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∆ισιν�ατιον ιν α ∆ΣΓΕ Περσπεχτιϖε: Σαχρι�χε Ρατιο

ορ Ωελφαρε Γαιν Ρατιο? �

Γυιδο Ασχαριψ Τιζιανο Ροπελε

Υνιϖερσιτψ οφ Παϖια Βανκ οφ Ιταλψ

ϑανυαρψ 7, 2009

Αβστραχτ

Ωηεν τακεν το εξαµινε δισιν�ατιον µονεταρψ πολιχιεσ, τηε χυρρεντ ωορκηορσε

∆ΣΓΕ µοδελ οφ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ συχχεσσφυλλψ αχχουντσ φορ τηε µαιν

στψλιζεδ φαχτσ ιν τερµσ οφ ρεχεσσιοναρψ ε⁄εχτσ ανδ σαχρι�χε ρατιο. Ωε χοµπλεµεντ

τηε τρανσιτιοναλ αναλψσισ οφ τηε σηορτ−ρυν χοστσ ωιτη α ριγορουσ ωελφαρε εϖαλυατιον

ανδ σηοω τηατ, δεσπιτε τηε λονγ−λαστινγ εχονοµιχ δοωντυρν, δισιν�ατιον ενταιλσ

νον−ζερο οϖεραλλ ωελφαρε γαινσ.

ϑΕΛ χλασσι�χατιον: Ε31, Ε5.

Κεψωορδσ: ∆ισιν�ατιον, Σαχρι�χε ρατιο, Νον−λινεαριτιεσ

�Ωε ωουλδ λικε το τηανκ ϑεαν Πασχαλ Βνασσψ, Πιερπαολο Βενιγνο, Μαρκ Γερτλερ, Τοµµασο Μοναχελλι

ανδ σεµιναρ παρτιχιπαντσ ατ τηε Χ∆ΜΑ Ωορκσηοπ ιν Στ. Ανδρεωσ, Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Νεω Ψορκ,

Παρισ Σχηοολ οφ Εχονοµιχσ, Πιερο Μονχασχα Ωορκσηοπ ατ τηε Ειναυδι Ινστιτυτε φορ Εχονοµιχσ ανδ

Φινανχε, 2008 Χοµπυτινγ ιν Εχονοµιχσ ανδ Φινανχε χονφερενχε, 49µα Ριυνιονε Αννυαλε δελλα Σοχιετ◊

Ιταλιανα δεγλι Εχονοµιστι. Ασχαρι τηανκσ τηε ΜΙΥΡ φορ �νανχιαλ συππορτ τηρουγη τηε ΠΡΙΝ 05 ανδ

ΠΡΙΝ 07 προγραµµε. Τηε ϖιεωσ εξπρεσσεδ ηερειν αρε τηοσε οφ τηε αυτηορσ ανδ δο νοτ νεχεσσαριλψ ρε�εχτ

τηοσε οφ τηε Βανκ οφ Ιταλψ. Τηε υσυαλ δισχλαιµερ αππλιεσ.
ψΑδδρεσσ: ∆επαρτµεντ οφ Εχονοµιχσ ανδ Θυαντιτατιϖε Μετηοδσ, Υνιϖερσιτψ οφ Παϖια, ςια Σαν Φελιχε

5, 27100 ΠΑςΙΑ, Ιταλψ. Τελ: +39 0382 986211; ε−µαιλ: γυιδο.ασχαρι≅υνιπϖ.ιτ
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1 Ιντροδυχτιον

∆ισιν�ατιον ισ α λονγ−στανδινγ ισσυε ιν µονεταρψ εχονοµιχσ.

Ον τηε εµπιριχαλ σιδε, τηερε ισ αµπλε εϖιδενχε τηατ δισιν�ατιονσ ψιελδ σηορτ−ρυν

ουτπυτ λοσσεσ. Ινδισπυταβλψ, τηε κεψ ινδιχατορ το γαυγε τηε ρεαλ χοστσ οφ δισιν�ατιον

ηασ βεεν τηε σαχρι�χε ρατιο, χαλχυλατεδ ασ τηε ρατιο βετωεεν τηε χυµυλατιϖε περχενταγε

ουτπυτ λοσσ, ι.ε., τηε δι⁄ερενχε βετωεεν αχτυαλ ανδ ποτεντιαλ ουτπυτ, ανδ τηε σιζε οφ

δισιν�ατιον. Τηυσ, τηε σαχρι�χε ρατιο µεασυρεσ τηε ρεαλ ουτπυτ χοστ περ υνιτ οφ περµανεντ

δεχρεασε ιν ιν�ατιον. Α ωεαλτη οφ εµπιριχαλ στυδιεσ εστιµατεδ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιον

φορ ϖαριουσ χουντριεσ, υσινγ δι⁄ερεντ εχονοµετριχ µετηοδολογιεσ. Ιν γενεραλ, τηε �νδινγσ

ϖαρψ αχροσσ χουντριεσ, επισοδεσ ορ τιµε περιοδσ ανδ εστιµατιον µετηοδσ. Γορδον ανδ

Κινγ (1982) ισ αν εαρλψ ασσεσσµεντ οφ τηε σαχρι�χε ρατιο φορ τηε Υ.Σ., βασεδ ον τηε

εστιµατιον οφ αυτορεγρεσσιϖε Πηιλλιπσ χυρϖεσ (σεε µορε ρεχεντλψ, Ανδερσεν ανδ Ωασχηερ,

1999). Φορ ΕΜΥ χουντριεσ, Χυ〉αδο ανδ Γραχια (2003) ρεπορτσ εστιµατεσ οφ τηε σαχρι�χε

ρατιο βετωεεν 0.55 ανδ 1.96. Βαλλ (1994β) αναλψσεσ σπεχι�χ δισιν�ατιοναρψ επισοδεσ

ιν 19 µοδερατε−ιν�ατιον ΟΕΧ∆ χουντριεσ βετωεεν 1960 ανδ 1991, ανδ χοµεσ υπ ωιτη

εστιµατεσ οφ σαχρι�χε ρατιο βετωεεν 1.8 ανδ 3.3 (σεε αλσο Μανκιω, 1999, ανδ Ζηανγ,

2005). Υσινγ τηε ςεχτορ Αυτορεγρεσσιον (ςΑΡ) µετηοδολογψ, Χεχχηεττι ανδ Ριχη (2001)

�νδ εστιµατεσ οφ τηε σαχρι�χε ρατιο βετωεεν 1 ανδ 10 φορ τηε Υ.Σ., ωηιλε ∆υρανδ ετ αλ.

(2007) στυδιεσ τωελϖε ΕΜΥ χουντριεσ ανδ ρεπορτσ συβσταντιαλλψ λοωερ σαχρι�χε ρατιοσ,

ναµελψ, βετωεεν 0.23 το 0.75. Ιν συµµαρψ, αµονγ δι⁄ερεντ εµπιριχαλ στυδιεσ τηερε

σεεµσ το βε λιττλε δισαγρεεµεντ ον τηε φολλοωινγ φαχτσ: (ι) α δισιν�ατιον ψιελδσ α λοσσ ιν

ουτπυτ; (ιι) τηε ϖαλυε οφ τηε σαχρι�χε ρατιο ϖαριεσ αχροσσ χουντριεσ ανδ τιµε περιοδσ, βυτ

α πλαυσιβλε ρανγε ισ βετωεεν 0.23 ανδ 3.3.

Ον τηε τηεορετιχαλ σιδε, ηοωεϖερ, τηερε ισ α ωιδεσπρεαδ ϖιεω τηατ τηε βασιχ λινεαριζεδ

Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ, ασ ιν Χλαριδα, Γαλι ανδ Γερτλερ (1999), φαιλσ το ρεπλιχατε

α χοστλψ δισιν�ατιον. Ιν α νυτσηελλ, βεινγ βασεδ ον τηε Χαλϖο (1983) πριχε σταγγερεδ

µεχηανισµ τηε βασιχ Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ ονλψ δελιϖερσ πριχε στιχκινεσσ βυτ

νοτ ιν�ατιον ινερτια. Το τηε χοντραρψ, ιν�ατιον ρατε ισ δεσχριβεδ ασ α φορωαρδ−λοοκινγ

ϖαριαβλε τηατ χαν ιµµεδιατελψ αδϕυστ αφτερ α δισιν�ατιον, ωιτηουτ ανψ ουτπυτ χοστσ.
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Βαλλ (1994α) ωασ αµονγ τηε �ρστσ το ποιντ ουτ τηισ ινχονσιστενχψ οφ στανδαρδ στιχκψ

πριχε µοδελσ, ιν ωηιχη α δισιν�ατιον χουλδ αλσο βε φολλοωεδ βψ α βοοµ ρατηερ τηαν α

σλυµπ (σεε αλσο Βυρστειν, 2006). Ινδεεδ, ιν α συβσεθυεντ παπερ, Βαλλ (1995) χαλλσ φορ

ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ασ α νεχεσσαρψ δεϖιχε το εξπλαιν τηε οβσερϖεδ ουτπυτ χοστσ οφ α

δισιν�ατιοναρψ πολιχψ. Μορε ρεχεντλψ, Ερχεγ ανδ Λεϖιν (2003) ανδ Γοοδφριενδ ανδ Κινγ

(2005) ιντροδυχε ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ιν α στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ το εξπλαιν

τηε φαµουσ ςολχκερ δισιν�ατιον (σεε αλσο Νιχολαε ανδ Νολαν, 2006). Αλσο Μανκιω (2001)

φορχεφυλλψ εξπρεσσεσ τηε ϖιεω τηατ στανδαρδ στιχκψ πριχε µοδελσ χαννοτ δελιϖερ ιν�ατιον

περσιστενχε ανδ τηυσ ϕυστιφψ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιον. Ινδεεδ, τηισ δραωβαχκ ωασ ονε οφ

τηε µαιν ρεασον τηατ λεδ Μανκιω ανδ Ρεισ (2002) το προποσε α δι⁄ερεντ µοδελ οφ πριχε

στιχκινεσσ βασεδ ον στιχκψ ινφορµατιον.

Νοωαδαψσ, ηοωεϖερ, τηερε ισ αν οπερατιοναλ µοδελ οφ βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ,

βασεδ ον τηε σεµιναλ ωορκ οφ Χηριστιανο ετ αλ. (2005) (ΧΕΕ, ηενχεφορτη). Τηεψ σηοω

τηατ α µεδιυµ−σχαλε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ, ενλαργεδ το αχχοµµοδατε ϖαριουσ νοµιναλ

ανδ ρεαλ φριχτιονσ, µατχηεδ ρεασοναβλψ ωελλ τηε εµπιριχαλ �υχτυατιονσ αλονγ τηε βυσινεσσ

χψχλε. Ινδεεδ, τηισ µοδελ (ορ σοµε σλιγητλψ µοδι�εδ ϖερσιονσ οφ ιτ) ηασ βεεν ωιδελψ ανδ

συχχεσσφυλλψ εµπλοψεδ βοτη ιν εµπιριχαλ ωορκ (ε.γ., Σµετσ ανδ Ωουτερσ, 2003, Αλτιγ ετ

αλ., 2004, ) ανδ ιν νορµατιϖε αναλψσισ (ε.γ., Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε, 2005).

Ηοωεϖερ, ιτ ισ συρπρισινγ τηατ νο ονε ηασ σο φαρ ϕυδγεδ τηε αβιλιτψ οφ τηε ΧΕΕµοδελ το

αχχουντ φορ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιον ανδ µορε ιν γενεραλ το αδδρεσσ τηε ισσυε οφ δισιν�ατιον

φροµ α ωελφαρε περσπεχτιϖε. Τηισ ισ ωηατ ωε δο ιν τηισ παπερ. Ωε δελιβερατελψ ρεστραιν

ουρσελϖεσ φροµ χηανγινγ ανψ οφ τηε φεατυρεσ οφ ουρ ρεφερενχε µοδελ ανδ τηε στρυχτυραλ

παραµετερσ ϖαλυεσ ασ εστιµατεδ ορ χαλιβρατεδ βψ ΧΕΕ, ανδ αδδρεσσ τωο θυεστιονσ:

1. Ηοω συχχεσσφυλ ισ τηε χυρρεντ οπερατιοναλ Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ οφ βυσινεσσ

χψχλε ατ ρεπλιχατινγ τηε εµπιριχαλλψ εστιµατεδ χοστσ οφ δισιν�ατιον ανδ σαχρι�χε

ρατιο, ωιτηουτ ρεσορτινγ το ανψ κινδ οφ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ανδ/ορ ινφορµατιον ορ

οφ ιρρατιοναλιτψ ιν εξπεχτατιονσ?

