
M
o
n
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ry
E
co
n
o
m
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M
a
cro

A
sp
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1
7
/
3
2
0
0
4

H
en
rik
J
en
sen

P
la
n
fo
r
to
d
a
y
:

W
ra
p
p
in
g
u
p
th
e
ex
ercises

(in
p
a
rticu

la
r
(iv
)
fro
m
R
eca
p
2
).

1
.
M
o
n
eta
ry
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s

2
.
In
fl
a
tio
n
a
n
d
d
iscretio

n
a
ry
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

3
.
R
ep
u
ta
tio
n
a
l
so
lu
tio
n
to
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s

L
itera

tu
re:
W
a
lsh
(C
h
a
p
ter
8
,
p
p
.
3
6
3
-3
8
4
);
J
en
sen

(2
0
0
3
)

(ava
ila
b
le
o
n
w
eb
p
a
g
e))

3
.
P
la
n
fo
r
n
ex
t
lectu

res

c°
2
0
0
4
H
en
rik

J
en
sen
.
T
h
is
d
o
cu
m
en
t
m
a
y
b
e
rep
ro
d
u
ced

fo
r
ed
u
ca
tio
n
a
l
a
n
d
resea

rch
p
u
rp
o
ses,

a
s
lo
n
g
a
s

th
e
co
p
ies
co
n
ta
in
th
is
n
o
tice

a
n
d
a
re
reta

in
ed
fo
r
p
erso

n
a
l
u
se
o
r
d
istrib

u
ted

free.

In
tro
d
u
cto
ry
rem

a
rk
s

•
S
o
fa
r
w
e
h
av
e
trea

ted
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

b
y
so
m
e
ex
o
g
en
o
u
s
p
ro
cess

•
Is
th
is
a
n
in
n
o
cen
t
a
ssu
m
p
tio
n
?

•
N
o
,
a
s
o
n
e
h
a
s
n
o
t
sp
ecifi

ed
h
ow
th
e
p
o
licy
m
a
k
er
ca
n
b
e
g
u
a
r-

a
n
teed

to
a
d
h
ere
to
su
ch
ru
les

•
W
h
a
t
if
th
e
p
o
licy
m
a
k
er
u
n
d
er
so
m
e
circu

m
sta
n
ces

h
a
s
th
e
in
-

cen
tiv
e
to
co
n
d
u
ct
p
o
licy

th
a
t
d
iff
ers
fro
m
th
e
ru
le?

•
T
h
is
w
ill
feed

b
a
ck
in
to
p
riva

te
secto

r
b
eh
av
io
r,
a
s
th
a
t
b
eh
av
io
r

is
b
a
sed

u
p
o
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
b
o
u
t
p
o
licy

•
It
th
u
s
b
eco
m
es
o
f
im
p
o
rta
n
ce
w
h
eth
er
th
e
p
o
licy

ru
le
is

c
re
d
ib
le

•
If
it
is
n
o
t
cred

ib
le,
p
riva

te
secto

r
ex
p
ecta

tio
n
s
w
ill
a
d
ju
st
to
-

w
a
rd
s
w
h
a
t
is
b
e
lie
v
e
d
th
a
t
th
e
p
o
licy
m
a
k
er
w
ill
d
o
in
stea

d
o
f

fo
llow

in
g
th
e
ru
le
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•
It
th
erefo

re
b
eco
m
es
im
p
o
rta
n
t
to
u
n
d
ersta

n
d
th
e
p
o
licy
m
a
k
er’s

in
cen
tiv
es,
a
s
th
is
w
ill
d
eterm

in
e
w
h
eth
er
it
w
ill
a
d
h
ere

to
th
e

ru
le,
o
r
a
ct
d
isc
r
e
tio
n
a
ry

•
T
h
is,
in
tu
rn
,
p
rov
id
es
a
n
u
n
d
ersta

n
d
in
g
a
b
o
u
t
th
e
d
eterm

in
a
-

tio
n
o
f
p
riva

te
secto

r
ex
p
ecta

tio
n
s
a
n
d
th
u
s
th
e
m
a
cro
eco
n
o
m
ic

eq
u
ilib
riu
m

•
G
en
era
l
in
sig
h
t
in
fra
m
ew
o
rk
s
w
h
ere
p
riva

te
secto

r
ex
p
ecta

tio
n
s

a
re
im
p
o
rta
n
t:

—
P
o
licies

th
a
t
a
re
o
p
tim
a
l
ex
post,

a
re
o
ften

n
o
t
o
p
tim
a
l
ex

ante

—
T
h
ey
a
re
tim

e
in
c
o
n
siste

n
t

3

•
T
h
is
im
p
lies

th
a
t
th
e
p
o
licy
m
a
k
er
d
o
e
s
h
av
e
a
n
in
cen
tiv
e
to

d
ev
ia
te
fro
m
th
e
o
p
tim
a
l
ru
le
w
h
en
p
riva

te
secto

r
ex
p
ecta

tio
n
s

a
re
fo
rm
ed

•
T
h
is
is
th
en
ta
k
en
in
to
a
cco
u
n
t
in
ex
p
ecta

tio
n
s
fo
rm
a
tio
n
,
a
n
d

th
e
eco
n
o
m
y
m
ay
en
d
u
p
in
a
n
eq
u
ilib
riu
m
w
h
ich
is
tim
e
co
n
sis-

ten
t,
b
u
t
su
b
o
p
tim
a
l:

—
G
iv
en
th
e
ex
p
ecta

tio
n
s
th
a
t
in
co
rp
o
ra
te
th
e
p
o
licy
m
a
k
er’s

in
cen
tiv
e
to
d
ev
ia
te
fro
m
th
e
o
p
tim
a
l
ru
le.
.
.

