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2023년  라틴  아메리카  중앙은행  저널  컨퍼런스,  미주  지역  성장,  생산성  및  거시  모델링에  관한  제13차  연례  BIS  CCA  연구  컨퍼런스,  
Banco  de  la  República  연구  세미나에서  Mariana  Garcia와  참가자들이  제시한  의견과  제안에  감사드립니다.  Carlos  Bermúdez와  
Solangie  Artunduaga의  연구  지원도  포함됩니다.  표현된  견해가  국제결제은행의  견해를  반드시  반영하는  것은  아닙니다.

국채수익률.  우리의  결과는  설문조사  기반  기대치가  더  높다는  것을  보여줍니다.

JEL  분류:  C26,  D84,  E12,  E31.

경제  활동의  불필요한  위축과  같은  결과를  초래할  수  있습니다.

(NKPC)  및  경제  조사  데이터를  활용한  구조적  VAR(SVAR)  모델과
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2009년부터  2024년까지  콜롬비아의  역학.  우리는  새로운  케인지안  필립스  곡선을  추정합니다.

이러한  조치의  효과는  중앙은행이  의도하지  않은  상황을  방지하는  정책을  구현하는  데  도움이  됩니다.

정책  분석을  위한  인플레이션  기대의  다양한  측정.  뚜렷한  이해

본  연구에서는  인플레이션  기대에  대한  다양한  측정값이  인플레이션에  미치는  영향을  조사합니다.

추상적인

연구  결과는  점점  더  의존하는  통화  당국에  중요한  통찰력을  제공합니다.

유니베르시다드  데  로스  안데스

비대칭  손실,  예측  비용,  정보  경직성의  영향을  받습니다.  우리의

기대.  이러한  차이는  경제  주체가  기대를  형성하는  방식에  기인합니다.

에릭  빌라본‑히네스트로자

순간의  일반화된  방법.

방코  데  라  레푸블리카

인플레이션  포인트  상승,  시장  기준  대비  0.67%  포인트  상승

인플레이션을  통과하여  1%포인트  증가하면  0.8%가  됩니다.

안드레스  산체스‑자바  �

키워드:  인플레이션  기대,  인플레이션  역학,  뉴케인지안  필립스  곡선,

콜롬비아에서의  기대�
측정이  중요함:  인플레이션  통과  방식의  차이
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중요함  중요하지  않음

인플레이션  기대의  통과  여부를  측정하는  것은  통화  정책의  기본입니다.

&  예트만,  2016).  설문조사  기반  기대치는  일반적으로  다음에  적용되는  여론조사를  통해  얻습니다.

1.30.1

1.  소개

설문  조사  및  금융  자산은  통화  당국  간의  정책  분석을  지원합니다(Sousa

경제  활동이  위축되거나  금융  위험이  발생합니다.  반대로  겸손한  정책

최근  경제지표를  활용한  기대  지표가  늘어나고  있다.

더  작은  통과를  나타내는  측정값을  사용할  때의  응답은  다음과  같습니다.

인플레이션  상승을  억제하기에는  부족합니다.

0.7(중앙값)

(버냉키,  2007).

통과율이  더  높은  조치에  기반한  정책  충격은  불필요한  결과를  초래할  수  있습니다.
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기대는  인플레이션에  중요하며  중앙은행이  면밀히  모니터링해야  합니다.

범위는  0.1에서  1.3까지입니다.

의도하지  않은  정책  효과를  피하기  위해  기대치를  이질적으로  전달합니다.  과도한

정책  분석을  위한  다양한  조치를  취하기  위해  실무자는  잠재적인

2016년에는  119건에서  이  변수에  대해  통계적으로  유의미한  효과가  발견되었습니다.  분명히,

이  변수의  통과와  관련된  추정치는  다음과  같은  효과를  보고하는  연구와  함께

만기  조건.  측정의  가용성  증가는

1946년부터  1946년까지의  인플레이션  기대에  대한  총  121개의  추정치를  보고하는  연구

이러한  변화는  중앙은행에  심각한  과제를  안겨줍니다.  고려할  때

레이스  &  울퍼스(Reis  &  Wolfers),  2003;  Coibion  &  Gorodnichenko,  2015).  19가지  경험적  검토

명목  채권과  인플레이션  지수  채권의  수익률  차이

소비자와  전문  예측가.  시장  기반  기대치는  다음과  같이  계산됩니다.

