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About This Issue

F u n d a m e n t a l  q u e s t i o n s  a r e  b e i n g  a s k e d  a b o u t  t h e  
F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m :  w h o  w e  a re ,  w h a t  o u r  m i s s i o n  
is a n d  h o w  w e  g o  a b o u t  a c c o m p l i s h i n g  t h a t  m i s s i o n .

P r e s u m a b l y ,  w e  e x i s t  b e c a u s e  w e  hel p t h i n g s  t o  be 
b e t t e r  t h a n  t h e y  w o u l d  b e if w e  did n o t  ex i s t .  O u r  m o s t  
s i g n i f i c a n t  o p p o r t u n i t y  t o  m a k e  t h i n g s  b e t t e r  is in o u r  
m o n e t a r y  pol icy ro l e .  T h i s  B a n k  h a s  d o n e  p i o n e e r i n g  
r e s e a r c h  in t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  —  a t h e o r y  
t h a t  h a s  p r o f o u n d  i m p l i c a t i o n s  f o r  t h e  c o n d u c t  o f  m o n e 
t a r y  pol icy.  B u t  t h a t  r e s e a r c h  h a s  n o t  r ea l ly  b e g u n  t o  
p e n e t r a t e  p o l i c y m a k e r s '  d i s c u s s i o n s  o r  d ec is i ons .  If  w e  
a r e  t o  “ m a k e  t h i n g s  b e t t e r , "  it wi l l  b e  n e c e s s a r y  n o t  o n l y  
t o t u r n  o u t  s i g n i f i c a n t  r e s e a r c h ,  b u t  t o  m a k e  t h e  r e s u l t s  
o f  t h a t  r e s e a r c h  u n d e r s t a n d a b l e  t o  w i d e r  a u d i e n c e s .  
" R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  —  F r e s h  I de a s  T h a t  C h a l l e n g e  
S o m e  E s t a b l i s h e d  V i e w s  o f  P ol i cy  M a k i n g , "  l eads  o u r  
1977 A n n u a l  R e p o r t  a n d  r e p r e s e n t s  o u r  e f f o r t  t o  s h a r e ,  
w i t h  a n  i n f o r m e d  publ i c  a n d  w i t h  e l ec t e d  of f ic ia l s  a nd  
p o l i c y m a k e r s ,  o u r  v i e w  o f  w h a t  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  
m e a n s  in t h e  r ea l  w o r l d .

^ y y {  a J  H

M a r k  H.  W i l l e s  
P r e s i d e n t
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Rational Expectations — 
Fresh Ideas That Challenge 
Some Established Views 
of Policy Making

"M on eta ry  policy cannot systematically  stimulate the economy  
to lower unem ploym ent rates."

T h a t  s t a r t l i n g  c l a i m is o n e  o f  t h e  c o n s e q u e n c e s  o f  a 
n e w  v i e w  o f  e c o n o m i c  pol icy t h a t  h a s  b e e n  t e r m e d ,  
" r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s . "  T h i s  n e w  v i e w  a t t a c k s  wi de l y  
hel d b e l i e fs  a b o u t  h o w  t h e  e c o n o m y  w o r k s  a nd  c h a l 
l e n g e s  m a n y  p r e v a i l i n g  t h e o r i e s  a b o u t  w h a t  e c o n o m i c  
pol icy c a n  a c h i e v e .

T h e s e  n e w  i deas  a r e  s o  f u n d a m e n t a l l y  i m p o r t a n t  t o 
t h e  c u r r e n t  p r e d i c a m e n t  f a c i n g  o u r  n a t i o n ' s  e c o n o m y  
a nd  t o  t h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  n a t i o n a l  e c o n o m i c  pol ic y t h a t  
pol icy m a k e r s  —  a n d  t h e  g e n e r a l  publ i c  a f f e c t e d  b y p ol 
icy m a k e r s '  c h o i c e s  —  n e e d  t o  u n d e r s t a n d  t h e  l ogic  and 
e v i d e n c e  t h a t  s u p p o r t  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v iew.

B u t  m o s t  r e c e n t  w o r k  in t h e  t h e o r y  a n d  in t h e  a n a l y 
sis o f  p a s t  e c o n o m i c  e x p e r i e n c e  —  i n c l u d i n g  m a j o r  c o n 
t r i b u t i o n s  m a d e  by t h e  R e s e a r c h  D e p a r t m e n t  o f  t hi s  
B a n k  —  h a s  b e e n  t o o  t e c h n i c a l  t o  be  u n d e r s t o o d  by a 
m o r e  g e n e r a l  a u d i e n c e .  H o p e f u l l y  t h i s  a r t i c l e  wi l l  
e x p l a i n  t h e  e s s e n t i a l  i deas  o f  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  
c h a l l e n g e  in fa i r l y  s i m p l e  l a n g u a g e .  B y  d o i n g  t h a t ,  w e  
h o p e  t o  e n c o u r a g e  d i s c u s s i o n  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  
a m o n g  e l e c t e d  of f i c i a l s ,  pol icy  m a k e r s ,  a n d  a w i d e r  
publ ic.

We' l l  b e g i n  b y b r i e f l y  d e f i n i n g  w h a t  w e  m e a n  by 
" r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s "  a n d  by  i d e n t i f y i n g  t h e  ki nd  o f  
pol icy t o  w h i c h  it  appl ies .  O u r  d i s c u s s i o n  will  t h e n  
a d d r e s s  t h e  f o l l o w i n g  p oi n ts :

(I) W h y  t r a d i t i o n a l  v i e w s  a b o u t  h o w  e c o n o m i c  pol icy 
w o r k s  a r e  w r o n g ,

(II) w h y  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  is a valid v i e w  o f  t h e  
wo r l d ,

(III) w h a t  h a p p e n s  w h e n  c u r r e n t  m e t h o d s  o f  pol icy m a k 
i ng a r e  u s e d  in a r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  w o r l d ,  a nd

( I V ) i n  t h e  l i g ht  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  i deas ,  w h a t  c an  
m a c r o e c o n o m i c  pol icy  r ea l ly  h o p e  t o  a c h i e v e ?

“Rational expectations”: what it means.
W h e n  t h e  t e r m  " r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s "  f i r s t  a p p e a r e d  in 
an  e c o n o m i c  j o u r n a l  a r t i c l e  in 1 9 6 1 ,  it  w a s  g i v e n  a s p e 
c i f i c  t e c h n i c a l  m e a n i n g  c o n n e c t e d  w i t h  e c o n o m i c  
m o d el s .  In a n e v e r y d a y ,  pr a c t i c a l  s e n s e  r a t i o n a l  e x p e c 
t a t i o n s  is s i m p ly  a n  a s s u m p t i o n  a b o u t  pe opl e ' s  b e h a v i o r .  
T h e  a s s u m p t i o n  c l a i m s  t h a t  p e o pl e  m a k e  e c o n o m i c  d e c i 
s io ns  in a w a y  t h a t  t e n d s  t o  t a k e  i n t o  a c c o u n t  all a v ai la b le  
i n f o r m a t i o n  b e a r i n g  s i g n i f i c a n t l y  o n  t h e  f u t u r e  c o n s e 
q u e n c e s  o f  t h e i r  d ec i s i o n s .  A n d  t h e y  t e n d  t o  u s e  t h a t  
i n f o r m a t i o n  in a w a y  so  as  n o t  t o r e p e a t  t h e i r  pa s t

m i s t a k e s .  T h e  i n f o r m a t i o n  w e ' r e  t a l k i n g a b o u t  c an 
i nc lu de ,  a m o n g  o t h e r  t h i n g s ,  k n o w l e d g e  a b o u t  g o v e r n 
m e n t  pol icy a c t i o n s  a l r e a d y  t a k e n  a nd  a b o u t  s t r a t e g i e s  or  
a p p r o a c h e s  g o v e r n m e n t  pol icy m a k e r s  r eg u l a r l y  t a ke  
w h e n  e c o n o m i c  s i g na l s  b e g i n  t o  c h a n g e .  S o ,  r a t i on al  
e x p e c t a t i o n s  a t t r i b u t e s  t o  p e o pl e  a r e a s o n a b l y  t h o r o u g h ,  
b r o a d - v i e w  a p p r o a c h  t o  a p p r a i s i n g  t h e  f u t u r e  o n  m a t 
t e r s  t h a t  a r e  g o i n g  t o  m a k e  a big d o l l a r s - a n d - c e n t s  
d i f f e r e n c e  t o  t h e m .

P u t  t h a t  w a y ,  t h e r e ' s  c e r t a i n l y  n o t h i n g  s t a r t l i n g  
a b o u t  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  idea.  M o s t  o f  us  h a v e  
b e l i e ve d  all a l o n g  t h a t  r a t i o n a l i t y  in t h a t  s e n s e  is a r e a 
s o n a b l e  t h i n g  t o  a t t r i b u t e  t o e c o n o m i c  d ec i s i on  m a k e r s
—  b u s i n e s s  pe o pl e ,  l a b o r  l e a de rs ,  w o r k e r s ,  i n v e s t o r s ,  o r  
c o n s u m e r s .  W h a t  is s t a r t l i n g  is t h a t  t h e  ideas  u n d e r l y i n g  
c u r r e n t  pol icy v i e w s  d e n y  s u c h  r a t i o n a l i t y .  C u r r e n t  
v i e w s  a b o u t  h o w  pol icy a c h i e v e s  its e f f e c t s  d e p e n d  o n 
p e o pl e  fail ing  t o  a c t  in t h e i r  o w n  b e s t  i n t e r e s t s .  W h e n  w e  
r e c a s t  t h e  d e c i s i o n - m a k i n g  p r o c e s s  t o  a l l o w  pe opl e  t o ac t  
w i t h  " r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s , "  pol ic y n o  l o n g e r  h a s  t h e  
s a m e  e f f e c t s .  A n d  t h a t ' s  t h e  h e a r t  o f  t h e  p r o b l e m  w e ' r e  
e x a m i n i n g  in t hi s  ar t ic l e .

The importance of expectations in decision making.
All e c o n o m i s t s  a g r e e  t h a t  pe opl e ' s  be l i e f s  a b o u t  t h e  
f u t u r e  a f f e c t  t h e i r  d e c i s i o n s  t od ay .  E m p l o y e r s  and 
e m p l o y e e s  n e g o t i a t e  w a g e  c o n t r a c t s  w i t h  s o m e  pi c t u r e  
in m i n d  a b o u t  w h a t  wil l  h a p p e n  t o  t h e  c o s t  o f  l iving o r  t o 
o t h e r  r e l a t e d  w a g e  r a t e s  o v e r  t h e  l ife o f  a c o n t r a c t .  
C o n s u m e r s  d e c i d i ng  w h e t h e r  t o  p u r c h a s e  a c a r  h a v e  
e x p e c t a t i o n s  a b o u t  f u t u r e  i n c o m e ,  j o b  p r o s p e c t s ,  f u t u r e  
c a s h  o u t l a y s ,  a n d  p e r h a p s  s o u r c e s  o f  c r e di t  in a n e m e r 
g e n c y  —  if o n l y  t o j u d g e  w h e t h e r  t h e  a u t o m o b i l e  i n s ta l l 
m e n t  p a y m e n t s  c a n  b e m e t .  S i m i l a r l y ,  a b u s i n e s s  f i r m  
d ec i di n g w h e t h e r  t o i n v e s t  in n e w  f a c t o r i e s  m u s t  f o r m  
e x p e c t a t i o n s  a b o u t  s u c h  t h i n g s  as  f u t u r e  sales ,  f u t u r e  
l a b o r  a nd  o t h e r  i n p u t  c o s t s ,  a n d  f u t u r e  tax  r at es .

A c c o r d i n g  t o  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v ie w,  peopl e 
u s e  in t h e  b e s t  w a y  p os s i b l e  w h a t e v e r  i n f o r m a t i o n  t h e y  
h a v e ;  a n d  t h e y  do n o t  t e n d  t o  r e p e a t  p r e v i o u s  e r r o r s .  
P e o p l e  a r e  f o r w a r d  l o o k i n g ,  a n d  p r o s p e c t i v e  g o v e r n 
m e n t  a c t i o n s  play a n  i m p o r t a n t  p a r t  in t h e i r  p i c t u r e  o f  
t h e  f u t u r e .  T h e  m y r i a d  o f  c o m m e r c i a l l y  ava il abl e  n e w s 
l e t t e r s ,  a n a l y t i c a l  r e p o r t s ,  a n d  f o r e c a s t i n g  s e r v i c e s  
r e m i n d s  us  t h a t  f o r e c a s t i n g  g o v e r n m e n t  a c t i o n s  has  
b e c o m e  big b u s i n e s s .  A n d  e v e n  t h o u g h  pe opl e  m u s t
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m a k e  pl a ns  in a n  e n v i r o n m e n t  o f  c o n s i d e r a b l e  u n c e r 
t a i n t y  (and,  t h e r e f o r e ,  a r e  l ikely t o m a k e  s o m e  m i s 
t akes) ,  t h e y  do l e a r n  t o  av o id  r e p e a t e d l y  m i s u s i n g  i n f o r 
m a t i o n  t h a t  wil l  b e a r  o n  t h e i r  f u t u r e .  T h a t ' s  b e c a u s e  t h e  
e c o n o m i c  p r o c e s s  r e w a r d s  t h o s e  w h o  m a k e  g o o d  f o r e 
c a st s  a nd  p e n a l i z e s  t h o s e  w h o  d on ' t .

Types of policies under question.
W e  s h o u l d  e m p h a s i z e  t h a t  t h e  ki nd  o f  pol icy m a k i n g  
w e ' r e  l o o k i n g  at  e m b r a c e s  a t t e m p t s  t o  m a n a g e ,  o r  i n f l u 
e nc e ,  d e m a n d  f o r  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  in o r d e r  t o  s m o o t h  
o u t  t h e  b u s i n e s s  cyc le .  S o m e t i m e s  t h e s e  k in d s  o f  pol ic ies  
a r e  cal led demand management  pol ic i es ,  aggregate demand  p o l 
icies,  o r  s i m p l y  countercyclical  pol ic ies .  ( We' l l  u s e  t h e s e  
t e r m s  i n t e r c h a n g e a b l y . )

V i r t u a l l y  e v e r y o n e  w h o  r e a d s  t h e  n e w s p a p e r s  is 
a w a r e  o f  t h e  c o n t i n u i n g  publ i c  d i s c u s s i o n  o f  t h e s e  p ol 
icies.  G o v e r n m e n t  c h o i c e s  r e g a r d i n g  h o w  m u c h  it will  
s pe nd in r e l a t i o n  t o  h o w  m u c h  it will  t a x ,  w h e n  u s e d  as 
d e l i b e r a t e  c o u n t e r c y c l i c a l  m e a s u r e s ,  a r e  cal led fiscal  
pol icies .  D e c i s i o n s  b y t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  t o i n c r e a s e  o r  
d e c r e a s e  b a n k  r e s e r v e s ,  d i r e c t e d  s i m il a r l y ,  a r e  cal led 
monetary  pol ic i es .  W h e n  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  d e l i b e r 
a te ly  t a k e s  a c t i o n  t o s p e n d  m o r e  t h a n  it t a x e s  a w a y  f r o m  
b u s i n e s s e s  a n d  i ndi vi du al s ,  f i sca l  pol icy is said t o  be  expan
sionary. W h e n  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  a c t s  t o  i n c r e a s e  b a n k  
r e s e r v e s  —  a ki nd  o f  s t a r t e r  ki t  f o r  e x p a n d e d  m o n e y  and 
c re di t  g r o w t h  in t h e  p r i v a t e  e c o n o m y  —  m o n e t a r y  pol icy 
is said t o  be  expansionary  a n d  is v i e w e d  t o  b e  e i t h e r  a c o m 
p l e m e n t  t o  e x p a n s i o n a r y  f iscal  pol icy o r  a s t i m u l u s  in its 
o w n  r i gh t .  B o t h  o f  t h e s e  t y p e s  o f  e c o n o m i c  pol ic y a r e  
c o m m o n l y  t h o u g h t  t o  b e  p o t e n t  w a y s  t o  h e l p  g e t  a w e a k  
e c o n o m y  m o v i n g  aga in .

I. What’s wrong with traditional views 
of the policy process?

S i n c e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  i deas  h a v e  d e v e l o p e d  as  c r i t i 
c i s m  o f  s o m e  p r e v a i l i n g  w a y s o f  v i e w i n g  t h e  e c o n o m y  a nd  
t h e  r ol e  o f  pol icy,  t h e  c a s e  f o r  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  is,  t o  
a l a rg e  e x t e n t ,  t h e  c a s e  a g a i n s t  t h e s e  c u r r e n t  v i e w s .  T h e  
t r a d i t i o n a l  v i e w s  w e ' r e  t a l k i n g  a b o u t  a r e  t h o s e  c l a i m i n g  
t h a t  r o u t i n e l y  appl ied f i sca l  a n d  m o n e t a r y  s t i m u l u s  in 
t i m e s  o f  r e c e s s i o n ,  a n d  r e s t r a i n t  in t i m e s  o f  b o o m ,  wil l  
i m p r o v e  t h e  g e n e r a l  p e r f o r m a n c e  o f  t h e  e c o n o m y  o v e r  
t h e  l o n g e r  t e r m  a n d  m a k e  p e o pl e ,  o n  t h e  w h o l e ,  b e t t e r  
o ff .  W h a t  w e  w a n t  t o  s h o w  in t h e  n e x t  f e w  s e c t i o n s  is 
t h a t  p e o pl e ' s  e x p e c t a t i o n s ,  w h e n  f o r m e d  " r a t i o n a l l y , "  
will  g e n e r a l l y  f r u s t r a t e  g o v e r n m e n t ' s  a t t e m p t s  t o  s u c 
c e s s f u l l y  p u r s u e  a c t i v i s t  d e m a n d  m a n a g e m e n t  pol ic ies .