2. Ηοω χοστλψ ισ α χρεδιβλε δισιν�ατιον ιν τερµσ οφ ωελφαρε?

Τηε ανσωερ το τηε �ρστ θυεστιον ισ: θυιτε α λοτ. Ινδεεδ, τηε σιµυλατιον οφ τηε µοδελ
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ινδιχατεσ τηατ α χρεδιβλε δισιν�ατιον λεαδσ α προλονγεδ δεχλινε οφ ουτπυτ ανδ τηατ τηε

ϖαλυε οφ τηε σαχρι�χε ρατιο ισ ωελλ ιν λινε ωιτη τηε αϖαιλαβλε εµπιριχαλ εϖιδενχε.

Ωιτη ρεγαρδσ το τηε σεχονδ θυεστιον, ωε ωορκ ουτ α ριγορουσ ωελφαρε εϖαλυατιον

οφ τηε χοστσ οφ α δισιν�ατιον, χονστρυχτινγ α ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο. Ιντερεστινγλψ,

δεσπιτε τηε προλονγεδ σλυµπ ιν ουτπυτ, ωε σηοω τηατ α δισιν�ατιον ιµπλιεσ σµαλλ ωελφαρε

γαινσ. Τηε σιζε οφ τηεσε ωελφαρε γαινσ ισ ϖερψ σµαλλ: εθυαλ το α περµανεντ ινχρεασε ιν

ινιτιαλ στεαδψ στατε χονσυµπτιον οφ 0.06−0.07% εαχη περιοδ περ εαχη ποιντ οφ διµινισηεδ

ιν�ατιον. Μορε πρεχισελψ, σµαλλ λονγ−ρυν γαινσ πρεϖαιλ ον εϖεν σµαλλερ σηορτ ρυν χοστσ.

Ινδεεδ, συρπρισινγλψ ενουγη, τηε σηορτ ρυν χοστσ οφ α δισιν�ατιον αρε νεγλιγιβλε, δεσπιτε

τηε τρανσιτιοναλ εχονοµιχ δοωντυρν.

Φιναλλψ, ωε ωαντ το ραισε α µετηοδολογιχαλ χονσιδερατιον. Υνλικε τηε στανδαρδ πραχ−

τιχε ιν τηε λιτερατυρε οφ αππροξιµατινγ τηε µοδελ στρυχτυραλ εθυατιονσ, ηερε ωε σιµυλατε

νυµεριχαλλψ τηε οριγιναλ νον−λινεαρ µοδελ. Ιν ουρ ϖιεω, τηισ ισ χρυχιαλ βεχαυσε τακινγ λιν−

εαρ ορ λογ−λινεαρ αππροξιµατιονσ µαψ ρυλε ουτ σοµε ιµπορταντ τρανσµισσιον µεχηανισµσ.

Ψυν (2005), φορ ινστανχε, εµπηασιζεσ τηε ρολε οφ ρελατιϖε πριχε δισπερσιον, οφτεν νεγλεχτεδ

ιν λινεαρ µοδελσ, ιν δριϖινγ ηισ ρεσυλτσ φορ οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ. Αλσο, µονεψ ισ νον

συπερνευτραλ ιν τηε ΧΕΕ µοδελ. Ιν τηισ χασε, Ασχαρι ανδ Μερκλ (2007) σηοωσ τηατ τηε

υσε οφ λογ−λινεαρ αππροξιµατιονσ το στυδψ α δισιν�ατιον χαν λεαδ το µισλεαδινγ ρεσυλτσ,

σινχε α δισιν�ατιον ιµπλιεσ α µοϖεµεντ φροµ ονε στεαδψ στατε το ανοτηερ ονε.

2 Αν Οπερατιοναλ Μοδελ οφ τηε Βυσινεσσ Χψχλε

Το στυδψ τηε ε⁄εχτσ οφ δισιν�ατιοναρψ µονεταρψ πολιχψ ωε ρελψ ον τηε οπερατιοναλ µεδιυµ

σχαλε Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ δεϖελοπεδ ιν ΧΕΕ ανδ τηεν τακεν ον, αµονγ οτηερσ,

ιν Σµετσ ανδ Ωουτερσ (2003) ανδ Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε (2005, 2007). Ιν τηισ σεχτιον

ωε δισχυσσ σοµε κεψ φεατυρεσ οφ τηε µοδελ ανδ λεαϖε το τηε Αππενδιξ α βριεφ δεσχριπτιον

οφ τηε στρυχτυραλ εθυατιονσ ανδ παραµετερσ χαλιβρατιον.

Τηε µοδελ φεατυρεσ βοτη ρεαλ ανδ νοµιναλ φριχτιονσ, ωηιχη αρε δεεµεδ το βε χρυχιαλ

το ρεπλιχατε τηε δψναµιχ προπερτιεσ οφ τηε βυσινεσσ χψχλε (σεε ΧΕΕ φορ ΥΣ ορ Σµετσ ανδ

Ωουτερσ, 2003, φορ τηε Ευρο Αρεα). Ρεαλ φριχτιονσ ινχλυδε: µονοπολιστιχ χοµπετιτιον ιν
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γοοδσ ανδ λαβορ µαρκετσ, ιντερναλ ηαβιτ ιν χονσυµπτιον, ϖαριαβλε χαπιταλ υτιλιζατιον ανδ

αδϕυστµεντ χοστσ ιν ινϖεστµεντ δεχισιονσ. Ασ φορ νοµιναλ φριχτιονσ: πριχεσ ανδ ωαγεσ αρε

στιχκψ ◊ λα Χαλϖο ωιτη α χλαυσε οφ ινδεξατιον. Ιν παρτιχυλαρ, εαχη περιοδ ονλψ α φραχτιον

οφ πριχεσ ανδ ωαγεσ αρε σετ οπτιµαλλψ; τηοσε πριχεσ ανδ ωαγεσ τηατ χαννοτ βε ρεοπτιµιζεδ

αρε αυτοµατιχαλλψ αδϕυστεδ το κεεπ υπ ωιτη τηε ιν�ατιον ρατε οχχυρρεδ ιν πρεϖιουσ περιοδ.

Φιναλλψ, µονεψ βαλανχεσ εντερ τηε µοδελ ιν τωο ωαψσ: ηουσεηολδσ δεριϖε διρεχτ υτιλιτψ

φροµ ηολδινγ ρεαλ µονεψ βαλανχεσ (ι.ε., ασσυµπτιον οφ µονεψ−ιν−τηε−υτιλιτψ φυνχτιον) ανδ

εντρεπρενευρσ µυστ ηολδ νοµιναλ µονεψ βαλανχεσ το παψ ωαγεσ βεφορε προδυχτιον (ι.ε.,

ασσυµπτιον οφ χαση−ιν−αδϖανχε).

Ωε δεπαρτ φροµ ουρ ρεφερενχε µοδελσ ωιτη ρεγαρδσ το µονεταρψ πολιχψ. Ωε ασσυµε

τηε χεντραλ βανκ σετσ τηε σηορτ−τερµ νοµιναλ ιντερεστ ρατε, ι.ε., ιτ, αχχορδινγ το τηε

νον−λινεαρ ρυλε δε�νεδ βψ

1 + ιτ
1 + ι�

=

�
1 + �τ
1 + ��

��
, ωιτη � > 1 (1)

ωηερε �τ, �� ανδ ι� ρεπρεσεντ τηε ιν�ατιον ρατε, τηε ιν�ατιον ταργετ ανδ τηε νοµιναλ

ιντερεστ ρατε ταργετ, ρεσπεχτιϖελψ. Νοτιχε, φροµ τηε στανδαρδ χονσυµπτιον Ευλερ εθυα−

τιον, ιτ µυστ ηολδ τηατ 1 + ι� = (1 + ��) =�, ωηερε � ισ τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ�σ

συβϕεχτιϖε δισχουντ φαχτορ.

Τωο διστινχτ φεατυρεσ οφ (1) αρε ωορτη στρεσσινγ. Φιρστλψ, ουρ ποστυλατεδ νοµιναλ ιν−

τερεστ ρατε ταργετινγ ρυλε δοεσ νοτ ρεσπονδ το τηε ουτπυτ γαπ. Τηε ρεασον φορ τηισ χηοιχε

ισ τηε φολλοωινγ. Ωε τηινκ τηατ α χρεδιβλε χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιον ανδ χουντερχψχλιχαλ

µονεταρψ πολιχψ βεηαϖιορ χαννοτ χοεξιστ. Ινδεεδ, αφτερ ιµπλεµεντινγ α περµανεντ ρε−

δυχτιον οφ ιν�ατιον ταργετ, ανψ αττεµπτ το σοφτεν τηε ουτπυτ δεχλινε ατ τηε εξπενσεσ οφ

ηιγηερ ιν�ατιον, µαψ θυεστιον µονεταρψ αυτηοριτψ�σ χρεδιβιλιτψ το χυρβ ιν�ατιον. Σεχ−

ονδλψ, ουρ ποστυλατεδ νοµιναλ ιντερεστ ρατε ρυλε λαχκσ αν ινερτιαλ τερµ. Αγαιν, ωε τηινκ

τηατ χεντραλ βανκ�σ αττιτυδε ουγητ το βε ηιστορψ ινδεπενδεντ. Εσπεχιαλλψ ατ τηε τιµε τηε

δισιν�ατιον ισ ιµπλεµεντεδ, τηε σηορτ−τερµ νοµιναλ ιντερεστ ρατε ουγητ το βε αδϕυστεδ

φρεελψ ιν τηε λιγητ οφ νεω λοωερ ιν�ατιον ταργετ.

Βεφορε αναλψζινγ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιον, ιτ ισ ιµπορταντ το ηιγηλιγητ τωο τηινγσ. Τηε

�ρστ χονσιδερατιον ηασ το δο ωιτη τηε δετερµινιστιχ στεαδψ στατε ρελατιονσηιπ βετωεεν
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ουτπυτ ανδ ιν�ατιον. Αλτηουγη τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον ιν πριχεσ ανδ ωαγεσ ισ χαλιβρατεδ

εθυαλ το ονε, µονεψ ισ νον−συπερνευτραλ. Τηισ λαττερ ρεσυλτ ισ δυε το τηε χαση−ιν−αδϖανχε

χονστραιντ ον ιντερµεδιατε �ρµσ το παψ ωαγε βιλλ. Ασ ιλλυστρατεδ ιν ΧΕΕ, ιν τηισ χασε τηε

ρεαλ µαργιναλ χοστ σχηεδυλε δεπενδσ ον τηε νοµιναλ ιντερεστ ρατε. Αλβειτ τηισ ηψποτηεσισ

ισ ιµπορταντ το µατχη τηε εµπιριχαλ ιµπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ ανδ τηε οϖεραλλ σηορτ−

ρυν δψναµιχσ, ιτ αλσο α⁄εχτσ τηε δετερµινιστιχ στεαδψ στατε. Εϖεν ωιτη φυλλ πριχε ανδ

ωαγε ινδεξατιον, ποσιτιϖε τρενδ ιν�ατιον ψιελδσ ρεαλ ουτπυτ χοστ. Ινδεεδ, τηε ηιγηερ τηε

λεϖελ οφ τρενδ ιν�ατιον, τηε λαργερ τηε λαβορ χοστσ φορ τηε �ρµσ, ανδ, χετερισ παριβυσ, τηε

λοωερ τηε ωαγε παιδ το ωορκερσ. Ιν ρεσπονσε, ηουσεηολδσ ρεδυχε τηειρ λαβορ συππλψ ανδ

εµπλοψµεντ φαλλσ. Φιρµσ ιν τυρν δεχρεασε τηειρ χαπιταλ στοχκ, βεχαυσε λαβορ ανδ χαπιταλ

αρε χοµπλεµεντσ ιν τηε προδυχτιον φυνχτιον. Εϖεντυαλλψ, τηε λεϖελ οφ ουτπυτ δεχρεασεσ.

