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T h i s p a p e r a n a l y z e s t h e e f f e c t s o f a l t e r n a t i v e ways o f c o n 

d u c t i n g m o n e t a r y p o l i c y w i t h i n t h e c o n f i n e s o f an ad hoc m a c r o e c o n o m i c 

m o d e l . By ad h o c we mean t h a t t h e mode l i s n o t d e r i v e d f r o m a c o n s i s 

t e n t s e t o f a s s u m p t i o n s a b o u t i n d i v i d u a l s 1 and f i r m s ' o b j e c t i v e f u n c t i o n s 

and t h e i n f o r m a t i o n a v a i l a b l e t o t hem. D e s p i t e t h i s d e p l o r a b l e f e a t u r e 

o f t h e m o d e l , i t c l o s e l y r e s e m b l e s t h e m a c r o e c o n o m e t r i c m o d e l s c u r r e n t l y 

i n u s e , w h i c h i s o u r e x c u s e f o r s t u d y i n g i t . F o l l o w i n g P o o l e [ 5 ] , we 

compare two a l t e r n a t i v e s t r a t e g i e s a v a i l a b l e t o t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y . 

One i s t o peg t h e i n t e r e s t r a t e p e r i o d by p e r i o d , l e t t i n g t h e s u p p l y o f 

money be w h a t e v e r i t must be t o s a t i s f y t h e demand f o r i t . The o t h e r i s 

t o s e t t h e money s u p p l y p e r i o d by p e r i o d , a c c e p t i n g w h a t e v e r i n t e r e s t 

r a t e e q u i l i b r a t e s t h e s y s t e m . We s t u d y t h e e f f e c t s o f s u c h p o l i c i e s f o r 

two v e r s i o n s o f t he m o d e l : an a u t o r e g r e s s i v e v e r s i o n i n w h i c h t h e 

p u b l i c ' s e x p e c t a t i o n s a r e assumed fo rmed v i a f i x e d a u t o r e g r e s s i v e schemes 

on t h e v a r i a b l e s b e i n g f o r e c a s t , and a r a t i o n a l e x p e c t a t i o n s v e r s i o n i n 

w h i c h t h e p u b l i c ' s e x p e c t a t i o n s a r e assumed e q u a l t o o b j e c t i v e (ma the 

m a t i c a l ) e x p e c t a t i o n s t h a t depend u p o n , among o t h e r t h i n g s , what i s 

known a b o u t t h e r u l e s g o v e r n i n g m o n e t a r y and f i s c a l p o l i c y ( s e e Muth 

[ 3 ] ) . 

The two v e r s i o n s have r a d i c a l l y d i f f e r e n t p o l i c y i m p l i c a t i o n s . 

In t h e r a t i o n a l e x p e c t a t i o n s v e r s i o n , (a) t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n 

o f o u t p u t i s i n d e p e n d e n t o f t h e d e t e r m i n i s t i c money s u p p l y r u l e i n 

e f f e c t , (b) i f t h e l o s s f u n c t i o n i s t h e e x p e c t e d v a l u e o f a d i s c o u n t e d 

sum o f a q u a d r a t i c f u n c t i o n o f o u t p u t and t h e p r i c e l e v e l , t h e o p t i m a l 

d e t e r m i n i s t i c money s u p p l y r u l e i s t h a t w h i c h e q u a t e s t h e e x p e c t e d v a l u e 

o f n e x t p e r i o d ' s p r i c e l e v e l t o t h e t a r g e t v a l u e , and (c ) a u n i q u e 

e q u i l i b r i u m p r i c e l e v e l does n o t e x i s t i f t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y pegs 
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t h e i n t e r e s t r a t e p e r i o d b y p e r i o d , r e g a r d l e s s o f how i t s v a l u e v a r i e s 

f r om p e r i o d t o p e r i o d . None o f t h e s e r e s u l t s emerges f r o m t h e a u t o 

r e g r e s s i v e v e r s i o n . I t , i n s t e a d , e x h i b i t s a l l t h e u s u a l e x p l o i t a b l e 

t r a d e o f f s be tween o u t p u t and i n f l a t i o n , i m p l i e s t h a t m i n i m i z a t i o n o f t h e 

above l o s s f u n c t i o n i s a w e l l - d e f i n e d n o n t r i v i a l dynam ic p r o b l e m g i v i n g 

r i s e t o a u n i q u e o p t i m a l d e t e r m i n i s t i c f e e d b a c k r u l e e i t h e r f o r t h e 

money s u p p l y o r t h e i n t e r e s t r a t e , and h a s a u n i q u e p e r i o d by p e r i o d 

e q u i l i b r i u m i f t h e i n t e r e s t r a t e i s p e g g e d . T h u s , i n t h e a u t o r e g r e s s i v e 

v e r s i o n o f t h e m o d e l , w h i c h i n p r i n c i p l e i s m e r e l y a v a r i a n t o f P o o l e ' s 

m o d e l , w h e t h e r an i n t e r e s t r a t e f e e d b a c k r u l e o r a money s u p p l y f e e d b a c k 

r u l e i s s u p e r i o r d e p e n d s , j u s t a s P o o l e a s s e r t e d , on most o f t h e p a r a m e t e r s 

o f t h e mode l i n c l u d i n g t h e c o v a r i a n c e m a t r i x o f t h e d i s t u r b a n c e s . 

1. The Ad Hoc M o d e l 

We assume a s t r u c t u r e d e s c r i b e d by t h e f o l l o w i n g f o u r e q u a t i o n s : — 

(1) A g g r e g a t e S u p p l y S c h e d u l e 

y t = a l k t - l + a 2 ( p

t - t P t - l ) + U l t ; a i * ° ' 1 - 1 ' 2 * 

(2) A g g r e g a t e Demand S c h e d u l e o r " I S " C u r v e : 

y t = b

1

k t - l + b 2 [ r t - ( t + l P t - r t P t - l ) 1 + b 3 Z t + u 2 t ; 

b l > ° ' b 2 < ° " 

