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ABSTRACT

Recently, models of monetary policy have been constructed to include structural

breaks to account for changes in policymaker preferences or operating

procedures.  These models typically assume that when changes occur, they

happen once and for all.  In this paper, we allow the policymaker and the

economy to switch freely between regimes.  We find that not only does the

nature and effect of innovations to monetary policy change, but switching the

policy rule and the economy's subsequent response can in and of itself alter the

path of the economy.  We find the switch itself can generate disinflationary

dynamics.

Keywords: Monetary policy, regime switching, vector autoregression

JEL classification: E52, C51



* The views expressed are those of the author and do not necessarily reflect official positions of

the Federal Reserve Bank of St. Louis or the Federal Reserve System.



� �������	�
��

���������� �	 �	
�� ��� �
���� 	� ��	���	��� ������������
 ���	����	�� �	 �	��

����� �	����� � ���� ���������� ��� 
����	��
 ��	��
 ���������
 ����	� ���	�������

��	�� ����������� ������ ��� ��
	���	�� �	��	���� 	� �	������ �	���� ���

���� �������
 �	�� �	������ �� ��� ����	� ���� ���������� ���������  ��� ����	�

�!""#� ��
 �	�� �������� $����
�� %��� ��
 %������ �!"""� &'''�� ����� ������

���������� �	
�� ��� (�
���� �������)� ������	� �	 �	���	���� ���������� ����

�	��� 	� (�
 ������	� ��
 ��*���� �����+���� ��������	�� �����
��� ��� ������

	� �	������ �	���� 	� ������ ��
 	������

,� ��� ���������
 �� ��� �
���� 	� �	�� ��� ��	���	�� ���	�-�� ��
 ���


	���	�� �����	���� �	��	����� 	� �	������ �	����� .����+������  � ��- � 	

*�����	��/ �!� 0	�� �	������ �	����� �	�� ��	�-� ��
 ����	����� ������ 	���

���� ��
 �&� 
	�� ��� �
��� ��
 �
���������� 	� �	������ �	���� ������ 	���

����1 �	 ��� �� ����� *�����	���  � �	���
�� � �	
�� ��  ���� ��� ��	�	�� ��

���2��� �	 ���������� �������� � ������ 	� ���
��� ���� ���	 ����	��
 ��� �	��

�������� ���� ��� ��	�	�� ����������� ������ � ������ 	��� ��� ������ ����	
�

������ ���
��� ���� �
����+�
 
�
������� �� ��� �
��� ��
 ������	� 	� �	������

�	���� ��	��
 ���������� ����-� ������� �	�����	�
��� �	 ������� �� (�
���� ���

����� ���
������ 	� ������� �� 	�������� ��	��
���� ������ 3	���� ��
 %����	��

�&''&�� 0����� �&''!�� ��
 4���	� �&''!��� ���� ����	��� ��������� �������

���� 	��� � ������ ����- ������5�*�������� �	 �� ��
������� 6��-	� ��	����  ���

�� ���	����� ������ � ����
��
 ��������	� �� ���� �	��-�� �	����� ������


(�
 	�2������� �	 � �	�� ������� ��7���	� ������ �	���� ����� ��� 
�� ���-

	� ���� ����	��� �� ���� ���	������� ��		���� ��� ����- 
���� 	�� ������� �	��

���	�������� ��� ������ 	� ����-� ��� ���
 �	 � ��������+����	� ���� ������ ���

�	������	�� ��	�� ��� �
���� 	� �	���� �� *�����	��

�� ����������� �� �	 �������� ��� �	
�� �������� �� ��
������� 6��-	��

!