Τηε λονγ−ρυν Πηιλλιπσ Χυρϖε ισ νοτ ϖερτιχαλ.1 Γιϖεν ΧΕΕ χαλιβρατιον τηεσε ε⁄εχτσ αρε

ρατηερ µινορ: α περµανεντ 1% ρεδυχτιον ιν ιν�ατιον ιµπλιεσ ρουγηλψ α 0.1% ινχρεασε ιν

στεαδψ στατε ουτπυτ.2

Τηε σεχονδ χονσιδερατιον ωε ωαντ το δραω αττεντιον το ισ µετηοδολογιχαλ ανδ χον−

χερνσ τηε σολυτιον οφ τηε µοδελ. Ωε ηαϖε ϕυστ σεεν τηατ ιν τηε ΧΕΕ µοδελ µονεψ ισ νον

συπερνευτραλ. Τηισ µεανσ τηατ χηανγεσ ιν τρενδ ιν�ατιον ηαϖε ε⁄εχτσ ον τηε στεαδψ στατε

λεϖελ οφ ουτπυτ. Ιν ουρ ϖιεω, τηεν, ωηενεϖερ α πολιχψ εξπεριµεντ λεαδσ το α τρανσιτιον

βετωεεν τωο στεαδψ στατεσ ονε σηουλδ ρεστραιν φροµ υσινγ στανδαρδ σολυτιον µετηοδσ

βασεδ ον λοχαλ αππροξιµατιον. Ιν τηεσε ινστανχεσ, ιτ ωουλδ βε πρεφεραβλε ανδ δε�νιτελψ

µορε αχχυρατε το υσε νον−λινεαρ σολυτιονσ. Ανδ τηισ ισ ωηατ ωε δο ιν τηισ παπερ. Ωε σιµ−

1Φροµ αν εµπιριχαλ ποιντ οφ ϖιεω, ιτ ηασ βεεν δι′χυλτ το ταχκλε τηισ ισσυε ωιτηιν τηε ςΑΡ λιτερατυρε

ασ τηε Βλανχηαρδ ανδ Θυαη (1989) ρεστριχτιον, ι.ε. νο λονγ−ρυν ε⁄εχτσ οφ αγγρεγατε δεµανδ σηοχκ ον

ουτπυτ, ισ τψπιχαλλψ υσεδ ασ αν ιδεντιφψινγ ρεστριχτιον (σεε ε.γ., Χεχχηεττι ανδ Ριχη, 2001). Ηοωεϖερ,

ωηεν τηισ ρεστριχτιον ισ νοτ ιµποσεδ, ιτ ισ νοτ γραντεδ τηατ ουτπυτ γοεσ βαχκ εξαχτλψ το ιτσ ινιτιαλ λεϖελ

(σεε Χολλαρδ ετ αλ. 2006, Φϖε ετ αλ., 2007).
2Ιτ ισ ιµπορταντ το στρεσσ τηατ τηε ασσυµπτιον οφ φυλλ ινδεξατιον ιν πριχεσ ανδ ωαγεσ ρυλεσ ουτ ποτεντιαλ

ρεαλ ε⁄εχτσ αρισινγ φροµ νοµιναλ ριγιδιτιεσ. Ιτ ισ ωελλ−κνοων τηατ α ποσιτιϖε στεαδψ στατε ιν�ατιον ρατε

ινχρεασεσ στεαδψ στατε πριχε ανδ ωαγε δισπερσιον ιν τηε αβσενχε οφ φυλλ ινδεξατιον ψιελδινγ αν ινε′χιενχψ

λοσσ ον αγγρεγατε προδυχτιον (ε.γ., Ασχαρι, 2004, Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε, 2005, Ψυν, 2005). Ιν οτηερ

ωορδσ, ωιτη παρτιαλ ωαγε ανδ/ορ πριχε ινδεξατιον τηε ρεαλ ε⁄εχτσ οφ λονγ−ρυν ιν�ατιον, ανδ τηυσ αλσο

τηε ε⁄εχτσ ον ωελφαρε, ωουλδ βε µυχη λαργερ.
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υλατε τηε περφεχτ φορεσιγητ τρανσιτιον πατη βψ νυµεριχαλλψ σολϖινγ τηε νον λινεαρ µοδελ

ιν ∆ΨΝΑΡΕ.3

3 Τηε σηορτ−ρυν ε⁄εχτσ οφ δισιν�ατιον

Ιν τηισ σεχτιον ωε στυδψ τηε σηορτ−ρυν ε⁄εχτσ οφ δισιν�ατιον ιν τηε νον λινεαρ οπερατιοναλ

Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ. Ηοωεϖερ, βεφορε δοινγ τηατ, ωε δε�νε τηε νοτιον οφ

δισιν�ατιον ιν τηε χοντεξτ οφ ουρ τηεορετιχαλ µοδελ. Εαρλιερ το τηε δισιν�ατιον, τηε

εχονοµψ ισ ατ α στεαδψ στατε χηαραχτεριζεδ βψ α ποσιτιϖε τρενδ ιν�ατιον �, ωηιχη ισ

πιννεδ δοων βψ τηε ιν�ατιον ταργετ ��ολδ, ι.ε., � = ��ολδ. Ατ α χερταιν περιοδ, σαψ τ = 0,

τηε χεντραλ βανκ ρεδυχεσ υνεξπεχτεδλψ, ινσταντανεουσλψ ανδ χρεδιβλψ τηε ιν�ατιον ταργετ

φροµ ��ολδ το �
�

νεω ιµπλεµεντινγ ωηατ ισ χοµµονλψ κνοων ασ α χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιον.

Αγεντσ αχκνοωλεδγε τηε ρεδυχτιον οφ ιν�ατιον ταργετ ισ περµανεντ ανδ δο νοτ εξπεχτ

ανψ οτηερ πολιχψ συρπρισε. Ε⁄εχτιϖελψ, ουρ δισιν�ατιον εξπεριµεντ ενταιλσ α τρανσιτιον

βετωεεν τωο στεαδψ στατεσ ιν α περφεχτ φορεσιγητ νον λινεαρ µοδελ.

Ασ ρεγαρδσ τηε νεω ιν�ατιον ταργετ ωε χονσιδερ τηρεε χασεσ: ��νεω = φ0%; 1%; 2%γ.

∆ισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ αν ιν�ατιον ταργετ οφ 1−2% αρε ιντερεστινγ φορ ατ λεαστ τωο

ρεασονσ. Συχη ταργετσ χοµε νεαρ το τηε αχτυαλ ιν�ατιον οβϕεχτιϖεσ ατ ωορκ ιν µανψ χεντραλ

βανκσ, ε.γ., τηε Ρεσερϖε Βανκ οφ Νεω Ζεαλανδ, τηε Βανκ οφ Χαναδα, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ

ανδ τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ.4 Φυρτηερµορε, αν ιν�ατιον ταργετ οφ 2% ισ νοτ φαρ−ο⁄

φροµ τηε ρεχεντ εστιµατεσ οφ ΥΣ Φεδεραλ Ρεσερϖε�σ ιµπλιχιτ ιν�ατιον ταργετ.5 Ινστεαδ,

τηε ρεασον φορ στυδψινγ χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ φυλλ πριχε σταβιλιτψ,

ι.ε., ��νεω = 0, ισ µορε τηεορψ−βασεδ ασ τηε ρεχεντ λιτερατυρε ον οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ

ηασ τηορουγηλψ στρεσσεδ ανδ εµπηασιζεδ τηε ρεασονσ ωηψ φυλλ πριχε σταβιλιτψ ισ σοχιαλλψ

δεσιραβλε (σεε, ε.γ., Ωοοδφορδ, 2003). Φιναλλψ, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ βοτη φορ � = 1:5 ανδ

3Φορ φυρτηερ δεταιλσ ον ∆ΨΝΑΡΕ σεε τηε ωεβπαγε: ηττπ://ωωω.χεπρεµαπ.χνρσ.φρ/δψναρε/.
4Βοτη ιν Νεω Ζεαλανδ ανδ Χαναδα τηε νυµεριχαλ ιν�ατιον ταργετ εξτενδσ φροµ 1 το 3%. Ιν τηε

Υνιτεδ Κινγδοµ τηε εξπλιχιτ ιν�ατιον οβϕεχτιϖε ισ χυρρεντλψ 2.5%, ωηιλε ιν τηε Ευροζονε τηε Ευροπεαν

Χεντραλ Βανκ ηασ αν ιν�ατιον οβϕεχτιϖε βελοω, βυτ χλοσε το, 2%.
5Λειγη (2008) �νδσ τηατ ιν τηε περιοδ 1990−2004 τηε ΥΣ Φεδεραλ Ρεσερϖε�σ ιµπλιχιτ ιν�ατιον ταργετ

ϖαριεδ ιν τηε ρανγε 1−3%.
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Φιγυρε 1: Χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ ��νεω = 2% ωιτη � = 1:5.

� = 3.

Φιγυρεσ 1 ιλλυστρατεσ τηε δψναµιχ αδϕυστµεντ οφ ουτπυτ, ιν�ατιον, νοµιναλ ανδ ρεαλ

ιντερεστ ρατε αφτερ χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιον αιµεδ ατ αχηιεϖινγ ��νεω = 2%, ωηεν � = 1:5.

Εαχη πανελ ρεπορτσ τρανσιτιον πατη σταρτινγ ο⁄ φροµ δι⁄ερεντ ινιτιαλ ϖαλυεσ οφ τρενδ

ιν�ατιον, ναµελψ, ��ολδ = φ3%; 4%; 5%γ. Ιν τηε νον−λινεαρ ΧΕΕ οπερατιοναλ µοδελ, χολδ−

τυρκεψ δισιν�ατιονσ χοµε ωιτη α σιζαβλε ρεχεσσιον; τηε ρατε οφ ιν�ατιον ισ ηιγηλψ περσιστεντ

ανδ γραδυαλλψ δεχρεασεσ τοωαρδσ τηε νεω ταργετ. Νοµιναλ ανδ ρεαλ ιντερεστ ρατεσ ινχρεασε

ον ιµπαχτ ανδ τηεν σλοωλψ ρεϖερτ το στεαδψ στατε.

Ωηεν τηε χεντραλ βανκ περµανεντλψ ρεδυχεσ τηε ιν�ατιον ταργετ ονλψ α φραχτιον

οφ ιντερµεδιατε �ρµσ σετ οπτιµαλ πριχεσ, βεχαυσε οφ τηε Χαλϖο σταγγερεδ αδϕυστµεντ
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µεχηανισµ.6 ∆ισχουντινγ τηε φορτηχοµινγ δεχλινε οφ ουτπυτ, νεχεσσαρψ το βρινγ δοων

ιν�ατιον, οπτιµιζινγ �ρµσ λοωερ τηειρ πριχεσ. Ρεµαινινγ �ρµσ τηατ ινστεαδ αρε νοτ

αλλοωεδ το οπτιµιζε σιµπλψ ινδεξ τηειρ υνχηανγεδ πριχεσ το πρεϖιουσ περιοδ�σ ιν�ατιον

ρατε. Ασ α µαττερ οφ φαχτ, τηεψ ινχρεασε τηειρ πριχεσ βψ 1 + ��ολδ. Ασ σηοων ιν Φιγυρε

1, οφ τηεσε τωο χον�ιχτινγ πριχινγ δεχισιονσ τηε λαττερ πρεϖαιλσ. Αγγρεγατε πριχε ινδεξ

χοντινυεσ ινχρεασινγ βυτ α σλοωερ ρατε. Τηυσ, ιν�ατιον ρατε δεχελερατεσ.

Ασ ιν�ατιον δοεσ νοτ ιµµεδιατελψ ϕυµπ οντο τηε νεω ταργετ, τηε χεντραλ βανκ ρε−

σπονδσ το τηε ποσιτιϖε ιν�ατιον γαπ (�1 � ��νεω) ωιτη α µονεταρψ πολιχψ χοντραχτιον. Τηε

χεντραλ βανκ τεµποραριλψ ινχρεασεσ τηε πολιχψ ρατε, δεσπιτε δισιν�ατιον ιµπλιεσ α λοωερ

στεαδψ στατε νοµιναλ ιντερεστ ρατε. Τηε φολλοω−ον ρισε οφ ρεαλ ιντερεστ ρατε ρεδυχε τηε αγ−

γρεγατε δεµανδ: ηουσεηολδσ ποστπονε χονσυµπτιον ανδ δεχρεασε ινϖεστµεντ σπενδινγ.