(3) P o r t f o l i o B a l a n c e o r " L M " S c h e d u l e : 

m t = P t + C l y t + C 2 r t + U 3 t ' C l > ° ' C 2 < 0 

(4) D e t e r m i n a t i o n o f P r o d u c t i v e C a p a c i t y : 

k t = d l k t - l + d 2 [ r t - ( t + l P t - r t P t - l ) ] - H 3 Z

t

+ U 4 t 5 d 2 < 0 
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(5) E v o l u t i o n o f t h e Exogenous V a r i a b l e s : 

q 
Z = Y p .Z .+£ 

t A j t - j ^ t 
j = i 

U, = ) D..U, .+£. 
i t ^ M i j x , t - j S , t 

H e r e y , p ^ , and m^ a r e t h e n a t u r a l l o g a r i t h m s o f o u t p u t , t h e p r i c e 

l e v e l , and t h e money s u p p l y , r e s p e c t i v e l y ; i s t h e n o m i n a l r a t e o f 

i n t e r e s t i t s e l f ( n o t i t s l o g a r i t h m ) w h i l e i s v e c t o r o f exogenous 

v a r i a b l e s . The v a r i a b l e t + ^ P t _ j ^ s the p u b l i c s p s y c h o l o g i c a l e x p e c 

t a t i o n o f t h e l o g o f t h e p r i c e l e v e l t o p r e v a i l a t t + i , t h e e x p e c t a t i o n 

b e i n g h e l d a s o f t h e end o f p e r i o d t - j . The v a r i a b l e k^_^ i s a measu re 

o f p r o d u c t i v e c a p a c i t y , s u c h a s t h e l o g a r i t h m o f t h e s t o c k o f c a p i t a l o r 

l a b o r o r some l i n e a r c o m b i n a t i o n o f t h e l o g a r i t h m s o f t h o s e s t o c k s a t 

t h e end o f p e r i o d t - 1 . 

E q u a t i o n (1) i s an a g g r e g a t e s u p p l y s c h e d u l e r e l a t i n g o u t p u t 

d i r e c t l y t o p r o d u c t i v e c a p a c i t y and t h e gap be tween t h e c u r r e n t p r i c e 

l e v e l and t h e p u b l i c ' s p r i o r e x p e c t a t i o n o f t h e c u r r e n t p r i c e l e v e l . 

U n e x p e c t e d i n c r e a s e s i n t h e p r i c e l e v e l t h u s b o o s t a g g r e g a t e s u p p l y , t h e 

r e a s o n b e i n g t h a t s u p p l i e r s o f l a b o r and goods m i s t a k e n l y i n t e r p r e t 

s u r p r i s e i n c r e a s e s i n t h e a g g r e g a t e p r i c e l e v e l a s i n c r e a s e s i n t h e 

r e l a t i v e p r i c e s o f t h e l a b o r and goods t h e y a r e s u p p l y i n g . T h i s happens 

b e c a u s e s u p p l i e r s r e c e i v e i n f o r m a t i o n a b o u t t h e p r i c e s o f t h e i r own 

goods f a s t e r t h a n t h e y r e c e i v e i n f o r m a t i o n a b o u t t h e a g g r e g a t e p r i c e 

l e v e l . T h i s i s t h e k i n d o f a g g r e g a t e s u p p l y s c h e d u l e t h a t R o b e r t E . 

L u c a s [2] h a s u s e d t o e x p l a i n t h e i n v e r s e c o r r e l a t i o n be tween o b s e r v e d 

i n f l a t i o n and unemployment d e p i c t e d by t h e P h i l l i p s c u r v e . 
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E q u a t i o n (2) i s an a g g r e g a t e demand o r M I S f t s c h e d u l e s h o w i n g 

t h e dependence o f a g g r e g a t e demand on t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t and 

c a p a c i t y , a measure o f w e a l t h . The r e a l r a t e o f i n t e r e s t e q u a l s t h e 

n o m i n a l r a t e r f c m i n u s t h e r a t e o f i n f l a t i o n be tween t and t+1 e x p e c t e d 

by t h e p u b l i c a s o f t h e end o f p e r i o d t - 1 , name ly ^ ^ t - l " t P t - l * 

The r a t e r i s assumed t o be t h e y i e l d t o m a t u r i t y on a o n e - p e r i o d b o n d . 

A g g r e g a t e demand a l s o depends on a v e c t o r o f exogenous v a r i a b l e s 

w h i c h i n c l u d e s government e x p e n d i t u r e s and t a x r a t e s . 

E q u a t i o n (3) summar i zes t h e c o n d i t i o n f o r p o r t f o l i o b a l a n c e . 

Owners o f bonds and e q u i t i e s ( w h i c h a r e assumed t o be v i e w e d a s p e r f e c t 

s u b s t i t u t e s f o r one a n o t h e r ) a r e s a t i s f i e d w i t h t h e d i v i s i o n o f t h e i r 

p o r t f o l i o s be tween money, on t h e one h a n d , and bonds and e q u i t i e s , on 

t h e o t h e r h a n d , when e q u a t i o n (3) i s s a t i s f i e d . E q u a t i o n (3) p o s i t s 

t h a t t h e demand f o r r e a l b a l a n c e s depends d i r e c t l y on r e a l i ncome and 

i n v e r s e l y on t h e n o m i n a l r a t e o f i n t e r e s t . 

E q u a t i o n (4) d e t e r m i n e s p r o d u c t i v e c a p a c i t y f o r t h e n e x t 

p e r i o d , w h i l e e q u a t i o n (5) d e s c r i b e s a u t o r e g r e s s i v e p r o c e s s e s f o r t h e 

exogenous v a r i a b l e s . The £ ? s , w h i c h a r e some t imes c a l l e d t h e " i n n o v a 

t i o n s " i n t h e Z and u p r o c e s s e s , a r e s e r i a l l y u n c o r r e l a t e d random 

v a r i a b l e s . 

To c o m p l e t e t h e m o d e l , we need e q u a t i o n s d e s c r i b i n g T + ^ P T _ ^ 

and t P t _ ^ • A d d i n g t h o s e e q u a t i o n s t o (1) - (5) t h e n r e s u l t s i n a 

s y s t e m c a p a b l e o f d e t e r m i n i n g t h e e v o l u t i o n o v e r t i m e o f y , p , r , 

t + l P t - l • a n d t P t - l a n d k f 

2 . The S t a b i l i z a t i o n P o l i c y P r o b l e m 

The m o n e t a r y a u t h o r i t y ' s p r o b l e m i s t o s e t r o r m e a c h p e r i o d 

i n s u c h a way a s to m i n i m i z e t h e q u a d r a t i c l o s s f u n c t i o n 
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L - E q I fi^Ky,.. p T ) K ( y t . Pt>f+<V V ( K r K 2 ) ? ] 

w h e r e K i s d i a g o n a l w i t h e l e m e n t s > 0 , i = 1 , 2 . The o p e r a t o r E^_^ 

i s t h e m a t h e m a t i c a l e x p e c t a t i o n o p e r a t o r , c o n d i t i o n e d on d a t a a v a i l a b l e 

as o f t h e end o f p e r i o d t - j . To m i n i m i z e L , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y 

compares two s t r a t e g i e s . The f i r s t i s t o p e g v i a a d e t e r m i n i s t i c 

l i n e a r f e e d b a c k r u l e 

(6) r t = G G * ^ 

whe re 0 r e p r e s e n t s t h e s e t o f c u r r e n t and p a s t v a l u e s o f a l l o f t h e 

endogenous and e x o g e n o u s v a r i a b l e s i n t h e s y s t e m a s o f t h e end o f p e r i o d 

t ; G i s a v e c t o r o f p a r a m e t e r s c o n f o r m a b l e t o 9 t _ ^ e T * i e m o n e t a r y 

a u t h o r i t y c h o o s e s t h e p a r a m e t e r s i n G to m i n i m i z e L . I t must t h e n 

compare t h e minimum l o s s a s s o c i a t e d w i t h an i n t e r e s t r a t e r u l e h a v i n g 

t h o s e G f s w i t h t h e l o s s a s s o c i a t e d w i t h t h e b e s t money s u p p l y f e e d b a c k 

r u l e o f t h e f o r m 

(7) m t = H e * _ x . 