—
.
.
.
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

m
ay
b
e
“
tem

p
ted
”
a
n
d
en
d
u
p
d
eliv
er-

in
g
a
p
o
o
r
resu

lt

—
T
h
is
is
th
e
p
o
sitiv

e
/
d
e
sc
r
ip
tiv
e
a
sp
e
c
t
o
f
tim
e
in
co
n
sis-

ten
cy
m
o
d
els

•
If
th
is
is
im
p
o
rta
n
t
fo
r
va
rio
u
s
p
o
licy

scen
a
rio
s,
it
ra
ises

th
e
issu

e:

—
H
ow

ca
n
th
e
p
o
licy
m
a
k
er
b
e
en
d
ow
ed
w
ith

c
o
m
m
itm

e
n
t

a
b
ilitie

s,
w
h
ich
ov
erco

m
e
th
e
tim
e-in
co
n
sisten

cy
p
ro
b
lem

o
f

th
e
o
p
tim
a
l
p
la
n
?

—
I.e.,

h
ow
ca
n
so
ciety

th
o
u
g
h
leg
isla
tio
n
,
o
r
in
stitu

tio
n
a
l
d
e-

sig
n
,
ch
a
n
g
e
th
e
p
o
licy
m
a
k
er’s

in
cen
tiv
es
su
ch
th
a
t
th
e
p
o
o
r

m
a
cro
eco
n
o
m
ic
eq
u
ilib
riu
m
is
av
o
id
ed
?

—
T
h
is
is
th
e
n
o
rm
a
tiv
e
a
sp
e
c
t
o
f
th
e
tim
e
in
co
n
sisten

cy

m
o
d
els

4



In
fl
a
tio
n
a
n
d
d
iscretio

n
a
ry
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

•
T
h
e
im
p
o
rta
n
ce
o
f
th
e
p
o
ten
tia
l
p
ro
b
lem
s
a
risin

g
fro
m
d
iscre-

tio
n
a
ry
m
o
n
eta
ry
p
o
licy
m
a
k
in
g
isclea

rly
seen

in
a
sim
p
le
m
o
d
el

o
f
in
fl
a
tio
n

•
T
h
e
m
o
d
el,
th
e
“
B
a
rro

G
o
rd
o
n
m
o
d
el”
e
x
e
m
p
lifi
e
s
h
ow
o
p
ti-

m
a
l
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

m
ay
b
e
tim
e
in
co
n
sisten

t,
a
n
d
w
h
ich
n
eg
a
-

tiv
e
co
n
seq
u
en
ces

th
is
h
a
so
n
th
e
eco
n
o
m
y

T
h
e
B
a
rro

G
o
rd
o
n
“
in
fl
a
tio
n
b
ia
s
m
o
d
e
l”

•
E
co
n
o
m
ic
stru

ctu
re
is
a
v
ery

sim
p
le
va
ria
n
t
o
f
th
e
A
S
/
A
D
m
o
d
el

w
ith
o
n
e-p
erio

d
n
o
m
in
a
l
w
a
g
e
co
n
tra
cts

•
A
S
cu
rv
e:

y
t
=
y
n
+
a
(π

t −
π
et )
+
e
t ,

a
>
0

(8
.3
)

S
im
p
le
p
rice/

in
fl
a
tio
n
su
rp
rise

eq
u
a
tio
n
(in
lo
g
s)

•
“
A
D
cu
rv
e:”

π
t
=

∆
m

t +
v
t

(8
.4
)

F
u
rth
er
sim
p
lifi
ca
tio
n
:

π
t
=

∆
m

t
(8
.4
’)

T
h
is
en
a
b
les
o
n
e
to
trea

t
th
e
in
fl
a
tio
n
ra
te
d
irectly

a
s
th
e
m
o
n
-

eta
ry
p
o
licy

in
stru

m
en
t
(n
o
t
critica

l
sim
p
lifi
ca
tio
n
a
s
v
t
is
a
d
e-

m
a
n
d
sh
o
ck
,
w
h
ich
w
ill
n
o
t
p
o
se
a
p
o
licy

p
ro
b
lem

in
th
e
m
o
d
el)

5

•
T
w
o
va
ria
n
ts
o
f
th
e
m
o
d
el
d
iff
erin

g
in
term

s
o
f
cen
tra
l
b
a
n
k
’s

p
referen

ces:

•
V
a
ria
n
t
1
.
U
tility

lin
e
a
r
in
o
u
tp
u
t:

U
1t
=
λ
(y

t −
y
n )−

12
π
2t ,

λ
>
0

(8
.1
’)

T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
w
ish
es
o
u
tp
u
t
to
ex
ceed

th
e
n
a
tu
ra
l
ra
te
a
s

m
u
ch
a
s
p
o
ssib

le,
b
u
t
d
islik

es
d
ev
ia
tio
n
s
in
in
fl
a
tio
n
fro
m
zero

(a

n
o
rm
a
lized

va
lu
e
fo
r
th
e
in
fl
a
tio
n
g
o
a
l)

•
V
a
ria
n
t
2
.
U
tility

(=
“
m
in
u
s
lo
ss”
)
q
u
a
d
ra
tic

in
o
u
t-

p
u
t

U
2t
=
−
λ2
(y

t −
y
n −

k
)
2−

12
π
2t ,

k
>
0,

(8
.2
’)

T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
:

—
d
islik

es
d
ev
ia
tio
n
s
in
o
u
tp
u
t
fro
m

y
n
+
k
>
y
n

—
d
islik

es
d
ev
ia
tio
n
s
in
in
fl
a
tio
n
fro
m
zero

.