Φυρτηερµορε, ηιγηερ νοµιναλ ιντερεστ ρατε ινχρεασεσ ιντερµεδιατε �ρµσ� χοστσ ϖια τηε

χαση−ιν−αδϖανχε χονστραιντ. Ρεαλ ωαγε δροπσ, ηουσεηολδσ συππλψ λεσσ λαβορ ανδ ιντερµε−

διατε �ρµσ ρεδυχε τηε ρατε οφ χαπιταλ υτιλιζατιον. Τακεν ασ α ωηολε, τηε λεϖελ οφ ουτπυτ

φαλλσ. Ιν συχχεσσιϖε περιοδσ, ιν�ατιον ρατε χοντινυεσ το αδϕυστ τοωαρδσ τηε νεω λοωερ

ταργετ ωηιλε τηε χεντραλ βανκ σταρτσ χυττινγ τηε νοµιναλ ιντερεστ ρατε. Νονετηελεσσ, τηε

ρεαλ ιντερεστ ρατε ρεµαινσ αβοϖε στεαδψ στατε φορ σεϖεραλ θυαρτερσ. Τηε εχονοµψ εντερσ

α ρεχεσσιον ανδ τηε λεϖελ οφ ουτπυτ αχηιεϖεσ τηε βοττοµ ιν τηε σεχονδ θυαρτερ. Ατ λαστ,

τηε εχονοµψ ισ συχχεσσφυλλψ δισιν�ατεδ ιν αβουτ 15 θυαρτερσ.

Φιγυρε 1 φυρτηερ σηοωσ τηατ νειτηερ τηε θυαλιτατιϖε δψναµιχ αδϕυστµεντ νορ τηε

λαπσε οφ τηε ρεχεσσιον ανδ τηε τιµε δυρατιον φορ ιν�ατιον το ρεαχη τηε νεω στεαδψ στατε

αρε α⁄εχτεδ βψ τηε ινιτιαλ λεϖελ οφ τρενδ ιν�ατιον.7 Ωηατ τηε λεϖελ οφ ��ολδ δοεσ α⁄εχτ,

ηοωεϖερ, ισ τηε αµπλιτυδε οφ ουτπυτ �υχτυατιον δυρινγ τηε τρανσιτιον. Ασ σηοων ιν

τηε �ρστ χολυµν οφ Ταβλε 1, τηε περχενταγε ουτπυτ δροπ (ιν δεϖιατιον φροµ τηε νεω

στεαδψ στατε λεϖελ) ατ τηε τρουγη συβσταντιαλλψ ωορσεν ασ ��ολδ ινχρεασεσ. Ατ τηε τρουγη,

ουτπυτ δροπσ βψ 0:25% φορ α δισιν�ατιον φροµ 3 το 2%, ωηερεασ ιτ δροπσ βψ 0:71% φορ

6Χλεαρλψ, αλσο φορ ωαγε σεττερσ� βεηαϖιορ τηε σαµε ρεασονινγ φολλοωσ τηρουγη. Ηερε, ηοωεϖερ, ωε

πριµαριλψ χοµµεντ ον ιντερµεδιατε �ρµσ� βεηαϖιορ ανδ ιν�ατιον δψναµιχσ.
7Ωε χηοσε νοτ το πλοτ τηε δψναµιχ αδϕυστµεντσ φορ χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ ��νεω = 1%

ανδ ��νεω = 0 ασ τηε τρανσιτιονσ αρε θυαλιτατιϖελψ ϖερψ σιµιλαρ το τηοσε ιν Φιγυρε 1.
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Φιγυρε 2: Χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ ��νεω = 2% ωιτη � = 3.

α δισιν�ατιον φροµ 5 το 2%. Ιντυιτιϖελψ, ηιγηερ ϖαλυεσ οφ ��ολδ µακε οπτιµιζινγ �ρµσ

το χυτ πριχεσ µορε στρονγλψ, ψιελδινγ το α λαργερ δροπ οφ ιν�ατιον ανδ α γρεατερ ρισε οφ

ρεαλ ιντερεστ ρατε. Ιτ ισ ιντερεστινγ το νοτε τηατ ρεγαρδλεσσ οφ τηε νεω ιν�ατιον ταργετ,

ειτηερ ��νεω =1% ορ �
�

νεω =0, τηε περχενταγε ουτπυτ δροπσ ατ τηε τρουγη αρε οφ τηε σαµε

µαγνιτυδε φορ α γιϖεν δισιν�ατιον σιζε, ι.ε., ��ολδ � ��νεω.

Φιγυρε 2 ιλλυστρατεσ τηε δψναµιχ αδϕυστµεντ οφ ουτπυτ, ιν�ατιον, νοµιναλ ανδ ρεαλ

ιντερεστ ρατε αφτερ χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ ��νεω = 2%, ωηεν � = 3.

Τηε ε⁄εχτσ οφ ηαϖινγ α µορε ηαωκιση χεντραλ βανκ αρε ιντυιτιϖε. Ιν γενεραλ, τηε µονεταρψ

πολιχψ ισ µορε ρεστριχτιϖε (σεε τηε νοταβλε ηικε οφ νοµιναλ ιντερεστ ρατε) ανδ τηε ουτπυτ

δοωντυρν µορε σεϖερε (σεε τηε Ταβλε 1) . Νονετηελεσσ, αδϕυστινγ �ρµσ σεεµσ το βεηαϖε
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µυχη λικε ασ ιν πρεϖιουσ χασε (ι.ε., ωηεν � = 1:5). Ασ α µαττερ οφ φαχτ τηε αδϕυστµεντ

πατη οφ ιν�ατιον ισ συρπρισινγλψ σιµιλαρ το τηε τοπ−ριγητ πανελ ιν Φιγυρε 1. Τηερε ισ ϕυστ

α σµαλλ δι⁄ερενχε ιν τερµσ οφ αδϕυστµεντ σπεεδ. Ινδεεδ, ωιτη � = 3 τηε χολδ−τυρκεψ

δισιν�ατιον ισ αχχοµπλισηεδ ιν αβουτ 12 θυαρτερσ.

Σο, ωε ηαϖε σεεν τηατ χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ ψιελδ α νοταβλε ρεχεσσιον βυτ ηοω

λαργε αρε τηεσε σηορτ−ρυν ουτπυτ χοστσ? Το ανσωερ τηισ θυεστιον ωε διρεχτλψ βορροω φροµ

τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε ον δισιν�ατιον (σεε ε.γ., Γορδον ανδ Κινγ, 1982) ανδ δε�νε α

µοδελ−χονσιστεντ σαχρι�χε ρατιο. Ιν παρτιχυλαρ,

ΣΡ = �
1

��ολδ � ��νεω

ΤΞ

τ=0

�
Ψτ � Ψνεω
Ψνεω

�
, (2)

ωηερε Ψνεω ρεπρεσεντσ τηε στεαδψ στατε λεϖελ οφ ουτπυτ ατ ��νεω. Τηυσ, ουρ µεασυρε

ινδιχατεσ τηε χυµυλατιϖε περχενταγε ουτπυτ λοσσ τηε εχονοµψ ηασ το σαχρι�χε το αχηιεϖε

α 1% περµανεντ ρεδυχτιον οφ στεαδψ στατε ιν�ατιον. Τωο φεατυρεσ οφ (2) αρε ωορτηψ το

νοτιχε. Φιρστλψ, ωε δε�νε τηε σαχρι�χε ρατιο βψ χαλχυλατινγ τηε ουτπυτ λοσσ ιν δεϖιατιον

φροµ τηε νεω στεαδψ στατε. Σεχονδλψ, ωε συµ υπ τηε περχενταγε ουτπυτ λοσσεσ οϖερ τηε

�ρστ Τ περιοδσ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ϖαλυε οφ Τ ισ χηοσεν το ρε�εχτ τηε νυµβερ οφ περιοδσ

ιν�ατιον τακεσ το σεττλε δοων το τηε νεω ιν�ατιον ταργετ8.

Ταβλε 1 ρεπορτσ ϖαλυεσ οφ τηε µοδελ−χονσιστεντ σαχρι�χε ρατιοσ χαλχυλατεδ βοτη φορ

� = 1:5 (ανδ Τ = 15) ανδ � = 3 (ανδ Τ = 12). Τηε �ρστ τηινγ ωε ωαντ το στρεσσ ηερε

ισ τηατ τηε τηεορετιχαλ σαχρι�χε ρατιοσ αρε ποσιτιϖε ανδ ιν λινε ωιτη τηε εξιστινγ εµπιριχαλ

εστιµατεσ (σεε τηε Ιντροδυχτιον σεχτιον). Ιν παρτιχυλαρ, τηε σαχρι�χε ρατιο τυρνσ ουτ το βε

αππροξιµατελψ εθυαλ το 1:05 ωηεν � = 1:5; ωηερεασ ιτ τακεσ υπ α σλιγητλψ λαργερ ϖαλυε,

ι.ε., 1:62, ωηεν τηε χεντραλ βανκ ισ ρελατιϖελψ µορε χονχερνεδ ωιτη ιν�ατιον σταβιλιζατιον

αρουνδ τηε ταργετ, ι.ε., ωηεν � = 3. Ιν φαχτ, ωε ηαϖε σεεν τηατ ιν τηισ λαττερ χασε τηε

ενσυινγ ρεχεσσιον αφτερ τηε χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιον ισ µορε σεϖερε. Νοτωιτηστανδινγ,

τηε σιζε οφ δισιν�ατιον δοεσ νοτ σεεµ το α⁄εχτ τηε σαχρι�χε ρατιο. ςαρψινγ τηε σιζε οφ

δισιν�ατιον λεαδσ α ρουγηλψ προπορτιοναλ ρεσχαλινγ οφ ουτπυτ τρανσιτιον πατησ ανδ τηισ

λεαϖεσ πραχτιχαλλψ υνχηανγεδ τηε ϖαλυε οφ τηε σαχρι�χε ρατιο.

8Ιν παρτιχυλαρ ωε τρυνχατε τηε ηοριζον ατ α ποιντ ωηερε τηε διστανχε βετωεεν αχτυαλ ιν�ατιον ανδ

τηε νεω ιν�ατιον ταργετ ισ (ιν αβσολυτε ϖαλυε) λεσσ τηαν 10�3.
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� = 1:5 � = 3

��ολδ ��νεω Ουτπυτ ατ τρουγη ΣΡ (Τ=15) Ουτπυτ ατ τρουγη ΣΡ (Τ=12)

3% 2% −0.24 1.04 −0.44 1.59

4% 2% −0.47 1.03 −0.88 1.60

5% 2% −0.71 1.02 −1.32 1.61

2% 1% −0.24 1.05 −0.45 1.61

3% 1% −0.48 1.04 −0.90 1.62

4% 1% −0.72 1.03 −1.34 1.63

1% 0 −0.24 1.06 −0.45 1.63

2% 0 −0.49 1.05 −0.91 1.64

3% 0 −0.73 1.05 −1.36 1.65

Ταβλε 1: Σηορτ−ρυν χοστσ οφ δισιν�ατιον. Ουτπυτ ατ τηε τρουγη ισ εξπρεσσεδ ιν περχενταγε

δεϖιατιον φροµ τηε νεω στεαδψ στατε λεϖελ.

Ιν συµµαρψ, ιν τηε µεδιυµ−σχαλε οπερατιοναλ Νεω Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ α χολδ

τυρκεψ περµανεντ ρεδυχτιον οφ τρενδ ιν�ατιον ενταιλσ σιζαβλε σηορτ−ρυν ουτπυτ χοστσ.

Το βρινγ δοων τρενδ ιν�ατιον, σαψ, φροµ 4 το 2%, βψ µεανσ οφ α χρεδιβλε χολδ−τυρκεψ

δισιν�ατιον τηε εχονοµψ ωουλδ ηαϖε το σαχρι�χε α χυµυλατιϖε ουτπυτ λοσσ οφ ειτηερ 2.1 ορ

3.2% ιν ρελατιον το τηε τψπε οφ ιντερεστ ρατε ρυλε. Τηε ιν�ατιον αδϕυστµεντ ωουλδ τηεν

βε χοµπλετεδ ιν αβουτ 4 ορ 3 ψεαρσ.

