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Figure 3: Scatter plot of output and inflation volatitlity from
Table 6. Upward graph corresponds to technology shocks.
Lower graph corresponds to government spending shocks.

2�)��� >7

>G



���
��� �� ��� �������� ����) �

 ����� �� ��
��# ���� �� ���� �
���
�
��������� ��� ����� ����# ��� $� ��)��� ���� "��
�� ��
�� $��� ����������
�
$��)�� �� ��� ������ )�� ���F� ���������
� ������� ������ �� ����� �� ��
���
%
���� "��� ����
� �� �� �������� �� $��� �� �������� �� "��
�� @=AACD� 0� )�����

"��
�� ��
�� ������� $�

 ��� ���� ��* ����� ���)����) �������� ������ �� ��
�� �
�� �������� �� ���������� ��� :��� @=AAAD� �� ��� ����� ����# ��
��
����� �� ������ �������� ����� ������� ������ $�

 +�� )��� �� ���� ��* �����
���)����),� "��� �� ���������� $��� ��� (����)� �� 
�������) ��� '�������
@=AACD� "�� ����� ����
�� ��� ����������� �� ��� ���� �� ������ ���� ����� ���
�������� <��
������ ��
��# ��������� ����
��
� �� ����� )�����
�5�� "��
��
��
�� ������������� �)��� ���� �� ����������� �� ��� ����� ���� ������ ���
��������

0� ����� �� $�
����# $� ����� ��)
�)��
� ��&������� ������ ��������� �����
��&����� �������� ��
��� ��
���

>?



����
��3 �

 ������� +���2��� �� ��� 4�� ���
���, ����� %�5���
���6 �.!.,		 � �..&,		

�1L �����%�����
������ �� ������ $���7
I�����
� +%>, +% , +=, +!, +=, + , +>,
M G !�EE !� A !�>> !�GG =�!! !�GG !�>> !� A
	 !�B %!�G %!�G= %!�GG %!�G? %!�G! %!�>? %!�>=
032 !� C %!�=E !�!= %!�!E %!�!B !�=! !�!C !�!E

�1L �����%�����
������ �� <��
������ $���7
3 !�AB !�?G !�E> !�A= =�!! !�A= !�E> !�?G
	 !�B %!� > %!� > %!� > %!�=B %!�=! %!�!G %!�!=
032 !� C %!�!E !�!G %!�!= !�=> !�=G !�= !�!E

�1L �����%�����
������ �� "���
 6���� $���7
6 !�BB !�!C !�=E !�G> =�!! !�G> !�=E !�!C
	 !�B! %!� C %!�>= %!�>G %!� B %!� = %!�=C %!�=>
032 !� A %!�!E %!�!? %!�!B !�=G !�== !�!? !�=!

�1L �����%�����
������ �� 6���� ��� $����� $���7
� !�>! %!�!? !�!! !�=C =�!! !�=C !�!! %!�!?
	 !�B! %!�=G %!�=C %!� B %!�  %!� = %!� ? %!�  
032 !� A %!�!B %!�=! %!�=G !�== !�!> %!�=! !�!B
������7 ������ ��
��
������
"��
� = +�������-,�

 G������ �� ��(��� �� ��� ��� �� ������� �����������# ���������� ��� )���������
�-����������� 2�� � ����������� �� ��� ���� ��� ������- 00�

>B



����
��3 �

�

 ���� �� ����� ���� 1
0 ����� <�������� =AAC� "�� ��&����� ��)�
���������� �� ��� ���� ���� �� ��� ���� ����

:�3H27 	������
 ����������� �-���������� �� ��������
��� ��

���� ��
�������� +=AA , ��

���# �������

� ��.����� �� �����
 ������

:��H27 	������
 ����������� �-���������� �� ��������� ��

���� �� ��������
+=AA , ��

���# �������

� ��.����� �� �����
 ������

:�1H27 	������
 ����������� �-���������� �� �����
��� ��

���� �� ���%
����� +=AA , ��

���# �������

� ��.����� �� �����
 ������

::<H27 :��������� ����������� �-���������� ��� )���� ����������� ��
%

���� �� �������� +=AA , ��

���# �������

� ��.����� �� �����
 ������

:02H27 	������ (-�� ����������� ��

���� �� �������� +=AA , ��

���# ���%
����

� ��.����� �� �����
 ������

�6<�7 "���
 ���
���� +�������
� ����, ��������� �� �������# �������

�
��.�����# ��������� ���� �����
� ���� +�����)� ���� ���� ������,�

�'7 "���
 ������� ����� ��� $��� +�������
� ����, �������

� ��.�����# ���%
������ ���� �����
� ���� +�����)� ���� ���� ������,�

�6;
7 "���
 �����
������ ���� +�������
� ����,# �������

� ��.�����# ���%
������ ���� �����
� ���� +�����)� ���� ���� ������,�

�6<�O7 <��
������ �����# ��
� $����� ��� ������� �� ��� ������ �� ��%
���
���� $������# ��������� ���� �����
� ���� +�����)� ���� ���� ������,�

�6	�
7 ����� ����� ������������� ����# ����
=BP# ��������� ���� �����
�
���� +�����)� ���� ���� ������,�

	=B7 "���
 ����
��� ���%������������
 ����
������

:1	17 :���� �������� �������7 0��
���� ����� ��* ���� +����-# =AA Q=!!,�
"��� �� ��� ������� �� ����� 
���
�

0327 ��)�������� ��������� �� :1	1�

>E



(�����
���

@=D ����
�����# 1�# =AAB� �������� ���
�� ��� 
����%������ ������# ��������
<������� 
����$# CB+=,# == %> �

@ D ��������# ��� ��� �
�� �
�����# =AA � "�� 2�����
 2���� 
��� ��� ���
������
� �� �������� "�����������# "�� �������� <������� 
����$#
I�
 C # 3� G# A!=%A =�

@>D ��������# ��� ��� ���� :���
��# =AA?� 0����� ��� �
��� ��-7 "��
������ ������
 �� �������� 	�
��� "������������ ������
 �� <�������
	�����������# A# ���G +2�

,#  E%GC�

@GD �
�������# ��# 1������# 	�# =ACA� "�� �))��)��� �������) ��������#
3������
 ������ �� <������� 
�������# '�����) 	���� 3�� >=E?�

@?D ����������# ��$����� �� ��� ������ <���������# =AA � ������� 
��

�������� ���
� "������� ��� �))��)��� ����� ������ 2
����������#
�������� <������� 
����$# I�
 C # 3� ># G>!%G?!�

@BD ����������# ��$����� �� ��� :��� �����������# =AAA� "��
�� 
�
�� �� �
������� 	������������ ����
# 3������
 ������ �� <������� 
�������#
'�����) 	���� E!=E�

@ED ����������# ��$����� ��# ������ <��������� ��� ����
�� <����# =AAE�
������ ����� ��� 
������ ������������� ����
� �� �����7 � �����������
<������� <������� 
����$ G=# = != % = GA�

@CD �
�����# 
������# :�
�# ����� ��� ���� :���
��# =AAC� 3������
 ������
�� <������� 
�������# '�����) 	���� BGG �

@AD �
�����# 
������# :�
�# ����� ��� ���� :���
��# =AAA� 3������
 ������
�� <������� 
�������# '�����) 	���� E=GE�

@=!D ���
��# "�# I�����5� H��������# =AAA�� � 3���
������
 ����
 �� ���
	��

��� ����� 
�
�����# ������
 �� �������� <�������� +GG,# =B?%=A>�

@==D ���
��# "����� ��� :��� 6�����# =AA?� ����� ��� ��� �������� ���
��
0� 2�������� �� �������� ���
�� 
�������# 	�������� ;��������� 	�����

@= D ������# ��� ��� 2������� ���)��F=AAA� "�� 	��

��� ��� �������)�
������ 
��������� '�����) 	�����

>C



@=>D 2�������# �� =ABC� "�� 
�
� �� �������� 	�
���� �������� <�������

����$# ?C# ��� = +�����,7 =%=E�

@=GD K��)# 
� �� 	
����� ��� �� 
���
�# =ACC� 	���������# :��$�� ��� ���
�������� ���
��7 0� "�� ����� 3���
������
 ����
# "�������
 �������-�
;��������� �� 
���������

@=?D K��
���# 2��� ��� <�$��� 	�������# =AA!� �������� ���
��7 
��
 2����
��� � �������� ����# 2�����
 
������ ���� �� �������
�� H������
�

����$ =G# >%=C�

@=BD 	���������# �����������# =AA!� <4��
������ ;����
������ "�����# ����

�
���$�

�

@=ED 	��
�# '�

���# =AE!� ������
 ������ �� �������� 	�
��� 0���������
�� � ����
� ���������� ����� ����
� H������
� ������
 �� <��������#
CG# 3��  7 =AE% =B�

@=CD 
������# �
����#  !!=� 1������ 
������� �� �������� ������ �� �
������ ����
 �� ��� ����� ������� '�����) 	�����

@=AD 
�������)# ��
�� ���������
 '�������# =AAC� 0������� 
��� 
�
�� �� ��
<�������� ������ 	���� ����
� 3������
 ������ �� <������� 
�������#
'�����) 	���� BB=C�

@ !D "��
��# ����# =AA>�� 1��������� I����� 	�
��� 
�
�� �� 	��������
�����)��%
�������� ���������� ������ �� 	��
�� 	�
��� >A# =A?% =G�

@ =D "��
��# ����# =AAC�� 0���������� "�����
�)� ��� �������� 	�
���#
�������� ��� <������� �������# 1�������# 3�7 =A% C�

@  D '�
��# ���
 =AAC� �������� "����� ��� 	�
���# "�� �0" 	�����

>A


	Monetary Policy Rules in a Search Model of the Labor Market                                               
	  1. Introduction     
	  2. The Facts          
	  3. A Simple Model of Monetary Transmission 
	  3.1 Financial Intermediation
	  3.2 Firms
	  3.3 Households
	  3.4 Consolidated Monetary and Fiscal Authority                                              
	  3.5 Monetary Policy       
	  3.6 Functional Forms and Calibration
	  3.7 Dynamics    
	  3.8 Simulations          

	  4. Labor Search and Portfolio Rigidities
	  4.1 The Labor Market 
	  4.2 Financial Intermediation
	  4.3 Firms          
	  4.4 Households              
	  4.5 Consolidated Monetary and Fiscal Authoriy
	  4.6 The Bargaining Process: Wages and labor supply 
	  4.7 Monetary Policy  
	  4.8 Functional Forms and Calibration
	  4.9 Dynamics
	  4.10 Simulations       

	  5. Monetary Policy Rules
	  5.0.1 M-Rules
	  5.0.2 R-Rules

	  6. Performance in terms of In! ation and Output variability
	  7. Conclusions          
	  Appendix 1
	  Appendix 2
	  References       