이  변수의  변화는  인플레이션  역학의  필수적인  동인을  구성하기  때문에(Mankiw,

그림  1.  인플레이션  기대치의  통과  추정치(1946~2016)

우리는  추정  방법,  국가  표본  및  실증적  사양에  따라  달라지는  인플레이션  기대에  대한  총  121개의  추정치를  포함하는  19
개의  실증적  연구를  검토했습니다.  추정치의  통계적  유의성은  각  연구에  대해  95%  신뢰  수준을  설정하여  결정됩니다.
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경제  활동에서  얻은  정보를  사용하여  인플레이션  기대치를  측정하는  모델

1999년부터  유연한  환율을  적용한  목표  체제(Gómez  et  al.,  2023).  동안

의도하지  않은  효과를  방지하여  통화정책의  효율성을  높입니다.

만기  기간이  동일한  인플레이션  지수  증권.  BEI는  다음을  나타냅니다.

실무자들에게  귀중한  통찰력을  제공합니다.  다양한  패스스루를  인식하여

인플레이션율은  0.8  pp.  금융시장을  활용하면  이  효과는  0.67  pp로  감소합니다.

인플레이션  기대.

인플레이션  보호  증권.  BEI  사용의  주요  이점  중  하나는  다음과  같습니다.

본  연구에서  우리는  설문조사  기반  기대치가  더  큰  통과율을  보인다는  것을  보여줍니다.

정보의  경직성.  우리는  재무  분석가들이  자신의  기대치를  초과했다고  주장합니다.

주로  고급  연구에  중점을  둔  경험적  증거에  대한  독특한  관점

BEI(손익분기  인플레이션)  비율은  명목  수익률  간의  차이로  계산됩니다.

(CBoC)  장기  목표로  인플레이션  역학  연구를  촉진합니다.  에  집중함으로써

후자는  기대  형성의  근본적인  차이를  그럴듯하게  반영합니다.

우리  연구에서  사용된  인플레이션  기대  측정은  1년  후로  구성됩니다.

데이터.  NKPC(New  Keynesian  Phillips  Curve)와  SVAR(구조적  VAR)을  추정합니다.
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우리  연구는  인플레이션  하에서  통화  정책이  운영되었던  콜롬비아에  초점을  맞췄습니다.

인플레이션  기대치를  측정하는  경우  중앙은행은  다음과  같은  정책  대응을  구현할  수  있습니다.

정교한  예측  방법을  사용하여  패스스루의  변화를  설명합니다.

기대치가  1퍼센트  포인트(pp)  증가하면  예상  증가로  이어진다는  것

인플레이션  역학에  관한  실증적  문헌에  기여하는  것  외에도  우리의  논문은  다음을  제공합니다.

투자자가  명목  구매에  무관심할  때  예상되는  인플레이션율

예측에  따라  단기  인플레이션  기대가  반영됩니다.  첫  번째  조치는

비대칭  손실,  비용  예측,

인플레이션  타겟팅의  오랜  역사를  지닌  신흥  시장  경제에  대해  본  연구는  다음과  같은  점을  추가합니다.

금융시장의  기대와  비교.  특히  설문조사  데이터를  사용하면  다음과  같은  사실을  알  수  있습니다.

인플레이션을  과소예측하여  손실을  방지하고,  설문조사  응답자들이  더  적은  비용을  사용하도록  합니다.

경제.

설문  조사  및  국채  수익률.

연구  기간  동안  콜롬비아  중앙은행에  대한  기대는  여전히  고정되어  있었습니다.