W h i c h e v e r r u l e d e l i v e r s t h e l o w e r l o s s i s t h e one t h a t s h o u l d be u s e d . 

3 . The A u t o r e g r e s s i v e E x p e c t a t i o n s V e r s i o n 

Here we assume t h a t t h e p s y c h o l o g i c a l e x p e c t a t i o n s t P t _ ^ a n d 

t + ^ P t _ ^ a r e g o v e r n e d by t h e d i s t r i b u t e d - l a g o r " a d a p t i v e 1 1 schemes 

( 8 ) t + i p * = A v i i p

t - i 
i=0 

( 9 ) t + 2 P t = £ V 2 i P t - i 
1=0 
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where t h e v . / s and v 0 . f s a r e f i x e d numbers . G i v e n t h a t t h e money l i 2 i 

s u p p l y i s u s e d a s t h e m o n e t a r y i n s t r u m e n t , t h e s y s t e m fo rmed by e q u a 

t i o n s ( l ) - ( 5 ) , (8) and (9) can be r e d u c e d t o a d i f f e r e n c e e q u a t i o n o f 

t h e f o r m 

( 1 0 ) Y U = ? A ± Y i t - i + i n

B i m t - i + * i t 
i = l 1=0 

i 

where Y - = (y . p . r , k Z ) and ^ u i s a v e c t o r o f s e r i a l l y I t Jt * t t t - 1 t T l t 

u n c o r r e l a t e d random v a r i a b l e s , t h e components o f w h i c h a r e f u n c t i o n s o f 

t h e 5 t

T s i n e q u a t i o n s ( 5 ) . The A ^ ' s a r e v e c t o r s c o n f o r m a b l e w i t h Y ^ t 

and t he B ^ s a r e s c a l a r s ; b o t h t h e s and B ^ ' s depend on t h e p a r a m e t e r s 

o f e q u a t i o n s ( l ) - ( 5 ) , (8) and ( 9 ) . To f i n d t h e b e s t m o n e y - s u p p l y f e e d 

b a c k r u l e , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y c h o o s e s t h e p a r a m e t e r s H o f t h e r u l e 

(7) t o m i n i m i z e t h e l o s s L s u b j e c t t o ( 1 0 ) . Where l o s s i s q u a d r a t i c and 

t h e mode l i s l i n e a r w i t h known c o e f f i c i e n t s , r u l e s o f t h e l i n e a r f o rm o f 

2 / 

(7) a r e known t o be o p t i m a l . — 

To f i n d t h e o p t i m a l i n t e r e s t r a t e r u l e , t h e s y s t e m fo rmed by 

e q u a t i o n s (1) - ( 5 ) , (8) and (9) i s w r i t t e n a s 
q* q ' 

Y 2 t - Z C i Y 2 t - I + D i r t - i + * 2 t i = l i=0 
i 

where Y ^ t = ( y t > P f c , m^, ̂ t__^> z

t ) • The o p t i m a l i n t e r e s t r a t e r u l e i s 

t h e one w i t h t h e G f s o f (6) c h o s e n s o a s t o m i n i m i z e l o s s L s u b j e c t t o 

d i ) . ^ 

To show t h a t ( l ) - ( 5 ) , (8) and (9) y i e l d v e r s i o n s o f (10) and 

(11) t h a t g i v e r i s e t o w e l l d e f i n e d , n o n t r i v i a l dynamic p r o b l e m s , i t i s 

enough t o examine t h e o n e - p e r i o d r e d u c e d f o rms f o r ŷ _ and p^.. 

W i t h t h e money s u p p l y as t h e m o n e t a r y i n s t r u m e n t we s o l v e ( 1 ) -

( 3 ) f o r y , r , and p and g e t a s a r e d u c e d f o r m f o r p 
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( 1 2 ) p t = V t P t - l ) + V t + l O + J 2 m t + X t 

where i s a l i n e a r f u n c t i o n ( i n v o l v i n g the parameters of ( l ) - ( 3 ) ) o f 

^ , Z ^ , and the u ^ t ' s a n < i where 

J q = [ a 2 ( l + b 2 c 2 " 1 ) + b 2 ] / [ a 2 ( l + b 2 c 2 " 1 ) + b 2 c 2 " 1 ] < 1 , 

J 1 = ( l - J o ) / ( l - c 2 ~ 1 ) , 

J 2 = - C 2 _ l j l * 

S u b s t i t u t i o n o f p^ f r o m e q u a t i o n (12) i n t o e q u a t i o n (1) g i v e s t h e o n e -

p e r i o d r e d u c e d f o r m f o r y ^ . T a k i n g ^ o f p t and f r o m t h e s e r e d u c e d 

f o rms and e l i m i n a t i n g m^ g i v e s t h e s e t o f p a i r s ( E

t _ ^ y t > E

t i^t) 

a t t a i n a b l e by c h o i c e o f m^. The s e t i s a l i n e whose s l o p e i s n e i t h e r 

i n f i n i t y n o r z e r o . I t s p o s i t i o n , o b v i o u s l y , depends on l a g g e d v a l u e s o f 

p , v i a t h e p * v a r i a b l e s , and on l a g g e d v a l u e s o f o t h e r endogenous v a r i 

a b l e s , t h e d i s t r i b u t i o n s o f w h i c h depend on l a g g e d v a l u e s o f m. I n 

o t h e r w o r d s , t h e c h o i c e f o r t h e d e t e r m i n i s t i c p a r t o f m^ h a s e f f e c t s i n 

f u t u r e p e r i o d s , w h i c h i s what we mean when we s a y t h a t (10) g i v e s r i s e 

t o a n o n t r i v i a l dynam ic p r o b l e m . 