—
N
o
te
th
a
t
p
referred

o
u
tp
u
t
lev
el
is
h
ig
h
e
r
th
a
n
th
e
n
a
tu
ra
l

ra
te
a
s
k
>
0

•
C
lo
se
rela
tio
n
sh
ip
b
etw
een

th
e
tw
o
fu
n
ctio
n
s
a
s

U
2t
=
−
λ2
(y

t −
y
n ) 2
+
λ
k
(y

t −
y
n )
+
λ2
k
2−

12
π
2t

S
a
m
e
fo
rm
a
s
U
1t
ex
cep
t
th
e
term

−
(λ
/2)
(y

t −
y
n ) 2
refl
ectin

g
a

p
referen

ce
fo
r
o
u
tp
u
t
sta
b
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•
U
n
d
er
b
o
th
va
ria
n
ts,
th
e
tim
in
g
o
f
ev
en
ts
w
ith
in
th
e
p
erio

d
is:

1.
π
et
is
fo
rm
ed

2.
e
t
is
rea
lized

3.
π
t
is
set

4.
y
t
is
d
eterm

in
ed

•
C
en
tra
l
fea
tu
res
o
f
th
is
m
ov
e
stru

ctu
re:

—
P
riva

te
secto

r
is
“
co
m
m
itted

”
to
a
fi
x
ed
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n

a
s
n
o
m
in
a
l
w
a
g
e
co
n
tra
cts
a
re
w
ritten

in
th
e
b
eg
in
n
in
g
o
f
th
e

p
erio

d

—
T
h
e
p
riva

te
secto

r
d
o
es
n
o
t
k
n
ow

e
t
a
t
th
e
tim
e
th
ey
sig
n

co
n
tra
cts;

h
en
ce,

π
et
is
n
o
t
co
n
d
itio
n
ed
o
n
e
t

—
T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
p
erfo

rm
s
p
o
licy

a
fte
r
h
av
in
g
o
b
serv

ed
th
e

sh
o
ck
,
a
n
d
a
fte
r
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
re
fo
rm
ed

∗
T
h
is
o
p
en
s
ro
o
m
fo
r
sta
b
iliza

tio
n
o
f
th
e
eco
n
o
m
y
a
g
a
in
st

th
e
sh
o
ck
,
a
n
d
ev
en
in
a
b
sen
ce
o
f
sh
o
ck
s,
it
o
p
en
s
th
e

ro
o
m
fo
r
settin

g
in
fl
a
tio
n
d
iff
e
re
n
tly

fro
m
e
x
p
e
c
te
d

∗
I.e.,

th
ere

is
p
o
ssib

ility
fo
r
crea

tio
n
o
f
u
n
a
n
tic
ip
a
te
d

in
fl
a
tio
n
lea
d
in
g
to
o
u
tp
u
t
eff
ects

•
H
ow
ev
er,
it
is
a
ssu
m
ed
th
a
t
th
e
p
riva

te
secto

r
k
n
o
w
s
th
e
in
cen
-

tiv
es
o
f
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k

•
T
h
is
is
c
ru
c
ia
l
fo
r
th
e
d
eterm

in
a
tio
n
o
f
π
et

—
It
is
a
ssu
m
ed
th
a
t
π
et
=
E
t−
1 π

t

7

S
o
lu
tio
n
o
f
m
o
d
e
l
u
n
d
e
r
V
a
ria
n
t
1

•
S
o
lu
tio
n
co
n
cep
t
is
a
tim
e-co

n
sisten

t
N
a
sh
eq
u
ilib
riu
m

—
N
a
sh
eq
u
ilib
riu
m
:
A
g
en
ts’
ch
o
ices

a
re
b
est
resp

o
n
ses
to
o
th
er

a
g
en
ts’
ch
o
ices

—
T
im
e
co
n
sisten

cy
:
A
g
en
t’s
ch
o
ices

a
s
p
rescrib

ed
b
y
th
e
so
lu
-

tio
n
w
ill
n
o
t
b
e
ch
a
n
g
ed
a
t
a
la
ter
sta
g
e

•
T
o
a
tta
in
tim
e
co
n
sisten

cy,
o
n
e
so
lv
es
m
o
d
el
b
y
b
a
ck
w
a
rd
in
d
u
c-

tio
n

•
F
irst,

d
eterm

in
e
th
e
o
p
tim
a
l
m
o
n
eta
ry
p
o
licy,

fo
r
g
iv
en
ex
p
ecta

-

tio
n
s
a
n
d
su
p
p
ly
sh
o
ck
:

m
ax
π
t
U
1t
=

λ
(y

t −
y
n )−

12
π
2t

=
λ
(y

n
+
a
(π

t −
π
et )
+
e
t −

y
n )−

12
π
2t

=
λ
[a
(π

t −
π
et )
+
e
t ]−

12
π
2t

•
F
irst-o

rd
er
co
n
d
itio
n
:

λ
a
=
π
t

(8
.5
’)

M
a
rg
in
a
l
g
a
in
o
f
in
fl
a
tio
n
eq
u
a
ls
th
e
m
a
rg
in
a
l
lo
ss

•
T
h
is
rea
d
ily
g
iv
es
th
e
so
lu
tio
n
fo
r
m
o
n
eta
ry
p
o
licy.

In
fl
a
tio
n

ex
p
ecta

tio
n
s
a
re
fo
u
n
d
to
b
e
th
e
sa
m
e,
a
s
th
e
p
riva

te
secto

r
ca
n

fo
resee

th
e
p
o
licy.