� ������� ��	���� �3�����-� ��
 6��	� �!""8�� .��� �!"""� &''!�� 9 ����

�&''!�� 9 ���� ��
 ����� �&''!�� ��
 .��� ��
 :�� �&''&��� ��� ����-� ���


��������
 �� ���������� ��� �	�����	� ��	���������� �	� � ��

�� ����� ��������

�� ���� ����	
� ;� ���	��� ��� � 	 ����	
� 	� �
��������� ��� ����-�	��� ���

�*�������� �� ��� ��	�	��������� ��� �	�� ��	������ ���	� -�	 ��
�� 	� ��� ����-

��	����� ,� ��		�� ��� ������ ����	��� �	 ������ ����  � 
	 �	� ���������� ���

��������	� ��	���������� �� ��� 6��-	� ��	���� ��
 ������� ��� �
���� 	� �	����

	��� ������� ���� �	 ���
����+�
� ;� ��������  � ���	 ������ �� �	���� �	 ��

����	����� ��������� �	 � �������� ����� ����� �	�� ��������� �� ����	��
�

���� ����� ���	��	����� 6��-	��� ������� ���	 ��� ��������	� 	� ��� �	�����

���� ��
 �	�<����� �������� 	� ��� �	������ ���� ,� ����	� �� ���	����

������*�� �	 �
������ ��� �	������ �	���� ��	�-� ;� � ������� ���������� ����

���������	�� ��� ���	��
 	� ��� �	�������� �������� ���� $��������	� =���������

��
 =���� �!"""� ��
 3�����-� ��
 6��	� �!""8� �	� ����� � 	� ��� �����������

��
 ���� 	� �� ���� ��������	�� ��	�� ��� ������	������ ��� ��� �	��	�����

	� ��� ��	�	��� ������� �� ����������� �	 ��� ���������
 ��� ����	��� �� ���

��	��
 �� >���� �!"""� &''!�� (���� �!""8� ��
 �	��� �&''&�� ����� ������

�������� ��
���
��	��� �����������
 ���� ��
 ���	�� ���������	�� 	� ��� ������

��������
��� 
������	��� ��
 
�����	��� 	� ��� ������� ����	����� .�	�-� ���

���� ������
 ��
 ����������?�
 ����
 	� ��� ��� 	� ���������	���

,� ����� ���� �� �� �	� ����� ���� ����
��
 �
����+����	� ������� ��� ���

������� ���	�� �������� ���� ��� ��� �������	� ���������	�� �	������� ����	��


�� ���������� ���� ��� �	� �� �	�������� ���	�� �������� �	 ������ ���� ����

��� ��� ���
 �	 ����
����+����	� 	� ��� �	������ ��	�- ��
 �	��	��
 ��� ���

������� ���������� ��� �	
�� 	
��� � 	 ���	����	�� �	 ��� ����������� (�����  �

������� ��� �	�������	� 	� � ������� �� �	�� ��� ��
	���	�� ��
 ��	���	��

�	��	����� 	� �	������ �	����5���� ���  � ���	 �	�� ��� ������
 �	���� ����

&



��
 ��� �	�������� ������ ���������� ��� �	������ ��	�-� �	 � ����� .��	�
�

 � �	���
�� ��� ���������	� 	� ������ �	� 	��� �	 �	���� ��� �	 ��� ��	�	��)�

����	��� �	 �	�� ��
	���	�� ��
 ��	���	�� �	�����

��� 	������ 	� ���� ����� �� �� �	��	 �/ .����	� & 
�������� ��� �	
��  ���

�������� �������� .����	� # ����� � ��� ����������?���	� 	� ��� �	������ ��	�-�

.����	� @ 
�������� ��� ��������	� ������� ��
 �	������ ��� ������� ����	����

	� ��� � 	 ������� .����	� A 
�������� ��� �	���� ���������	�� 	� ��� �	
��

��
 �	������ ��� ������� �	 ��� ��������� 	��� ������ ����	
�  ��� � +��


����- �� 9��	���� !"B" 	� �� C	������� !"8&� ;� .����	� D�  � 
������ ���

��������	� 
������� ��� ��� ������ 	� ��� ��� ��
 ��	 ���� ��� ����� ������

��� �������� ����� � �	���� ����������� .����	� B �	����
���

� ���
�

,� �	���
�� � ��
���
��	�� ��� ������������	� ���� �� ���� ���	��� �	 ������

����� ������	������ ��� ��� ��������� ��
 ���	 � �	�� ��� �	������ ���	����	��

��
 ��� ��	�	��)� ����	��� �	 ���� �	�����
 �� �� ��
������� 6��-	� ��	�����

,� ���	��	���� ��������� �	��	��� ���	�����
  ��� � �	������ �	������-��)�

	�2������ ������	� ������ 	����� ��
 ��7���	�� ��
 ������ ���� ��� �	������-��

����	�� ��� (�
���� (��
� ���� �� � �	���� ����������� ;� �

���	��  � �����
�

� ��	������� �������� ���� ���� ��7���� ��� ������) ��	������ ��7���	���� ������

����	�� ��
 ��	������ ���- �������� ,� 
	 �	� ����������  ���� 	�� � ����	�

���� �	� ��� �	������-�� ��� ���������� ���	 ��� �	
�� �	 ������ �������� ���

���� �	������� ��� �	������-��)� ���� �	������� ��� (�
���� (��
� �������

� ������� �������� ������� ���������� ��� ��� ��  ������ ��

�3>Vw
�w �

n�

m@4

�m>Vw
�w�m � �w� �!�

#



 ���� �w �� ��� ����	
 � ����	� 	� � ��������� 	� ��������� � �� ��� ������ 	� ����

��
 �w � ���� 	� ������� ���� ��� ������ ��	�-� ��� ���	�������
� ��� ��

��

����� �������� 
w � ��� �� �	����� ��� �	�<����� ��
 �	�������� �������� �� ���

�	
�� ��
 ��� ��������	� ������ �� ;� ���� ������  �  ��� ������ ���� �����

��� � 	 ������ 	� ���  	��
5�� ��������� ��� ������ 	� ������ ��� �� �����
�


�	 ����� ��� ������ ���� ������?�� ��� �������� ��� �	� ���� 	� ��������	��  �

����� ��� �	
�� �	 � � 	������ �������4

,� �� ���� �!� �� � ��
���
��	�� 6��-	��� ������� ��� �6.����

�w �
n�

m@4

�m>Vw
�w�m � �Vw

� �&�

 ���� �Vw
� ����	Vw� ��
 	Vw � ��4

3>Vw
��43
3>Vw

� =���� �
����+����	� 	� �3>Vw

��*����� q+q.4,
5 ���������	��� � �� ���������	�� �� � ���������� ��� ��� ��


�� � ��	� ��	�	��� ���	��E 	����� ����� �� ����<����� ���	�� �	 ��	��
� �����

�
����+����	� ��
 �

���	��� ��	������� �� ��	� ��������	�� ���� �� ���	��
�

;� 	�� ����������� ����	����  � �������� ��� ��
���
��	�� �	
�� �&� ��
 ���	��

�	 �� ���� ���������	�� 	� ������ ��� �	�<����� 	� ��� �	�������� ������� ,�

�
������ ��� 
���������	� �	 ��� �	���� 	� ��43
3>Vw

������������ �	 �	������ �	�����

�	 �������� �&��  � ��� ���������
 �� ����������?��� ��� 2	��� 
���������	�


���n� �	� 

W �
�W �� �#�

 ���� ��n �
�
�
^4`
4 � �

^4`
5 � ���� �

^4`
n ��

^5`
4 � �

^5`
5 � ���� �

^5`
n

�
3

� �	 �
�
	^4`�	^5`

�
� 

W � �
4� 
5� ���� 
W �

3�

��
 
�W � ��4� �5� ���� �W�
3� �	 ���	������ �����  � ����	� ��� %���� �������

����� � C	�����,������ 
���������	�  ��� � 7�� ���	� �	 �������� ��� ����������

��n ��
 �	� ��� �	�����	� 
���������	�� �	� ��� ������ �� � ��	
��� 	� 4�����	�)�

�!"8"� !""'� +����� 0������ 	� ��� ��������	� ��	��
��� ��� �� �	��
 �� ���

4Dgglqj Pdunry vzlwfklqj wr wkh prgho frpsolfdwhv wkh hvwlpdwlrq dojrulwkp/ grxeolqj
wkh qxpehu ri uhvwulfwlrqv rq wkh fryduldqfh pdwul{ uhtxluhg iru h{dfw lghqwl�fdwlrq1

