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��� �A����(��&� �� �
� ��� �
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:� ���  (� �7�� �
� ������� ��� �� ��� �� �
� �	������ ����7��(��
��������� �� ������	���
 �
�� ���� �� �� �� �� �
� �	������ ���������
������& ����	 �� ���� �� �
� @��� �� ������ ��6� �� ���G �
��� ���H������
��������� �
� �J���� �� ������ �/��������� �� ������������ �� ��M����&

*���� �
� ��������� �
� �/��������� �� ������, �
� (����� �� �A�$
����� �
� ��������� �/��������� �� ����� (� ���������	 �
� �J���� ��
����(�� ����� ���� �
� ������ 6������ �� �������� ���� � ������(�� ��
�������/ �& �
��� (����� �� �A������ �� ����������� � ��6� � �� � ��
�
� �	������ ����7��(�� ���������& �
� �������� ��

� �� ��
� �� ���H$

����� ������� �
� ��������� 
�6 �/��������� ������ �� �
� �������������
7��(��� �� �
� ������ �/��������� �������� ����� ��	���� � �� � & ��

� ��
�
� �
�	� �� �
��� ���H������, �&�&, ��

� � ��
� � ��

�&
�
� �����6��	 �	����� ���(���
�� �
� �
� �������� �� �
� ��������$

���� �A����� �� �
� ����7��(�� ��������� �� ������@��& �
� ����� �
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�
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� ��M���� �A����� �� ������@�� �� �������� ����� �
�
����7��(�� ��������� �� ���������& *���	 ��������� K(L ���� .������ C��D
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I�� ��	
� �
��� �
� �
� ��������� �� �
��� �������� ����	����� 7��$
(��� 6���� ���� ��H������� ��� ������@����� (�� �
�� �� ��� �
� ���& �
�
�J���� �� ����	����� �/��������� �� ������������ �� ��M���� �� ����$
��@�� (����� �/��������� �� ���������� (� �
� ������� ���� �� �
� ������
������ �� �
�� ��, �
�������, ��������� 6��
 �
� ���� 7��(���& �
���
7��(��� �� � ����������� �� �������	�� �
� �J���� �� �/��������� ��
������������ ���� �
� �������������� �J���� �� �
� �������� ���&

���
��	
 �� �� �����(�� �� �������� 
�6 �/��������� ��M����� ��������$
���� �� ��M���� �� �
� ����7��(�� ���������, �� �� ��� �����(�� �� ��� 
������ �	����� ��� �
� ������ �A�����& I��� 	��, �
�� �A����� �� ���
������@�� (�����, �� �� �� �
� �������� �� �
� ������ ���� �� �
�	� �����
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�������, �
��� �� �� 7��� ����������� �� ������	���
 �
�	�� �� �/���������
���� �
�	�� �� �
� ���H������ �� �
� ������������� 7��(���&

/ � +�����#���� �0 ��� +���
�� �
�� ������� 6� ���� �� � ��������� �� ��� �������� ���
�� �� ������@�$
���� ��  ����7��(�� ���������& I�� ���
��A�� ��A����� �
� ��� @��� ������@��
 ��������� (��� �� �
� ������� ���� �� � ����������� �����& �� �����$
%���� C1D 6� ������� �
� (�
7��� �� �
� ������ ����� ���, ��	 �
� ��M����
��� �� K������� (� �
� �����;�� ��� �� �
�	� �� �
� A������� 8#�
��M���L �� �
� A������� ������������ ���, ��& %�	��� � 	��
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�� C1D 6� 6��� ��(�� �� @�  ��(�� ������� 3�) �� �� ���� �
� ������
������& ������, 6� ����� �7������ ��  ��������� (��� �� �"2"4B!,  ���
�
� ��������� 6��
 �
� ������������ �� ��� 3������9� ���� � �
����
�� �
� %��& �
� 7������ ���� �� %�	��� � ������ � �
� ��� �� �
�� (���&

I�� ���7���� 6��� ����7���� �7������ �
� �
� �� �� ���$��������
(�� ������	����& ����� ���$�������� �� �� ��� �� 7��� �� �
� ���
����, 6� ���������� �
� �� (� ����	  ��	����� �������� �� �
� ����$
�������� ��� �� �
� ��	���
� �� �
� ������ ����� ���& �
� ����������
7��(��� �� ��@��� � �����6�,

��� � ��

�
��

�� ��

�
	 ��� � ��	 ��� � �� ���� � K�!L
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� 7��(��� ��	 �� �� ��

�� � 	�	 �� 	 �� � 	�	�	� 	

�� �
� ������������� ���� �� K�!L �� �
��� 7��(��� ���� �& �� �
���
�
� ��(������� �� ��� ������� 6� �������� ��� ����� 6��
 (��
 ����������
�� ������������ �� �� ����� �
� ��� ������� 6��
 (��
 �� ���� ��
7��� ����� �� �� �������� ��������&

1 	���2����� '�����
�� �
�� ������� 6� ������� �
� ���
��� ���� �� ������� �
� �����& ����� ���
���������� ����� ����� ��� ��<��� �
� �������� ��  ���� ���� �� �� �
��� ������,
6� �������� �
� ����� ����	 ��J������� �� �� 6� ��������  7����� ��
�		�� ��7��� �� �
� ��	
�$
��$���� �� ��
 �A�����& � ������ ������ ��
�
� ��6 ���A����� ���������� �� �
� �� ��� (��
 ��($������� �� ����������
�� ��� 6�����	 ���� C1D& I�� �� �
� ��� ������� �� �
�� ���� �� �
� �
�
������������ ���, �
� ��M���� ��� �� �
� ������ ����� ��� �� ������
(� �6� ������	����	 7������& I�� �� ��(�� ����� �6� ������ ��	����G �
�
��
�� 
� �
�����	 ���H������&

�� �� 6��� ���6� �
� ��������� ��������� �� ������ 6��
 ����	���� ��
���$�������� 7��(��� �� ��� ����	
����6��& �
� �A���, %$ �� �$�����
�� ����� ���� 7��� 6
�� ������ ���������� ����, �&	& 6
�� ����	����
7��(��� �� ������	���� K��� �&	& ����<�� �� � C�D, 5�
���� C�"D, ����
�� � C!0D �� :���� C!"DL& �� ������ �
�� ����� 6� �������� �
� ����� ��

ECB  •  Work i ng  Pape r  No  275  •  Sep tembe r  200326
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88%Chi-squared with 12 
degrees of freedom

J = (.06) x 118 = 6.61(2) GMM with 
cointegrating vectors

97%Chi-squared with 12 
degrees of freedom

J = (.04) x 118 = 4.72(1) GMM with 
unrestricted levels

P-valueDistributionTest statisticEstimation method

88%Chi-squared with 12 
degrees of freedom

J = (.06) x 118 = 6.61(2) GMM with 
cointegrating vectors

97%Chi-squared with 12 
degrees of freedom

J = (.04) x 118 = 4.72(1) GMM with 
unrestricted levels

P-valueDistributionTest statisticEstimation method
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89%599672Volcker-
Greenspan

80%478598Burns-Miller

Uniqueness 
conditional on 

existence

UniquenessExistence# Determinate 
equilibria in 
1000 draws

89%599672Volcker-
Greenspan

80%478598Burns-Miller

Uniqueness 
conditional on 

existence

UniquenessExistence# Determinate 
equilibria in 
1000 draws
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(0.81)0.02NANACI1

NANA(2.27)0.02i lag 1(0.56)-0.03(0.63)0.02Di lag 1

NANA(0.81)-0.17π lag 1(0.65)1.98(1.76)0.57Dπ lag 1

NANA(0.01)-0.005u lag 1(1.01)0.15(2.68)0.39Du lag 1

(0.77)0.03(0.06)0.002Di lag 2(0.10)-0.14(1.51)0.12Di lead 1

(0.33)-0.14(2.15)-0.53Dπ lag 2(1.39)2.54(1.17)0.73Dπ lead 1

(0.72)0.08(1.17)0.12Du lag 2(4.98)0.98(3.60)0.47Du lead 1

(0.01)0.084(0.36)0.04Di(0.55)0.002(0.84)0.054Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Unemployment Equation 

(0.81)0.02NANACI1

NANA(2.27)0.02i lag 1(0.56)-0.03(0.63)0.02Di lag 1

NANA(0.81)-0.17π lag 1(0.65)1.98(1.76)0.57Dπ lag 1

NANA(0.01)-0.005u lag 1(1.01)0.15(2.68)0.39Du lag 1

(0.77)0.03(0.06)0.002Di lag 2(0.10)-0.14(1.51)0.12Di lead 1

(0.33)-0.14(2.15)-0.53Dπ lag 2(1.39)2.54(1.17)0.73Dπ lead 1

(0.72)0.08(1.17)0.12Du lag 2(4.98)0.98(3.60)0.47Du lead 1

(0.01)0.084(0.36)0.04Di(0.55)0.002(0.84)0.054Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Unemployment Equation 
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2.270.02NANACi1