W i t h t h e i n t e r e s t r a t e a s t h e m o n e t a r y i n s t r u m e n t , e q u a t i o n 

(2) i s t h e o n e - p e r i o d r e d u c e d f o r m f o r y w h i l e 

t h a t f o r p^ i s o b t a i n e d by s u b s t i t u t i n g the s o l u t i o n f o r ŷ _ i n t o e q u a 

t i o n (1) and s o l v i n g f o r p t . The s o l u t i o n f o r p̂ _ i s 

( 1 3 ) a 2 p t = ( a 2 + b 2 ) t P t : i - b 2 ( t + 1 P t : i ) + b 2 r t + ( b 1 - a 1 ) k t _ 1 + b 3 Z t - u l t + u 2 t 

A g a i n i f we t a k e E ^ o f e q u a t i o n (2) and e q u a t i o n (13) and e l i m i n a t e r t 

we f i n d t h e s e t o f p a i r s ( E

t - . ^ y t ' E t - l P t ^ a t t a i n a b l e by c h o i c e o f r̂ _. 
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T h a t s e t a g a i n depends on l a g g e d v a l u e s o f p w h i c h shows t h a t (11) a l s o g i v e s 

r i s e t o a n o n t r i v i a l dynamic p r o b l e m . 

The mone ta r y a u t h o r i t y i s s u p p o s e d t o s o l v e e a c h o f t he two 

d y n a m i c p r o b l e m s , m i n i m i z i n g l o s s f i r s t u n d e r an m - r u l e , and t h e n u n d e r 

an r - r u l e . W h i c h p o l i c y i s s u p e r i o r depends on w h i c h d e l i v e r s t h e s m a l l e r 

l o s s , w h i c h i n t u r n depends on a l l o f t h e p a r a m e t e r s o f t h e m o d e l i n c l u d i n g 

t he c o v a r i a n c e m a t r i x o f t h e d i s t u r b a n c e s . W h i c h r u l e i s s u p e r i o r i s 

t h e r e f o r e an e m p i r i c a l m a t t e r , a n outcome w h i c h i s c o m p l e t e l y c o n s i s t e n t 

w i t h P o o l e ' s a n a l y s i s . 

4 . The R a t i o n a l E x p e c t a t i o n s V e r s i o n Unde r a Money S u p p l y R u l e 

Here we impose t h e r e q u i r e m e n t t h a t t h e p u b l i c ' s e x p e c t a t i o n s 

be r a t i o n a l by r e q u i r i n g t h a t 

( 1 4 ) t+±pt*j = Et-jpt+i 

where E

t _ j P t + - £ ^ s t * i e m a t h e m a t i c a l e x p e c t a t i o n o f P t + ^ c a l c u l a t e d u s i n g 

t h e mode l ( i . e . , t h e p r o b a b i l i t y d i s t r i b u t i o n o f P t + ^ ) a n c * a l l i n f o r m a t i o n 

assumed t o be a v a i l a b l e a s o f t h e end o f p e r i o d t - j . The a v a i l a b l e 

i n f o r m a t i o n i s assumed t o c o n s i s t o f d a t a on c u r r e n t and p a s t v a l u e s o f 

a l l endogenous and exogenous v a r i a b l e s o b s e r v e d as o f t h e end o f p e r i o d 

t - j , i . e . , 9 . 

To b e g i n , we a g a i n s o l v e t h e s y s t e m ( l ) - ( 3 ) f o r y , r , and p 

g i v e n m. W i t h e x p e c t a t i o n s g i v e n by ( 1 4 ) , what i s now a pseudo r e d u c e d 

f o r m e q u a t i o n f o r p i s 

(15) P t = Vt-lPt+JlEt-lPt+l+J2mt+Xt 

Compu t i ng E

t _ ^ P t f r o m (15) and s u b t r a c t i n g t h e r e s u l t f r o m 

(15) we g e t 
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(16) P t - E t _ l P t = VVlVVEt-lXt * X t - E t - l X t 

whe re t h e l a s t e q u a l i t y f o l l o w s f r o m t h e a s s u m p t i o n t h a t a d e t e r m i n i s t i c 

r u l e o f t h e f o r m (7) i s b e i n g f o l l o w e d . Bu t s i n c e X ^ E ^ ^ X ^ i s a l i n e a r 

c o m b i n a t i o n o f t h e i n n o v a t i o n s i n t h e e x o g e n o u s p r o c e s s e s , i t f o l l o w s 

t h a t P t " " E

t j P t i s an exogenous p r o c e s s , u n a f f e c t e d by t h e r u l e c h o s e n 

f o r d e t e r m i n i n g t h e money s u p p l y . 

U s i n g (14) and (16) we c a n w r i t e e q u a t i o n (1) as 

(17) y t = a 1 k t . 1 + a 2 [ X t - E t . 1 X t ] - h , l t 

I f we s u b s t i t u t e t h e RHS f o r y f c i n e q u a t i o n (2) , we c a n o b t a i n t h e r e a l 

i n t e r e s t r a t e a s a f u n c t i o n o f k t ̂  and exogenous p r o c e s s e s . S u b s t i t u t i n g 

t h a t f u n c t i o n i n t o e q u a t i o n ( 4 ) , we g e t a d i f f e r e n c e e q u a t i o n i n k 

d r i v e n b y exogenous p r o c e s s e s . T h i s p r o v e s t h a t k i s an exogenous 

p r o c e s s , w h i c h b y (17) i m p l i e s t h a t y i s an exogenous p r o c e s s , i . e . , h a s 

a d i s t r i b u t i o n i n d e p e n d e n t o f t h e d e t e r m i n i s t i c r u l e f o r t he money 

s u p p l y . So we h a v e p r o v e d a s s e r t i o n (a) a b o v e : t h e d i s t r i b u t i o n o f 

o u t p u t does n o t depend on t h e p a r a m e t e r s o f t h e f e e d b a c k r u l e f o r t h e 

money s u p p l y . 

t h 

To p r o v e a s s e r t i o n (b) we w r i t e t h e t t e r m o f t h e l o s s 

f u n c t i o n L a s 

L t = E 0 { E t - l [ K 2 P t + K 2 2 P t 2 + K i y t + K l l y t 2 ] } 

where t h e i n s e r t i o n o f E i s v a l i d f o r t > 0 . U s i n g E ( x ) = E[ ( x - E x ) ] + 

2 
(Ex ) we have 

where 

L t = E 0 [ K 0 t + K 2 E t - l P t + K 2 2 ( E t - l P t ) 2 l 

K 0 t * E t - l [ K 2 2 ( p t - E t - l P t ) 2 + K l y t + K l l y t 2 ] 

and w h e r e , g i v e n t h e e x o g e n e i t y o f y f c and P ^ E ^ , . p r o v e d a b o v e , K Q IS 
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an exogenous p r o c e s s . M o r e o v e r , i t i s p o s s i b l e , a s we s h a l l show b e l o w , 

to f i n d a r u l e f o r m t h a t i m p l i e s c h o o s i n g E

t _ 2 P t

 t o m i n i m i z e 

K 0 t + K 2 E t - l P t + K 2 2 ( E t - l P t ) 2 ' 

And b e c a u s e i s u n a f f e c t e d by s e t t i n g s f o r t h e money s u p p l y a t any 

t i m e , a r u l e w h i c h m i n i m i z e s a l s o m i n i m i z e s L . 

