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3  P e r f o r m a n c e  C o n t r a c t s  f o r  

C e n t r a l  B a n k e r s

C h r i s t o p h e r  J .  W a l l e r

D i s c r e t i o n a r y  m o n e t a r y  p o l i c y  a c t i o n s  

a i m e d  a t  e x p a n d i n g  a  n a t i o n ’s  e c o n o m y  

m a y  s i m p l y  p r o d u c e  a n  e x c e s s i v e  r a te  

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

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

l e v e l s .  V a r i o u s  p r o p o s a l s  h a v e  b e e n  

a d v a n c e d  to  e l i m i n a te  th i s  i n f l a t i o n a r y  

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

p r i c e  s t a b i l i t y  a n d  m a k i n g  th e  c e n t r a l  

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

C h r i s t o p h e r  J.  W a l l e r  e x a m i n e s  a 

n e w  p r o p o s a l :  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s ,  

w h i c h  w o u l d  p r o v i d e  th e  p r o p e r  f i n a n 

c i a l  i n c e n t i v e s  f o r  th e  c e n t r a l  b a n k e r  

t o  p u r s u e  p r i c e  s ta b i l i ty .  B u t  w h a t  i s  a  

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

w o r k ?  M o r e  i m p o r ta n t ,  h o w  d i f f i c u l t  

w o u l d  i t  b e  to  a c tu a l l y  u s e  o n e ?

1 5  C a p a c i t y  U t i l i z a t i o n  a n d  

P r i c e s  W i t h i n  I n d u s t r i e s

P e t e r  S .  Y o o

T h e  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te  i s  a  c o m 

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

c h a n g e s .  S tu d i e s  o f t e n  f in d  th a t  th e  

t o ta l  i n d u s tr y  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te  

a n d  i n f l a t i o n  a r e  c o r r e l a te d .  P e t e r  S . Y o o  

e x a m i n e s  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te  d a ta  

a n d  p r i c e  d a ta  f o r  2 3  i n d u s tr i a l  s e c to r s  

to  s e e  i f  th e  tw o  v a r i a b l e s  s h o w  s i g n i f i 

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

i n d u s tr i e s .  H e  f in d s  th a t  th e  r e g r e s s i o n

r e s u l ts  f o r  s p e c i f i c  i n d u s t r i e s  p r o v i d e  

i n s i g h t  a b o u t  th e  r o b u s tn e s s  o f  th e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  th e  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  r a te  a n d  p r i c e  c h a n g e s .

2 7  D e f l a t i o n  a n d  R e a l  E c o n o m i c  

A c t i v i t y  U n d e r  t h e  G o l d  

S t a n d a r d

C h r i s t o p h e r  I .  N e e l y  a n d  

G e o f f r e y  E .  W o o d

T a r g e t i n g  th e  p r i c e  l e v e l ,  r a t h e r  th a n  th e  

i n f la tio n  r a te , p e r m its  th e  f u tu r e  p r i c e  le v e l  

to  b e  k n o w n  a n d  l o n g - r u n  p l a n s  to  b e  

m a d e  m o r e  e a s i ly . D e s p i te  th e s e  a d v a n 

ta g e s ,  c o u n tr i e s  h a v e  a d o p te d  i n f l a t i o n  

ta r g e ts  b e c a u s e  p r i c e  l e v e l  ta r g e ts  r e q u i r e  

p o l i c y m a k e r s  to  r e d u c e  t h e  p r i c e  le v e l  

t o  a  p r e - a n n o u n c e d  v a l u e  a f te r  a n  i n f l a 

t i o n a r y  s h o c k .  C r i t i c s  c l a i m  m a k i n g  s u c h  

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

d e f l a t i o n — a  f a l l  i n  th e  g e n e r a l  p r i c e  

l e v e l — c a n  h a v e  h a r m f u l  e f f e c ts .

C h r i s t o p h e r  J.  N e e l y  a n d  G e o f f r e y  E . 

W o o d  e x a m i n e  th e  f a c t s  s u r r o u n d i n g  

th e  te m p o r a r y  p e r i o d s  o f  d e f l a t i o n  th a t  

o c c u r r e d  u n d e r  th e  g o l d  s ta n d a r d  f r o m  

f 8 7 0 t o l 9 1 3 .  A l th o u g h  th e y  c a u t i o n  

a g a i n s t  d r a w i n g  c o n c l u s i o n s  f r o m  

1 0 0 - y e a r - o l d  d a ta  g e n e r a te d  u n d e r  a 

m u c h  d i f f e r e n t  m o n e t a r y  r e g i m e ,  th e y  

th i n k  th a t  a n o t h e r  l o o k  a t  th i s  p e r i o d  is  

w a r r a n te d ,  b e c a u s e  m u c h  o f  t h e  m o d e r n  

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

th e  e x p e r i e n c e s  o f  th e  e r a .
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C h r i s t o p h e r  J .  W a l l e r  is  a n  a s s o c i a t e  p r o f e s s o r  o f  e c o n o m i c s  a t  I n d i a n a  U n i v e r s i t y  a n d  s e r v e d  a s  o  v i s i t i n g  s c h o l a r  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  

o f  S t .  L o u i s  w h e n  t h i s  a r t i c l e  w a s  b e g u n .  S t e p h e n  M .  S t o h s  p r o v i d e d  r e s e a r c h  a s s i s t a n c e .  T h e  a u t h o r  t h a n k s  J o e  R i t t e r ,  C h r i s  N e e l y ,  B i l l  G a v i n ,  

C a r l  W a l s h  a n d  S t e v e  S t o h s  f o r  t h e i r  c o m m e n t s  o n  e a r l i e r  d r a f t s .

P e r f o r m a n c e  

C o n t r a c t s  f o r  

C e n t r a l  B a n k e r s

C h r i s t o p h e r  J .  W a l l e r

S
i n c e  th e  e n d  o f  W o r l d  W a r  I I ,  e c o n o m i e s  

a r o u n d  t h e  w o r l d  h a v e  b e e n  p l a g u e d  

b y  h i s t o r i c a l l y  h i g h  a n d  p e r s i s t e n t  

i n f l a t i o n .  T h i s  r a i s e s  a  q u e s t i o n :  I f  i n f l a t i o n  

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

e r s  p r o d u c e  i t ?  O n e  e x p l a n a t i o n  i s  t h a t  

d i s c r e t i o n a r y  m o n e t a r y  p o l i c y  m a y  l e a d  to  

a n  i n f l a t i o n a r y  b i a s .  T h i s  e x p l a n a t i o n  i s  

b a s e d  o n  t h e  “ t i m e - i n c o n s i s t e n c y ”  p r o b 

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

( 1 9 7 7 )  a n d  i l l u m i n a t e d  b y  B a r r o  a n d  

G o r d o n  ( 1 9 8 3 a ) .  T h e  t y p i c a l  v e r s i o n  o f  

t h i s  e x p l a n a t i o n  a s s u m e s  t h a t  s o c i e t y  

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

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

d o .  O n c e  p r i v a t e  a g e n t s  c o m m i t  t h e m 

s e l v e s  t o  n o m i n a l  w a g e  c o n t r a c t s  b a s e d  o n  

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

m o n e t a r y  a u t h o r i t y  i s  a s s u m e d  to  h a v e  a n  

i n c e n t i v e  to  c r e a t e  “ s u r p r i s e ”  i n f l a t i o n  a n d  

i n f l a t e  a w a y  t h e  r e a l  v a l u e  o f  t h e  c o n t r a c t 

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

m o r e  l a b o r  a n d  p r o d u c e  m o r e  o u t p u t .  B u t ,  

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

i n c e n t i v e ,  t h e y  d o  n o t  b e l i e v e  t h a t  t h e  

c e n t r a l  b a n k  w i l l  c a r r y  t h r o u g h  w i t h  i t s  

p r o m i s e  t o  m a i n t a i n  i n f l a t i o n  a t  a  l o w  

l e v e l .  H e n c e ,  w o r k e r s  s e t  t h e i r  n o m i n a l  

w a g e s  h i g h  e n o u g h  s o  t h a t  t h e  e x t r a  i n f l a 

t i o n  c r e a t e d  b y  t h e  c e n t r a l  b a n k  l e a v e s  r e a l  

w a g e s  a t  th e i r  d e s i r e d  l e v e l s .  C o n s e q u e n t l y ,  

n o  a d d i t i o n a l  o u t p u t  o r  e m p l o y m e n t  

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

i n f l a t i o n  b i a s .

F o r  t h e  p a s t  d e c a d e ,  r e s e a r c h e r s  

h a v e  i n v e s t i g a t e d  a n  a r r a y  o f  m e t h o d s  

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

A l t h o u g h  m o s t  m e t h o d s  p r o m i s e  to  l o w e r

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

c o s t  o f  c r e a t i n g  g r e a t e r  o u t p u t  v a r i a b i l i t y .  

H o w e v e r ,  a  r e c e n t  p r o p o s a l  b y  W a l s h  

( 1 9 9 5 a )  a n d  P e r s s o n  a n d  T a b e l l i n i  

( 1 9 9 3 ) — t h e  a d o p t i o n  o f  p e r f o r m a n c e  

c o n t r a c t s  f o r  c e n t r a l  b a n k e r s — h a s  c r e a t e d  

a  s t i r  a m o n g  e c o n o m i s t s  w o r k i n g  i n  t h i s  

a r e a .  T h e  p u r p o s e  o f  t h i s  a r t i c l e  i s  to  s u r 

v e y  t h e  w o r k  o n  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  

a n d  c o m p a r e  i t  t o  e a r l i e r  p r o p o s a l s  f o r  m i t 

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

o f  t h e  p a p e r  p r o c e e d s  a s  f o l l o w s :  T h e  s e c 

o n d  s e c t i o n  c o n t a i n s  a  m o d e l  d e s c r i b i n g  

th e  b a s i c  t i m e - i n c o n s i s t e n c y  p r o b l e m  a n d  

r e v i e w s  p r e v i o u s  s u g g e s t i o n s  f o r  e l i m i n a t 

i n g  t h e  i n f l a t i o n a r y  b i a s .  F o l l o w i n g  t h a t  i s  

a  d i s c u s s i o n  o f  t h e  n a t u r e  o f  p e r f o r m a n c e  

c o n t r a c t s  a n d  h o w  t h e y  w o r k .  T h e  f o u r t h  

s e c t i o n  p r o b e s  t h e  p r i n c i p a l - a g e n t  n a t u r e  

o f  c e n t r a l  b a n k i n g  a n d  i t s  r e l a t i o n s h i p  to  

c e n t r a l  b a n k  i n d e p e n d e n c e .  I n  t h e  f i n a l  

s e c t i o n ,  I  o f f e r  c o n c l u d i n g  c o m m e n t s .

TH E  TI M E -I N C O N S I S TE N C Y  

P R O B L E M

A Model of  Discretionary 

Monetary Policy

A  g e n e r a l  d e s c r i p t i o n  o f  h o w  m o n e ta r y  

p o l i c y  i s  d e t e r m i n e d  w o u l d  g o  s o m e t h i n g  

l i k e  th i s :  S o c i e t y  ( th e  p r i n c i p a l )  d e l e g a te s  

th e  p o w e r  to  c r e a t e  m o n e y  to  th e  c e n t r a l  

b a n k  ( th e  a g e n t) .  S o c i e t y  i n s tr u c ts  th e  c e n tr a l  

b a n k  to  u s e  i t s  m o n e y  c r e a t i o n  p o w e r s  to  

“ d o  g o o d . ”  W h a t  i s  m e a n t  b y  d o i n g  g o o d  is  

o f t e n  n o t  w e l l - d e f i n e d ;  n e v e r t h e l e s s ,  i t  c a n  

b e  i n te r p r e te d  t o  m e a n  th a t  th e  c e n t r a l  b a n k  

s h o u l d  p r o d u c e  a  p o l i c y  th a t  i m p r o v e s  th e  

w e l l - b e i n g  o f  s o c i e t y .  T h e  c e n t r a l  b a n k  th e n  

e n a c ts  p o l i c y  a c c o r d i n g  to  s o m e  o b je c t i v e  

f u n c t i o n .  P r e s u m a b l y ,  i t s  o b je c t i v e  i s  to  

m a x i m i z e  s o c i a l  w e l f a r e ,  b u t  i t  c o u l d  a l s o  b e  

to  m a x i m i z e  s o m e t h i n g  o th e r  th a n  s o c i e t y ’ s 

w e l f a r e .  F i n a l l y ,  a f t e r  p o l i c y  i s  e n a c te d ,  th e  

m o n e ta r y  a u th o r i ty  m a y  b e  a s k e d  to  a c c o u n t  

f o r  i t s  a c t i o n s .
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T o  i l l u s t r a t e  t h e  n a t u r e  o f  t h e  t i m e -  

i n c o n s i s t e n c y  p r o b l e m ,  c o n s i d e r  th e  

f o l l o w i n g  v e r s i o n  o f  t h e  B a r r o  a n d  

G o r d o n  m o d e l :

( 1 )  y  = y " + ( K - K c )  +  u

( 2 )  U s = - ( y - y ' ' - k s ) 2- h jr

( 3 )  U M =  w - ( y - y n- k M ) 2- b K 2 ,

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

o f  o u t p u t ,  7r  i s  t h e  i n f l a t i o n  r a t e ,  t t c i s  

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

m e a n  z e r o ,  s e r i a l l y  u n c o r r e l a t e d  r e a l  

o u t p u t  s h o c k .

E q u a t i o n  1  d e s c r i b e s  h o w  o u t p u t  i s  

i n f l u e n c e d  b y  i n f l a t i o n  a n d  i n f l a t i o n  

e x p e c t a t i o n s .  W o r k e r s  a r e  a s s u m e d  to  s i g n  

n o m i n a l  w a g e  c o n t r a c t s  p r i o r  t o  t h e  s e t t i n g  

o f  m o n e t a r y  p o l i c y  a n d  t h e  c o n t r a c t e d  

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

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

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

a n d  p r o d u c e  m o r e  o u t p u t .

E q u a t i o n  2  i s  s o c i e t y ’s  u t i l i t y  f u n c t i o n  

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

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

g e t e d  l e v e l s .  S o c i e t y ’s  ta r g e t  o u t p u t  l e v e l  i s  

y "  +  k s , w h e r e  y "  i s  t h e  n a t u r a l  o r  t r e n d  

l e v e l  o f  o u t p u t  a n d  k s  i s  a  p o s i t i v e  c o n 

s t a n t .  T h e  p a r a m e t e r  k s  i s  a s s u m e d  to  

r e f l e c t  s o c i e t y ’s  b e l i e f  t h a t  d i s t o r t i o n s  i n  

th e  e c o n o m y  m a k e  t r e n d  o u t p u t  u n d e s i r 

a b l y  lo w . S o c i e t y ’s  p r e f e r r e d  i n f l a t i o n  r a t e  

i s  a s s u m e d  to  b e  z e r o .  T h e  p a r a m e t e r  b  

m e a s u r e s  t h e  r e l a t i v e  w e i g h t  s o c i e t y  p l a c e s  

o n  l o s s e s  a r i s i n g  f r o m  i n f l a t i o n .  T h e  

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

b e e n  s e t  e q u a l  to  1 f o r  n o t a t i o n a l  e a s e .

E q u a t i o n  3  i s  a s s u m e d  to  b e  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r ’s  o b je c t i v e  f u n c t i o n .  T h e  p a r a m e 

t e r  w  i s  t h e  s a l a r y  o r  b u d g e t  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  r e c e i v e s  f o r  d o i n g  t h e  j o b .  T h i s  

t e r m  i s  i r r e l e v a n t  i n  t h e  s t a n d a r d  B a r r o  a n d  

G o r d o n  m o d e l  a n d  i s  u s u a l l y  i g n o r e d .  B u t  

t h i s  t e r m  p l a y s  a  k e y  r o l e  i n  t h e  p e r f o r -  

m a n c e - c o n t r a c t  l i t e r a t u r e ,  s o  I  w i l l  i n c l u d e

i t  n o w  f o r  c o m p a r i s o n  l a t e r .  E q u a t i o n  3  

l o o k s  v e r y  m u c h  l i k e  s o c i e t y ’s  u t i l i t y  f u n c 

t i o n  e x c e p t  t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k  i s  

a l l o w e d  t o  h a v e  a  p o t e n t i a l l y  d i f f e r e n t  o u t 

p u t  t a r g e t ,  _y" +  k M, t h a n  s o c i e t y ’s .  I f  k M = k\  

t h e n  t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  o b je c t i v e  i s  i d e n t i 

c a l  t o  s o c i e t y ’s .  I f  k M +  k \  t h e n  t h e  c e n t r a l  

b a n k  u s e s  p o l i c y  t o  p u r s u e  a n  a g e n d a  t h a t  

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

T h e  r e a s o n  t h e  c e n t r a l  b a n k  h a s  a  d i f f e r e n t  

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

t h e  p e r f o r m a n c e - c o n t r a c t  d e b a t e ,  a s  d i s 

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

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

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

d i r e c t l y  a n d  t h u s  c h o o s e s  t t  t o  m a x i m i z e  

e q u a t i o n  3  g i v e n  e q u a t i o n  1 .

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

b a n k  h a s  o n l y  s o c i e t y ’s  i n t e r e s t s  a t  h e a r t ,  

t h a t  i s ,  k M =  k 5 =  k .  S i n c e  s o c i e t y  w a n t s  

i n f l a t i o n  t o  b e  z e r o  ( o n  a v e r a g e ) ,  s u p p o s e  

t h e  c e n t r a l  b a n k  c a n  p r e - c o m m i t  to  a  p o l i c y  

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

t i o n .  T h i s  i m p l i e s  t h a t  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  

i s  z e r o .  S u b s t i t u t i n g  e q u a t i o n  1 i n t o  3  

a n d  m a x i m i z i n g  s u b je c t  t o  t h e  c o n s t r a i n t  

k M =  k s =  0  y i e l d s  w h a t  i s  c a l l e d  t h e  s o c ia l ly  

o p t im a l  o r  “ p r e - c o m m it m e n t ”  s o l u t i o n  f o r  

i n f l a t i o n  a n d  o u t p u t :

F r o m  e q u a t i o n  4 ,  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  p a r 

t i a l l y  o f f s e t s  t h e  o u t p u t  s h o c k  b y  a l l o w i n g  

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

i s  z e r o ,  a n d  e x p e c t e d  o u t p u t  i s  y n. I n  t h i s  

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

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

m a k i n g  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  z e r o  o n  a v e r a g e ,  

b u t  w i l l  v a r y  t h e  p e r i o d - b y - p e r i o d  i n f l a t i o n  

r a t e  t o  s t a b i l i z e  o u t p u t  i n  a  w a y  t h a t  m a x i 

m i z e s  s o c i a l  w e l f a r e .  T h e  c e n t r a l  b a n k  

m a k e s  n o  a t t e m p t  t o  e x p a n d  o u t p u t  a b o v e  

t h e  t r e n d  l e v e l  e v e n  t h o u g h  i t  h a s  a  d e s i r e  

to  d o  s o .  I n  s h o r t ,  e v e n  t h o u g h  k  >  0 ,  

p r e - c o m m i t m e n t  m e a n s  t h e  c e n t r a l  b a n k  i s
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a b l e  t o  c r e d i b l y  p r o m i s e  t o  a c t  a s  i f  k  =  0 .

N o w  s u p p o s e  t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k  

c a n n o t  c o m m i t  i t s e l f  t o  a c t i n g  a s  i f  k  =  0 .  

N o w  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  c h o o s e s  v ,  t a k i n g  

7t ‘ a s  g i v e n ,  t o  m a x i m i z e  i t s  o b je c t i v e  f u n c 

t i o n .  M a x i m i z i n g  e q u a t i o n  3  y i e l d s  th e  

f o l l o w i n g  e x p r e s s i o n :

(6) K  = ( K e+ k M- u )

R a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  i m p l i e s  t h a t  t t c 

m u s t  b e  s e t  c o n s i s t e n t  w i t h  e q u a t i o n  6 .  

T h i s  i m p l i e s  t h a t

( 7 ) n
k^_

b

w h i c h  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g  s o l u t i o n s  f o r  

t h e  d is c r e t io n ar y  e q u i l i b r i u m :

(8)

( 9 )

n  --
k M 1 

b  1 +  b

y = y +
1 +  b

■ u .

T h e  o n l y  d i f f e r e n c e  b e t w e e n  t h e s e  e x p r e s 

s i o n s  a n d  t h o s e  f r o m  t h e  p r e - c o m m i t m e n t  

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

b i a s ,  g i v e n  b y  k M/b  >  0 ;  o u t p u t  i s  t h e  s a m e .

W h y  d o e s  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  a r i s e ?  

B e c a u s e  t h e  t a r g e t  l e v e l  o f  o u t p u t  i s  h i g h e r  

t h a n  t h e  t r e n d  v a l u e .  O n c e  w a g e  c o n t r a c t s  

a r e  s i g n e d ,  t h e  c e n t r a l  b a n k  c a n  i n c r e a s e  

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

s u r p r i s e .  T h e  c e n t r a l  b a n k  d o e s  t h i s  n o t  

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

w a n t s  i t  t o .  E v e n  t h o u g h  s o c i e t y  a s  a  

w h o l e  d e s i r e s  t h i s ,  h o w e v e r ,  i n d i v i d u a l  

a g e n t s  h a v e  n o  i n c e n t i v e  to  a l l o w  t h e i r  

w a g e s  to  b e  i n f l a t e d  a w a y . C o n s e q u e n t l y  

t h e y  s e t  e x p e c t a t i o n s  a n d  n o m i n a l  w a g e  

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

e c o n o m y  s u f f e r s  f r o m  e x c e s s i v e  i n f l a t i o n  

w i t h  n o  a d d i t i o n a l  g a i n s  i n  o u t p u t .  I t  c a n  

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

t i o n a r y  e q u i l i b r i u m  i s  h i g h e r  t h a n  i t  w o u l d

b e  i n  t h e  p r e - c o m m i t m e n t  c a s e .  T h u s ,  

e v e n  t h o u g h  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  d o e s  w h a t  

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

t i o n a r y  p o l i c y  m a k e s  s o c i e t y  w o r s e  o f f  

i n  e q u i l i b r i u m .

T h e r e  a r e  t h r e e  p o i n t s  t o  n o t e  a b o u t  

e q u a t i o n s  8  a n d  9 .  F i r s t ,  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  

i s  a  c o n s t a n t — i t  i s  n o t  a  r a n d o m  v a r i a b l e  

n o r  d o e s  i t  v a r y  o v e r  t i m e .  S e c o n d ,  t h e  

b i a s  d o e s  n o t  d e p e n d  o n  t h e  o u t p u t  s h o c k .  

T h i r d ,  t h e  s t a b i l i z a t i o n  r e s p o n s e  to  th e  

o u t p u t  s h o c k  u  i s  t h e  s a m e  i n  b o t h  t h e  

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

t i o n a r y  s o l u t i o n .  T h e s e  f e a t u r e s  a l l  c o m e  

i n t o  p l a y  w h e n  d i s c u s s i n g  t h e  o p t i m a l  

d e s i g n  o f  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s .

R E S O L V I N G  TH E  T I M E - 

I N C O N S I S TE N C Y  P R O B L E M

S i n c e  t h e  p u b l i c a t i o n  o f  t h e  B a r r o  a n d  

G o r d o n  ( 1 9 8 3 a )  p a p e r ,  r e s e a r c h  h a s  

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

t i o n a r y  b i a s .  T h e r e  h a v e  b e e n  tw o  d i s t i n c t  

d i r e c t i o n s  o f  r e s e a r c h :  t h e  r e p u t a t i o n -  

b u i l d i n g  a p p r o a c h  a n d  t h e  i n s t i t u t i o n a l -  

d e s i g n  a p p r o a c h .

Reputation Building

T h e  r e p u t a t i o n - b u i l d i n g  a p p r o a c h  

f o c u s e s  o n  t h e  u s e  o f  “ p u n i s h m e n t ”  s t r a t e 

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

b a n k  f r o m  g e n e r a t i n g  t h e  i n f l a t i o n  b i a s .  I n  

t h e s e  m o d e l s ,  w o r k e r s  b e l i e v e  t h e  c e n t r a l  

b a n k  w i l l  f o l l o w  a  l o w  i n f l a t i o n  p o l i c y  a s  

l o n g  a s  i t  h a s  n o t  t r i e d  t o  s u r p r i s e  w o r k e r s  

i n  t h e  p a s t .  O t h e r w i s e ,  t h e y  “ p u n i s h ”  t h e  

c e n t r a l  b a n k  b y  e x p e c t i n g  a  h i g h  i n f l a t i o n  

r a t e ,  w h i c h  t h e  c e n t r a l  b a n k  v a l i d a t e s  to  

a v o i d  c r e a t i n g  a  r e c e s s i o n .  B y  u s i n g  th i s  

ty p e  o f  m e c h a n i s m ,  t h e  p r i v a t e  s e c t o r  i s  

a b l e  t o  p e r s u a d e  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  to  

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

a n n o u n c e d  p o l i c y .  B a r r o  a n d  G o r d o n  

( 1 9 8 3 b )  s h o w e d  t h a t  r e p u t a t i o n  b u i l d i n g  

w o u l d  g e n e r a t e  a  l o w e r  i n f l a t i o n  b i a s  b u t  

w o u l d  n o t  e l i m i n a t e  i t .

B a r r o  a n d  G o r d o n ’s  e a r l y  m o d e l  o f  r e p 

u t a t i o n  w a s  d o n e  u n d e r  t h e  a s s u m p t i o n  o f  

p e r f e c t  i n f o r m a t i o n .  S u b s e q u e n t  r e s e a r c h  

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

i m p e r f e c t i o n s .  C a n z o n e r i  ( 1 9 8 5 )  s h o w e d  

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

“ c y c l e s ”  d u e  to  o c c a s i o n a l  b r e a k d o w n s  i n  

c r e d i b i l i t y  i f  p r i v a t e  a g e n t s  w e r e  u n a b l e  to  

s e p a r a t e  e x o g e n o u s  i n f l a t i o n  s h o c k s  f r o m  

s y s t e m a t i c  p o l i c y  a c t i o n s .  B a c k u s  a n d  

D r i f f i l l  ( 1 9 8 5 ) ,  B a r r o  ( 1 9 8 6 )  a n d  R o g o f f  

( 1 9 8 7 )  s h o w e d  t h a t  i f  p r i v a t e  a g e n t s  a r e  

u n s u r e  o f  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  ty p e — i n f l a 

t i o n  h a w k  o r  d o v e — t h e n  a  r e c e s s i o n  w i l l  

f r e q u e n t l y  o c c u r  e a r l y  i n  a  c e n t r a l  b a n k e r ’s  

t e r m .  T h i s  i s  b e c a u s e  p r i v a t e  a g e n t s ’ 

e x p e c t a t i o n s  o f  i n f l a t i o n  a r e  a n  a v e r a g e  o f  

t h e  h a w k ’s  a n d  th e  d o v e ’s  e q u i l i b r i u m  

i n f l a t i o n  r a t e s .  I f  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  i s  a  

h a w k ,  i n f l a t i o n  i s  s e t  l o w e r  t h a n  e x p e c t e d  

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

b a n k e r  i s  a  d o v e ,  h e  m a y  a c t  l i k e  a  h a w k  

a n d  c r e a t e  a  r e c e s s i o n  t o  b u i l d  a  r e p u t a t i o n  

a s  a  h a w k .  T h e  r e a s o n  i s  t h a t  i f  t h e  d o v e  

i n f l a t e s  i m m e d i a t e l y ,  h e  r e v e a l s  h i m s e l f  a s  

a  d o v e  a n d  i n f l a t i o n  e x p e c t a t i o n s  w i l l  b e  

h i g h e r  f o r  t h e  r e m a i n d e r  o f  h i s  t e r m  i n  

o f f i c e .  B y  a c t i n g  l i k e  a  h a w k ,  h e  m a n a g e s  

to  k e e p  i n f l a t i o n  e x p e c t a t i o n s  lo w . T h e  

d o v e ,  h o w e v e r ,  e v e n t u a l l y  c h o o s e s  t o  c r e 

a t e  a n  i n f l a t i o n  s u r p r i s e  a n d  e x p a n d  o u t 

p u t  f o r  a  s h o r t  p e r i o d  o f  t i m e .  T h u s ,  w h i l e  

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

i n f l a t i o n  a r e  m o r e  v a r i a b l e .

A l t h o u g h  r e p u t a t i o n  m o d e l s  a r e  a b l e  

to  g e n e r a t e  l o w e r  e q u i l i b r i u m  i n f l a t i o n  

r a t e s ,  a l b e i t  a t  s o m e  c o s t  o f  g r e a t e r  o u t p u t  

v a r i a b i l i t y ,  t h e y  h a v e  s e v e r a l  u n a p p e a l i n g  

a s p e c t s .  F i r s t ,  t h e r e  a r e  a n  i n f i n i t e  n u m b e r  

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

a d o p t e d ,  a n d  i t  i s  n o t  o b v i o u s  w h i c h  i s  th e  

c o r r e c t  o n e  t o  u s e .  F o r  e x a m p l e ,  h o w  l o n g  

s h o u l d  t h e  p u n i s h m e n t  l a s t ?

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

s u g g e s t s  t h a t  p r i v a t e  a g e n t s  w o u l d  h a v e  to  

c o o r d i n a t e  t h e i r  a c t i o n s  t o  s e n d  a  c l e a r  s i g 

n a l  to  t h e  c e n t r a l  b a n k  a s  t o  h o w  th e y  

w o u l d  b e h a v e  i n  t h e  e v e n t  t h a t  t h e y  a r e  

s u r p r i s e d .  B u t  h o w  i s  s u c h  c o o r d i n a t i o n  

t o  b e  a c h i e v e d ?  L a r g e ,  n a t i o n a l  t r a d e  

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

a c t i o n s  i n  s o m e  c o u n t r i e s ,  b u t  t h i s  i s  n o t  a  

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

l a b o r  m a r k e t s  t h a t  c h a r a c t e r i z e  t h e  

U . S .  e c o n o m y .

T h i r d ,  t h e  r e p u t a t i o n  a p p r o a c h  t e n d s  

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

o f  in d iv id u al  c e n t r a l  b a n k e r s .  B e c a u s e  

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

b a n k e r  f o r  l o n g  p e r i o d s  i n  t h e  r e a l  w o r l d ,  

t h i s  a p p r o a c h  s u g g e s t s  t h a t  t h e r e  w i l l  b e  

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

p o l i c y  a s  c e n t r a l  b a n k e r s  t u r n  o v e r .  T h u s ,  

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

in s t it u t io n al  r e p u t a t i o n  o f  t h e  c e n t r a l  b a n k  

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

t r a l  b a n k e r s .

F i n a l l y ,  t h e  r e l i a n c e  o n  t h e  p r i v a t e  s e c 

t o r  t o  e n f o r c e  t h e  a p p r o p r i a t e  p a t h  o f  m o n 

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

l i c  p o l i c y  p e r s p e c t i v e .  T h e  r e p u t a t i o n -  

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

t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  o b je c t i v e  f u n c t i o n  

d i r e c t l y ;  r a t h e r ,  i t  a l t e r s  t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  

b e h a v i o r  b y  m a k i n g  t h e  p o l i c y  c h o i c e  

d y n a m i c ,  t h a t  i s ,  b y  m a k i n g  t o d a y ’s  p o l i c y  

a c t i o n s  h a v e  f u t u r e  c o n s e q u e n c e s .  B u t  i f  

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

b a n k  p r o v i d e s  i t  w i t h  t h e  w r o n g  p o l i c y  

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

c h a n g e  t h e  i n s t i t u t i o n  r a t h e r  t h a n  r e l y  o n  

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

T o  i l l u s t r a t e  t h i s  p o i n t ,  c o n s i d e r  t h e  

r e s p o n s e  t o  a i r l i n e  h i ja c k i n g s .  O n e  w a y  o f  

d e a l i n g  w i t h  h i ja c k e r s  i s  to  a r m  t h e  p a s 

s e n g e r s  a n d  l e t  t h e m  e n f o r c e  p e a c e  o n  t h e  

a i r p l a n e .  T h i s  i s  a k i n  t o  w h a t  t h e  r e p u t a 

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

A  b e t t e r  i d e a  i s  to  c h a n g e  t h e  e n v i r o n m e n t  

f o r  b o a r d i n g  a  p l a n e  s o  t h a t  t h e  l i k e l i h o o d  

o f  a  h i ja c k i n g  i s  r e d u c e d — h e n c e ,  t h e  u s e  

o f  m e t a l  d e t e c t o r s .