I.e.,

π
et
=
E
t−
1 π

t
=
λ
a

•
S
o
lu
tio
n
fo
r
o
u
tp
u
t
b
eco
m
es

y
t
=
y
n
+
e
t
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•
E
q
u
ilib
riu
m
fea
tu
res
a
p
o
sitiv

e
ra
te
o
f
in
fl
a
tio
n
–
a
n
in
fl
a
tio
n

b
ia
s
–
w
h
ich
h
a
s
n
o
eff
ect

o
n
o
u
tp
u
t,
sin
ce
it
is
p
erfectly

a
n
ticip

a
ted

b
y
th
e
p
u
b
lic

•
W
h
y
?
B
eca
u
se
th
e
p
riva

te
secto

r
u
n
d
ersta

n
d
s
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
’s

in
cen
tiv
e
to
ra
ise
o
u
tp
u
t
b
y
crea

tin
g
a
n
“
in
fl
a
tio
n
su
rp
rise.”

T
h
e

p
riva

te
secto

r
in
co
rp
o
ra
tes

th
is
in
to
ex
p
ecta

tio
n
s,
a
n
d
in
fl
a
tio
n

b
eco
m
es
in
effi
cien

tly
h
ig
h
(n
o
t
“
d
eliv
erin

g
”
th
e
h
ig
h
in
fl
a
tio
n
ra
te

w
o
u
ld
b
e
to
o
ex
p
en
siv
e
in
o
u
tp
u
t
lo
ss)

T
h
e
tim

e
-in
c
o
n
siste

n
c
y
o
f
th
e
c
o
m
m
itm

e
n
t
so
lu
tio
n

•
O
b
v
io
u
sly,

th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
w
o
u
ld
b
e
b
etter

o
ff
setin

g
π
t
=
0.
If

th
is
is
c
re
d
ib
le
,
π
et
=
0,
a
n
d
o
u
tp
u
t
w
ill
b
eco
m
e
y
t
=
y
n
+
e
t .

S
a
m
e
a
s
u
n
d
er
d
iscretio

n
,
b
u
t
n
ow
in
fl
a
tio
n
is
o
p
tim
a
l

•
T
h
e
p
ro
b
lem

is
th
a
t
th
is
is
a
tim

e
-in
c
o
n
siste

n
t
so
lu
tio
n
.

If
π
et
=
0,
it
w
ill
b
e
o
p
tim
a
l,
w
h
en
th
e
a
ctu
a
l
p
o
licy

ch
o
ice
is

im
p
lem
en
ted
,
to
set

π
t
=

λ
a
d
riv
in
g
o
u
tp
u
t
a
b
ov
e
th
e
n
a
tu
ra
l

ra
te,

y
t
=
λ
a
2
+
y
n
+
e
t

•
T
h
e
p
riva

te
secto

r
ca
n
fo
resee

th
is
in
cen
tiv
e
to
ren
eg
e
o
n
th
e

a
n
n
o
u
n
cem

en
t,
a
n
d
w
ill
n
o
t
set

π
et
=
0
in
th
e
fi
rst
p
la
ce......o

n
ly

π
et
=
π
t
=
λ
a
is
a
tim
e-co

n
sisten

t
so
lu
tio
n

•
A
stro

n
g
ex
a
m
p
le
o
f
h
ow

a
w
ell-m

ea
n
in
g
p
o
licy
m
a
k
er
w
ith
o
u
t

cred
ib
ility,

i.e.,
w
ith
o
u
t
a
n
a
b
ility

to
co
m
m
it,
ca
n
b
rin
g
th
e
eco
n
-

o
m
y
in
to
a
“
b
a
d
”
eq
u
ilib
riu
m

•
T
h
e
d
isc
re
tio
n
a
ry
n
a
tu
re
o
f
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

b
rin
g
s
a
b
o
u
t

ex
cessiv

e
in
fl
a
tio
n

9

S
o
lu
tio
n
o
f
m
o
d
e
l
u
n
d
e
r
V
a
ria
n
t
2

•
M
a
in
m
essa

g
e
a
lso
a
p
p
lies

w
h
en
u
tility

is
q
u
a
d
ra
tic
in
o
u
tp
u
t,

b
u
t
w
e
w
ill
see

th
a
t
p
o
licy

n
ow
resp

o
n
d
s
to
th
e
su
p
p
ly
sh
o
ck

•
W
h
en
p
o
licy

is
im
p
lem
en
ted
,
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
n
d
th
e
su
p
-

p
ly
sh
o
ck
a
re
ta
k
en
a
s
g
iv
en
,
a
n
d
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
so
lv
es

m
ax
π
t

U
2t
=
−
λ2
(y

t −
y
n −

k
)
2−

12
π
2t

=
−
λ2
(a
(π

t −
π
et )
+
e
t −

k
)
2−

12
π
2t

•
T
h
e
fi
rst-o

rd
er
co
n
d
itio
n
is

−
λ
a
(a
(π

t −
π
et )
+
e
t −

k
)
=
π
t

M
a
rg
in
a
l
b
en
efi
t
o
f
in
fl
a
tio
n
in
term

s
o
f
o
u
tp
u
t
eq
u
a
ls
th
e
m
a
r-

g
in
a
l
lo
ss
in
term

s
o
f
in
fl
a
tio
n
p
er
se

•
“
R
ea
ctio
n
fu
n
ctio

n
”
b
eco
m
es

π
t
=

λ
a

1
+
λ
a
2
(a
π
et −

e
t +

k
)

(8
.6
)