To show t h a t t h e r e e x i s t s s u c h a r u l e f o r m we must s o l v e t h e 

mod e l . A g a i n , we t a k e E

t _ - | P t

 i n ( 1 5 ) , and w r i t e t h e r e s u l t a s 

(18) d - J 0 ) E

t _ 1 P t = J l E t - l P t + l + J 2 E t - l m t + E t - l X t 

S i n c e t h i s h o l d s f o r a l l t i t f o l l o w s t h a t 

(19) " J l E t - l P t + j + l + J 2 E t - l m

t + j

+ E t - l X t + j 

By r e p e a t e d s u b s t i t u t i o n f r o m (19) i n t o (18) we o b t a i n 

(20) < l - W l P t = . n j l / ( 1 - J o ) l 3 < E t - l X t + j + J 2 E t - l B l

t f j ) 

j=0 

+ [ J 1 / ( l - J o ) ] n + 1 E t . 1 P t + n + 1 

where 

o <J1/(I-J ) = i /u-c " - 1 ) < 1 
1 o I 

We assume t h a t t h e l i m i t a s n-*» o f t h e s e c o n d t e r m on t h e RHS o f (20) 

i s z e r o , w h i c h i s a t e r m i n a l c o n d i t i o n t h a t h a s t h e e f f e c t o f r u l i n g o u t 

" s p e c u l a t i v e b u b b l e s . " Then f r o m ( 2 0 ) , 

(21) ( 1 - W l p

t

 = J 0

[ J l / ( 1 - J o > ] J E t - l ( X t + j

+ J 2 m t + j > 

S i n c e t h i s h o l d s f o r a l l t , we may r e p l a c e t by t+1 and compute E

t J ^ ° f 

t h e r e s u l t t o g e t 
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(22) (1-Wl'tfl =

 jI0

[Jl/(1-Jo) ]JEt-l(Xt+j+l+J2mt+j+l> 

F o r an a r b i t r a r y money s u p p l y r u l e o f t h e fo rm ( 7 ) , s u b s t i t u t i n g 

(21) and (22) i n t o (15) g i v e s t h e s o l u t i o n f o r p f c ; s u b s t i t u t i n g (21) and 

(22) i n t o (2) g i v e s t h e s o l u t i o n f o r r^. T h i s assumes t h a t t h e r u l e i s 

4 / 
n o t s u c h a s t o i m p l y t o o e x p l o s i v e a p r o c e s s f o r ^ t + j + ^ 2 m t + j *~" 

To f i n d t h e o p t i m a l money s u p p l y r u l e , m u l t i p l y (22) by 

J ^ / ( 1 - J q ) and s u b t r a c t t h e r e s u l t f r o m (21) t o g e t : 

(23) a-VVlWt-lPt+l - Et-lXt+J2\ 

The v a l u e o f E

t _ ^ P t t h a t m i n i m i z e s L f c f o r a l l t i s : 

(24) E t _ l P t - - K 2 / 2 K 2 2 

s o t h a t 

( 2 5 ) Et-lPt+l = " K 2 / 2 K 2 2 

The o p t i m a l r u l e f o r t h e money s u p p l y i s o b t a i n e d by s u b s t i t u t i n g 

(24) and (25) i n t o ( 2 3 ) . The r e s u l t i n g e x p r e s s i o n f o r m i s a f e e d b a c k 

r u l e o f t h e f o rm ( 7 ) . 

5 . The R a t i o n a l E x p e c t a t i o n s V e r s i o n Unde r an I n t e r e s t R a t e R u l e 

Above we showed t h a t a c e r t a i n t e r m i n a l c o n d i t i o n i m p l i e d t h e 

e x i s t e n c e o f a u n i q u e e q u i l i b r i u m p r i c e l e v e l f o r t h e r a t i o n a l e x p e c 

t a t i o n s v e r s i o n unde r a money s u p p l y r u l e t h a t i s n o t t o o e x p l o s i v e . 

Tha t a n a l y s i s t o o k as a s t a r t i n g p o i n t t h e d i f f e r e n c e e q u a t i o n ( 1 8 ) . 

W i t h t h e i n t e r e s t r a t e d e t e r m i n e d by t h e f e e d b a c k r u l e ( 6 ) , a s e e m i n g l y 

a n a l o g o u s d i f f e r e n c e e q u a t i o n i s o b t a i n e d by i m p o s i n g r a t i o n a l i t y , 

e q u a t i o n ( 1 4 ) , i n (13) and t a k i n g E

t __^ o f t h e r e s u l t 
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(26) 0 = b 2 [ E t _ 1 P t - E t _ 1 P t + 1 ] + b 2 r t + ( b 1 - a 1 ) k t _ ; L + b 3 E ( : _ 1 ( Z t - u l t : + u 2 t ) 

I f we s o l v e (26) b y r e c u r s i o n , p r o c e e d i n g a s we d i d i n d e r i v i n g (20) 

f r om ( 1 8 ) , we f i n d : 

(27) E t _ l P t - - ^ E ^ l r ^ + I C V a ^ 

+ E t - l P t + n + l ' 

To o b t a i n a p a r t i c u l a r s o l u t i o n f o r E

t - ^ P t f r o m (27) r e q u i r e s i m p o s i n g 

a t e r m i n a l c o n d i t i o n i n t h e f o r m o f t a k i n g a s exogenous a v a l u e o f 

E t _ ^ p t + j f o r some j _> 0 . T h i s i s o b v i o u s l y a v e r y much s t r o n g e r t e r m i n a l 

c o n d i t i o n t h a n we had to impose on ( 2 0 ) , a c o n s e q u e n c e o f (26) b e i n g a 

n o n c o n v e r g e n t d i f f e r e n c e e q u a t i o n . T h u s , when t h e i n t e r e s t r a t e i s 

p e g g e d , t h e mode l c a n n o t d e t e r m i n e a p a t h o f e x p e c t e d p r i c e s E

t _ ^ P t + j » 

j = 0 , 1 , and by i m p l i c a t i o n c a n n o t d e t e r m i n e t h e p r i c e l e v e l p f c . 

N e i t h e r c a n i t d e t e r m i n e t h e money s u p p l y . 

The e c o n o m i c s b e h i n d t h e u n d e r d e t e r m i n e d e x p e c t e d p r i c e l e v e l 

i s p r e t t y o b v i o u s . Under t h e i n t e r e s t r a t e r u l e ( 6 ) , t h e p u b l i c c o r r e c t l y 

e x p e c t s t h a t t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y w i l l accommodate w h a t e v e r q u a n t i t y 

o f money i s demanded a t t h e pegged i n t e r e s t r a t e . The p u b l i c t h e r e f o r e 

e x p e c t s t h a t , c e t e r i s p a r i b u s , any i n c r e a s e i n p^ w i l l be met by an 

e q u a l i n c r e a s e i n m^. Bu t t h a t means t h a t one E

t _ 2 . ^ t "*"S a S £ o o c * a s a n ^ 

o t h e r f r o m t h e p o i n t o f v i e w o f b e i n g r a t i o n a l . T h e r e i s n o t h i n g t o 

a n c h o r t h e e x p e c t e d p r i c e l e v e l . And t h i s i s n o t s i m p l y a m a t t e r o f 

c h o o s i n g t h e " w r o n g 1 1 l e v e l o r r u l e f o r t h e i n t e r e s t r a t e . T h e r e i s no 

i n t e r e s t r a t e r u l e t h a t i s a s s o c i a t e d w i t h a d e t e r m i n a t e p r i c e l e v e l . 