A s  a  r e s u l t  o f  t h e s e  p r o b l e m s  w i t h  th e  

r e p u t a t i o n - b a s e d  a p p r o a c h ,  r e s e a r c h e r s  

b e g a n  to  i n v e s t i g a t e  i n s t i t u t i o n a l  r e f o r m s  

f o r  t h e  c e n t r a l  b a n k  t h a t  w o u l d  m i t i g a t e  

t h e  i n f l a t i o n a r y  b i a s .

Institutional Design

T h e  i n s t i t u t i o n a l - d e s i g n  a p p r o a c h  

f o c u s e s  o n  u s i n g  l e g i s l a t i v e  m e a n s  to  

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

h i g h - i n f l a t i o n  p o l i c i e s .  T h e  i n t e n t  i s  to  

m a n i p u l a t e  t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  o b je c t i v e  

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

a c t i o n .  S o m e  w o r k  i n  t h i s  a r e a  h a s

6Digitized for FRASER 

http://fraser.stlouisfed.org/ 

Federal Reserve Bank of St. Louis



BIVIIW
S e p t e m b e r  / o c t o b i r  i  9 9  5

f o c u s e d  o n  l e g i s l a t i o n  t h a t  r e s t r i c t s  t h e  

d a y - t o - d a y  o p e r a t i n g  p r o c e d u r e s  o f  t h e  

c e n t r a l  b a n k ;  o t h e r  r e s e a r c h  s h o w s  h o w  

t h e  a p p o i n t m e n t  p r o c e s s  f o r  c e n t r a l  

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

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

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

c e n t r a l  b a n k  i n d e p e n d e n t  f r o m  e l e c t e d  

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

t i o n a r y  b i a s .

Targeting Regimes

L e g i s l a t i v e  r e s t r i c t i o n s  o n  th e  

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

i n g  m o n e t a r y  ta r g e t i n g  o r  a d o p t i n g  s i m p l e  

r u l e s  ( w h i c h  a r e  a c t u a l l y  ta r g e t i n g  r e g i m e s  

w i t h  a  h o r i z o n  o f  o n e  p e r i o d ) .  T h e  a d o p 

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

h a s  b e e n  s t u d i e d  b y  A l e s i n a  ( 1 9 8 8 )  

a n d  L o h m a n n  ( 1 9 9 2 ) .  T h e y  s h o w  t h a t  

t h e s e  r u l e s  e l i m i n a t e  n o t  o n l y  t h e  

i n f l a t i o n a r y  b i a s ,  b u t  a l s o  s t a b i l i z a t i o n  

o f  o u t p u t  b y  t h e  m o n e t a r y  a u th o r i t y .

H e n c e ,  t h e r e  i s  a  t r a d e - o f f  b e t w e e n  r e d u c i n g  

i n f l a t i o n  a n d  s t a b i l i z i n g  o u t p u t .  S i m p l e  

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

s h o c k s  a r e  s m a l l  a n d  r e l a t i v e l y  r a r e . 1

M u l t i - p e r i o d  t a r g e t i n g  h o r i z o n s  

h a v e  b e e n  e x a m i n e d  b y  C a n z o n e r i  ( 1 9 8 5 )  

a n d  G a r f i n k e l  a n d  O h  ( 1 9 9 3 ) .  I n  t h e s e  

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

p o l i c i e s  s o  t h a t  t h e  t a r g e te d  i n f l a t i o n  r a t e  

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

I n  t h i s  e n v i r o n m e n t ,  t h e  c e n t r a l  b a n k  

c r e a t e s  a n  i n f l a t i o n  b i a s  e a r l y  i n  th e  

ta r g e t i n g  h o r i z o n ,  b u t  i t  i s  s m a l l e r  t h a n  i t  

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

i n g .  H o w e v e r ,  i t  p r o d u c e s  s u b - o p t i m a l l y  

l o w  i n f l a t i o n  ( o r  e v e n  d e f l a t i o n )  a t  t h e  

e n d  o f  t h e  t a r g e t i n g  h o r i z o n  to  h i t  t h e  

ta r g e t e d  i n f l a t i o n  o r  m o n e y  g r o w t h  

r a t e .  S t a b i l i z a t i o n  i s  a l s o  s a c r i f i c e d  i n  

t h e  n a m e  o f  i n f l a t i o n ,  s i n c e  s h o c k s  

e a r l y  i n  t h e  p e r i o d  a r e  n o t  s t a b i l i z e d  

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

a c t i o n s  m u s t  b e  r e v e r s e d  l a t e r  i n  t h e  

ta r g e t i n g  p e r i o d .

A n  i m p l i c i t  a s s u m p t i o n  i n  t h e s e  t a r 

g e t i n g  m o d e l s  i s  t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  

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

d i s m i s s a l  ( s h o o t i n g  h i m  i s  n o t  a  r e a l i s t i c

p u n i s h m e n t ) .  C o n s e q u e n t l y ,  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r ’s  s e l f - i n t e r e s t  p l a y s  a  l a r g e  b u t  

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

Conservative Central Bankers

T h e  a p p o i n t m e n t  a n d  r e a p p o i n t m e n t  

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

i n g  t o  h i s  o w n  s e l f - i n t e r e s t  p l a y s  a  l a r g e  

r o l e  i n  o t h e r  i n s t i t u t i o n a l  s c h e m e s  f o r  

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

( 1 9 8 1 )  a n d  R o g o f f  ( 1 9 8 5 )  p r o p o s e d  

a p p o i n t i n g  a  “ c o n s e r v a t i v e ”  c e n t r a l  b a n k e r  

w h o  d i s l i k e s  i n f l a t i o n  m o r e  t h a n  e v e r y o n e  

e l s e  i n  s o c i e t y .  A  c o n s e r v a t i v e  c e n t r a l  

b a n k e r  g e n e r a t e s  a  l o w e r  i n f l a t i o n a r y  b i a s  

b u t  d o e s  s o  b y  n o t  s t a b i l i z i n g  t h e  e c o n o m y  

i n  a  s o c i a l l y  o p t i m a l  f a s h i o n . 2 T o  i l l u s t r a t e  

t h i s  p o i n t ,  s u p p o s e  t h a t  s o c i e t y  a p p o i n t s  a  

c e n t r a l  b a n k e r  w h o  p u t s  m o r e  w e i g h t  o n  

i n f l a t i o n  t h a n  i t  d o e s .  T h e  c e n t r a l  b a n k e r  

w o u l d  t h e n  h a v e  a  l a r g e r  v a l u e  o f  t h e  p a r a 

m e t e r  b  i n  e q u a t i o n  3  t o  u s e  i n  s e t t i n g  p o l 

i c y . F r o m  e q u a t i o n s  8  a n d  9 ,  h o w e v e r ,  

w e  s e e  t h a t  a  l a r g e r  v a l u e  o f  b  r e d u c e s  

t h e  i n f l a t i o n  b i a s  b u t  m a k e s  o u t p u t  

m o r e  v a r i a b l e .

F o r  t h e  c o n s e r v a t i v e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  

p o l i c i e s  to  b e  c r e d i b l e ,  s o c i e t y  m u s t  

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

b y  t h e  c u r r e n t  g o v e r n m e n t .  T h u s ,  t h e  

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

i n d e p e n d e n c e  to  p u r s u e  p o l i c i e s  t h a t  a r e  

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

( a n d ,  i m p l i c i t l y ,  th e  e l e c t o r a t e ) .  S u b s e q u e n t  

r e s e a r c h  b y  F l o o d  a n d  I z a r d  ( 1 9 8 9 )  a n d  

L o h m a n n  ( 1 9 9 2 )  s h o w e d  t h a t  c o m p l e t e  

i n d e p e n d e n c e  w a s  n o t  s o c i a l l y  o p t i m a l —  

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

b e n e f i t s  f r o m  f i r i n g  t h e  c o n s e r v a t i v e  

c e n t r a l  b a n k e r  a n d  s t a b i l i z i n g  o u t p u t .

A  N E W  I N S TI TU TI O N A L  

D E S I G N : P E R F O R M A N C E  

C O N TR A C TS

A  c o n s i s t e n t  t h e m e  o f  b o t h  t h e  r e p u t a 

t i o n - b u i l d i n g  a n d  i n s t i t u t i o n a l - d e s i g n  

m o d e l s  i s  t h a t  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  c a n  b e  

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

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

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S

1 R e c e n t l y ,  H a u b r i c h  a n d  R i t t e r  

( 1 9 9 5 )  h a v e  a r g u e d  t h a t  t h i s  

c o m p a r i s o n  b e t w e e n  s i m p l e  

r u l e s  a n d  d i s c r e t i o n  is  b i a s e d  in  

f a v o r  o f  r u l e s ,  b e c a u s e  i t  

a s s u m e s  t h a t  t h e  c h o i c e  

b e t w e e n  a d o p t i n g  a  s i m p l e  r u l e  

o v e r  d i s c r e t i o n  is  a  o n e - t i m e  

d e c i s i o n .  I n  f a c t ,  m o n e t a r y  

a u t h o r i t y  h a s  t h e  o p t i o n  o f  

w a i t i n g  b e f o r e  c o m m i t t i n g  t o  a  

k -p e r c e n t  r u l e ,  a n d  t h i s  o p t i o n  

h a s  v a l u e  t h a t  is  t y p i c a l l y  

i g n o r e d  in  t h e  A l e s i n a  a n d  

L o h m a n n  a n a l y s e s .  T h u s ,  t h e y  

a r g u e  t h a t  d i s c r e t i o n  is  m o r e  

l i k e l y  t o  b e  p r e f e r r e d  t h a n  is 

t y p i c a l l y  s h o w n .

2  F a u s t  ( 1 9 9 4 )  h a s  s h o w n  t h a t  

t h e  a p p o i n t m e n t  o f  o  c e n t r a l  

b a n k e r  w h o  p r e f e r s  a  l o w e r  

t r e n d  i n f l a t i o n  r a t e  t h a n  t h e  

m e d i a n  v o t e r  c o n  i m p r o v e  

s o c i a l  w e l f a r e  i f  t h e  m a j o r i t y  o f  

v o t e r s  a r e  n e t  n o m i n a l  d e b t  

h o l d e r s .  S t a b i l i z a t i o n  i s s u e s ,  

h o w e v e r ,  a r e  n o t  s t u d i e d  in  

F a u s t 's  m o d e l .
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3  E m p i r i c a l  e v i d e n c e  o n  t h i s  p o i n t  

is  m i x e d .  F o r  e x a m p l e ,  s o m e  

r e s e a r c h e r s  h a v e  s h o w n  t h a t  

g r e a t e r  c e n t r a l  b a n k  i n d e p e n 

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

a v e r a g e  i n f l a t i o n  r a t e s  b u t  h a s  

n o  r e l a t i o n s h i p  w i t h  t h e  v a r i 

a n c e  o f  G D P .  O t h e r  w o r k  h a s  

s h o w n  t h a t  c o u n t r i e s  w i t h  i n d e 

p e n d e n t  c e n t r a l  b a n k s  t e n d  t o  

s u f f e r  g r e a t e r  o u t p u t  l o s s e s  d u r 

i n g  d i s i n f l a t i o n s ,  w h i c h  s u g 

g e s t s  t h a t  t h e r e  is  a  t r a d e -o f f  

b e t w e e n  r e d u c i n g  i n f l a t i o n  a n d  

s t a b i l i z i n g  o u t p u t  v a r i a b i l i t y .

4  P e r s s o n  a n d  T a b e l l i n i  ( 1 9 9 3 ) ,  

w o r k i n g  f r o m  a n  e a r l y  d r a f t  o f  

W a l s h ' s  p a p e r ,  e x t e n d e d  h is  

a p p r o a c h  t o  a  m o r e  g e n e r a l  

f r a m e w o r k .

e m p h a s i s  o n  s t a b i l i z i n g  o u t p u t .  T h u s ,  

t h e r e  a p p e a r s  to  b e  a  t r a d e - o f f  b e t w e e n  

r e d u c i n g  a v e r a g e  i n f l a t i o n  a n d  s t a b i l i z i n g  

t h e  r e a l  e c o n o m y . 3 D e b a t e  h a s  c e n t e r e d  o n  

t h e  r e l a t i v e  b e n e f i t s  a n d  c o s t s  o f  t h i s  t r a d e 

o f f  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  g o a l s  o f  m o n e t a r y  

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

r e s t r a i n t s  to  p l a c e  o n  t h e  c e n t r a l  b a n k .

R e c e n t l y ,  h o w e v e r ,  a  n e w  i d e a  h a s  s u r 

f a c e d  i n  t h e  i n s t i t u t i o n a l - d e s i g n  l i t e r a t u r e  

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

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

m a n c e  c o n t r a c t ,  w h e r e b y  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r ’s  s a l a r y  o r  t h e  b a n k ’s  b u d g e t  i s  t i e d  

d i r e c t l y  to  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  i m p o r t a n t  

m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s  s u c h  a s  G D P  a n d  

t h e  i n f l a t i o n  r a t e .  B y  g i v i n g  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  t h e  p r o p e r  f i n a n c i a l  i n c e n t i v e s ,  

t h e s e  r e s e a r c h e r s  h a v e  s h o w n  t h a t  t h e  c e n 

t r a l  b a n k  c a n  b e  i n d u c e d  to  g e n e r a t e  l o w  

i n f l a t i o n  w i t h o u t  f o r s a k i n g  i t s  s t a b i l i z a t i o n  

r e s p o n s i b i l i t i e s .

Performance Contracts

W a l s h  ( 1 9 9 5 a )  s u g g e s t e d  t h a t  t h e  m o n 

e t a r y  p o l i c y  g a m e  b e  v i e w e d  a s  a  p r in c ip a l -  

ag e n t  p r o b l e m .4 I n  a  p r i n c i p a l - a g e n t  

m o d e l ,  o n e  i n d i v i d u a l  o r  g r o u p  ( t h e  p r i n 

c i p a l )  d e l e g a t e s  c o n t r o l  o v e r  a  p o l i c y  v a r i 

a b l e  to  a n o t h e r  i n d i v i d u a l  o r  g r o u p  ( t h e  

a g e n t ) .  A l t h o u g h  t h e  p r i n c i p a l  w o u l d  l i k e  

t h e  a g e n t  to  s e t  p o l i c y  s o  t h a t  t h e  p r i n c i 

p a l ’s  w e l f a r e  i s  m a x i m i z e d ,  t h e  a g e n t  h a s  a  

d i f f e r e n t  o b je c t i v e  a n d  o p t s  f o r  a  p o l i c y  

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

d e s i r e d  o u t c o m e .  T h e  s o l u t i o n  to  th i s  

p r o b l e m  i s  f o r  t h e  p r i n c i p a l  to  o f f e r  th e  

a g e n t  a  c o n t r a c t  t h a t  g i v e s  t h e  a g e n t  th e  

i n c e n t i v e s  t o  e n a c t  t h e  p o l i c y  d e s i r e d  b y  

t h e  p r i n c i p a l .

B y  v i e w i n g  m o n e t a r y  p o l i c y  a s  a  p r i n 

c i p a l - a g e n t  m o d e l ,  W a l s h  r e d i r e c t e d  a t t e n 

t i o n  to  t h e  s o u r c e  o f  t h e  p r o b l e m — t h e  

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

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

t h a t  s o c i e t y  p r e f e r s  m o s t .  S o  r a t h e r  th a n  

w o r r y  a b o u t  a p p o i n t i n g  c o n s e r v a t i v e  c e n 

t r a l  b a n k e r s  o r  a d o p t i n g  a p p r o p r i a t e  r e p u 

t a t i o n  s t r a t e g i e s ,  W a l s h  a r g u e d  t h a t  w e  

s h o u l d  p r o v i d e  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  w i t h  th e  

i n c e n t i v e s  t o  “ d o  t h e  r i g h t  t h i n g ” — e v e n  i f

t h o s e  i n c e n t i v e s  d o  n o t  a p p e a r ,  a t  f i r s t  

g l a n c e ,  t o  b e  c o n s i s t e n t  w i t h  m a x i m i z i n g  

s o c i e t y ’s  w e l l - b e i n g .  T h e  p r o b l e m  i s  d e t e r 

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

F o l l o w i n g  t h e  p r i n c i p a l - a g e n t  l i t e r a 

t u r e ,  W a l s h  p r o p o s e d  o f f e r i n g  t h e  c e n t r a l  

b a n k  a  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t .  T h i s  c o n 

t r a c t  t i e s  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  p e r s o n a l  

c o m p e n s a t i o n  o r  t h e  s i z e  o f  t h e  b a n k ’s  

b u d g e t  t o  t h e  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  e c o n o m y .  

O n c e  t h e  c o n t r a c t  i s  s i g n e d ,  s o c i e t y  

e n c o u r a g e s  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  t o  p u r s u e  

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

t h a t  i n c r e a s e  h i s  i n c o m e  o r  t h e  b a n k ’s  b u d 

g e t .  T h e  t r i c k  i s  t o  s t r u c t u r e  t h e  c o n t r a c t  

i n  s u c h  a  w a y  t h a t  b y  t r y i n g  to  i n c r e a s e  h i s  

o w n  r e s o u r c e s ,  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  m a x i 

m i z e s  s o c i a l  w e l f a r e  i n  t h e  p r o c e s s .

T h i s  a p p r o a c h  i s  a  r a d i c a l l y  d i f f e r e n t  

w a y  to  d e a l  w i t h  p o l i c y m a k e r s .  U n d e r  t h i s  

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

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

b a n k e r  to  a c h i e v e  t h e  s o c i a l l y  d e s i r a b l e  

o u t c o m e .  T h i s  d i f f e r s  f r o m  t h e  t r a d i t i o n a l  

v i e w  o f  a p p o i n t i n g  a  b e n e v o l e n t  c e n t r a l  

b a n k e r  a n d  t h e n  i n s t r u c t i n g  h i m  t o  d o  

g o o d .  U n d e r  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  

a p p r o a c h ,  s o c i e t y  e s s e n t i a l l y  s a y s :  “ Y o u  

c a n  d o  w h a t  y o u  w a n t ,  b u t  y o u  w i l l  p a y  

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

M a k i n g  t h e  c e n t r a l  b a n k  a c c o u n t a b l e  f o r  

i t s  a c t i o n s  i s  a  p r o m i n e n t  t h e m e  o f  p e r f o r 

m a n c e  c o n t r a c t s .

Designing a Performance Contract

W h a t  d o e s  a  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  

l o o k  l i k e ?  C o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g  c o m 

p e n s a t i o n  c o n t r a c t  f o r  s e t t i n g  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r ’s  s a l a r y  ( w  i n  e q u a t i o n  3 ) :

( 1 0 )  w  =  s —X n  ,

w h e r e  s  d e n o t e s  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  b a s e  

s a l a r y  o r  t h e  b u d g e t  o f  t h e  c e n t r a l  b a n k .  

T h i s  c o n t r a c t  s p e c i f i e s  t h a t  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  b e  p a i d  a  b a s e  s a l a r y  s ,  w h i c h  w i l l  

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

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

t h e  p a r a m e t e r  X . A  k e y  f e a t u r e  o f  t h i s  c o n 

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

l i c l y  o b s e r v e d  i n f l a t i o n  r a t e ;  i t  i s  n o t  b a s e d

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S
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o n  i t e m s  t h a t  a r e  u n v e r i f i a b l e  ( s u c h  a s  h o w  

h a r d  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  w o r k s ) .

O n c e  t h e  c o n t r a c t  i s  i n  p l a c e ,  s o c i e t y  

t e l l s  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  t o  s e t  p o l i c y  i n  a n y  

m a n n e r  h e  s e e s  f i t ;  t h e r e  i s  n o  m e n t i o n  o f  

p u r s u i n g  t h e  p u b l i c  g o o d .  T h e r e f o r e ,  

g i v e n  e q u a t i o n s  1 ,  3  a n d  1 0 ,  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  c h o o s e s  7t  t o  m a x i m i z e

( 1 1 )  U M= s - A x - ( y - y " - k M ) 2- b 7 r 2.

T h i s  y i e l d s  t h e  f o l l o w i n g  e x p r e s s i o n  f o r  

t h e  i n f l a t i o n  r a t e :

( 12) n  =

V 1 +  b y

[feM + 7 T‘ - A - u ]  .

I m p o s i n g  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  y i e l d s  t h e  

f o l l o w i n g  e q u i l i b r i u m  s o l u t i o n s  f o r  i n f l a 

t i o n  a n d  o u t p u t :

( 1 3 )

( 1 4 )

k M-  A  1
n  — - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - u

b  1 +  b

y = y  +
1 +  b

G i v e n  t h e s e  e x p r e s s i o n s  f o r  w h a t  i n f l a t i o n  

a n d  o u t p u t  w i l l  b e  w h e n  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  

p u r s u e s  h i s  o w n  s e l f - i n t e r e s t ,  s o c i e t y  

w o u l d  l i k e  to  s e t  t h e  w e i g h t  A  s u c h  t h a t  

t h e  e x p r e s s i o n s  i n  1 3  a n d  1 4  a r e  e x a c t l y  

t h e  s a m e  a s  t h o s e  g i v e n  b y  t h e  p r e 

c o m m i t m e n t  s o l u t i o n s  i n  e q u a t i o n s  4  

a n d  5 .  T h i s  r e s u l t  c a n  b e  a c c o m p l i s h e d  

b y  s e t t i n g :

( 1 5 ) A =  k M .

B y  s e t t i n g  A  =  k M, t h e  r e d u c t i o n  i n  s a l a r y  

f r o m  c r e a t i n g  a n  i n f l a t i o n  s u r p r i s e  j u s t  o f f 

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

e x p a n d i n g  o u t p u t  t o w a r d s  y "  +  k M. H e n c e ,  

o n  t h e  m a r g i n ,  t h e  l o s s  o f  i n c o m e  f o r  th e  

c e n t r a l  b a n k e r  i s  j u s t  e q u a l  to  t h e  u t i l i t y  

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

e x p a n d i n g  o u t p u t ,  s o  h e  c h o o s e s  n o t  to  

c r e a t e  s u r p r i s e  i n f l a t i o n  a n d  n o  i n f l a t i o n  

b i a s  o c c u r s .

F u r t h e r m o r e ,  o u t p u t  a n d  i n f l a t i o n  a r e  

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

T h e  r e a s o n  t h i s  c a n  b e  a c c o m p l i s h e d  i s  

t h a t  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  i s  c o n s t a n t  a n d  i n d e 

p e n d e n t  o f  t h e  o u t p u t  s h o c k  u . S o  a  s i m 

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

t o  d e t e r  t h e  c e n t r a l  b a n k  f r o m  i n f l a t i n g .

B u t  t h e  k e y  p o i n t  i s  t h a t  e l i m i n a t i n g  t h e  

i n f l a t i o n  b i a s  t h r o u g h  a p p r o p r i a t e  i n c e n 

t i v e s  d o e s  n o t  r e q u i r e  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  

s t a b i l i z a t i o n  r e s p o n s e  to  b e  d i s t o r t e d .  

T h e r e f o r e ,  t h e r e  i s  n o  c o s t  f o r  e l i m i n a t i n g  

t h e  i n f l a t i o n  b i a s .  B y  c a r e f u l  c o n s t r u c t i o n  

o f  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  c o m p e n s a t i o n ,  s o c i 

e t y  i s  a b l e  t o  e l i m i n a t e  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  

a n d  h a v e  o u t p u t  o p t i m a l l y  s t a b i l i z e d .  T h i s  

i s  i n d e e d  a  p l e a s a n t  r e s u l t .

T h e  c o n t r a c t  c o u l d  t a k e  a  v a r i e t y  o f  

d i f f e r e n t  f o r m s  a n d  s t i l l  g e n e r a t e  t h e  o p t i 

m a l  o u t c o m e .  E v e r y  c o n t r a c t ,  h o w e v e r ,  

m u s t  h a v e  t h e  f e a t u r e  t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k  

p a y s  m o r e  a t t e n t i o n  t o  i n f l a t i o n  ( o r  l e s s  

a t t e n t i o n  to  o u t p u t )  t h a n  s o c i e t y  d o e s .

T h i s  s i m p l y  r e f l e c t s  R o g o f f ’s  ( 1 9 8 5 )  n o t i o n  

o f  a  c o n s e r v a t i v e  c e n t r a l  b a n k e r .  T h e  o n l y  

d i f f e r e n c e  i s  t h a t  i n  R o g o f f ’s  f r a m e w o r k ,  

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

w h o  h a s  t h e  “ r i g h t ”  p e r s o n a l  a t t r i b u t e s  to  

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

a p p r o a c h  g i v e s  a n y  a r b i t r a r i l y  c h o s e n  c e n 

t r a l  b a n k e r  t h e  a p p r o p r i a t e  i n c e n t i v e s  to  

p r o d u c e  l o w  i n f l a t i o n .  I n  g e n e r a l ,  t h e  

p r i n c i p l e  o f  R o g o f f ’s  i d e a  i s  s t i l l  r e l e v a n t ;  

t h e  i s s u e  i s  h o w  t o  d e f i n e  “ c o n s e r v a t i v e . ”

R o g o f f ’s  d e f i n i t i o n  o f  a  c o n s e r v a t i v e  

c e n t r a l  b a n k e r  w a s  s o m e o n e  w h o  p u t  m o r e  

w e i g h t  o n  i n f l a t i o n  r e l a t i v e  to  s t a b l e  o u t 

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

c e n t r a l  b a n k e r  a s  s o m e o n e  w h o  h a s  a  

l o w e r  i n f l a t i o n  r a t e  t a r g e t  o r  l o w e r  o u t p u t  

t a r g e t  t h a n  t h e  r e s t  o f  s o c i e t y .  I n  a l l  c a s e s ,  

t h e  c e n t r a l  b a n k e r  c a r e s  r e l a t i v e l y  m o r e  

a b o u t  i n f l a t i o n  t h a n  o u t p u t .

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

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t :

( 1 6 ) ■ 2 kM( y - y " ) +  ( k M) 2

I n  t h i s  e x a m p l e ,  s o c i e t y  s i m p l y  o f f e r s  t h e  

c e n t r a l  b a n k e r  a  c o n t r a c t  t h a t  p e n a l i z e s  

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

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

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S
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a c c o r d i n g  t o  t h e  m a g n i t u d e  o f  k M. 

S u b s t i t u t i n g  1 6  i n t o  3  a n d  r e a r r a n g i n g  

y i e l d s

( 1 7 )  J J M =  s - ( y - y " ) 2 - b n 2 .

T h e  c o n t r a c t  i n  1 6  l e a d s  t o  a n  o b je c 

t i v e  f u n c t i o n  f o r  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  t h a t  i s  

e q u i v a l e n t  t o  a p p o i n t i n g  a  c e n t r a l  b a n k e r  

w i t h  a  l o w e r  o u t p u t  ta r g e t  t h a n  t h e  r e s t  o f  

s o c i e t y  s i n c e  t h e  p a r a m e t e r  feM d i s a p p e a r s .  

W i t h  t h i s  c o n t r a c t  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  w i l l  

u s e  d i s c r e t i o n  to  p r o d u c e  t h e  s o c i a l l y  o p t i 

m a l  o u t c o m e .

A l te r n a t i v e l y ,  S v e n s s o n  ( 1 9 9 5 )  p r o p o s e s  

a  c o n t r a c t  o f  th e  f o r m :

( 1 8 ) : s +  2 b n c n -  b ( j z c ) 2 ,

w h e r e  it ' i s  a n  a r b i t r a r y  c o n s t a n t  t o  b e  

d e t e r m i n e d  b y  s o c i e ty .  S u b s t i t u t i n g  1 8  

i n t o  3  a n d  r e a r r a n g i n g  y i e l d s

( 1 9 )  U M= s - ( y - y n- k M) 2- b ( x - 7 T ‘ ) 2.

I f  k M =  k s , t h i s  c o n t r a c t  l o o k s  v e r y  m u c h  

l i k e  s o c i e t y ’s  u t i l i t y  f u n c t i o n  e x c e p t  t h a t  

t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  ta r g e t  i n f l a t i o n  r a t e  i s  

n o w  d i f f e r e n t  f r o m  z e r o .  T h u s ,  t h e  c o n 

t r a c t  i n  1 8  i s  o b s e r v a t i o n a l l y  e q u i v a l e n t  to  

a p p o i n t i n g  a  c e n t r a l  b a n k e r  w i t h  a  d i f f e r 

e n t  i n f l a t i o n  t a r g e t  t h a n  t h e  r e s t  o f  s o c i 

e t y ’s .  A  c e n t r a l  b a n k e r  w i t h  t h i s  c o n t r a c t  

w i l l  s e t  p o l i c y  s u c h  t h a t ,  i n  e q u i l i b r i u m ,  

i n f l a t i o n  a n d  o u t p u t  a r e  g i v e n  b y

kM 1

( 2 0 )  n  =  —  +  n c - - - - - - - - - u

b l  +  b

c o m e .  B e c a u s e  th e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  ta r g e te d  

i n f l a t i o n  r a t e  i s  l e s s  th a n  s o c i e t y ’s  p r e f e r r e d  

r a t e ,  th e  c e n t r a l  b a n k e r  a p p e a r s  m o r e  c o n 

s e r v a t i v e  t h a n  t h e  r e s t  o f  s o c i e t y ;  i n  c o n t r a s t  

to  R o g o f f ’s  m o d e l ,  h o w e v e r ,  t h i s  ty p e  o f  

c o n s e r v a t i v e  c e n t r a l  b a n k e r  d o e s  n o t  c a u s e  

s t a b i l i z a t i o n  to  b e  s u b - o p t i m a l .

T h e  k e y  p o i n t  o f  t h i s  d i s c u s s i o n  i s  t h a t  

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

c o n t r a c t  m a y  b e  e q u i v a l e n t  t o  a p p o i n t i n g  

a n  a p p r o p r i a t e l y  d e f i n e d  c o n s e r v a t i v e  c e n 

t r a l  b a n k e r .  O n c e  w e  r e a l i z e  t h i s ,  t h e r e  i s  

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

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

I S  TI M E  I N C O N S I S TE N C Y  

TH E  S A M E  A S  A  P R I N C I P A L - 

A G E N T P R O B L E M ?

I n  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  a p p r o a c h  

a b o v e ,  i t  w a s  s h o w n  t h a t  a p p r o p r i a t e l y  

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

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

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

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

t h a t  t h e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  o u t p u t  ta r g e t  w a s  

e q u a l  t o  s o c i e t y ’s .  W a l s h  c o n d u c t s  h i s  

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

a n d  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  h a v e  t h e  s a m e  

o b je c t i v e  f u n c t i o n s ,  t h a t  i s ,  k M =  k s . T h i s  

a s s u m p t i o n  i s  c o m m o n  i n  t h e  t i m e - i n c o n -  

s i s t e n c y  l i t e r a t u r e ,  b u t  i s  n o t  c o n s i s t e n t  

w i t h  t h e  p r i n c i p a l - a g e n t  m o d e l .  U s u a l l y  i n  

a  p r i n c i p a l - a g e n t  p r o b l e m ,  t h e  a g e n t  h a s  a  

d i f f e r e n t  o b je c t i v e  t h a n  t h e  p r i n c i p a l .  A  

m o r e  c l a s s i c a l  d e p i c t i o n  o f  t h e  p r i n c i p a l -  

a g e n t  p r o b l e m  w o u l d  l o o k  l i k e  t h e  f o l l o w 

i n g  u t i l i t y  f u n c t i o n s :

(22) Us = —(y -  y " ) 2— bn1

(21)
l + b

u  . ( 2 3 )  U M=  w - ( y - y " - k M ) 2- b 7 T 2

N o t i c e  t h a t  i n  s e t t i n g  t t c = -  k M/b ,  w e  

o b t a i n  t h e  s o c i a l l y  o p t i m a l  s o l u t i o n .  T h u s ,  

b y  h a v i n g  th e  c e n t r a l  b a n k e r  ta r g e t  a  

d e s i r e d  i n f l a t i o n  r a t e  o f  m in u s  t h e  i n f l a t i o n  

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

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

e n c e s  t h a t  a r e  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  s o c i a l l y  

o p t i m a l  s o l u t i o n  g i v e n  i n  4  a n d  5 .  T h e  

c e n t r a l  b a n k ,  o n  t h e  o t h e r  h a n d ,  w a n t s
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o u t p u t  to  b e  h i g h e r  t h a n  i t s  t r e n d  v a l u e  

( f o r  s o m e  u n s p e c i f i e d  r e a s o n ) .  T h u s ,  t h e  

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

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

e x p a n d i n g  o u t p u t .  R a t i o n a l  a g e n t s  f o r e s e e  

t h i s  a n d  a d ju s t  w a g e s  s o  t h a t  t h e y  a r e  n o t  

f o o l e d .  T h e  o u t c o m e  i s  a n  i n f l a t i o n  b i a s  

w i t h  n o  a d d i t i o n a l  o u t p u t  g a i n s .