2.  데이터
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Espinosa‑Torres  등이  제안한  콜롬비아의  경우.  (2017)은  인플레이션을  제거하고

특정  경제  부문에  영향을  미쳐  설문  조사  기반  조치의  효과를  방해합니다.

역학(예:  식품  및  에너지  가격)을  고려하고  가능한  결과로  인해  발생하는  편견을  제한합니다.

CPI.

펀더멘털  요인에  의해  발생하는  인플레이션  압력에  대한  더  나은  신호를  제공합니다.

인플레이션  및  유동성  위험.  분리와  관련된  한계를  극복하기  위해

(Bernanke,  2007;  Adam  &  Padula,  2011;  Henzel  &  Wollmershäuser,  2008).  하지만,

인플레이션에  대한  정확한  예측을  제공하려는  재무  분석가들  사이의  인센티브

가격  결정에  관여하는  대리인의  기대를  직접적으로  반영합니다.

우리의  인플레이션  측정은  핵심  인플레이션의  연간  변동에  해당합니다(Core

연구  기간  동안  전체  변동의  상당  부분을  반영합니다.

웰레,  2006).  이러한  한계를  극복하기  위해  우리는  경제  전반에  걸쳐  예측을  집계합니다.

두  번째  측정은  분기별  경제  기대  조사(QSEE)에서  나온  것입니다.

헤드라인  인플레이션에  영향을  미칩니다(Vargas‑Herrera  et  al.,  2009;  Vargas‑Herrera,  2016).

상기  요인들로  인한  시장  인플레이션  기대치,  우리의  추정은  BEI  척도를  사용합니다.
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다양한  에이전트  그룹의  예측에  의존하면  충격으로  인한  편향이  발생합니다.

불확실한  재화와  서비스로  인한  변동성을  최소화하여  예측의  정확성을  높입니다.

정책  입안자나  전문  예측가가  관찰할  수  없는  인플레이션  요인

다음과  같이  수익률  곡선에  영향을  미치는  다른  요인과  관련된  프리미엄을  그럴듯하게  반영합니다.

평균  제곱  오차(RMSE)를  기준으로  삼습니다(González  et  al.,  2020).  이  법안

또한,  Core  15는  콜롬비아의  헤드라인  인플레이션  변동의  88%를  포착합니다.

소매,  산업,  운송  부문의  기업  관리자가  관심  있는  거시경제  변수에  대한  예측을  제공하는  CBoC에서  실시합니

다1 .  에  의해

QSEE에서  폴링된  섹터입니다.

설문  조사  기반  측정으로  간접  측정의  필요성이  줄어들고  변경  사항을  포착할  수  있습니다.

금융  증권  구매  시  마이너스  실질  수익을  방지합니다.  그러나  BEI는

15)  루트를  사용하여  각  기간  CPI에서  가장  변동성이  큰  항목  15%를  제외합니다.

유동성  위험  프리미엄.

인플레이션  기대의  총  변화를  반영합니다(Clements,  2019;  Pesaran  &

기대와  충격  사이의  상관관계(예:  기후  또는  상품  가격  충격)

2009년부터  2018년까지  QSEE에는  분기당  평균  170명의  회사  관리자가  답변했습니다.  각  경제  부문의  응답자  분포는  다음
과  같습니다:  산업  43%;  12%  소매;  그리고  교통비  15%.
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그림  3.  콜롬비아의  표제  및  근원  인플레이션(2009‑2024)

그림  2.  콜롬비아의  인플레이션  기대(2009‑2024)
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3.1.  경험적  명세:  뉴케인즈  필립스  곡선(NKPC)

다음  기간에  대한  기대이며  오류  용어입니다.

3.2.  추정  절차:  GMM(Generalized  Method  of  Moments)

기대치는  0.46에서  0.95  사이입니다(Gómez  et  al.,  2002;  Bejarano,  2005;  Galvis,  2010;  Cháves,  2011)4 .