4 Α ωελφαρε βασεδ µεασυρε οφ τηε χοστ οφ δισιν�ατιον

Ασ αλρεαδψ νοτεδ ιν Γορδον ανδ Κινγ (1982), τηε ουτπυτ λοσσ φροµ δισιν�ατιον δοεσ νοτ

χονταιν περ σε πολιχψ ιµπλιχατιονσ. Α χαρεφυλ ασσεσσµεντ µυστ βε µαδε οφ τηε ωελφαρε
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χοστ οφ λοστ ουτπυτ ανδ τηε ωελφαρε βενε�τσ οφ λοωερ ιν�ατιον. Ον τηισ λαττερ ποιντ,

τηε ρεχεντ µονεταρψ πολιχψ λιτερατυρε ηασ λαργελψ εµπηασιζεδ τηε ρεασονσ ωηψ αχηιεϖινγ

φυλλ πριχε σταβιλιτψ ισ δεσιραβλε (σεε Ωοοδφορδ, 2003 ανδ τηε ρεφερενχεσ τηερειν). Ονε

νοταβλε αδϖανταγε οφ ωορκινγ ωιτη µιχροφουνδεδ στρυχτυραλ µοδελ ισ τηατ τηεψ προϖιδε

α νατυραλ ωελφαρε µετριχ, ναµελψ τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ�σ ϖαλυε φυνχτιον. Ηενχε,

ωε χαν χαλχυλατε α ωελφαρε βασεδ ινδιχατορ οφ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιονσ, ρατηερ τηαν ϕυστ

φοχυσσινγ ον αν εµπιριχαλ βασεδ ονε ασ τηε σαχρι�χε ρατιο.

Μιµιχκινγ τηε χονστρυχτιον οφ τηε σαχρι�χε ρατιο, α µεασυρε οφ τηε ωελφαρε λοσσ χαυσεδ

βψ δισιν�ατιον µαψ βε χαλχυλατεδ ασ τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε ϖαλυε φυνχτιον ατ τιµε

ζερο, ι.ε., ς0 (ωηεν τηε δισιν�ατιον ισ αχτυαλλψ ιµπλεµεντεδ) ανδ τηε ϖαλυε φυνχτιον ατ

τηε ινιτιαλ στεαδψ στατε ιν�ατιον, ι.ε., ςολδ (ασ ιφ τηε δισιν�ατιον ωασ νοτ ιµπλεµεντεδ).

Μορε φορµαλλψ, ουρ ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο χαν βε δε�νεδ ασ

ΩΣΡ = �

�
ς0 �ςολδ
��ολδ � ��νεω

�
. (3)

Νοτιχε τηατ ς0 ρεπρεσεντσ τηε δισχουντεδ συµ οφ φυτυρε στρεαµ οφ ινσταντανεουσ υτιλιτψ, ασ

συχη ιτ µεασυρεσ βοτη τηε τρανσιτιον δψναµιχσ ανδ τηε λονγ−ρυν ε⁄εχτσ οφ τηε δισιν�ατιον.

Παραλλελινγ τηε στανδαρδ σαχρι�χε ρατιο δε�νιτιον, ΩΣΡ> 0, ιφ ς0�ςολδ < 0. Τηατ ισ,

τηε ωελφαρε−βασεδ σαχρι�χε ρατιο ισ ποσιτιϖε ιφ τηε δισιν�ατιον ρεδυχεσ ωελφαρε .

Τηε χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ µεασυρε

Α πολιχψ µακερ ισ ιντερεστεδ ιν τηε ωελφαρε χοστ οφ ιµπλεµεντινγ α δισιν�ατιοναρψ

πολιχψ, βυτ γιϖεν τηατ τηε υτιλιτψ φυνχτιον ισ νοτ χαρδιναλ, α µεασυρε βασεδ ον τηε ϖαλυε

φυνχτιον ισ νοτ ϖερψ ρεϖεαλινγ. Τηε δι⁄ερενχε ( ς0−ςολδ ) νεεδσ το βε χονϖερτεδ ιν

χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ υνιτσ. Τηε χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ µεασυρε δε�νεσ τηε χονσταντ

φραχτιον οφ χονσυµπτιον τηατ ηουσεηολδσ σηουλδ γιϖε αωαψ ιν εαχη περιοδ ιν τηε σταρτινγ

στεαδψ στατε, τηατ εθυατεσ τηε ϖαλυε φυνχτιον ηουσεηολδσ ωουλδ οβταιν ιφ τηε δισιν�ατιον

ισ ιµπλεµεντεδ. Τηυσ, ιτ µεασυρεσ ηοω µυχη ηουσεηολδσ ηαϖε το συ⁄ερ ιν τερµσ οφ

χονσυµπτιον λοσσ, ιν ορδερ το ρεδυχε τηε ιν�ατιον ρατε περµανεντλψ οφ α χερταιν αµουντ.

Τηε δεριϖατιον οφ τηε ωελφαρε βασεδ µεασυρε ιν τερµσ οφ χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ

υνιτσ ισ στραιγητφορωαρδ. Τηε ινιτιαλ ϖαλυε φυνχτιον, ιν χασε τηε χεντραλ βανκ δοεσ νοτ
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δισιν�ατε τηε εχονοµψ ανδ κεεπσ ιν�ατιον ταργετ περµανεντλψ ατ ��ολδ, ισ γιϖεν βψ

ςολδ =
1

1� �

∀

λν(1� β)χολδ �
�0
2
η2ολδ +

�
µη
ολδ

�1��µ

1� �µ

#

, (4)

ωηερε χολδ, ηολδ ανδµη
ολδ δενοτε ρεσπεχτιϖελψ χονσυµπτιον, ηουρσ ωορκεδ ανδ ρεαλ µονεψ

βαλανχεσ ηελδ βψ τηε ηουσεηολδσ ιν τηε ινιτιαλ στεαδψ στατε; �0 ανδ �µ αρε στρυχτυραλ

παραµετερσ.9 Γιϖεν τηε ϖαλυε οφ ς0, αϖαιλαβλε φροµ τηε νυµεριχαλ σολυτιον οφ τηε µοδελ,

ωε τηεν ηαϖε το �νδ τηε χονσταντ φραχτιον οφ στεαδψ στατε χονσυµπτιον, ι.ε., �, τηατ

σολϖεσ τηε φολλοωινγ εθυατιον

ς0 =
1

1� �

∀

λν(1� β)(1� �)χολδ �
�0
2
η2ολδ +

�
µη
ολδ

�1��µ

1� �µ

#

. (5)

Τηυσ, τηε χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ µεασυρε ισ γιϖεν βψ

� = 1� εξπ [(1� �)(ς0 �ςολδ)] . (6)

Φιναλλψ, ουρ προποσεδ ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο ισ οβταινεδ ασ10

ΣΡΩ =
�

��ολδ � ��νεω
. (7)

Τηε �ρστ χολυµν οφ Ταβλε 2 ρεπορτσ τηε ϖαλυεσ οφ ΣΡΩ. Τηε µαιν ρεσυλτ χαν βε στατεδ

ασ:

Ρεσυλτ 1. Ουρ προποσεδ ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο χαλχυλατεδ ιν α µεδιυµ σχαλε Νεω

Κεψνεσιαν ∆ΣΓΕ µοδελ φορ δι⁄ερεντ δισιν�ατιον εξπεριµεντσ ασσυµεσ νεγατιϖε

ϖαλυεσ. Τηισ µεανσ τηατ δισιν�ατιον ισ ωελφαρε ιµπροϖινγ.11

Τηερεφορε, ωηεν δισχυσσινγ αβουτ τηε ε⁄εχτσ οφ δισιν�ατιον πολιχιεσ ιτ ωουλδ βε µορε

αππροπριατε το υσε τηε νοτιον οφ ωελφαρε γαιν ρατιο, ρατηερ τηαν σαχρι�χε ρατιο ασ ιν

9Σεε τηε Αππενδιξ φορ φυρτηερ δεταιλσ.
10Νοτε τηατ τηερε ισ νο µινυσ ιν φροντ οφ τηισ ρατιο, το µαινταιν α ποσιτιϖε σιγν φορ α λοσσ. Ινδεεδ, ιφ

ς0−ςολδ < 0, τηατ ισ, δισιν�ατιον βρινγσ αβουτ α ωελφαρε λοσσ, τηεν � > 0; ανδ ϖιχε ϖερσα.
11Τηισ ρεσυλτ δοεσ νοτ δεπενδ ον τηε ινχλυσιον οφ ρεαλ µονεψ βαλανχεσ ιν τηε υτιλιτψ φυνχτιον. Ωε αλσο

χαλχυλατεδ α σιµιλαρ µεασυρε ωιτηουτ τακινγ ιντο αχχουντ τηε γαιν ιν υτιλιτψ χοµινγ φροµ τηε ινχρεασε

ιν ρεαλ µονεψ βαλανχεσ ιν τηε νεω στεαδψ στατε. Τηε µεασυρε ωουλδ τηεν βε αβουτ 2/3 οφ τηε ϖαλυεσ

ρεπορτεδ ιν Ταβλε 2.
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��ολδ ��νεω

ΣΡΩ

Τοταλ

Ωελφαρε χοστσ (�10−2)

ΣΡΩ
1

Λονγ−ρυν

Ωελφαρε χοστσ (�10−2)

ΣΡΩ�ΣΡΩ
1

Σηορτ−ρυν

Ωελφαρε χοστσ (�10−2)

� = 1:5 � = 3 � = 1:5 � = 3

3% 2% −6.46 −6.38 −7.23 0.77 0.85

4% 2% −6.39 −6.32 −7.18 0.79 0.86

5% 2% −6.35 −6.27 −7.13 0.79 0.86

2% 1% −6.55 −6.48 −7.34 0.78 0.86

3% 1% −6.49 −6.41 −7.29 0.80 0.87

4% 1% −6.44 −6.36 −7.24 0.80 0.87

1% 0 −6.67 −6.59 −7.46 0.80 0.87

2% 0 −6.59 −6.52 −7.40 0.81 0.89

3% 0 −6.54 −6.46 −7.35 0.81 0.89

Ταβλε 2: Ωελφαρε−βασεδ σαχρι�χε ρατιοσ.

τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε. Ωε τηινκ τηισ ισ α νοϖελ ανδ ιντερεστινγ ρεσυλτ: τηε εµπιριχαλ

λιτερατυρε ον δισιν�ατιον φοχυσεσ ονλψ ον τηε σηορτ−ρυν χοστσ ιν τερµσ οφ ουτπυτ (ορ

υνεµπλοψµεντ), βυτ νεγλεχτσ ανψ λονγ−ρυν γαιν. Ωε σηοω, το τηε χοντραρψ, τηατ ιν α

µεδιυµ σχαλε ∆ΣΓΕ µονεταρψ µοδελ οφ τηε βυσινεσσ χψχλε α δισιν�ατιοναρψ πολιχψ ισ

ωελφαρε ιµπροϖινγ.

Μορεοϖερ, νοτε τηατ τηε ωελφαρε γαιν φροµ δισιν�ατινγ: (ι) δεχρεασεσ ωιτη τηε σιζε

οφ τηε δισιν�ατιον; (ιι) δεχρεασεσ ωιτη τηε σταρτινγ λεϖελ οφ ιν�ατιον, φορ α γιϖεν σιζε οφ

δισιν�ατιον.

Α σεχονδ νοταβλε ρεσυλτ φροµ Ταβλε 2 ισ:

Ρεσυλτ 2. Τηε σιζε οφ ΣΡΩ, ηοωεϖερ, ισ σµαλλ: τηε ωελφαρε γαιν ισ εθυιϖαλεντ το αν εξτρα
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0.06% οφ χονσυµπτιον εαχη περιοδ.