We ' l l  do  t h i s  b y  o u t l i n i n g  t h e  p r o c e s s  t h r o u g h  w h i c h  
a c t i v i s t  pol ic ies  a r e  w i d e l y  b e l i e v e d  t o  g e t  r e s u l t s  a n d  
s h o w  h o w  t h e y  d e p e n d  o n  p e o p l e  b e h a v i n g  in w a y s  
i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h e i r  o w n  b e s t  i n t e r e s t s .  N e x t  we' l l  
o f f e r  a r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v e r s i o n  o f  t h e  po l i cy  p r o c 
es s  as  a m o r e  r ea l i s t i c  r e p r e s e n t a t i o n  o f  p e op l e ' s  d e c i 
s io n m a k i n g  a n d  i n d i c a t e  h o w  t h a t  r e p r e s e n t a t i o n  s e e m s

c o n s i s t e n t  w i t h  s o m e  e v i d e n c e  f r o m  r e c e n t  e x p e r i e n c e .  
W e  t h i n k  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v i e w  is p e r s u a s i v e .

T w o  s t o r i e s  o f  h o w  a c t i v i s t  c o u n t e r c y c l i c a l  f i scal  
a n d  m o n e t a r y  pol ic i es  a r e  b e l i e v e d  t o  w o r k  wil l  b e  t r a c e d  
o u t .  In t h e  f i r s t  s t o r y  pol icy h a s  i ts  e f f e c t  t h r o u g h  t h e  
l a b o r  m a r k e t  a n d  h i n g e s  o n  t h e  w a y  l a b o r  r e a c t s  t o 
c h a n g e s  in w a g e s  a n d  pr i ces .  T h e  o t h e r  s t o r y  h a s  pol icy 
w o r k i n g  via f i n a n c i a l  m a r k e t s  a n d  h i n g e s  o n  t h e  w a y  
c h a n g e s  in i n t e r e s t  r a t e s  i n d u c e  ( or  d i s c o u r a g e )  n e w  
i n v e s t m e n t .  T h e s e  t w o  p e r c e p t i o n s  o f  t h e  c h a n n e l s  c o n 
n e c t i n g  p o l i c y  w i t h  t h e  e c o n o m i c  o u t c o m e  a r e n ' t  
m u t u a l l y  e x c l u s i v e ;  t h e y  c o u ld  eas i l y  b e  c o m b i n e d  i n t o  a 
s in gl e ,  m o r e  g e n e r a l  s t o r y .  T h e  s t o r i e s ,  t h o u g h ,  a r e  
o f t e n  told s e p a r a t e l y ,  a n d  s i n c e  s o m e  o f  o u r  r e a d e r s  wil l  
b e  m o r e  f a m i l i a r  w i t h  o n e  o r  t h e  o t h e r  it wi l l  be  u s e f u l  t o 
c o n s i d e r  e a c h  o f  t h e m  in t u r n .  T h e  t w o  p e r c e i v e d  pol icy 
c h a n n e l s  w e  a r e  a b o u t  t o  c o n s i d e r  p r o b a b l y  c o n t a i n  t h e  
e s s e n c e  o f  w h a t  m o s t  l e g i s l a t o r ' s  a n d  pol icy m a k e r ' s  
v i e w s  d e p e n d  o n  in o r d e r  f o r  a c t i v i s t  pol ic i es  t o g e t  
r e s u l t s .

Story one: policy that takes effect through wage decisions.

C e n t r a l  t o  s o m e  w i d e l y  he ld  v i e w s  o f  t h e  pol icy p r o c e s s  
a r e  w a g e - s e t t i n g  d e c i s i o n s  in t h e  l a b o r  m a r k e t .  T h i s  
s t o r y ,  a r a t h e r  s t a n d a r d  K e y n e s i a n  o n e ,  d e p e n d s  v e r y  
m u c h  o n  l a b o r  not r a t i o n a l l y  f o r m i n g  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  
f u t u r e  c o n d i t i o n s  a t  t h e  t i m e  w a g e  c o n t r a c t s  a r e  set .

W e  s t a r t  w i t h  a n  e c o n o m y  in r e c e s s i o n .  G o v e r n 
m e n t  pol icy m a k e r s  w a n t  t o  s t i m u l a t e  h i r i n g  a n d  p r o 
d u c i n g  b y  p r i v a t e  b u s i n e s s  f i r m s .  T h e y  k n o w  t h e  w a y  t o  
g e t  b u s i n e s s  f i r m s  t o  e x p a n d  more  t h a n  a l r e a d y  p l a n n e d  is 
t o  t a k e  pol icy  a c t i o n s  t h a t  wi l l  c a u s e  b u s i n e s s  t o  s e e  ad di 
t i on a l  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s .  S o  g o v e r n m e n t  i n c r e a s e s  t h e  
a m o u n t  o f  m o n e y  it s p e n d s  f o r  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  r e l a 
t ive  t o  t h e  a m o u n t  o f  m o n e y  it d r a w s  in f r o m  t h e  p r i v a t e  
e c o n o m y  in t h e  f o r m  o f  t a x e s .  A n d  it c r e a t e s  m o n e y  t o 
pay  f o r  t h e  d i f f e r e n c e .  P r i c e s  m o v e  up as b u s i n e s s  e x p e 
r i e n c e s  t h e  e f f e c t s  o f  a dd ed  s p e n d i n g  f o r  i ts  p r o d u c t s .  All  
t h i s  t i m e  l a b o r  is n o t  s u p p o s e d  t o  l o o k  a h e a d  t o  t h e  e n d  o f  
t h e  s t o r y  w i t h  i ts  p r o m i s e  o f  r i s i n g  p r i ces ,  a n d  so  it c o n 
t i n u e s  t o  w o r k  at  v e r y  n e a r l y  t h e  s a m e  old w a g e .  T h a t ' s  
w h a t  c r e a t e s  n e w  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s  f o r  b u s i n e s s —  
pr i ce s  f o r  b u s i n e s s  o u t p u t  g o  up,  b u t  i t s  m a j o r  i n p u t  c o s t ,  
w a g e  r a t e s  f o r  l a b or ,  d o e s  n o t .  T h e  o u t c o m e :  b u s i n e s s  
e x p a n d s ,  a n d  as  it d o e s  it h i r e s  m o r e  l ab or .

In t hi s  s c e n a r i o ,  w o r k e r s  g o  a l o n g  w i t h  u n c h a n g e d  
w a g e  r a t e s  in t h e  f a c e  o f  p r o s p e c t i v e l y  h i g h e r  pr i ces .  
T h e y  f i nd t h e m s e l v e s  in t h e  p e c u l i a r  s i t u a t i o n  o f  o f f e r 
i ng m o r e  l a b o r  a t  l o w e r  " r e a l - w a g e  r a t e s , "  t h a t  is, w a g e  
r a t e s  m e a s u r e d  in t e r m s  o f  t h e  a m o u n t  o f  g o o d s  t he y ' l l  
buy .  T h a t  s h o r t s i g h t e d n e s s  o n  t h e  p a r t  o f  l a b o r  is c ruc i a l  
i f  t h is  c h a n n e l  f o r  pol icy  a c t i o n  is t o  w o r k  as c la i me d.  F o r  
if  w o r k e r s  b a r g a i n e d  f o r  t h e i r  w a g e s  in ful l  a n t i c i p a t i o n  
t h a t  pr i ces  w o u l d  r i se ,  o r  if w a g e s  w e r e  " i n d e x e d "  t o
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automati ca l ly  fol low general  price level increases ,  then 
tha t  perceived policy channe l  would fail to work.

Th is  simplified Ke ynes ian  s tory  does no part icular  
violence to the  mecha nis m many  policy act ivists  bel ieve 
enables  g o v e r n m e n t  to s tar t  the  economic  ball rolling.  It 
requi res  that  w or k er s  in the  labor mark e t  be oblivious to 
(or largely to le rant  of) the  prospect  tha t  an unchanging  
wage  along wi th  a rising genera l  price level will pr og re s 
sively e rode  the  a m o u n t  of  real  goods and services  thei r 
wages will buy.  S ince  tha t  kind of  decision making  
hardly seems rat ional ,  it's easy  to guess  the  fo r th co mi ng  
rat ional  expec ta t ions  cri t icism.

First ,  the  process will wo rk  only if labor does not ,  in 
th e  c o u r s e  o f  i ts w a g e - b a r g a i n i n g  and  jo b - s e e k i n g  
behavior ,  ant i cipate  the  co ns e q ue nt  general  rise in 
prices.  It's cl ear  that  fiscal and mo ne ta ry  policies del iber
ately a t t empt ing  to s t imula te  total  dollar spending in the

ec ono m y would not  be able to operate  through this 
price-  and wa ge -se t t ing  dispari ty if those  policies were  
fu l l y  p r e d i c t e d  o r  e x p e c t e d .  T h a t ' s  b e c a u s e  l a b o r  
wouldn' t  wil l ingly or  knowingly  e n t e r  into a cont ract  
that  dooms  wo rkers  to a shr ink ing real income when no 
changes  in t echnology  or  product ivi ty  have occurred 
that  force upon the  whole  of  the  e c o n o m y — ow ners  and 
managers  of  bus iness as wel l— such a real loss in living 
standards.  And in the  absence  of  that  kind of  self-  
dimini shing a gre em ent ,  bus iness would have no net 
expansion in profi t  oppor tuni t ie s  to exploit.

Second ,  any policy process tha t  opera tes  by fool ing 
people— as this Keyn es i an  mec han is m certainly requires 
— may work the f i rst  t ime,  but  can no t  be expected to go 
on fool ing people repeatedly.  T h a t ' s  axiomatic  f rom the 
rat ional ists '  point  of  view.  Any logical s tory of  the pol
icy process  mu st  g ra nt  labor in general  and workers  in

Rational Expectations
B ackground to O u r  Involvement at the Federal Reserve B a n k  o f  M in n eapo l is

While "rational expectations"  had appeared as a tech 
nical term  in economics literature as early as 1961 ,  the 
rational expectations challenge to activist macroeco
nomic policy theory is much more recent.  And a key ele
ment of the challenge was developed at the Federal 
Reserve Bank of Minneapolis.

T he  Bank had, in 1970 ,  launched a major  research 
program exploring how best  the Federal  Open Market  
Co mmi t tee  ( F O M C )  should make monet ar y policy. In 
19 7 0  and 1971 ,  respectively,  Neil Wallace and T ho ma s  
Sargent ,  professors  of  economics  at the Universi ty of 
Minnesota ,  joined the Bank's research department  as 
economic advisors to assist  in that  program.  While the 
program was underway,  a seminal  result  appeared in a 
1972  paper by economist  Robert  E. Lucas.  Lucas,  then at 
Carnegie  Mellon University,  had developed a rational 
expectat ions model of  the business cycle.  T h e  theoretical  
importance of his work can hardly be overstated:  for the 
first t ime,  business cycles could be explained using a 
model consistent  with the core of  standard economic 
theory.

Rational  expectat ions was quickly seen by Sargent  and 
Wallace to be of  great  importance to the research 
program being carried on at the Federal  Reserve Bank of 
Minneapolis,  particularly as they began to flesh out the 
policy implications of Lucas'  model.  T h e y  found that  
rational expectat ions  could deprive activist macroeco
nomic  policy of  any s ys t e m a t i c  real  e f f e ct s .  T h e i r  
findings meant  that  activist monet ary policy by the 
Federal Reserve  — t ightening the money supply to cool 
an overheated economy or expanding the money supply 
to st imulate a lagging economy — might  not work in the

way it had long been believed to be effect ive.  Subsequent  
research by Sargent  and Wallace has established them, 
with Lucas,  as the leading theorists  of the new view.

T o  extend discussion of the rational  expectations 
view, the Bank has sponsored a nu mb er  of  conferences 
and seminars,  publishing papers and proceedings from 
those conferences  and seminars.  In 1 9 7 4 ,  the Bank 
sponsored a conference  on the rational  expectations 
challenge to current  policy-making procedures,  inviting 
several  of  the leading scholars on both sides of the 
emerging debate.  In June of 1975  we published Sargent  
and Wallace's paper,  Rational Expectations and the Theory of 
Economic Policy, f rom the 197 4  conference  as the second 
edition in our Studies in Mo ne t ar y  Economics (SME) 
Series.  T h e  third publication in our S M E  Series,  Rational 
Expectations and Theory of Economic Policy: Arguments and 
Evidence by S argent  and Wallace,  came out  of a series of 
seminars on F O M C  policymaking conducted in 1975 by 
the Bank's research staff .  Fur t her  work by various 
research staff  members  on the rational expectations 
challenge was published in 19 7 6  as A Prescription for 
Monetary Policy. In 1977 ,  the Bank published proceedings 
of a 1975  conference on business cycle research,  New 
Methods in Business Cycle Research, that  related to our 
rational expectat ions work.

T h e  Bank is cont inuing its program of fundamental  
studies of requirements  for optimal  monetary policy, 
with c urr ent  emphasis  on clarifying the foundations of 
money in rational expectat ions  models.  A conference of 
leading scholars dealing with that  topic has been planned 
for the fall of 1978.
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pa rt i c u l a r  a t  l e a s t  r e a s o n a b l e  a c u m e n  w h e n  it c o m e s  t o  
m a k i n g  c o m m i t m e n t s  a f f e c t i n g  t h e i r  p e r s o n a l  e c o n o m i c  
i n t e r e s t s .  T h a t  m u c h  is g r a n t e d  t o  o t h e r  a c t o r s  in t h e  
s t or y ,  o f  c o u r s e .  O u r  c o n c l u s i o n  t h e n  is t h a t  t h e  a c t iv i s t  
pol icy p r o c e s s  w e ' v e  b e e n  d e s c r i b i n g  will  n o t  b r i n g  a b o u t  
a n y  ov er al l  r ea l  e x p a n s i o n  in t h e  p r i v a t e  e c o n o m y —  
unless it catches people by surprise.

Some indications o f  labor market response to prospective 
inflation. O n e  o f  t h e  a r g u m e n t s  s u p p o r t e r s  o f  ac t iv i s t  
c o u n t e r c y c l i c a l  p o l i c y  m a k e  a g a i n s t  t h e  r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  v i e w  s t a r t s  w i t h  t h e  o b s e r v a t i o n  t h a t  l a b o r  
f r e q u e n t l y  l o ck s  i t se l f  i n t o  c o n t r a c t s  by  f i x i n g  t h e  c o u r s e  
o f  w a g e s  f o r  as  m u c h  as  t h r e e  y e a r s  i n t o  t h e  f u t u r e .  T h a t  
f act ,  plus  p e r h a p s  s o m e  s l o w n e s s  o n  t h e  p a r t  o f  w o r k e r s  
in r e c o g n i z i n g  w h a t ' s  h a p p e n i n g  t o  pr i ces  in g e n e r a l ,  
m e a n s  t h e r e ' s  a b ui l t - i n  d e la y  in w a g e  a d j u s t m e n t s .  B u t ,  
s o t h e  s t o r y  g o e s ,  p r o d u c t  pr i ces  c a n  r e s p o n d  q ui c k l y  t o  a 
p o l i c y  s t i m u l u s ,  a n d  t h e r e f o r e  t e m p o r a r y  p r o f i t  
o p p o r t u n i t i e s ,  a t  l eas t ,  c a n  be c r e a t e d  by  pol icy a c t io n .  
T h a t  p r o v i d e s  i n c e n t i v e  f o r  b u s i n e s s  t o  e x p a n d ,  i f  o n l y  
t e m p o r a r i l y ,  a n d  t h u s  s o m e  p o t e n c y  is r e t a i n e d  by 
a c t iv i st  pol icy.

T h a t  f r ag i le  l o o p h o l e  c a n n o t  be  rel ied o n  in t h e  
p u r s u i t  o f  a n y  s y s t e m a t i c  c o u n t e r c y c l i c a l  p o l i c y .  
C o n t r a c t s  a r e  pe r i odi ca l ly  r e w r i t t e n  a n d  c a n  c e r t a i n l y  
t a ke  i n t o  a c c o u n t  a n y  e a r l i e r  m i s r e a d i n g  o f  g o v e r n m e n t  
p ol i c y  s t r a t e g y  o n  t h e  p r a c t i c a l  p r i n c i p l e  o f  " o n c e  
b u r n e d ,  t w i c e  c a u t i o u s . "  O n e  p o s s i b le  r e s p o n s e  by  l a b o r  
t o  b e i n g  c a u g h t  s h o r t  in m i d c o n t r a c t  b e c a u s e  o f  
u n p r e d i c t a b l e  pol icy m o v e s  by  g o v e r n m e n t  is s i m p l y  t o 
s h o r t e n  t h e  c o n t r a c t  pe r i od  t h e  n e x t  t i me .  T h a t  c o u r s e  
w a s  p o i n t e d  o u t  in 1 9 7 1  by U n i t e d  A u t o  W o r k e r s  
P r e s i d e n t  L e o n a r d  W o o d c o c k  w h e n  h e  said,  . . i f  l a b o r  
c o n t r a c t s  c a n  b e t o r n  u p  b a s e d  u p o n  t h e  s t r o k e  o f  a p e n  [a 
r e f e r e n c e  t o  t h e  W a g e - P r i c e  F r e e z e  o n  A u g u s t  1 5 , 1 9 7 1 ] ,  
t h e n  o b v i o u s l y  w e  c a n  n o  l o n g e r  in t h e  f u t u r e  n e g o t i a t e  
c o n t r a c t s  f o r  a n y  l o n g e r  t h a n  o n e  y e a r . "

A n  a l t e r n a t i v e  r e s p o n s e  by l a b o r  is t o  s t a y  w i t h  
l o n g e r - t e r m  c o n t r a c t s  b u t  b a s e  t h e m  o n  a b e t t e r  f o r e c a s t  
o f  i nf l a t io n .  In f ac t ,  t h e  c l o s e r  l a b o r  c a n  c o m e  t o  h a v i n g  
w a g e s  f u l l y  a d j u s t e d  f o r  c h a n g e s  in c o s t - o f - l i v i n g  
i n d ex e s ,  t h e  c l o s e r  it c o m e s  t o m a k i n g  a " p e r f e c t "  
f o r e c a s t .  T h a t  s i t u a t i o n ,  f r o m  l a b o r ' s  p o i n t  o f  v i e w,  
w o ul d  be t h e  u l t i m a t e  in r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  a n d  w o u l d  
o b v i o u s l y  f r u s t r a t e  t h e  K e y n e s i a n  pol ic y m e c h a n i s m  
d es c r i b ed  e ar l ie r .