3.  실증적  전략

기간  t  의  인플레이션은  어디에  있습니까 ? 경제적  여유를  반영합니다.  {

콜롬비아  NKPC의  추정  인플레이션에  대한  통계적으로  유의미한  추정치가  보고됨

}는  인플레이션을  나타냅니다.

경제적  여유를  나타내는  척도(예:  생산량  격차,  실질  한계  비용,  실업  격차)2 .  NKPC의  구조식은  다음과  같이  

표현된다.

대부분  통계적  유의성이  부족하고  인플레이션에  미미한  영향을  미칩니다.  연구

인플레이션  기대를  직접적으로  관찰할  수  없기  때문에  발생할  수  있습니다(Pesaran  &  Weale,

인플레이션  기대와  일치하지만  오류항과의  상관관계가  부족합니다.  측정  오류

각  기간의  인플레이션은  과거  인플레이션,  미래  예상  인플레이션,

과거  인플레이션의  중앙값  효과는  각각  0.67pp와  0.45pp3입니다 .  경제적  여유

6

다양한  국가에  대한  추정치는  기대치에  대해  통계적으로  유의미한  계수를  산출합니다.

단기  인플레이션  역학을  이해하기  위한  거시경제학.  이  구조  모델

상관관계가  높은  도구를  포함하여  측정  오류  또는  역인과관계

데이터.  이  추정  절차는  잠재적으로  발생할  수  있는  내생성을  완화합니다.

및  Gertler(1999)는  저명한  이론적  틀을  대표합니다.

미국의  인플레이션  역학(Sbordone,  1998;  Gali  &  Gertler,  1999;  Lindé,  2005).

여러  경험적  연구에  따르면  NKPC가  다음을  합리적으로  표현하는  것으로  나타났습니다.

Galí가  제안한  하이브리드  NKPC를  사용하여  기대의  통과를  조사합니다.

우리는  분기별로  GMM을  사용하여  2009~2024년  기간에  대한  추정을  수행합니다.

이  값은  NKPC를  추정한  실증  연구에서  보고된  추정치의  평균에  해당합니다.

경제  침체에  대한  우리의  측정은  상품과  서비스에  대한  초과  수요로  인한  경제의  인플레이션  압력과  가격  인상을  초래하는  비용  
상승  요인을  반영합니다.

부록  A1은  1949년부터  2016년  사이에  NKPC를  추정한  경험적  연구에  대한  검토를  보여  주며,  NKPC  구성  요소의  예상  계수  
범위를  제공합니다.
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5

기대.  우리가  선택한  도구에는  인플레이션과  인플레이션의  2‑5  지연이  포함됩니다.

경제  주체,  특히  금융  시장  분석가5  사이의  기대치  수정으로  인한  차이를  완화합니다 .

기대는  도구의  타당성이나  타당성과  관련이  없으며,

2006).  역인과관계는  인플레이션에  영향을  미치는  충격이  물가에  영향을  미칠  때  발생합니다.

로페즈  외 ,  2016).  이  변수의  과거  값을  사용하여  기대치를  계측함으로써  우리는

패스스루에  차이가  있는지  확인하기  위해  여러  가지  검사를  수행했습니다.

기대(Vargas  외 .,  2009;  Echavarría  외 .,  2011;  González‑Molano  외.  2011;

3.3.  도구  타당성,  설명력  및  예측  정확도

인플레이션의  과거  가치는  인플레이션을  예측하는  데  좋은  지표가  됩니다.

표  1.  변수  설명

콜롬비아에서의  지속성과  연구  기간  동안  기대의  고정

이러한  상품을  선택하는  이유는  높은  인플레이션  수준에  있습니다.

7

도구적  변수.

인플레이션  기대치,  경제적  여유,  경기  지연  정도  등을  측정합니다.

기대.  전체적으로  우리는  NKPC에  대해  24개의  방정식을  추정했는데,  이는  다음에  따라  다릅니다.

설문조사  기반  기대
치

실업률과  NAIRU의  차이

거시경제적  발전에  대한  대응(Sousa  &  Yetman,  2016).