Αχτυαλλψ, τηε ρεσυλτσ αρε ποσσιβλψ εϖεν µορε στρικινγ, ιφ ωε δισεντανγλε τηε σηορτ−ρυν

ωελφαρε χοστσ οφ α δισιν�ατιον δυρινγ τηε τρανσιτιον δψναµιχσ ανδ τηε λονγ−ρυν ωελφαρε

γαινσ στεµµινγ φροµ ηιγηερ πριχε σταβιλιτψ. Ινδεεδ, ιν τηε στανδαρδ µεδιυµ σχαλε ∆ΣΓΕ

µαχρο µοδελ, δεσπιτε α δισιν�ατιον ενταιλσ α λαργε ανδ προλονγεδ ρεχεσσιον, συχη τηατ

τηε ιµπλιεδ σαχρι�χε ρατιο ισ ιν λινε ωιτη τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε, τηε σηορτ−ρυν ωελφαρε

χοστσ οφ συχη α παινφυλ αδϕυστµεντ πατη αρε πλαινλψ ινσιγνι�χαντ.

Το σηοω τηατ, ωε φολλοω τηε σαµε λινε οφ ρεασονινγ αβοϖε ανδ δε�νε:

(ι) τηε λονγ−ρυν χοστσ ιν τερµσ οφ χονσυµπτιον εθυιϖαλεντ υνιτσ:

�1 = 1� εξπ [(1� �) (ςνεω �ςολδ)] (8)

ωηερε ςνεω ανδ ςολδ δενοτε τηε ϖαλυεσ φυνχτιον ιν τηε νεω ανδ ολδ ιν�ατιον στεαδψ

στατεσ. Τηε αβοϖε ινδιχατορ χαν βε εξπρεσσεδ περ υνιτ οφ διµινισηεδ ιν�ατιον το ψιελδ α

λονγ−ρυν ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο:12

ΣΡΩ
1
=

�1
��ολδ � ��νεω

; (9)

(ιι) τηε σηορτ−ρυν ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο ισ τηεν γιϖεν βψ

ΣΡΩ�ΣΡΩ
1
=
εξπ [(1� �) (ςνεω �ςολδ)]� εξπ [(1� �) (ς0 �ςολδ)]

��ολδ � ��νεω
. (10)

Ταβλε 2 ρεπορτσ τηε λονγ−ρυν ωελφαρε γαινσ ανδ τηε σηορτ−ρυν ωελφαρε χοστσ ιν χον−

συµπτιον εθυιϖαλεντ υνιτσ φορ ϖαριουσ δισιν�ατιον εξπεριµεντσ. Τηε ορδερ οφ µαγνιτυδε

οφ τηε σηορτ−ρυν ωελφαρε χοστσ ισ, ρουγηλψ αβουτ 0.008−0.009% οφ ινιτιαλ χονσυµπτιον.

Τηερεφορε, τηε λονγ−ρυν γαινσ θυαντιτατιϖελψ δοµινατε, τηουγη βεινγ τηεµσελϖεσ ϖερψ

σµαλλ (ρουγηλψ 0.07%). Τηε µαιν µεσσαγε φροµ Ταβλε 2 ισ τηατ α δισιν�ατιον ισ γοινγ

το βε ωελφαρε ιµπροϖινγ οφ τηε ορδερ οφ αν ινχρεασε οφ ινιτιαλ χονσυµπτιον οφ 0.06−0.07%

εαχη περιοδ περ ποιντ οφ διµινισηεδ ιν�ατιον. Τηατ ισ, τηε ωελφαρε ε⁄εχτσ οφ α δισιν�ατιον

αρε βαρελψ ρελεϖαντ, δεσπιτε ηιγη σηορτ−ρυν χοστσ ιν τερµσ οφ ουτπυτ λοσσεσ.

12Νοτε τηατ ωε υσε α χοηερεντ δε�νιτιον ασ αβοϖε αλσο φορ ΣΡΩ1: Ινδεεδ, ιφ ςνεω −ςολδ < 0 (τηατ ισ ιφ

δισιν�ατιον βρινγσ αβουτ α ωελφαρε λοσσ) τηεν � > 0; ανδ ϖιχε ϖερσα.
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Τηισ στανδσ ιν σηαρπ χοντραστ ωιτη τηε χονσενσυσ ϖιεω αβουτ τηε ε⁄εχτσ οφ α χρεδιβλε

δισιν�ατιον. Ωηατ ισ τηε ιντυιτιον φορ τηεσε ρεσυλτσ? Το ιλλυστρατε τηισ ποιντ, λετ υσ χον−

σιδερ τηε χασε ωιτη � = 3. Φιγυρε 3 δισπλαψσ τηε πατη οφ χονσυµπτιον ανδ εµπλοψµεντ,

εξπρεσσεδ ιν δεϖιατιον φροµ τηε νεω στεαδψ στατε, τογετηερ ωιτη ϖαλυε οφ τηε υτιλιτψ φυνχ−

τιον. Τηε δισιν�ατιον ινδυχεσ α προλονγεδ ρεχεσσιον τηατ χαυσε βοτη χονσυµπτιον ανδ

εµπλοψµεντ το βε βελοω τηειρ νεω (ανδ ηιγηερ) στεαδψ στατε ϖαλυε φορ σοµε περιοδσ.

Χονσυµπτιον ανδ εµπλοψµεντ, ηοωεϖερ, ηασ οπποσιτε ε⁄εχτσ ον τηε υτιλιτψ φυνχτιον οφ

τηε ρεπρεσεντατιϖε αγεντ. Ιτ φολλοωσ, τηερεφορε, τηατ τηε νετ ε⁄εχτσ οφ τηε ρεχεσσιον ον τηε

υτιλιτψ οφ τηε ρεπρεσεντατιϖε αγεντ ισ αµβιγυουσ. Ινδεεδ, τηε δεχρεασε ιν χονσυµπτιον

δοµινατεσ ιν τηε ιµπαχτ περιοδ, δραγγινγ τηε υτιλιτψ φυνχτιον δοων. Αλρεαδψ φροµ τηε

σεχονδ περιοδ, ηοωεϖερ, τηε ε⁄εχτσ οφ τηε δψναµιχσ οφ εµπλοψµεντ τακεσ οϖερ, ανδ τηε

υτιλιτψ φυνχτιον ισ αβοϖε ιτσ νεω ηιγηερ λονγ−ρυν ϖαλυε. Μορεοϖερ, ιτ ωιλλ σταψ τηερε φορ

αλλ τηε οτηερ περιοδσ οφ τηε ρεχεσσιον. Τηισ ισ βεχαυσε τηε δροπ ιν εµπλοψµεντ ισ βιγγερ

ιν περχενταγε τερµσ, ανδ σλιγητλψ µορε σλυγγιση. Ιτ φολλοωσ τηατ τηε ποσιτιϖε ε⁄εχτ οφ εµ−

πλοψµεντ ισ θυιτε ε⁄εχτιϖε ιν χουντερβαλανχινγ τηε νεγατιϖε ε⁄εχτ οφ λοωερ χονσυµπτιον.

Οϖεραλλ τηε τρανσιτιον, τηυσ, ενταιλσ α σηορτ−ρυν χοστ, ασ σηοων αβοϖε, βυτ οφ α νεγλιγιβλε

ορδερ οφ µαγνιτυδε. Φιναλλψ, αλσο τηε ϖαλυε οφ τηε υτιλιτψ φυνχτιον ωιτηουτ χουντινγ τηε

ρεαλ µονεψ βαλανχεσ τερµ ισ ϖισυαλιζεδ ιν Φιγυρε 3, σο το µακε χλεαρ τηατ τηε ρολε οφ τηε

ρεαλ µονεψ βαλανχεσ τερµ ιν τηε υτιλιτψ φυνχτιον ιν τηε αβοϖε ρεσυλτσ ισ νιλ.

Τηισ ρεσυλτ οβϖιουσλψ ηινγεσ ον τηε ρεπρεσεντατιϖε αγεντ ασσυµπτιον, τηατ ισ, ον χοµ−

πλετε µαρκετσ ανδ ρισκ−σηαρινγ. Τηατ ισ, τηε ωελφαρε αναλψσισ βασεδ ον α ρεπρεσεντατιϖε

αγεντ φραµεωορκ χαν νοτ τακε ιντο αχχουντ, φορ εξαµπλε, τηε φαχτ τηατ σοµε πεοπλε µαψ

συ⁄ερ α ϖερψ βιγ δροπ ιν υτιλιτψ δυρινγ ρεχεσσιονσ βεχαυσε τηεψ λοσε τηειρ ϕοβσ ανδ δο

νοτ ηαϖε αχχεσσ το �νανχιαλ µαρκετσ. Συχη ηετερογενειτψ ανδ χοµποσιτιον ε⁄εχτ ισ µισσ−

ινγ βψ χονστρυχτιον. Ηοωεϖερ, ωε βελιεϖε ουρ ρεσυλτσ ηαϖε τωο νοταβλε ιντερπρετατιονσ.

Φιρστ, τακεν ατ φαχε ϖαλυε, ουρ �νδινγσ σιµπλψ σηοω τηατ δισιν�ατιονσ, ιν παρτιχυλαρ, ανδ

ρεχεσσιονσ, ιν γενεραλ, χουλδ βε λεσσ οφ α προβλεµ τηαν ωε νορµαλλψ τηινκ, ιφ τηε εχονοµψ

χουλδ προϖιδε αν ε′χιεντ ρισκ−σηαρινγ µεχηανισµ αµονγστ αγεντσ (ειτηερ τηρουγη χαπι−

ταλ µαρκετσ, ορ σοµε πυβλιχ ωελφαρε σψστεµ). Ιν τηισ σενσε, τηισ ισ ονχε αγαιν τηε Λυχασ�

νεγλιγιβλε χοστσ οφ βυσινεσσ χψχλε ρεσυλτ. Σεχονδ, ιφ ονε, ινστεαδ, ισ σκεπτιχαλ αβουτ τηε
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Φιγυρε 3: Χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιονσ αιµεδ ατ αχηιεϖινγ ��νεω = 2% ωιτη � = 3.

αχτυαλ ρελεϖανχε οφ τηε ωελφαρε ρεσυλτσ, τηεν, ατ τηε ϖερψ λεαστ, τηεσε ρεσυλτσ χαστ σεριουσ

σηαδοωσ ον υσινγ τηεσε ∆ΣΓΕ µοδελσ φορ ωελφαρε εϖαλυατιον ωιτηουτ �ινσπεχτινγ τηε

µεχηανισµ�. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ωηολε λιτερατυρε ον οπτιµαλ πολιχψ προβλεµσ ορ ον τηε

ρανκινγ βετωεεν δι⁄ερεντ µονεταρψ πολιχψ ρυλεσ ισ βουνδ το βε βασεδ ον µεχηανισµ

σιµιλαρ το τηε ουρσ.

5 Χονχλυσιονσ

∆ισιν�ατιον ισ αν ιµπορταντ τοπιχ ιν µονεταρψ εχονοµιχσ ανδ τηε συβϕεχτ οφ α λαργε

λιτερατυρε. Ηοωεϖερ, τηερε ισ α ωιδεσπρεαδ χονσενσυσ τηατ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ
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χαν νοτ εξπλαιν τηε χοστ οφ δισιν�ατιον οβσερϖεδ ιν τηε δατα, φορ ωηιχη τηεψ νεεδ το

ρεσορτ το λαχκ οφ χρεδιβιλιτψ ορ ινφορµατιον.

Τηε λογιχ οφ τηε πολιχψ εξπεριµεντσ λαιδ ουτ ιν τηισ παπερ ισ χλεαρ ανδ στραιγητ. Ωε

θυεστιον ωηετηερ τηε ωορκηορσε ∆ΣΓΕ µοδελ οφ τηε ΥΣ βυσινεσσ χψχλε, ι.ε., τηε ΧΕΕ

µοδελ, χαν αχχουντ φορ τηε σαχρι�χε ρατιο ανδ τηε οϖεραλλ αδϕυστµεντ δψναµιχσ αφτερ α

δισιν�ατιον, τηατ ισ α περµανεντ σηοχκ ιν τηε ιν�ατιον ρατε. Ωε τηινκ τηισ ισ α σορτ οφ

νεεδεδ ρεθυιρεµεντ φορ αν οπερατιοναλ µονεταρψ µοδελ.

Ουρ ρεσυλτσ σηοω τηατ α περφεχτλψ χρεδιβλε χολδ−τυρκεψ δισιν�ατιον ενταιλσ α σιζαβλε

ανδ λονγ−λαστινγ ρεχεσσιον ιν τηε ΧΕΕ µοδελ. Ιν αδδιτιον, τηε ϖαλυεσ οφ τηε σαχρι�χε

ρατιο αρε ιν λινε ωιτη τηοσε εστιµατεδ ιν τηε εµπιριχαλ λιτερατυρε.