A t l e a s t s i n c e t h e t i m e o f W i c k s e l l , i t h a s been known t h a t i n 

the c o n t e x t o f a s t a t i c a n a l y s i s o f a f u l l employment mode l w i t h wages 
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and p r i c e s t h a t a r e f l e x i b l e i n s t a n t a n e o u s l y , i t c a n happen t h a t t h e 

p r i c e l e v e l i s i n d e t e r m i n a t e i f t he m o n e t a r y a u t h o r i t y p e g s t h e i n t e r e s t 

r a t e . — ^ In s u c h a s t a t i c a n a l y s i s , t h e i n d e t e r m i n a c y o f t h e p r i c e l e v e l 

d e p e n d s c r i t i c a l l y on o u t p u t and employment b e i n g exogenous w i t h r e s p e c t 

t o s h o c k s t o a g g r e g a t e demand o r p o r t f o l i o b a l a n c e , i . e . , t h e P h i l l i p s 

c u r v e must be v e r t i c a l . I n o u r m o d e l , h o w e v e r , t h e P h i l l i p s c u r v e i s 

n o t v e r t i c a l , b u t W i c k s e l l ' s i n d e t e r m i n a c y s t i l l a r i s e s . 

6 . An I n f o r m a t i o n A d v a n t a g e f o r t h e M o n e t a r y A u t h o r i t y 

H e r e we s h a l l e xam ine some c o n s e q u e n c e s o f t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y 

h a v i n g more i n f o r m a t i o n t h a n t h e p u b l i c . We s h a l l f i r s t show t h a t i f 

t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y f o l l o w s t h e money s u p p l y r u l e t h a t i s o p t i m a l i f 

t h e r e i s no i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y * t h e n t h e l o s s a t t a i n e d i s t h e same 

a s a t t a i n e d when t h e r e i s no i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y . Then we c o n s i d e r „ 

w h e t h e r t h a t r u l e i s o p t i m a l g i v e n an i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y . 

t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y knows a t t h e end o f p e r i o d t - 1 and E Q ^ f o r 
D , t—1 

the e x p e c t a t i o n c o n d i t i o n a l on what t h e p u b l i c knows a t t h e end o f 

p e r i o d t - 1 , whe re 0 i s a s u b s e t o f wha t t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y k n o w s . 

Then i n p l a c e o f ( 1 4 ) , we impose 

We s h a l l w r i t e E t - 1 
f o r t h e e x p e c t a t i o n c o n d i t i o n a l on what 

(28) = E 
e , t - j p t + i 

s o t h a t i n p l a c e o f ( 1 5 ) , we h a v e 

(29) = J E 

Then t a k i n g E 
' 6 , t - 1 

o f p and s u b t r a c t i n g f r o m p we h a v e 
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( 3 0 ) V E e , t - i p t - J2(VEe,t-i-t)+(VEe,t-ixt> 

The r u l e t h a t we found t o be o p t i m a l w i t h o u t an i n f o r m a t i o n 

d i s c r e p a n c y i s 

(31) J 2 m t = - ( K 2 / 2 K 2 2 ) ( l - J o - J 1 ) - E t _ 1 X t 

From t h i s i t f o l l o w s t h a t 

(32) J2(vEe,t-iV " - E t - i x t + E e , t - i x t 

S u b s t i t u t i n g i n t o (30) we h a v e 

( 3 3 ) VEe,t-ipt = VEt-ixt 

Upon s u b s t i t u t i n g f r o m (33) i n t o e q u a t i o n (1) o f t h e s t r u c t u r e we g e t 

e q u a t i o n ( 1 7 ) . And i f we s u b s t i t u t e f o r y i n e q u a t i o n (2) t h e RHS o f 

(17) we o b t a i n [ r - E _ . (p. ... - p . ) ] as a f u n c t i o n o f k - and t h e 
t U , t*~l t"T\L t t — 1. 

exogenous p r o c e s s e s , t h e same f u n c t i o n t h a t we p r e v i o u s l y f o u n d f o r 

r

t " ~ E

t _ i ( P t + i ~ P t ) • Then s u b s t i t u t i n g t h i s f u n c t i o n i n t o e q u a t i o n (5) o f 

t h e s t r u c t u r e we g e t t h e same f i r s t o r d e r d i f f e r e n c e e q u a t i o n i n k a s we 

had w i t h o u t an i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y . T h i s p r o v e s t h a t u n d e r t h e r u l e 

g i v e n by ( 3 1 ) , t h e d i s t r i b u t i o n o f k does n o t depend on t h e i n f o r m a t i o n 

d i s c r e p a n c y . I t f o l l o w s t h e n f r o m e q u a t i o n (17) t h a t t h e same i s t r u e 

f o r y . 

To f i n d t h e d i s t r i b u t i o n o f p , we p r o c e e d t o s o l v e t h e d i f f e r e n c e 

e q u a t i o n , 

( 3 4 ) ( 1 - J o ) E e , t - i p t " J i E e , t - i p t + i + J 2 E e , t - i V E e , t - i x t 

w h i c h i s o b t a i n e d by t a k i n g E o f ( 2 9 ) . Then p r o c e e d i n g as 
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we d i d f o r ( 1 8 ) , we o b t a i n e x p r e s s i o n s e x a c t l y l i k e (21) and (22) e x c e p t 

t h a t i n p l a c e o f .. on t h e l e f t and r i g h t we h a v e E n ^ - . r t - 1 0 , t - 1 

Bu t f r o m ( 3 1 ) , 

X t + j

+ J 2 m t + j " - ( K 2 / 2 K 2 2 ) ( 1 - J o - J l ) + X t + r E t - l X t + j 

s o f o r j > 0 

E e , t - i ( x t + J

+ J 2 m t + j

) - -(^n^a-j^) - E t _ i ( x t + j

+ J 2 m t + j > 

Thus u s e o f t h e r u l e g i v e n b y (31) i m p l i e s E Q t _ j P t + j = E t - l p t + j ' 

j = 0 , l , w h i c h by (29) i m p l i e s t h a t u n d e r t h e r u l e g i v e n by (31) t h e 

d i s t r i b u t i o n o f p does n o t depend on 0 ; i . e . , does n o t depend on t h e 

i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y . I t f o l l o w s t h a t t h e l o s s a t t a i n e d u n d e r t h e 

r u l e g i v e n by (31) d o e s n o t depend on t h e i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y . 