A t e l l i ng  i l l u s t r a t i o n  o f  t h e  w a y  l a b o r  h a s  m o v e d  t o  
p r o t e c t  i ts r ea l  e a r n i n g s  in t h e  r e c e n t  e n v i r o n m e n t  o f  
h i gh  pr ice  i n f l a t i o n  is t h e  d a t a  o n  t h e  p e r c e n t a g e  o f  
w o r k e r s  c o v e r e d  b y  c o s t - o f - l i v i n g  c l a u s e s  in t h e i r  
c o n t r a c t s .  W e ' v e  p l o t t e d  t h a t  d a ta  in F i g u r e  1.  I t  s u g g e s t s  
t h a t  l a b o r  is in f a c t  r e s p o n d i n g  in a " r a t i o n a l "  w a y  t o  
g o v e r n m e n t ' s  c o n t i n u i n g  f a i l u r e  t o  d e l i v e r  o n  i ts  
a n n o u n c e d  pol icy g o a l s  f o r  c o n t a i n m e n t  o f  i n f l a t i o n .

Figure 1. Percent of Workers Under 
Contract Covered by Cost-o f-L iv ing Escalation
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Source: M onth ly  Labor Review

Story two: countercyclical policy that takes effect 
by w ay  o f  interest rate channels.

N o w  let ' s  l o ok  at  a n o t h e r  c o m m o n l y  hel d n o t i o n  o f  h o w  
m o n e t a r y - f i s c a l  s t i m u l u s  m a k e s  t h i n g s  m o v e .  T h i s  o n e  
o p e r a t e s  t h r o u g h  a d i f f e r e n t  m a r k e t ,  t h e  m a r k e t  f o r  
i n v e s t m e n t  f u n d s ,  an d  s e e m s  t o  d e p e n d  o n  a ki nd  o f  
s h o r t s i g h t e d n e s s  b y  s u pp l i e r s  o f  f u n d s  r e g a r d i n g  t h e i r  
p r o s p e c t i v e  " r e a l "  i n t e r e s t  e a r n i n g s .  T h e  e a r n i n g s -  
v e r s u s - i n f l a t i o n  d i s c r e p a n c y  t h a t  p o l i c y  a p p e a r s  t o  
e x p l o i t  h e r e  para l l e l s  l a b or ' s  " i l l u s i o n "  a b o u t  its w a g e  in 
t h e  f i r s t  s t o r y .  A c c o r d i n g  t o  t hi s  pol icy s t o r y ,  pol icy 
m a k e r s '  a c t i o n s  t o  e x p a n d  t h e  r a t e  o f  m o n e y  g r o w t h  will  
i n f l u e n c e  b u s i n e s s  e x p a n s i o n  d e c i s i o n s  a n d  c o n s u m e r  
s p e n d i n g  d e c i s i o n s  t h r o u g h  i n t e r e s t  r a t e s .

T h e  s t o r y  g o e s  as f o l l o w s .

S t a r t  w i t h  t h e  p e r c e p t i o n  t h a t  t h e  e c o n o m y  is in,  o r  
g o i n g  i n t o ,  a r e c e s s i o n .  P ol i c y  a u t h o r i t i e s  a c t  t o  e x p a n d  
t h e  m o n e y  s u pp l y  g r o w t h  r a t e .  T h e  F e d e r a l  R e s e r v e  
d o e s  t h i s  by s t e p p i n g  up i ts  b u y i n g  o f  s e c u r i t i e s  f r o m  t h e  
publ i c  ( t h r o u g h  a n e t w o r k  o f  d e a l e r s  in N e w  Y o r k ) .  B y  
t h a t  d e l i b e r a t e  a c t i o n  t h e  publ i c  e n d s  up  w i t h  a f l o w  o f  
n e w  c a s h ,  a nd  b a n k s  e n d  u p  w i t h  a f l o w  o f  n e w  r e s e r v e s
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t h a t  e n a b l e  t h e m  t o  e x p a n d  l o a n s  t o  b u s i n e s s e s ,  if t h e y  
c a n  f i nd c u s t o m e r s ,  b y s e v e r a l  t i m e s  t h e  a m o u n t  o f  t h e  
n e w  r e s e r v e s .

O t h e r  t h i n g s  b e i n g  e qua l ,  t h e  b u y i n g  a c t i o n  o f  t h e  
Fed d r i v e s  s e c u r i t i e s  prices up,  a n d  t h a t  m e a n s  i n t e r e s t  
r a t e s  a r e  d r i v e n  d o w n  o n  t h o s e  s e c u r i t i e s .  T h e  
s u b s e q u e n t  a c t i o n  b y  b a n k s  s e e k i n g  t o  m a k e  l o a n s  a t  a 
f a s t e r  pa c e  t h a n  t h e y  w o u l d  h a v e  d o n e  o t h e r w i s e ,  o r  t o 
b u y  b o n d s  in g r e a t e r  v o l u m e s  t h a n  t h e y  w o u l d  h a v e  
d o n e  o t h e r w i s e ,  h e l p s  m o v e  stil l  o t h e r  i n t e r e s t  r a t e s  
d o w n .

In t h e  n e x t  s tep ,  b u s i n e s s  f i r m s  e x p a n d  i n v e s t m e n t  
in n e w  p r o d u c t i o n  fac i l i t i es .  O n e  w a y  t o  i m a g i n e  w h y  
t h e y  w o u l d  do  so  is t o  c o n s i d e r  i n t e r e s t  o n  b o r r o w e d  
b u s i n e s s  f u n d s  as  s i m p l y  a n o t h e r  c o s t  o f  d o i n g  b u s i n e s s ,  
j u s t  as  w a g e s  f o r  l a b o r  i n p u t s  a r e  a c o s t  o f  d o i n g  
b u s i n e s s .  A s  e x p e c t a t i o n s  a d j u s t  t o  t h e  p r o s p e c t  o f  l o w e r  
i n t e r e s t  c o s t s ,  s o m e  i n v e s t m e n t  p o s s i b i l i t i e s  n o t  
p r e v i o u s l y  v i e w e d  as p r o f i t a b l e  will  s u d d e n l y  a p p e a r  
p r o f i t a b l e — e x p e c t e d  r e v e n u e s  d o n ' t  c h a n g e ,  b u t  
e x p e c t e d  c o s t s  g o  d o w n  b e c a u s e  t h e  i n t e r e s t  c o s t  
c o m p o n e n t  h a s  g o n e  d o w n .  T h u s ,  p l a n t  a n d  e q u i p m e n t  
i n v e s t m e n t s  a r e  u n d e r t a k e n ,  n e w  w o r k e r s  a r e  hi re d,  
a nd  n e w  o u t p u t  is p r o d u c e d .

T h e  l a s t  s t e p  in t h e  s t o r y  s i m p l y  r e c o g n i z e s  t h a t  t h e  
added n e w  w o r k e r s  s t a r t  s o m e  n e w  s p e n d i n g  o f  t h e i r  
o w n ,  w h i c h  f u r t h e r  r a i s e s  d e m a n d ,  c a u s i n g  a d d i t i on a l  
b u s i n e s s e s  t o e x p a n d  t h e i r  o u t p u t ,  a n d  s o  on.  T h u s ,  
n a t i o n a l  p r o d u c t  e x p a n d s  b y s o m e  m u l t i p l e  o f  t h e  ini t ial  
i n v e s t m e n t  s t i m u l u s ,  a n d  w e ' v e  s u c c e e d e d  in b r i n g i n g  
a b o u t  l a r g e  real  e f f e c t s  o n  t h e  e c o n o m y  t h r o u g h  s ma l l  
c h a n g e s  in m o n e t a r y  pol icy.

O n c e  t h i s  p r o c e s s  g e t s  u n d e r w a y  ( p l a nt  e x p a n s i o n ,  
n e w  h i r i n g ,  an d  all t h a t ) ,  t h e  i n c r e a s e d  p r i v a t e  s p e n d i n g  
w o u l d ,  j u s t  as  in t h e  f i r s t  s t o r y ,  l ike ly b r i n g  f o r t h  s o m e  
m i x t u r e  o f  pr i ce  i n c r e a s e s  a nd  real  q u a n t i t y  i n c r e a s e s  in 
t h e  f l o w  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s .  T h i s  s t o r y  s e e m s  e v e n  t o 
a l l o w  w a g e  r a t e s  t o  be  bid up a p p r o x i m a t e l y  in l ine  w i t h  
pr i ces  as  e x p a n s i o n  m o v e s  a l o n g .  T h e  p r o s p e c t  o f  w a g e  
r a t e  i n c r e a s e s  c a n  be a p a r t  o f  b u s i n e s s  f i r m s '  e x p e c t a 
t i o n s  —  as l o n g  as t h e  n e c e s s a r y  c ap i t a l  f u n d s  h a v e  b e e n  
o r  c a n  b e a c q u i r e d  t h r o u g h  b o r r o w i n g  a t  b a r g a i n  
i n t e r e s t  r a t e s .

I n t e r e s t  r a t e  r e s p o n s e s  t o m o n e t a r y - f i s c a l  a c t i o n s  
a p p e a r  t o  b e  t h e  c r uc i a l  l ink in t h e  s t o r y  w e ' v e  j u s t  told.  
I n t e r e s t  r a t e  r e s p o n s e s  a l s o  s e e m  t o  p r o v i d e  t h e  m a i n  
c h a n n e l  t h r o u g h  w h i c h  m o n e t a r y  pol icy a c t i o n s  a f f e c t  
e m p l o y m e n t  an d  o u t p u t  in t h e  l a r g e  m a c r o e c o n o m e t r i c  
m o d e l s  o f  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e c o n o m y  c u r r e n t l y  u s e d  by  
g o v e r n m e n t  t o  a s s i s t  in d e t e r m i n i n g  pol ic i es  a n d  by  
b u s i n e s s  t o  a s s i s t  in d e t e r m i n i n g  i ts  s t r a t e g i e s .  T h e  l a r ge  
m u l t i - e q u a t i o n  " M P S "  m o d e l  d e v e l o p e d  by  t h e  F e d e r a l  
R e s e r v e ,  M a s s a c h u s e t t s  I n s t i t u t e  o f  T e c h n o l o g y ,  
U n i v e r s i t y  o f  P e n n s y l v a n i a ,  a n d  t h e  S o c i a l  S c i e n c e s  
R e s e a r c h  C o u n c i l  h a s  f ive  d ir e c t l y  d e f i n e d  c h a n n e l s  t h a t

d e p e n d  o n  i n t e r e s t  r a t e  m o v e m e n t s .  S o m e  d o z e n  
d i f f e r e n t  i n t e r e s t  r a t e s  a p p e a r  in t h e  e q u a t i o n s  t o  he lp  
g e n e r a t e  q u a r t e r - b y - q u a r t e r  p r e d i c t i o n s  o f  t o t a l  
s p e n d i n g  f o r  s u c h  c a t e g o r i e s  as c o n s u m e r  d u r a b l e s ,  
a u t o m o b i l e s ,  p r o d u c e r s '  d u r a b l e  e q u i p m e n t ,  a n d  
r e s i d e n t i a l  c o n s t r u c t i o n .  T h e  i n t e r e s t  r a t e  l i n ka ge  s e e m s  
a l so  t o  be  a k e y  p a r t  o f  t h e  l o o s e r  a n d  m o r e  g e n e r a l i z e d  
a n e c d o t a l  s t o r y  t h a t  y o u  m i g h t  g e t  if y o u  a s ke d  s o m e  
pol icy m a k e r s  h o w  t h e i r  d e c i s i o n s  a f f e c t  t h e  e c o n o m y .

In t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v i e w,  h o w e v e r ,  t h o s e  
s t o r i e s  a r e  w r o n g .  T h e  i n t e r e s t - r a t e - l i n k  s t o r y  d o e s n ' t  
t a k e  a b r o a d  e n o u g h  p e r s p e c t i v e  a n d  d o e s n ' t  a d e q u a t e l y  
a c c o m m o d a t e  t h e  w a y  p e o p l e  r a t i o n a l l y  f o r m  t h e i r  
e x p e c t a t i o n s .  W h i l e  it ' s  u n d e n i a b l e  t h a t  F ed e r a l  R e s e r v e  
a c t i o n  t o  b u y  s e c u r i t i e s  a n d  e x p a n d  b a n k  r e s e r v e s  r e s u l t s  
i n  b i d d i n g  i n t e r e s t  r a t e s  d o w n ,  t h a t  r e s p o n s e  is 
t e m p o r a r y  a n d  f l e e t i n g .  T h e  p o i n t  is t h a t  r a t i o n al  
l e n d e r s  a n d  i n v e s t o r s ,  w h o  l o ok  a h e a d  t o  l a t e r  c h a p t e r s  
o f  t h e  s t o r y ,  s e e  t h a t  a n y  F e d e r a l  R e s e r v e  p u s h  to e x p a n d  
m o n e y  g r o w t h  r a t e s  wil l  u l t i m a t e l y  r a i s e  t h e  g r o w t h  in 
t h e  g e n e r a l  pr i ce  level .  F o r e s e e i n g  t h a t  o u t c o m e ,  l e n d e r s  
w o n ' t  w a n t  t o  t ie  up  f u n d s  in l o n g - t e r m  l oa ns  at  r a t e s  o f  
i n t e r e s t  w h i c h  t h e y  h ad  c a l c u l a t e d  t o  be  a c c e p t a b l e  
u n d e r  a n  o u t d a t e d  v i e w  o f  f u t u r e  i n f l a t i o n .  I f  t h e y  w e r e  
t o c o m m i t  t h e i r  f u n d s  w i t h  n o  u p w a r d  a d j u s t m e n t  o f  
t h e i r  l e n d i n g  r a t e ,  t h e y  w o u l d  be a g r e e i n g  t o a c c e p t  a 
l o w e r  r a t e  o f  r e t u r n  in t e r m s  o f  t h e  g o o d s  a nd  s e r v i c e s  
t h e y  w o u l d  s u b s e q u e n t l y  b e  ab l e  t o  b u y .  A n d  n o t h i n g  in 
t h e  o u t l o o k  h a s  c h a n g e d  t h a t  s h o u l d  lead t h e m  t o w a n t  
t o  do t ha t .

I n s t e a d ,  t h e y  w o u l d  add a n  " i n f l a t i o n  p r e m i u m "  to 
t h e  i n t e r e s t  r a t e s  t h e y  a r e  wi l l i ng  t o  s e t t l e  f o r  —  a l i t t le 
i n s u r a n c e  pol icy a g a i n s t  t h e  h e i g h t e n e d  p r o s p e c t s  f o r  
i n f l a t i o n .  A n d  i n t e r e s t  r a t e  l evel s  f i na l ly  s e t t l e d  o n  in t h e  
f i na n c i a l  m a r k e t s  h a v e  g o t  t o  r e f l e c t  t h a t  p r e m i u m .  
Fi nal ly,  if t h e  l o n g - t e r m  i n t e r e s t  r a t e s  r e l e v a n t  f o r  
b u s i n e s s  c api ta l  e x p a n s i o n  g o  up by  t h e  ful l  a m o u n t  o f  
e x p e c t e d  i n f l a t i o n ,  as  t h e  r a t i o n a l i s t s  a r g u e  w o u l d  o c c u r  
w i t h  a n y  f o r e s e e n  i n f l a t i o n ,  all  c o s t s  —  i n c l u d i n g  
i n t e r e s t  as  a c o s t  —  wil l  g o  up  p r o p o r t i o n a t e l y  t o  t h e  
e x p e c t e d  p r i ce  r i se  s o  t h a t  n o t h i n g  wil l  h a v e  c h a n g e d  in 
t e r m s  o f  e x p l o i t a b l e  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s .  In s h o r t ,  w h e n  
pol icy  m o v e s  a r e  a n t i c i p a t e d  o r  q u i c k l y  s e n s e d  in m a r k e t  
s i g n al s ,  t h i s  f i n a n c i a l  m a r k e t  c h a n n e l  t o  pol icy r e s u l t s  
w e ' v e  b e e n  d e s c r i b i n g  w o n ' t  w o r k  e i t h e r .

S o  w h a t ' s  t h e  e v i d e n c e  t h a t  i n t e r e s t  r a t e s  d o n ' t  b e h a v e  
as  t h e  c o n v e n t i o n a l  pol ic y v i e w  w o u l d  a r g u e  t h e y  
s h o u l d ?  A n y  s i m pl e  l o o k  at  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  
m o n e y  g r o w t h  a n d  i n t e r e s t  r a t e  l eve ls  in t h e  h i s t or i c a l  
r e c o r d  is b o u n d  t o  i g n o r e  a lot  o f  o t h e r  f a c t o r s  a l so 
i n f l u e n c i n g  h o w  t h o s e  t w o  t h i n g s  b e h a v e .  Y e t  t h e  f ac t  
t h a t  e c o n o m i c  d a ta  j u s t  d o n ' t  s h o w  h i g h  r a t e s  o f  m o n e y  
g r o w t h  r e g u l a r l y  a s s o c i a t e d  w i t h  l o w  level s  o f  i n t e r e s t  
r a t e s  m u s t ,  at  t h e  v e r y  l e a s t ,  r a i se  d o u b t s  a b o u t  t h e  
d e p e n d a b i l i t y  o f  t h a t  p e r c e i v e d  r o u t e  f o r  pol icy a c t io n s .
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Figure 2a. Interest Rate vs.
Money G rowth for OECD Countries
Nov. 1976 short term  in terest rates vs. rate o f m oney 

g row th  Nov. 1976 over Nov. 1975
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Y o u  c a n  l o o k  a t  e x p e r i e n c e  a c r o s s  c o u n t r i e s  [ F i g u r e  2a]  
o r  o v e r  a p e r i o d  o f  t i m e  w i t h i n  t h e  U n i t e d  S t a t e s  [ F i g u r e  
2b]  and s e e  t h a t  higher  i n t e r e s t  r a t e s ,  n o t  l o w e r ,  a p p e a r ,  if 
a n y t h i n g ,  t o  g o  a l o n g  w i t h  h i g h e r  r a t e s  o f  m o n e y  e x p a n 
s io n —  p r o b a b l y  r e f l e c t i n g  h i g h e r  a c t u a l  a n d  e x p e c t e d  
i n f l a t i o n  r a t e s .