Μορεοϖερ ωε χονδυχτ α ριγορουσ ωελφαρε εϖαλυατιον οφ τηε χοστσ οφ δισιν�ατιον, προποσ−

ινγ α ωελφαρε βασεδ σαχρι�χε ρατιο. Συρπρισινγλψ ενουγη, δεσπιτε α δεεπ ανδ προλονγεδ

ρεχεσσιον τηε σηορτ−ρυν χοστσ οφ α δισιν�ατιον αρε νεγλιγιβλε ιν τερµσ οφ χονσυµπτιον

εθυιϖαλεντ υνιτσ. Α δισιν�ατιον ωουλδ αχτυαλλψ ιµπλψ ϖερψ τινψ ωελφαρε γαιν, σινχε ιν

τηε ΧΕΕ µοδελ µονεψ ισ νοτ συπερνευτραλ (δεσπιτε φυλλ ινδεξατιον), ανδ τηερε αρε ϖερψ

σµαλλ λονγ−ρυν ωελφαρε γαιν τηαν οϖερχοµε τηε σηορτ−ρυν χοστσ.

Τηε �νδινγ τηατ τηε ΧΕΕ µοδελ χαν ρεπλιχατε τηε µαιν φαχτσ αφτερ α δισιν�ατιον

ισ ατ οδδσ ωιτη τηε χονσενσυσ ιν τηε λιτερατυρε, ανδ µαψ βε γοοδ νεωσ φορ τηε Νεω

Κεψνεσιαν µοδελσ. Τηισ ηοωεϖερ δοεσ νοτ µεαν τηατ σοµε οφ τηε µοδελ φεατυρεσ ορ

µεχηανισµσ σηουλδ νοτ βε ιµπροϖεδ το ταχκλε τηε δισιν�ατιον θυεστιον. Ινδεεδ, ωε

τηινκ τηατ τεστινγ τηε ΧΕΕ µοδελ ωιτη ρεσπεχτ το δισιν�ατιον ηαδ προϖεδ το βε υσεφυλ

το συγγεστ τηε ιµπορταντ ασπεχτσ φορ χυρρεντ ανδ φυτυρε ρεσεαρχη.

Φιρστ, τηε ινδεξατιον ισ α ρεδυχεδ φορµ ασσυµπτιον τηατ χαν αχτ ασ α συβστιτυτε

φορ µανψ οτηερ µορε στρυχτυραλ πηενοµενον. Τηερε ισ α µαχροεχονοµιχ ρεδυχεδ φορµ

εθυιϖαλενχε οφ δι⁄ερεντ µιχροεχονοµιχ µοδελσ, σο τηατ αχτυαλλψ α σιµιλαρ ε⁄εχτ χαν χοµε

ουτ φροµ ιρρατιοναλ πριχε σεττερσ (ρυλε οφ τηυµβερσ), ιναττεντιϖε πριχε σεττερσ ορ λαχκ οφ

χρεδιβιλιτψ, ανδ ηενχε σλυγγιση εξπεχτατιον αδϕυστµεντ.

Σεχονδλψ, α Χαλϖο τιµε δεπενδεντ πριχε σεττινγ µοδελ ωουλδ νεεδ ινδεξατιον ιν ορδερ

νοτ ηαϖε υνπαλαταβλε λονγ−ρυν ιµπλιχατιονσ οφ α περµανεντ χηανγε ιν ιν�ατιον βεχαυσε

οφ τηε λαργε ε⁄εχτσ οφ πριχε δισπερσιον ιν τηισ µοδελ. Μορεοϖερ, δεσπιτε τηε φαχτ τηατ
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ωε λοοκ ονλψ ατ µοδερατε ρατε οφ ιν�ατιον, φορ ωηιχη τηε Χαλϖο παραµετερ δε�νινγ τηε

φρεθυενχψ οφ πριχε αδϕυστµεντ χαν βε χονσιδερεδ χονσταντ, ιδεαλλψ ονε ωουλδ λικε το ωορκ

ωιτη α µοδελ ωηερε τηε χηανγεσ ιν τηε αϖεραγε ιν�ατιον λεϖελ ινδυχε �ρµσ το ρεϖισε τηειρ

βεηαϖιορ13. Ιν οτηερ ωορδσ, α τιµε δεπενδεντ µοδελ ισ παρτιχυλαρλψ φραγιλε το τηε Λυχασ

χριτιθυε ωηεν υσεδ το αναλψζεδ χηανγεσ ιν τηε αϖεραγε ιν�ατιον ρατε. Λαστ, βυτ νοτ

λεαστ, ρεχεντλψ Κλενοω ανδ Κρψϖτσοϖ (2008) σηοωσ τηατ τηε µανψ πριχε αδϕυστµεντσ

οχχυρ ον τηε ιντενσιϖε µαργιν ρατηερ τηαν ον τηε εξτενσιϖε µαργιν. Εµβεδδινγ ωηατ

Κλενοω ανδ Κρψϖτσοϖ (2008) χαλλσ α σεχονδ γενερατιον µοδελ οφ στατε δεπενδεντ πριχινγ

ιν τηε ΧΕΕ φραµεωορκ ωουλδ χυρε αλλ τηεσε προβλεµσ ατ ονχε: νο νεεδ φορ ινδεξατιον το

χυρε τηε υνπαλαταβλε λονγ−ρυν ε⁄εχτσ, σηελτερ φροµ τηε Λυχασ χριτιθυε, ανδ τηε ιντενσιϖε

µαργιν. Μορεοϖερ, ασ ωε κνοω φροµ Βυρνστειν (2006) τηισ χουλδ γενερατε ιντερεστινγ

νον−λινεαριτιεσ ρεγαρδινγ τηε ε⁄εχτσ οφ λαργε ϖσ. σµαλλ δισιν�ατιονσ.

Φιναλλψ, ουρ ωελφαρε ρεσυλτσ αρε ρατηερ συρπρισινγ. Τηε αβανδονµεντ οφ τηε ρισκ σηαρ−

ινγ ασσυµπτιον, τογετηερ ωιτη α προπερ αχχουντ οφ ηετερογενειτψ αµονγ αγεντσ ρεγαρδινγ

τηε ιµπαχτ οφ α ρεχεσσιον ον τηειρ ωελφαρε, µαψ οϖερτυρν ουρ ρεσυλτσ.

Φορτυνατελψ, τηε χυρρεντ ρεσεαρχη ανδ τηε ρεχεντ χοντριβυτιονσ το τηε Νεω Κεψνεσιαν

λιτερατυρε αρε τακινγ υπ αλλ τηεσε χηαλλενγεσ.
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Α Τηε Χηριστιανο, Ειχηενβαυµ ανδ Εϖανσ (2005)

Μοδελ

Ιν τηισ Αππενδιξ ωε δεσχριβε τηε ΧΕΕ µοδελ, φολλοωινγ χλοσελψ τηε ουτλινε ιν Σχηµιττ−

Γρηοε ανδ Υριβε (2005).

Ηουσεηολδσ

Τηερε ισ α χοντινυυµ οφ ιν�νιτελψ−λιϖεδ ηουσεηολδσ ωηοσε εξπεχτεδ ιντερτεµποραλ

υτιλιτψ φυνχτιον ισ γιϖεν βψ

Υ0 = Ε0

(
1Ξ

τ=0

�τυ
�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�
)

: (11)

ωηερε Ε0 δε�νεσ τηε µατηεµατιχαλ εξπεχτατιον οπερατορ χονδιτιοναλ ον τηε ινφορµατιον

σετ αϖαιλαβλε ατ τιµε 0, � ισ τηε συβϕεχτιϖε δισχουντ φαχτορ, φυνχτιον υ
�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�

ισ ωελλ−βεηαϖεδ ανδ ινχρεασινγ ιν χονσυµπτιον χτ ανδ µονεψ ηολδινγσµη
τ , ωηιλε δεχρεασ−

ινγ ιν ηουρσ ωορκεδ ηστ . Πρεφερενχεσ δισπλαψ ηαβιτ ιν χονσυµπτιον λεϖελσ, µεασυρεδ βψ

τηε παραµετερ β:

Τηερε ισ α χοντινυυµ οφ �ναλ γοοδσ ινδεξεδ βψ ι 2 [0; 1], τηατ αρε αγγρεγατεδ ιν τηε

υσυαλ ΧΕΣ χονσυµπτιον βυνδλε χτ

χτ =

�Ζ
1

0

χ
��1

�

ιτ δι

� �

��1

; (12)

ωηερε τηε παραµετερ � ινδιχατεσ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον βετωεεν δι⁄ερεντ ϖαριετιεσ

οφ γοοδσ. Τηε στανδαρδ ηουσεηολδ προβλεµ δε�νεσ τηε οπτιµαλ δεµανδ οφ γοοδ ι; γιϖεν

βψ χιτ =
�
Πιτ
Πτ

�
��

χτ; ωηερε Πτ ισ τηε γενεραλ πριχε ινδεξ γιϖεν βψ Πτ =
ηΡ

1

0
Π 1��ιτ δι

ι 1

1��

:

Τηερε ισ α χοντινυυµ οφ λαβουρ σερϖιχεσ ηϕτ, ϕ 2 [0; 1], τηατ αρε χοµβινεδ αχχορδινγ

το τηε φολλοωινγ τεχηνολογψ

ηδτ =

�Ζ
1

0

η
∼��1

∼�

ϕτ δϕ

� ∼�

∼��1

; (13)

ωηερε ∼� ισ τηε ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιονσ οφ λαβουρ τψπεσ. Τηε στανδαρδ χοστ µινι−

µιζατιον προβλεµ φορ τηε �ρµσ ψιελδ τηε λαβουρ−σπεχι�χ δεµανδ φυνχτιον γιϖεν βψ

ηϕτ =
�
Ωϕτ

Ωτ

�
�∼�

ηδτ ; ωηερε Ωϕτ ισ τηε ωαγε παιδ το λαβορ τψπε ϕ ανδ Ωτ ισ α ωαγε ιν−

δεξ δε�νεδ ασ Ωτ =
ηΡ

1

0
Ω 1�∼�
ιτ δι

ι 1

1�∼�

. Τηε τοταλ λαβορ συππλψ ισ φουνδ βψ ιντεγρατινγ
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λαβουρ−σπεχι�χ δεµανδ φυνχτιονσ, το οβταιν ηστ

ηστ �

Ζ
1

0

ηϕτδϕ = ηδτ

Ζ
1

0

�
ωϕτ
ωτ

�
�∼�

δϕ: (14)

Αγεντσ οωνσ πηψσιχαλ χαπιταλ κτ τηατ δεπρεχιατεσ ατ ρατε �. Τηε χαπιταλ αχχυµυλατιον

εθυατιον ισ

κτ+1 = (1� �) κτ + ιτ

�
1� Σ

�
ιτ
ιτ�1

��
; (15)

ωηερε τηε φυνχτιον Σ ιντροδυχε τηε αδϕυστµεντ χοστ ον ινϖεστµεντ ανδ σατισ�εσ τηε

προπερτιεσ τηατ Σ (1) = Σ 0 (1) = 0; Σ 00 (1) > 0: Τηε µοδελ φεατυρεσ αλσο ϖαριαβλε χαπαχιτψ

υτιλιζατιον οφ πηψσιχαλ χαπιταλ, δενοτεδ βψ υτ;. Τηε χοστ οφ χαπιταλ τηεν δεπενδσ ον τηε

δεγρεε οφ υτιλιζατιον ανδ ιτ ισ γιϖεν βψ α (υτ). Αγεντσ ρεντ χαπιταλ το �ρµσ ατ α ρεαλ

ιντερεστ ρατε ρκτ ανδ δεχιδε αλσο οϖερ τηε υτιλιζατιον ρατε. Τηερε αρε χοµπλετε µαρκετσ

φορ στατε χοντινγεντ ασσετσ, συχη τηατ αλλ αγεντσ χηοοσε τηε σαµε λεϖελ οφ χονσυµπτιον.