—
H
ig
h
er
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
d
riv
e
u
p
in
fl
a
tio
n
,
a
s
th
e
m
a
r-

g
in
a
l
g
a
in
in
term

s
o
f
h
ig
h
er
o
u
tp
u
t
in
crea

ses

—
A
p
o
sitiv

e
su
p
p
ly
sh
o
ck
is
m
et
b
y
a
co
n
tra
ctiv

e
m
o
n
eta
ry

p
o
licy,

a
s
sta
b
iliza

tio
n
o
f
o
u
tp
u
t
n
ow
is
a
co
n
cern

—
T
h
e
m
o
re
th
e
o
u
tp
u
t
g
o
a
l
ex
ceed

s
th
e
n
a
tu
ra
l
ra
te
(th
e
h
ig
h
er

k
)
th
e
h
ig
h
er
in
fl
a
tio
n

•
T
h
e
p
riva

te
secto

r
ca
n
fo
resee

th
is
rea
ctio
n
fu
n
ctio

n
,
b
u
t
d
o
esn
’t

k
n
ow

th
e
va
lu
e
o
f
th
e
su
p
p
ly
sh
o
ck
.
A
ssu
m
in
g
a
m
ea
n
-zero

1
0



sh
o
ck
,
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
re
fo
u
n
d
fro
m

π
et
=

λ
a

1
+
λ
a
2
(a
π
et
+
k
)

im
p
ly
in
g

π
et
=
λ
a
k
>
0

•
A
c
tu
a
l
d
iscretio

n
a
ry
in
fl
a
tio
n
b
eco
m
es:

π
=
λ
a
k−

λ
a

1
+
λ
a
2 e

t

•
A
c
tu
a
l
d
iscretio

n
a
ry
o
u
tp
u
t
b
eco
m
es:

y
t
=
y
n
+

1

1
+
λ
a
2 e

t

•
A
g
a
in
a
n
in
fl
a
tio
n
b
ia
s
p
reva

ils
w
ith
n
o
eff
ect
o
n
o
u
tp
u
t.
T
h
e

su
p
p
ly
sh
o
ck
p
o
ses
a
sta
b
iliza

tio
n
tra
d
e-o

ff
:
N
o
te
h
ig
h
va
lu
e
o
f

λ
im
p
lies

low
eff
ect

o
f
th
e
sh
o
ck
o
n
o
u
tp
u
t,
b
u
t
h
ig
h
eff
ect

o
n

in
fl
a
tio
n
(a
n
d
v
ice
v
ersa

fo
r
a
low

va
lu
e
o
f
λ
)

•
If
co
m
m
itm
en
t
to
a
p
o
licy

ru
le
π
t
=

b
0 −

b
1 e

t
w
a
s
p
o
ssib

le,
it

fo
llow

s
th
a
t
o
p
tim
a
l
va
lu
es
o
f
co
effi
cien

ts
a
re

b
0
=
0,

b
1
=

λ
a

1
+
λ
a
2

•
S
ta
b
iliz
a
tio
n
p
ro
p
e
rtie

s
o
f
d
iscretio

n
a
ry
p
o
licy

a
re
o
p
tim
a
l,

b
u
t
a
v
e
ra
g
e
p
r
o
p
e
r
tie
s
a
r
e
in
e
ffi
c
ie
n
t
d
u
e
to
th
e
in
fl
a
tio
n

b
ia
s

1
1

•
H
en
ce,
th
e
p
riva

te
secto

r
sets

π
et
=

λ
a
k
,
su
ch
th
a
t
th
e
o
u
tp
u
t

g
a
in
s
o
f
π
t
>
π
et
ca
n
n
o
t
o
u
tw
eig
h
th
e
co
sts
fo
r
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k

•
I.e.,

th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
a
ctin

g
u
n
d
er
d
iscretio

n
ca
n
n
o
t
cred

ib
ly

im
p
lem
en
t
th
e
o
p
tim
a
l
p
o
licy
!

•
N
o
te
th
a
t
ea
rlier

d
eb
a
tes
a
b
o
u
t
ru
les
v
ersu

s
d
iscretio

n
in
m
o
n
e-

ta
ry
p
o
licy

w
o
u
ld
en
d
u
p
fav
o
rin
g
d
iscretio

n
,
if
th
ere
w
a
s
a
n
eed

a
n
d
sco
p
e
fo
r
sta
b
iliza

tio
n
a
g
a
in
st
eco
n
o
m
ic
sh
o
ck
s

•
W
ith
tim
e-in
co
n
sisten

cy
p
ro
b
lem
s
th
is
m
ay
n
o
t
b
e
th
e
ca
se.

—
A
rig
id
ru
le
th
a
t
d
o
es
n
o
t
resp

o
n
d
to
sh
o
ck
s,
π
t
=
0,
m
ay
b
e

d
esira

b
le
in
th
e
B
a
rro
a
n
d
G
o
rd
o
n
m
o
d
el
u
n
d
er
V
a
ria
n
t
2
.
.

—
.
.
.
if
th
e
va
ria
b
ility

o
f
e
t
is
n
o
t
to
o
la
rg
e

—
S
ee
co
n
d
itio
n
o
n
p
.
3
7
7
in
W
a
lsh

1
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A
n
a
lte
rn
a
tiv
e
e
x
p
o
sitio

n

•
M
a
n
y
p
ra
ctitio

n
ers
h
av
e
criticized

th
e
B
a
rro

G
o
rd
o
n
m
o
d
el
fo
r

g
iv
in
g
a
d
isto
rted

p
ictu

re
o
f
m
o
n
eta
ry
p
o
licy
m
a
k
in
g

•
M
o
n
eta
ry
p
o
licy
m
a
k
ers
a
re
n
o
t
a
ttem

p
tin
g
to
“
su
rp
rise”

th
e
p
u
b
-

lic!

•
N
o
te
th
a
t
th
e
m
o
d
el’s

eq
u
ilib
riu
m
d
o
e
s
n
o
t
p
re
d
ic
t
th
a
t
e
i-

th
e
r!