A l t h o u g h  t h e  s t o r y  i s  t h e  s a m e  a s  t h e  

t i m e - i n c o n s i s t e n c y  m o d e l  d e s c r i b e d  a b o v e ,  

t h e r e  i s  o n e  f u n d a m e n t a l  d i f f e r e n c e :

S o c i e t y  d o e s  n o t  w a n t  t h e  c e n t r a l  b a n k  to  

t r y  to  e x p a n d  o u t p u t  a b o v e  t r e n d .  T h e  

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

s e l f - i n t e r e s t .  T h i s  s i t u a t i o n  i s  w h a t  p e r f o r 

m a n c e  c o n t r a c t s  w e r e  d e s i g n e d  f o r :  e n t i c 

i n g  a  “ m i s b e h a v i n g ”  a g e n t  to  p r o d u c e  t h e  

p r i n c i p a l ’s  d e s i r e d  p o l i c y .

B u t  i f  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  g e n e r 

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

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

b a n k e r  h a v e  t h e  s a m e  o u t p u t  ta r g e t s ,  w h y  

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

t i m e - i n c o n s i s t e n c y  p r o b l e m  r a t h e r  t h a n  a  

p r i n c i p a l - a g e n t  p r o b l e m ?  T h e  r e a s o n  i s  

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

p r i n c i p a l - a g e n t  p r o b l e m  a s  i n  e q u a t i o n s  2 2  

a n d  2 3  a b o v e ,  t h e  c r e d i b i l i t y  o f  c o n t r a c t  

e n f o r c e m e n t  i s  n o t  a n  i s s u e .  T h e  p r i n c i p a l  

v e r y  c l e a r l y  w a n t s  th e  s o c i a l l y  o p t i m a l  p o l 

i c y  to  b e  i m p l e m e n t e d  a n d  h a s  e v e r y  

i n c e n t i v e  to  h o l d  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  to  th e  

c o n t r a c t  a n d  n o t  r e n e g o t i a t e  i t .  B u t  i n  th e  

c a s e  i n  w h i c h  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  i s  t r y i n g  

to  g i v e  s o c i e t y  w h a t  i t  w a n t s ,  s o c i e t y  is  

i n c o n s i s t e n t — i t  w a n t s  h i g h e r  o u t p u t ,  

w h i c h  c a n  o n l y  b e  a c h i e v e d  b y  b e i n g  

“ f o o l e d ; ”  y e t ,  s o c i e t y  d o e s  n o t  w a n t  to  b e  

f o o l e d .  I f  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  i s  m a x i m i z i n g  

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

o n  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  o n c e  p r i v a t e  

a g e n t s  s e t  t h e i r  w a g e s — i t  s h o u l d  l e t  i t s e l f  

b e  f o o l e d .  S i n c e  i t  i s  o p t i m a l  e x  p o s t  to  

r e n e g e  o n  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t ,  t h e n  

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

th e  c e n t r a l  b a n k e r ’s  i n c e n t i v e s ,  a n d  w e  a r e  

r i g h t  b a c k  w h e r e  w e  s t a r te d .

T h e  c r e d i b i l i t y  o f  c o n t r a c t  e n f o r c e 

m e n t  r a i s e s  a n  i m p o r t a n t  p o i n t :  T i m e -  

i n c o n s i s t e n c y  a n d  p r i n c i p a l - a g e n t  r e l a t i o n 

s h i p s  a r e  n o t  t h e  s a m e  t h i n g ,  e v e n  t h o u g h

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  a p p e a r  t o  s o l v e  

b o t h  ty p e s  o f  p r o b l e m s .  T h u s ,  o n e  

n e e d s  to  b e  c a r e f u l  i n  u s i n g  s o l u t i o n  

c o n c e p t s  i n t e r c h a n g e a b l y .

E n f o r c e a b i l i t y  o f  t h e  p e r f o r m a n c e  c o n 

t r a c t  c o r r e s p o n d s  to  M c C a l l u m ’s  ( 1 9 9 5 )  

s e c o n d  f a l l a c y  o f  c e n t r a l  b a n k  i n d e p e n 

d e n c e .  M c C a l l u m  a r g u e s  t h a t  a  p e r f o r 

m a n c e  c o n t r a c t  “ d o e s  n o t  a c t u a l l y  o v e r 

c o m e  t h e  m o t i v a t i o n  f o r  d y n a m i c  i n c o n s i s 

t e n c y ;  i t  m e r e l y  r e l o c a t e s  i t ”  ( p .  2 1 0 ) .  A s  

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

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

m e n t  i s  c o r r e c t .  B u t  i f  t h e  i n f l a t i o n  b i a s  i s  

a c t u a l l y  th e  r e s u l t  o f  a  “ t r u e ”  p r i n c i p a l -  

a g e n t  p r o b l e m  r a t h e r  t h a n  a  t i m e - i n c o n s i s -  

t e n c y  p r o b l e m ,  s o c i e t y  c a n  p r e - c o m m i t  

i t s e l f  to  e n f o r c i n g  th e  c o n t r a c t .

A c tu a l l y ,  M c C a l l u m ’s  c r i t i c i s m  o f  

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  i s  t o o  s t r o n g .

W h i l e  i t  i s  c o r r e c t  t o  s a y  t h a t  a  p e r f e c t  

c o m m i t m e n t  t e c h n o l o g y  o r  i n s t i t u t i o n a l  

d e s i g n  d o e s  n o t  e x i s t  ( f o r  e x a m p l e ,  e v e n  

t h e  U .S .  C o n s t i t u t i o n  i s  n o t  a  p e r f e c t  c o m 

m i t m e n t  to  l i b e r t y  b e c a u s e  w e  c a n  c h a n g e  

i t  a n y t i m e  w e  w a n t ) ,  i t  i s  p o s s i b l e  to  m a k e  

t h e  c o s t s  o f  r e n e g i n g  o n  p r o m i s e s  m o r e  

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

m o r e  c r e d i b l e .  T h e  b a s i c  i d e a  o f  p e r f o r 

m a n c e  c o n t r a c t s ,  a n d  t h e  p r e m i s e  b e h i n d  

th e  e n t i r e  i n s t i t u t i o n a l - d e s i g n  l i t e r a t u r e ,  

i s  to  i n c r e a s e  t h e  c o s t  o f  r e n e g i n g  o n  a  

c o o p e r a t i v e  a r r a n g e m e n t .  S o m e  i n s t i t u 

t i o n s  h a v e  l o w  r e n e g i n g  c o s t s  ( a  p o l i c y  

t a r g e t ) , w h i l e  o t h e r s  h a v e  v e r y  h i g h  r e n e g 

i n g  c o s t s  ( a b o l i s h i n g  t h e  F e d ) .  B y  r e l o c a t 

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

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  a t t e m p t  to  

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

i n f l a t i o n  p r o m i s e s .

A  TA LE O F  T W O  P R I N C I P A L - 

A G E N T P R O B L E M S

I n  e q u a t i o n s  2 2  a n d  2 3 ,  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  h a s  d i f f e r e n t  o b je c t i v e s  t h a n  s o c i 

e t y  a s  a  w h o l e  i n  t h a t  h e  w a n t s  to  i n c r e a s e  

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

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

d i t i o n a l  p r i n c i p a l - a g e n t  p r o b l e m .  B u t  w h y  

w o u l d  t h e  c e n t r a l  b a n k  h a v e  a n  o b je c t i v e

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S
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5  A c t u a l l y ,  t h i s  w o u l d  i m p l y  t h a t  

t h e  c e n t r a l  b a n k e r  h a s  a  d i f f e r 

e n t  i n f l a t i o n  r a t e  t a r g e t  t h a n  

s o c i e t y 's  r a t h e r  t h a n  a  d i f f e r e n t  

o u t p u t  t a r g e t .

t h a t  d i f f e r s  f r o m  w h a t  s o c i e t y  w a n t s ?

T h e  a n s w e r  t o  t h i s  q u e s t i o n  l i e s  i n  th e  

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

g e n e r a l  p u b l i c  e l e c t s  a  l e a d e r  w h o  e i t h e r  

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

c o n t r o l  o f  p o l i c y  to  s o m e o n e  e l s e .

M o n e t a r y  p o l i c y  t y p i c a l l y  f a l l s  i n  t h e  d e l e 

g a t i o n  c a te g o r y .  I n  t h e  U n i t e d  S t a t e s ,  f o r  

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

m e m b e r s  o f  C o n g r e s s  w h o ,  i n  t u r n ,  d e l e 

g a t e  t h e  c o n t r o l  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  t o  t h e  

F e d e r a l  R e s e r v e .  A l t h o u g h  t h e y  d e l e g a t e  

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

a n d  t h e  S e n a t e  j o i n t l y  d e t e r m i n e  w h o  s h a l l  

s e r v e  a s  t h e  h e a d  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e .  

T h u s ,  t h e r e  a r e  ty p i c a l l y  t h r e e  a c t o r s  i n  

a n y  m o n e t a r y  p o l i c y  m o d e l :  t h e  v o t e r s ,  

t h e  e l e c t e d  l e a d e r s  a n d  t h e  c e n t r a l  b a n k e r .  

I n  t h e  t i m e - i n c o n s i s t e n c y  m o d e l ,  a l l  o f  

t h e s e  a c t o r s  a r e  a s s u m e d  t o  h a v e  t h e  s a m e  

o b je c t i v e .  F r o m  a  p r i n c i p a l - a g e n t  p e r s p e c 

t i v e ,  h o w e v e r ,  t h e  p r e s u m p t i o n  i s  t h a t  t h e y  

h a v e  d i f f e r i n g  o b je c t i v e s .

The "Rogue" Central Banker

C o n s i d e r  t h e  f o l l o w i n g  p r i n c i p a l - a g e n t  

p r o b l e m .  T h e  v o t e r s  a n d  e l e c t e d  l e a d e r s  

h a v e  t h e  s a m e  p o l i c y  o b je c t i v e ,  g i v e n  b y  

e q u a t i o n  2 2 ,  w h i l e  th e  c e n t r a l  b a n k e r  h a s  

th e  o b je c t i v e  f u n c t i o n  g i v e n  i n  2 3 .  I n  th i s  

c a s e ,  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  i s  a  “ r o g u e ”  p o l i c y 

m a k e r  w h o  s e t s  p o l i c y  t o  m a x i m i z e  h i s  . 

s e l f - i n t e r e s t  r a t h e r  t h a n  s o c i e t y ’s  o r  th e  

e l e c t e d  l e a d e r s ’ a n d  w h o ,  b y  d o i n g  s o ,  

c r e a t e s  a n  i n f l a t i o n  b i a s .

W h y  w o u l d  th e  c e n t r a l  b a n k  b e h a v e  

t h i s  w a y ?  C e n t r a l  b a n k e r s  m a y  w a n t  to  

m a x i m i z e  t h e i r  a m e n i t i e s  s u c h  a s  t h e  n u m 

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

b u i l d i n g s  a n d  t h e  s i z e  o f  t r a v e l  b u d g e t s ,  a l l  

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

a g e  c r e a t i o n . 5 O r  i f  t h e  c e n t r a l  b a n k  is  

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

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

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

t o r s  r a t h e r  t h a n  s o c i e t y .  R e g a r d l e s s  o f  th e  

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

t r a c t s  a r e  a  d e s i r a b l e  w a y  o f  d e a l i n g  w i t h  

i t .  S o c i e t y  a n d  t h e  e l e c t e d  l e a d e r s  u s e  a  

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t  t o  r e i n  i n  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r  a n d  m a k e  h i m  a c c o u n t a b l e  t o  th e

e l e c t o r a t e  ( w h y  e l e c t e d  l e a d e r s  d o  n o t  s i m 

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

s o m e w h a t  p u z z l i n g ) .

A c c o r d i n g  to  t h i s  s c e n a r i o ,  c e n t r a l  

b a n k  i n d e p e n d e n c e  i s  a n  u n d e s i r a b l e  i n s t i 

t u t i o n a l  s t r u c t u r e .  T h e  p e r f o r m a n c e  c o n 

t r a c t  a p p r o a c h  c a n  w o r k  o n l y  i f  t h e  e l e c t e d  

l e a d e r s  h a v e  c o n t r o l  o v e r  t h e  c e n t r a l  b a n k  

t h r o u g h  t h e  s e t t i n g  o f  b u d g e t s  a n d  s a l a r i e s ,  

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

b a n k e r  o v e r  p o l i c y  a c t i o n s .  F o r  e x a m p l e ,  

W a l s h  ( f o r t h c o m i n g )  s h o w s  t h a t  i f  a d ju s t 

i n g  t h e  b a n k ’s  b u d g e t  a n d  s a l a r i e s  i s  i n f e a 

s i b l e ,  t h e n  t h r e a t e n i n g  t o  d i s m i s s  t h e  c e n 

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

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

b y  p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s .  W a l s h  r e f e r s  to  

t h e s e  o p t i m a l l y  d e s i g n e d  t h r e a t s  a s  “ d i s 

m i s s a l  c o n t r a c t s , ”  s i n c e  t h e  c e n t r a l  b a n k e r  

k n o w s  e x a c t l y  w h i c h  c o n d i t i o n s  w i l l  l e a d  

t o  h i s  d i s m i s s a l  a n d  a g r e e s  t o  s u c h  

a n  a r r a n g e m e n t .

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

i n d e p e n d e n c e  i n  t h i s  s e t t i n g  a r e  v e r y  d i f 

f e r e n t  f r o m  w h a t  i s  g e n e r a l l y  t h o u g h t  to  

b e .  C e n t r a l  b a n k  i n d e p e n d e n c e  i s  g e n e r a l 

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

i n f l a t i o n  p e r f o r m a n c e ,  a n d  t h e  e m p i r i c a l  

e v i d e n c e  to  d a te  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h a t  

v i e w  ( s e e  A l e s i n a  a n d  S u m m e r s ,  1 9 9 3 ) .  

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

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

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

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

W h y  d o  t h e  i m p l i c a t i o n s  f o r  c e n t r a l  

b a n k  i n d e p e n d e n c e  f o r t h c o m i n g  f r o m  t h e  

p r i n c i p a l - a g e n t  s t o r y  d e s c r i b e d  a b o v e  d i f 

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

i n g  i n  t h e  w o r l d ?  A  l i k e l y  e x p l a n a t i o n  i s  

t h a t  t h i s  p r i n c i p a l - a g e n t  s t o r y  i s  n o t  t h e  

c o r r e c t  v ie w .

Elected Leaders As Monetary 

Authority

C o n s i d e r  a n  a l t e r n a t i v e  p r i n c i p a l -  

a g e n t  p r o b l e m  p r o p o s e d  b y  F r a t i a n n i ,  v o n  

H a g e n  a n d  W a l l e r  ( 1 9 9 5 ) .  S u p p o s e  t h a t  

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

l e a d e r s .  V o t e r s  w a n t  l e a d e r s  t o  c a r r y  o u t  

p o l i c i e s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e i r  o b je c t i v e  

f u n c t i o n  i n  e q u a t i o n  2 2 ,  b u t  l e a d e r s  m a y
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h a v e  i n c e n t i v e s  to  m i s u s e  m o n e t a r y  p o l i c y  

f o r  p o l i t i c a l  r e a s o n s .  F o r  e x a m p l e ,  e l e c t e d  

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

s p e c i a l  i n t e r e s t  g r o u p s  o r  t h a t  f u r t h e r  th e i r  

s h o r t - r u n  r e - e l e c t i o n  c h a n c e s .  I f  u n u s u a l l y  

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

b e n t ’s  c h a n c e s  o f  b e i n g  r e - e l e c t e d ,  h e  m a y  

t r y  to  c r e a t e  s u r p r i s e  i n f l a t i o n  to  e x p a n d  

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

c a n t  p a r t i s a n s h i p  i n  t h e  p o l i c y  p r o c e s s  m a y  

l e a d  to  a  r e d i s t r i b u t i o n  o f  r e s o u r c e s  t h a t  

d o e s  n o t  p r o m o t e  t h e  p u b l i c  g o o d .  T h e s e  

a r e  a l l  r e a s o n s  t h e  e l e c t e d  l e a d e r s  m a y  

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

e q u a t i o n  2 3 ,  i f  t h e y  c o n t r o l l e d  m o n e t a r y  

p o l i c y  d i r e c t l y .

I f  e l e c t e d  l e a d e r s  h a v e  a n  i n c e n t i v e  to  

m i s u s e  m o n e t a r y  p o l i c y ,  i t  i s  i n  s o c i e t y ’s  

i n t e r e s t  to  d e l e g a te  p o l i c y  to  a  n o n - p o l i t i c a l  

a g e n t  w h o  w i l l  e n a c t  t h e  p o l i c i e s  d e s i r e d  b y  

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

s o c i e t y ’s  o b je c t i v e  f u n c t i o n  a s  h i s  o w n .

T h e  p r o b l e m  i s :  H o w  i s  t h i s  n o n - p o l i t i c a l  

a g e n t  c h o s e n ?  E l e c t i o n s  w i l l  n o t  w o r k  

s i n c e  g e t t i n g  r e - e l e c t e d  m a y  b e  w h y  p o l i c y  

is  m i s u s e d  i n  t h e  f i r s t  p l a c e .  T h e  c e n t r a l  

b a n k e r  n e e d s  to  b e  a p p o i n t e d ,  b u t  t h i s  is  

t y p i c a l l y  d o n e  b y  th e  e l e c t e d  l e a d e r s . 6 

T h u s ,  e l e c t e d  l e a d e r s  c a n  u s e  a p p o i n t m e n t  

o r  t h e  t h r e a t  o f  n o n - r e a p p o i n t m e n t  to  

p r e s s u r e  th e  c e n t r a l  b a n k  i n t o  i m p l e m e n t 

i n g  p o l i c i e s  a i m e d  a t  h e l p i n g  t h e  i n c u m 

b e n t  l e a d e r s .  I f  t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  b u d g e t  

o r  t h e  c e n t r a l  b a n k e r s ’ s a l a r i e s  a r e  u n d e r  

l e g i s l a t i v e  c o n t r o l ,  t h e n  t h e  c e n t r a l  

b a n k e r s  c a n  b e  p r e s s u r e d  t h r o u g h  b u d 

g e t a r y  c u t s  to  p u r s u e  s u b - o p t i m a l  p o l i c i e s .

I n  t h i s  f r a m e w o r k ,  th e  c e n t r a l  b a n k  

w o u l d  l i k e  to  d o  t h e  r i g h t  t h i n g  b u t  i t s  

i m m e d i a t e  p r i n c i p a l — t h e  e l e c t e d  l e a d 

e r s — h a v e  o b je c t i v e s  t h a t  d i f f e r  f r o m  t h e  

g e n e r a l  p u b l i c .  T h e  e l e c t e d  l e a d e r s ,  n o t  

t h e  c e n t r a l  b a n k ,  n e e d  to  b e  m a d e  

a c c o u n t a b l e .  A c c o r d i n g l y ,  s o c i e t y  b e n e f i t s  

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

i c a l  i n t e r f e r e n c e  a s  p o s s i b l e ,  s i n c e  i n f l a t i o n  

w i l l  b e  r e d u c e d  a n d  o u t p u t  w i l l  b e  s t a b i 

l i z e d  o p t i m a l l y .  T h u s ,  c e n t r a l  b a n k  i n d e 

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

i c y ;  w i t h o u t  i t ,  t h e  c e n t r a l  b a n k  i s  m e r e l y  a  

v e i l  f o r  p o l i t i c a l  l e a d e r s .  A n y t h i n g  t h a t  

m a k e s  t h e  c e n t r a l  b a n k e r s  a p p o i n t m e n t

a n d  b u d g e t  l e s s  s u s c e p t i b l e  to  p o l i t i c a l  

p r e s s u r e  w i l l  l e a d  to  b e t t e r  m o n e t a r y  

p o l i c y .7 T h i s  v i e w  o f  t h e  p r i n c i p a l - a g e n t  

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

i c  e c o n o m i s t s  to  s u p p o r t  t h e  m o v e m e n t  

to w a r d  g r e a t e r  c e n t r a l  b a n k  i n d e p e n d e n c e .

W h a t  w o u l d  b e  t h e  p u r p o s e  o f  c e n t r a l  

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

v e r s i o n  o f  t h e  p r i n c i p a l - a g e n t  p r o b l e m ?  I f  

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

a n d  e n f o r c e  t h e  c e n t r a l  b a n k ’s  p e r f o r m a n c e  

c o n t r a c t ,  t h e n  t h e y  p r o b a b l y  w i l l  n o t  s o l v e  

t h e  p r o b l e m .  C l e a r l y ,  e n f o r c e m e n t  o f  th e  

c o n t r a c t s  w o u l d  l a c k  c r e d i b i l i t y  s i n c e  

e l e c t e d  l e a d e r s  h a v e  a n  i n c e n t i v e  t o  f o r g i v e  

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

( a s  l o n g  a s  t h e  t r a n s g r e s s i o n s  b e n e f i t  th e  

e l e c t e d  l e a d e r s ) .

T h e r e  is  o n e  p o te n t i a l  b e n e f i t  o f  u s i n g  

p e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  i n  th i s  e n v i r o n m e n t .  

P e r f o r m a n c e  c o n t r a c t s  m a k e  p o l i c y  m o r e  v i s 

i b l e  a n d  th e  g o a l s  o f  th e  m o n e t a r y  a u th o r i t y  

m o r e  t r a n s p a r e n t .  P r e s u m a b ly ,  th i s  v i s i b i l i ty  

w o u l d  l e a d  to  b e t t e r  p o l i c y  a c t i o n s ,  s i n c e  

d e v i a t i o n s  f r o m  th e  s o c i a l l y  o p t i m a l  p a th  

w o u l d  h a v e  to  b e  e x p l a i n e d  p u b l i c l y  a t  s p e c i 

f i e d  i n te r v a l s  o f  t i m e .  In d i v i d u a l s  w h o  

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

w o u l d  b e  b r o u g h t  i n t o  th e  p u b l i c  l i m e l i g h t  

a n d  th e  p e r s o n a l  c o s t s  to  e l e c te d  l e a d e r s  

f r o m  th i s  a t t e n t i o n ,  w e  h o p e ,  w o u l d  d e te r  

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

b a n k .  F u r t h e r m o r e ,  a l t h o u g h  i t  i s  a  b l u n t  

i n s t r u m e n t ,  th e  b a l l o t  b o x  m a y  p r o v i d e  

e n o u g h  c r e d i b i l i t y  i n  th e  e n f o r c e m e n t  o f  th e  

c o n t r a c t  s u c h  th a t  b e t t e r  m a c r o e c o n o m i c  

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

C O N C L U S I O N S

A l t h o u g h  t h e o r e t i c a l l y  a p p e a l i n g ,  p e r 

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

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

w e l l  b e  t h e  r e a s o n  w e  d o  n o t  o b s e r v e  th i s  

t y p e  o f  i n s t i t u t i o n a l  a r r a n g e m e n t  i n  th e  

r e a l  w o r l d .  N e v e r t h e l e s s ,  t h e  p e r f o r m a n c e  

c o n t r a c t  r e s e a r c h  w e  s e e  t o d a y  c o u l d  w e l l  

t u r n  o u t  to  b e  t h e  f o u n d a t i o n  f o r  t h e  

d e s i g n  o f  c e n t r a l  b a n k s  i n  t h e  2 1 s t  c e n tu r y .  

B u t  w e ’ l l  n e e d  to  t r y  a  f e w  e x p e r i m e n t s  

f i r s t  to  s e e  h o w  w e l l  t h e y  w o r k  i n  p r a c t i c e .  

N e w  Z e a l a n d ’s  r e c e n t  r e f o r m s  o f  i t s  c e n t r a l

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S

6  T h e  i n t e r e s t e d  r e a d e r  s h o u l d  

s e e  W a l l e r  ( 1 9 9 2 , 1 9 9 5 )  f o r  

a n  e x a m p l e  o f  s u c h  a n  a p p o i n t 

m e n t  p r o c e s s .

1 W a l l e r  ( 1 9 9 2 , 1 9 9 5 ) ,  W a l l e r  

a n d  W a l s h  ( 1 9 9 5 )  a n d  A l e s i n a  

a n d  G a t f i  ( 1 9 9 5 )  s h o w  h o w  

r e d u c i n g  t h e  d e g r e e  o f  p o l i t i c a l  

i n f l u e n c e  in  t h e  a p p o i n t m e n t  

p r o c e s s  c a n  l e a d  t o  s u p e r i o r  

m a c r o e c o n o m i c  o u t c o m e s .
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R E V I E W
S E P T E M B E R / O C T O B E R  1 9 9 5

8  S e e  H u t c h i s o n  ( 1 9 9 5 )  a n d  

S p i e g e l  ( 1 9 9 5 ) .

b a n k  s t r u c t u r e  s e e m  t o  b e  v e r y  s i m i l a r  to  a  

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

t e s t  c a s e  w e  n e e d .  E v i d e n c e  t o  d a t e  i s  

s p a r s e ,  b u t  t h e  r e f o r m s  a p p e a r  t o  h a v e  

p l a y e d  a  r o l e  i n  r e d u c i n g  i n f l a t i o n  a n d  

i n f l a t i o n  e x p e c t a t i o n s . 8

F u t u r e  d e s i g n s  o f  c e n t r a l  b a n k  i n s t i t u 

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

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

T h e  r e s u l t  w o u l d  b e  h i g h l y  a u t o n o m o u s  

c e n t r a l  b a n k s  t h a t  a r e  c l e a r l y  h e l d  a c c o u n t 

a b l e  t o  t h e  e l e c t o r a t e .  W h a t  m o r e  c o u l d  

w e  a s k  f o r ?
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P e t e r  S .  Y o o  i s  a n  e c o n o m i s t  o t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  S t .  L o u i s .  R i c h a r d  D .  T a y l o r  p r o v i d e d  r e s e a r c h  a s s i s t a n c e .

C a p a c i t y  

U t i l i z a t i o n  a n d  

P r ic e s  W i t h i n  

I n d u s t r i e s

P e t e r  S .  Y o o

T
h e  s t r e n g th  o f  th e  e c o n o m i c  e x p a n s i o n  

d u r i n g  t h e  p a s t  tw o  y e a r s  h a s  r e n e w e d  

f e a r s  o f  a c c e l e r a t i n g  i n f l a t i o n .  A s  th e s e  

f e a r s  h a v e  g r o w n ,  p e o p l e  h a v e  tu r n e d  to  

v a r i o u s  s t a t i s t i c s  to  s u b s ta n t i a te  a n y  s i g n s  

o f  r i s i n g  i n f l a t i o n .  C o m m o d i ty  p r i c e s ,  

w a g e s ,  s a l e s - t o - i n v e n t o r y  r a t i o s ,  c i v i l i a n  

u n e m p l o y m e n t  r a te s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  

r a te s  a r e  s o m e  o f  t h e  s t a t i s t i c s  c o m m o n l y  

u s e d  to  p r e d i c t  th e  f u tu r e  p a th  o f  i n f l a t i o n .  

T h e s e  m e a s u r e s  e m b o d y  t h e  b a s i c  id e a  

o f  s u p p l y  a n d  d e m a n d :  A s  th e  d e m a n d  

f o r  s c a r c e  g o o d s  i n c r e a s e s ,  t h e i r  p r i c e s  

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

T h e  s t a f f  o f  th e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  

o f  th e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s te m  m e a s u r e s  

c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  a s  th e  r a t i o  o f  i n d u s tr i a l  

p r o d u c t i o n  to  i n d u s tr i a l  c a p a c i ty .1 S i n c e  

th e  d e n o m i n a to r  i n  th i s  r a t i o  n o r m a l i z e s  

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

p o te n t i a l  i n d u s t r i a l  o u t p u t  o f  th e  e c o n o m y ,  

th e  r a t i o  p r o v i d e s  a  c y c l i c a l  m e a s u r e  o f  

i n d u s tr i a l  o u tp u t .  T h e  B o a r d ’s  m e a s u r e  

o f  c a p a c i ty  a s s u m e s  th a t  a  f i r m ’s  o r  a n  i n d u s 

t r y ’s  p r o d u c t i o n  c a p a c i ty  i s  f i x e d  o v e r  s o m e  

m o d e r a t e  t i m e  h o r i z o n ,  u s u a l l y  d u e  to  th e  

q u a n t i ty  o f  th e  a v a i la b l e  p l a n t  a n d  e q u i p m e n t  

s t o c k .  W h e n  f ir m s  a tte m p t  to  p r o d u c e  b e y o n d  

t h e i r  “ n o r m a l ”  l e v e l s ,  th e  c o s t  o f  p r o d u c i n g  

th e  a d d i t i o n a l  o u t p u t  b e c o m e s  i n c r e a s i n g l y  

e x p e n s i v e  i f  th e  f i r m ’s  p r o d u c t i o n  p r o c e s s  

e x h i b i t s  d i m i n i s h i n g  r e t u m s - t o - s c a l e .  T h e  

h i g h e r  c o s t  th e n  t r a n s l a te s  i n t o  h i g h e r  p r i c e s .

M o s t  o f  t h e  e m p i r i c a l  r e s e a r c h e r s  o n  th i s  

s u b je c t  u s e  t o t a l  i n d u s t r i a l  c a p a c i ty  u t i l i z a 

t i o n  a n d  th e  c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x  ( C P I )  o r

p r o d u c e r  p r i c e  i n d e x  ( P P I )  f i n i s h e d  g o o d s -  

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

i s  a n  a g g r e g a te  p h e n o m e n o n ,  t h e i r  f o c u s  i s  

u n d o u b te d l y  ju s t i f i e d .  Y e t,  th e  e c o n o m i c  

a n a l y s i s  t h a t  l i n k s  i n f l a t i o n  to  c a p a c i ty  u t i 

l i z a t i o n  s h o u l d  a p p l y  to  a n y  p r o d u c t  m a r k e t ,  

r e g a r d l e s s  o f  i t s  s i z e .  T h e r e f o r e ,  th e  r e l a t i o n 

s h i p  b e tw e e n  p r i c e  a n d  c a p a c i ty  u s e  s h o u l d  

a l s o  b e  e v i d e n t  i n  i n d u s tr y  l e v e l  d a ta — p e r 

h a p s  m o r e  s o .

I n  th i s  p a p e r ,  I u s e  tw o - d i g i t  s ta n d a r d  

i n d u s t r i a l  c l a s s i f i c a t i o n  ( S I C )  i n d u s tr y  m e a 

s u r e s  o f  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  to  e x p l o r e  th e  

r o b u s tn e s s  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  a n d  p r i c e s .  T h e  r e s u l ts  

s u g g e s t  t h a t  s u c h  m e a s u r e s  d o  n o t  h a v e  a  

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

w i t h  e a c h  i n d u s tr y ’s  p r i c e  d a ta .