T o  s u m  up,  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v i e w  a r g u e s  
t h a t  c o n v e n t i o n a l l y  p e r c e i v e d  p o l i c y  c h a n n e l s  —  
w h e t h e r  o p e r a t i n g  t h r o u g h  w a g e  c o s t s ,  i n t e r e s t  c o s t s ,  
o r  a n y  o t h e r  m a r k e t - r e s p o n s i b l e  v a r i a b l e  —  a r e  w r o n g  
b e c a u s e  t h e y  d e p e n d  o n  h a v i n g  p e o p l e  b e h a v e  c o n t r a r y  
to t h e i r  o w n  c l e a r  b e s t  i n t e r e s t s ,  r e p e a t e d l y  n e g l e c t i n g  
i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  t h e y  h a v e  o r  c a n  h a v e  a b o u t  a n y  
s y s t e m a t i c a l l y  appl ied pol icy.

II. How valid is rational expectations 
as a representation of people’s behavior?

S o m e  c r i t i cs  a r g u e  t h a t  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  d e m a n d s  
t o o  m u c h  w i s d o m  a nd  p e r c e p t i v e n e s s  o f  p e o p l e  t o  be  
b e l i ev ab le .  B u t  t h e  val id i t y o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  d o es  
n o t  r e q u i r e  t h a t  every c o n s u m e r  o r  w o r k e r  o r  b u s i n e s s  
m a n a g e r  b e  t h e  " c o m p l e t e  s e e r "  o f  f u t u r e  p r i c e s  a nd  
o t h e r  e c o n o m i c  e v e n t s .  F o r  e x a m p l e ,  in t h e  c a s e  o f  w a g e  
b a r g a i n i n g  b y  o r g a n i z e d  l a bo r ,  o n l y  t h e  u n i o n  l e a d e r s h i p  
a c t ua l l y  e n g a g e d  in t h e  b a r g a i n i n g  p r o c e s s  —  n o t  e a c h

a n d  e v e r y  r a n k - a n d - f i l e  m e m b e r  —  n e e d  h a v e  a n  
i n f o r m e d  v i e w  a b o u t  w h a t  g o v e r n m e n t  pol icy is a n d  
w h a t  its c o n s e q u e n c e s  f o r  f u t u r e  pr i ce  l eve ls  a r e  l ikely t o 
be.  T o d a y ' s  u n i o n  l e a d e r s h i p ,  as  w e  p o i n t e d  o u t  in o u r  
r e v i e w  o f  pol ic y c h a n n e l s  in t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n ,  d o e s ,  
in f ac t ,  a c k n o w l e d g e  i ts  c o n c e r n  a b o u t  p r o s p e c t i v e  " r e a l "  
e a r n i n g s .  S m a l l  a g r i c u l t u r a l  e n t e r p r i s e s  o r  c o m m o d i t y  
d e a l e r s  n e ed  n o t  h a v e  spe ci a l ize d r e s o u r c e s  o f  t h e i r  o w n  
t o  f o r e c a s t  s u pp l y  a n d  d e m a n d  m o v e m e n t s  a n d  t h e  
e f f e c t s  o f  g o v e r n m e n t  pol ic ies .  All  t h e y  n e e d  do t o  l e a r n  
w h a t  t h e  e x p e r t s  a r e  e x p e c t i n g  i n  f u t u r e  m a r k e t  
s i t u a t i o n s  is pi ck up t h e  n e w s p a p e r ,  o r  t h e  p h o n e ,  a nd  
c h e c k  o n  q u o t e d  f u t u r e s  p r i c es  —  o r  s u b s c r i b e  a t  m o d e s t  
pr i ce  t o  o n e  o f  m a n y  p r i v a t e  n e w s l e t t e r s .  In t h e  c a s e  o f  
s m a l l  b o r r o w e r s  a n d  i n v e s t o r s ,  t h e  i n f o r m a t i o n  
p o s s e s s e d  b y l a r ge  a n d  s o p h i s t i c a t e d  b o r r o w e r s  a nd  
s u p p l i e r s  o f  f u n d s  b e c o m e s  v e r y  q u i c k l y  a n d  w i d e l y  
r e f l e c t e d  in p u b l i c i z e d  i n t e r e s t  r a t e s .  S t u d i e s  h a v e  
s h o w n  t h a t  f i n a n c i a l  m a r k e t s ,  i n c l u d i n g  t h e  s t o c k  
m a r k e t s ,  a r e  e f f i c i e n t  u s e r s  o f  i n f o r m a t i o n  in t h e  s e n s e  
t h a t  pr i ces  q u i c k l y  a d j u s t  t o  r e f l e c t  e x p e r t  i n f o r m a t i o n  
o n  all t h e  f a c t o r s  —  g o v e r n m e n t  pol ic y i nc lu de d  —  
b e a r i n g  o n  f u t u r e  p ro f i t a b i l i t y .

C l e a r l y  t h e  m a j o r  i n d u s t r i a l  a n d  c o m m e r c i a l  f i r m s  
in t h e  e c o n o m y  h a v e  a c r uc i a l  f i n a n c i a l  s t a k e  in c o r r e c t l y

6Digitized for FRASER 
http://fraser.stlouisfed.org/ 
Federal Reserve Bank of St. Louis



f o r e c a s t i n g  h o w  t h e y  wil l  be  a f f e c t e d  b y c h a n g e s  in 
g o v e r n m e n t  pol icy.  A n y  a c t i o n s  t h e y  t a k e ,  b e c a u s e  o f  
c h a n g e d  e x p e c t a t i o n s ,  in p r o d u c t  o r  r e s o u r c e  m a r k e t s  
will  q u i c k l y  c a r r y  t h e  m e s s a g e  o f  t h e i r  r e a p p r a i s a l  t o 
o t h e r  p a r t i c i p a n t s ,  l a r g e  a n d  s ma l l ,  o n  b o t h  s ides  o f  t h e  
m a r k e t .

F ina l ly ,  w h e n  w a g e  r a t e s  o f  a p a r t i c u l a r  f i r m  g e t  o u t  
o f  l ine  w i t h  o t h e r  f i r m s  c o m p e t i n g  f o r  t h e  s a m e  l a b o r  
pool ,  r e a c t i o n  b y o n l y  a f e w  w o r k e r s  is n e c e s s a r y ,  in 
g e n e r a l ,  in o r d e r  t o  c a u s e  t h e  f i r m  t o  a d j u s t  i ts  w a g e  
r a t e s  t o  t h e  p r e v a i l i n g  m a r k e t .  P e r h a p s  n o n e  o f  t h e  
w o r k e r s  n e e d  t a k e  d i r e c t  a c t i o n  i f  t h e  f i r m  m o n i t o r s  t h e  
m a r k e t  a n d  a d j u s t s  i ts  s a l a r y  s t r u c t u r e ,  as  m a n y  f i r m s  
do,  u s i n g  p r o j e c t i o n s  b a s e d  o n  m a r k e t  s u r v e y s .  S u c h  
s u r v e y s  will  r e f l e c t  w h a t ' s  h a p p e n i n g  a t  t h e  m o r e  
r e s p o n s i v e  f i r m s ,  i n c l u d i n g  t h e  e f f e c t s  o f  e s c a l a t o r  
p r o v i s i o n s  a n d  o t h e r  u n i o n  b a r g a i n i n g  r e s u l t s .  In s u m ,  
t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  a r g u m e n t  is t h a t  i n f o r m a t i o n  
a b o u t  t h e  l ikely f u t u r e  is t r a n s m i t t e d  in t h e  m a r k e t p l a c e  
in t h e  s a m e  w a y  as  i n f o r m a t i o n  a b o u t  t h e  p r e s e n t .  A 
g i v e n  i ndivi dual  o r  f i r m  n e e d  n o t  b e  t h e  " c o m p l e t e  s e e r "  
o f  t h e  f u t u r e  a n y  m o r e  t h a n  o f  t h e  p r e s e n t .

Som e evidence from  economic data.
T h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v i e w  a r g u e s  t h a t  e x i s t i n g  
e c o n o m i c  m o d e l s  a n d  t h e o r i e s  t h a t  h a v e  d o m i n a t e d  
a c t i v is t  pol icy t h i n k i n g  f o r  y e a r s  fai l  t o  p r o p e r l y  c a p t u r e  
t h e  t r u e  r e s p o n s i v e n e s s  o f  r e a l - l i f e  d e c i s i o n  m a k e r s  t o 
g o v e r n m e n t  pol icy a c t i o n s .  If  t h a t ' s  t r u e ,  t h e n  t h e  
f o r e c a s t s  g e n e r a t e d  by  s u c h  m o d e l s  o u g h t  t o  b e t r a y  t h a t  
d e f e c t  d u r i n g  a p e r i o d  in w h i c h  pol icy a b r u p t l y  c h a n g e s .  
A l t h o u g h  t r a d i t i o n a l  m o d e l s  h a v e  n o t  b e e n  s u b j e c t  t o  
t hi s  t e s t  d i r ec t ly ,  t h e y  h a v e  b e e n  f o u n d  t o  b e  u n s t a b l e  
o u t s i d e  t h e  s a m p l e  p e r i o d  o v e r  w h i c h  t h e y  w e r e  e s t i 
m a t e d  [4].

T h e  f a c t  t h a t  s t a n d a r d  m o d e l s  fail  in t h i s  w a y  
s u g g e s t s  t h a t  s o m e t h i n g  is s e r i o u s l y  w r o n g  w i t h  t h e m .  
In p a r t i c u l a r ,  t h a t  " s o m e t h i n g "  m a y  we l l  b e  t h e  w a y  in 
w h i c h  t h e  e c o n o m i c  a c t o r s  a r e  r e p r e s e n t e d  as  f o r m i n g  
t h e  e x p e c t a t i o n s  o n  w h i c h  e c o n o m i c  d e c i s i o n  m a k i n g  is 
b as ed .  T r a d i t i o n a l  m o d e l s  s e e m  t o  l imit  t o o  r igidly t h e  
c a p a c i t y  g r a n t e d  t o  t h e i r  i mpl ic i t  d e c i s i o n  m a k e r s  t o  
j u d g e  a n d  r e a c t  t o  n e w  i n f o r m a t i o n .

B u t  w h a t  d o e s  t h e  t e s t  o f  r e c e n t  h i s t o r y  h a v e  t o  s ay 
a b o u t  h o w  we l l  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  p e r f o r m s  as  a 
m o d e l  o f  pe o pl e ' s  r e a l - l i f e  d e c i s i o n  p r o c e s s  f o r  t h e  
e c o n o m y  as a w h o l e ?  T h e  t e c h n i c a l  d e f i n i t i o n  o f  r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  c a n  b e  v i e w e d  as  a v e r y  s t r i c t  a s s u m p t i o n  —  
" e x t r e m e , "  a s  s o m e  c r i t i c s  c o n t e n d  —  a b o u t  t h e  
k n o w l e d g e  a n d  p e r c e p t i v e n e s s  p e o pl e  h a v e  r e g a r d i n g  
w h a t ' s  h a p p e n i n g  in t h e  e c o n o m y .  Y e t ,  in a n o t h e r  s t u d y,  
T h o m a s  S a r g e n t  [6] h a s  s h o w n  t h a t  a r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i o n s  v e r s i o n  o f  a m a c r o e c o n o m i c  m o d e l ,  e v e n  t h o u g h  
b ui l t  u p o n  e x t r e m e  a s s u m p t i o n s  a b o u t  t h e  w a y  pe o pl e  
s e e  t h r o u g h  pol icy a c t i o n s ,  w a s  n o t  a t  all i n c o n s i s t e n t  
w i t h  d a ta  f r o m  t h e  U n i t e d  S t a t e s  e c o n o m y .  T h e  d at a

us ed r e f l e c t e d ,  o f  c o u r s e ,  e x p e c t a t i o n s  p e o p l e  a c t u a l l y  
h e l d  a n d  d e c i s i o n s  p e o p l e  a c t u a l l y  m a d e .  F r o m  a 
sc i ent i f i c  p o i n t  o f  v i e w ,  p a s s i n g  s u c h  a t e s t  d o e s n ' t  p r o v e  
t h a t  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  v i e w  is t h e  c o r r e c t  o n e .  
T h e  s t r ic t  f o r m  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  m o d e l  u s e d  by 
S a r g e n t  m e r e l y  s u r v i v e s  as  o n e  l e g i t i m a t e  c a n d i d a t e  in a 
c o n t e s t  t h a t  m a y  n e v e r  b e  f ul ly  d ec i de d f r o m  t h e  
h i s to r ic a l  data.

B u t  o t h e r  n e w  r e s e a r c h  h a s  e x t e n d e d  in a b r o a d e r  
f r a m e w o r k  t h e  b as ic  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  i n s i g h t s  i n t o  
e c o n o m i c  pol icy m a k i n g  a n d  t h e  p o l i c y - n e u t r a l i z i n g  
e f f e c t  o f  pe opl e ' s  e c o n o m i c  d e c i s i o n - m a k i n g  b e h a v i o r .

Support from  developments in theory:  
the new view and the P h il l ip s  curve.
S i g n i f i c a n t  s u p p o r t  f o r  t h e  c r e d i b i l i t y  o f  r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  c o m e s  f r o m  n e w  w o r k  i n c o r p o r a t i n g  
r a t i o n a l  individual  a g e n t s  i n t o  a m o r e  b r o a d l y  i n t e g r a t e d  
e c o n o m i c  m o d e l  t h a t  e x h i b i t s  b u s i n e s s  c y c l e s  a n d  
e x p l a i n s  t h e  s o- c a l le d  Phi l l i ps  c u r v e .  N o  p r e v i o u s  t h e o r y  
in e c o n o m i c s  h a s  m a n a g e d  t o  p e r f o r m  t h a t  j o b  s a t i s 
f ac to r i ly .  S i n c e  t h e  P hi l l ips  c u r v e  is p a r t  o f  a c t i v i s t  pol icy 
lore ,  w e  w a n t  to b r i e f l y  s k e t c h  w h a t  t h e  n e w  v i e w  h a s  t o 
s ay a b o u t  it.

In t h e  l on g h i s t o r i c a l  r e c o r d ,  h i g h  r a t e s  o f  i n f l a t i o n  
h a v e  t e n d e d  t o g o  w i t h  h i g h  r a t e s  o f  e m p l o y m e n t ,  a n d  
l o w  r a t e s  o f  i n f l a t i o n  h a v e  t e n d e d  t o  g o  w i t h  l o w  r a t e s  o f  
e m p l o y m e n t .  T h a t  k in d  o f  r e l a t i o n s h i p  is o f t e n  r e f e r r e d  
to as a Phi l l ips  c u r v e  a f t e r  e c o n o m i s t  A.  W .  Phi l l ips ,  w h o  
in 1 9 5 8  f i rs t  d e s c r i b e d  a c o n n e c t i o n  b e t w e e n  u n e m p l o y 
m e n t  r a t e s  a nd w a g e - i n f l a t i o n  r a t e s  in B r i t i s h  dat a.

T o  m a n y  pol icy a c t i v i s t s  t h e  Phi l l ips  r e l a t i o n s h i p  
o f f e r s  s o m e  h a r d  e m p i r i c a l  d a t a  t r a c i n g  o u t  v a r i o u s  
c o m b i n a t i o n s  o f  l a b o r  m a r k e t  c o n d i t i o n s  a n d  i n f l a t i o n  
p r e s s u r e s  t h a t  c o r r e s p o n d  t o  a n d  s u p p o r t  t h e  K e y n e s i a n  
pol icy s t o r i e s  w e ' v e  d i s c u s s e d .  In a f a m o u s  1 9 6 0  a r t i c l e ,  
e c o n o m i s t s  P a u l  S a m u e l s o n  a n d  R o b e r t  S o l o w  [5] 
d e s c r i be d t h e  o b s e r v e d  r e l a t i o n s h i p  in t h e  U n i t e d  S t a t e s  
d at a as a " m e n u  o f  c h o i c e "  a v a i l a b l e  t o  t h e  po l i cy  m a k e r .  
U n t i l  r e c e n t l y  t h e  P h i l l i p s  c u r v e  h a s  b e e n  w i d e l y  
a c ce p t e d  a n d  d e f e n d e d  as a p r a c t i c a l  m e a s u r e  o f  t h e  
" t r a d e - o f f "  b e t w e e n  n a t i o n a l  e m p l o y m e n t  o b j e c t i v e s  
and i n f l a t i o n  o b j e c t i v e s .

