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Optimal Policy
• Suppose 

– we have a model economy with N equations, one of 
which is a monetary policy rule.

– The model has a unique solution.
• Throw away the monetary policy rule.

– Now the system is under‐determined: many equilibria
(i.e., settings for the variables that satisfy the 
equilibrium conditions).

– Choose the ‘best’ equilibrium.
• Ramsey – best optimizes social welfare function
• Riksbank, Norges Bank: best optimizes objectives of MP 
committee.

• Policy is reported in the form of the sequence of 
variables in the best equilibrium.



Risk: Time Inconsistency

• Now: in selecting and announcing X, take into account 
impact on private economy now. (X could be high future 
inflation, which stimulates economy today).

• Future: ‘now’ is past history, so X no longer affects private 
economy now. Will want to choose different (‘time 
inconsistent’) value for X.

• Temptation to be time‐inconsistent must be avoided.
– Otherwise, credibility is lost and economy may slide down a 

slippery slope (wage‐price spiral).
– Policymakers must have discipline to be time‐consistent.
– Technically: remember your multipliers! Adopt timeless 

perspective

now future

Action, X



Outline
• Will do two examples: ‘toy example’ and the 
general case.

• In earlier discussion of simple New Keynesian 
model, carefully solved for Ramsey‐optimal 
policy.

• Longer version of these notes go into more 
detail.
– Assignment 8 provides computer exercises.





(Norges Bank, Riksbank)



Constraints also part of the
necessary conditions!



Looks like our perturbation/projection solution methods may not apply!
These require that the system of equilibrium conditions be time‐invarient.



Heart of time inconsistency problem!



















‘Timeless perspective’ – today is not ‘date zero’, that occurred at an unspecified time in the past.

Because we do not say when date zero occurred, we are taking a timeless perspective.



If you restart the optimization problem today , then today is ‘date zero’
and you set the multipliers to zero. But, in this case, you are time 
Inconsistent.











‐ Dynare now also has the ability to solve for optimal equilibrium. However, unlike
LOWW, Dynare does not provide user with the equilibrium conditions. This can be
problem if you want to compute higher‐order perturbation solution, because 
Dynare (now) only does first order perturbation on Ramsey. With LOWW you get
the actual equilibrium conditions and so can do any order perturbation.



Conclusion

• Although we often speak of policy as a Taylor 
rule, probably some version of previous approach 
is taken, either explicitly or implicitly.

• This requires discipline and not reneging on 
previous announcements:
– Technically, must remember your multipliers.
– In this case, you are adopting the ‘timeless 
perspective’.