T h i s shows t h a t t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y c a n do a s w e l l g i v e n an 

i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y a s i t can i f t h e r e I s n o n e . B u t c a n i t do 

b e t t e r ? Can i t , a s i t w e r e , t a k e a d v a n t a g e o f t h e p r e s e n c e o f an i n f o r 

m a t i o n d i s c r e p a n c y ? We a r e n o t s u r e . Bu t w i t h i n o u r s t r u c t u r e t h e 

answer seems t o be t h a t i t c a n t a k e a d v a n t a g e o f a d i s c r e p a n c y , a l t h o u g h 

n e c e s s a r i l y i n a l i m i t e d and r a t h e r s u b t l e w a y . 

To i n d i c a t e w h y , l e t us f o c u s f i r s t on how t h e d i s t r i b u t i o n o f 

y depends on t h e r u l e f o r m. Under p r e s e n t a s s u m p t i o n s , e q u a t i o n (1) o f 

t h e s t r u c t u r e i s : 

(35) y t = a 1 k t . 1 4 a 2 ( p t - E e > t . 1 P t ) + u l t 

I t f o l l o w s t h a t a s o f t h e end o f t - 1 , E - y i s u n a f f e c t e d by t h e 
o , t—1 t 

c h o i c e o f m^, s i n c e 
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( 3 6 ) Ee,t-iy

t-aiEe,t-ikt-i+Ee,t-iuit 

To f i n d t he v a r i a n c e o f y ^ , we s u b t r a c t (36) f r o m (35) and o b t a i n 

where x_ = X - E ^ X̂_ t t 0 , t - l t 

The v a r i a n c e o f y a r o u n d E n y i s , t h e r e f o r e , t 0 , t—JL t 

( 3 7 ) E95t-l ( yt2 ) = ̂ .t-lf^t-l^lt^t'^.t-l^t2) 

+ o t h e r te rms 

where x = E , x - E -X and where t h e o m i t t e d t e r m s a r e u n a f f e c t e d by 
t t - 1 t 9 , t - l t 

the s e t t i n g f o r t h e d e t e r m i n i s t i c p a r t o f m^. T h u s , s e t t i n g m^ a c c o r d i n g 

- 2 
to (31) ( i . e . , s e t t i n g p = 0) m i n i m i z e s E - ( y . ) o n l y i f t h e f i r s t 

t 6 , t—x t 

t e r m on t h e RHS o f (37) c a n n o t be made n e g a t i v e . T h a t t e r m c a n be made 

n e g a t i v e by a r u l e d i f f e r e n t f r o m (31) i f a ^ t _ 2 . + U l t ^ ̂ ' t h a t i s , i f the 

m o n e t a r y a u t h o r i t y knows more abou t e i t h e r t he k̂ __̂  o r t h e u ^ p r o c e s s 

t h a n does t h e p u b l i c . Of c o u r s e , t o t a k e a d v a n t a g e o f t h i s i n f o r m a t i o n 

d i s c r e p a n c y , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y must know p r e c i s e l y how t h e p u b l i c ' s 

i n f o r m a t i o n d i f f e r s f r o m i t s own. 

S i m i l a r c o n c l u s i o n s h o l d f o r t h e d i s t r i b u t i o n o f k^. The 

e x p e c t a t i o n E ^_-,k i s u n a f f e c t e d by t h e s e t t i n g f o r m , b u t , i n 
~ 2 

g e n e r a l , t h e v a r i a n c e , E i (k . ) depends on i t and i s n o t m i n i m i z e d by 
0,t—I t 

use o f t h e r u l e g i v e n by (31) .—^ And s i n c e t h e s e t t i n g f o r m^ a f f e c t s 

t he d i s t r i b u t i o n o f (y^y ̂ t+p ^ > ® ̂  w a ^ ° ^ e f f e c t o n the 

d i s t r i b u t i o n o f k^, t h i s means t h a t g i v e n an i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y , 

o u r s t r u c t u r e g i v e s r i s e t o a n o n t r i v i a l dynam ic p r o b l e m . 
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B u t t h i s s h o u l d n o t be t a k e n t o mean t h a t we a r e b a c k i n t h e 

s e t t i n g p r o d u c e d by t h e a s s u m p t i o n t h a t e x p e c t a t i o n s a r e f o rmed on t h e 

b a s i s o f f i x e d a u t o r e g r e s s i v e s c h e m e s . The i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y 

a s s u m p t i o n does n o t p r o d u c e any s i m p l e t r a d e - o f f be tween t h e means o f 

o u t p u t and t h e p r i c e l e v e l . The f a c t t h a t E_ _ and E Q . - k a r e 
O , t~1 t 0 , t~± t 

u n a f f e c t e d b y m f c i s v e r y l i m i t i n g i f 0 c o n t a i n s , s a y , a s l i t t l e a s 

( 1 , p t ^ , y t ^ ) . S e c o n d l y , t o e x p l o i t t h e i n f o r m a t i o n d i s c r e p a n c y t h e 

m o n e t a r y a u t h o r i t y must know what i t i s . To assume t h a t i t does seems 

f a r f e t c h e d . I n d e e d , we s u s p e c t t h a t e s t i m a t i n g t h e d i s c r e p a n c y i s a 

v e r y s u b t l e and p e r h a p s i n t r a c t a b l e e c o n o m e t r i c p r o b l e m . 

F o r t h e s e r e a s o n s , we t h i n k some c o m f o r t c a n be t a k e n f r o m t h e 

f i r s t r e s u l t e s t a b l i s h e d i n t h i s s e c t i o n . Use o f t h e r u l e g i v e n by (31) 

i s o p t i m a l i f t h e p u b l i c i s a s w e l l i n f o r m e d a s t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y . 

The l o s s a t t a i n e d u n d e r t h a t r u l e does n o t depend on how w e l l i n f o r m e d 

t h e p u b l i c i s , and i m p l e m e n t a t i o n o f t h e r u l e does n o t r e q u i r e k n o w l e d g e 

o f how w e l l - i n f o r m e d t h e p u b l i c i s . 

T h i s does n o t , o f c o u r s e , deny t h a t t h e r e i s a g a i n f r o m 

l e a r n i n g more a b o u t t h e exogenous p r o c e s s e s . S e t t i n g s f o r t h e money 

s u p p l y u n d e r t h e r u l e g i v e n by (31) depend on what t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y 

k n o w s . O p e r a t i n g u n d e r t h a t r u l e , l o s s i s s m a l l e r , t h e more t h e m o n e t a r y 

a u t h o r i t y knows a b o u t t h e exogenous p r o c e s s e s . 