TH E  R E L A TI O N S H I P  

B E TW E E N  P R I CE A N D  

C A P A C I TY  U TI L I Z A TI O N

E c o n o m i s t s  ty p i c a l l y  h a v e  u s e d  tw o  

f r a m e w o r k s  to  e s t i m a t e  th e  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  p r i c e s  a n d  th e  s t r e n g th  o f  e c o n o m i c  

a c t iv i ty . F i r s t  i s  th e  s u p p l y  c u r v e ,  a  r e l a t i o n 

s h i p  b e t w e e n  p r i c e s  a n d  q u a n t i t i e s .  S h e a  

( 1 9 9 3 )  f in d s  th a t  th e  s u p p l y  c u r v e  o f  s e v e r a l  

f o u r - d i g i t  S IC  i n d u s t r i e s  i s  u p w a r d  s l o p i n g :  

A n y  i n c r e a s e  i n  d e m a n d  i s  m e t  b y  a  c o m b i n a 

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

O v e r  s o m e  m o d e r a te  t i m e  f r a m e  i n  w h i c h  

f i r m s  h a v e  f i n i te  a n d  f i x e d  c a p a c i ty ,  a n y  

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

r a te s  o f  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n ,  w h i c h  c r e a te s  

a  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  p r i c e  

c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n .

T h e  s e c o n d  a n d  m o r e  c o m m o n  f r a m e 

w o r k  i s  a  f o r e c a s t i n g  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  

c a p a c i ty  a n d  i n f l a t i o n .  S u c h  s t u d i e s  i n c l u d e  

G a r n e r  ( 1 9 9 4 ) ,  M c E l h a t t a n  ( 1 9 7 8 ,  1 9 8 5 )  

a n d  F i n n  ( 1 9 9 5 ) .  G a m e r  a n d  F i n n  e s t i m a te  

s i m p l e  l i n e a r  e q u a t i o n s  i n  w h i c h  th e  c u r r e n t  

r a t e  o f  i n f l a t i o n  i s  a  f u n c t i o n  o f  p r e v i o u s  

p e r i o d s ’  i n f l a t i o n  a n d  to ta l  i n d u s tr i a l  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  r a te s .  M c E l h a t t a n  a s s u m e s  th e r e  is  

a  b o u n d a r y  p o i n t  o f  t o t a l  i n d u s t r i a l  c a p a c i ty

N K  O F  S T .  L O U I S

1 S e e  Federal Reserve Measures o f 

Capacity and Utilization ( 1 9 7 8 )  

e n d  S h o p i r o  ( 1 9 9 2 )  f o r  d i s c u s s io n s  

o b o u t  t h e  c o n s t r u c t i o n  o f  t h e  s e r i e s .
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^ I d o  n o t  u s e  t h e  t e r m  i n f l o t i o n  

w h e n  r e f e r r i n g  t o  i n d u s t r y  d a t a  

b e c a u s e  i n f l a t i o n  is a n  i n c r e a s e  

in  t h e  o v e r a l l  p r i c e  l e v e l ,  w h i l e  

a n  i n c r e a s e  i n  a n  i n d u s t r y 's  p r i c e  

l e v e l  is n o t .

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

o r  d e c r e a s e s ,  a  c o n c e p t  a n a l o g o u s  to  th e  n o n 

a c c e l e r a t i n g  i n f l a t i o n  r a te  o f  u n e m p l o y m e n t .  

T h e r e f o r e ,  s h e  r e g r e s s e s  c h a n g e s  i n  i n f l a t i o n  

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

la g g e d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s .  A l l  th r e e  

o f  th e s e  s tu d i e s  f in d  a  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  

r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  t o ta l  i n d u s tr i a l  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  r a te s  a n d  i n f l a t i o n .

T h e  a c c o m p a n y i n g  f ig u r e s  s h o w  th e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  p r i c e  c h a n g e s  a n d  

c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  f o r  2 3  tw o - d i g i t  i n d u s 

t r i e s  a n d  th r e e  a g g r e g a te  g r o u p s :  to ta l ,  

m i n i n g  a n d  m a n u f a c tu r i n g  i n d u s t r i e s .2 T h e  

p r i c e  c h a n g e s  i n  th e  f ig u r e s  a r e  m o n th l y  p e r 

c e n ta g e  c h a n g e s  i n  e a c h  i n d u s tr y ’s  n e t  o u t p u t  

p r i c e  le v e l  w i th o u t  th e i r  s e a s o n a l  c o m p o n e n ts .  

( I  u s e d  r e g r e s s i o n s  w i t h  1 2  m o n th l y  d u m m y  

v a r i a b l e s  to  r e m o v e  th e  s e a s o n a l  c o m p o n e n t  

f r o m  e a c h  i n d u s tr y ’s  m o n th l y  p e r c e n ta g e  

p r i c e  c h a n g e s . )  T h e  f i n i s h e d  g o o d s  p r o d u c e r  

p r i c e  i n d e x  is  th e  p r i c e  i n d e x  a s s o c i a te d  w i th  

t o ta l  i n d u s tr i a l  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s .

T h e  s a m p l e  c o v e r s  th e  p e r i o d  o f  1 9 8 7 - 9 4 .

T h e  f ig u r e s  y i e l d  m i x e d  s i g n a l s  a b o u t  

th e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  

a n d  p r i c e s .  T o ta l  i n d u s tr i a l  a n d  m a n u f a c tu r in g  

c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  s e e m  to  t r a c k  p r i c e  

c h a n g e s  f r o m  l a t e  1 9 9 0  to  e a r l y  1 9 9 3 ,  b u t  

o th e r w i s e  s h o w  n o  o b v i o u s  r e l a t i o n s h i p .

T h e  m i n i n g  a g g r e g a te  s h o w s  v o l a t i l e  p r i c e  

c h a n g e s ,  b u t  w i th  l i t t l e  c o n n e c t i o n  to  c h a n g e s  

i n  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n .  T h e  2 3  tw o - d i g i t  

i n d u s t r i e s  s h o w  s i m i l a r  a m b ig u ity . S o m e  

i n d u s t r i e s ,  s u c h  a s  p a p e r  a n d  f a b r i c a te d  

m e ta l s ,  s h o w  a n  e x t r e m e l y  c l o s e  r e l a t i o n s h i p  

b e tw e e n  c a p a c i ty  u s e  a n d  p e r c e n ta g e  p r i c e  

c h a n g e s .  T h e  f ig u r e s  f o r  th e s e  tw o  i n d u s tr i e s  

i n d i c a t e  th a t  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  a n d  

p r i c e  c h a n g e s  m o v e d  i n  ta n d e m  f r o m  1 9 8 7  

to  1 9 9 4 .  O th e r  in d u s tr i e s ,  s u c h  a s  th e  l e a th e r  

in d u s tr y ,  s h o w  n o  d i s c e r n i b l e  r e l a t i o n s h i p s  

b e tw e e n  c a p a c i ty  c o n s t r a i n t s  a n d  p r i c e  

c h a n g e s .  S t i l l  o th e r s ,  l i k e  s t o n e ,  c l a y  a n d  

g la s s  p r o d u c t s ,  s h o w  s i g n s  o f  p o s i t i v e  c o 

m o v e m e n ts  f o r  a  p o r t i o n  o f  th e  s a m p l e  p e r io d  

b u t  n o t  f o r  th e  e n t i r e  s a m p l e  p e r i o d .

R E G R E S S I O N S

I n o w  tu r n  to  l i n e a r  r e g r e s s i o n s  to  

e x a m i n e  th e  a b i l i t y  o f  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n

r a te s  to  f o r e c a s t  p r i c e  c h a n g e s  w i t h i n  

th e  c o n t e x t  o f  a  s i m p l e  l i n e a r  r e l a t i o n s h i p .  

C u r r e n t  p r i c e  c h a n g e s  a r e  f u n c t i o n s  o f  p a s t  

p r i c e  c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  

i n  f o r e c a s t i n g  e q u a t i o n s :

77, = / (  7Tm, C U J ,

w h e r e  v t i s  th e  m o n t h l y  p e r c e n ta g e  c h a n g e  

i n  a n  i n d u s t r y ’s  n e t  o u t p u t  p r i c e  l e v e l ,  th e  

TTt i's a r e  l a g g e d  p r i c e  c h a n g e s ,  a n d  th e  c u , ’s  

a r e  th a t  i n d u s tr y ’s  c u r r e n t  a n d  la g g e d  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  r a te .  U n l i k e  i n  S h e a ’s  s tu d y , e s t i 

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

in te r p r e te d  a s  s u p p ly  c u r v e s ,  b e c a u s e  c a p a c i ty  

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

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

d e m a n d  a n d  s u p p l y  s c h e d u l e s .  T h i s  c a u s e s  

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

s i b l e  to  d e te r m i n e  w h e t h e r  p r i c e s  i n c r e a s e d  

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

b e c a u s e  th e  s u p p l y  s c h e d u l e  s h i f t e d  i n .  S t i l l ,  

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

u s e  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  a s  s u f f i c i e n t  

i n d i c a t o r s  o f  f u tu r e  p r i c e  c h a n g e s .  In d e e d ,  

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

n e s s  n e w s  u s u a l l y  p r o m o te  th e  i d e a  t h a t  h i g h  

c u r r e n t  r a te s  o f  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  i n d i c a te  

i m m i n e n t  p r i c e  p r e s s u r e s .

M o s t  m a c r o e c o n o m i c  d a ta  s e r i e s  h a v e  

p e r s i s t e n c e ,  th a t  i s ,  c u r r e n t  a n d  p a s t  v a l u e s  

a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e la te d .  T h e r e f o r e ,  a  r e g r e s 

s i o n  t h a t  a t t e m p ts  to  e s t i m a t e  th e  r e l a t i o n 

s h i p  b e t w e e n  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  a n d  p r i c e  

c h a n g e s  s h o u l d  i n c l u d e  la g g e d  v a l u e s  o f  

p r i c e  c h a n g e s  to  a c c o u n t  f o r  th e i r  p e r s i s t e n c e  

r a t h e r  th a n  a t t r i b u t i n g  i t  a l l  to  m o v e m e n ts  

i n  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n .  In c l u d i n g  p a s t  p r i c e  

c h a n g e s  th e n  a l l o w s  o n e  to  e s t i m a t e  th e  

m a r g i n a l  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  a b o u t  c u r r e n t  a n d  f u tu r e  p r i c e  

c h a n g e s .

U n f o r tu n a te l y ,  d e t e r m i n i n g  th e  n u m b e r  

o f  la g s  to  i n c l u d e  i n  a  r e g r e s s i o n  is  a  p r o b l e m .  

I n c l u d i n g  to o  m a n y  la g s  c a n  r e d u c e  th e  p r e 

c i s i o n  o f  th e  e s t i m a te d  c o e f f i c i e n ts  o r  y i e l d  

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

u s i n g  to o  f e w  la g s  w i l l  n o t  c a p tu r e  a l l  o f  t h e  

p e r s i s t e n c e  i n  th e  d a ta . T h e  S c h w a r z  i n f o r 

m a t i o n  c r i t e r i o n  p r o v i d e s  a  w a y  to  c a p tu r e  

th e  a m o u n t  o f  p e r s i s t e n c e  i n  p r i c e  c h a n g e s .

I t  w e i g h s  th e  g a i n s  i n  e x p l a n a to r y  p o w e r  

a g a i n s t  th e  n u m b e r  o f  a d d i t i o n a l  v a r i a b l e s

F E D E R A L  R E S E R V E  B A N K  O F  S T .  L O U I S
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i n c l u d e d  i n  th e  r e g r e s s i o n ,  a n a l o g o u s  to  

a n  a d ju s te d  R 2 m e a s u r e .  I u s e  th i s  c r i t e r i o n  

b e c a u s e  G e w e k e  a n d  M e e s e  ( 1 9 8 1 )  f o u n d  

th a t  i t  o u tp e r f o r m e d  m o s t  o th e r s  i n  th e  

c o n s i s t e n c y  o f  l a g - l e n g th  s e l e c t i o n .

I th e r e f o r e  e s t i m a te  a  l i n e a r  e q u a t i o n  

i n  w h i c h  c u r r e n t  p r i c e  c h a n g e s  a r e  f u n c t i o n s  

o f :  p r e v i o u s  p r i c e  c h a n g e s ;  c a p a c i ty  u t i l i z a 

t i o n  r a te s  u s i n g  m o n th l y  p e r c e n ta g e  p r i c e  

c h a n g e s ;  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  th a t 

h a v e  h a d  th e i r  s e a s o n a l  c o m p o n e n ts  r e m o v e d .3 

T h e  s a m p l e  s ta r ts  i n  1 9 8 6  a n d  e x te n d s  th r o u g h  

1 9 9 4 .  T o  d e te r m i n e  th e  n u m b e r  o f  la g s  o f  

p r i c e  c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  f o r  

e a c h  r e g r e s s i o n ,  1 u s e  th e  S c h w a r z  i n f o r m a 

t i o n  c r i t e r i o n ,  a l l o w i n g  u p  to  2 4  la g s  o f  b o th  

p r i c e  c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s .  

T a b l e  1 s h o w s  th e  r e s u l ts  o f  th e  s e a r c h ,  i n  

w h i c h  a n  e n t r y  o f  z e r o  i n d i c a t e s  th a t  o n l y  

c o n t e m p o r a n e o u s  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  

r a te s  a r e  i n c l u d e d .

T a b le  1 s h o w s  th a t  m o s t  tw o - d i g i t  in d u s tr y  

p r i c e  c h a n g e s  h a v e  a  s i m p l e  r e l a t i o n s h i p  w i th  

la g g e d  p r i c e  c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  

r a te s .  E l e v e n  o f  th e  2 3  i n d u s tr i e s  a p p e a r  to  b e  

w e l l - d e s c r i b e d  b y  th e i r  p r e v io u s  m o n th ’s  p r i c e  

c h a n g e  a n d  c o n t e m p o r a n e o u s  c a p a c i ty  u t i 

l i z a t i o n .  A m o n g  th o s e  i n d u s t r i e s  w i t h  m o r e  

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

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

l i n k  b e tw e e n  a d d i t i o n a l  la g s  o f  c a p a c i ty  u t i 

l i z a t i o n  a n d  c u r r e n t  p r i c e  c h a n g e s .  M o r e o v e r , 

n o n e  o f  th e  i n d u s t r i e s  s h o w s  a  n o t i c e a b l e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  p r i c e  c h a n g e s  

a n d  e i th e r  la g g e d  p r i c e  c h a n g e s  o r  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  b e y o n d  t h r e e  m o n t h s .

G i v e n  th e  r e s u l ts  i n  T a b l e  1 , 1 e s t i m a te  

th e  s i m p l e  f o r e c a s t i n g  e q u a t i o n s  f o r  th e  

2 3  tw o - d i g i t  i n d u s t r i e s  a n d  th r e e  a g g r e g a te d  

g r o u p s  ( m i n i n g ,  m a n u f a c tu r i n g  a n d  to ta l  

in d u s tr i a l ) .  E a c h  i n d u s tr y ’s  e q u a t i o n  i n c l u d e s  

th e  n u m b e r  o f  la g s  i n d i c a t e d  b y  T a b l e  1 . In  

a d d it io n ,  I c a l c u l a te  th e  s u m  o f  th e  c o e f f i 

c i e n t s  o f  th e  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  v a r i a b le s  to  

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

c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  a n d  p r i c e  c h a n g e s .4

T a b l e  2  s h o w s  th e  r e g r e s s i o n  r e s u l ts  f r o m  

e s t i m a t i n g  th e  a b o v e  e q u a t i o n  o v e r  th e  s a m p l e  

p e r i o d  o f  Ja n u a r y  1 9 8 6  th r o u g h  D e c e m b e r  

1 9 9 4 ,  w ith  t - r a t io s  i n  p a r e n th e s e s .5 T w o  o f  th e  

th r e e  a g g r e g a te  g r o u p s ,  t o ta l  i n d u s t r i a l  a n d  

m a n u f a c tu r i n g ,  i n d i c a t e  th a t  c u r r e n t  p r i c e

c h a n g e s  a r e  p o s i t iv e ly  a n d  s i g n i f i c a n t l y  r e la te d  

( a t  th e  5  p e r c e n t  l e v e l )  to  p r e v i o u s  p r i c e  

c h a n g e s ,  w i t h  a  p e r c e n ta g e - p o i n t  i n c r e a s e  i n  

th e  p r e v i o u s  m o n t h ’s  p r i c e  c h a n g e  a s s o c i a te d  

w i th  0 . 3 8  a n d  0 . 4 7  p e r c e n ta g e - p o i n t  i n c r e a s e s  

i n  c u r r e n t  p r i c e s ,  r e s p e c ti v e l y .  T h e  s a m e  tw o  

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

s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p s  w i t h  c o n t e m p o r a n e 

o u s  c a p a c i ty  u ti l iz a t io n .  T h e  e s t im a te s  in d ic a te  

th a t a  p e r c e n ta g e - p o i n t  i n c r e a s e  i n  c a p a c i ty  

u t i l i z a t i o n  is  a s s o c i a te d  w ith  a  0 . 0 4  p e r c e n ta g e -  

p o i n t  in c r e a s e  i n  p r i c e s  i n  th e  c u r r e n t  p e r i o d  

a n d  ju s t  o v e r  a  0 . 0 6  p e r c e n ta g e - p o i n t  in c r e a s e  

in  th e  l o n g  r u n .  W h i l e  th e  e f f e c t  is  s i g n i f i c a n t  

a n d  h a s  th e  c o r r e c t  s i g n ,  th e  s i z e  i s  a n  o r d e r  

o f  m a g n i tu d e  s m a l l e r  th a n  th a t  o f  la g g e d  

p r i c e  c h a n g e s .

T h e  r e g r e s s i o n  r e s u l ts  f o r  th e  tw o - d i g i t  

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

b e tw e e n  c u r r e n t  a n d  p r e v i o u s  p r i c e  c h a n g e s .  

S e v e n t e e n  o f  2 3  r e g r e s s i o n s  s h o w  s t a t i s t i c a l l y  

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

a n d  la g g e d  p r i c e  c h a n g e s ,  w i t h  1 6  o f  th e  

1 7  i n d u s t r i e s  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  a t  th e

5  p e r c e n t  l e v e l  a n d  c o a l  m i n i n g  s i g n i f i c a n t  

a t  1 0  p e r c e n t .  M o s t  o f  th e  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f 

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

la g g e d  p r i c e  c h a n g e s  i n d i c a t e  a  p o s i t i v e  a n d  

s i z a b l e  c o r r e l a t i o n .  O n  a v e r a g e ,  a  1 .0  p e r -  

c e n ta g e - p o i n t  i n c r e a s e  i n  th e  p r e v i o u s  

m o n t h ’s  p r i c e  c h a n g e  i s  a s s o c i a te d  w i t h  a  

0 . 3 0  p e r c e n ta g e - p o i n t  i n c r e a s e  i n  c u r r e n t  

p r i c e s .  T h e  c o e f f i c i e n ts  o f  t h e  p r e v i o u s  p e r i 

o d ’s  p r i c e  c h a n g e  v a r y  f r o m  - 0 . 4 0  to  0 . 5 2 ,  

a n d  th e  c u m u l a t i v e  s u m s  f o r  m u l t i p l e  la g s  

o f  p r i c e  c h a n g e s  r a n g e  f r o m  0 . 1 0  to  0 . 7 9 .

T h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  p r i c e  

c h a n g e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n ,  h o w e v e r ,  

i s  n o t  a s  c le a r . A m o n g  th e  f o r e c a s t  e q u a t i o n s  

f o r  tw o - d i g i t  i n d u s t r i e s  t h a t  i n c l u d e  o n l y  

c o n te m p o r a n e o u s  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n ,  s e v e n —  

f u r n itu r e  a n d  f i x tu r e s ,  p a p e r  p r o d u c ts ,  p r i n ti n g  

a n d  p u b l i s h i n g ,  r u b b e r  a n d  p l a s t i c  p r o d u c ts ,  

p r i m a r y  m e ta l s ,  f a b r i c a te d  m e ta l s  a n d  m i s 

c e l l a n e o u s  m a n u f a c tu r i n g — i n d i c a t e  s t a t i s t i 

c a l l y  s i g n i f i c a n t  a n d  p o s i t i v e  c o e f f i c i e n t s  a t  

th e  5  p e r c e n t  l e v e l ,  w i t h  o n e — t e x t i l e  m i l l  

p r o d u c ts — a t  th e  1 0  p e r c e n t  l e v e l .  T o g e th e r ,  

th e s e  e i g h t  i n d u s tr i e s  p r o d u c e  2 6 . 5  p e r c e n t  

o f  i n d u s t r i a l  o u tp u t .  T h e  m a g n i tu d e s  o f  th e  

c o e f f i c i e n ts  a r e  n o t  v e r y  l a r g e ,  r a n g i n g  f r o m  

0 . 0 1  to  0 . 0 2 ,  n o t i c e a b l y  s m a l l e r  th a n  th e

N K  O F  S T .  L O U I S

3 T h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  d o e s  n o t  

r e l e a s e  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  i n  a  s e a - 

s o n o l l y  u n a d j u s t e d  f o r m .  I t  d o e s ,  

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

t i o n  s e a s o n a l l y  u n a d j u s t e d .

B e c a u s e  t h e  p u b l i s h e d  c a p a c i t y  

m e a s u r e  d o e s  n o t  h a v e  o  s e a s o n a l  

c o m p o n e n t ,  I d e f i n e  s e a s o n a l l y  

u n a d j u s t e d  c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n  a s  

s e a s o n a l l y  u n a d j u s t e d  i n d u s t r i a l  

p r o d u c t i o n  d i v i d e d  b y  c a p a c i t y .  Th i s  

m e a s u r e  a l l o w s  m e  t o  f i l t e r  t h e  s e a 

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

i t y  u t i l i z a t i o n  r a t e s  i n  a  s i m i l a r  m a n 

n e r ,  s o  a n y  d i s t o r t i o n s  i n t r o d u c e d  

b y  t h e  f i l t e r  w i l l  b e  m i n i m i z e d .

4 1 d i d  n o t  c o n s i d e r  f i r s t -d i f f e r e n c i n g  

t h e  d a t o  b e c a u s e  n o n e  o f  t h e  p r i c e  

c h a n g e  s e r i e s  i n d i c a t e  a  u n i t  r o o t  

a n d ,  m o r e o v e r ,  i t  s e e m s  u n l i k e l y  

t h a t  p r i c e s  a r e  1 ( 2 )  p r o c e s s e s .

5 1 u s e  N e w e y -W e s t  r o b u s t  s t a n d a r d  

e r r o r s  w h e n  c a l c u l a t i n g  t h e  t -r a t i o s  

t o  c o r r e c t  a n y  r e m a i n i n g  s e r i a l  c o r 

r e l a t i o n  o f  t h e  r e s i d u a l s  a n d  h e f - 

e r o s k e d a s t i c i t y .
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6 G e w e k e  a n d  M e e s e  ( 1 9 8 1 )  f o u n d  

(h o t  a l t h o u g h  (t i e  S c h w a r z  c r i t e r i o n  

w a s  c o n s i s t e n t  i n  i t s  e s t i m a t i o n  o f  

l a g -l e n g t h  s e l e c t i o n ,  i t  c a n  u n d e r e s 

t i m a t e  t h e  l a g  l e n g t h .  T h e y  f o u n d  

t h e  d e g r e e  o f  u n d e r e s t i m a t i o n  t o  

b e  v e r y  s m a l l ,  h o w e v e r .

ty p i c a l  c o e f f i c i e n t  o n  p r e v i o u s  p r i c e  c h a n g e s .  

T h e s e  e s t i m a te s  i n d i c a t e  th a t  a  1 .0  p e r c e n t -  

a g e - p o i n t  i n c r e a s e  i n  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  is  

a s s o c i a te d  w i t h  a  0 . 0 1 - t o - 0 . 1 6  p e r c e n ta g e -  

p o i n t  i n c r e a s e  i n  p r i c e s  i n  th e  l o n g  r u n .  T h e  

f o r e c a s t  e q u a t i o n s  f o r  th e  tw o  i n d u s tr i e s  w i th  

la g g e d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te s  i n c l u d e d  i n  

th e  r e g r e s s i o n s  ( l u m b e r  p r o d u c ts  a n d  e l e c t r i 

c a l  m a c h i n e r y )  s h o w  v e r y  s m a l l ,  s t a t i s t i c a l l y  

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

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

O f  c o u r s e ,  i t  i s  p o s s i b l e  th a t  th e  n u m b e r  

o f  l a g s  i n c l u d e d  i n  th e s e  e q u a t i o n s  is  n o t  s u f 

f i c i e n t  to  c a p tu r e  th e  d y n a m i c  r e l a t i o n s h i p  

b e t w e e n  p r i c e s  a n d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n ,  e s p e 

c i a l l y  i f  th e  S c h w a r z  c r i t e r i o n  u n d e r e s t i m a te s  

th e  n u m b e r  o f  l a g s .6 T o  c h e c k  th e  r o b u s tn e s s  

o f  th e  s p e c i f i c a t i o n ,  I a l s o  s e l e c t  a  c o m m o n  

f o r e c a s t i n g  e q u a t i o n  f o r  e a c h  o f  th e  in d u s tr i e s ,  

u s i n g  th r e e  la g s  o f  p r i c e  c h a n g e s  a n d  c o n t e m -  

p o r a n e o u s - p l u s - th r e e  la g s  o f  c a p a c i ty  u t i l i z a 

t i o n .  T h e  a d d i t i o n a l  la g s  a l l o w  s o m e  l a t i tu d e  

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

i m p o s e  a  la r g e  p e n a l ty  f o r  th e  n u m b e r  o f  

a d d i t i o n a l  r e g r e s s o r s .

T a b l e  3  s h o w s  th e  r e g r e s s i o n  r e s u l ts  f r o m  

e s t i m a t i n g  th e  f o r e c a s t i n g  e q u a t i o n  w i th  th e  

a d d i t i o n a l  la g s  o v e r  th e  s a m e  s a m p l e  p e r io d .  

F o r e c a s t  e q u a t i o n s  f o r  s i x  o f  th e  tw o - d i g i t  

in d u s tr i e s — c o a l  m i n i n g ,  p r i n t i n g  a n d  p u b l i s h 

i n g ,  c h e m i c a l  p r o d u c ts ,  l e a t h e r  p r o d u c ts ,  

p r i m a r y  m e ta l s  a n d  m i s c e l l a n e o u s  m a n u f a c 

tu r i n g — a s  w e l l  a s  to ta l  i n d u s t r i a l  a n d  m a n u 

f a c t u r i n g  a g g r e g a te s ,  s h o w  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f 

i c a n t  c o e f f i c i e n ts  ( a t  th e  1 0  p e r c e n t  l e v e l )  f o r  

th e  a d d e d  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  la g s .  T h e  s u m s  

o f  th e  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  c o e f f i c i e n t s  s u g g e s t  

th a t  th e  c o n c l u s i o n s  a b o u t  th e  r e l a t i o n s h i p  

r e m a in  e s s e n tia l l y  u n c h a n g e d . N e a r ly  a l l  o f  th e  

s u m s  e q u a l  th e  s i n g l e  c o e f f i c i e n t  s h o w n  in  

T a b l e  2 ,  a n d  w i t h  th e  e x c e p t i o n  o f  s t o n e  a n d  

e a r th  m i n e r a l s ,  s t o n e ,  c l a y  a n d  g la s s  p r o d u c ts ,  

a n d  p r i m a r y  m e ta ls , th e  s i g n i f i c a n c e  o f  th e  to ta l  

e s t i m a te d  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c a p a c i ty  u t i 

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

b y  th e  c h a n g e  i n  th e  f o r e c a s t i n g  e q u a t i o n s  

la g  s t r u c tu r e .

C O N C L U S I O N S

T w o  c o n c l u s i o n s  e m e r g e  f r o m  th e  a n a ly s is  

i n  th i s  a r t i c l e .  F i r s t ,  a l t h o u g h  th e  p o s s i b i l i t y

o f  f o r e c a s t i n g  i n f l a t i o n  b a s e d  o n  th e  r e l a t i o n 

s h i p  b e t w e e n  c a p a c i ty  c o n s t r a i n t s  a n d  p r i c e s  

is  a p p e a l i n g ,  th e  e v i d e n c e  f r o m  tw o - d i g i t  

i n d u s tr y  d a ta  i s  w e a k .  T h e  s i m p l e  f o r e c a s t i n g  

r e s u l ts  r e p o r te d  i n  th i s  a r t i c l e  h a v e  n o t  i d e n 

ti f i e d  s t r o n g ,  c o n s i s t e n t  r e l a t i o n s h i p s  b e tw e e n  

p r i c e s  a n d  c a p a c i ty  c o n s t r a i n t s .  S e c o n d ,  e v e n  

a m o n g  th e  i n d u s t r i e s  w i t h  a  s t a t i s t i c a l l y  

s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p ,  th e  s i z e  o f  th e  r e l a 

t i o n s h i p  i s  s m a l l .  T h e s e  r e s u l ts  s u g g e s t  th a t  

c u r r e n t  p r i c e  c h a n g e s  a r e  th e  b e s t  i n d i c a t o r s  

o f  f u tu r e  p r i c e  c h a n g e s ,  a n d  t h a t  th e  f o r e 

c a s t i n g  i n f o r m a t i o n  c o n t a i n e d  i n  th e  c u r r e n t  

p e r i o d ’s  c a p a c i ty  u t i l i z a t i o n  r a te  i s  s m a l l e r  i n  

m a g n i tu d e  th a n  th e  i n f o r m a t i o n a l  c o n t e n t  

o f  p a s t  p r i c e  c h a n g e s .
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S E P T E M B E R / O C T O B E R  1 9 9 5

C a p a c i t y  U t i l i z a t i o n  a n d  N e t  O u t p u t  P r i c e  C u r v e s  f o r  S e l e c t e d  I n d u s t r i e s

Instruments

Capacity Utilization P e r c e n t  P r i c e  C h a n g e s

M iscellaneous M anufa cturing

Capacity Utilization P e r c e n t  P r i c e  C h a n g e s

Table  1

S c h w a r z  I n f o r m a t i o n  C r i t e r i a  f o r  S e l e c t i n g  t h e  N u m b e r  o f  L a g s

Capacity Capacity

Price Utilization Price Utilization

Industry Changes Rates Industry Changes Rate

T o t a l  i n d u s t r i a l 1 0 P r i n t i n g  a n d  p u b l i s h i n g 1 0

M a n u f a c t u r i n g 1 0 C h e m i c a l  p r o d u c t s 2 0

M i n i n g 1 0 P e t r o l e u m  p r o d u c t s 1 0

M e t a l  m i n i n g 1 0 R u b b e r  a n d  p l a s t i c s  p r o d u c t s 2 0

C o a l  m i n i n g 1 0 L e a t h e r  p r o d u c t s 2 0

O i l  a n d  g a s  e x t r a c t i o n 1 0 S t o n e ,  c l a y  a n d  g l a s s  p r o d u c t s 1 0

S t o n e  a n d  e a r t h  m i n e r a l s 1 0 P r i m a r y  m e t a l s 1 0

F o o d s 1 0 F a b r i c a t e d  m e t a l s 3 0

T e x t i l e  m i l l  p r o d u c t s 3 0 N o n - e l e c t r i c a l  i n d u s t r i a l  m a c h i n e r y 3 0

A p p a r e l  p r o d u c t s 3 0 E l e c t r i c a l  m a c h i n e r y 1 3

L u m b e r  p r o d u c t s 1 2 T r a n s p o r t a t i o n  e q u i p m e n t 1 0

F u r n i t u r e  a n d  f i x t u r e s 2 0 I n s t r u m e n t s 2 0

P a p e r  p r o d u c t s 2 0 M i s c e l l a n e o u s  m a n u f a c t u r i n g 1 0

i B A N K  O F  S T .  L O U I S
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Table  2

Re gre ssion Sum m a ry, Va ria b le  N o . of  Lags -  Price  Cha nge s b y 2 -D ig i t  Industrie s: 1 / 8 6 - 1 2 / 9 4

77(-) TT,.2 T T f-3 Stffll r f s  CU, CU(. j  CU,.2 CU,.3 Sum  Cu's R2

Aggregate Groups

T o t a l  i n d u s t r i a l 0 . 3 8 " 0 . 0 4 “ 0 . 2 3

( 3 . 7 4 ) ( 2 . 1 7 )

M a n u f a c t u r i n g 0 . 4 7 ” 0 . 0 4 * * 0 . 3 5

( 4 . 2 4 ) ( 2 . 5 8 )

M i n i n g 0 . 1 9 0 . 0 3 0 . 0 4

( 1 . 6 2 ) ( 0 . 5 1 )

Mining Industries

M e t a l  m i n i n g 0 . 3 9 * * - 0 . 0 3 0 . 1 7

( 5 . 3 3 ) ( 1 . 0 3 )