@



�����
���

9��� ��� 2	��� 
���������	� �#� �� ����������?�
� ��� ������
����
��� �������

����	��� �	 ��� ����	� ���	����	� �� ��� �� 
�+��
 ��

��w.m �
w � 
mVw

�� �@�

 ���� � �
�
��3� �4�q+n�4,

�
3

��
 ��� ��� � ��� ������ 
Vw


Vw
�

	

�

�3

Vw

	q+n�4, ��q+n�4,{q

�

� � �A�

 ���� �Vw
�� ��� ����-�
 ������ 	� �m>Vw

� � � �� �� ����� 	p �� ��� ��� �
������

������ ��
 ��l�m �� �� � � � ������ 	� ?��	�� .���� ��� ������� ����	�  ���

�� ����������?�
 �� ��� ������� ����	���� ��� ������ �� ��� �	�<����� ������

��������� ��	� � ������ �� ����� ������ ��� �	������ ��	�- �	 ���� 	��� �������

� ��
��
�	��
�� �� ��
 ���
���� ���	�

��� ����������?���	� 	� � ��	�- �	 ��� ��� �� ������ ��� 
�����	� 	� �	 �	

��������� ��� ����	� �	��	����� 	� ��� ���� ������ 	� ����
����� %���������

��	�-� ��� ����������
 �� ���	���� ��	�	��� ��������� 	� ������ ��� ������

	�
����� 	� ��� �	�������� ������� ����� ���������	�� ����� � ����� �	����	� �	�

��� ����� ������
 �� ��� ��� ����
����� ��� 	���	�	��� �	��	����� 	� ���

����� ��������� �	
�� ��	�-� ��
 ��� �	��	���� 	� ��� ����
��� ���� ���� �� ���


������	� 	� ��� ����� ����	� ���������� ��� �������
� 	� ���� ��	�- �	� ����

���� ����	
� .����  � ���	 ��� �	��	����� 	� ��� �	
�� �	 � ����� ����
��


�
����+����	� ���������	� ��� �	� �	�
 ���	�� �������� ,� ��		�� �	 ��-� ��

���	���� ����	��� �	 �
��������� ��� 
���������	�� �	� ��� �	������ ��	�-��5

5Vlpv dqg ]kd +5335, srlqw rxw wkdw lpsrvlqj uhvwulfwlrqv rq wkh frqwhpsrudqhrxv fr0
h!flhqw pdwul{ frpsolfdwhv hvwlpdwlrq e| pdnlqj wkh sdudphwhu glvwulexwlrqv qrqvwdqgdug1

A



;�����
 	� ���	���� ��	�	��� ��������� �� �����  � 
�+�� ��� ��	�- ����


	� ��� �� 
��� ������� ����	��� �	� ������� ���������� ,� 
�+�� ��� ��	�- ��

����� 	� ��� ��
���
��	�� �	
�� �&� ��
 �	� ��� ���� �	
�� �!�� ����� ���

�
����+�
 ��	�-�  ��� ���� �	�����	����	�� �	���	���� �������� ��� ��	�-

�� ��� ����� ������
 �� ��� ����
���� ���� �����+�� ����� ���������	�� �� � ����


�
��� ��	�-� ��� 
���������	� �	� ����� ���
�
���� �	������� ������	�������

�� ��� 
���������	� �	� ��� 2	��� 
������ 	� ��� ��� ���������� �	������� ���

���	����� �	� �
��������� ��� �	������ ��	�- �� �� �	��	 ��

9��� ��� 2	��� 
���������	� �	� ��� ���������� 
���n� �	� 

W �
�W � ��� �	������
�

� ��� 	� ���
�
��� ���������� ��n� �	 ��� 
�� � �	�
���	��� 	� ���� 
w� ���

������� ����	���� �	�
���	��� 	� ��� ����� 	� ��� ��	�	��� 
w �	 ��� ��	�-

�� � �q ��� ���� �� ���������
 ����� �@� ��
 �A�� ��� �	������ ��	�- ��

�� ���	�����
  ��� � ���������	� ������ 	� � ���� �� ��������� �	 ��� ����� 	�

��� ��	�	�� ������ � �	�������	���� �	������ �	���� ��	�- �� ��� ��������� ���

��
���� ���
� ������ � �� �� ��������� ���� ���������� ��� ���	�� ����  � ���	��

	� ��� ����	��� 	� �	
�� ��������� �	 ��� ����
���� 	� � ��	�- �� 	�� �	 � �	��?	�

�� 9�� �
����+����	� 	� �	������ �	���� ��	�-� ���	���� ��	��
 �������	� 	�

��� ��	�- �� ���� ��	
���� �� ������� ����	��� ���������� ��� ���������	� ������

�� (	� ��������  � ��� ���	�� ��� �	�
���	� ���� � �	�������	���� �	������

�	���� ��	�- ������ ��� ��
���� ���
� ���� �	 ���� � ��-��� �	� � ���� �	�����

,�  	��
 ���� ���	�� ���� �	�
���	� �� ��������� �	������ ������ �	 ��� ��������

�	 	� � �� ���	��� ��� � ����� �	�����

�������
����
��� �����	�-�
�������� ������� ���������� *��������� ���
��


��� ������� ����	�� �� ������
����
���� ,� ���� ����������?� � ������
����
���

������� ����	� ��

Udwkhu wkdq lpsrvh wkhvh uhvwulfwlrqv/ zh hvwlpdwh wkh uhgxfhg0irup iuhho|1 Lghqwl�fdwlrq
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wkdw gh�qhv wkh lpsxovh yhfwru fkdqjhv zkhq wkh vwdwh fkdqjhv1

7Rxu fkdudfwhul}dwlrq ri wkh lpsxovh yhfwru vsdfh lv voljkwo| gl�huhqw iurp Xkolj +5334,1
Kh lpsolflwo| dvvxphv wkdw wkh vljq uhvwulfwlrqv rq wkh lpsxovh uhvsrqvh ixqfwlrqv krog rxw
wr krul}rq o dqg kh fkdudfwhul}hv wkh vsdfh dv �EE>P> o�1 Vlqfh zh zloo lpsrvh orqj uxq
uhvwulfwlrqv/ lw lv ehqh�fldo wr ghqrwh wkh lpsxovh yhfwru vsdfh dv ghshqghqw rq d uhvwulfwlrq
pdwul{ U1
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8D wkuhh vwdwh yhuvlrq ri wkh prgho zdv hvwlpdwhg exw wkh srvwhulru suredelolwlhv ri d wklug
vwdh lq dq| shulrg zdv qhjoljleoh1 Vlpv +5334, dqg Vlpv dqg ]kd +5335, dujxh wkdw pruh
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:Pdq| ri wkh prghov wkdw dvvxph dq devruelqj vwdwh duh doorzlqj d vzlwfk lq wkh Ihg*v
uhdfwlrq ixqfwlrq rqo|1 Fodulgd/ Jdol dqg Jhuwohu +5333,/ iru h{dpsoh/ rplw wkh 4<:< wr 4<;5
shulrg dqg doorz d vzlwfk lq wkh Ihg*v srvw04<;5 uhdfwlrq wr wkh lq dwlrq udwh1 Kdqvrq +5334,
hvwlpdwhv d vwuxfwxudo YDU xvlqj suh04<:< dqg srvw04<;5 vdpsohv1

;Wkh prgho zdv lqlwldoo| uxq iru wkuhh vwdwhv lq rughu wr lghqwli| d suh0 dqg srvw0Yrofnhu
vwdwh lq dgglwlrq wr wkh shulrg 4<:< wr 4<;51 Wkh �owhu zdv xqdeoh wr ghwhfw wkh h{lvwhqfh ri
d wklug vwdwh1
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Figure 1: Impulse Responses for State 1 
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Figure 2: Impulse Responses for State 2 
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Figure 5:  Impulse Responses for 1959:01 to 2001:06 
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Figure 6: Post 1979 Sample 
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Figure 7: State Transition Dyanamics 
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Figure 8: Experiment A v. Actual 