B u t  t h e  Phi l l ips  c u r v e  r e l a t i o n s h i p  is n o  l o n g e r  
r e g a r d e d  as  a s t a b l e  o r  d e p e n d a b l e  o n e .  I f  a r e g u l a r  t r a d e 
o f f  c an  e v e n  be  d e c i p h e r e d  in r e c e n t  u n e m p l o y m e n t -  
i n f l a t i o n  dat a,  t h e  i n f l a t i o n  " p r i c e "  f o r  b u y i n g  l o w e r  
u n e m p l o y m e n t  a p p e a r s  t o  h a v e  g o n e  up s u b s t a n t i a l l y :  
h i g h  u n e m p l o y m e n t  r a t e s  n o w  g o  h a n d  in h a n d  w i t h  
h i g h  i n f l a t i o n  r a t e s .  P r o p o n e n t s  o f  " r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i o n s "  i n t e r p r e t  t h e  b r o a d  p a t t e r n  o f  t h e s e  r e s u l t s  —  t h e  
h i s t or i ca l  Phi l l ips  r e l a t i o n s h i p  ( s u c h  as  it h a s  b e e n )  a nd  
t h e  r e c e n t  d e t e r i o r a t i o n  o f  t h e  s u p p o s e d  t r a d e - o f f  —  as 
e v i d e n c e  s u p p o r t i n g  a m o d e l  o f  t h e  e c o n o m y  in w h i c h  
r a t i o n al  e x p e c t a t i o n s  o p e r a t e s .
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T h e  n e w  t h e o r y  b e i n g  b u i l t  a r o u n d  r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  a n d  s o m e  r e l a t e d  ideas  d oes  in f a c t  a c c o u n t  
f o r  h i s t o r i c a l  Phi l l ips  c u r v e - l i k e  r e l a t i o n s h i p s .  A n d  t h o s e  
r e l a t i o n s h i p s ,  as  p o i n t e d  o u t  b y R o b e r t  L u c a s  [3],  t u r n  
o u t  s i m p l y  t o  b e  t h e  o b s e r v e d  f a c t s  o f  t h e  b u s i n e s s  cycle.  
T h e  g e n e r a l  pr i ce  level ,  o u t p u t ,  a nd  e m p l o y m e n t  t end t o 
m o v e  up t o g e t h e r  as  p e o p l e  r e s p o n d  t o  a r a t h e r  g e n e r a l  
m i s r e a d i n g  o f  u n a n t i c i p a t e d  pr i ce  a nd d e m a n d  c h a n g e s .  
In t h e  i n h e r e n t l y  u n c e r t a i n  e n v i r o n m e n t  in w h i c h  
d e c i s i o n s  a r e  m a d e ,  p e o p l e  a t  f i r s t  t a k e  t h e s e  as s ignal s  o f  
e x p a n d e d  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s .  S u b s e q u e n t l y ,  t h e  s a m e  
t h r e e  q u a n t i t i e s  t e n d  t o  m o v e  d o w n  t o g e t h e r  w h e n  
e x p a n s i o n  is d i s c o v e r e d  t o  h a v e  o v e r s t r e t c h e d  t h e  real  
l evel  o f  e c o n o m i c  d e m a n d .  But even though these economic 
variables do move together in a more or less regular w a y —  hence the 
Phillips curve in the historical data  —  the rational expectations view 
says this relationship cannot he regularly exploited for  government  
p o l i c y  p u r p o s e s .  F o r  i f  g o v e r n m e n t  t r i e s  t o  r a i s e  
e m p l o y m e n t  r a t e s  b y  a d d i n g  t o a g g r e g a t e  d e m a n d  a nd  
e x p a n d i n g  t h e  f l o w  o f  m o n e y ,  p e o p l e  wil l  q u i c k l y  
i n c o r p o r a t e  i n t o  t h e i r  e x p e c t a t i o n s  t h e  f a c t  t h a t  a m o r e  
rapi dly  r i s i n g  l evel  o f  p r i c e s  a n d  w a g e s  will  s u r e l y  f ol l ow.  
B u s i n e s s  f i r m s  wil l  n o t  t h e n  be l ikely t o m i s t a k e  t h e  pr i ce  
a n d  d e m a n d  p r e s s u r e s  t h a t  s o o n  o c c u r  as  s ignal s  o f  
p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s  (a la t h e  c h a n n e l s  d e s c r i b ed  ear l ier )  
b e c k o n i n g  t h e m  t o e x p a n d  o u t p u t  a nd  e m p l o y m e n t .

A l t h o u g h  a c t u a l  d a t a  f r o m  t h e  e c o n o m y  is v e r y  
" n o i s y "  —  m e a n i n g  it j u m p s  a r o u n d  a lot  f r o m  o n e  
m o n t h  o r  q u a r t e r  t o  a n o t h e r  in w a y s  t h a t  s e e m  t o d e f y  
e x p l a n a t i o n  —  it 's p o s s i b l e  t o s ee  t h a t  l o n g e r - t e r m  
m o v e m e n t s  in i n f l a t i o n  r a t e s  an d  e m p l o y m e n t  r a t e s  do 
c o n f o r m  in a l o o s e  w a y .  D a t a  in F i g u r e  3,  t a k e n  f r o m  t h e  
pe r i o d 1 9 6 5  t o  1 9 7 7 ,  s h o w  t h r e e  m a j o r  u p w a r d  s w i n g s ,  
e a c h  o f  s e v e r a l  q u a r t e r s ,  t h a t ,  l o o se ly  s p e a k i n g ,  t r a c e  a 
ki nd o f  Phi l l ips  c u r v e  e x p a n s i o n a r y  r e l a t io n s hi p .  T h e  
c h a r t  a l s o  i n d i c a t e s  t h e  d e t e r i o r a t i n g  n a t u r e  o f  t h a t  
r e l a t i o n s h i p .  E a c h  s u c c e s s i v e  u p s w i n g  s e e m s  o n  a v e r a g e  
t o r e q u i r e  h i g h e r  r a t e s  o f  g e n e r a l  i n f l a t i o n  t o  " r e c a p 
t u r e "  t h e  s a m e  level  o f  t h e  e m p l o y m e n t  r a t e  as o b s e r v e d  
in t h e  p r e v i o u s  s w i n g .  T h a t ,  a c c o r d i n g  t o t h e  r a t i o n a l 
i sts ,  m a y  b e  e v i d e n c e  t h a t  p e o pl e  h a v e  i n c o r p o r a t e d  i n t o  
t h e i r  e x p e c t a t i o n s  t h e  g o v e r n m e n t ' s  i n f l a t i o n a r y  bias  o f  
t h e  p a s t  d e c a d e  o r  l o n g e r .

III. What happens to activist macro policy 
in a rational expectations world?

In e a r l i e r  s e c t i o n s  w e  r e v i e w e d  a r g u m e n t s  f o r  d is b e l i e v 
i n g  t h a t  m a c r o  p o l i c y  a c t i o n s  c a n  w o r k  t h e  w a y  
c o n v e n t i o n a l  p e r c e p t i o n s  s a y  t h e y  do,  an d w e  p r e s e n t e d  
r e a s o n s  f o r  t h i n k i n g  t h a t  t h e  ki nd o f  w o r l d  pol icy 
m a k e r s  m u s t  deal  w i t h  is s o m e t h i n g  v e r y  c l o s e  t o  a 
r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  w o r l d .

T h e  s e r i o u s  p r o b l e m ,  t h e n ,  is t h e  f o l lo wi n g:  If  
pe o pl e  re a l l y  d o  b e h a v e  as  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  m o d el s  
t h e i r  b e h a v i o r ,  t h e n  m a n y  e x i s t i n g  b el i ef s  a b o u t  t h e

Figure 3. 
Generalized Em ploym ent-ln fla tion Upswing 

for U.S. since m id-sixties
(P lo tted  po in ts  are sem iannua l averages)
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r e s u l t s  p o l i c y  c a n  a c h i e v e  a r e  i n c o r r e c t .  A s  w e ' v e  
a b u n d a n t l y  s t r e s s e d  a l r e a dy ,  m a c r o  pol icy  i n i t i a t i v e s  
t h a t  p e o pl e  a n t i c i p a t e  wil l  b e  f r u s t r a t e d  b y  t h e  c h a n g e s  
p e o pl e  wil l  t h e n  m a k e  in t h e i r  p l ans .  M o r e  p a r t i c u l a r l y ,  
a n y  pol icy m o v e  t o  s t i m u l a t e  a g g r e g a t e  s p e n d i n g  wil l  be  
l a r g e l y  d i s s i p at e d  b y pr i ce  r i ses .

W e  will  g r a p h i c a l l y  i l l u s t r a t e  w h a t  r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i o n s  d o e s  t o c o n v e n t i o n a l  m a c r o  pol icy  a c t i o n s  t h r o u g h  
s o m e  c o m p a r a t i v e  s i m u l a t i o n s  p r o d u c e d  by  a w e l l -  
k n o w n ,  s m al l  e c o n o m e t r i c  m od e l .

A n  illustration o f  the effects o f  rat ional  
expectations on economic policy.
E c o n o m e t r i c  m o d e l s  a r e  c o n s t r u c t e d  o f  m a t h e m a t i c a l  
e q u a t i o n s ,  o f t e n  d e s i g n e d  t o  b e  s ol v ed  o n  c o m p u t e r s  in a 
w a y  c a p a b l e  o f  s i m u l a t i n g  t h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  a n  
e c o n o m y .  R e s u l t s  c a n  t h e n  b e c r a n k e d  o u t  q u a r t e r - b y -  
q u a r t e r  t o  p r o d u c e  n u m e r i c a l  f o r e c a s t s  o f  e m p l o y m e n t ,  
p r i ces ,  o r  w h a t e v e r  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  a r e  c o n t a i n e d  in 
t h e  m od e l .  I t ' s  n o w  a c o m m o n p l a c e  t h a t  m o d e l s  o f  t h i s
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s o r t  —  s o m e  w i t h  as  m a n y  as s e v e r a l  h u n d r e d  e q u a t i o n s
—  h a v e  s i n c e  t h e  m i d - 1 9 6 0 s  b e c o m e  i n c r e a s i n g l y  
i m p o r t a n t  i n f o r m a t i o n  b a s e s  f o r  b u s i n e s s  d e c i s i o n  
m a k i n g  a n d  f o r  g o v e r n m e n t  pol icy d e c i s i o n  m a k i n g .

C o n v e n t i o n a l  pol icy t r a n s m i s s i o n  c h a n n e l s ,  s u c h  as 
t h e  w a g e  i l l us ion d e s c r i b e d  in s e c t i o n  I, a r e  a ls o  b ui l t  i n t o  
t r a d i t i o n a l  e c o n o m e t r i c  m o d e l s  o f t e n  u s e d  as a bas is  f o r  
e v a l u a t i n g  a l t e r n a t i v e  pol icy a c t i o n s .  T h o s e  m o d e l s ,  o f  
c o u r s e ,  w e r e  n o t  d e s i g n e d  t o  r e f l e c t  r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i on s ,  b u t  t h e r e  g e n e r a l l y  is a w a y  t o  i m p o s e  o n  t h e m  a 
f o r m  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .  W hen that's done, the revised 
macro model reveals that activist economic policy does not have much 
of an impact on the economic outcome  —  apart from what it does to 
prices.  W e ' l l  i l l u s t r a t e  t h a t  i m p o r t a n t  r e s u l t  in t h i s  
s e c t i o n .

Getting a handle  on expectations.
S t r u c t u r a l  e c o n o m e t r i c  m o d e l s  a r e  e s s e n t i a l l y  c o m p a c t  
w a y s  o f  s u m m a r i z i n g  a p a r t i c u l a r  v i e w  o f  t h e  w a y  pe opl e  
b e h a v e .  S o m e  o f  t h e  e q u a t i o n s  in a m o d e l  will  t h e r e f o r e  
a t t e m p t  t o  r e p r e s e n t  t h e  t h i n g s  pe o pl e  t a k e  i n t o  a c c o u n t  
in m a k i n g  d e c i s i o n s  t o p r o d u c e ,  t o w o r k ,  o r  t o  b u y  —  a nd  
t h a t  m e a n s  t h e i r  expectations. I n t e r e s t  r a t e s ,  f o r  e x a m p l e ,  
a r e  p r e s u m a b l y  a f a c t o r  in b u s i n e s s  d e c i s i o n s  t o bui ld 
n e w  p r o d u c t i o n  pl ant s .  S o  a n  e q u a t i o n  d e s i g n e d  t o 
pr e d i c t  h o w  m u c h  n e w  p l a nt  will  be  b ui l t  n e x t  q u a r t e r  o r  
n e x t  y e a r  will  i nc lu de  v a r i a b le s  r e p r e s e n t i n g  e x p e c t a 
t i o n s  o f  b u s i n e s s  m a n a g e r s  an d  o t h e r s  a b o u t  f u t u r e  
i n t e r e s t  r a t e s  as  o n e  o f  t h e  q u a n t i t i e s  t h a t  m u s t  be  fed 
i n t o  it.

F i n d i n g  a m e a s u r e  t o r e f l e c t  pe opl e ' s  expectations in a 
m o d e l  p o s e s  a p r o b l e m .  W e  k n o w  t h e  m o d e l  wi l l  
e v e n t u a l l y  g e n e r a t e  its o w n  r e s u l t s  f o r  t h e  p a t h  o f  
f u t u r e  v a l u e s  o f  i ts e c o n o m i c  v a r i a b l e s  —  i n c l udi ng ,  in 
p a r t i c u l a r ,  t h o s e  v a r i a b l e s  f o r  w h i c h  e x p e c t a t i o n s  n e e d 
to  be  f o r m e d .

O n e  v e r y  s i m pl e  w a y  t o  p r o g r a m  t h e  m o d e l  t o  f o r m  
e x p e c t a t i o n s  f o r ,  say,  f u t u r e  i n t e r e s t  r a t e s  is t o h a v e  t h e  
m o d e l  u s e  i ts  o w n  m o s t  r e c e n t  q u a r t e r l y  v a l u e  as  t h e  
e x p e c t a t i o n  f o r  v a lu e s  in all f u t u r e  q u a r t e r s .  A  less  
s im p le  a p p r o a c h  is t o u s e  s o m e  a v e r a g e  o f  s e v e r a l  r e c e n t  
q u a r t e r s  as  a p r o x y  e x p e c t a t i o n  f o r  f u t u r e  i n t e r e s t  r a te s .  
T h a t ' s  e x a c t l y  w h a t  m o s t  c u r r e n t l y  u s e d  m o d e l s ,  
i n c l u di n g  t h e  l a rg e  m a c r o  m o d e l s ,  do —  s o m e t i m e s  
e xp l ic i t l y  b u t  o f t e n  i mpl ici t ly .  T h a t  p r o c e d u r e  is t e r m e d  
" a d a p t i v e  e x p e c t a t i o n s "  b e c a u s e  o f  t h e  w a y  t h e  
e x p e c t a t i o n  s l o w l y  a d j u s t s  a f t e r  a n  a b r u p t  c h a n g e  o c c u r s  
in t h e  l evel  o f  a c t u a l  r a t e s  b e i n g  g e n e r a t e d .

O n e  o f  t h e  c o n s e q u e n c e s  o f  u s i n g  a d a p t i v e  
e x p e c t a t i o n s  is t h a t  v a l u e s  p r o d u c e d  f o r  u s e  as  t h e  
m o d e l ' s  e x p e c t a t i o n s  a b o u t  e a c h  s u c c e s s i v e  q u a r t e r ' s  
i n t e r e s t  r a t e  a r e  us u a l l y  n o t  e q u a l  t o  t h e  i n t e r e s t  r a t e s  
e v e n t u a l l y  p r o d u c e d  by  t h e  m o d e l  w h e n  it h a s  b e e n  r u n .

E c o n o m i s t  J o h n  M u t h  ha d t hi s  d i s c r e p a n c y  b e t w e e n  
a d a p t i v e  e x p e c t a t i o n s  a n d  m o d e l  r e s u l t s  in m i n d  w h e n

h e  u s e d  t h e  t e r m  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  in 1 9 6 1 .  H e  c h o s e  
t o s e t  t h e  e x p e c t a t i o n s  v a l u e s  f o r  v a r i a b l e s  n e e d e d  as  
i n p u t s  t o v a r i o u s  e q u a t i o n s  s o  as  t o  b e  e q u a l  t o  t h e  f i nal  
p r e d i c t i o n s  e v e n t u a l l y  c o m i n g  o u t  o f  t h e  m o d e l .  A n d ,  
f r o m  a t e c h n i c a l  s t a n d p o i n t ,  t h a t ' s  w h a t  t h e  s t r i c t  f o r m  
o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  m e a n s .  L i t e ra l ly ,  t h a t  d e f i n i t i o n  
o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  c r e d i t e d  t h e  m o d e l ' s  i mpl i c i t  
d ec i s i on  m a k e r s  w i t h  k n o w i n g  a s  m u c h  a b o u t  t h e  w a y  
t h e  e c o n o m y  w o r k s  as  is c a p t u r e d  in t h e  m o d e l  i t s e l f  a n d  
w i t h  h a v i n g  ful l  c u r r e n t  i n f o r m a t i o n  a b o u t  all o t h e r  
e c o n o m i c  v a r i a b l e s  as  w e l l  as  s e t t i n g s  o f  t h e  pol icy 
i n s t r u m e n t s  ( g o v e r n m e n t  d e f i c i t ,  s ize  o f  t h e  m o n e y  
s t oc k ,  etc . )  u n d e r  pol ic y m a k e r s '  c o n t r o l .  A s  w e  p o i n t e d  
o u t  in s e c t i o n  II, t h a t  m a y  s e e m  t o  b e  a s k i n g  a lot ,  b u t  
s u b s e q u e n t  w a y s  o f  i n c o r p o r a t i n g  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  
i n t o  m o d e l s  h a v e  p r e s e r v e d  t h e  e s s e n t i a l  p o l i c y  
c o n s e q u e n c e s  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  w h i l e  r e q u i r i n g  
a g e n t s  t o  be  less  c o m p l e t e l y  k n o w i n g  a n d  i n f o r m e d  t h a n  
o u t l i n e d  a bo v e.

N o w  t h a t  w e ' v e  d e s c r i b e d  w h a t  r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i on s  d o es  t e c h n i c a l l y  in e c o n o m i c  m o d e l s ,  we ' l l  l o o k  at  
s o m e  i n d i c a t e d  r e s u l t s  o f  p o l i c y  t h a t  c o m e  f r o m  
s i m u l a t i o n s  o f  a v e r s i o n  o f  t h e  S t .  L o u i s  F e d e r a l  R e s e r v e  
B a n k  m o d el  —  w i t h  a n d  w i t h o u t  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .

In t h e  d i a g r a m s  [ F i g u r e s  4 a  a n d  4 b]  w e  s h o w  w h a t  
t h e  o r i g i na l  m o d e l  s a y s  wi l l  h a p p e n  t o  t h e  u n e m p l o y 
m e n t  r a t e  and t h e  i n f l a t i o n  r a t e  as  t w o  a l t e r n a t i v e  
c h o i c e s  f o r  m o n e t a r y  pol ic y a r e  p u r s u e d .  T h e  p e r i o d  
s p a n n e d  is f i r s t - q u a r t e r  1 9 6 0  t h r o u g h  t h i r d - q u a r t e r  
1 9 6 3 ,  a nd t h e  c o m m o n  s t a r t i n g  o b s e r v a t i o n s  ( u n e m 
p l o y m e n t  at  5 . 8  p e r c e n t  a n d  i n f l a t i o n  at  2 p e r c e n t )  w e r e  
a p p r o x i m a t e  v a l u e s  f o r  e a r l y  1 9 6 0 .  T o  o b t a i n  t h e  
s e q u e n c e  p l o t te d  in F i g u r e  4 a ,  w e  i m p o s e d  a 6  p e r c e n t  
a n n u a l  g r o w t h  r a t e  f o r  m o n e y  as  a n  e x p a n s i o n a r y  pol icy 
m e a s u r e  a n d  l e t  t h e  m o d e l  g e n e r a t e  t h e  t h i n g s  it 
d e t e r m i n e s  i n t e r n a l l y ,  i n c l u d i n g  t h e  u n e m p l o y m e n t  r a t e  
and i n f l a t i o n  r a t e .  T h e  m o d e l  t h e n  t r a c e d  o u t  t h e  
q u a r t e r - b y - q u a r t e r  p a t h  f o r  t h e  t w o  v a r i a b l e s  as  s h o w n  
in t h e  d i a g r a m .  T h a t  p a t h  is s u g g e s t i v e  o f  a s t a n d a r d  
Phi l l ips c u r v e  pol ic y " t r a d e - o f f "  t h a t  a s s o c i a t e s  l o w e r  
u n e m p l o y m e n t  r a t e s  w i t h  h i g h e r  r a t e s  o f  i n f l a t i o n .