C o a l  m i n i n g - 0 . 4 0 * - 0 . 0 1 0 . 0 9

( 1 . 7 0 ) ( 0 . 4 0 )

O i l  a n d  g a s  e x t r a c t i o n 0 . 1 9 0 . 0 2 0 . 0 4

( 1 . 5 6 ) ( 0 . 3 2 )

S t o n e  a n d  e a r t h  m i n e r a l s - 0 . 3 4 “ 0 . 0 1 0 . 1 2

( 4 . 0 4 ) ( 1 . 1 6 )

Manufacturing

F o o d s 0 . 2 5 " - 0 . 0 2 0 . 0 6

( 3 . 0 5 ) ( 0 . 4 1 )

T e x t i l e  m i l l  p r o d u c t s 0 . 0 7 0 . 2 7 “ 0 . 2 8 “ 0 . 6 2 “ 0 . 0 1 * 0 . 2 7

( 0 . 7 6 ) ( 3 . 7 0 ) ( 3 . 0 9 ) ( 5 . 7 0 ) ( 1 . 6 7 )

A p p a r e l  p r o d u c t s 0 . 0 5 0 . 2 4 * * 0 . 2 5 * * 0 . 5 4 * * 0 . 0 0 0 . 1 6

( 0 . 6 0 ) ( 2 . 9 5 ) ( 3 . 4 6 ) ( 5 . 5 3 ) ( 0 . 6 6 )

L u m b e r  p r o d u c t s 0 . 4 6 “ 0 . 1 0 “ 0 . 1 0 - 0 . 2 1 ” - 0 . 0 2 0 . 3 4

( 4 . 8 3 ) ( 2 . 1 0 ) ( 1 . 4 8 ) ( 3 . 9 9 ) ( 0 . 7 2 )

f u r n i t u r e  a n d  f i x t u r e s - 0 . 1 2 0 . 2 2 * * 0 . 1 0 0 . 0 2 “ 0 . 1 7

( 1 . 2 5 ) ( 2 . 0 0 ) ( 0 . 6 7 ) ( 3 . 1 3 )

P a p e r  p r o d u c t s 0 . 4 0 * * 0 . 2 2 * * 0 . 6 1 “ 0 . 0 6 “ 0 . 5 0

( 3 . 9 8 ) ( 2 . 8 0 ) ( 5 . 0 4 ) ( 3 . 3 2 )

P r i n t i n g  a n d  p u b l i s h i n g - 0 . 0 8 0 . 0 1 “ 0 . 1 1

( 0 . 6 9 ) ( 3 . 4 2 )

C h e m i c a l  p r o d u c t s 0 . 3 9 “ 0 . 3 6 * * 0 . 7 4 * * 0 . 0 4 0 . 5 3

( 4 . 1 0 ) ( 3 . 6 8 ) ( 8 . 8 1 ) ( 1 . 5 5 )

Petroleum products 0 . 4 0 “ 0 . 1 5 0 . 1 8

( 3 . 5 2 ) ( 0 . 9 4 )

R u b b e r  a n d  p l a s t i c s  p r o d u c t s 0 . 1 8 0 . 3 7 * * 0 . 5 4 * * 0 . 0 2 * * 0 . 3 0

( 1 . 3 4 ) ( 4 . 2 4 ) ( 4 . 5 4 ) ( 2 . 6 1 )

L e a t h e r  p r o d u c t s - 0 . 0 5 0 . 2 8 “ 0 . 2 3 * - 0 . 0 0 0 . 0 9

( 0 . 6 3 ) ( 2 . 9 8 ) ( 1 . 8 1 ) ( 0 . 4 2 )

S t o n e ,  c l a y  a n d  g l a s s  p r o d u c t s 0 . 2 6 “ 0 . 0 1 0 . 1 0

( 2 . 7 5 ) ( 1 . 5 1 )

P r i m a r y  m e t a l s 0 . 5 2 * * 0 . 0 2 “ 0 . 3 9

( 5 . 0 7 ) ( 3 . 0 7 )

F a b r i c a t e d  m e t a l s 0 . 1 1 0 . 3 5 * * 0 . 2 3 “ 0 . 6 9 “ 0 . 0 1 “ 0 . 5 8

( 1 . 0 4 ) ( 3 . 7 3 ) ( 2 . 9 2 ) ( 6 . 1 0 ) ( 3 . 2 6 )

N o n - e l e c t r i c a l  m a c h i n e r y 0 . 2 1 “ 0 . 3 2 * * 0 . 2 6 “ 0 . 7 9 * * 0 . 0 0 0 . 4 4

( 2 . 7 2 ) ( 4 . 0 8 ) ( 3 . 2 6 ) ( 1 2 . 8 1 ) ( 0 . 9 3 )

E l e c t r i c a l  m a c h i n e r y - 0 . 0 0 0 . 0 1 - 0 . 0 4 ” 0 . 0 1 0 . 0 2 0 . 0 0 0 . 0 6

( 0 . 0 4 ) ( 0 . 6 6 ) ( 2 . 0 0 ) ( 0 . 2 1 ) ( 1 . 1 8 ) ( 0 . 4 5 )

T r a n s p o r t a t i o n  e q u i p m e n t - 0 . 0 8 0 . 0 1 0 . 0 1

( 0 . 7 0 ) ( 0 . 6 3 )

I n s t r u m e n t s 0 . 0 7 0 . 1 8 0 . 2 5 * 0 . 0 2 0 . 0 8

( 0 . 9 7 ) ( 1 . 6 2 ) ( 1 . 7 0 ) ( 1 . 4 9 )

M i s c e l l a n e o u s  m a n u f a c t u r i n g 0 . 1 4 0 . 0 2 ” 0 . 1 6

( 1 . 6 2 ) ( 3 . 0 7 )

/-ratios in parentheses. 1 denotes significance at 10 percent. * *  denotes significance at 5 percent.
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Table  3

Re gre ssion Sum m a ry, Fixe d  N o . of  Lags -  Price  Cha nge s b y 2 -D i g i t  Industrie s: 1 / 8 6 - 1 2 / 9 4

TT f. j iT t.2 7t , . 3 Sum  i f  s cu, cuf_| cuf.2 cu ,.3 Sum  tu's R2

Aggregate Groups

T o t a l  i n d u s t r i a l 0 . 3 4 * * - 0 . 0 5 - 0 . 1 0 0 . 1 9 - 0 . 0 1 0 . 1 8 * * - 0 . 1 5 * * 0 . 0 2 0 . 0 4 * * 0 . 2 1

( 2 . 9 3 ) ( 0 . 4 6 ) ( 1 . 1 9 ) ( 1 . 4 8 ) ( 0 . 1 7 ) ( 1 . 9 7 ) ( 2 . 0 6 ) ( 0 . 4 5 ) ( 2 . 9 0 )

M a n u f a c t u r i n g 0 . 4 6 * * - 0 . 2 0 * 0 . 0 3 0 . 2 8 * * 0 . 0 5 0 . 0 8 0 . 0 2 - 0 . 1 2 * * 0 . 0 4 * * 0 . 3 5

( 2 . 6 9 ) ( 1 . 8 8 ) ( 0 . 3 0 ) ( 2 . 3 2 ) ( 1 . 2 1 ) ( 1 . 1 4 ) ( 0 . 2 8 ) ( 2 . 6 4 ) ( 3 . 0 7 )

M i n i n g 0 . 1 3 0 . 0 7 - 0 . 0 5 0 . 1 5 0 . 2 8 0 . 1 3 - 0 . 4 1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 6

( 0 . 9 7 ) ( 0 . 9 0 ) ( 0 . 5 2 ) ( 1 . 0 6 ) ( 1 . 0 7 ) ( 0 . 3 8 ) ( 0 . 8 3 ) ( 0 . 0 1 ) ( 0 . 0 2 )

Mining Industries

M e t a l  m i n i n g 0 . 4 7 * * - 0 . 2 2 * - 0 . 0 2 0 . 2 4 * * - 0 . 0 4 0 . 0 1 - 0 . 0 6 0 . 0 5 - 0 . 0 4 0 . 2 1

( 5 . 9 3 ) ( 1 . 9 3 ) ( 0 . 2 0 ) ( 2 . 1 2 ) ( 0 . 4 8 ) ( 0 . 0 6 ) ( 0 . 6 6 ) ( 0 . 4 3 ) ( 1 . 5 2 )

C o a l  m i n i n g - 0 . 4 2 * - 0 . 1 2 0 . 0 5 - 0 . 4 9 - 0 . 0 6 0 . 0 2 0 . 0 1 0 . 0 5 * * 0 . 0 2 0 . 1 5

( 1 . 8 8 ) ( 1 . 1 8 ) ( 0 . 5 4 ) ( 1 . 5 5 ) ( 1 . 3 6 ) ( 0 . 7 7 ) ( 0 . 2 0 ) ( 2 . 5 8 ) ( 0 . 7 1 )

O i l  a n d  g a s  e x t r a c t i o n 0 . 1 2 0 . 0 7 - 0 . 0 9 0 . 0 9 0 . 8 6 * * - 0 . 5 6 - 0 . 1 6 - 0 . 1 5 - 0 . 0 1 0 . 0 8

( 0 . 9 0 ) ( 0 . 9 1 ) ( 1 . 0 0 ) ( 0 . 6 1 ) ( 2 . 4 6 ) ( 0 . 9 5 ) ( 0 . 2 7 ) ( 0 . 4 2 ) ( 0 . 1 3 )

S t o n e  a n d  e a r t h  m i n e r a l s - 0 . 3 2 * * - 0 . 0 3 0 . 0 6 - 0 . 2 8 - 0 . 0 2 0 . 0 3 - 0 . 0 0 0 . 0 1 0 . 0 2 * 0 . 1 4

( 3 . 2 4 ) ( 0 . 2 9 ) ( 0 . 7 0 ) ( 1 . 3 7 ) ( 1 . 3 5 ) ( 1 . 6 2 ) ( 0 . 0 1 ) ( 0 . 3 8 ) ( 1 . 7 8 )

Manufacturing

F o o d s 0 . 2 1 * * 0 . 0 9 - 0 . 0 6 0 . 2 4 * - 0 . 0 2 - 0 . 0 4 0 . 1 0 - 0 . 0 2 0 . 0 2 0 . 0 7

( 2 . 4 4 ) ( 1 . 0 4 ) ( 0 . 4 0 ) ( 1 . 8 9 ) ( 0 . 2 7 ) ( 0 . 4 9 ) ( 1 . 0 9 ) ( 0 . 3 0 ) ( 0 . 3 4 )

T e x t i l e  m i l l  p r o d u c t s 0 . 0 7 0 . 2 7 * * 0 . 2 6 * * 0  6 1 * * - 0 . 0 0 0 . 0 1 0 . 0 1 - 0 . 0 1 0 . 0 1 * 0 . 2 9

( 0 . 8 0 ) ( 3 . 5 8 ) ( 3 . 0 0 ) ( 5 . 3 3 ) ( 0 . 2 1 ) ( 0 . 8 1 ) ( 1 . 1 2 ) ( 1 . 0 5 ) ( 1 . 9 0 )

A p p a r e l  p r o d u c t s 0 . 0 4 0 . 2 4 * * 0 . 2 5 * * 0 . 5 3 * * 0 . 0 0 - 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 0 0 . 1 7

( 0 . 4 9 ) ( 2 . 9 2 ) ( 3 . 6 0 ) ( 5 . 1 9 ) ( 0 . 1 2 ) ( 0 . 6 7 ) ( 0 . 3 1 ) ( 0 . 5 9 ) ( 0 . 8 2 )

L u m b e r  p r o d u c t s 0 . 4 8 * * - 0 . 1 3 - 0 . 0 4 0 . 3 1 * * 0 . 1 0 * * 0 . 1 1 * - 0 . 1 4 * * - 0 . 0 9 - 0 . 0 2 0 : 3 7

( 4 . 0 0 ) ( 1 . 0 9 ) ( 0 . 4 1 ) ( 2 . 1 6 ) ( 2 . 2 7 ) ( 1 . 6 8 ) ( 2 . 0 6 ) ( 1 . 6 2 ) ( 1 . 0 8 )

F u r n i t u r e  a n d  f i x t u r e s - 0 . 2 2 * 0 . 1 5 0 . 0 4 - 0 . 0 2 - 0 . 0 1 - 0 . 0 1 0 . 0 2 0 . 0 2 0 . 0 2 * * 0 . 2 4

( 1 . 7 4 ) ( 1 . 5 2 ) ( 0 . 3 5 ) ( 0 . 1 5 ) ( 0 . 5 4 ) ( 0 . 5 8 ) ( 1 . 1 4 ) ( 1 . 4 6 ) ( 4 . 3 3 )

P o p e r  p r o d u c t s 0 . 3 5 * * 0 . 1 7 * * 0 . 0 5 0 . 5 6 * * 0 . 0 3 0 . 0 5 0 . 0 1 - 0 . 0 0 0 . 0 8 * * 0 . 5 2

( 3 . 3 6 ) ( 2 . 2 4 ) ( 0 . 6 0 ) ( 3 . 5 3 ) ( 1 . 2 5 ) ( 1 . 5 9 ) ( 0 . 2 3 ) ( 0 . 0 7 ) ( 3 . 3 2 )

P r i n t i n g  a n d  p u b l i s h i n g - 0 . 1 2 - 0 . 0 3 0 . 1 0 - 0 . 0 5 0 . 0 3 * - 0 . 0 6 * * 0 . 0 0 0 . 0 5 * * 0 . 0 1 * * 0 . 2 5

( 1 . 0 0 ) ( 0 . 3 5 ) ( 1 . 0 0 ) ( 0 . 2 6 ) ( 1 . 9 7 ) ( 3 . 5 1 ) ( 0 . 0 5 ) ( 3 . 1 7 ) ( 3 . 2 9 )

C h e m i c a l  p r o d u c t s 0 . 4 2 * * 0 . 4 7 * * - 0 . 1 5 0 . 7 4 * * 0 . 0 7 * 0 . 0 7 - 0 . 0 9 * * - 0 . 0 2 0 . 0 2 0 . 5 7

( 4 . 9 7 ) ( 4 . 5 3 ) ( 1 . 6 1 ) ( 9 . 4 2 ) ( 1 . 8 0 ) ( 1 . 2 6 ) ( 2 . 5 8 ) ( 0 . 6 4 ) ( 1 . 0 8 )

P e t r o l e u m  p r o d u c t s 0 . 4 3 * * - 0 . 2 1 * * 0 . 1 0 0 . 3 2 * * 0 . 2 7 - 0 . 3 0 0 . 3 4 - 0 . 2 9 0 . 0 3 0 . 1 7

( 3 . 3 1 ) ( 2 . 1 9 ) ( 0 . 8 3 ) ( 2 . 7 4 ) ( 1 . 2 7 ) ( 0 . 7 6 ) ( 0 . 5 6 ) ( 0 . 7 3 ) ( 0 . 1 9 )

R u b b e r  a n d  p l a s t i c s  p r o d u c t s 0 . 1 1 0 . 3 2 * * 0 . 0 7 0 . 4 9 * * 0 . 0 0 - 0 . 0 2 0 . 0 3 0 . 0 2 0 . 0 3 * * 0 . 3 4

( 0 . 6 7 ) ( 4 . 4 7 ) ( 0 . 5 8 ) ( 4 . 2 1 ) ( 0 . 1 5 ) ( 0 . 6 4 ) ( 0 . 6 0 ) ( 0 . 7 6 ) ( 3 . 3 4 )

L e a t h e r  p r o d u c t s - 0 . 0 9 0 . 2 7 * * 0 . 1 1 0 . 2 9 * * 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 3 - 0 . 0 5 * * - 0 . 0 1 0 . 1 7

( 1 . 0 6 ) ( 3 . 1 9 ) ( 1 . 5 7 ) ( 2 . 6 6 ) ( 0 . 4 6 ) ( 0 . 4 9 ) ( 1 . 3 1 ) ( 2 . 9 5 ) ( 1 . 1 5 )

S t o n e ,  c l a y  a n d  g l a s s  p r o d u c t s 0 . 2 0 * * - 0 . 0 0 0 . 2 5 * * 0 . 4 5 * * - 0 . 0 1 - 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 0 1 0 . 0 1 * 0 . 1 7

( 2 . 3 7 ) ( 0 . 0 3 ) ( 2 . 4 4 ) ( 2 . 8 6 ) ( 0 . 2 5 ) ( 0 . 0 8 ) ( 0 . 1 0 ) ( 0 . 8 8 ) ( 1 . 7 1 )

P r i m a r y  m e t a l s 0 . 4 1 * * 0 . 0 1 0 . 1 5 0 . 5 8 * * 0 . 0 7 * * - 0 . 0 0 - 0 . 0 1 - 0 . 0 4 * * 0 . 0 1 0 . 4 5

( 4 . 6 0 ) ( 0 . 0 8 ) ( 1 . 3 6 ) ( 4 . 6 1 ) ( 3 . 1 0 ) ( 0 . 1 8 ) ( 0 . 3 2 ) ( 2 . 0 8 ) ( 1 . 2 4 )

F a b r i c a t e d  m e t a l s 0 . 0 9 0 . 3 9 * * 0 . 2 4 * * 0 . 7 2 * * 0 0 4 * * - 0 . 0 3 - 0 . 0 0 0 . 0 1 0 . 0 1 * * 0 . 6 0

( 0 . 9 1 ) ( 4 . 6 7 ) ( 3 . 1 0 ) ( 5 . 5 6 ) ( 2 . 1 0 ) ( 1 . 3 6 ) ( 0 . 2 2 ) ( 0 . 8 0 ) ( 2 . 6 1 )

N o n - e l e c t r i c a l  m a c h i n e r y 0 . 2 1 * * 0 . 3 1 * * 0 . 2 7 * * 0 . 7 9 * * - 0 . 0 1 0 . 0 2 - 0 . 0 1 0 . 0 0 0 . 0 0 0 . 4 5

( 2 . 6 1 ) ( 4 . 3 4 ) ( 3 . 5 1 ) ( 1 0 . 9 1 ) ( 0 . 5 8 ) ( 1 . 1 0 ) ( 0 . 7 7 ) ( 0 . 0 1 ) ( 0 . 8 1 )

E l e c t r i c a l  m a c h i n e r y - 0 . 0 3 0 . 1 3 0 . 2 0 * * 0 . 3 0 * * 0 . 0 1 - 0 . 0 3 * * 0 . 0 0 0 . 0 2 0 . 0 0 0 . 1 1

( 0 . 2 5 ) ( 1 . 3 3 ) ( 2 . 7 6 ) ( 2 . 0 9 ) ( 1 . 0 7 ) ( 2 . 0 2 ) ( 0 . 0 1 ) ( 1 . 0 9 ) ( 0 . 5 2 )

T r a n s p o r t a t i o n  e q u i p m e n t - 0 . 0 8 - 0 . 2 0 * * 0 . 0 3 - 0 . 2 5 - 0 . 0 1 0 . 0 1 - 0 . 0 2 0 . 0 3 0 . 0 1 0 . 0 7

( 0 . 7 5 ) ( 2 . 2 8 ) ( 0 . 4 5 ) ( 1 . 3 1 ) ( 0 . 3 4 ) ( 0 . 3 5 ) ( 0 . 7 7 ) ( 1 . 1 8 ) ( 0 . 9 9 )

I n s t r u m e n t s 0 . 0 5 0 . 1 7 0 . 0 9 0 . 3 1 * * 0 . 0 2 - 0 . 0 3 0 . 0 1 0 . 0 2 0 . 0 2 0 . 1 0

( 0 . 6 8 ) ( 1 . 5 1 ) ( 1 . 3 8 ) ( 2 . 2 0 ) ( 0 . 8 6 ) ( 1 . 2 2 ) ( 0 . 3 9 ) ( 0 . 8 6 ) ( 1 . 6 1 )

M i s c e l l a n e o u s  m a n u f a c t u r i n g 0 . 1 4 0 . 1 1 - 0 . 1 6 0 . 1 0 0 . 0 3 * - 0 . 0 1 0 . 0 2 - 0 . 0 2 * 0 . 0 2 * * 0 . 2 5

( 1 . 5 0 ) ( 1 . 3 1 ) ( 1 . 5 8 ) ( 0 . 7 8 ) ( 1 . 9 2 ) ( 0 . 4 7 ) ( 0 . 8 9 ) ( 1 . 7 4 ) ( 3 . 1 7 )

t - r a t i o s  i n  p a r e n t h e s e s .  *  d e n o t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  1 0  p e r c e n t .  * *  d e n o t e s  s i g n i f i c a n c e  a t  5  p e r c e n t .
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C h r i s t o p h e r  J .  N e e l y  is  a n  e c o n o m i s t  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  S t .  L o u i s .  G e o f f r e y  E .  W o o d  is  a  p r o f e s s o r  a t  C i t y  U n i v e r s i t y  B u s i n e s s  

S c h o o l  i n  L o n d o n  a n d  w a s  a  v i s i t i n g  s c h o l a r  a t  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  S t .  L o u i s  w h e n  t h i s  a r t i c l e  w a s  b e g u n .  K e l l y  M .  M o r r i s  p r o v i d e d  

r e s e a r c h  a s s i s t a n c e .

D e f l a t i o n  a n d  

R e a l  E c o n o m ic  

A c t i v i t y  U n d e r  

t h e  G o l d  

S t a n d a r d

C h r i s t o p h e r  J .  N e e l y  a n d  

G e o f f r e y  E . W o o d

I
n  th e  p a s t  f e w  y e a r s ,  s e v e r a l  c o u n tr i e s  

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

i n f l a t i o n .  N e w  Z e a l a n d  d id  th i s  i n  1 9 9 0 ,  

C a n a d a  i n  1 9 9 1 ,  th e  U n i te d  K i n g d o m  i n  1 9 9 2 ,  

a n d  S w e d e n  a n d  F i n l a n d  i n  1 9 9 4 .  E v e n  w h e n  

a n  i n f l a t i o n  ta r g e t  i s  a c h i e v e d ,  th e  f u tu r e  

p r i c e  le v e l  i s  n o t  e a s y  to  p r e d i c t  b e c a u s e  n o n e  

o f  th e s e  c o u n tr i e s  h a s  c o m m i t t e d  i t s e l f  to  

r e v e r s i n g  th e  c o n s e q u e n c e s  o f  s h o c k s  to  th e  

p r i c e  l e v e l .  I n d e e d ,  i n  N e w  Z e a l a n d  th e r e  i s  

a n  e x p l i c i t  c o m m i t m e n t  n o t  to  r e v e r s e  c e r 

ta i n  s u c h  s h o c k s .

O n e  a l t e r n a t i v e  to  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  

i s  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g .1 T h e  a d o p t i o n  o f  a  

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

a d v a n ta g e s  o v e r  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t .  C h i e f  

a m o n g  th e s e  is  th a t c o n s u m e r s  a n d  f i r m s  

c o u ld  w r it e  s i m p l e r  c o n t r a c t s  a n d  m a k e  

l o n g - r u n  p l a n s  w i t h o u t  w o r r y i n g  a b o u t  

i n f l a t i o n .  P r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  a l s o  m a y  

a v o id  th e  “ t i m e - i n c o n s i s t e n c y ”  p r o b l e m  

o f  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  r e g i m e  i n  t h a t  th e  

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

t i v e  to  i n f l a te  th e  e c o n o m y  i n  a  o n e - t i m e  

b i d  to  i n c r e a s e  o u t p u t  te m p o r a r i ly .  U n d e r  

a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t,  a n y  “ s u r p r i s e ”  i n f l a t i o n  

m u s t  b e  r e v e r s e d .

C r i t i c s  o f  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  a r g u e  

th a t  m a k i n g  a  c o m m i t m e n t  to  r e v e r s e  s u r 

p r i s e  i n c r e a s e s  i n  th e  p r i c e  l e v e l  i s  u n d e s i r 

a b l e  b e c a u s e  a  f a l l  i n  th e  g e n e r a l  p r i c e  l e v e l ,  

o r  d e f l a t i o n ,  c a n  h a v e  h a r m f u l  e f f e c ts .  O n e  

s u c h  c r i t i c ,  S ta n l e y  F i s c h e r ,  p u t  i t  th i s  w a y :

“ I  a r g u e  f o r  th e  i n f l a t i o n  ta r g e t  b e c a u s e  I 

f e a r  th e  c o n s e q u e n c e s  o f  h a v i n g  to  a i m  

to  d e f l a te  th e  e c o n o m y  h a l f  th e  t i m e ,  

w h i c h  i s  w h a t  th e  p r i c e  l e v e l  a p p r o a c h  

r e q u i r e s . ” 2

S i n c e  th e  e n d  o f  W o r l d  W a r  I I ,  y e a r - o v e r -  

y e a r  d e c l i n e s  i n  th e  p r i c e  l e v e l  h a v e  b e e n  r a r e  

i n  th e  i n d u s tr i a l i z e d  w o r l d ;  d u r i n g  th e  p e r i o d  

o f  th e  g o l d  s ta n d a r d ,  h o w e v e r ,  b o t h  lo n g  

d o w n w a r d  tr e n d s  i n  th e  p r i c e  le v e l  a n d  m u c h  

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

c o m m o n . 3 Ir o n i c a l l y ,  a l t h o u g h  I r v i n g  F i s h e r  

a d v o c a te d  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t  p r e c i s e l y  to  

a v o id  th e  p r o t r a c te d  d o w n w a r d  ( a n d  u p w a r d )  

s w i n g s  i n  th e  p r i c e  l e v e l  o b s e r v e d  u n d e r  a  

g o l d  s ta n d a r d ,  th e  e x p e r i e n c e  o f  th i s  p e r i o d  

p r o v o k e s ,  i n  p a r t ,  th e  c r i t i c i s m  o f  p r i c e  l e v e l  

ta r g e t i n g  to d a y . P e r h a p s  m o r e  i m p o r ta n t  f o r  

th e s e  b e l i e f s  a b o u t  d e f l a t i o n  i s  th e  d e f l a t i o n 

a r y  p e r i o d  ( n o t  e x a m i n e d  h e r e )  f r o m  1 9 2 9  

th r o u g h  1 9 3 3 ,  i n  w h i c h  th e  p r i c e  l e v e l  f e l l  b y  

2 0  to  3 0  p e r c e n t .  B e r n a n k e  ( 1 9 9 5 )  a r g u e s  

p e r s u a s i v e l y  th a t  th i s  p r i c e  d e c l i n e ,  c a u s e d  

b y  th e  U .S .  d e t e r m i n a t i o n  to  s ta y  o n  th e  g o l d  

s ta n d a r d ,  w a s  a  m a jo r  c o n t r i b u t o r  to  th e  

s e v e r i ty  o f  t h e  G r e a t  D e p r e s s i o n .  T h i s  a r t i c l e  

r e e x a m i n e s  th e  f a c t s  s u r r o u n d i n g  te m p o r a r y  

p e r i o d s  o f  d e f l a t i o n  t h a t  o c c u r r e d  u n d e r  th e  

g o l d  s ta n d a r d  f r o m  1 8 7 0  to  1 9 1 3 .  W e  f i r s t  

d e s c r i b e  th e  b e h a v i o r  o f  p r i c e ,  m o n e y  a n d  

o u t p u t  d a ta , th e n  p e r f o r m  s o m e  s i m p l e  te s ts  

to  d e t e r m i n e  w h e t h e r  o u t p u t  g r o w th  g r e w  

m o r e  s l o w l y  d u r i n g  p e r i o d s  o f  f a l l i n g  p r i c e s  

a n d  w h e t h e r  k n o w l e d g e  o f  a  f a l l i n g  p r i c e  

le v e l  w o u l d ,  i n  f a c t ,  h a v e  h e l p e d  p r e d ic t  lo w e r  

o u tp u t g r o w th . A l th o u g h  w e  m u s t  b e  c a u ti o u s  

a b o u t  d r a w in g  c o n c l u s i o n s  f r o m  1 0 0 - y e a r - o l d  

d a ta  g e n e r a te d  u n d e r  a  m u c h  d i f f e r e n t  m o n e 

ta r y  r e g i m e ,  a n o t h e r  l o o k  a t  th i s  e x p e r i e n c e  

i s  w a r r a n te d  b e c a u s e  s e v e r a l  c o u n t r i e s  h a v e  

a d o p te d  p o l i c i e s  t h a t  a r e  l i k e l y  to  b e  a s s o c i 

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

T h e  n e x t  s e c t i o n  b r i e f l y  r e v i e w s  w h y  

d e f l a t i o n  m a y  a f f e c t  r e a l  o u tp u t .  A  d e s c r i p 

t i o n  o f  o u r  d a ta  s e t  a n d  a n  e x p l a n a t i o n  o f  

o u r  s t a t i s t i c a l  t e s t s  f o l lo w . W e  th e n  r e p o r t  

th e  r e s u l t s  o f  o u r  te s ts ,  b e f o r e  c o n c l u d i n g  

w i t h  s o m e  id e a s  f o r  f u tu r e  w o r k .

1 A  p r i c e  l e v e l  i s  o  w e i g h t e d  o v e r a g e  

o f  p r i c e s  i n  a  c o u n t r y .  P r ic e  l e v e l  

t a r g e t s  m a y  b e  e i t h e r  c o n s t a n t  o v e r  

t i m e  (s t a t i c )  o r  h a v e  a  t r e n d .  I n  

t h i s  p a p e r ,  w e  w i l l  u s e  p r i c e  l e v e l  

t a r g e t i n g  t o  r e f e r  t o  a  s t a t i c  p r i c e  

l e v e l  t a r g e t .  T h e  s h a d e d  i n s e r t  o n  

p p .  3 4  o n d  3 5  d i s t i n g u i s h e s  p r i c e  

l e v e l  a n d  i n f l a t i o n  t a r g e t s .

2  The Financial Times, Ju n e  2 4 ,

1 9 9 4 .  N o t e  t h o t  F i s c h e r  r e f e rs  t o  

a  s t a t i c  p r i c e  l e v e l  t a r g e t .  A  p r i c e  

l e v e l  t a r g e t  w i t h  a  p o s i t i v e  t r e n d  

w o u l d  o n l y  r e q u i r e  t h e  m o n e t a r y  

a u t h o r i t y  t o  " d i s i n f l o t e "  h a l f  t h e  

t i m e ,  t h a t  i s ,  t o  r u n  o  r a t e  o f  i n f l a 

t i o n  b e l o w  t h e  l o n g -r u n  t r e n d .

D i s i n f l a t i o n  is  n o t  t h e  o n l y  p o t e n 

t i a l  d r a w b a c k  o f  p r i c e  l e v e l  t a r g e t s .  

S o m e  o p p o s e  t h e m  b e c a u s e  t h e y  

m i g h t  l e a d  t o  g r e a t e r  s h o r t -r u n  

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

3  P e r i o d s  i n  w h i c h  p r i c e s  f a l l  o n  a  

y e o r -o v e r -y e a r  b a s i s  o r e  c o n s i d e r e d  

p e r i o d s  o f  d e f l a t i o n .
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4  A n  e x c e l l e n t  r e v i e w  o f  t h e s e  i s s u e s  

c o n  b e  f o u n d  i n  M c C o l l u m  ( 1 9 8 9 ) ,  

C h a p t e r  9 .  O h a n i a n  o n d  S t o c k m a n  

( f o r t h c o m i n g )  c o n s i d e r  t h e  c o n s e 

q u e n c e s  o f  m o n e t a r y  s h o c k s  f o r  t h e  

e c o n o m y  w h e n  s o m e ,  b u t  n o t  a l l ,  

p r i c e s  a r e  s t i c k y .  T h a t  p a p e r  a ls o  

s e t s  o u t  s e v e r a l  e x p l a n a t i o n s  f o r  

p r i c e  s t i c k i n e s s  i n  a d d i t i o n  t o  t h o s e  

r e v i e w e d  i n  M c C a l l u m .

5  B a r r o  ( 1 9 9 5 )  f i n d s  b e n e f i t s  o f  

l o w e r  i n f l a t i o n  i n  t h e  f o r m  o f  h i g h e r  

l o n g -r u n  g r o w t h  i n  a  c r o s s -c o u n t r y  

s t u d y .  H e r e ,  w e  a r e  c o n c e r n e d  

w i t h  s h o r t -r u n  e f f e c t s .

