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Appendix: US Monetary Policy and the Efficient Interest Rate

A The Model

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 2

\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}.

A.1 Households

\mathrm{A} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{y}. \mathrm{A}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s}, \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d}

\mathrm{b}\mathrm{y} j \in (0, 1), \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \beta \in (0, 1) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}

\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}, \mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s}

E0

\Biggl\{ 
\infty \sum 
t=0
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t\prod 
s=0
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\Biggl[ 
\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}(Cj

t  - \eta Cj
t - 1) - 

(hj
t)

1+\omega 

1 + \omega 

\Biggr] \Biggr\} 
. (\mathrm{A}.1)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k} \delta t \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}

\mathrm{a}ff\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{A}\mathrm{R}(1)

\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}

\delta t = \rho \delta \delta t - 1 + \varepsilon \delta t . (\mathrm{A}.2)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x} Cj
t \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}-

\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} i \in (0, 1)

Cj
t \equiv 

\biggl[ \int 1

0

cjt(i)
\theta  - 1
\theta di

\biggr] \theta 
\theta  - 1

. (\mathrm{A}.3)

\mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c} fi\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}

\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d}. \mathrm{A}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} wj
t \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s}.

\mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} j \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{y}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{k} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t

\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}-\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s} Dj
t+1 \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} Qt,t+1. \mathrm{B}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e}, \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t}\mathrm{s}

\Gamma j
t \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{p} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} fl\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d} j \mathrm{i}\mathrm{s}\int 1

0

pt(i)c
j
t(i)di+ Et(Qt,t+1D

j
t+1) = wj

th
j
t +Dj

t + \Gamma j
t , (\mathrm{A}.4)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} pt(i) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} ith \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{y}.
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A.2 Firms

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{m} i \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d} yt (i) \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}

yt(i) = Atht(i). (\mathrm{A}.5)

\mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \gamma t \equiv \Delta \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}At \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{y}

\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}

\gamma t = (1 - \rho \gamma ) \gamma + \rho \gamma \gamma t - 1 + \varepsilon \gamma t . (\mathrm{A}.6)

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{s}

\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{v}\mathrm{o} (1983). \mathrm{E}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} fi\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{f}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{a}-

\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} (1 - \alpha ) \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \alpha \mathrm{o}\mathrm{f} fi\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{d}\mathrm{o}

\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}

pt(i) = pt - 1(i)

\biggl( 
Pt - 1

Pt - 2

\biggr) \zeta 

e(1 - \zeta )\pi \ast 
, (\mathrm{A}.7)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} Pt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} (\mathrm{A}.3) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}

\mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t} \pi \ast .

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} t, fi\mathrm{r}\mathrm{m} i \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} pt(i) \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}

\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}fi\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{s} \tau t

Et

\Biggl\{ 
\infty \sum 
s=t

\alpha T - tQt,s

\Biggl[ 
(1 - \tau s)pt(i)

\biggl( 
Ps - 1

Pt - 1

\biggr) \zeta 

e(1 - \zeta )\pi \ast (s - t)yt,s(i) - ws(i)hs(i)

\Biggr] \Biggr\} 
, (\mathrm{A}.8)

\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} (\mathrm{A}.5) \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{n}\mathrm{o}

\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{d} t

yt,s(i) =

\biggl( 
pt(i)

Ps

\biggr)  - \theta 

Ys, (\mathrm{A}.9)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} Yt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{x} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{s} (\mathrm{A}.3).

A.3 Monetary Policy

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} Rt \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}

\mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} ``\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}"". \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{W}\&\mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e}
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Appendix: US Monetary Policy and the Efficient Interest Rate

\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{n}-\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}

Rt

R
=

\biggl( 
Rt - 1

R

\biggr) \rho 
\Biggl[ 
er

e
t

\biggl( 
Pt

Pt - 1e\pi 
\ast 

\biggr) \phi \pi 
\biggl( 
Yt

Y e
t

\biggr) \phi x
\Biggr] 1 - \rho 

e\varepsilon 
i
t , (\mathrm{A}.10)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}

Rt \equiv 
1

EtQt,t+1

. (\mathrm{A}.11)

\mathrm{I}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{s} R = er+\pi \ast 
, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} r.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s} it \equiv \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}Rt,

\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}-\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}

it = \rho it - 1 + (1 - \rho )i\ast t + \varepsilon it (\mathrm{A}.12)

\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}

i\ast t = ret + \phi \pi \pi t + \phi xx
e
t (\mathrm{A}.13)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} i\ast t \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{y}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{f} i\ast t \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3

\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{D}.1.