T h e  c u r v e  in F i g u r e  4 b  w a s  s i m i l a r l y  o b t a i n e d ,  t h e  
o n l y  d i f f e r e n c e  b e i n g  t h a t  w e  u s e d  a l ess  e x p a n s i o n a r y  
m o n e t a r y  pol icy a s s u m p t i o n  b y  s e t t i n g  t h e  a n n u a l  
m o n e y  g r o w t h  r a t e  a t  4  p e r c e n t .

A pol icy a c t i v i s t  w h o  a c c e p t e d  t h i s  s t a n d a r d  v e r s i o n  
o f  t h e  S t .  L o u is  m o d e l  as  a g o o d  r e p r e s e n t a t i o n  o f  t h e  
e c o n o m y  m i g h t  f e e l  e n c o u r a g e d  at  t h e  o u t s e t  o f  t h e  
s i m u l a t i o n  pe ri od  t h a t  t h e  u n e m p l o y m e n t  r a t e  c o u l d  b e 
" e n g i n e e r e d "  t o a l o w e r  l eve l  b y  p u r s u i n g  e x p a n s i o n a r y  
m o n e y  g r o w t h .  M o r e o v e r ,  t h a t  r e s u l t  a p p a r e n t l y  c ou ld  
b e a c h i e v e d  f ai r l y q u i c k l y  at  m i n i m a l  c o s t  in t e r m s  o f  
e x t r a  i n f l a t i o n .  W i t h  a 6 p e r c e n t  m o n e y  g r o w t h  r a t e ,  f o r  
e x a m p l e ,  we 'd  g e t  t h e  u n e m p l o y m e n t  r a t e  d o w n  v e r y  
c lo s e  t o  4 p e r c e n t  in a b o u t  f i ve  q u a r t e r s ,  a n d  t h a t  w o u l d
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Figure 4. Policy Simulation Results using St. Louis Federal Reserve Bank Model
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add o n l y  a b o u t  h a l f  a p e r c e n t a g e  p oi n t  t o  t h e  i n f l a t i o n  
r a t e .  U s i n g  a 4 p e r c e n t  m o n e y  g r o w t h  r a t e  o v e r  t h e  s a m e  
f i ve  q u a r t e r s  as  d e p i c t e d  in F i g u r e  4 b ,  w e  w o u l d  n o t  do 
q u i t e  as  w e l l  f o r  t h e  u n e m p l o y m e n t  r a t e  ( c u t t i n g  it o n l y  
t o  t h e  5 p e r c e n t  level ) ,  b u t  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  w o u l d  e v e n  
d e c l in e  a l i t t le.  T h u s  t h e  " m e n u  o f  c h o i c e "  o p e n  to t h e  
pol icy m a k e r  w o u l d  b e a m e n u  o f  a l t e r n a t i v e  p a t h s  
t h r o u g h  t i m e  f o r  t h e  e c o n o m y ,  a nd t w o  o f  t h e  s e l e c t i o n s  
a r e  i l l u s t r a t e d  in F i g u r e s  4 a  a nd 4 b.  A  pol icy m a k e r  
c o n s i d e r i n g  j u s t  t h e s e  t w o  o p t i o n s  m i g h t  wel l  dec i de  
t h a t  it 's b e t t e r  t o  t a k e  t h e  f a s t e r  r o u t e  t o w a r d  a 4 p e r c e n t  
u n e m p l o y m e n t  o b j e c t i v e  —  g i v e n  t h e  s mal l  addi t io nal  
i n f l a t i o n  t h a t  w o u l d  b e  c a u s e d .  ( O f  c o u r s e ,  t h e  pol icy 
a u t h o r i t y  m i g h t  t h e n  n e e d  t o  be p r e p a r e d  t o  s h i f t  g e a r s  
t o  l o w e r  m o n e y  g r o w t h  r a t e s  as  t h e  e c o n o m y  n e a r e d  t h e  
c h o s e n  u n e m p l o y m e n t  o b j e c t i v e  in o r d e r  to avoid m u c h  
h i g h e r  i n f l a t i o n  r a t e s  l a t e r  o n. )

U n f o r t u n a t e l y ,  in a w o r l d  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  
t h a t  a t t r a c t i v e  kind o f  pol icy m e n u  d o e s n ' t  e x i s t ,  as  w e  
i l l u s t r a t e  in F i g u r e  4c.

T h e  l as t  pa ne l  in F i g u r e  4 r e p e a t s  t h e  s a m e  P ol icy  
s i m u l a t i o n  as in t h e  f i r s t  pa ne l  —  m o n e y  g r o w t h  r a t e  a t  6 
p e r c e n t  —  b u t  w i t h  t h e  m o d e l  a d j u s t e d  so  t h a t  pr i ce  
e x p e c t a t i o n s  a r e  " r a t i o n a l . "  ( T h e s e  s i m u l a t i o n s  a r e  
t a k e n  f r o m  a s t u d y  p r e p a r e d  by P a u l  A n d e r s o n  [ l ]  o f  t hi s  
B a n k ' s  s t a f f . )  T h e  r e s u l t i n g  p a t h ,  t r a c e d  o u t  b y  t h e  
s i m u l a t i o n ,  s h o w s  d r a m a t i c a l l y  a c c e l e r a t i n g  i n f l a t i o n  as  
t h e  m a i n  a c h i e v e m e n t  o f  e x p a n s i o n a r y  pol icy.  A f t e r  f ive  
q u a r t e r s ,  u n e m p l o y m e n t  is still  in t h e  n e i g h b o r h o o d  o f  5 
p e r c e n t ,  b u t  t h e  i n f l a t i o n  r a t e  h a s  s o a r e d  t o  8 . 5  p e r c e n t ,  
an d  t h a t  s e e m s  c le a r l y  a n  u n a c c e p t a b l e  " t r a d e - o f f "  f o r  
publ i c  pol icy.

W h i l e  t hi s  i l l u s t r a t i o n  is c o n s t r u c t e d  t h r o u g h  t h e  
us e  o f  o n e  speci f i c ,  s ma l l  e c o n o m e t r i c  m o d e l ,  t h e  s a m e
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g e n e r a l  o u t c o m e  w o u l d  o c c u r  u s i n g  o t h e r  w e l l - k n o w n  
m a c r o e c o n o m i c  m o d e l s ,  l a r g e  a nd  sma l l .  T h e s e  r e s u l t s  
v ividly p o r t r a y  t h a t  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h a s  a d r a m a t i c  
e f f e c t  o n  w h a t  e c o n o m i s t s '  m o d e l s  pr e d i c t  t h e  i m p a c t  o f  
pol icy d ec i s i o n s  t o  b e  o n  t h e  e c o n o m y .  In a r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  w o r l d ,  e c o n o m i c  pol icy a c t i o n s  s i m pl y  d o n ' t  
w o r k  t h e  w a y  m a n y  p e o pl e  h a v e  b e l i e v e d  t h e m  t o  w o r k .

L e t ' s  b e  c l e a r  a b o u t  w h a t  h a s  b e e n  r u l ed  o u t  b y t h e  
r e s u l t s  w e ' v e  s h o w n :  T h e y  r u l e  o u t  a n y  n e t  g a i n s  in 
e m p l o y m e n t  a n d  o u t p u t  f r o m  r o u t i n e  c o u n t e r c y c l i c a l  
pol icy.  T h a t ' s  b e c a u s e  pe opl e ,  o n  a v e r a g e ,  c a n  r e c o g n i z e  
t h e  i n c i p i e n t  s t a g e s  o f  r e c e s s i o n  as  we l l  as  g o v e r n m e n t  
pol ic y m a k e r s  c a n,  a nd  s o  pe o pl e  wil l  a n t i c i p a t e  t h e  
g o v e r n m e n t ' s  s t i m u l a t i v e  a c t i o n s  as  l o n g  as  t h o s e  
a c t i o n s  a r e  appl ied c o n s i s t e n t l y  an d s y s t e m a t i c a l l y  f r o m  
o n e  b u s i n e s s  c yc le  t o  t h e  n e x t .

B u t  n o t  o n l y  is t h a t  k i nd  o f  c o n s i s t e n t ,  o r d e r l y  
a p p l i c a t i o n  o f  c o u n t e r c y c l i c a l  p o l i c y  r u l e d  o u t  a s  
i n c a p a b l e  o f  i m p r o v i n g  l evel s  o f  r ea l  a c t i v i t y  in t h e  
e c o n o m y  o v e r a l l ,  so a l so  a r e  any  a g g r e g a t e  s t i m u l a t i v e  
pol icy m e a s u r e s  t h a t  a r e  re adi ly  p r e d i c t a b l e  o r  a re  
publ i c l y a n n o u n c e d .  F o r  t h e y ,  t oo ,  will  b e c o m e  a p a r t  o f  
pe opl e ' s  e x p e c t a t i o n s .

S u r p r i s e  m o v e s  in pol icy c a n  o f  c o u r s e  g e t  p e o pl e  t o 
d o  t h i n g s  t h e y  h a d n ' t  o t h e r w i s e  p l a n n e d  t o  d o .  
T h e r e f o r e ,  a c t i v i s t  d e m a n d  m a n a g e m e n t  pol icy c a n ,  if 
t h e  m a g n i t u d e  o f  t h e  pol icy s t i m u l u s  e x c e e d s  pe opl e ' s  
e x p e c t a t i o n s ,  c a u s e  a n  a d d i t i on  t o  e m p l o y m e n t  b e y o n d  
w h a t  w o u l d  h a v e  o c c u r r e d  w i t h o u t  pol icy a c t io n .  B u t  
t h a t  q u a l i f i c a t i o n  s h o u l d  o f f e r  n o  p a r t i c u l a r  e n c o u r a g e 
m e n t  t o s u p p o r t e r s  o f  a c t iv i s t  pol icy.  F o r  e v e n  t h e  t h e o 
r e t ic a l  p o s s i b i l i ty  o f  r e p e a t e d  e s c a l a t i o n s  o f  g o v e r n m e n t  
s t i m u l u s  m u s t  b e  l imi te d:  F i r s t ,  b e c a u s e  p e o pl e  wil l  c a t c h  
o n  t h a t  e s c a l a t i o n  h a s  b e e n  a d o p t e d  as a s t r a t e g y  a n d  
bui ld t h a t  s t r a t e g y  i n t o  t h e i r  e x p e c t a t i o n s ;  a n d  s e c o n d ,  
b e c a u s e  e s c a l a t i n g  i n f l a t i o n  r a t e s  a nd  loss  o f  c o n f i d e n c e  
in g o v e r n m e n t  w o u l d  p o s e  i n c r e a s i n g l y  t r o u b l e s o m e  
p r o b l e m s  t o  t h e  c o n t i n u i t y  o f  g o v e r n m e n t  an d  its p o l 
i c i es .  T h e  r a t i o n a l i s t s  s e e  n o  c o n s t r u c t i v e  r o l e  f o r  
pol ic ies  t h a t  d e p e n d  o n  “ s u r p r i s i n g "  o r  “ f o o l i n g "  pe opl e  
i n t o  d o i n g  t h i n g s .  W e ' l l  c o n s i d e r  t h a t  i s s u e  a bi t  m o r e  in 
t h e  l as t  s ec t i o n .

Conventional policy stimulus in a s lack economy.
T h e r e  is a w i d e l y  he ld  v i e w  t h a t  says ,  if t h e  e c o n o m y  is 
o p e r a t i n g  w i t h  a g r e a t  deal  o f  s lack,  o r “ e x c e s s  c a p a c i t y , "  
a n y  p o l i c y - s p e n d i n g  s t i m u l u s  wil l  h a v e  l i t t le  e f f e c t  o n  
pr i ce s  a n d  will  m a i n l y  r e s u l t  in a n  i n c r e a s e d  r eal  q u a n t i t y  
o f  o u t p u t .  O n l y  w h e n  t h e  e c o n o m y  n e a r s  “c a p a c i t y "  
o u t p u t ,  c l a i m s  t h a t  v i e w ,  wil l  e x t r a  s t i m u l u s  s p e n d i n g  
fail  t o  b r i n g  f o r t h  m u c h  n e w  p h y si c a l  o u t p u t  a n d  i n s t e a d  
b e  l a r g e l y  d i s s i p a t ed  o n  pr i ce  i n c r e a s e s .  N e i t h e r  e c o 
n o m i c  t h e o r y  n o r  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  s u p p o r t s  t h a t  v ie w.

T h e r e  is n o  c o m p e l l i n g  t h e o r e t i c a l  r e a s o n  t o  be l i e v e  
t h a t  s o m e  ki nd  o f  cr i t i ca l  p o i n t  e x i s t s  in t h e  e c o n o m y ' s  
ov e r a l l  s ca le  o f  o p e r a t i o n  t h a t  a b r u p t l y  d i s t i n g u i s h e s

p r i c e - q u a n t i t y  r e s p o n s e s  t a k i n g  p l a ce  a b o v e  t h a t  p o i n t  
f r o m  t h o s e  t a k i n g  p l a ce  b e l o w .  T h a t  d o e s n ' t  m e a n  t h a t  
phy si c a l  c o n s t r a i n t s  o r  b o t t l e n e c k s  m i g h t  n o t  o c c u r  a t  
t h e  indivi dual  p l a n t  o r  i n d u s t r y  l evel  t o  t e m p o r a r i l y  
b l o ck  o u t p u t  i n c r e a s e s  f r o m  o c c u r r i n g  in r e s p o n s e  t o  
s t r o n g e r  d e m a n d .  B u t  f o r  t h e  e c o n o m y  as  a w h o l e ,  
s u b s t i t u t i o n  p o s s i b i l i t i es  a r e  e n o r m o u s ,  so  s p e n d i n g  c a n  
s h i f t  t o  o t h e r  l in es  o r  s e r v i c e s  w h e r e  b o t t l e n e c k s  o r  
c o n s t r a i n t s  wil l  n o t ,  in g e n e r a l ,  b e  r e a c h e d  a t  t h e  s a m e  
t ime .  T h u s ,  t h e  e c o n o m i c  c o n c e p t  o f  a g g r e g a t e  p r o d u c 
t i on  s u g g e s t s  o n l y  g r a d u a l  t r a n s i t i o n  o f  c o s t ,  pr i ce ,  a n d  
p r o f i t a b i l i t y  r e l a t i o n s h i p s  o v e r  t h e  f u l l  r a n g e  o f  
o p e r a t i n g  level s  f o r  t h e  e c o n o m y  as  a w h o l e .

T h e  o b s e r v e d  Phi l l i ps  r e l a t i o n s h i p  ( se e ,  f o r  e x a m p l e ,  
F i g u r e  3) ,  w h i c h  d o e s  n o t  in g e n e r a l  e x h i b i t  a s h a r p  b e n d ,  
p r o vi d es  a r o u g h ,  p r a c t i c a l  v e r i f i c a t i o n  t h a t  s u c h  is t h e  
c ase .  A n d  t h a t  o u g h t  t o  i n d i c a t e ,  t o  t h o s e  w h o  stil l  
b e l i ev e in a n e x p l o i t a b l e  Phi l l i ps  c u r v e ,  t h a t  t h e  pol ic y 
m a k e r  g e t s  n o  “ f r e e  r i d e "  as  t h e  e c o n o m y  e x p a n d s  
f r o m  its  l o w  p o i n t s  in r e l a t i v e  o p e r a t i n g  level s .

T h e r e  is f u r t h e r  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t o  t h a t  p oi n t :  
o n e  o f  o u r  s t u d i e s  [2] ,  u s i n g  d a t a  f o r  t h e  U n i t e d  S t a t e s  
e c o n o m y ,  h a s  s h o w n  t h a t  t h e  r e p o r t e d  c a p a c i t y  
u t i l iz a t i o n r a t e  d o e s  n o t  h e l p  e x p l a i n  i n f l a t i o n  r a t e s  
w h e n  t h e  e f f e c t s  o f  o t h e r  f a c t o r s  b e a r i n g  o n  pr i ce  
c h a n g e s  a re  a n a l y t i c a l l y  s e p a r a t e d  o u t .  T h a t  is,  w h a t e v e r  
t h e  c a u s e  o f  pr i ce  l eve l  c h a n g e s ,  t h a t  c a u s e  d o e s n ' t  
a p p e a r  t o  ac t  a n y  d i f f e r e n t l y  w h e n  e x c e s s  c a p a c i t y  is 
h i g h  t h a n  w h e n  i t  is l ow.

It ' s t r u e  t h a t  a g o v e r n m e n t  m o n e t a r y  o r  s p e n d i n g  
s t i m u l u s  s o m e t i m e s  wi l l  b e  d i s s i p a t e d  n e a r l y  t o t a l l y  in 
pr i ce  i n c r e a s e s .  A t  o t h e r  t i m e s  it wi l l  b r i n g  f o r t h  g r e a t e r  
phy si c a l  q u a n t i t i e s  o f  g o o d s  a n d  s e r v i c e s  b u t  only w h e n  
a c c o m p a n i e d  b y a n  i n c r e a s e  in pr i ce s .  T h e  d e t e r m i n i n g  
f a c t o r  b e t w e e n  t h e s e  t w o  a l t e r n a t i v e s  h a s  n o t h i n g  t o  do  
w i t h  “c a p a c i t y  u t i l i z a t i o n , "  b u t  i n s t e a d  d e p e n d s  o n  
w h e t h e r  o r  n o t  t h e  s t i m u l u s  h a s  b e e n  anticipated  b y  p e o pl e  
w h o  m a k e  b u y - a n d - s e l l  d e c i s i o n s  in t h e  e c o n o m y .