6  S e e  W y n n e  ( 1 9 9 5 )  f o r  a  s u r v e y  o f  

p r i c e  s t i c k i n e s s  a n d  C r a i g  ( 1 9 9 5 )  

f o r  e v i d e n c e  o n  w a g e  r ig i d i t y .

7  A d v o c a t e s  o f  t h i s  v i e w  m i g h t  p o i n t  

o u t  t h a t  r e a l  w a g e s  r o s e  s u b s t a n 

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

t h e  G r e a t  D e p r e s s i o n .

8  V a r i o u s  s e r i e s  e x i s t e d  b e f o r e  p u b l i 

c a t i o n  o f  t h a t  v o l u m e ,  b u t  t h e y  

h a d  d e f i c i e n c i e s  t h a t  w e r e  r e m e 

d i e d  (a s  w e l l  a s  s o m e  n e w  d a t a  

p e r m i t t e d )  b y  C a p i e  o n d  W e b b e r .  

S e e  C a p i e  a n d  W e b b e r  f o r  d i s c u s 

s i o n  o f  p r e v i o u s  s e r i e s  d e f i c i e n c i e s  

a n d  h o w  t h e y  a r e  r e m e d i e d .  T h e  

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

s e r i e s  c o n t a i n e d  a  s p u r i o u s  t r e n d .

9  T h e r e  h a s  r e c e n t l y  b e e n  s o m e  d is 

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

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

b e t w e e n  G r e a s l e y  ( 1 9 8 6 , 1 9 8 9 )  

a n d  f e i n s t e i n  ( 1 9 8 9 ) ,  o n d  t h e  d is 

c u s s i o n  i n  C r a f t s ,  L e y b o u r n e  a n d  

M i l l s  ( 1 9 8 9 ) — b u t  t h e r e  s e e m s  t o  

b e  g e n e r a l  a g r e e m e n t  t h a t  w h a t e v 

e r  i t s  d e f i c i e n c i e s ,  i t  is  t h e  b e s t  

a v a i l a b l e .

10 W e  d r o p p e d  Ja p a n  f r o m  t h e  s a m p l e  

b e c a u s e  i t  d i d  n o t  h a v e  a  m e t a l l i c  

s t a n d a r d  d u r i n g  t h e  1 9 t h  c e n t u i y  a n d  

b e c a u s e  i t s  n a t i o n a l  b a n k i n g  a n d  

f i n a n c i a l  s y s t e m  w a s  j u s t  f o r m i n g  

(s e e  B a c k u s  a n d  K e h o e ,  1 9 9 2 ) .  

U n i q u e l y ,  Ja p a n 's  g r o w t h  u n d e r  

f a l l i n g  p r i c e s  ( 5 . 4  p e r c e n t )  w a s  

s u b s t a n t i a l l y  h i g h e r  t h a n  i t s  g r o w t h  

u n d e r  r is in g  p r i c e s  ( 1 . 5  p e r c e n t ) .

P R ICE S TI C K I N E S S ,  

D E F L A TI O N  A N D  O U TP U T

I t  i s  n o w  w i d e l y  a c c e p te d  th a t  th e r e  is  

n o  l o n g - t e r m  t r a d e - o f f  b e t w e e n  i n f l a t i o n  a n d  

o u t p u t  o r  e m p l o y m e n t ;  th e  e x i s t e n c e  o f  a  

s h o r t - r u n  t r a d e - o f f ,  o n  th e  o t h e r  h a n d ,  i s  n o t  

g e n e r a l l y  d e n i e d .  T h e r e  a r e  s e v e r a l  e x p l a n a 

t i o n s  f o r  th is  tr a d e - o f f :  la g s  b e tw e e n  a c tu a l  a n d  

e x p e c t e d  i n f l a t i o n  ( s e e  H u m e ,  1 7 5 2 ;  F i s h e r ,  

1 9 2 6 ;  a n d  F r i e d m a n ,  1 9 6 8 ) ;  m i s p e r c e p t i o n s  

a b o u t  r e la t iv e  a n d  g e n e r a l  p r i c e  s h i f t s  ( L u c a s ,  

1 9 7 2 ) ;  a n d  s ta g g e r e d  w a g e  o r  p r i c e  s e t t i n g  

( F i s c h e r ,  1 9 7 7 ;  T a y lo r ,  1 9 8 0 ) . 4 N o n e  o f  th e s e  

th e o r i e s ,  h o w e v e r ,  p r e d i c t s  t h a t  l o w e r i n g  th e  

p r i c e  l e v e l  i s  m o r e  c o s t l y  th a n  l o w e r i n g  i n f l a 

t i o n .  N e v e r th e l e s s ,  p r i c e s  h a v e  n o t  f a l l e n  ( b y  

a n y t h i n g  m o r e  th a n  a  t r i v i a l  a m o u n t )  i n  a n y  

m a jo r  e c o n o m y  s i n c e  1 9 4 5 .

T h e  m e a n s  b y  w h i c h  d e f l a t i o n  m i g h t  

r e d u c e  o u tp u t , h o w e v e r , a r e  o f te n  n o t  e x p l ic i t ly  

s ta te d .5 O n e  v ie w  i s  th a t  d e f l a t i o n  i n te r f e r e s  

w i th  th e  a d ju s t m e n t  o f  r e la t iv e  p r i c e s  b e c a u s e  

n o m i n a l  w a g e s  o r  s o m e  p r i c e s  d o  n o t  a d ju s t  

d o w n w a r d  e a s i ly . I f  w a g e s  a n d / o r p r i c e s  a r e  

s t i c k y  d o w n w a r d s ,  a  n e g a t i v e  d e m a n d  s h o c k  

w i l l  t e n d  to  c a u s e  p e r s i s t e n t  u n e m p l o y m e n t  

a s  p r i c e s  a n d  w a g e s  a r e  s l o w  to  f a l l  a s  r e q u i r e d  

to  c l e a r  m a r k e t s .  W i t h  a  s u f f i c i e n t l y  h i g h  

i n f l a t i o n  tr e n d ,  r e l a t i v e  p r i c e s  c a n  a d ju s t  to  

a  n e g a t i v e  d e m a n d  s h o c k  w i t h o u t  a n y  a c t u a l  

p r i c e s  h a v i n g  to  f a l l .  B e c a u s e  m a r k e t s  w o r k  

b e t t e r  w i t h  a  l i t t l e  i n f l a t i o n ,  a c c o r d i n g  to  th i s  

v ie w , o u t p u t  w i l l  b e  l e s s  v a r i a b l e  o v e r  b u s i 

n e s s  c y c l e  h o r i z o n s  a n d ,  p e r h a p s ,  e v e n  

h i g h e r  in  th e  l o n g  r u n .

C r i t i c s  o f  th e  th e o r y  o f  d o w n w a r d  p r i c e  

r i g i d i ty  p o i n t  o u t  th a t  m a n y  w a g e s  a n d  p r i c e s  

d o ,  i n  f a c t ,  d e c r e a s e ,  a n d  t h a t  th e  e x t e n t  to  

w h i c h  p r i c e s  a r e  s t i c k y  d e p e n d s  o n  w h e t h e r  

p e o p l e  e x p e c t  i n f l a t i o n .  A n  a tm o s p h e r e  o f  

o v e r a l l  p r i c e  s t a b i l i t y  w i l l  m a k e  p e o p l e  m o r e  

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

o r  p r i c e s .

T h e r e  i s  m i x e d  e v i d e n c e  f r o m  m i c r o e c o 

n o m i c  d a ta  o n  th e  i d e a  th a t  p r i c e s  a r e  s t i c k y ;  

c e r ta i n ly ,  s o m e  p r i c e s  c h a n g e  m o r e  f r e q u e n tly  

th a n  o th e r s .  T h e r e  is ,  h o w e v e r , l i t t l e  e v i d e n c e  

o f  a s y m m e tr y  i n  p r i c e  s t i c k i n e s s . 6 B l i n d e r  

( 1 9 9 1 )  p r e s e n ts  th e  r e s u lts  o f  a  s u r v e y  i n  w h i c h  

f i r m s  r e p o r t  a s y m m e t r i c  p r i c e  r ig i d i ty . H e  

f in d s  g r e a te r  u p w a r d  r ig id i ty . N e v e r th e l e s s ,

d e s p i te  e v i d e n c e  to  th e  c o n tr a r y ,  m a n y  e c o n 

o m i s t s  c o n t i n u e  to  b e l i e v e  th a t  s o m e  p r i c e s  

a r e  i n f l e x i b l e  d o w n w a r d  a n d  t h a t  e v e n  t e m 

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

o u t p u t  th r o u g h  th i s  c h a n n e l . 7

B e r n a n k e  a n d  Ja m e s  ( 1 9 9 1 )  a r g u e  

th a t  d e f l a t i o n  m i g h t  a l t e r n a t i v e l y  a f f e c t  

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

n o m i n a l l y  d e n o m i n a te d  d e b t .  F o r  e x a m p l e ,  

a  2  p e r c e n t  a n n u a l  d e f l a t i o n  w o u l d  t r a n s l a te  

a  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a te  o f  4  p e r c e n t  i n t o  a  

r e a l  i n t e r e s t  r a te  o f  6  p e r c e n t .  In c r e a s i n g  

th e  r e a l  r a te  o f  i n t e r e s t  m i g h t  p r o m o te  d e b t o r  

i n s o l v e n c y  a n d  f i n a n c i a l  d is t r e s s .

T h e  o p p o s i t i o n  to  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  

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

e i th e r  b e c a u s e  o f  d o w n w a r d  p r i c e  r i g i d i ty  o r  

th e  c o n s e q u e n c e s  o f  d e b t - d e f l a t i o n ,  m a k e s  

th e  s tu d y  o f  th e  h i s t o r i c a l  a s s o c i a t i o n  b e tw e e n  

o u t p u t  a n d  d e f l a t i o n  w o r th w h i l e .  A  r e v i e w  

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

s i d e r i n g  w h e t h e r  a  c e n t r a l  b a n k  s h o u l d  n o w  

a d o p t  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t.

TH E  R E L A TI O N  B E TW E E N  

P R I CE A N D  O U TP U T 

G R O W TH  D U R I N G  TH E  

G O L D  S TA N D A R D  E R A

W e  u s e  tw o  s e t s  o f  d a ta . T h e  f i r s t  c o n 

s i s ts  o f  4 4  a n n u a l  o b s e r v a t i o n s  o n  m o n e y , 

p r i c e s ,  i n t e r e s t  r a te s  a n d  o u t p u t  i n  th e  

U n i te d  K i n g d o m  f r o m  1 8 7 0  to  1 9 1 3 .  T h e  

p e r i o d  1 8 8 0 - 1 9 1 3  i s  g e n e r a l l y  c o n s i d e r e d  

th e  h e y d a y  o f  th e  c l a s s i c a l  i n t e r n a t i o n a l  

g o l d  s ta n d a r d .  W e  e n d  th e  s a m p l e  b e f o r e  

th e  b e g i n n i n g  o f  W o r l d  W a r  I i n  1 9 1 4 .  T h e  

s o u r c e  f o r  th e  m o n e t a r y  s e r i e s  i s  C a p i e  a n d  

W e b b e r  ( 1 9 8 5 )  ,8 T h e  i n t e r e s t  r a t e  i s  a  s h o r t 

te r m  o n e  f r o m  th e  l a s t  q u a r te r  o f  e a c h  y e a r . 

T h e  o u t p u t  s e r i e s  i s  F e i n s t e i n ’s  ( 1 9 7 2 )  c o m 

p r o m i s e  e s t i m a t e  o f  G D P  a n d ,  th e r e f o r e ,  

h i s  i m p l i c i t  p r i c e  d e f l a to r  i s  u s e d  a s  t h e  p r i c e  

s e r i e s .9 A l l  d a ta  a r e  a n n u a l  to  c o n f o r m  to  

th e  n e c e s s i ty  o f  u s i n g  a n n u a l  G D P  d a ta .

T h e  s e c o n d  d a ta  s e t  c o n s i s t s  o f  4 4  a n n u a l  

o u t p u t  a n d  i n f l a t i o n  o b s e r v a t i o n s  ( 1 8 7 0  to  

1 9 1 3 )  f r o m  n i n e  o f  1 0  in d u s tr i a l i z e d  c o u n tr i e s  

c o m p i l e d  f o r  c o m p a r i s o n  o f  i n t e r n a t i o n a l  

b u s i n e s s  c y c l e s  b y  B a c k u s  a n d  K e h o e  ( 1 9 9 2 ) ,  

f r o m  w h i c h  m o r e  c o m p l e t e  d e s c r i p t i o n  o f  

th e  d a ta  i s  a v a i l a b l e .10
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Figure  1

K i n g d o m  D a t a  

Implicit  Price De f la tor
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T i m e  S e r i e s  o f  t h e  L e v e l s  o f  t h e  U n i t e d  

Output

Inte rest Rates
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The Time Series

F i g u r e s  1 a n d  2  d i s p l a y  th e  t i m e  s e r i e s  

o f  th e  lo g  le v e l s  a n d  lo g  d i f f e r e n c e s  o f  th e  f o u r  

U n i te d  K i n g d o m  s e r i e s  f r o m  1 8 7 0  to  1 9 1 3 .  

T h e  s h a d i n g  i n  th e  f ig u r e s  r e p r e s e n ts  p e r i o d s  

i n  w h i c h  th e  p r i c e  l e v e l  f e l l  ( n o t  p e r i o d s  o f  

r e c e s s i o n ) .  T h e  m o n e ta r y  s e r i e s ,  M 3 ,  a n d  th e  

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

p r i c e  d e f l a to r  s e r i e s  d o e s  n o t  d is p la y  th e  

c o n s i s t e n t  r i s e  ty p i c a l  o f  m o d e m  p r i c e  in d ic e s ;  

r a th e r ,  p e r io d s  o f  r i s i n g  a n d  d e c l i n i n g  p r i c e s  

s e e m  to  b e  n e a r l y  e q u a l ly  c o m m o n .  T h e  l o n g  

d o w n w a r d  tr e n d  i n  th e  p r i c e  l e v e l  u n t i l  1 8 9 6 ,  

f o l lo w e d  b y  a n  u p w a r d  s w in g  th r o u g h  th e  e n d  

o f  th e  s a m p l e  i n  1 9 1 3 ,  w a s  c a u s e d  b y  f l u c t u 

a t i o n s  i n  th e  w o r l d  s u p p l y  o f  a n d  d e m a n d  f o r  

g o l d . F o r  e x a m p l e ,  th e  d o w n w a r d  d r i f t  i n  

p r i c e s  u n t i l  1 8 9 6  w a s  p a r t ly  d u e  to  th e  U n i te d

S ta te s  a n d  F r a n c e  r e tu r n i n g  to  th e  g o l d  s t a n 

d a r d , r a i s i n g  th e  d e m a n d  f o r  a n d  p r i c e  o f  g o ld . 

T h e  n o m i n a l  i n t e r e s t  r a te  s e e m s  to  d is p la y  

ty p i c a l  c y c l i c a l  f l u c t u a t i o n s  a r o u n d  a  

s t a t i o n a r y  m e a n .

Inflation and Output During the 

Two Subperiods

F i g u r e  3  s h o w s  th e  h i g h e r  a v e r a g e  r a te s  

o f  in f l a ti o n , d is p la y in g  a  s c a tte r p l o t o f  th e  m e a n  

r a te s  o f  o u tp u t  g r o w th  v s . m e a n  i n f l a t i o n  r a te s  

f o r  e a c h  o f  n in e  c o u n tr i e s  f r o m  th e  B a c k u s  a n d  

K e h o e  d a ta  s e t  f o r  e a c h  o f  th e  tw o  s u b p e r i o d s  

( 1 8 7 0 - 9 6  a n d  1 8 9 7 - 1 9 1 3 ) .  T h e  f ig u r e  s h o w s  

t h a t  a v e r a g e  i n f l a t i o n  r a te s  w e r e  u n i f o r m l y  

l o w e r  i n  th e  f i r s t  p e r i o d  ( 1 8 7 0 - 9 6 )  th a n  th e y  

w e r e  i n  th e  s e c o n d  p e r i o d  ( 1 8 9 7 - 1 9 1 3 ) .
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T i m e  S e r i e s  o f  t h e  D i f f e r e n c e s  o f  t h e  U n i t e d  K i n g d o m  D a t a

Output  Growth Inf la t ion
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C o n s i s te n t  w ith  th e  id e a  th a t d e f la t io n  r e d u c e s  

o u t p u t  g r o w th ,  th e  m e a n  l e v e l s  o f  o u tp u t  

g r o w th  a ls o  a p p e a r  to  b e  lo w e r  d u r in g  th e  f i r s t  

p e r io d . C u r io u s ly , a c r o s s  c o u n tr i e s  th e r e  s e e m s  

t o  b e  a  n e g a t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  o u tp u t  

a n d  p r i c e  c h a n g e s  i n  th e  f i r s t  p e r i o d  a n d  a  p o s 

i t iv e  r e la ti o n s h ip  i n  th e  s e c o n d .

Output Growth and Deflation 

Over Short Horizons

E x a m i n i n g  i n f l a t i o n  a n d  o u t p u t  g r o w th  

o v e r  th e  tw o  l o n g  s u b p e r i o d s  i s  a  c o n v e n i e n t  

w a y  to  e x a m i n e  th e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

a v e r a g e  i n f l a t i o n  a n d  a v e r a g e  o u t p u t  g r o w th  

o v e r  l o n g e r  p e r i o d s .  I t  d o e s  n o t ,  h o w e v e r ,  

g e t  d i r e c d y  a t  th e  q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  p r i c e  

d e c l i n e s  w e r e  a s s o c i a te d  w i t h  l o w e r  o u t p u t

g r o w th  o v e r  s h o r t  p e r i o d s .  T o  s e e  th i s ,  w e  

s o r t  th e  d a ta  o n  o u t p u t  g r o w th  b y  th e  r i s e  o r  

f a l l  o f  p r i c e s .  F o r  th e  p u r p o s e  o f  c a t e g o r i z a 

t i o n ,  w e  d e f i n e  a  d e f l a t i o n a r y  p e r i o d  a s  a n y  

y e a r  i n  w h i c h  p r i c e s  f e l l ;  w e  m a k e  n o  d i s 

t i n c t i o n  b e tw e e n  th e  e p i s o d e s  o n  t h e  b a s i s  

o f  l e n g t h ,  s e v e r i ty  o r  c a u s e .  F o r  th e  U n i te d  

K i n g d o m  d a ta ,  f iv e  o f  n i n e  d e f l a t i o n a r y  

e p i s o d e s  l a s te d  m o r e  th a n  o n e  y e a r ,  a n d  

t h r e e  l a s te d  m o r e  th a n  tw o  y e a r s .

T a b l e  1 ( p a g e  3 2 )  p r o v i d e s  s o m e  

s u m m a r y  s t a t i s t i c s  f o r  d a ta  f r o m  th e  n i n e  

c o u n t r i e s  u s e d  b y  B a c k u s  a n d  K e h o e  f o r  th e  

p e r i o d  1 8 7 0 - 1 9 1 3 .  T h e  f i r s t  tw o  c o l u m n s  

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

g r o w th  a n d  i n f l a t i o n .  T h e  th i r d  c o l u m n  

s h o w s  th e  p e r c e n ta g e  o f  th e  t i m e  t h a t  p r i c e s  

w e r e  r i s i n g  d u r i n g  th e  s a m p l e  p e r i o d .  M e a n
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p r i c e  d e c l i n e s  w e r e  o f  c o m p a r a b l e  m a g n i tu d e  

to  m e a n  p r i c e  r i s e s ,  a n d  p e r i o d s  o f  m i l d  

p r i c e  r i s e s  w e r e  o n l y  s l i g h t l y  m o r e  c o m m o n  

th a n  p e r i o d s  o f  d e c l i n i n g  p r i c e s ;  th e  d a ta  

s h o w  th a t  p r i c e s  r o s e  a b o u t  4 6 - 6 7  p e r c e n t  

o f  th e  t i m e  d u r i n g  th e  s a m p l e .

F i g u r e  4  i s  a n a l o g o u s  to  F i g u r e  3  i n  

th a t  i t  d e p i c t s  m e a n  o u t p u t  g r o w th  f o r  th e  

n i n e  c o u n tr i e s  f r o m  th e  B a c k u s  a n d  K e h o e  

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

o r  f e l l .  A g a in ,  th e  m e a n s  o f  o u t p u t  g r o w th  

d u r i n g  p e r i o d s  o f  r i s i n g  p r i c e s  a p p e a r  g e n e r 

a l l y  h i g h e r  th a n  th e  m e a n s  d u r i n g  p e r i o d s  

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

b e tw e e n  p r i c e  c h a n g e s  a n d  o u t p u t  g r o w th  

is  a g a i n  c o n s i s t e n t  w i t h  th e  i d e a  th a t  d e f la 

t i o n a r y  p e r i o d s  w e r e  a s s o c i a te d  w i th  

r e l a t i v e l y  h a r d  t i m e s .

Figure  3

M e a n  O u t p u t  G r o w t h  i n  t h e  F i r s t  

P e r i o d  ( 1 8 7 0 - 9 6 )  a n d  t h e  S e c o n d  

P e r i o d  ( 1 8 9 7 - 1 9 1 3 )

Output  grow t h
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Note: Sample 1 =  1 8 7 0 - 9 6 ,  sample 2  =  1 8 9 7 - 1 9 1 3 .

— r—

1.0
— i—

1.5

— i—

2 .0

— i

2.5

TE S TI N G  TH E  R E L A TI O N S H I P  

B E TW E E N  D E F L A TI O N  A N D  

O U TP U T G R O W TH

T h e  p o s i t i v e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  p r i c e  

c h a n g e s  a n d  o u t p u t  g r o w th  m u s t  b e  i n t e r 

p r e te d  w i th  a  g r e a t  d e a l  o f  c a u t i o n .  F i r s t ,  

th e  p o s i t i v e  c o r r e l a t i o n  b e tw e e n  p r i c e  c h a n g e s  

a n d  o u t p u t  g r o w th  c o u l d  b e  d u e  to  c h a n c e .

I n  o t h e r  w o r d s ,  h o w  l i k e l y  i s  i t  t h a t  th e  

o b s e r v e d  d a ta  w o u l d  h a v e  b e e n  g e n e r a te d  

i f  th e  m e a n s  o f  o u t p u t  g r o w th  w e r e  e q u a l  

u n d e r  d e f l a t i o n  a n d  i n f l a t i o n ?  S e c o n d ,  th e  

p r e v i o u s  s e c t i o n  o n l y  e x a m i n e d  th e  r e l a t i o n 

s h i p  b e tw e e n  p r i c e  c h a n g e s  a n d  o u tp u t  

g r o w th  p e r i o d  b y  p e r i o d ;  w e  w o u l d  l i k e  to  

k n o w  a b o u t  t h e i r  r e l a t i o n s h i p  o v e r  t i m e  a s  

w e l l .  T h i r d ,  e v e n  i f  d e f l a t i o n  i s  s ta t i s t i c a l l y  

a s s o c i a te d  w i th  l o w e r  o u t p u t  g r o w th ,  th a t  

d o e s  n o t  m e a n  i t  c a u s e s  lo w e r  o u tp u t g r o w th —  

a  th i r d  f a c t o r  c o u l d  b e  c a u s i n g  b o th .

Is It a Coincidence That Output 

Growth Is Lower During Periods of  

Deflation?
T o  te s t w h e th e r  th e  a p p a r e n t r e la t io n s h ip s  

b e tw e e n  o u tp u t  g r o w th  a n d  p r i c e  le v e l  c h a n g e s  

p i c tu r e d  i n  F i g u r e s  3  a n d  4  c o u l d  b e  c o i n c i 

d e n c e , w e  c a n  d e te r m i n e  i f  i t  i s  l i k e l y  th a t s u c h  

a  r e la t io n s h ip  w o u l d  h a v e  b e e n  g e n e r a te d  i f  

m e a n  o u tp u t g r o w th  w e r e  r e a l ly  e q u a l  u n d e r  

i n f l a ti o n  o r  d e f la t io n . T h a t  is ,  w e  te s t th e  s ta tis -

Figure  4

M e a n  O u t p u t  G r o w t h  C o n d i t i o n a l  o n  

I n f l a t i o n  o r  D e f l a t i o n
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Note: Sample 1= inflation, sample 2 =  deflation.

tic a l  s i g n i f i c a n c e  o f  th e  c o r r e la t io n .

T h e  s e c o n d  a n d  th i r d  c o l u m n s  o f  T a b l e  2  

p r e s e n t  r e s u l ts  o f  th e  F - t e s t s  o f  th e  h y p o th e s i s  

th a t  th e  m e a n  o u t p u t  g r o w th  f o r  e a c h  o f  th e  

n i n e  c o u n t r i e s  i n  F i g u r e  3  w a s  th e  s a m e  d u r 

i n g  th e  s e c o n d  p e r i o d  ( 1 8 9 7 - 1 9 1 3 )  a s  i n  th e  

f i r s t  p e r i o d  ( 1 8 7 0 - 1 9 1 3 ) .  T h e  th i r d  c o l u m n  

g iv e s  th e  p r o b a b i l i t y  th a t  w e  w o u l d  o b ta i n  

a t  l e a s t  a s  e x t r e m e  a  r e s u l t  i f  th e  m e a n s  w e r e  

tr u l y  th e  s a m e .  T h i s  n u m b e r ,  c a l l e d  th e  

“ p - v a l u e , ”  i s  o f t e n  l o o s e l y  i n t e r p r e t e d  a s  th e  

s t r e n g th  o f  th e  e v i d e n c e  a g a i n s t  th e  h y p o t h e 

s i s  th a t  th e  m e a n s  a r e  th e  s a m e .  V a lu e s  l e s s
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Ta ble  1

I n t e r n a t i o n a l  O u t p u t  G r o w t h  a n d  I n f l a t i o n  S t a t i s t i c s  U n d e r  R i s i n g  

a n d  F a l l i n g  P r i c e s

Proportion of 

Years Prices

Unconditional are Rising

Statistics (percent) Rising Prices Falling Prices

M e a n M e a n M e a n

M e a n O u t p u t M e a n O u t p u t M e a n O u t p u t

I n f l a t i o n G r o w t h I n f l a t i o n G r o w t h I n f l a t i o n G r o w t h

A u s t r a l i a 0 . 2 3 3 . 1 0 5 1 . 1 6 3 . 3 7 3 . 6 0 - 3 . 0 6 2 . 5 7

C a n a d a 0 . 5 9 3 . 9 0 6 7 . 4 4 2 . 5 7 3 . 9 8 - 3 . 5 1 3 . 7 5

D e n m a r k 0 . 1 4 3 . 2 0 4 8 . 8 4 1 . 6 7 3 . 5 1 - 1 . 8 6 2 . 9 1

G e r m a n y 0 . 6 1 2 . 6 6 5 8 . 1 4 2 . 6 9 2 . 7 9 - 2 . 2 9 2 . 4 8

I t a l y 0 . 7 4 1 . 4 5 5 8 . 1 4 3 . 6 0 2 . 5 8 - 3 . 2 4 - 0 . 1 3

N o r w a y 0 . 7 1 2 . 1 7 5 8 . 1 4 3 . 3 5 2 . 6 8 - 2 . 9 6 1 . 4 5

S w e d e n 0 . 6 6 2 . 7 3 6 0 . 4 7 3 . 0 7 3 . 4 7 - 3 . 0 2 1 . 6 0

U n i t e d  K i n g d o m 0 . 0 8 1 . 8 8 5 1 . 1 6 1 . 8 3 2 . 1 6 - 1 . 7 6 1 . 5 8

U n i t e d  S t a t e s 0 . 2 6 4 . 0 3 4 6 . 5 1 2 . 8 0 4 . 0 3 - 2 . 9 3 4 . 0 3

| Table  2 o

Te s t s  o f  t h e  E q u a l i t y  o f  M e a n  O u t p u t  G r o w t h  U n d e r  I n f l a t i o n  

v s .  D e f l a t i o n

Test of Equality of M ean Output 

G row th Between the Subperiods 

1 8 7 0 -9 6  and 1 8 9 7 -1 9 1 3

Test of Equality of M ean Output 

G row th Conditioned on 

In flation or Deflation

T e s t  S t a t i s t i c p - v a l u e T e s t  S t a t i s t i c p - v a l u e

A u s t r a l i a 1 . 4 4 0 . 2 3 1 . 0 6 0 . 3 0

C a n a d a 1 5 . 4 5 0 . 0 0 0 . 0 5 0 . 8 2

D e n m a r k 0 . 3 2 0 . 5 7 0 . 3 6 0 . 5 5

G e r m a n y 0 . 0 0 1 . 0 0 0 . 1 0 0 . 7 6

I t a l y 3 . 1 9 0 . 0 7 7 . 3 6 0 . 0 1

N o r w a y 0 . 8 2 0 . 3 7 1 . 5 2 0 . 2 2

S w e d e n 0 . 6 6 0 . 4 2 3 . 5 0 0 . 0 6

U . K . 0 . 0 9 0 . 7 7 0 . 3 3 0 . 5 6

U . S . 0 . 1 6 0 . 6 9 0 . 0 0 1 . 0 0

A g g r e g a t e 1 1 . 0 1 0 . 2 8 1 5 . 3 2 0 . 0 8

th a n  0 .1  o r  0 . 0 5  a r e  u s u a l l y  i n t e r p r e t e d  a s  

m e a n i n g  th a t  w e  c a n  r e je c t  th e  i d e a  th a t  th e  

m e a n s  a r e  th e  s a m e .  A  l o w e r  p - v a l u e  m e a n s  

t h a t  i t  i s  l e s s  l i k e l y  t h a t  th e  m e a n s  a r e  th e  

s a m e .  T h e s e  te s ts  o f  e q u a l i ty  o f  m e a n s  r e je c t  

th e  i d e a  th a t  th e  c o n d i t i o n a l  m e a n s  a r e  e q u a l  

f o r  C a n a d a  a n d  Ita ly , b u t  n o t  f o r  th e  o th e r  

c o u n t r i e s  i f  o u r  c r i t e r i o n  f o r  r e je c t i o n  i s  a  

p - v a l u e  l e s s  th a n  0 . 1 .

I f  w e  p o o l  th e  o b s e r v a t i o n s  f r o m  a l l  

th e  c o u n t r i e s ,  w e  c a n  t e s t  th e  h y p o t h e s i s  th a t

th e  o v e r a l l  m e a n  o u t p u t  g r o w th  f o r  a l l  n i n e  

c o u n tr i e s  f o r  th e  s e c o n d  p e r i o d  is  th e  s a m e  

a s  th e  o v e r a l l  m e a n  o u t p u t  g r o w th  f o r  th e  

f i r s t  p e r i o d .  T h e  p - v a l u e  f r o m  s u c h  a  te s t  

i s  0 . 2 8  ( s e e  th e  th i r d  c o l u m n ,  l a s t  r o w  o f  

T a b l e  2 ) ,  w h i c h  s t r o n g l y  s u g g e s ts  th a t  i t  i s  

v e r y  p o s s i b l e  th a t  th e  d a ta  w e r e  g e n e r a te d  

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

o n l y  tw o  c o u n tr i e s  c o u l d  w e  c o n c l u d e  th a t  

a g g r e g a te  m e a n  o u t p u t  g r o w th  i n  th e  s e c o n d  

p e r i o d  w a s  s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t l y  h i g h e r
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Table  3

F i t  o f  A s y m m e t r i c  V s .  S y m m e t r i c  

M o d e l s  o f  P r i c e s  a n d  O u t p u t

Preferred M odel Under the 

Akaike Criterion Schwarz Criterion

A u s t r a l i a s y m m e t r i c s y m m e t r i c

C a n a d a s y m m e t r i c s y m m e t r i c

D e n m a r k a s y m m e t r i c a s y m m e t r i c

G e r m a n y a s y m m e t r i c s y m m e t r i c

I t a l y s y m m e t r i c s y m m e t r i c

N o r w a y s y m m e t r i c s y m m e t r i c

S w e d e n s y m m e t r i c s y m m e t r i c

U K a s y m m e t r i c s y m m e t r i c

U S s y m m e t r i c s y m m e t r i c

th a n  th e  m e a n  o f  o u t p u t  g r o w th  i n  th e  

f i r s t  p e r i o d .