A.4 Efficient Equilibrium

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} (\mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r}). \mathrm{W}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} (\mathrm{A}.5), \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{s}

\lambda e
A,t

(Y e
A,t)

\omega 
= 1. (\mathrm{A}.14)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \lambda e
A,t \equiv \lambda e

tAt \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} Y e
A,t \equiv Y e

t /At \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m}, \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}. \mathrm{G}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{i}\mathrm{t}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{s}

\lambda e
A,t =

1

Y e
A,t  - \eta e - \gamma tY e

A,t - 1

 - \eta \beta Et

\Biggl[ 
e - \delta t+1

e\gamma t+1Y e
A,t+1  - \eta Y e

A,t

\Biggr] 
(\mathrm{A}.15)
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\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}-\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d}

\omega yet = - \varphi \gamma 

\bigl[ 
yet  - \eta \gamma (y

e
t - 1  - \gamma t)

\bigr] 
(\mathrm{A}.16)

+ \varphi \gamma \beta \eta \gamma Et

\bigl[ 
(1 - \eta \gamma )\delta t+1 + (yet+1 + \gamma t+1) - \eta \gamma y

e
t

\bigr] 
,

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} yet \equiv \mathrm{l}\mathrm{n}(Y e
A,t/Y

e
A), \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \eta \gamma \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \varphi \gamma \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s}

\eta \gamma \equiv \eta e - \gamma , (\mathrm{A}.17)

\varphi \gamma \equiv 1

(1 - \beta \eta \gamma )(1 - \eta \gamma )
. (\mathrm{A}.18)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{w} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}

\omega yet +\varphi \gamma (y
e
t  - \eta \gamma y

e
t - 1) - \varphi \gamma \eta \gamma \beta (Ety

e
t+1 - \eta \gamma y

e
t ) = \varphi \gamma \eta \gamma (\beta Et\gamma t+1 - \gamma t)+

\beta \eta \gamma 
1 - \beta \eta \gamma 

Et\delta t+1. (\mathrm{A}.19)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{E}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\lambda e
A,t = \beta Et

\bigl[ 
\lambda e
A,t+1e

ret - \delta t+1 - \gamma t+1
\bigr] 
, (\mathrm{A}.20)

\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{u}\mathrm{m} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}-\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{d}

ret = Et\gamma t+1 + Et\delta t+1  - \omega 
\bigl( 
Ety

e
t+1  - yet

\bigr) 
, (\mathrm{A}.21)

\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}.

5



Appendix: US Monetary Policy and the Efficient Interest Rate

B Marginal Posterior Distributions

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}

\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{T} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{W} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{S}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} 4 \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}.

0.0259 0.1097 0.1934

ξ

0.1269 0.4992 0.8716

ζ

0.1103 0.4392 0.7681

ρ
u

0.4203 1.2283 2.0363

φπ

0.3339 1.004 1.6742

φ
x

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{B}.1: \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \xi , \zeta , \rho u, \phi \pi \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \phi x \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{T}
\mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{C}\mathrm{M}\mathrm{C} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.
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0.0278 0.1104 0.193

ξ

0.1225 0.4776 0.8327

ζ

0.2347 0.5578 0.8808

ρ
u

1.1587 1.5947 2.0307

φπ

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{B}.2: \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \xi , \zeta , \rho u \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \phi \pi \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}.
\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{d} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{s}
\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{M}\mathrm{C}\mathrm{M}\mathrm{C} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.
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C Statistical Filters in DSGE Models

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{d}\mathrm{y}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}

\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{f} \mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{s}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}

\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{t} (\mathrm{H}\mathrm{P}) fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} (\mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{P}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{t}, 1997).

C.1 Linear Filters

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} ``fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}"" \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} xt \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}

xt = yt + \~xt, (\mathrm{C}.1)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} yt \mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l} \{ (a, b)\cup ( - a, - b)\} \in ( - \pi , \pi ).

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} yt \mathrm{a}\mathrm{s}

yt = B(L)xt, (\mathrm{C}.2)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} B(L)---\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} ideal \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}---\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}

B(L) =
\infty \sum 

j= - \infty 

BjL
j. (\mathrm{C}.3)

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}fi\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e}

\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{k} \mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}. \mathrm{G}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n}

\mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} x = [x1, ..., xT ], \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} y = [y1,..., yT ] \mathrm{i}\mathrm{s} \^y = P [y| x], \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}

\^yt =

p\sum 
= - f

\^Bp,f
j xt - j, (\mathrm{C}.4)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} f = T  - t \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} p = t - 1. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} B \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{k}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} fx(\omega ), \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} x.

\mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{z}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{d} (2003) \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t}, \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}

\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} xt \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l}. \mathrm{O}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} ``\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}"" \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}

\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{F}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{k},

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{j}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{t} x1 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} xT . \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{h}\mathrm{y} (\mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{t}\mathrm{o}

\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}) \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{w}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{k}, \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}

\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}.1

1\mathrm{W}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} (2007) \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{A}\mathrm{R}\mathrm{I}\mathrm{M}\mathrm{A} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{s}.
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C.2 Application to the HP Filter

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}\mathrm{y} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{W}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n}

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} fl\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{d}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{w} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}

\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{y}\mathrm{p}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} ``\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}"" \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}

\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}. \mathrm{I}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} (\mathrm{i}.\mathrm{e}. \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{s}) \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}

\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{a} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}'\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{e}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} (\mathrm{e}.\mathrm{g}. \mathrm{B}\mathrm{a}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{K}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, 1999)

HP g =
\lambda (1 - L)2 (1 - F )2

1 + \lambda (1 - L)2 (1 - F )2
(\mathrm{C}.5)

HP t =
1

1 + \lambda (1 - L)2 (1 - F )2
(\mathrm{C}.6)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} HP g \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} ``\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}"", \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{e} HP t \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s}

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}.2 \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}-\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{d}, \mathrm{i}\mathrm{n}fi\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{C}\mathrm{h}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{z}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{d} (2003) \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}

\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{y}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{s}

\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}fi\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{g}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{n} HP (L) \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{R}\mathrm{E} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{s}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}, \mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}GDPt = yt, \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}

\lambda \mathrm{a}\mathrm{s} \bigl[ 
1 + \lambda (1 - L)2(1 - F )2

\bigr] 
x
HP (\lambda )
t = \lambda (1 - L)2(1 - F )2yt, (\mathrm{C}.7)

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{w} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{k}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}

Lyt = yt - 1 (\mathrm{C}.8)

Fyt = Etyt+1 (\mathrm{C}.9)

\mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} (\mathrm{e}.\mathrm{g}. \mathrm{B}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}, 1989).

\mathrm{J}\mathrm{u}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}, \mathrm{K}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{k}, \mathrm{K}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{f}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{L}\mathrm{a}\mathrm{x}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{n} (2006) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{D}\mathrm{S}\mathrm{G}\mathrm{E}\mathrm{s}
\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{j}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}-\mathrm{o}\mathrm{f}-\mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}
\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}.

2\mathrm{K}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o} (1993) \mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} ``\mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}"" \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}.
\mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{s}\mathrm{o} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \lambda = 1600, \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{x}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{s} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}
\mathrm{c}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{o}ff \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \pi /16 \mathrm{o}\mathrm{r} 32 \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}.
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Appendix: US Monetary Policy and the Efficient Interest Rate

D More Policy Rule Specifications

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{a}\mathrm{d}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{y}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}.

\mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{w}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{t}

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g}, \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} fi\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{a} \mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}

\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{s} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{e}

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{d} fi\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{n}\mathrm{o} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y}. \mathrm{I}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{s}

\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3 \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}, \mathrm{W}\&\mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m} \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{H}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}

\mathrm{i}\mathrm{n} fi\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{y}\mathrm{s} \mathrm{m}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{b}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{m} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e},

\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}fi\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} ret \mathrm{o}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{c}

\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{p}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{b}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{z}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{D}.1. \mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{T} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}

\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}-\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}

\mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t}, \mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{w}\mathrm{o}

\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{H}\mathrm{P}(\^\lambda ) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g}

\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}. \mathrm{H}\mathrm{P}(\lambda H) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{l}

\mathrm{t}\mathrm{o} 160,000, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \lambda = 1, 600, \mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{l} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} xExp
t (\mathrm{E}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{l}\mathrm{a}, 2007) \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{i}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r}. \mathrm{I}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s}

\mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y}

[1 + \lambda (1 - L)]xExp
t = \lambda (1 - L)yt,

\mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{t}\mathrm{o} \lambda = 61.5 \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} (\^\lambda ).3.

\mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{a} \mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{e}\mathrm{t}.

\mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{I}\mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{V}\mathrm{I} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{P}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{I} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{I}\mathrm{I} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} 3 \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t}

(\mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{a} \mathrm{T}\mathrm{V}\mathrm{I}\mathrm{T}), \mathrm{b}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{i}fi\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{w}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{d} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{k}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{s}, \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{C}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{a},

\mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{l}\'{\i}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{G}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{r} (2000), \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{u}\mathrm{r}-\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{l}

\pi 4Q
t \equiv (\pi t + \pi t - 1 + \pi t - 2 + \pi t - 3)/4.

\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{u}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{a}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{u}\mathrm{g}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{y} \mathrm{p}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}, \mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{i}\mathrm{t} \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{s}

\mathrm{i}\mathrm{n}fl\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}-\mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{l}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}.

3\mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} 61.5 \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{c}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{H}\mathrm{P} fi\mathrm{l}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{a}\mathrm{t} \mathrm{f}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{q}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \omega = 2\pi /32, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{s}
\mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{h}\mathrm{t}-\mathrm{y}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{y}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{e} (\mathrm{K}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{R}\mathrm{e}\mathrm{b}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{o}, 1993)

10



Appendix: US Monetary Policy and the Efficient Interest Rate

\mathrm{N}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{P}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{R}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} (i\ast t ) \mathrm{K}\mathrm{R} \mathrm{M}\mathrm{L}

Panel I: Baseline, Additional Gaps

\mathrm{W} ret + \phi \pi \pi t -360.7

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 4\mathrm{Q} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \phi \pi \pi t + \phi \Delta y(yt  - yt - 4)/4 -26.0

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P}(\^\lambda ) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \phi \pi \pi t + \phi xx
HP (\^\lambda )
t -7.8

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P}(\lambda H) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \phi \pi \pi t + \phi xx
HP (\lambda H)
t -29.1

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{E}\mathrm{x}\mathrm{p} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \phi \pi \pi t + \phi xx
Exp
t -27.8

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{E}\mathrm{x}\mathrm{p}(\^\lambda ) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \phi \pi \pi t + \phi xx
Exp(\^\lambda )
t -26.4

Panel II: TVIT, Additional Gaps

\mathrm{W} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) -348.9

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} 4\mathrm{Q}-\mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{g}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) + \phi \Delta y(yt  - yt - 4)/4 -31.8

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P}(\^\lambda ) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
HP (\^\lambda )
t -22.3

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P}(\lambda H) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
HP (\lambda H)
t -12.5

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{E}\mathrm{x}\mathrm{p} \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
Exp
t -10.8

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{E}\mathrm{x}\mathrm{p}(\^\lambda ) \mathrm{g}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
Exp(\^\lambda )
t -11.4

\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{D}.1: \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s}. \mathrm{E}\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{l} \mathrm{s}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{g}-\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{g}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{k}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{h}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{d} (\mathrm{M}\mathrm{L})
\mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}, \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{K}\mathrm{R} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{v}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{o} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{W} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{m}\mathrm{n} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{a}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{y}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{c} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{u}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}
\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{e} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{s}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} (i\ast t ), \mathrm{d}\mathrm{e}fi\mathrm{n}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{s}\mathrm{u}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{a}\mathrm{t} it = \rho it - 1 + (1 - \rho )i\ast t + \varepsilon it.
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\mathrm{N}\mathrm{a}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{P}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{R}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e} (i\ast t ) \mathrm{K}\mathrm{R} \mathrm{M}\mathrm{L}

Panel III: Forward-Looking

\mathrm{W} ret + \phi \pi Et\pi t+1 -370.4

\mathrm{T} \pi \ast 
t + \phi \pi Et\pi t+1 + \phi xEtx

e
t+1 -23.2

\mathrm{W}\&\mathrm{T} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi Et\pi t+1 + \phi xEtx

e
t+1 10.0

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \pi \ast 
t + \phi \pi Et\pi t+1 + \phi \Delta y(Etyt+1  - yt) -46.4

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi Et\pi t+1 + \phi xEtx

HP
t+1 -28.0

Panel IV: Forward-Looking with TVIT

\mathrm{W} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi Et(\pi t+1  - \pi \ast 

t+1) -345.0

\mathrm{T} \pi \ast 
t + \phi \pi Et(\pi t+1  - \pi \ast 

t+1) + \phi xEtx
e
t+1 -16.4

\mathrm{W}\&\mathrm{T} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi Et(\pi t+1  - \pi \ast 

t+1) + \phi xEtx
e
t+1 -13.0

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi Et(\pi t+1  - \pi \ast 

t+1) + \phi xEtx
HP
t+1 -19.2

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \pi \ast 
t + \phi \pi Et(\pi t+1  - \pi \ast 

t+1) + \phi \Delta y(Etyt+1  - yt) -44.3

Panel V: Four-Quarter Inflation

\mathrm{W} ret + \phi \pi \pi 
4Q
t -359.5

\mathrm{T} \phi \pi \pi 
4Q
t + \phi xx

e
t -13.6

\mathrm{W}\&\mathrm{T} \phi \pi \pi 
4Q
t + \phi xx

e
t 6.8

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \phi \pi \pi 
4Q
t + \phi \Delta y(yt  - yt - 1) -28.2