7. C o n c l u d i n g Remarks 

G i v e n t h a t c o n c l u s i o n s (a) - ( c ) a r e d e r i v e d f r o m an ad hoc 

m o d e l , s h o u l d t h e y be t a k e n s e r i o u s l y ? I n one s e n s e , t h e y s h o u l d n o t 

b e . B e c a u s e o f t h e i r ad hoc n a t u r e , n e i t h e r t h e s t r u c t u r e s e t o u t i n 

s e c t i o n 1 n o r t h e l o s s f u n c t i o n o f s e c t i o n 2 s h o u l d be a c c e p t e d as 
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p r o v i d i n g a s u i t a b l e c o n t e x t w i t h i n w h i c h t o s t u d y macroeconora ic p o l i c y . 

N e v e r t h e l e s s , some a s p e c t s o f o u r mode l c a n n o t be d i s m i s s e d s o e a s i l y . 

F i r s t , t h e h y p o t h e s i s t h a t e x p e c t a t i o n s a r e r a t i o n a l must be t a k e n 

s e r i o u s l y , i f o n l y b e c a u s e i t s a l t e r n a t i v e s , e . g . , v a r i o u s f i x e d w e i g h t 

a u t o r e g r e s s i v e m o d e l s , a r e s u b j e c t t o so many o b j e c t i o n s . S e c o n d , t h e 

a g g r e g a t e s u p p l y h y p o t h e s i s i s one t h a t has some m i c r o e c o n o m i c f o u n d a -

7 / 8 / t i o n s ; — and i t h a s p r o v e d d i f f i c u l t t o d i s p o s e o f e m p i r i c a l l y . — I t 

i s p r e c i s e l y t h e s e two a s p e c t s o f o u r m o d e l — r a t i o n a l e x p e c t a t i o n s i n 

c o n j u n c t i o n w i t h L u c a s ' s a g g r e g a t e s u p p l y h y p o t h e s i s — t h a t a c c o u n t f o r 

most o f o u r r e s u l t s . We b e l i e v e t h a t t h e r e s u l t s c o n c e r n i n g s y s t e m a t i c 

c o u n t e r c y c l i c a l m a c r o e c o n o m i c p o l i c y a r e f a i r l y r o b u s t t o a l t e r a t i o n s o f 

o t h e r f e a t u r e s o f t h e m o d e l , s u c h a s t h e a g g r e g a t e demand s c h e d u l e and 

t h e p o r t f o l i o b a l a n c e c o n d i t i o n . I n p a r t i c u l a r , t h e d r a m a t i c a l l y d i f f e r e n t 

i m p l i c a t i o n s a s s o c i a t e d w i t h a s s u m i n g r a t i o n a l e x p e c t a t i o n s , on t h e one 

h a n d , o r f i x e d a u t o r e g r e s s i v e e x p e c t a t i o n s , on t h e o t h e r h a n d , w i l l 

s u r v i v e s u c h a l t e r a t i o n s . 



F o o t n o t e 

—^The s t r u c t u r e c l o s e l y r e s e m b l e s t h e mode l u s e d by S a r g e n t 
[ 7 ] . 

2 / 

- S e e G r e g o r y Chow [ 1 ] . 

3 / 
— G r e g o r y Chow [1] d e s c r i b e s how o p t i m a l r u l e s o f t h e f o r m (6) 

o r (7) a r e f o u n d f o r a s y s t e m l i k e (10 o r ( 1 1 ) . 
4 / 
— A w o r k a b l e " r e d u c e d f o r m " f o r p c a n b e o b t a i n e d by s u b s t i t u t i n g 

(20) i n t o (15) , and t h e n b y u s i n g (5) and (7) t o r e p l a c e E f c ^ m

t + j a n < * 
E t _ ^ X t + _ . w i t h t he l i n e a r f u n c t i o n s o f p a s t v a r i a b l e s t h a t t h e y e q u a l . 

These l i n e a r f u n c t i o n s a r e e a s i l y c a l c u l a t e d f r o m t h e f e e d b a c k r u l e f o r 
m^ and t h e a u t o r e g r e s s i o n s g o v e r n i n g components o f X ^ . W h i l e t h e 

r e s u l t i n g " r e d u c e d f o r m " f o r p^ f o r m a l l y r e s e m b l e s t h e c o r r e s p o n d i n g 

e q u a t i o n i n t h e s y s t e m w i t h " a d a p t i v e " e x p e c t a t i o n s , t h e r e i s a c r u c i a l 
d i f f e r e n c e . F o r now changes i n t h e p a r a m e t e r s o f t h e f e e d b a c k r u l e f o r 
m t p r o d u c e c h a n g e s i n t h e p a r a m e t e r s o f t h e r e d u c e d f o r m f o r p t » T h i s 

f e a t u r e o f t h e s y s t e m i s what r e n d e r s P o o l e ' s r e s u l t s i n a p p l i c a b l e . F o r 
an e x p l i c i t i l l u s t r a t i o n o f t h e dependence o f t h e r e d u c e d f o r m p a r a m e t e r s 
on t h e f o r m o f t h e p o l i c y r u l e , s e e S a r g e n t and W a l l a c e [ 6 , p. 3 3 2 - 3 3 3 ] . 

—^See O l i v e r a [ 4 ] . I n b o t h o u r mode l and t h e s t a n d a r d s t a t i c 
m o d e l , t h e a g g r e g a t e demand s c h e d u l e must e x c l u d e any componen ts o f r e a l 
w e a l t h t h a t v a r y w i t h t h e p r i c e l e v e l i f W i c k s e l l ' s i n d e t e r m i n a c y i s t o 
a r i s e . F o r e x a m p l e , i f t h e a n t i c i p a t e d r a t e o f c a p i t a l g a i n s on r e a l 
( o u t s i d e ) money b a l a n c e s i s i n c l u d e d i n t h e a g g r e g a t e demand s c h e d u l e , 
t h e p r i c e l e v e l i s d e t e r m i n a t e w i t h a pegged i n t e r e s t r a t e . Howeve r , 
s u c h a s y s t e m h a s p e c u l i a r s t a b i l i t y c h a r a c t e r i s t i c s , s i n c e s t a b i l i t y 
h i n g e s on t h e s i g n o f t h e e x p e c t e d r a t e o f i n f l a t i o n . 

—^The r e a d e r may v e r i f y t h i s by f i n d i n g k^ as a f u n c t i o n o f 

k 1 and p - E p u s i n g (35) and e q u a t i o n s (2) and (5) o f t h e s t r u c t u r e , 
t J_ t 9 , t— 1 t 

—^For e x a m p l e , s e e L u c a s [ 2 ] . 

8 / 
— T e s t s o f t h e a g g r e g a t e s u p p l y h y p o t h e s i s a r e r e p o r t e d by 

L u c a s [2] and S a r g e n t [ 7 ] . 
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