C o l u m n s  f o u r  a n d  f iv e  o f  T a b l e  2  p r e s e n t  

r e s u l ts  o f  s i m i l a r  te s ts  f o r  e q u a l i ty  o f  m e a n s  

f o r  th e  d a ta  i n  F i g u r e  4 .  F o r  Ita ly  a n d  S w e d e n , 

w e  r e je c t  th e  i d e a  th a t  th e  m e a n  o f  o u t p u t  

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

d e f l a t i o n .  F o r  th i s  t e s t ,  h o w e v e r ,  a g g r e g a t in g  

th e  o b s e r v a t i o n s  a c r o s s  c o u n t r i e s  le a d s  to  th e  

c o n c l u s i o n  th a t  o u t p u t  g r o w th  w a s  s i g n i f i 

c a n t l y  l o w e r  i n  a  s t a t i s t i c a l  s e n s e  d u r i n g  p e r i 

o d s  o f  d e f l a t i o n .  T h e  p - v a l u e  f o r  th e  t e s t  o f  

t h a t  h y p o t h e s i s  i s  0 . 0 8  ( s e e  th e  f i f th  c o l u m n ,  

l a s t  r o w  o f  T a b l e  3 ) .

Do Price Changes Have an 

Asymmetric Effect on Output?

T h e  p r e v i o u s  a n a l y s i s  d e s c r i b e d  th e  

p e r i o d - b y - p e r i o d  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  a v e r 

a g e  o u t p u t  g r o w th  a n d  a v e r a g e  p r i c e  c h a n g e s  

c o n d i t i o n e d  o n  th e  s i g n  o f  th e  p r i c e  c h a n g e s .  

M a c r o e c o n o m i c  v a r i a b l e s ,  h o w e v e r ,  i n f l u 

e n c e  e a c h  o t h e r  n o t  ju s t  c o n te m p o r a n e o u s l y ,  

b u t  a l s o  o v e r  t i m e .  T h e  s y m m e tr y  o f  th e  

d y n a m i c  r e l a t i o n s h i p  b e tw e e n  o u t p u t  g r o w th  

a n d  p r i c e  c h a n g e s  i s  i m p o r ta n t ,  b e c a u s e  a n  

e s s e n t i a l  i m p l i c a t i o n  o f  th e  i d e a  t h a t  d e f l a t i o n  

i s  h a r m f u l  to  o u t p u t  i s  t h a t  o u t p u t  r e a c ts  

a s y m m e tr i c a l l y  to  p r i c e  c h a n g e s  o v e r  ti m e .

T o  e x p l o r e  th i s  i s s u e ,  w e  a g a i n  b r e a k  

th e  p r i c e  c h a n g e s  i n t o  p o s i t i v e  a n d  n e g a t i v e  

c h a n g e s  s o  t h a t  w e  c a n  f i t  tw o  s y s te m s  o f  

r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  ( c a l l e d  v e c t o r  a u to r e 

g r e s s i o n s ,  o r  V A R s )  i n  w h i c h  w e  r e g r e s s  

o u t p u t  g r o w th  a n d  p r i c e  c h a n g e s  o n  th e i r

Table  4

Te s t s  o f  L i n e a r  F o r e c a s t i n g  

A b i l i t y  o f  P r i c e  C h a n g e s  a n d  

O u t p u t  G r o w t h

Granger Causality Statistics (p-value)

T e s t  t h a t  P r i c e  C h a n g e s  Te s t  T h a t  O u t p u t  G r o w t h  

D o  N o t  H e l p  F o r e c a s t  D o e s  N o t  H e l p  F o r e c a s t  

O u t p u t  G r o w t h  P r i c e  C h a n g e s

A u s t r a l i a 2 0 . 5 3 7 7 . 3 6 7

( 0 . 0 0 0 ) ( 0 . 0 1 0 )

C a n a d a 3 . 8 7 5 8 . 8 4 8

( 0 . 0 1 8 ) ( 0 . 0 0 0 )

D e n m a r k 1 . 8 4 8 5 . 7 6 8

( 0 . 1 7 2 ) ( 0 . 0 0 7 )

G e r m a n y 5 . 4 9 3 0 . 3 4 3

( 0 . 0 2 4 ) ( 0 . 5 6 2 )

I t a l y 2 . 2 6 2 0 . 0 6 1

( 0 . 1 1 9 ) ( 0 . 9 4 1 )

N o r w a y 1 . 3 4 7 7 . 2 4 5

( 0 . 2 5 3 ) ( 0 . 0 1 0 )

S w e d e n 0 . 2 1 0 5 . 0 7 1

( 0 . 6 4 9 ) ( 0 . 0 3 0 )

U S 2 . 0 2 0 1 . 4 4 3

( 0 . 1 3 0 ) ( 0 . 2 4 8 )

U K 1 . 3 4 6 2 . 0 8 9

( 0 . 2 5 3 ) ( 0 . 1 5 6 )

o w n  la g g e d  v a l u e s .  V A R s  a r e  a  c o m m o n l y  

u s e d , g e n e r a l  m e th o d  o f  m o d e l in g  th e  d y n a m ic  

r e la t io n s h ip  b e tw e e n  m a c r o e c o n o m i c  v a r i a b le s .

In  th e  f i r s t  s y s te m  o f  e q u a t i o n s ,  w e  tr e a t  

p o s i t i v e  a n d  n e g a t i v e  p r i c e  c h a n g e s  a s  tw o  

d i f f e r e n t v a r i a b le s  a n d  a l l o w  th e m  to  i n f l u e n c e  

o u t p u t  g r o w th  ( a n d  e a c h  o t h e r )  d i f f e r e n t l y .11 

I n  th e  s e c o n d  s y s te m ,  w e  t r e a t  p r i c e  c h a n g e s  

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

c h a n g e s  to  h a v e  m i r r o r - i m a g e  e f f e c t s  o n  o u t 

p u t  g r o w th .  T h e n  w e  e x a m i n e  w h i c h  m o d e l  

f i t s  th e  d a ta  b e t te r .

W e  ju d g e  th e  f i t  o f  th e  s y s te m s  a c c o r d 

i n g  to  tw o  c o m m o n l y  u s e d  c r i t e r i a :  th e  

A k a i k e  i n f o r m a t i o n  a n d  th e  S c h w a r z  i n f o r 

m a t i o n  c r i t e r i a .  T h e s e  m e a s u r e s  o f  th e  f i t  

o f  th e  tw o  m o d e l s  o n  th e  B a c k u s  a n d  K e h o e  

d a ta  a r e  s h o w n  i n  T a b l e  3 .  T h e  r e s u l t s  i n d i 

c a t e  th a t  th e  A k a i k e  c r i t e r i o n  f a v o r s  th e  

a s y m m e t r i c  m o d e l  f o r  D e n m a r k ,  G e r m a n y  

a n d  th e  U n i te d  K i n g d o m ,  b u t  th e  S c h w a r z  

c r i t e r i o n  f a v o r s  i t  o n l y  f o r  D e n m a r k .  F o r  th e  

o th e r  c o u n tr i e s ,  th e  s i m p l e r  s y m m e t r i c  m o d e l

N K  O F  S T .  L O U I S

11 T h e  t h r e e  v a r i a b l e s  in  t h e  s y s t e m  

o r e  o u t p u t  g r o w t h ,  p o s i t i v e  p r i c e  

c h a n g e s  ( I N F L D P )  a n d  n e g a t i v e  

p r i c e  c h a n g e s  ( D E F D P ) ,  w h e r e

INFLDP =  DP, i f  DP > 0

=  0, otherwise

DFFDP =  DP, i f  DP < 0

= 0, otherwise

a n d  D P  is  t h e  r a t e  o f  c h a n g e  

o f  p r i c e s .
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12 B e c a u s e  t h e  A k a i k e  a n d  S c h w a r z  

c r i t e r i a  o r e  n o n -n e s t e d  m o d e l  s e l e c 

t i o n  c r i t e r i a ,  t h e y  o r e  n o t  f o r m a l  

s t a t i s t ic a l  t e s t s  a n d  d o  n o t  h o v e  

" s i g n i f i c a n c e  l e v e l s . "  I n s t e a d ,  t h e y  

i n f o r m a l l y  t e s t  f o r  s t a t i s t ic a l  s i g n i f i 

c a n c e  b y  p e n o l i z i n g  m o r e  c o m p l e x  

m o d e l s .

P R ICE LEV EL V S . I N F L A TI O N  TA R G E TI N G

P r i c e  s t a b i l i t y  h a s  a t t r a c te d  a  l o t  o f  a t t e n t i o n  la te ly . U n f o r tu n a te l y ,  th e  i m p o r t a n t  c h o i c e  

b e tw e e n  i n f l a t i o n  a n d  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  h a s  b e e n  n e g l e c te d .  E i t h e r  w o u l d  l e a d  to  a  l o w e r  

a n d  m o r e  s t a b l e  i n f l a t i o n  r a te  th a n  w e  h a v e  o b s e r v e d  o v e r  t h e  p a s t  2 5  y e a r s ,  b u t  th e r e  i s  a  

f u n d a m e n ta l  d i s t i n c t i o n  b e t w e e n  th e  tw o . P r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  “ c o r r e c t s ”  p a s t  e r r o r s  i n  

m o n e t a r y  p o l i c y , w h i l e  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  ig n o r e s  th e m .

T o  m a k e  th i s  d i s t i n c t i o n  m o r e  c o n c r e t e ,  c o n s i d e r  th e  p r o b l e m  o f  a  m o n e t a r y  a u th o r i t y  

w i t h  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t  o f  z e r o  to  2  p e r c e n t  i n  w h i c h  th e  1 9 9 5  i n f l a t i o n  r a te  i s  3  p e r c e n t ,

1 p e r c e n ta g e  p o i n t  a b o v e  th e  ta r g e t  r a n g e .  In  c h o o s i n g  m o n e t a r y  p o l i c y  f o r  1 9 9 6 ,  th e  

a u th o r i t y  w i l l  a i m ,  a s  u s u a l ,  f o r  a n  i n f l a t i o n  r a te  o f  z e r o  to  2  p e r c e n t .  It  w i l l  n o t  tr y  to  

m a k e  u p  f o r  p a s t  e r r o r s .  In  c o n t r a s t ,  i f  th e  s a m e  m o n e t a r y  a u th o r i t y  h a s  ta r g e te d  a  s t a t i c  

p r i c e  l e v e l  ( z e r o  p e r c e n t  i n f l a t i o n  o n  a v e r a g e )  a n d  o b s e r v e s  1 p e r c e n t  i n f l a t i o n ,  i t  w i l l  

h a v e  to  tr y  to  r e d u c e  th e  p r i c e  l e v e l  b y  1 p e r c e n t  i n  th e  y e a r s  a h e a d .

T h i s  d i f f e r e n c e  m a k e s  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  a  l o n g - r u n  c o m m i t m e n t  i n  w a y s  i n  

w h i c h  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  i s  n o t .  T h e r e  a r e  th r e e  m a jo r  c o n s e q u e n c e s  o f  t h i s  d i v e r g e n c e  

b e t w e e n  th e  tw o .

F i r s t ,  t h e  a v e r a g e  r a te  o f  i n f l a t i o n  o v e r  a  l o n g  h o r i z o n  c a n  b e  p r e d i c t e d  v e r y  w e l l  

u n d e r  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  r e g i m e ;  i t  i s  l e s s  c e r ta i n  u n d e r  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  r e g i m e . 1 

A d v o c a te s  o f  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  o f t e n  p o i n t  to  th e  g r e a te r  c e r ta i n ty  o f  th e  p r i c e  l e v e l  

( a v e r a g e  i n f l a t i o n  r a t e )  i n  th e  l o n g  r u n  a s  a n  a d v a n ta g e .  A s  th e  a c c o m p a n y i n g  c h a r t  s h o w s ,  

u n c e r t a i n t y  a b o u t  th e  f u tu r e  p r i c e  l e v e l  a s s o c i a te d  w i t h  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t i n g  r a n g e  o f  z e r o  

to  2  p e r c e n t  i n c r e a s e s  a s  th e  t i m e  h o r i z o n  g r o w s .  I n  c o n t r a s t ,  th e  l e v e l  o f  u n c e r t a i n t y  a s s o 

c i a te d  w i t h  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t  i s  c o n s t a n t  ( a n d  s m a l l ) ,  e v e n  o v e r  l o n g  t i m e  h o r i z o n s .  F o r  

e x a m p l e ,  a n  i n v e s to r  e v a l u a t i n g  th e  r e a l  r e tu r n  o n ,  o r  th e  p r e s e n t  v a l u e  o f ,  a  p r o je c t  c a n  

d o  s o  m u c h  m o r e  e a s i l y  b e c a u s e  th e  p r i c e  l e v e l  c a n  b e  p r e d i c te d  o v e r  l o n g  p e r i o d s .

S e c o n d ,  a n  im p o r ta n t  th e o r e t i c a l  a d v a n ta g e  o f  th e  lo n g - r u n  n a tu r e  o f  p r i c e  le v e l  ta r g e ti n g  is  

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

p r o b l e m  d e s c r i b e d  b y  B a r r o  a n d  G o r d o n  ( 1 9 8 3 ) .  I n  t h e i r  m o d e l ,  a  m o n e ta r y  a u th o r i t y  h a s  

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

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

c o n s t a n t  u n d e r  a n  i n f l a t i o n  t a r g e t i n g  r e g i m e .

i s  f a v o r e d .12 T h e s e  t e s t s  p r o v i d e  m i x e d  e v i 

d e n c e  o n  th e  h y p o t h e s i s  t h a t  p r i c e  c h a n g e s  

h a v e  a n  a s y m m e tr i c  e f f e c t  o n  o u t p u t  f o r  th e  

c o u n t r i e s  c o n s i d e r e d  h e r e .

Does Deflation Forecast Lower 

Output Growth?

P r e v i o u s l y , w e  s h o w e d  th a t ,  u n d e r  th e  -  

g o l d  s ta n d a r d ,  o u t p u t  g r o w th  te n d e d  to  b e  

l o w e r  th a n  a v e r a g e  d u r in g  p e r io d s  o f  d e f la t io n . 

T h e n  w e  s h o w e d  a t  l e a s t  s o m e  e v i d e n c e  i n  

f a v o r  o f  th e  h y p o t h e s i s  o f  a n  a s y m m e tr i c  

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

a n d  o u t p u t  g r o w th .  A l th o u g h  w e  c a n n o t

te s t  d i r e c t l y  w h e t h e r  th e  d e f l a t i o n  i t s e l f  w a s  

th e  c a u s e  o f  lo w e r  g r o w th ,  w e  c a n  te s t w h e th e r  

th e  f a l l i n g  p r i c e  l e v e l  h e l p e d  to  f o r e c a s t  i t .  

S u c h  a  te s t  o f  l i n e a r  f o r e c a s t i n g  a b i l i ty  is  c a l le d  

a  t e s t  o f  G r a n g e r  c a u s a l i ty . I f  p r i c e  c h a n g e s  

im p r o v e  th e  f o r e c a s t s  o f  o u t p u t  g r o w th ,  th e y  

a r e  s a i d  to  “ G r a n g e r - c a u s e ”  o u t p u t  g r o w th .  

T h e  i d e a  i s  th a t  i f  a  f a l l i n g  p r i c e  l e v e l  c a u s e s  

l o w e r  g r o w th ,  th e n  i t  s h o u l d  p r e c e d e  o u t p u t  

g r o w th  a n d  b e  u s e f u l  i n  f o r e c a s t i n g  i t .  N o te ,  

h o w e v e r ,  th a t  i f  a  th i r d  f a c t o r  i s  c a u s i n g  b o t h  

d e f l a t i o n  a n d  l o w e r  g r o w th ,  th i s  s t a t i s t i c a l  

p r o c e d u r e  c a n  f i n d  th a t  d e f l a t i o n  h e l p s  f o r e 

c a s t  l o w e r  g r o w th ,  e v e n  w h e n  i t  i s  n o t  th e  

c a u s e  o f  l o w e r  g r o w th .
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g r o w th  a n d  i n f l a t i o n .

B e c a u s e  th e  p u b l i c  u n d e r 

s ta n d s  th i s  i n c e n t i v e ,  i t  

r e a c t s  i n  s u c h  a  

w a y  th a t  th e  a u th o r i ty  

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

f a i l s  to  i n c r e a s e  o u tp u t .

A  p r i c e  l e v e l  ta r g e t 

s o lv e s  th e  t i m e - i n c o n s is -  

te n c y  p r o b le m  b y  r e q u ir in g  

th e  m o n e ta r y  a u th o r i ty  to  

c o r r e c t  p a s t  e r r o r s . T h e  

a u th o r i t y  h a s  n o  in c e n t iv e  

to  s t i m u l a te  th e  e c o n o m y  

w ith  a  l i t t l e  i n f l a t i o n ,  

b e c a u s e  i t  w o u l d  th e n  

h a v e  to  r e d u c e  th e  p r i c e  

le v e l  b a c k  to  th e  ta r g e t 

le v e l .  T h e r e f o r e ,  a  p r i c e  le v e l  ta r g e t s h o u ld  b e  m o r e  c r e d i b l e  th a n  a n  i n f l a t i o n  ta r g e t .2

A  th ir d  m a jo r  d i f f e r e n c e  m o ti v a te s  th e  s u b je c t  o f  th i s  a r t ic le . A  s ta ti c  p r i c e  l e v e l  ta r g e t 

r e q u i r e s  th e  m o n e ta r y  a u th o r i ty  to  redu c e  th e  p r i c e  le v e l  i n  r e s p o n s e  to  s u r p r i s e  in c r e a s e s .  

W h i l e  a n  i n f l a t i o n  r a te  ta r g e t m a y  p r o d u c e  o c c a s i o n a l  r e d u c t i o n s  i n  th e  p r i c e  le v e l  a c c id e n ta l l y , 

th e y  w i l l  b e  r a r e  i f  th e  a v e r a g e  i n f l a t i o n  r a te  is  h i g h  r e la t iv e  to  th e  v o l a t i l i ty  i n  in f l a t i o n .

In  c o n t r a s t ,  u n d e r  a  s ta t i c  p r i c e  le v e l  ta r g e t,  p r i c e  c h a n g e s  w i l l  b e  n e g a ti v e  r o u g h l y  h a l f  

th e  ti m e .

A  h y b r id  o f  ta r g e ti n g  i n f l a t i o n  a n d  ta r g e ti n g  a  s ta t i c  p r i c e  le v e l  i s  ta r g e ti n g  a  s m a l l  u p w a r d  

tr e n d  i n  th e  p r i c e  le v e l .  S u c h  a  s y s te m  h a s  th e  l o n g - t e r m  p r e d i c ta b i l i ty  o f  a  s t a t i c  p r i c e  le v e l  

ta r g e t b u t  d o e s  n o t  r e q u i r e  th e  m o n e ta r y  a u th o r i ty  to  c o r r e c t  p a s t u p w a r d  d e v i a t i o n s  i n  th e  

p r i c e  le v e l  w i th  d e f la t io n .

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

Price Leve l Vs. Inf la t ion Ta rge t ing

Pr ice Level

T o  t e s t  w h e t h e r  p r i c e  c h a n g e s  im p r o v e  

th e  f o r e c a s ts  o f  o u t p u t  g r o w th ,  w e  f i r s t  f o r e 

c a s t  o u t p u t  g r o w th  u s i n g  o n l y  i t s  o w n  la g s .  

T h e n  w e  a d d  la g g e d  p r i c e  c h a n g e s  a s  a n o th e r  

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

i m p r o v e s  th e  f o r e c a s ts .  T h e  s e c o n d  c o l u m n  

o f  T a b l e  4  d is p la y s  th e  te s t  s ta t i s t i c  a n d  p - v a lu e  

( s i g n i f i c a n c e  l e v e l )  f r o m  th e  te s t s  t h a t  p r i c e  

c h a n g e s  d o  n o t  G r a n g e r - c a u s e  ( h e l p  f o r e c a s t )  

o u t p u t  g r o w th .  F o r  A u s tr a l i a ,  C a n a d a  a n d  

G e r m a n y ,  w e  r e je c t  th e  n u l l  h y p o t h e s i s  th a t  

la g g e d  v a l u e s  o f  p r i c e  c h a n g e s  d o  n o t  im p r o v e  

th e  f o r e c a s ts  o f  o u tp u t  g r o w th . In  o th e r  w o r d s , 

th e  d a ta  s u g g e s t  th a t  p r i c e  c h a n g e s  d o  h e l p  

f o r e c a s t  o u t p u t  g r o w th  f o r  th r e e  c o u n tr i e s  i n

th i s  p e r i o d .  W e  s h o u l d  e m p h a s i z e  t h a t  r e je c 

t i o n s  o f  G r a n g e r  c a u s a l i ty  te s ts  a r e  a  n e c e s 

s a r y  b u t  n o t  s u f f i c i e n t  c o n d i t i o n  to  d e te r m i n e  

t h a t  o u t p u t  g r o w th  i s  n o t  “ c a u s e d ”  b y  p r i c e  

c h a n g e s .  O n c e  a g a in , th e  d a ta  p r o v i d e  u s  w ith  

m i x e d  r e s u lts  o n  th e  id e a  th a t p r i c e  c h a n g e s  

h a v e  a n  a s y m m e tr i c  e f f e c t  o n  o u tp u t .

W e  c a n  a l s o  i n v e s t i g a te  w h e t h e r  

o u t p u t  g r o w th  h e l p s  f o r e c a s t  p r i c e  c h a n g e s  

i n  th i s  s y s te m .  E c o n o m i c  c o m m e n ta t o r s  

c o m m o n l y  s u g g e s t  th a t  p r i c e  p r e s s u r e s  

( o r  th e  l a c k  th e r e o f )  a r e  d u e  to  th e  le v e l  o f  

o u tp u t  g r o w th ,  e m p lo y m e n t,  c a p a c i ty  u ti l iz a 

t i o n  o r  s o m e  o th e r  r e a l  v a r i a b le .  T h e  te s t  s ta 

t i s t i c s  a n d  p - v a lu e s  f r o m  th e  t e s t s  t h a t  o u t p u t
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R E V I E W
S E P T E M B E R /  O C T O B E R

g r o w th  d o e s  n o t  h e l p  f o r e c a s t  f u tu r e  p r i c e  

c h a n g e s  a r e  i n  th e  th i r d  c o l u m n  o f  T a b l e  4 .  

T h e s e  s t a t i s t i c s  i n d i c a te  th a t  o u tp u t  g r o w th  

d o e s  h e l p  f o r e c a s t  p r i c e  c h a n g e s  f o r  A u s tr a l ia , 

C a n a d a , D e n m a r k ,  N o r w a y  a n d  S w e d e n .  

A l th o u g h  th e s e  r e s u l t s  d o  n o t  s h e d  l i g h t  

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

o f  o u t p u t  to  p r i c e  c h a n g e s ,  th e y  a r e  c o n s i s 

t e n t  w i t h  t r a d i t i o n a l  P h i l l i p ’s  c u r v e  e x p l a n a 

t i o n s  o f  i n f l a t i o n .

Caveat Emptor

B e c a u s e  w e  h a v e  o n l y  a  s m a l l  s a m p l e ,  

th e  p r e d ic ti v e  p o w e r  o f  o n e  v a r i a b le  o n  a n o th e r  

m u s t  b e  v e r y  s t r o n g  f o r  t e s t s  f o r  G r a n g e r  

c a u s a l i ty  to  f i n d  a  r e l a t i o n .  W e a k e r  b u t  

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

S t a t i s t i c i a n s  w o u l d  s a y  t h a t  te s t s  o f  G r a n g e r  

c a u s a l i ty  m a y  h a v e  “ l o w  p o w e r . ”  A n o th e r  

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

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

w h i c h  h a s  b e e n  l e f t  o u t  o f  th e  a n a ly s is .

N o  m a t te r  h o w  c o n f i d e n t  w e  a r e  th a t  w e  

u n d e r s ta n d  h o w  th e s e  e c o n o m i e s  f u n c t i o n e d  

1 0 0  y e a r s  a g o ,  w e  m u s t  b e  c a u t i o u s  a b o u t  

u s in g  h i s to r i c a l  d a ta  to  a n s w e r  p o l i c y  q u e s t io n s  

to d a y . F o r  e x a m p l e ,  e c o n o m i c  s t r u c tu r e s  s u c h  

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

f l e x i b i l i t y  o f  th e  l a b o r  m a r k e t  a n d  c r e d i t  a l l o 

c a t i o n  m e c h a n i s m s — a ll  o f  w h i c h  m a y  i n f l u 

e n c e  h o w  c h a n g e s  i n  th e  m o n e y  s u p p l y  

tr a n s l a te  to  c h a n g e s  i n  th e  p r i c e  l e v e l — h a v e  

c h a n g e d  a  g r e a t  d e a l  i n  th e  l a s t  c e n tu r y .

E v e n  m e th o d s  o f  d a ta  c o l l e c t i o n  a r e  m u c h  

d i f f e r e n t  n o w .

F in a l l y ,  w e  r e m i n d  th e  r e a d e r  th a t  

t h e  e c o n o m i s t s  w h o  o b s e r v e d  th i s  e p i s o d e  

f i r s t - h a n d  b e l i e v e d  th a t  d e f l a t i o n  w a s  a  

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

g r o w th .  M a n y  r e c o m m e n d e d  a  p r i c e  le v e l  

ta r g e t  a s  a  r e m e d y  f o r  th a t  p r o b l e m . 13 

P r e s u m a b ly ,  th e  f i n i t e  s a m p l e  v a r i a n c e  o f  

th e  p r i c e  l e v e l  w o u l d  b e  m u c h  d i f f e r e n t  

u n d e r  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  r e g i m e  th a n  i t  

w a s  u n d e r  th e  g o l d  s ta n d a r d .  S o m e  e v i d e n c e  

i n  f a v o r  o f  th i s  v i e w  c a n  b e  f o u n d  b y  c o m 

p a r i n g  S w e d e n ’s  e x p e r i e n c e  w i t h  p r i c e s  

d u r i n g  th e  G r e a t  D e p r e s s i o n  w i t h  t h a t  o f  

c o u n t r i e s  th a t  s ta y e d  o n  th e  g o l d  s ta n d a r d .

13 S e e  Stable Money: A History o f the S w e d e n  l e f t  th e  g o l d  s ta n d a r d  i n  1 9 3 1  a n d  

Movement by I r v i n g  F i s h e r ,  1 9 3 4 .  b e g a n  to  ta r g e t  t h e  c o n s u m e r  p r i c e  i n d e x .

F r o m  1 9 3 1  to  th e  t r o u g h  o f  th e  D e p r e s s i o n ,  

th e  p r i c e  l e v e l  f e l l  b y  2 0  p e r c e n t  to  3 0  p e r 

c e n t  i n  c o u n t r i e s  th a t  s ta y e d  o n  th e  g o l d  

s ta n d a r d , w h i l e  f a l l in g  l e s s  th a n  2  p e r c e n t  

i n  S w e d e n  ( f r o m  1 0 0  i n  S e p te m b e r  1 9 3 1 ,  

w h e n  th e  R i k s b a n k  s ta r te d  ta r g e t i n g  th e  

p r i c e  l e v e l ,  to  9 8 . 4  i n  O c t o b e r  1 9 3 3 ) .

U n l i k e  a  g o l d  s ta n d a r d ,  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  

p e r m i t s  c o n t r o l  o f  th e  p r i c e  l e v e l  th r o u g h  

th e  m o n e y  s u p p ly .

C O N C L U S I O N

A  n u m b e r  o f  c o u n t r i e s ,  i n c l u d i n g  

N e w  Z e a l a n d ,  C a n a d a  a n d  th e  U n i te d  

K i n g d o m ,  h a v e  r e c e n t l y  a n n o u n c e d  e x p l i c i t  

ta r g e t  r a n g e s  f o r  i n f l a t i o n .  S u c h  a  p o l i c y  

h a s  a l s o  b e e n  s u g g e s te d  f o r  th e  U n i te d  

S ta te s .  O th e r s  h a v e  s u g g e s te d  th a t  w e  ta r g e t 

th e  p r i c e  le v e l  i n s te a d  o f  th e  r a te  o f  i n f l a t i o n .  

O n e  p o t e n t i a l  r e a s o n  to  o p p o s e  th i s  s u g g e s 

t i o n  i s  th a t  s u c h  a  p o l i c y  w o u l d  n e c e s s i ta te  

th a t  th e  m o n e ta r y  a u th o r i ty  r e d u c e  t h e  l e v e l  

o f  p r i c e s ,  th a t  i s ,  d e f l a te  th e  e c o n o m y ,  to  o f f 

s e t  a n y  t r a n s i e n t ,  p o s i t i v e  s h o c k s  to  th e  p r i c e  

l e v e l .  T h e  h i s t o r i c a l  a s s o c i a t i o n  b e t w e e n  

d e f l a t i o n  a n d  b a d  e c o n o m i c  p e r f o r m a n c e  

h a s  l e d  s o m e  e c o n o m i s t s  to  r e je c t  p r i c e  

l e v e l  ta r g e t i n g  a s  b a d  p o l i c y .

W e  f i n d  t h a t  l o w e r  o u t p u t  g r o w th  

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

i n  n e a r l y  a l l  th e  c o u n t r i e s  e x a m i n e d .  F o r  

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

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  p r i c e  c h a n g e s  a n d  

o u t p u t  g r o w th  a p p e a r e d  to  b e  s y m m e t r i c ,  

a n d  p r i c e  c h a n g e s  d id  n o t  h e l p  f o r e c a s t  

o u t p u t  g r o w th .  T h e r e  i s  m o r e  e v i d e n c e ,  

h o w e v e r ,  t h a t  o u t p u t  g r o w th  f o r e c a s ts  

p r i c e  c h a n g e s .

U l t i m a te ly ,  a  f i n a l  c o n c l u s i o n  a b o u t  

th e  d e s i r a b i l i t y  o f  a  p r i c e  l e v e l  ta r g e t  r e q u i r e s  

m o r e  c o m p l e t e  e c o n o m i c  m o d e l i n g  th a n  

w e  h a v e  a t t e m p te d .  W h a t  w e  h a v e  p r e s e n te d  

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

o u t p u t  t h a t  a r e  to u te d  a s  r e a s o n s  to  r e je c t  a  

p a r t i c u l a r  ty p e  o f  p r i c e  s ta b i l i ty . E c o n o m i s t s  

w h o  s u p p o r t  p r i c e  l e v e l  ta r g e t i n g  m u s t  

m a k e  th e  c a s e  t h a t  th e  t e m p o r a r y  p e r i o d s  o f  

d e f l a t i o n  n e c e s s a r y  to  m a i n t a i n  l o n g - t e r m  

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

d i f f e r e n t  th a n  th o s e  o b s e r v e d  u n d e r  th e  

g o l d  s ta n d a r d .

N K  o r  S T .  L O U I S
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B o c k u s ,  D a v i d  K . ,  a n d  P a t r i c k  J .  K e h o e .  " I n t e r n a t i o n a l  E v i d e n c e  o n  t h e  

H i s t o r i c a l  P r o p e r t i e s  o f  B u s i n e s s  C y c l e s , "  The American Economic 

Review ( S e p t e m b e r  1 9 9 2 ) ,  p p .  8 6 4 - 8 8 .

B a r r o ,  R o b e r t  J .  " I n f l a t i o n  a n d  E c o n o m i c  G r o w t h , "  B a n k  o f  E n g l a n d  

Quarterly Review ( M a y  1 9 9 5 ) ,  p p .  1 6 6 - 7 6 .

_ _ _ _ _ _ _ a n d  D a v i d  B .  G o r d o n .  " R u l e s ,  D i s c r e t i o n  a n d  R e p u t a t i o n

i n  a  M o d e l  o f  M o n e t a r y  P o l i c y , "  Journal o f Monetary Economics 

( J u l y  1 9 8 3 ) ,  p p .  1 0 1 - 2 1 .

B e m a n k e ,  B e n  S .  " T h e  M a c r o e c o n o m i c s  o f  t h e  G r e a t  D e p r e s s i o n :

A  C o m p a r a t i v e  A p p r o a c h , "  Journal o f Money, Credit, and Banking 

( F e b r u a r y  1 9 9 5 ) ,  p p .  1 - 2 8 .