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{p} \phi \pi \pi 
4Q
t + \phi xx

HP
t -10.0

Panel VI: Four-Quarter Inflation with TVIT

\mathrm{W} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi 

4Q
t  - \pi \ast 

t ) -347.4

\mathrm{T} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi 

4Q
t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
e
t -20.1

\mathrm{W}\&\mathrm{T} ret + \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi 

4Q
t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
e
t -0.1

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{G}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{w}\mathrm{t}\mathrm{h} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi 

4Q
t  - \pi \ast 

t ) + \phi \Delta y(yt  - yt - 1) -34.1

\mathrm{T} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{H}\mathrm{P} \mathrm{O}\mathrm{u}\mathrm{t}\mathrm{p}\mathrm{u}\mathrm{t} \mathrm{G}\mathrm{a}\mathrm{p} \pi \ast 
t + \phi \pi (\pi 

4Q
t  - \pi \ast 

t ) + \phi xx
HP
t -9.3

\mathrm{T}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e} \mathrm{D}.1: \mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{o}\mathrm{n} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{u}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{s} (\mathrm{C}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{u}\mathrm{e}\mathrm{d}).
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E Estimates of the Efficient Real Rate

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{E}.1 \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{m}\mathrm{p}\mathrm{l}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}\mathrm{s} \mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{s} 1 \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} 3 \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{b}\mathrm{y} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{e} \mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}ffi\mathrm{c}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{a} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{s} \mathrm{f}\mathrm{e}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{e}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}

\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{x}\mathrm{t} \mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{A}\mathrm{p}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{x}. \mathrm{T}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{c}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} ret\mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{e} \mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{y} \mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}

\mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}, \mathrm{w}\mathrm{h}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{h} \mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{c}\mathrm{l}\mathrm{u}\mathrm{d}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{b}\mathrm{a}\mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{n}\mathrm{e} \mathrm{a}\mathrm{n}\mathrm{d} \mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{T} \mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{d}\mathrm{e}\mathrm{l}, \mathrm{a}\mathrm{l}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{g} \mathrm{w}\mathrm{i}\mathrm{t}\mathrm{h} \mathrm{s}\mathrm{e}\mathrm{v}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{a}\mathrm{l} \mathrm{d}\mathrm{i}ff\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{n}\mathrm{t}

\mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{l}\mathrm{i}\mathrm{c}\mathrm{y} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s} \mathrm{i}\mathrm{n} \mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e} \mathrm{f}\mathrm{o}\mathrm{r}\mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{r}, \mathrm{i}\mathrm{s} \mathrm{r}\mathrm{e}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{k}\mathrm{a}\mathrm{b}\mathrm{l}\mathrm{e}.

 

 

1990 1995 2000 2005
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T (HP)
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W (TVIT)
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W (4Q Inflation, TVIT)
W (JPT)

\mathrm{F}\mathrm{i}\mathrm{g}\mathrm{u}\mathrm{r}\mathrm{e} \mathrm{E}.1: \mathrm{S}\mathrm{m}\mathrm{o}\mathrm{o}\mathrm{t}\mathrm{h}\mathrm{e}\mathrm{d} \mathrm{p}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{r} \mathrm{m}\mathrm{e}\mathrm{d}\mathrm{i}\mathrm{a}\mathrm{n} \mathrm{e}\mathrm{s}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{m}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{e}\mathrm{s} \mathrm{o}\mathrm{f} ret \mathrm{a}\mathrm{c}\mathrm{r}\mathrm{o}\mathrm{s}\mathrm{s} \mathrm{a} \mathrm{v}\mathrm{a}\mathrm{r}\mathrm{i}\mathrm{e}\mathrm{t}\mathrm{y} \mathrm{o}\mathrm{f} \mathrm{s}\mathrm{p}\mathrm{e}\mathrm{c}\mathrm{i}fi\mathrm{c}\mathrm{a}\mathrm{t}\mathrm{i}\mathrm{o}\mathrm{n}\mathrm{s}.
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