In s u m m a r y ,  t h e r e  is n o  a c t i v i s t  pol ic y —  a t  a n y  l evel  
o f  e x c e s s  c a p a c i t y  —  t h a t  d o e s  n o t  b r i n g  f o r t h  pr i ce  
i n c r e a s e s  a t  t h e  s a m e  t i m e  it c a u s e s  o u t p u t  e x p a n s i o n ,  
a nd  n o w h e r e  d o e s  t h e  r e l a t i v e  a m o u n t  o f  o u t p u t  vs.  
pr i ce  r e s p o n s e  c h a n g e  g r e a t l y  as  “ e x c e s s  c a p a c i t y "  is 
us e d up.

IV. Some conclusions: given the new view — 
what can macroeconomic policy really do?
T h e  pol icy v i e w  b u i l t  a r o u n d  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  ideas  
d o es  n o t  a r g u e  t h a t  m o n e t a r y  a c t i o n s  b y  t h e  F e d e r a l  
R e s e r v e  a n d  f i s c a l  a c t i o n s  b y  C o n g r e s s  a n d  t h e  
A d m i n i s t r a t i o n  c a n ' t  h a v e  a n  e f f e c t  o n  p r o d u c t i o n  a nd  
e m p l o y m e n t .  T h e y  c a n  a n d  do,  b u t  o n l y  w h e n  t h e y  
s u r p r i s e  peopl e.

As  w e ' v e  r e p e a t e d l y  e m p h a s i z e d ,  a c r uc i a l  d i s t i n c 
t i on  r e q u i r e d  b y t h e  n e w  v i e w  is t h a t  b e t w e e n  pol ic y 
a c t i o n s  t h a t  a r e  e x p e c t e d  a n d  pol ic y a c t i o n s  t h a t  a r e
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s u r p r i s e s  —  o n l y  t h e  l a t t e r  c a u s e  pe opl e  t o  a l te r  t h e i r  
e x p e c t a t i o n s  a b o u t  o p p o r t u n i t i e s  f o r  g ai n  and h e n c e  t o 
a d j u s t  t h e i r  p l a n n e d  b e h a v i o r .

In t h e  c a s e  o f  pol ic y a c t i o n s  t h a t  a r e  e x p e c t e d ,  t h e  
n e w  v i e w  a r g u e s  t h e r e  is n e i t h e r  an  empi r i ca l  n o r  
t h e o r e t i c a l  b a s is  f o r  b e l i e v i n g  t h e y  c an  be e xp l oi t ed  by 
pol icy m a k e r s  f o r  a n y  b e n e f i c i a l  real  e f f e c t .  Inc l ude d in 
t h i s  c a t e g o r y  a r e  p r e d i c t a b l e  pol ic ies  s u c h  as t h e  F ed er al  
R e s e r v e ' s  t r a d i t i o n a l  " l e a n i n g  a g a i n s t  t h e  w i n d "  ( w hi c h  
is t o  s ay  b e i n g  " e x t r a "  r e s t r i c t i v e  in s u p pl y i n g r e s e r v e s  
w h e n  t h e  e c o n o m y  a p p r o a c h e s  h i gh  o p e r a t i n g  rat es  and 
b e i n g  " e x t r a "  l ibera l  w h e n  t h e  e c o n o m y  has  b e g u n  to 
s l u m p ) ,  as  l o n g  as  t h a t  l e a n i n g  is d o n e  c o n s i s t e n t l y .  T h e  
o n l y  e c o n o m i c  e f f e c t  o f  e x p e c t e d  pol icy a c t i o n s ,  if o n t h e  
s t i m u l u s  side,  w o u l d  b e t o  b o o s t  g e n e r a l  i nf la t i on.

P ol i cy  a c t i o n s  t h a t  c o m e  as a s u r p r i s e  t o  peopl e,  o n 
t h e  o t h e r  h a n d ,  will ,  in g e n e r a l ,  h a v e  s o m e  real  e f f e c t s .  
P ol i cy  s u r p r i s e s  c a u s e  p e o p l e  t o c h a n g e  t h e i r  pl ans ,  
b e c a u s e  t h e  e x p e c t a t i o n s  o n  w h i c h  t h e y  ba s ed  t h o s e  
p l ans  h a v e  b e e n  j o l t ed .  In t h e  t e ch n i c a l  l i t e r a t u r e ,  m u c h  
o f  t h e  d e f e n s e  o f  a c t i v i s t  pol icy a g a i n s t  t h e  r a t i o n al  
e x p e c t a t i o n s  a t t a c k  h a s  h i n g e d  o n p r e s e r v i n g  w a y s  in 
w h i c h  s u r p r i s e  c o ul d  c o n t i n u e  t o pr ov i de  w o r k a b l e  
l e v e r a g e  f o r  t h e  pol ic y m a k e r ,  e v e n  t h o u g h  dec is i on 
a g e n t s  a r e  g r a n t e d  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .  W e ' v e  a l r e a d y 
d i s c u s s e d  a f e w  o f  t h e s e  a r g u m e n t s  —  f o r  o n e ,  t he  idea 
t h a t  p e o p l e  l ock t h e m s e l v e s  i n to  c o n t r a c t s  o n pr i ces  o r  
w a g e s .  T h i s ,  a c t i v i s t s  a r g u e ,  e n a b l e s  pol icy m a k e r s  to 
u s e  s u r p r i s e  w h e n  n e e d e d ,  b y  c a t c h i n g  p e o p l e  in 
m i d c o n t r a c t ,  t o f o s t e r  a p a r t i c u l a r  pol icy o b j ec t i v e .  W e  
p o i n t e d  o u t  in s e c t i o n  II w h y  t h a t  a r g u m e n t  is f aul ty .  
A n o t h e r  a c t i v i s t  idea is t h a t  g o v e r n m e n t  pol icy m a k e r s  
h a v e  b e t t e r  i n f o r m a t i o n  o r  s u p e r i o r  k n o w l e d g e  a b o u t  
h o w  t h e  e c o n o m y  w o r k s ,  a n d  so  t h e y  c an  t a k e  an a c t i o n  
t h a t  p e o pl e  w o n ' t  c a t c h  o n  to ,  at  l eas t  f o r  a l on g e n o u g h  
t i m e  t o  e n a b l e  s o m e  pol ic y r e s ul t s .  T h e  p r e m i s e  a b o u t  
s u p e r i o r  k n o w l e d g e  in t h e  g o v e r n m e n t  s e c t o r  is c le ar l y  
f a u l t y ,  and s e c t i o n  II t a l ke d  a bit  a b o u t  t h e  e f f i c i e n c y  o f  
p r i v a t e  s e c t o r  i n f o r m a t i o n .

T h e s e  a r g u m e n t s  a r e  a t  b e s t  a t t e m p t s  t o p a tc h  up 
q u e s t i o n a b l e  pol ic y t h e o r y  by  f i n di ng  special  c o n d i t i o n s  
u n d e r  w h i c h  t h e  po l i cy  o f  " s u r p r i s e "  c a n  be r o u t i n e l y  
u s e d  by g o v e r n m e n t  t o  s m o o t h  o u t  s w i n g s  in t h e  
b u s i n e s s  c y c l e .  R a t i o n a l i s t s  d o u b t ,  a t  o n e  l e ve l  o f  
q u e s t i o n i n g ,  t h a t  s t a b i l i z a t i o n  e f f o r t s  b as ed  o n  s u r p r i s e  
re al ly  g iv e  t h e  po l i cy  m a k e r  m u c h  t o w o r k  w i t h .  T o  t h e  
e x t e n t  s u r p r i s e  pol icy i n v o l v e s  a d e l i b e r a t e  s t r a t e g y  o f  
f o o l i n g  p e o p l e  (in t h e  s e n s e  t h a t  had t h e  peopl e o n l y  
k n o w n  t h e  t r u t h  t h e y  w o u l d n ' t  h a v e  d o n e  w h a t  t h e  
g o v e r n m e n t ' s  a c t i o n  g o t  t h e m  t o do) it m a y  easi ly  w o r k  
t h e  f i rs t  t i m e ,  b u t  t h e n  fail  t o  be e f f e c t i v e  t h e  s e c o n d  o r  
t h i rd  t i m e  b e c a u s e  p e o p l e  h a v e  e s c a l a t e d  t h e i r  a w a r e 
n e s s  o f  w h a t  g o v e r n m e n t  is l ikely t o do in a n y  g i v e n  
s i t u a t i o n .  A n d  u n l e s s  t h e  " s u r p r i s e - t h a t - w o r k s "  is l a t e r  
r e p e a t e d ,  u n d e r  s i m i l a r  c o n d i t i o n s  a nd in a c o n s i s t e n t

a n d  l o g i c a l  w a y ,  i t  is  n o t  p o s s i b l e  t o  d i s t i n g u i s h  
g o v e r n m e n t  pol icy m a k i n g  f r o m  a r a n d o m ,  o r  e v e n  
p e r v e r s e ,  g a m e .

A t  a d e e p e r  l evel ,  r a t i o n a l i s t s  d o u b t  t h a t  it w o u l d  be 
wi se ,  o r  fai r ,  f o r  t h e  g o v e r n m e n t  t o  a t t e m p t  " p o l i c y  by 
s u r p r i s e "  e v e n  i f  p o l i c y  m a k e r s  w e r e  s u f f i c i e n t l y  
r e s o u r c e f u l  t o  i n v e n t  u n e n d i n g l y  n e w  s u r p r i s e  w a y s  t o 
b o o s t  t h e  m o n e y  s uppl y  a n d  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g .

O n e  o f  t h e  m o s t  i m p o r t a n t  ideas  e m e r g i n g  f r o m  t h e  
n e w  v ie w,  as  w e  p o i n t e d  o u t  in s e c t i o n  III,  is t h a t  t h e  
" b u s i n e s s  c y c l e "  m i g h t  a t  l as t  b e  a d e q u a t e l y  e x p l a i n e d  as 
a p r o p e r t y  o f  a p r o p e r l y  w o r k i n g  m a r k e t  e c o n o m y .  In 
s u c h  a v i e w,  i ndi vi du al s  a r e  t h o u g h t  t o  r e a c t  t o  p r of i t  
i n c e n t i v e s  a nd  t o  i m p e r f e c t l y  e x t r a c t  i n f o r m a t i o n  a b o u t  
t h o s e  i n c e n t i v e s  f r o m  c h a n g e s  in pr i ce  s ig n al s  t h a t  a r e  in 
p a r t  u s e f u l  i n f o r m a t i o n  a n d  in p a r t  m e a n i n g l e s s  " n o i s e . "  
A n  e c o n o m i c  s y s t e m  d o i n g  t h e  m o s t  e f f i c i e n t  po s s i b le  
j o b  o f  r e a d i n g  t h e  i n f o r m a t i o n  b e i n g  r e f l e c t e d  in pr ice  
s ig n al s  wil l  still  e x p e r i e n c e  s o m e  i r r e d u c i b l e  b u s i n e s s  
c yc le  s w i n g s .  T h a t ' s  b e c a u s e  t h e  e c o n o m i c  p r o c e s s  
c o n t a i n s  i n h e r e n t  m e c h a n i s m s  t h a t  c o n v e r t  r a n d o m  
s h o c k s  o n  pr i ce s  i n t o  a m o r e  p e r s i s t e n t ,  s h o r t - t e r m  
m i s r e a d i n g  o f  c h a n g i n g  p r o f i t  o p p o r t u n i t i e s .  W h e n  
m i s r e a d  by  e n o u g h  pe opl e ,  t h a t  a c t i o n  c a n  s t i m u l a t e  a 
c u m u l a t i v e  s w i n g  in o u t p u t  t h a t  will  c o n t i n u e  un t i l  t h e  
m i s r e a d i n g  is r e a l i z e d  a n d  r e t r e n c h m e n t  s e t s  i n.  
R a n d o m  s h o c k s  t o  pr i ce s  a n d  m a r k e t s  a r e  a l w a y s  w i t h  
us.  S o m e  a r i se  f r o m  n a t u r a l  c a t a s t r o p h e s  o r  m a n - m a d e  
e m b a r g o s ,  b u t  L u c a s  [3] a r g u e s  t h a t  a n  i m p o r t a n t  s o u r c e  
o f  s h o c k s  t o pr i ces  m a y  h a v e  b e e n  e r r a t i c  " s u r p r i s e "  
a c t i o n s  by  pol icy m a k e r s  t h e m s e l v e s .

T h e  n e w  v i e w  c o n j e c t u r e s  t h a t  s o m e  a m o u n t  o f  
cycl ical  s w i n g  in p r o d u c t i o n  a n d  e m p l o y m e n t  is i n h e r e n t  
in t h e  micro l evel  p r o c e s s e s  o f  t h e  e c o n o m y  t h a t  n o  
g o v e r n m e n t  macro  pol ic i es  c a n ,  o r  s h o u l d  a t t e m p t  to,  
s m o o t h  o u t .  Expected a d d i t i o n s  t o  m o n e y  g r o w t h  c e r t a i n l y  
w o n ' t  s m o o t h  o u t  c yc le s ,  if t h e  a r g u m e n t s  in t hi s  p a p e r  
a r e  c o r r e c t .  Surprise a d di t i o n s  t o  m o n e y  g r o w t h  h a v e  t h e  
p o t e n t i a l  t o  m a k e  m a t t e r s  w o r s e .  T h a t ' s  b e c a u s e  
s u r p r i s e  pol ic ies ,  and t h e  p r o s p e c t  o f  o t h e r  f u t u r e  
s u r p r i s e  pol ic ies ,  lead t o  g r e a t e r  u n c e r t a i n t y  in pe opl e ' s  
e x p e c t a t i o n s  a b o u t  f u t u r e  pr i ces ,  w a g e s ,  a n d  i n t e r e s t  
r a t e s  —  an d  t h o s e  a r e  p r i m e  i n g r e d i e n t s  in pe opl e ' s  
o n g o i n g  d ec i s i o n m a k i n g .  T h e s e  n e w  t h e o r i e s  s ay  t h e  
i n f o r m a t i o n  v a lu e  o f  pr i ce  s ig n al s  is eroded by  e r r a t i c  and 
u n p r e d i c t a b l e  g o v e r n m e n t  pol icy a c t io n .  G i v e n  t h e  
i m p o r t a n c e  t o a n  e f f i c i e n t l y  w o r k i n g  m a r k e t  e c o n o m y  o f  
i n f o r m a t i o n  c o n v e y e d  by pr i ces ,  t h e  p o t e n t i a l  o f  ac t iv i s t  
g e n e r a l  d e m a n d  pol icy t o  do c o s t l y  m i s c h i e f  m u s t  be  
c o n s i d e r e d  a s e r i o u s  o ne .  G o v e r n m e n t ' s  p o t e n t i a l  t o 
s y s t e m a t i c a l l y  e x p l o i t  s u r p r i s e  s h o c k s  is d r a s t i c a l l y  
l i mi te d in a r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  w o r l d .

T h e  road ah ead  . . .
If  it 's t r u e  t h a t  t r a d i t i o n a l l y  p e r c e i v e d  a c t i v i s t  pol icy
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go a ls  a r e  u n a t t a i n a b l e  t h r o u g h  m a c r o e c o n o m i c  pol icy 
c h a n n e l s ,  w h a t  g oa l s  s h o u l d  g u i d e  m o n e t a r y  a nd  f i scal  
pol icy?  W h a t  s h o u l d  m o n e t a r y  pol icy t r y  t o  do?

O n e  s t r a t e g y  t h a t  s e e m s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  
s i g n i f i c a n t ,  t h o u g h  l a r ge l y  n e g a t i v e ,  f i n d i n g s  o f  r a t i o n a l  
e x p e c t a t i o n s  w o u l d  h a v e  m o n e t a r y  pol icy f o c u s  its 
a t t e n t i o n  o n  i n f l a t i o n  a n d  a n n o u n c e ,  a n d  s t ic k  to,  a 
pol icy t h a t  w o u l d  b r i n g  t h e  r a t e  o f  i n c r e a s e  in t h e  
g e n e r a l  pr i ce  l evel  t o s o m e  s pe c i f ie d  l o w  f i g u r e .  T o  be 
s ur e ,  m e r e l y  t o  a n n o u n c e  s u c h  a pol ic y a t  t hi s  p o i n t  in 
t i m e  w o u l d  be  a " s u r p r i s e ' 7 —  p e r h a p s  a r a t h e r  l a rg e  o n e  
g i v e n  t h e  p as t  h i s t o r y  o f  pol icy —  a nd  is t h e r e f o r e  l ikely 
t o h a v e ,  f o r  a p e r i o d  o f  t i m e ,  s o m e  e f f e c t s  o n  t h e  p l a n n e d  
l evel  o f  o u t p u t  a nd  e m p l o y m e n t .  B u t  t h e r e ' s  n o  w a y  t o 
a void  s o m e  l u r c h i n g  w h e n  a t r a j e c t o r y  is c h a n g e d .  A f t e r  
a pe ri od  o f  a d j u s t m e n t ,  s o  w e ' v e  a r g u e d  h e r e ,  a s t e a d y  
a nd  c o n s i s t e n t  p u r s u i t  o f  s o m e  pub li c l y  k n o w n ,  m o d e s t  
g r o w t h  f o r  t h e  m o n e y  s uppl y  w o u l d  n o t  h a v e  d e t r i 
m e n t a l  e f f e c t s  o n  e m p l o y m e n t  l e v e l s  b e c a u s e  t h e  
g e n e r a l  pr i ce  l evel  i m p a c t  o f  m o n e t a r y  pol icy w o u l d  be 
bui l t  i n t o  pe o pl e ' s  e x p e c t a t i o n s .