_ _ _ _ _ _ _ a n d  H a r o l d  J a m e s .  " T h e  G o l d  S t a n d a r d ,  D e f l a t i o n ,  a n d

F i n a n c i a l  C r i s i s  in  t h e  G r e a t  D e p r e s s i o n :  A n  I n t e r n a t i o n a l  C o m p a r i s o n , "  

i n  R .  G l e n n  H u b b a r d ,  e d . .  Financial Markets and Financial Crises. 

U n i v e r s i t y  o f  C h i c a g o  P r e s s ,  1 9 9 1 ,  p p .  3 3 - 6 8 .

B l i n d e r ,  A l a n  S .  " W h y  a r e  P r i c e s  S t i c k y ?  P r e l i m i n a r y  R e s u l t s  f r o m  

a n  I n t e r v i e w  S t u d y , "  The American Economic Review ( M a y  1 9 9 1 ) ,  

p p .  8 9 - 9 6 .

C a p i e ,  F . H . ,  a n d  A l a n  W e b b e r .  >1 Monetary History o f the UK: 1870- 

1982, Vol. 1 D a t a :  S u r v e y s  a n d  M e t h o d s .  A l l e n  o n d  U n w i n ,  1 9 8 5 .

C r a f t s ,  N .  F . R . ,  S .  J .  L e y b o u r n e  a n d  T e r e n c e  C .  M i l l s .  " T h e  C l i m a c t e r i c  

i n  L a t e  V i c t o r i a n  B r i t a i n  a n d  F r a n c e :  A  R e a p p r a i s a l  o f  t h e  E v i d e n c e , "  

Journal o f Applied Econometrics ( A p r i l / J u n e  1 9 8 9 ) ,  p p .  1 0 3 - 1 7 .

C r a i g ,  B e n .  " A r e  W a g e s  I n f l e x i b l e ? , "  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  C l e v e l a n d  

Economic Commentary ( A p r i l  1 ,  1 9 9 5 ) .

F e i n s t e i n ,  C h a r l e s  H .  " W a g e s  a n d  t h e  P a r a d o x  o f  t h e  1 8 8 0 s :  C o m m e n t , "  

Explorations in Economic History ( A p r i l  1 9 8 9 ) ,  p p .  2 3 7 - 4 2 .

_ _ _ _ _ _ _ . N a t i o n a l  I n c o m e ,  E x p e n d i t u r e  a n d  O u t p u t  o v e r  t h e  U n i t e d

K i n g d o m :  1 8 5 5 - 1 9 6 5 .  C a m b r i d g e  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  1 9 7 2 .

F i s c h e r ,  S t a n l e y .  " L o n g - T e r m  C o n t r a c t s ,  R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s ,  a n d  

t h e  O p t i m a l  M o n e y  S u p p l y  R u l e , "  Journal o f Political Economy 

( F e b r u a r y  1 9 7 7 ) ,  p p .  1 9 1 - 2 0 5 .

F i s h e r ,  I r v i n g .  Stable Money: A History o f the / M o v e m e n t .

A d e l p h i  C o m p a n y ,  1 9 3 4 .

_ _ _ _ _ _ _ . The Purchasing Power o f Money. M a c m i l l a n ,  1 9 1 1 .

F r i e d m a n ,  M i l t o n .  " T h e  R o l e  o f  M o n e t a r y  P o l i c y , "  The American 

Economic Review ( M a r c h  1 9 6 8 ) ,  p p .  1 - 1 7 .

G r e a s l e y ,  D a v i d .  " B r i t i s h  W a g e s  a n d  I n c o m e ,  1 8 5 6 - 1 9 1 3 :  A  R e v i s i o n , "  

Explorations in Economic History ( A p r i l  1 9 8 9 ) ,  p p .  2 4 8 - 5 9 .

_ _ _ _ _ _ _ . " B r i t i s h  E c o n o m i c  G r o w t h :  T h e  P a r a d o x  o f  t h e  1 8 8 0 s

a n d  t h e  T i m i n g  o f  t h e  C l i m a c t e r i c , "  Explorations in Economic History 

( O c t o b e r  1 9 8 6 )  p p .  4 1 6 - 4 4 .

H u m e ,  D a v i d .  Of Money in  Political Discourses. 1 7 5 2 .

L u c a s ,  R o b e r t  E . ,  Jr .  " E x p e c t a t i o n s  a n d  t h e  N e u t r a l i t y  o f  M o n e y , "

Journal o f Economic Theory (April 1 9 7 2 ) ,  p p .  1 0 3 - 2 4 .

M c C o l l u m ,  B e n n e t t .  T .  Monetary Economics: Theory and Policy. 

M a c m i l l a n ,  1 9 8 9 .

O h a n i a n ,  L e e  E . ,  A l a n  C .  S t o c k m o n  a n d  L u t z  K i l i a n .  " T h e  E f f e c t s  o f  

M o n e t a r y  a n d  R e a l  S h o c k s  i n  a  B u s i n e s s  C y c l e  M o d e l  w i t h  S o m e  

S t i c k y  P r i c e s , "  Journal o f Money, Credit, and Banking ( f o r t h c o m i n g ) .

T a y l o r ,  J o h n  B .  " A g g r e g a t e  D y n a m i c s  a n d  S t a g g e r e d  C o n t r a c t s , "

Journal o f Political Economy ( F e b r u a r y  1 9 8 0 ) ,  p p .  1 - 2 3 .

W y n n e ,  M a r k  A .  " S t i c k y  P r i c e s : W h a t  is  t h e  E v i d e n c e ? "  F e d e r a l  R e s e r v e  

B a n k  o f  D a l l a s  Economic Review ( f i r s t  q u a r t e r  1 9 9 5 ) ,  p p .  1 - 1 2 .
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W o r k i n g  P a p e r  S e r i e s

W
o r k i n g  p a p e r s  f r o m  t h e  F e d e r a l  

R e s e r v e  B a n k  o f  S t.  L o u i s  c o n t a i n  

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

a n d  a r e  m a d e  a v a i l a b l e  to  e n c o u r a g e  c o m 

m e n t  a n d  d i s c u s s i o n ,  a s  w e l l  a s  i n v i t e  s u g 

g e s t i o n s  f r o m  o t h e r  r e s e a r c h e r s  f o r  r e v i s i o n .

T h e  v i e w s  e x p r e s s e d  i n  th e  w o r k i n g  

p a p e r s  a r e  th o s e  o f  th e  a u th o r s  a n d  d o  n o t  

n e c e s s a r i l y  r e f l e c t  o f f i c i a l  p o s i t i o n s  o f  th e  

F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  S t.  L o u i s ,  th e  

F e d e r a l  R e s e r v e  S y s te m  o r  th e  B o a r d  o f  

G o v e r n o r s .

F o r  p u b l i s h e d  p a p e r s ,  c o n t a c t  th e  a u th o r  

o r  th e  p u b l i c a t i o n  l i s te d .  S i n g l e  c o p i e s  o f  

w o r k i n g  p a p e r s  a r e  a v a i l a b l e  b y  w r i t i n g  to :

F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k  o f  S t . L o u i s  

R e s e a r c h  D e p a r tm e n t  

P O .  B o x  4 4 2

S t. L o u i s ,  M O  6 3 1 6 6 - 0 4 4 2

1 9 9 5  W O R K I N G  P AP ER S

9 5 - 0 0 1 A  -  P a t r icia  S. P o l la rd  a n d  R o w e n a  

A .  P e cc h e n in o , “ D e p e n d e n t  C h i l d r e n  a n d  

A g e d  P a r e n ts :  F u n d i n g  E d u c a t i o n  a n d  S o c i a l  

S e c u r i t y  i n  a n  A g in g  E c o n o m y .”

9 5 - 0 0 2 A  -  Ch r is  N e e ly , A m la n  R o y  a n d  

Ch a r le s  W h i t e m a n , “ Id e n t i f i c a t i o n  F a i l u r e  in  

th e  In t e r t e m p o r a l  C o n s u m p t i o n  C A P M .”

9 5 - 0 0 3 A  -  M ic h a e l  D u e k e r  a n d  P a t r ick  K. 

A s e a ,  “ N o n m o n o t o n i c  L o n g  M e m o r y  

D y n a m i c s  i n  B l a c k - M a r k e t  P r e m i a . ”  

F O R T H C O M I N G :  T h e  Jo u r n a l o f  

C o m p ar at iv e  E c o n o m ic s .

9 5 - 0 0 4 A  -  Jo se p h  G .  H a u b ric h  a n d  Jo se p h  A .  

Rit te r, “ C o m m i tm e n t  a s  I r r e v e r s i b l e  

I n v e s t m e n t . ”

9 5 - 0 0 5 A  -  M ic h a e l  D u e k e r  a n d  A n d r e a s  M . 

Fische r, “ Id e n t i f y i n g  A u s tr i a ’s  Im p l i c i t  

M o n e ta r y  T a r g e t :  A n  A l te r n a t i v e  T e s t o f  th e  

‘H a r d  C u r r e n c y ’ P o l i c y . ”

9 5 - 0 0 6 B  -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  Jo h n  D u f f y,

“ O n  L e a r n i n g  a n d  t h e  S t a b i l i t y  o f  C y c l e s . ”

9 5 - 0 0 7 A  -  Cle t us  C o u g h l i n  a n d  D a v id  C. 

W h e e lo c k , “ L e s s o n s  f r o m  th e  U n i te d  S ta te s  

a n d  E u r o p e a n  C o m m u n i t y  f o r  th e  

In t e g r a t i o n  o f  H i g h  a n d  L o w  In c o m e  

E c o n o m i c s . ”

9 5 - 0 0 8 A  -  R o w e n a  A .  P e cch e n in o  a n d  

P a t r ic ia  S. P o l la rd , “ T h e  E f f e c t s  o f  A n n u i t i e s ,  

B e q u e s t s ,  a n d  A g in g  i n  a n  O v e r l a p p i n g  

G e n e r a t i o n s  M o d e l  o f  E n d o g e n o u s  G r o w t h . ”

9 5 - 0 0 9 A  -  M ic h a e l  R. P a k k o , “ T a r i f f s  a n d  

A s s e t  M a r k e t  S t r u c tu r e :  S o m e  B a s i c  

C o m p a r a t i v e  D y n a m i c s . ”

9 5 - 0 1  O A  -  W i l l i a m  T. G a v i n  a n d  Fin n  E. 

K y d l a n d ,  “ E n d o g e n o u s  M o n e y  S u p p l y  a n d  

th e  B u s i n e s s  C y c l e . ”

9 5 - 0 1  1 A  -  G u y h a n  K i m , “ E x c h a n g e  R a te  

C o n s t r a i n t s  a n d  M o n e y  C o n t r o l  i n  K o r e a . ”

9 5 - 0 1  2 B  p D o n a ld  S. A l l e n  a n d  M ic h e l le  T. 

G y le s , “ T r a d e ,  G r o w t h  a n d  C a p i ta l :  A  C a s e  

S tu d y  o f  Ja m a i c a . ”

9 5 - 0 1  3 A  -  D a v i d  C . W h e e lo c k  a n d  P a u l W .  

W i ls o n , “ W h y  D o  B a n k s  D is a p p e a r :  T h e  

D e te r m i n a n t s  o f  U .S .  B a n k  F a i l u r e s  a n d  

A c q u i s i t i o n s . ”

9 5 - 0 1 4 A  -  M ic h a e l  D u e k e r  a n d  A n d r e a s  M . 

Fische r, “ I n f l a t i o n  T a r g e t i n g  i n  a  S m a l l  O p e n  

E c o n o m y :  E m p i r i c a l  R e s u l t s  f o r  

S w i t z e r l a n d . ”

9 5 - 0 1  5 A  -  Jo se p h  G .  H a u b rich  a n d  Jo se p h  A .  

Ritte r, “ D y n a m i c  C o m m i t m e n t  a n d  I m p e r f e c t  

P o l i c y  R u l e s . ”

9 5 - 0 1  6 A  -  W i l l i a m  R. Em m o n s , “ In t e r b a n k  

N e tt i n g  A g r e e m e n ts  a n d  th e  D i s t r i b u t i o n  o f  

B a n k  D e f a u l t  R i s k . ”
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9 4 -0 0 1 B -  Pe te r S. Yo o , “ T h e  B a b y  B o o m  

a n d  E c o n o m i c  G r o w t h . ”

9 4 -0 0 2 A -  Pe te r S. Yo o , “ A g e  D i s t r i b u t i o n s  

a n d  R e tu r n s  o f  F i n a n c i a l  A s s e ts . ”

9 4 -0 0 3 A -  Pe te r S. Yo o , “ A g e  D e p e n d e n t  

P o r t f o l i o  S e l e c t i o n . ”

9 4 -0 0 4 A -  Jo s e p h  A .  Ritte r, “ T h e  

T r a n s i t i o n  F r o m  B a r te r  to  F i a t  M o n e y .”  P U B 

L IS H E D :  T h e  A m e r ic an  E c o n o m ic  R ev iew  

( M a r c h  1 9 9 5 ) .

9 4 -0 0 5 A -  S a n g k y u n  P a rk , T h e  B a n k  

C a p i ta l  R e q u i r e m e n t  a n d  In f o r m a t i o n

A s y m m e tr y .”

9 4 -0 0 6 A -  R ic h a rd  G .  An d e r s o n  a n d  

Ke n n e t h  A .  K a v a je c z ,  “ A  H i s to r i c a l  

P e r s p e c t i v e  o n  th e  F e d e r a l  R e s e r v e s  

M o n e ta r y  A g g r e g a te s :  A  T i m e l i n e . ”  P U B 

L IS H E D :  th i s  R e v ie w  ( M a r c h / A p r i l  1 9 9 4 ) .

Ke n n e t h  A .  K a v a je c z ,  “ T h e  E v o l u t i o n  o f  th e  

F e d e r a l  R e s e r v e s  M o n e ta r y  A g g r e g a te s :  A  

T i m e l i n e . ”

9 4 -0 0 7 C -  R ic h a rd  G .  An d e rs o n  a n d  

W i l l i a m  G .  D e w a l d ,  “ R e p l i c a t i o n  a n d  

S c i e n t i f i c  S ta n d a r d s  i n  E c o n o m i c s  a  D e c a d e  

L a te r :  T h e  Im p a c t  o f  t h e  JM C B  P r o je c t . ”  

P U B L IS H E D :  th i s  R e v ie w  

( N o v e m b e r / D e c e m b e r  1 9 9 4 ) .

9 4 -0 0 8 B -  Ch r is t o p h e r  J.  N e e l y ,  “ T a r g e t 

Z o n e s  a n d  C o n d i t i o n a l  V o l a t i l i ty :  T h e  R o l e  

o f  R e a l i g n m e n ts . ”

9 4 -0 0 9 A -  Ch r i s t o p h e r  J.  N e e ly , D e a n  

C o r b a e  a n d  P a u l W e l le r , “ T h e  D i s t r i b u t i o n  

o f  T a r g e t  Z o n e  E x c h a n g e  R a te s  U n d e r  

A l te r n a t i v e  R e a l i g n m e n t  R u l e s . ”

9 4 -0 10A -  Ch r is t o p h e r  J.  N e e l y ,  “ A

R e c o n s i d e r a t i o n  o f  th e  P r o p e r t i e s  o f  th e  

G e n e r a l i z e d  M e t h o d  o f  M o m e n ts  i n  A s s e t  

P r i c i n g  M o d e l s . ”

9 4 -0 1  1A -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  Jo h n  

K e a t in g , “ S u p e m e u t r a l i t y  i n  P o s tw a r  

E c o n o m i e s . ”

9 4 -0 1 2 A -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  St e ve n  H . 

Russe l l, “ M o n e ta r y  S te a d y  S t a te s  i n  a  L o w  

R e a l  I n t e r e s t  R a te  E c o n o m y . ”

9 4 -0 1  3A -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  Jo h n  

D u f f y , “ L e a r n i n g  i n  a  L a r g e  S q u a r e  E c o n o m y . ”

9 4 -0 1 4B -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  Jo h n  

D u f f y , “ A  M o d e l  o f  L e a r n i n g  a n d  E m u l a t i o n  

w i t h  A r t i f i c i a l  A d a p t iv e  A g e n t s . ”

9 4 -0 1  5B -  M ic h a e l  J.  D u e k e r, “ M a r k o v  

S w i t c h i n g  i n  G A R C H  P r o c e s s e s  a n d  M e a n  

R e v e r t i n g  S t o c k  M a r k e t  V o l a t i l i ty . ”  F O R T H 

C O M IN G :  Jo u r n a l  o f  B u s in es s  an d  E c o n o m ic  

S t at is t ic s .  ( P u b l i s h e d  a s  “ M e a n  R e v e r s i o n  i n  

S t o c k  M a r k e t  V o la t i l i ty . ” )

9 4 -0 1  6B -  M ic h a e l  J. D u e k e r, “ C o m p o u n d  

V o l a t i l i ty  P r o c e s s e s  i n  E M S  E x c h a n g e  R a t e s . ”

9 4 -0 1  7A -  M ic h a e l  J.  D u e k e r  a n d  D a n ie l  L. 

Th o r n t o n , “ A s y m m e tr y  i n  th e  P r i m e  R a te  a n d  

F i r m s ’ P r e f e r e n c e  f o r  I n t e r n a l  F i n a n c e . ”

9 4 -0 1  8A -  Jo h n  A .  Ta t o m  a n d  D ie t e r  

P ro s k e , “ A r e  T h e r e  A d v e r s e  R e a l  E f f e c t s  f r o m  

M o n e ta r y  P o l i c y  C o o r d i n a t i o n ?  S o m e  

E v i d e n c e  f r o m  A u s tr i a ,  B e l g i u m  a n d  th e  

N e th e r l a n d s . ”

9 4 -0 1 9 A -  M ic h a e l  R. P a k k o , “ R e c o n c i l i n g  

I n t e r n a t i o n a l  R i s k  S h a r i n g  w i t h  L o w  C r o s s -  

C o u n tr y  C o n s u m p t i o n  C o r r e l a t i o n s . ”

9 4 -0 2 0 B -  Ch r i s t o p h e r  J.  N e e ly ,

“ R e a l i g n m e n ts  o f  T a r g e t  Z o n e  E x c h a n g e  R a te  

S y s te m s :  W h a t  D o  W e  K n o w ? ”

9 4 -0 2 1 A -  D a v id  C . W h e e lo c k  a n d  P a u l W .  

W i ls o n , “ P r o d u c t i v i ty  C h a n g e s  i n  U .  S. 

B a n k i n g :  1 9 8 4 - 9 3 . ”

9 4 -0 2 2 A -  A l is o n  Bu t le r  a n d  M ic h a e l  

D u e k e r, “ P r o d u c t  C y c l e s ,  I n n o v a t i o n s  a n d  

R e l a t i v e  W a g e s  i n  E u r o p e a n  C o u n t r i e s . ”
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9 4 - 0 2 3 A  -  S a n g k y u n  P a rk , “ M a r k e t  

D i s c i p l i n e  b y  D e p o s i t o r s :  E v i d e n c e  f r o m  

R e d u c e d  F o r m  E q u a t i o n s . ”

9 4 - 0 2 4 A  -  B y u n g  C h a n  A h n ,  “ M o n e ta r y  

P o l i c y  a n d  th e  D e te r m i n a t i o n  o f  th e  I n t e r e s t  

R a te  a n d  E x c h a n g e  R a te  i n  a  S m a l l  O p e n  

E c o n o m y  w i t h  In c r e a s i n g  C a p i ta l  M o b i l i t y . ”

9 4 - 0 2 5 A  -  S a n g k y u n  P a rk , “ B a n k i n g  a n d  

D e p o s i t  I n s u r a n c e  a s  a  R i s k - T r a n s f e r  

M e c h a n i s m . ”

9 4 - 0 2 6 A  -  M ic h a e l  R. P a k k o ,

“ C h a r a c t e r i z i n g  C r o s s - C o u n tr y  

C o n s u m p t i o n  C o r r e l a t i o n s . ”

9 4 - 0 2 7 A  -  M ic h a e l  D u e k e r  a n d  R ic h a rd  

S t a r t z ,  “ M a x i m u m - L i k e l i h o o d  E s t i m a t i o n  o f  

F r a c t i o n a l  C o i n te g r a t i o n  w i t h  a n  A p p l i c a t i o n  

to  th e  S h o r t  E n d  o f  t h e  Y i e l d  C u r v e . ”

9 4 - 0 2 8 A  -  Ja m e s  B u l la rd  a n d  Jo h n  D u f f y ,

“ U s i n g  G e n e t i c  A l g o r i th m s  to  M o d e l  th e  

E v o l u t i o n  o f  H e tr o g e n e o u s  B e l i e f s . ”

9 4 - 0 2 9 A  -  D o n a ld  S. A l le n , “ W h y  D o e s  

In v e n to r y  I n v e s tm e n t  F l u c t u a t e  S o  M u c h  

D u r i n g  C o n t r a c t i o n s ? ”

D o n a ld  S. A l l e n , “ A  M u l t i - S e c t o r  In v e n to r y  

M o d e l . ”  F O R T H C O M I N G :  Jo u r n a l  o f  

E c o n o m ic  B e h av io r  an d  O rg an iz at io n .

9 4 - 0 3 0 A  -  M ic h a e l  U la n ,  W i l l i a m  D e w a ld  

a n d  Ja m e s  B u l la rd , “ U .S .  O f f i c i a l  F o r e c a s t s  o f  

G r o u p  o f  S e v e n  E c o n o m i c  P e r f o r m a n c e ,  

1 9 7 6 - 9 0 . ”  P U B L IS H E D :  th i s  R e v ie w  

( M a r c h / A p r i l  1 9 9 5 ) .

9 4 - 0 3 1 A -  P e te r S. Yo o , “ T h e  B a b y  B o o m  

a n d  I n t e r n a t i o n a l  C a p i ta l  F l o w s . ”

9 4 - 0 3 2 B -  D a n ie l  Th o rn t o n , “ T h e  

I n f o r m a t i o n  C o n t e n t  o f  D i s c o u n t  R a te  

A n n o u n c e m e n ts :  W h a t ’s  B e h i n d  th e  

A n n o u n c e m e n t  E f f e c t ? ”

1 9 9 3  W O R K I N G  P A P E R S

9 3 - 0 0 1 A -  P a t r icia  S. P o l la rd ,

“ M a c r o e c o n o m i c  P o l i c y  E f f e c t s  i n  a  

M o n e ta r y  U n i o n . ”

9 3 - 0 0 2 A  -  D a v id  C .  W h e e lo c k  a n d  P a u l W .  

W i ls o n , “ D e p o s i t  In s u r a n c e ,  R e g u l a t i o n ,  a n d  

E f f i c i e n c y . ”  F O R T H C O M I N G :  T h e  R ev ie w  o f  

E c o n o m ic s  an d  S tat is t ic s .

1 9 9 2  W O R K I N G  P A P ER S

9 2 - 0 0 1 A -  Jo h n  A .  Ta t o m , “ T h e  P - S ta r  

M o d e l  a n d  A u s tr i a n  P r i c e s . ”  P U B L IS H E D : 

E m p ir ic a  ( n o .  1 ,  1 9 9 2 ) .

9 2 - 0 0 2 A  -  D a v id  C . W h e e lo c k  a n d  S u b a l  C . 

K u m b h a k e r , “ T h e  S l a c k  B a n k e r  D a n c e s :  

D e p o s i t  I n s u r a n c e  a n d  R i s k - T a k i n g  i n  th e  

B a n k i n g  C o l l a p s e  o f  th e  1 9 2 0 s . ”  P U B 

L IS H E D :  E x p lo r at io n s  in  E c o n o m ic  H is t o ry  

( Ju l y  1 9 9 4 ) .

9 2 - 0 0 3 A  -  D a n ie l  L. Th o r n t o n , “ T h e  

M a r k e t ’s  R e a c t i o n  to  D i s c o u n t  C h a n g e s ”  

W h a t ’s  B e h i n d  th e  A n n o u n c e m e n t  E f f e c t ? ”

9 2 - 0 0 4 A  -  D a n ie l  L. Th o r n t o n , “ W h y  D o  

T - B i l l  R a te s  R e a c t  to  D i s c o u n t  R a te  C h a n g e s ? ”  

P U B L IS H E D :  Jo u r n a l  o f  M on ey , C r ed it ,  an d  

B an kin g  ( N o v e m b e r  1 9 9 4 ) ,  p p  8 3 9 - 5 0 .

9 2 - 0 0 5 A  -  Jo h n  A .  Ta t o m , H e in z  G lu c k  a n d  

D ie t e r  P ro sk e , “ M o n e ta r y  a n d  E x c h a n g e  R a te  

P o l i c y  i n  A u s tr i a :  A n  E a r l y  E x a m p l e  o f  

P o l i c y  C o o r d i n a t i o n . ”  P U B L IS H E D :

E c o n o m ic  P o lic y  C o o r d in at io n  in  an  

In t e g r at in g  E u r o p e .  B a n k  o f  F i n l a n d ,  1 9 9 2 .

9 2 - 0 0 6 A  -  Jo h n  A .  Ta t o m , “ C u r r e n c y  

A p p r e c i a t i o n  a n d  ‘D e i n d u s t r i a l i z a t i o n ’ : A  

E u r o p e a n  P e r s p e c t i v e . ”

9 2 - 0 0 7 A -  D a v id  C .  W h e e lo c k ,

“ G o v e r n m e n t  P o l i c y  a n d  B a n k i n g  In s t a b i l i t y :  

O v e r b a n k i n g  i n  th e  1 9 2 0 s . ”  P U B L IS H E D : 

Jo u r n a l  o f  E c o n o m ic  H is t o r y  ( D e c e m b e r  

1 9 9 3 ) .  ( P u b l i s h e d  a s  “ G o v e r n m e n t  P o l i c y  

a n d  B a n k i n g  M a r k e t  S t r u c tu r e  i n  th e  1 9 2 0 s . ” )
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9 2 -0 0 8 A -  M ic h a e l  T. B e lo n g ia  a n d  D a l la s  

S. Ba t t e n , “ S e l e c t i n g  a n  In t e r m e d i a t e  T a r g e t 

V a r i a b l e  f o r  M o n e ta r y  P o l i c y  W h e n  t h e  G o a l  

i s  P r i c e  S ta b i l i t y . ”

1 9 9 1  W O R K I N G  P A P ER S

91 -0 0  I D -  M a r k  D . F lo o d , “ M a r k e t  

S t r u c tu r e  a n d  I n e f f i c i e n c y  i n  th e  F o r e i g n  

E x c h a n g e  M a r k e t . ”  P U B L IS H E D :  Jo u r n a l o f  

In t e rn at io n al M o n ey  an d  F in an c e  ( A p r i l  1 9 9 4 ) .

91 -0 0 2 A -  Ja m e s  B. B u l la rd  a n d  A liso n  

But le r, “ N o n l i n e a r i ty  a n d  C h a o s  i n  E c o n o m i c  

M o d e l s :  Im p l i c a t i o n s  f o r  P o l i c y  D e c i s i o n s . ”  

P U B L IS H E D : E c o n o m ic  Jo u r n a l  ( Ju l y  1 9 9 3 ) .

91 -0 0 3 A -  Ja m e s  B. B u l la rd , “ C o l l a p s i n g  

E x c h a n g e  R a te  R e g i m e s :  A  R e i n t e r p r e t a t i o n . ”

91 -0 0 4 A -  Ja m e s  B. B u l la rd , “ L e a r n i n g  

E q u i l i b r i a . ”  P U B L IS H E D :  Jo u r n a l  o f  

E c o n o m ic  T h e o r y  ( D e c e m b e r  1 9 9 4 ) .

91 -0 0 5 B -  D a v id  C . W h e e lo c k  a n d  S u b a l  C . 

K u m b h a k e r ,  “ W h i c h  B a n k s  C h o o s e  D e p o s i t  

In s u r a n c e ?  E v i d e n c e  o f  A d v e r s e  S e l e c t i o n  

a n d  M o r a l  H a z a r d  i n  a  V o l u n ta r y  I n s u r a n c e  

S y s te m . ”  P U B L IS H E D :  Jo u r n a l  o f  M on ey , 

C redit ,  an d  B an kin g  ( F e b r u a r y  1 9 9 5 ) .

91 -0 0 6 A -  D a v id  C . W h e e lo c k ,

“ R e g u l a t i o n  a n d  B a n k  F a i l u r e s :  N e w  

E v i d e n c e  f r o m  th e  A g r i c u l tu r a l  C o l l a p s e  o f  

th e  1 9 2 0 s . ”  P U B L IS H E D :  Jo u r n a l  o f  

Economic H istory ( D e c e m b e r  1 9 9 2 ) .
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C O M I N G  I N  TH E  N E X T I S S U E O F  R E V I E W :

“Ant it rust  Issues in Payment  Systems Networks”

( 1 9 9 5  s p r i n g  s y m p o s i u m )

A n t i t r u s t  a n d  P a y m e n t  Te c h n o l o g i e s

D e n n i s  W .  C a r l t o n  a n d  A l a n  S .  F r a n k e l  

D i s c u s s a n t s : Ja m e s  S .  M c A n d r e w s  

N i c h o l a s  E c o n o m i d e s

S h a r e d  A T M  N e t w o r k s  —  T h e  A n t i t r u s t  D i m e n s i o n

D o n a l d  I .  B a k e r

P a y m e n t  S y s t e m s  a n d  A n t i t r u s t :  C a n  t h e  O p p o r t u n i t i e s  f o r  

N e t w o r k  C o m p e t i t i o n  B e  R e c o g n i z e d ?

D a v i d  A .  B a l t o
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A l l  n o n p r o p r i e ta r y  a n d  n o n c o n f i d e n t i a l  d a ta  a n d  p r o g r a m s  f o r  th e  a r t i c l e s  p u b l i s h e d  

i n  R ev iew  a r e  a v a i la b l e  to  o u r  r e a d e r s  a n d  c a n  b e  o b ta i n e d  f r o m  th r e e  s o u r c e s :

l . F R E D  ( F e d e r a l  R e s e r v e  E c o n o m i c  

D a t a ) ,  a n  e l e c t r o n i c  b u l l e t i n  b o a r d

s e r v i c e .  Y o u  c a n  a c c e s s  F R E D  b y  

d i a l i n g  ( 3 1 4 )  6 2 1 - 1 8 2 4  th ro u g h  a  

m o d e m - e q u i p p e d  p e rs o n a l  c o m p u te r.  

F o r  a  f re e  b ro c h u re  o n  F R E D ,  p l e a s e  

c a l l  ( 3 1 4 )  4 4 4 - 8 8 0 9 .

2 .  R e s e a r c h  D e p a r t m e n t ,  F e d e ra l  

R e s e rv e  B a n k  o f  S t. L o u i s ,  P o s t  O f f i ce  

B o x  4 4 2 ,  S t. L o u i s ,  M O  6 3 1 6 6 - 0 4 4 2 .  

Y o u  c a n  re q u e s t d a ta  a n d  p ro g ra m s  o n  

e i th e r d i s k  o r  h a rd  co p y . P l e a s e  i n c l u d e  

th e  a u th o r,  t i t l e ,  i s s u e  d a te  a n d  p a g e  

n u m b e rs  w i th  y o u r  re q u e s t .

3 .  I n t e r -u n i v e r s i t y  C o n s o r t i u m  l o r

P o l i t i c a l  a n d  S o c i a l  R e s e a r c h  ( I C P S R ).

M e m b e r i n s ti tu ti o n s  c a n  re q u e s t  

d a ta  th ro u g h  th e  C D N e t O rd e r f acil i ty .  

N o n m e m b e rs  s h o u l d  w ri te  to :  I C P S R ,  

I n s ti tu te  f o r S o c i a l  R e s e a rc h ,  P.O . B o x  

1 2 4 8  A n n  A rb o r,  M i c h i g a n  4 8 1 0 6 ,  o r  

c a l l  ( 3 1 3 )  7 6 3 - 5 0 1 0 .

Fe d e ra l  R e s e rve  Ba n k  of  St . Louis

Post O ff ic e  B ox 4 4 2

St. Louis, M is s o u ri 6 3 1 6 6 - 0 4 4 2

r e c y c l e d  p a p e r
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