시장  기반  기대

실질GDP에  대한  실질총임금의  비율에  노동의  한계
생산물을  곱한  비율입니다.

실질GDP와  추정  잠재수준의  차이

인플레이션 각  기간의  가장  변동성이  큰  15%  가격을  제외한  핵심  
CPI입니다.

출력  격차에  대한  CBoC  추정

CPI

분기별  경제  조사  응답자들의  향후  1년  인플레이션  예측.
Q참조

코어의  연간  변동

실업  격차
실업  격차에  대한  CBoC  추정

계산

인플레이션  기대

손익분기  인플레이션(BEI)

측정하다

실질한계비용  소득의  노동몫

금융  시장  기대치는  일반적으로  더  높은  빈도로  제공됩니다.

BEI:  고정  명목  금리  국채  가격과  동일  만기  인플레이션  지수  국채  가격
의  차이.

변하기  쉬운

출력  격차
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0.986

(7)  추정횟수

(3)  중앙값  RMSE

베이 0.468

(5)  P값  PT  검정

(2)
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75%

(2)  중앙값  r‑제곱

0.000

(1)

Q참조 0.000

(6)  약한  도구를  이용한  추정

(4)

100%

(3)

12

(4)  P값  FT  테스트

(1)  유효한  도구를  사용한  추정  비율

100%

(6)

0%

0.968

(7)(5)

0.307 0.000

Kleibergen‑Paap  테스트는  내생  회귀  변수와  도구  변수  간의  상관  관계를  조사하여  도구  변수(IV)  및  GMM(Generalized  Method  of  
Moments)  추정에  약한  도구가  있는지  확인하는  데  사용됩니다.

Hansen의  OI  검정에  대한  귀무  가설은  회귀  변수와  오류  항  사이에  상관  관계가  없음을  설정합니다.  귀무  가설을  기각하지  못하면  제안된  경험
적  사양이  유효한  도구를  사용한다는  것을  나타냅니다.

FT  테스트는  기대  인플레이션과  실제  인플레이션  계열이  독립적인지  여부를  조사합니다.  PT  테스트는  기대  인플레이션  변화의  징후가  실제  인플
레이션  변화의  징후와  일치하는지  확인합니다.  두  검정  모두에서  귀무가설을  기각한다는  것은  검정된  기대  척도가  인플레이션  변화를  올바르게  예측
한다는  것을  의미합니다.

7

6

신뢰할  수  없는  통계적  추론(Staiger  &  Stock,  1997).  우리는  약한  기기에  대해  Kleibergen‑Paap(KP)  테스

트를  수행하여  우리  기기의  관련성을  확인했습니다8 .

약한  도구의  사용과  관련된  내생성을  겪고  있으며,  이는  다음과  같은  결과를  낳습니다.

(FT)  및  Pesaran‑Timmerman  (PT)  테스트를  통해  기대치  측정값의  예측  정확도를  조사합니다7 .  NKPC에  

대한  GMM  추정치는  유효하지만

표  2.  사양  확인

추정치의  중앙값  r‑제곱  및  중앙값  RMSE입니다.  마지막으로  피셔(Fisher)를  수행합니다.

도구를  사용하고  높은  설명  능력을  얻으려면  이  추정  절차가  잠재적으로  필요합니다.

회귀변수와  오류항  사이의  상관관계를  테스트하는  Hansen의  OI(과잉  식별)  테스트로  구성됩니다6 .  둘째,  우리

는  다음을  고려하여  적합도를  비교합니다.

추정의  설명  능력  또는  예측  정밀도의  변화.  우리의  첫  번째  확인

우리의  사양  확인에  따르면  모든  추정치는  유효한  도구를  사용하여  달성되었습니다.

높은  설명력과  동등한  예측  정확도를  보였습니다.  우리는  받아들였다

100%  사례에서  도구의  공동  타당성에  대한  귀무  가설.  두  가지  조치  모두

8

96.8%  이상의  중앙값  r‑제곱과  유사한  RMSE를  달성했습니다.  우리는

8
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10  SVAR  모형  추정에  사용된  모든  계열은  고정형입니다.  SVAR  모델의  모든  근은  단일원  외부에  있으며  잔차  항은  Jarque‑Bera  테스트  결과에  따라  정규  분
포를  나타냅니다.

