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Friedman’s money supply rule vs optimal interest rate
policy

Bank of Finland Discussion Papers 10/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Research Department

Abstract

Using New Keynesian models, we compare Friedman’s k-percent money supply
rule to optimal interest rate setting, with respect to determinacy, stability under
learning and optimality. We first review the recent literature. Open-loop interest
rate rules are subject to indeterminacy and instability problems, but a properly
chosen expectations-based rule yields determinacy and stability under learning,
and implements optimal policy. We then show that Friedman’s rule also can
generate equilibria that are determinate and stable under learning. However, in
computing the mean quadratic welfare loss, we find that for calibrated models
Friedman’s rule performs poorly compared to the optimal interest rate rule.

Key words: monetary policy, determinacy, stability under learning

JEL classification numbers: E52, E31
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Friedmanin rahan tarjontasääntö verrattuna
optimaaliseen korkopolitiikkaan

Suomen Pankin keskustelualoitteita 10/2003

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa vertaillaan Friedmanin k-prosentin rahan tarjontasääntöä ja opti-
maalista korkopolitiikkaa uuskeynesiläisessä mallikehikossa, kun arviointikritee-
reinä ovat tasapainon yksikäsitteisyys, stabiilius oppimisen suhteen sekä opti-
maalisuus. Aluksi tutkimuksessa tarkastellaan korkosääntöjä. Yksinkertaiset niin
sanotut avoimen silmukan korkosäännöt johtavat sekä tasapainon monikäsittei-
syys- että epästabiiliusongelmiin, mutta oikealla tavalla muodostettu odotuksiin
perustuva korkosääntö välttää monikäsitteisyys- ja epästabiiliusongelmat ja imple-
mentoi optimaalisen rahapolitiikan. Työssä osoitetaan, että myös Friedmanin
säännön vallitessa tasapaino on yksikäsitteinen ja stabiili. Tämän jälkeen tutki-
muksessa todetaan, että kun kriteerinä käytetään hyvinvointitappioiden neliösum-
maa, Friedmanin sääntö johtaa mallin kalibroiduissa versioissa huonoon loppu-
tulokseen verrattuna optimaaliseen korkosääntöön.

Avainsanat: rahapolitiikka, tasapainon yksikäsitteisyys, stabiilius oppimiskäyt-
täytymisen suhteen

JEL-luokittelu: E52, E31
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