NANA(1.76)-0.02i lag 1(1.70)-0.03(0.82)-0.28Di lag 1

NANA(0.17)0.033π lag 1(0.47)0.12(0.87)0.26Dπ lag 1

NANA(0.64)0.009U lag 1(0.58)-0.03(0.84)-0.12DU lag 1

(1.46)0.03(0.70)-0.015Di lag 2(3.94)-0.13(2.36)-0.16Di lead 1

(0.43)-0.06(0.38)-0.07Dπ lag 2(0.58)-0.24(0.94)0.53Dπ lead 1

(1.26)-0.05(0.46)-0.03DU lag 2(2.11)0.17(1.69)0.18DU lead 1

(2.49)0.07(0.62)0.04Di(1.67)-0.002(0.045)-0.02Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Inflation Equation

2.270.02NANACi1

NANA(1.76)-0.02i lag 1(1.70)-0.03(0.82)-0.28Di lag 1

NANA(0.17)0.033π lag 1(0.47)0.12(0.87)0.26Dπ lag 1

NANA(0.64)0.009U lag 1(0.58)-0.03(0.84)-0.12DU lag 1

(1.46)0.03(0.70)-0.015Di lag 2(3.94)-0.13(2.36)-0.16Di lead 1

(0.43)-0.06(0.38)-0.07Dπ lag 2(0.58)-0.24(0.94)0.53Dπ lead 1

(1.26)-0.05(0.46)-0.03DU lag 2(2.11)0.17(1.69)0.18DU lead 1

(2.49)0.07(0.62)0.04Di(1.67)-0.002(0.045)-0.02Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Inflation Equation
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(0.95)-0.08NANACI2

(2.15)-0.24NANACI1

NANA(3.27)-0.35i lag 1(2.65)1.38(2.10)0.22Di lag 1

NANA(3.53)6.73π lag 1(1.88)-0.47(3.08)-5.94Dπ lag 1

NANA(5.68)-0.61u lag 1(0.33)0.19(2.41)-0.78Du lag 1

(3.16)-2.50(2.32)-0.31Di lag 2NANANANADi lead 1

(4.11)15.18(1.04)-2.48Dπ lag 2NANANANADπ lead 1

(2.17)-1.66(2.14)-0.69DU lag 2NANANANADu lead 1

NANANANADi(0.01)-0.00(4.47)-3.00Constant

S.E.Coef.S.E.Coef.S.E.Coef.t-statCoef.

(2) FIML
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Burns-Miller Reduced-Form Interest Rate Equation
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(0.30)-0.03NANACI2

(1.18)0.14NANACI11For the system with cointegrating vectors GMM did not 
converge with sequential updating when we included the 
step dummy in the interest rate equation. We report the 
estimates with this variable excluded.

NANA(3.73)2.36i lag 1(2.18)-1.26(0.21)-0.17Di lag 1

NANA(1.82)-3.50π lag 1(0.49)-1.05(1.90)3.89Dπ lag 1

NANA(4.41)0.51U lag 1(2.10)-1.41(1.10)-0.56DU lag 1

(3.14)2.41(0.16)0.24Di lag 2NANANANADi lead 1

(3.67)-12.90(1.47)4.52Dπ lag 2NANANANADπ lead 1

(2.40)1.95(2.30)0.95DU lag 2NANANANADU lead 1

NANANANAiNA1NA1(3.73)2.36Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Changes to the Interest Rate Equation introduced by Volcker-Greenspan

(0.30)-0.03NANACI2

(1.18)0.14NANACI11For the system with cointegrating vectors GMM did not 
converge with sequential updating when we included the 
step dummy in the interest rate equation. We report the 
estimates with this variable excluded.

NANA(3.73)2.36i lag 1(2.18)-1.26(0.21)-0.17Di lag 1

NANA(1.82)-3.50π lag 1(0.49)-1.05(1.90)3.89Dπ lag 1

NANA(4.41)0.51U lag 1(2.10)-1.41(1.10)-0.56DU lag 1

(3.14)2.41(0.16)0.24Di lag 2NANANANADi lead 1

(3.67)-12.90(1.47)4.52Dπ lag 2NANANANADπ lead 1

(2.40)1.95(2.30)0.95DU lag 2NANANANADU lead 1

NANANANAiNA1NA1(3.73)2.36Constant

t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.t-statCoef.

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

(2) GMM
CI

(1) GMM
LEVELS

Changes to the Interest Rate Equation introduced by Volcker-Greenspan
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