Ηουσεηολδ �ρστ ορδερ χονδιτιονσ αρε ηενχε γιϖεν βψ

υχτ
�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�
+ υχτ

�
χτ+1 � βχτ;η

σ
τ+1;µ

η
τ+1

�
= �τ (16)

υητ
�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�
= ��τ

ωτ
∼�τ

(17)

θτ = �
�τ+1
�τ

�
θτ+1 (1� �) + ρκτ+1υτ+1 � α (υτ+1)

�
(18)

θτ�τ

�
1� Σ

�
ιτ
ιτ�1

�
�

�
Σι

�
ιτ
ιτ�1

��
ιτ

�
� �θτ+1�τ+1Σι

�
ιτ+1
ιτ

�
ιτ+1 = �τ (19)

αυτ (υτ) = ρκτ (20)

υµη
τ

�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�
+ �

�τ+1
�τ+1

= �τ: (21)

Ωαγεσ αρε στιχκψ α λα Χαλϖο, ανδ 1� ∼� ισ τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ αβλε το ρεσετ ωαγεσ

νεξτ περιοδ. Ιφ ωαγεσ χαν νοτ βε ρε−οπτιµιζεδ, τηε ΧΕΕ µοδελ ασσυµεσ τηατ ωαγε αρε

ανψωαψ υπδατεδ αχχορδινγ το παστ ιν�ατιον, συχη τηατ: ωϕ;τ+1 = ωϕ;τ�
∼�
τ ωηερε ∼� ισ τηε

δεγρεε οφ ινδεξατιον το παστ ιν�ατιον. ∆ε�νε ∼ωτ ασ τηε οπτιµαλ ωαγε σετ εϖερψ περιοδ

τ. Τηε υνιον χηοοσεσ τηε οπτιµαλ ωαγε µαξιµιζινγ ιτσ τηε υτιλιτψ φυνχτιον γιϖεν βψ

εθυατιον (12), συβϕεχτ το δεµανδ οφ λαβουρ ιν τηε σπεχι�χ µαρκετ ηϕτ =
�
ωϕτ
ωτ

�
�∼�

ηδτ ανδ
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τηε προβαβιλιτψ οφ νοτ βεινγ αβλε το ρε−οπτιµιζε ιν φυτυρε περιοδσ. Τηε ρεσυλτινγ �ρστ

ορδερ χονδιτιον ισ

Ετ

1Ξ

σ=0

(�∼�)σ �τ+σ

�
∼ωτ

ωτ+σ

�
�∼�

ηδτ+σ

σΨ

κ=1

 
�τ+κ

�∼�τ+κ�1

!∼�
2

66
4
∼� � 1

∼�

∼ωτ
σΘ

κ=1

�
�τ+κ

�
∼�
τ+κ�1

� �
ωτ+σ
∼�τ+σ

3

77
5 = 0:

(22)

Αλλ τηε ρεσετ οπτιµαλ ωαγεσ αρε ιδεντιχαλ ιν αλλ λαβουρ µαρκετσ.

Φιρµσ

Εαχη γοοδ ισ προδυχεδ βψ α �ρµ ωηιχη µονοπολιστιχαλλψ συππλψ ιτσ οων ϖαριετψ υσινγ

α προδυχτιον τεχηνολογψ οφ τηε φορµ

ζτΦ (κιτ; ηιτ)�  ;

ωηερε ζτ ισ αν αγγρεγατε τεχηνολογψ φαχτορ χοµµον αχροσσ �ρµσ, ανδ  ρεπρεσεντσ α

�ξεδ χοστ οφ προδυχτιον. Τηε προδυχτιον φυνχτιον Φ (κιτ; ηιτ) ισ ωελλ−βεηαϖεδ ανδ ιτ�σ

τηε σαµε αχροσσ �ρµσ. Φιναλ γοοδσ χαν βε υσεδ φορ χονσυµπτιον, ινϖεστµεντ, πυβλιχ

εξπενδιτυρε ανδ το παψ χοστ οφ χαπιταλ υτιλιζατιον. Εαχη �ρµ φαχεσ τηε φολλοωινγ δεµανδ

φυνχτιον

ψιτ =

�
Πιτ
Πτ

�
��

ψτ; (23)

ωηερε

ψτ = χτ + ιτ + γτ + α (υτ) κτ: (24)

Φιρµσ ρεντ χαπιταλ φροµ τηε ηουσεηολδσ ον α χοµπετιτιϖε µαρκετ, ανδ µυστ παψ α

φραχτιον � οφ ωαγεσ ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε περιοδ βψ χαση. Τηερεφορε τηειρ µονεψ

δεµανδ φυνχτιον ισ

µφ
ιτ = �ωτηιτ (25)

Τηε �ρµσ� προβλεµ ισ τηεν το µαξιµιζε τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ φυτυρε προ�τσ, υνδερ τηειρ

δεµανδ φυνχτιον (23) ανδ τηε χαση−ιν−αδϖανχε χονστραιντ (25). Τηε �ρστ ορδερ χονδιτιονσ

ωιτη ρεσπεχτ το χαπιταλ ανδ λαβουρ σερϖιχεσ αρε

µχιτζτΦκιτ (κιτ; ηιτ) = ρκτ (26)

µχιτζτΦηιτ (κιτ; ηιτ) = ωτ

�
1 + �

Ρτ � 1

Ρτ

�
: (27)
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Σινχε Φ ισ ηοµογενεουσ οφ δεγρεε ονε, εθυατιον (26) ανδ εθυατιον (27) ιµπλψ τηατ αλλ

�ρµσ ηαϖε τηε σαµε µαργιναλ χοστσ ανδ αγγρεγατιον αχροσσ �ρµσ ισ στραιγητφορωαρδ.

Πριχεσ αρε στιχκψ α λα Χαλϖο. Εϖερψ περιοδ εαχη �ρµ χαν χηοοσε α νεω πριχε οφ

ιτσ οων γοοδ ωιτη α προβαβιλιτψ 1 � �. Ασ φορ ωαγεσ, αλσο τηε πριχεσ τηατ χαν νοτ βε

ρεσεττεδ οπτιµαλλψ, αρε αυτοµατιχαλλψ υπδατεδ αχχορδινγ το παστ ιν�ατιον, συχη τηατ:

Πιτ = Πιτ�1�
�
τ�1; ωηερε � ισ τηε δεγρεε οφ πριχε ινδεξατιον. Τηε �ρστ ορδερ χονδιτιον φορ

τηε οπτιµαλ πριχε ισ

Ετ

1Ξ

σ=0

ρτ;τ+σΠτ+σ�
σ

 
∼Πτ
Πτ

!
��

ψτ+σ

σΨ

κ=1

�
�τ+κ
��τ+κ�1

�� ∀
� � 1

�

∼Πτ
Πτ

σΨ

κ=1

�
��τ+κ�1
�τ+κ

�
�µχι;τ+σ

#

= 0:

(28)

Αγαιν, αλλ τηε ρεσετ οπτιµαλ πριχεσ αρε ιδεντιχαλ φορ αλλ γοοδσ.

Τηε Γοϖερνµεντ

Γοϖερνµεντ εξπενδιτυρε ισ �νανχεδ τηρουγη λυµπ−συµ ταξεσ ανδ σειγνιοραγε

γτ = � τ +µτ �
µτ�1

�τ
: (29)

ωηερε µτ δενοτεσ ρεαλ µονεψ βαλανχεσ, ανδ �τ � Πτ=Πτ�1 ισ τηε (γροσσ) ιν�ατιον ρατε ατ

τιµε τ: Γοϖερνµεντ µινιµιζεσ τηε χοστσ οφ αχθυιρινγ τηε χοµποσιτε γοοδ, ηενχε γιϖεν

πυβλιχ εξπενδιτυρε, γοϖερνµεντ�σ αβσορπτιον οφ α σινγλε τψπε οφ γοοδ ισ γιτ =
�
Πιτ
Πτ

�
��

γτ:

Το χλοσε τηε µοδελ ωε ποστυλατε τηε µονεταρψ πολιχψ υσεσ τηε σιµπλε νον−λινεαρ

νοµιναλ ιντερεστ ρατε ρυλε ασ δεσχριβεδ ιν τηε παπερ.

Εθυιλιβριυµ

Τηε µοδελ εθυιλιβριυµ χονδιτιονσ αρε

Μονεψ µαρκετ : µτ = µη
τ +µφ

τ

Λαβορ µαρκετ : ηστ =

Ζ
1

0

ηδιτδι

Χαπιταλ µαρκετ :
Ζ

1

0

κιτδι = υτκτ

Γοοδ ι µαρκετ : ζτΦ (κιτ; ηιτ) = (χτ + γτ + ι+ α (υτ) κτ)

�
Πιτ
Πτ

�
��

Αγγρεγατε

Γοοδσ µαρκετ
: ζτη

δ
τΦ

�
υτκτ
ηδτ

; 1

�
= (χτ + γτ + ι+ α (υτ) κτ)

Ζ
1

0

�
Πιτ
Πτ

�
��

δι
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ωηερε στ �
Ρ
1

0

�
Πιτ
Πτ

�
��

ισ τηε πριχε δισπερσιον γενερατεδ βψ πριχε σταγγερινγ, χαυσινγ α

ωεδγε βετωεεν αγγρεγατε συππλψ ανδ αγγρεγατε αβσορπτιον. Σιµιλαρλψ ωαγε σταγγερινγ

γιϖεσ ρισε το ωαγε δισπερσιον, γιϖεν βψ ∼στ �
Ρ
1

0

�
ωϕτ
ωτ

�
�∼�

δϕ; σεε (14).

Φυνχτιοναλ φορµσ ανδ χαλιβρατιον

Ασ ιν Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε (2005), ωε ασσυµε τηε φολλοωινγ φυνχτιοναλ φορµσ:

υ
�
χτ � βχτ�1;η

σ
τ ;µ

η
τ

�
= λν(χτ � βχτ�1)�

�0
2
η2τ + �1

�
µη
τ

�1��µ

1� �µ

Φ
�
υτκτ; η

δ
τ

�
= (υτκτ)

�
�
ηδτ
�1��

Σ

�
ιτ
ιτ�1

�
=

�

2

�
ιτ
ιτ�1

� 1

�2

α (υτ) = 
1 (υτ � 1) +

2
2
(υτ � 1)

2 :

Χαλιβρατιον ισ αλσο ασ ιν Σχηµιττ−Γροηε ανδ Υριβε (2005), τηατ φολλοωσ ΧΕΕ�σ εστιµατιον

ρεσυλτσ. Τηε παραµετερσ ϖαλυεσ αρε λιστεδ ιν τηε Ταβλε 3.
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Παραµετερ ςαλυε ∆εσχριπτιον

� 1:03�0:25 Τιµε δισχουντ ρατε

� 0:36 Σηαρε οφ χαπιταλ

 0:5827 Φιξεδ χοστ (γυαραντεε ζερο προ�τσ ιν στεαδψ στατε)

� 0:025 ∆επρεχιατιον οφ χαπιταλ

� 1 Φραχτιον οφ ωαγε βιλλ συβϕεχτ το ΧΙΑ χονστραιντ

� 6 Ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον οφ δι⁄ερεντ ϖαριετιεσ οφ γοοδσ

∼� 21 Ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον οφ λαβουρ σερϖιχεσ

� 0:6 Προβαβιλιτψ οφ νοτ σεττινγ α νεω πριχε εαχη περιοδ

∼� 0:64 Προβαβιλιτψ οφ νοτ σεττινγ α νεω ωαγε εαχη περιοδ

β 0:65 ∆εγρεε οφ ηαβιτ περσιστενχε

�0 1:1196 Πρεφερενχε παραµετερ

�1 0:5393 Πρεφερενχε παραµετερ

�µ 10:62 Ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ µονεψ

� 2:48 Ινϖεστµεντ αδϕυστµεντ χοστ παραµετερ

� 1 Πριχε ινδεξατιον

∼� 1 Ωαγε ινδεξατιον


1 0:0324 Χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ φυνχτιον παραµετερ


2 0:000324 Χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ φυνχτιον παραµετερ

ζ 1 Στεαδψ στατε ϖαλυε οφ τεχηνολογψ σηοχκ

Ταβλε 3: Χαλιβρατιον οφ παραµετερσ ιν τηε Χηριστιανο, Ειχηενβαυµ ανδ Εϖανσ (2005).
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