•
In
eq
u
ilib
riu
m
,
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
re
set

so
h
ig
h
,
th
a
t
th
e

cen
tra
l
b
a
n
k
’s
o
p
tim
a
l
stra

teg
y
in
d
eed

is
n
o
to
“
su
rp
rise”

th
e

p
u
b
lic

•
In
a
n
y
ca
se,

o
n
e
ca
n
ex
p
la
in
th
e
ex
cessiv

e
in
fl
a
tio
n
resu

lt
–

w
o
th
o
u
t
“
su
rp
rises”

–
b
y
refo

rm
u
la
tin
g
th
e
m
o
d
el

•
C
o
n
sid
er
a
n
“
in
v
erted

”
A
S
cu
rv
e,
in
th
is
m
o
d
el’s

n
o
ta
tio
n
:

π
t
=
π
et
+
(1/a

)
(y

t −
y
n )−

(1/a
)
e
t

A
co
n
v
en
tio
n
a
l
ex
p
ecta

tio
n
s
a
u
g
m
en
ted

P
h
illip

s
cu
rv
e

•
T
h
en
a
ssu
m
e
th
a
t
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

a
ff
ects

a
g
g
reg
a
te
d
em
a
n
d

th
ro
u
g
h
th
e
n
o
m
in
a
l
in
terest

ra
te,
b
u
t
fo
r
sim
p
licity,

ta
k
e
y
t
to

b
e
th
e
p
o
licy

in
stru

m
en
t

•
T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
th
en
so
lv
es

m
ax
y
t
U
1t
=

λ
(y

t −
y
n )−

12
π
2t

=
λ
(y

t −
y
n )−

12
(π

et
+
(1/a

)
(y

t −
y
n )−

(1/a
)
e
t )
2

1
3

•
T
h
e
fi
rst-o

rd
er
co
n
d
itio
n
is

λ
=
(1/a

)
(π

et
+
(1/a

)
(y

t −
y
n )−

(1/a
)
e
t )

M
a
rg
in
a
l
g
a
in
in
term

s
o
f
o
u
tp
u
t
is
eq
u
a
l
to
th
e
m
a
rg
in
a
l
lo
ss
in

term
s
o
f
in
fl
a
tio
n

•
W
h
en
fo
rm
in
g
ex
p
ecta

tio
n
s,
th
e
p
riva

te
secto

r
k
n
ow
s
th
a
t
th
is

fi
rst-o

rd
er
co
n
d
itio
n
h
o
ld
s,
a
n
d
ta
k
in
g
ex
p
ecta

tio
n
s
o
n
b
o
th
sid
es:

λ
=
(1/a

)
π
et

o
r,

π
et
=
λ
a

w
h
ich
is
th
e
sa
m
e
a
s
in
th
e
sta
n
d
a
rd
B
a
rro
-G
o
rd
o
n
m
o
d
el

•
S
ettin

g
th
is
b
a
ck
in
to
th
e
fi
rst
o
rd
er
co
n
d
itio
n
g
iv
es
th
e
so
lu
tio
n

fo
r
o
u
tp
u
t:

y
t
=
y
n
+
e
t

w
h
ich
a
g
a
in
is
th
e
sa
m
e
a
s
b
efo
re

•
F
in
a
lly,

a
ctu
a
l
in
fl
a
tio
n
fo
llow

s
fro
m
th
e
P
h
illip

s
cu
rv
e
a
s
π
t
=

π
et
=
λ
a
(sa
m
e
a
s
b
efo
re....)

1
4



•
H
en
ce,
th
e
eq
u
ilib
riu
m
o
u
tco
m
es
a
re
u
n
aff
ected

b
y
th
e
a
ltern

a
-

tiv
e
ex
p
o
sitio

n

•
T
h
ere

is
ex
cessiv

e
h
ig
h
in
fl
a
tio
n
,
b
u
t
th
e
“
su
rp
rise”

ex
p
la
n
a
tio
n

ca
n
b
e
av
o
id
ed

—
T
h
e
p
riva

te
secto

r
k
n
ow
s
th
a
t
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
h
a
s
a
p
refer-

en
ce
fo
r
stim

u
la
tin
g
d
em
a
n
d
a
n
d
o
u
tp
u
t

—
T
h
ey
k
n
ow
th
a
t
th
is
h
a
s
in
fl
a
tio
n
a
ry
eff
ects

v
ia
th
e
P
h
illip

s

cu
rv
e

—
T
h
erefo

re
th
ey
p
u
sh
u
p
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s,
th
ereb

y
fu
r-

th
er
in
crea

sin
g
in
fl
a
tio
n

—
In
eq
u
ilib
riu
m
,
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
a
re
so
h
ig
h
th
a
t
th
e

cen
tra
l
b
a
n
k
w
ill
n
o
t
try

to
b
rin
g
o
u
tp
u
t
a
b
ov
e
th
e
n
a
tu
ra
l

ra
te,
a
s
th
e
in
fl
a
tio
n
a
ry
co
n
seq
u
en
ces

w
ill
b
e
to
o
la
rg
e

1
5

R
ep
u
ta
tio
n
a
l
so
lu
tio
n
s
to
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s

•
Is
it
im
p
o
ssib

le
to
av
o
id
th
e
ex
cessiv

e
in
fl
a
tio
n
resu

lt?

—
N
o
.
F
o
r
th
e
rem

a
in
d
er
w
e
co
n
sid
er
a
“
m
a
rk
et-b

a
sed
”
so
lu
tio
n

(a
s
o
p
p
o
sed

to
m
o
re
in
stitu

tio
n
a
l
b
a
sed

so
lu
tio
n
s
n
ex
t
tim
e):

N
a
m
ely
o
n
e
o
f
re
p
u
ta
tio
n
b
u
ild
in
g

•
In
tera

ctio
n
s
b
etw
een

th
e
p
riva

te
secto

r
a
n
d
p
o
licy
m
a
k
ers

a
re

ra
rely

o
f
a
o
n
e-sh

o
t
n
a
tu
re.

