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Stabilisation bias in monetary policy under
endogenous price stickiness

Bank of Finland Discussion Papers 4/2001

Martin Ellison
Research Department

Abstract

This paper investigates the consequences of introducing endogenous price
stickiness into a standard monetary policy model. We find that the modification
reduces the optimal degree of inflation stabilization to which the central bank
should commit. The reason is that less inflation stabilization encourages firms to
review their prices more frequently. The economy becomes more flexible and the
Phillips-curve tradeoff is improved, making it easier for the central bank to
control inflation. This reduces, and may even reverse, the stabilization bias that is
present in models with exogenous price stickiness and that recommends that the
central bank generally commit to tighter stabilization of inflation than it would in
a discretionary policy regime.

Key words: price stickiness, monetary policy, stabilization bias

JEL classification numbers: E 52, E 58
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Rahapolitiikan stabilisaatioharha endogeenisten
hintajäykkyyksien vallitessa

Suomen Pankin keskustelualoitteita 4/2001

Martin Ellison
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa tarkastellaan, miten hintajäykkyyksien endogeenisuus vaikuttaa
rahapolitiikan strategiavalintoihin. Yleisimmin käytetyissä malleissa esiintyy hai-
tallinen ns. stabilisaatioharha, jonka vähentämiseksi keskuspankkien pitäisi ylei-
sesti sitoutua vakauttamaan hintatason vaihteluita tiukemmin kuin ne tekisivät dis-
kretionaarisen rahapolitiikan tapauksessa. Osoittautuu, että mallissa, jossa rahapo-
litiikan strategiavalintojen vaikutus hintajäykkyyksiin otetaan huomioon, tämä
harha vähenee ja voi jopa muuttua päinvastaiseksi. Siksi keskuspankin ei kannata
sitoutua yhtä tiukkaan inflaatiovaihtelujen hillintään kuin siinä tapauksessa, että
hintajäykkyydet käsitetään eksogeenisiksi. Syynä tähän on, että hintavaihtelujen
salliminen rohkaisee yrityksiä tarkistamaan hintojaan useammin. Tällöin taloudes-
ta tulee joustavampi ja Phillipsin käyrän mukainen tavoiteristiriita inflaation ja
tuotannon välillä helpottuu ja inflaation keskimääräisen tason kontrollointi on
helpompaa.

Asiasanat: hintajäykkyydet, rahapolitiikka, stabilisaatioharha

JEL-luokittelu: E 52, E 58
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