9

약하지  않은  악기를  사용했습니다.  그러나  KP  테스트에서는  우리가

환율(NEER)과  통화정책금리(MPR)입니다.  NEER의  포함은

현지  통화  국가  부채에  대한  외국인  투자(Toro  et  al.,  2023).  또한  영향을  미칩니다

정책  금리의  변화가  자본  흐름에  영향을  미치기  때문에  자본  흐름에  영향을  미칩니다.

두  측정값에  대한  FT  및  PT  테스트의  귀무  가설.  QSEE에  대한  모든  추정

NKPC에  대한  GMM  추정,  SVAR  시스템에는  명목  유효

9

국제유가(BRENT)  충격에  따른  것이다.  사용된  변수  외에도

수입  투입재의  상대  가격  변동을  통해  전달됩니다.  MPR은  NEER에  영향을  미칩니다

계정  적자  및  이에  따른  GAP.  인플레이션을  향한  NEER의  통과(INF)는  다음과  같습니다.

콜롬비아의  인플레이션  가격에  따라  우리는  SVAR에  구조적  충격을  측정했습니다.

상품  충격이  상당한  영향을  미친다는  기존  경험적  증거에  기초

브렌트의  충격은  무역  조건의  변화를  통해  NEER에  영향을  미쳐  현재에  영향을  미칩니다.

NKPC의  내생성을  설명하는  SVAR  모델을  사용한  기대치.  기반을  둔

SVAR  결과  중  실제  경제  활동의  척도로  산출  격차(GAP)  대신  실질  GDP  성장(GDP)을  사용하여  동일한  결과를  얻었습

니다10 .

통화정책의  제정을  촉진하는데  있어  관련성.  견고함을  확인하기  위해

GMM  결과의  전반적인  유효성을  확인하기  위해  패스스루를  조사했습니다.

장기  목표.

INF의  변화로  인해  CBoC가  인플레이션  편차에  반응함에  따라  MPR이  변경됩니다.

견고성  검사:  SVAR  추정

경제에  충격을  줍니다(Gómez  et  al.,  2023).  MPR은  다음을  기반으로  포함되었습니다.

NEER이  대외  완충  역할을  하는  콜롬비아  통화  정책  체제의  지원을  받습니다.

BEI  추정의  75%에  약한  도구가  있으며,  이러한  경우에는  약한  도구와  강력한  신뢰  구간을  포함하여  이를  설명했습니

다9 .

CBoC가  사용하는  주요  정책  도구로  경제  활동에  영향을  미치는  GAP입니다.  마지막으로,

우리는  KP  테스트  결과에서  잠재적으로  약한  도구를  사용하고  있음이  나타날  때마다  신뢰  구간을  조정하기  위해  조건부  우도  
비율(CLR)  방법을  사용하여  강력하고  신뢰할  수  있는  추론을  보장했습니다.
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그림  1에  표시된  정보에  따르면  인플레이션  기대  계수는  다음과  같아야  합니다.

이  그림은  2009년부터  2024년까지  콜롬비아의  인플레이션  기대치  전달에  대한  GMM  추정치를  보여줍니다.  총  
24개의  추정치가  있습니다.  각  인플레이션  기대  측정값에  대해  12개씩입니다.  각  추정은  경제적  여유와  도구  변수
에  대한  2‑5  시차의  대체  측정을  사용하여  수행됩니다.  각  기대치  측정에  대해  이  그림은  추정치에  대한  95%  신뢰  
구간을  보여줍니다.  부록  A2는  NKPC의  다른  구성  요소에  대한  GMM  추정치를  보여줍니다.

0.1에서  1.3  사이이며  통계적으로  유의해야  합니다.