T
h
ey
o
ccu
r
rep
ea
ted
ly,
a
n
d
th
is

o
p
en
s
th
e
p
o
ssib

ility
fo
r
rep
u
ta
tio
n
b
u
ild
in
g
:
If
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k

sh
ow
s
it
d
eliv
ers
low

in
fl
a
tio
n
,
th
e
p
riva

te
secto

r
m
ay
g
ra
d
u
a
lly

sta
rt
to
b
eliev

e
th
a
t
it
w
ill
n
o
t
a
ttem

p
t
to
crea

te
“
su
rp
rise

in
fl
a
-

tio
n
”

•
C
a
n
b
e
m
o
d
elled

in
a
v
ery

sim
p
le
m
a
n
n
er.

A
ssu
m
e
th
a
t
th
e

in
tera

ctio
n
b
etw
een

th
e
p
riva

te
secto

r
a
n
d
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
,
th
e

g
a
m
e,
is
rep
ea
ted

in
fi
n
itely

•
T
h
en
,
“
d
o
in
g
b
a
d
”
to
d
ay,

m
a
y
c
a
u
se

lo
ss
o
f
r
e
p
u
ta
tio
n

to
m
o
rro
w
th
a
t
in
eff
ect
p
rev
en
ts
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
fro
m
“
d
o
in
g

b
a
d
”
to
d
ay

•
F
o
r
th
is
to
b
e
th
e
ca
se,
th
e
p
riva

te
secto

r
m
u
st
“
p
u
n
ish
”
b
a
d

b
eh
av
io
r
o
f
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
;
i.e.,

p
u
n
ish

a
d
ev
ia
tio
n
fro
m
a

p
ro
m
ised

in
fl
a
tio
n
ra
te

•
A
ssu
m
e
th
ere

a
re
n
o
su
p
p
ly
sh
o
ck
s,
a
n
d
th
e
w
e
a
re
ex
a
m
in
in
g

V
a
ria
tio
n
1
u
tility

(lin
ea
r
in
o
u
tp
u
t)

1
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•
T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
p
ro
m
ises

π
.
T
h
e
p
o
ten
tia
l
p
u
n
ish
m
en
t
b
eh
av
io
r

b
y
th
e
p
riva

te
secto

r
is
m
o
d
elled

b
y
a
sim
p
le
“
trig
g
er
stra

teg
y
”
:

π
et
=

π
<
λ
a
if

π
t−
1
=
π
et−
1

π
et
=

λ
a
o
th
erw
ise

I.e.,
if
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
d
id
n
o
t
“
su
rp
rise”

in
th
e
p
rev
io
u
s
p
erio

d

th
e
p
u
b
lic
k
eep
s
ex
p
ectin

g
th
e
p
ro
m
ise,

π
.
If
n
o
t,
it
rev
erts

to

th
e
“
b
a
d
”
eq
u
ilib
riu
m
in
fl
a
tio
n
ex
p
ecta

tio
n
s
fo
r
o
n
e
p
erio

d

—
“
T
it
fo
r
ta
t”
sta
reg
y
in
g
a
m
e-th

eo
retic

la
n
g
u
a
g
e

•
N
o
te
th
a
t
th
is
is
ju
st
o
n
e
o
f
in
fi
n
itely

m
a
n
y
p
u
n
ish
m
en
t
stra

te-

g
ies,

a
n
d
o
n
e
ca
n
d
iscu

ss
h
ow
th
e
p
riva

te
secto

r
a
g
en
ts
ca
n
co
o
r-

d
in
a
te
o
n
a
p
a
rticu

la
r
o
n
e.
T
h
is
issu

e
is
ig
n
o
red

h
ere,

w
h
ere
th
e

m
a
in
p
u
rp
o
se
is
to
sh
ow
th
a
t
it
is
p
o
ssib

le
to
o
b
ta
in
a
rep
u
ta
-

tio
n
fo
r
low

in
fl
a
tio
n

•
T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
n
ow
ta
k
es
d
ecisio

n
s
k
n
ow
in
g
th
a
t
b
rea
k
in
g
a

p
ro
m
ise
w
ill
h
av
e
im
p
lica
tio
n
s
fo
r
fu
tu
re
p
riva

te
secto

r
b
eh
av
io
r.

•
T
h
e
cen
tra
l
b
a
n
k
’s
o
b
jectiv

e
is
to
m
a
x
im
ize
th
e
d
isco

u
n
ted

su
m

o
f
p
er-p

erio
d
u
tilities:

m
ax

∞Xt=
0

β
tU

1t ,
0
<
β
<
1

•
W
h
ich
in
fl
a
tio
n
ra
tes,

if
a
n
y,
ca
n
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
g
et
a
rep
u
ta
-

tio
n
fo
r
d
eliv
erin

g
?