G i v e n  t h a t  s o r t  o f  p r i m a r y  d ed i c a t i o n  t o  a l o w e r  
i n f l a t i o n  p a t h ,  t h e  g e n e r a l  o b j e c t i v e  o f  m o n e t a r y  pol icy 
s u g g e s t e d  by r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  o u g h t  t o b e  e l i m i n a 
t i o n  o r  r e d u c t i o n  o f  u n c e r t a i n t y  a b o u t  t h e  f u t u r e  
g e n e r a l  pr i ce  l evel  —  t o  m a k e  it as  p r e d i c t a b l e  an d  
d e p e n d a b l e  as  p os s i b l e  a r o u n d  s o m e  l o w  a v e r a g e  r a t e  o f  
g r o w t h .  T h a t  c o u r s e ,  r a t i o n a l i s t s  a r g u e ,  w o u l d  do m o r e  
t h a n  a n y  a l t e r n a t i v e  m a c r o  pol icy p o s t u r e  t o c o n t r i b u t e  
t o  l o n g - t e r m  s t e a d y  e c o n o m i c  g r o w t h  a n d  h i g h  
e m p l o y m e n t  r a t e s .

W h i l e  w e  m i g h t  h a v e  r e a s o n a b l e  c o n f i d e n c e  in t h e  
w i s d o m  o f  t h a t  g e n e r a l  s t r a t e g y ,  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a 
t i on s  v i e w  c a n  o f f e r  l i t t le  o n  t h e  q u e s t i o n  o f  h o w  b e s t  to 
i m p l e m e n t  s u c h  a pol icy o p e r a t i o n a l l y .  T h a t ' s  o n e  o f  t h e  
u n f i n i s h e d  t a s k s  f o r  r e s e a r c h .  In t h e  m e a n t i m e ,  t h e  
b r o a d e r  i s s u e s  w e ' v e  r a i se d a re  t opi cs  f o r  d e e p r e f l e c t i o n  
an d d e b a t e  by  t h o s e  r e s p o n s i b l e  f o r  d e s i g n i n g  a nd 
c o n t r o l l i n g  t h e  e c o n o m i c  pol ic i es  o f  t hi s  n a t i o n .  T h a t ' s  a 
r e s p o n s i b i l i t y  t h a t  o u g h t  a l so  t o  c o n c e r n  i n f o r m e d  
c i t i z e n s  w h o ,  a f t e r  all,  will  r e a p  t h e  b e n e f i t s  o f  go o d 
pol ic i es  a nd  p ay  t h e  c o s t s  o f  p o o r  o n e s .
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Statement of Condition
( In T h o u s a n d s )

December 3 7 1 9 7 7 1 9 7 6

Assets
G o l d  C e r t i f i c a t e  A c c o u n t  ........................................................................................................ $  2 2 5 , 0 0 7 $  2 2 1 , 4 5 7
I n t e r d i s t r i c t  S e t t l e m e n t  F u n d ................................................................................................ 1 2 , 6 5 9 2 2 9 , 9 5 1
S p e c i a l  D r a w i n g  R i g h t s  C e r t i f i c a t e  A c c o u n t  ........................................................... 2 5 , 0 0 0 2 4 , 0 0 0
C o i n ........................................................................................................................................................... 9 , 1 0 9 1 3 , 8 6 3
L o a n s  t o  M e m b e r  B a n k s .......................................................................................................... 9 0 0 —
S e c u r i t i e s

F e d e r a l  A g e n c y  O b l i g a t i o n s ........................................................................................ 1 9 5 , 9 4 0 1 5 5 , 3 3 3
U . S .  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s ........................................................................................ 2 , 4 7 0 , 5 3 8 2 , 1 3 2 , 5 1 4
T o t a l  S e c u r i t i e s ..................................................................................................................... 2 , 6 6 6 , 4 7 8 2 , 2 8 7 , 8 4 7

C a s h  I t e m s  in P r o c e s s  o f  C o l l e c t i o n  ................................................................................ 5 7 2 , 6 6 1 4 5 4 , 0 2 2
P r e m i s e s  a n d  E q u i p m e n t  —

L e s s  D e p r e c i a t i o n  o f  $ 7 , 0 0 9  and $ 5 , 3 2 6 ............................................................. 3 0 , 4 6 8 3 1 , 5 8 0
O t h e r  A s s e t s ..................................................................................................................................... 4 7 , 2 0 6 4 2 , 3 7 0

T o t a l  A s s e t s ............................................................................................................................. $ 3 , 5 8 9 , 4 8 8 $ 3 , 3 0 5 , 0 9 0

Liabilities
F e d e r a l  R e s e r v e  N o t e s ................................................................................................................ $ 1 , 9 9 9 , 3 1 2 $ 1 , 7 2 2 , 5 3 6
D e p o s i t s

M e m b e r  B a n k  R e s e r v e  A c c o u n t s ............................................................................. 7 2 0 , 1 7 8 6 0 4 , 1 8 5
D u e  t o  O t h e r  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k s  —  C o l l e c t e d  F u n d s ...................... — 4 2 , 3 3 7
U . S .  T r e a s u r y  —  G e n e r a l  A c c o u n t ........................................................................ 2 7 6 , 1 6 5 3 9 8 , 2 4 5
F o r e i g n ........................................................................................................................................ 7 , 9 9 5 6 , 6 0 0
O t h e r  D e p o s i t s ..................................................................................................................... 1 2 , 7 7 2 1 9 , 6 5 7
T o t a l  D e p o s i t s ........................................................................................................................ 1 , 0 1 7 , 1 1 0 1 , 0 7 1 , 0 2 4

D e f e r r e d  A v a i l a b i l i t y  C a s h  I t e m s  ..................................................................................... 4 8 2 , 4 0 0 4 3 2 , 4 8 3
O t h e r  Liab i l i t ie s  ............................................................................................................................. 2 9 , 2 0 6 2 1 , 8 6 7

T o t a l  L i a b i l i t i e s ..................................................................................................................... 3 , 5 2 8 , 0 2 8 3 , 2 4 7 , 9 1 0

Capital Accounts
C a p i t a l  Paid I n ................................................................................................................................... 3 0 , 7 3 0 2 8 , 5 9 0
S u r p l u s  ................................................................................................................................................... 3 0 , 7 3 0 2 8 , 5 9 0

T o t a l  C a p i t a l  A c c o u n t s  .................................................................................................. 6 1 , 4 6 0 5 7 , 1 8 0
T o t a l  L iabi l i t ie s  a n d  C ap i t a l  A c c o u n t s ................................................................ $ 3 , 5 8 9 , 4 8 8 $ 3 , 3 0 5 , 0 9 0
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Earnings and Expenses
( In T h o u s a n d s )

For the Y ea r  Ended December 3 I 1 9 7 7 1 9 7 6

C u r r e n t  E a r n i n g s
I n t e r e s t  o n  L o a n s  t o  M e m b e r  B a n k s ...........................................................
I n t e r e s t  o n  U . S .  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s

................... $  5 2 1 $ 1 7 3

and  F e d er a l  A g e n c y  O b l i g a t i o n s ........................................................ ................... 1 6 2 , 1 8 7 1 4 4 , 3 6 8
All  O t h e r  E a r n i n g s ................................................................................................... ................... 3 3 6 8 2 1

T o t a l  C u r r e n t  E a r n i n g s ............................................................................. ................... 1 6 3 , 0 4 4 1 4 5 , 3 6 2

C u r r e n t  E x p e n s e s
S a l a r i e s  a n d O t h e r  B e n e f i t s ............................................................................. ................... 1 5 , 6 7 4 1 4 , 7 8 2
P o s t a g e  a nd E x p r e s s a g e ........................................................................................ ................... 2 , 9 5 2 2 , 8 4 5
T e l e p h o n e  a nd T e l e g r a p h ................................................................................... ................... 5 7 7 4 7 4
P r i n t i n g  and S u p p l i e s ............................................................................................. ................... 9 4 9 8 7 4
R e a l  E s t a t e  T a x e s .....................................................................................................
F u r n i t u r e  and  O p e r a t i n g  E q u i p m e n t  —

................... 1 , 5 7 7 1 , 5 8 7

R e n t a l s ,  D e p r e c i a t i o n ,  M a i n t e n a n c e ................................................ .............. 1 , 6 7 9 1 , 6 2 9
D e p r e c i a t i o n  —  B a n k  P r e m i s e s ..................................................................... ................... 1 , 5 6 7 1 , 5 6 6
U t i l i t i e s ............................................................................................................................. ................... 4 6 1 4 2 5
O t h e r  O p e r a t i n g  E x p e n s e s ................................................................................ ................... 1 , 7 4 5 1 , 7 8 2
F e d er a l  R e s e r v e  C u r r e n c y ................................................................................... ................... 1 , 5 4 9 1 , 5 2 2

T o t a l  C u r r e n t  E x p e n s e s ............................................................................. ................... 2 8 , 7 3 0 2 7 , 4 8 6
E x p e n s e s  R e i m b u r s e d  o r  R e c o v e r e d ................................... ................... ( 1 , 9 1 0 ) ( 1 , 4 3 7 )
N e t  E x p e n s e s ........................................................................... .............. 2 6 , 8 2 0 2 6 , 0 4 9

Current Net Earnings ................................................................... .............. 1 3 6 , 2 2 4 1 1 9 , 3 1 3
N e t  P r o f i t  (or  L o s s ) ......................................................................... ................... ( 4 , 7 6 6 ) 3 7 4
A s s e s s m e n t  f o r  E x p e n s e s  o f  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  .......................... ................... 1 , 3 8 3 1 , 1 7 6
D i v i d e n d s  P a i d ............................................................................................................. ................... 1 , 7 7 7 1 , 6 4 3
P a y m e n t s  t o U . S .  T r e a s u r y ................................................................................ ................... 1 2 6 , 1 5 8 1 1 4 , 3 7 1

T r a n s f e r r e d  t o  S u r p l u s ............................................................................. ..................  $  2 , 1 4 0 $ 2 , 4 9 7

Surplus Account
S u r p l u s ,  J a n u a r y  1 ................................................................................................... ................... $  2 8 , 5 9 0 $ 2 6 , 0 9 3
T r a n s f e r r e d  t o S u r p l u s  —  as a b o v e ............................................................. ................... 2 , 1 4 0 2 , 4 9 7
S u r p l u s ,  D e c e m b e r  3 1 ........................................................................................... ................... $  3 0 , 7 3 0 $ 2 8 , 5 9 0

Volume of Operations*
N u m b e r  D o l l a r  A m o u n t

For the Y ea r  Ended December 3 1 1977 1976 1977 1976

L o a n s  t o  M e m b e r  B a n k s ................................... 326 223 $591  mi l l i on $ 4 6 6  mi l l io n
C u r r e n c y  R e c e i v e d  a nd  V e r i f i e d ................ 147 mi l l i on 145 mi l l i on 1.2 bi l l ion 1.1 bi l l ion
C o i n  R e c e i v e d  a nd  C o u n t e d ........................ 613 mi l l i on 538 mi l l i on 83 mi l l i o n 75 m i l l i o n
C h e c k s  H a n d l e d ..................................................... 649 mi l l i on 614 mi l l i on 212  bi l l ion 177 bi l l ion
C o l l e c t i o n  I t e m s  H a n d l e d ................................
I s s u e s ,  R e d e m p t i o n s ,  E x c h a n g e s

.3 mil l ion .3 mil l ion 2 bi l l ion 1.4 bi l l ion

o f  U . S .  G o v e r n m e n t  S e c u r i t i e s  . . . . 8.9 mi l l i on 9.0 mi l l i on 57.7  bi l l ion 52.4 bi l l ion
S e c u r i t i e s  He ld  in S a f e k e e p i n g ................... 478,720 449,526 10.2 bi l l ion 9.4 bi l l ion
T r a n s f e r  o f  F u n d s ................................................
‘ Minneapolis and Helena combined.

897,386 785,331 762 bi l l ion 576 bi l l ion
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Term expires D ecember 3 7 of indicated year

J a m e s  P.  M c F a r l a n d ,  C h a i r m a n  a nd  F e d e r a l  R e s e r v e  A g e n t  
S t e p h e n  F. K e a t i n g ,  D e p u t y  C h a i r m a n

Class A — Elected by M em b er  Banks  
J o h n  S .  R o u z i e ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 8 )
F i r s t  N a t i o n a l  B a n k ,  B o w m a n ,  N o r t h  D a k o t a

N e l s  E.  T u r n q u i s t ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 9 )
N a t i o n a l  B a n k  o f  S o u t h  D a k o t a ,  S i o u x  Fal ls,  S o u t h  D a k o t a  

J a m e s  H.  S m a b y ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 8 0 )
C o m m e r c i a l  N a t i o n a l  B a n k  &  T r u s t  C o m p a n y ,  I r o n  M o u n t a i n ,  M i c h i g a n

Class B — Elected by M e m b e r  Banks
R u s s e l l  G .  C l e a r y ,  C h a i r m a n  an d  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 8 )
G .  H e i l e m a n  B r e w i n g  C o m p a n y ,  Inc. ,  La C r o s s e ,  W i s c o n s i n

W a r r e n  B.  J o n e s ,  S e c r e t a r y - T r e a s u r e r  &  G e n e r a l  M a n a g e r  ( 1 9 7 9 )
T w o  D o t  L a n d  &  L i v e s t o c k  C o m p a n y ,  H a r l o w t o n ,  M o n t a n a

D o n a l d  P.  H e l g e s o n ,  S e c r e t a r y - T r e a s u r e r  ( 1 9 8 0 )
J a c k  F r o s t ,  I nc . ,  S t .  C l o u d ,  M i n n e s o t a

Class C — Appointed  by Board  of Governors  
J a m e s  P.  M c F a r l a n d  ( 1 9 7 8 )
4 9 0 0  I D S  C e n t e r ,  M i n n e a p o l i s ,  M i n n e s o t a

C h a r l e s  W .  P o e ,  J r . ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 9 )
M e t r o p o l i t a n  E c o n o m i c  D e v e l o p m e n t  A s s o c i a t i o n  ( M E D A )
M i n n e a p o l i s ,  M i n n e s o t a

S t e p h e n  F. K e a t i n g ,  C h a i r m a n  ( 1 9 8 0 )
H o n e y w e l l  I nc . ,  M i n n e a p o l i s ,  M i n n e s o t a

M em b er  o f  Federal A dvisory  Council
R i c h a r d  H.  V a u g h a n ,  P r e s i d e n t  a nd  C E O  ( 1 9 7 8 )
N o r t h w e s t  B a n c o r p o r a t i o n ,  M i n n e a p o l i s ,  M i n n e s o t a

Directors of the Helena Branch

P a t r i c i a  P.  D o u g l a s ,  C h a i r m a n  
N o r r i s  E.  H a n f o r d ,  V i c e  C h a i r m a n

Appointed by Board  of  Directors  
Federal Reserve B an k  o f  M inneapolis  
W i l l i a m  B.  A n d r e w s ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 8 )
N o r t h w e s t e r n  B a n k  o f  H e l e n a ,  H e l e n a ,  M o n t a n a

G e o r g e  H.  S e l o v e r ,  P r e s i d e n t  &  G e n e r a l  M a n a g e r  ( 1 9 7 8 )
S e l o v e r  B u i c k - J e e p ,  I nc . ,  B i l l in gs ,  M o n t a n a

L y n n  D.  G r o b e l ,  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 9 )
F i r s t  N a t i o n a l  B a n k ,  G l a s g o w ,  M o n t a n a

Appointed by Board  of  Governors
P a t r ic i a  P. D o u g l a s ,  P r o f e s s o r  a nd S pe c i a l  A s s i s t a n t  t o  P r e s i d e n t  ( 1 9 7 8 )  
U n i v e r s i t y  o f  M o n t a n a ,  M i s s o u l a ,  M o n t a n a

N o r r i s  E.  H a n f o r d ,  W h e a t  a nd  B a r l e y  O p e r a t o r  ( 1 9 7 9 )
F o r t  B e n t o n ,  M o n t a n a

Directors of the
Federal Reserve Bank of Minneapolis

January 1 9 7 8
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Officers of the
Federal Reserve Bank of Minneapolis

January  1 9 7 8

M a r k  H.  Wi l l es ,  P r e s i d e n t
C l e m e n t  A.  V a n  Nice ,  F i r s t  V i c e  P r e s i d e n t

T h o m a s  E. G a i n o r ,  S e n i o r  V i c e  P r e s i d e n t  
R o l a n d  D.  G r a h a m ,  S e n i o r  V i c e  P r e s i d e n t  
J o h n  A.  M a c D o n a l d ,  S e n i o r  V i c e  P r e s i d e n t

M e l v i n  L. B u r s t e i n ,  V i c e  P r e s i d e n t  a n d  G e n e r a l  C o u n s e l  
L e o n a r d  W .  F e r n e l i u s ,  V i c e  P r e s i d e n t  
L e s t e r  G .  G a b l e ,  V i c e  P r e s i d e n t  
B r u c e  J. H e d b l o m ,  V i c e  P r e s i d e n t  
D o u g l a s  R.  H e l l w e g ,  V i c e  P r e s i d e n t  
H o w a r d  L. K n o u s ,  V i c e  P r e s i d e n t  an d  G e n e r a l  A u d i t o r  
D av i d  R.  M c D o n a l d ,  V i c e  P r e s i d e n t  
C l a r e n c e  W .  N e l s o n ,  V i c e  P r e s i d e n t  

a nd D i r e c t o r  o f  R e s e a r c h  
R o b e r t  W.  W o r c e s t e r ,  V i c e  P r e s i d e n t

S h e l d o n  L. A z i n e ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
a nd  A s s i s t a n t  C o u n s e l  

Earl  O .  B e e t h ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
J a m e s  U.  B r o o k s ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
Phi l  C .  G e r b e r ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
G a r y  P. H a n s o n ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
R i c h a r d  C .  H e i b e r ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
Wi l l i am B.  H o l m ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
R o n a l d  E. K a a t z ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
M i c h a e l  J. P in t ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  

a nd  A s s i s t a n t  S e c r e t a r y  
R u t h  A.  R e i s t e r ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  

a nd  S e c r e t a r y  
C h a r l e s  L. S h r o m o f f ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
C o l l e e n  K.  S t r a n d ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
R i c h a r d  B.  T h o m a s ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t  
J o s e p h  R.  V o g e l ,  C h i e f  E x a m i n e r

Officers of the Helena Branch

J o h n  D.  J o h n s o n ,  V i c e  P r e s i d e n t
R o n a l d  O .  H o s t a d ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t
B e t t y  J. L i n d s t r o m ,  A s s i s t a n t  V i c e  P r e s i d e n t
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