그림  4와  표  3은  인플레이션  기대치의  통과  추정치를  보여줍니다.

패널  (b):  BEI

0.4

패널  (a):  QSEE

물가상승률은  0.8pp로  금융시장  자료를  이용하면  0.67pp로  감소한다.

0.4

0.6

기대치가  1퍼센트  포인트(pp)  증가하면  중간값  증가로  이어진다는  것입니다.

이  변수의  측정에  따라  달라집니다.  설문조사  데이터를  사용할  때  결과는  다음과  같습니다.

0.6

10

0.61~0.89로,  경험적  증거와  일치합니다11 .  기대의  통과

0.80.8

콜롬비아의  인플레이션에  상당한  영향을  미치며,  이  변수에  대한  추정치는

SVAR  모델.  우리의  연구  결과에  따르면  인플레이션  기대는  통계적으로  영향을  미칩니다.

1.01.0

2009년부터  2024년까지  콜롬비아는  NKPC의  GMM  추정치와

그림  4.  콜롬비아의  인플레이션  기대치  전달(2009‑2024)

4.  결과

11
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부록  A3은  GDP  성장을  실제  경제  활동의  척도로  사용할  때의  SVAR  추정치를  보여줍니다.

강성.  재무  분석가는  예측의  정확성에  따라  보상을  받습니다.

(슈,  2001).  과소예측으로  인한  인플레이션  위험을  헤지하기  위해

마이너스  실질수익률을  초래할  수  있는  인플레이션으로  인해  투자자들은

11

예측  오류,  예측  비용의  변동  및  정보의  비대칭  손실

왜냐하면  금융증권의  실질수익률은  미래  인플레이션에  대한  불확실한  가치에  달려  있기  때문입니다.

기대  전달의  차이에  대한  가능한  설명은  다음과  같습니다.

표  3.  경제적  여유를  측정하기  위해  생산량  격차를  사용한  BEI  및  QSEE의  SVAR  결과

참고:  유의성:  *p<0.1,  **p<0.05,  ***p<0.01
()의  표준  오류

‑

14.584

‑

‑0.149

갭

‑

AIC

0.215  
0.733

‑

(0.188)

INF

‑

‑

갭

(0.309)  
‑1.277  ***

(0.134)  
0.109

‑

0.516  
0.476

‑

RMSE

(0.151)

‑

‑

(0.132)  
0.071

갭

‑

‑

니어

0.048

0.151

SC

‑

‑

R  제곱

1

‑

0.178

니어

0.680***

‑

‑

13.058

0.969  
0.561

MPR

AIC

‑

‑

0.153  
0.152  
13.105

(0.164)

‑

0.973  
0.522

MPR

‑

1

‑

0.153  
0.152  
11.579

(0.289)

베이

RMSE

‑

(2.790)

‑

(0.157)

‑

Q참조

‑

니어

베이

(0.303)(2.23)

‑2.419  ***

1

R  제곱

‑

(1.609)  
0.233

0.885  ***

1

‑

INF

1

브렌트

‑2.602  ***
(1.521)  

1.207

0.145  
3.530

(0.329)

브렌트

1

1

0.576

(0.172)  
‑6.861  ***

‑

(0.165)

‑

1

MPR
‑2.292  ***

1
(0.217)  

‑6.741  ***

(0.204)

(0.324)  
‑0.972  ***

0.553

MPR

0.502

‑12.070  ***

INF

‑

‑2.306  ***

(0.200)  
0.521  
1.837

‑ ‑0.130  

(0.225)

니어

Q참조

1

1

0.614  *

0.540

‑11.507  ***

‑

‑

(0.184)  
0.524  
1.831

1

‑0.005  

(0.216)

SC

‑0.160

‑

0.174  
3.469

브렌트

브렌트

갭

‑

INF

(0.305)
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QSEE에.

기대에  대한  불일치는  시차를  두고  정보를  업데이트하는  것으로도  설명될  수  있습니다.

우리의  연구는  인플레이션  기대의  효과를  보여주는  경험적  증거를  제공합니다.