1
7

•
A
ssu
m
e
π
et
=

π
.
W
h
a
t
is
th
e
o
p
tim
a
l
d
ev
ia
tio
n
p
o
licy

in
a

p
erio

d
?
F
ro
m
b
efo
re,

π
t
=
λ
a
.
A
sso
cia
ted

n
e
t
g
a
in
–
te
m
p
-

ta
tio
n
–
fo
r
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k
:

λ
a
(λ
a−

π
)−

12
(λ
a
)
2
+
12
(π
)
2
=
12
(λ
a−

π
)
2
=
G
(π
)

•
W
h
a
t
is
o
p
tim
a
l
p
o
licy

u
n
d
er
th
e
p
u
n
ish
m
en
t
π
et
=

λ
a
?
F
ro
m

b
efo
re:

π
t
=

λ
a
.
A
sso
cia
ted

n
e
t
lo
ss
–
e
n
fo
r
c
e
m
e
n
t
–

a
g
a
in
st
th
e
cen
tra
l
b
a
n
k

−
β2
(π
)
2
+
β2
(λ
a
) 2
=
β2 h(λ

a
) 2−

(π
)
2 i
=
C
( π
)

(8
.1
3
)

•
A
n
in
fl
a
tio
n
ra
te
p
o
licy

π
is
cred

ib
le
if
C
(π
)≥

G
(π
);
i.e.,

if
th
e

tem
p
ta
tio
n
is
n
o
t
stro

n
g
er
th
a
n
th
e
en
fo
rcem

en
t.
T
h
is
im
p
lies

β2 h(λ
a
) 2−

(π
)
2 i≥

12
(λ
a−

π
)
2

•
T
h
is
m
ea
n
s
th
a
t
a
n
y
p
o
licy

π

λ
a≥

π≥
1−

β

1
+
β
λ
a

is
c
re
d
ib
le
in
th
e
re
p
e
a
te
d
g
a
m
e
.

•
N
o
te
th
a
t
th
e
m
in
im
u
m
su
sta
in
a
b
le
in
fl
a
tio
n
ra
te
is
d
ecrea

sin
g

in
β
(a
n
d
fo
r
β
→

1,
it
g
o
es
to
zero

).
T
h
is
is
b
eca
u
se
th
e

en
fo
rcem

en
t
o
f
a
d
ev
ia
tio
n
in
crea

ses

1
8



S
u
m
m
a
ry

•
T
im
e-in
co
n
sisten

cy
p
ro
b
lem
s
o
f
o
p
tim
a
l
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

cre-

a
tes
su
b
o
p
tim
a
l
o
u
tco
m
es
w
h
en
th
e
cen
rta
l
b
a
n
k
ca
n
n
o
t
cred

ib
ly

co
m
m
it

•
T
h
e
B
a
rro

a
n
d
G
o
rd
o
n
m
o
d
el
p
rov
id
es
a
sim
p
le
ex
a
m
p
le
o
f
th
e

b
a
sic
n
a
tu
re
o
f
su
ch
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s

•
C
red
ib
ility

p
ro
b
lem
s
in
m
o
n
eta
ry
p
o
licy
m
a
k
in
g
(a
n
d
o
th
er
b
ra
n
ch
es

o
f
p
o
licy
m
a
k
in
g
)
h
av
e
co
sts
w
h
ich
ca
n
b
e
id
en
tifi
ed
b
y
eco
n
o
m
ic

m
o
d
els

•
M
o
re
im
p
o
rta
n
tly,

m
o
d
els
o
f
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s
p
rov
id
e
a
n
a
t-

u
ra
l
p
la
tfo
rm
fo
r
sta
rt
th
in
k
in
g
a
b
o
u
t
h
ow
so
ciety

ca
n
ov
erco

m
e

cred
ib
ility

p
ro
b
lem
s
a
n
d
th
eir
a
sso
cia
ted

co
sts

—
E
ith
er
th
ro
u
g
h
so
m
e
fo
rm
o
f
rep
u
ta
tio
n
b
u
ild
in
g

—
O
r
th
ro
u
g
h
esta

b
lish
m
en
t
o
f
eco
n
o
m
ic
in
stitu

tio
n
s
w
h
ich
sh
a
p
e

th
e
p
o
licy
m
a
k
ers’

in
cen
tiv
es
in
a
d
irectio

n
th
a
t
m
itig
a
tes
th
e

in
cen
tiv
es
to
d
ev
ia
te
fro
m
th
e
o
p
tim
a
l
p
la
n

—
(M
u
ch
)
m
o
re
o
n
th
is
n
ex
t
tim
e

1
9

P
la
n
fo
r
n
ex
t
lectu

res

M
o
n
d
ay,
M
a
rch

2
2

1
.
F
u
rth
er
so
lu
tio
n
s
to
cred

ib
ility

p
ro
b
lem
s

2
.
D
eleg

a
tio
n
a
n
d
in
d
ep
en
d
en
t
cen
tra
l
b
a
n
k
s

L
itera

tu
re:
W
a
lsh
(C
h
a
p
ter
8
,
p
p
.
3
9
3
-4
2
5
)

W
ed
n
esd
ay,
M
a
rch

2
4

1
.
O
p
era
tin
g
p
ro
ced
u
res
a
n
d
ch
o
ice
o
f
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

in
stru

m
en
t

2
.
In
term

ed
ia
te
ta
rg
ets
in
p
o
licy
m
a
k
in
g

L
itera

tu
re:
W
a
lsh
(C
h
a
p
ter
9
,
p
p
.
4
2
9
-4
4
8
)

M
o
n
d
ay,
M
a
rch

2
9

In
terest

ra
te
p
o
licies

(I)

1
.
P
rice

lev
el
(in
)d
eterm

in
a
cy

2
.
T
h
e
term

stru
ctu
re
o
f
in
terest

ra
tes

3
.
M
o
d
els
fo
r
m
o
n
eta
ry
p
o
licy

a
n
a
ly
sis
a
n
d
th
e
im
p
a
ct
o
f
in
terest

ra
te
ru
le
p
a
ra
m
eters

L
itera

tu
re:

W
a
lsh

(C
h
a
p
ter

1
0
,
p
p
.
4
7
3
-4
8
0
;
p
p
.
4
8
8
-4
9
9
;
p
p
.

4
9
9
-5
0
7
)

2
0
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