중앙은행은  다양한  조치의  독특한  통과를  신중하게  고려해야  합니다.

2003년;  Sousa와  Yetman,  2016).

이  법안은  인플레이션  또는  심지어  유동성  위험을  완전히  걸러내지  못하여

더  많은  리소스를  요구하는  특수  예측  변수를  사용하여  에이전트가  선택하도록  유도

효과.

국가  부채  협상  시  기대치(Capistrán  &  Timmerman,  2009).  사실은,

임금,  식품,  에너지  가격과  같은  가격과  관련  가격의  움직임(Mankiw

기대.  재무  분석가는  자신의  기대치를  지속적으로  모니터링하고  업데이트합니다.

경제  대리인.  이러한  연구  결과는  통화정책에  중요한  영향을  미칩니다.

(2002),  이러한  정보  경직성은  수집  및  처리  비용으로  인해  발생합니다.

정교한  예측  방법을  사용할  수  있는  거래  및  데이터  세트

시장  기반에  비해  설문조사  기반  기대에  대한  더  높은  통과율

기대치  전달의  차이를  그럴듯하게  설명하는  편향

12

뚜렷한  예측  방법(Brock  and  Hommes,  1997;  Branch,  2004).

5.  결론

Coibion  외,  2018).  예측  방법을  선택할  때  모든  에이전트가  동일한  문제에  직면하는  것은  아닙니다.

인플레이션  조정  이자율(D'Amico,  Kim,  and  Wei,  2018).  아마도  우리  BEI는

가끔  뉴스  보도를  읽음으로써  전문  예측가로부터  정보를  얻습니다(Carroll,

효과적인  정책  대응을  구현하고  의도하지  않은  상황을  방지하기  위한  인플레이션  기대

기대는  기대  형성에  있어서  근본적인  차이를  제시합니다.

소비자와  기업은  주로  과거에  대한  지표를  기반으로  기대치를  형성합니다.

정보를  수집할  때  특정  대리인이  오래된  정보를  사용하도록  유도합니다.

등,  2003;  버냉키,  2007;  블랜치플라워  &  맥코일,  2009;  수사와  예트만(2016);

실증적  증거에  따르면  인플레이션  보호  증권의  수익률은

거시경제적  발전에  따라  소비자와  기업은  점차적으로

금융  분석가는  금융  자산에  대한  전문적이고  광범위한  경험을  보유하고  있습니다.

미래  경제  활동에  관한  것입니다(Mankiw  et  al.,  2003).  Mankiw와  Reis에  따르면

콜롬비아의  인플레이션  역학은  이  변수의  측정에  따라  달라집니다.  우리는  찾는다
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621.  https://doi.org/10.1111/j.1468‑0297.2004.00233.x
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부록  A1.  NKPC  추정치(1949~2016)

이  그림은  1949년부터  2016년까지  NKPC  추정치에  관한  문헌  검토를  요약합니다.  NKPC의  각  구성  요소에  대해  우리는  계수
의  중앙값과  95%  신뢰  수준에서의  통계적  유의성을  나타냅니다.  우리는  인플레이션  기대에  대한  총  121개의  추정치,  과거  인플
레이션에  대한  83개의  추정치,  경제적  여유에  대한  120개의  추정치를  보고하는  19개의  실증적  연구를  검토했습니다.  이는  추정  
방법,  국가  표본,  인플레이션  기대치  및  실제  경제  활동  측정,  실증적  사양에  따라  다릅니다.
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이  그림의  각  지점은  2009년부터  2024년까지  콜롬비아  NKPC의  구성  요소  중  하나에  대한  추정치를  나타냅니다.  추정치는  
GMM,  인플레이션  기대에  대한  대체  측정치,  경제적  여유에  대한  다양한  대리자를  사용하여  수행됩니다.  총  24개의  견적이  있습
니다.
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부록  A3.  경제  활동을  근사화하기  위해  GDP  성장률을  사용한  BEI  및  QSEE의  SVAR  결과
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