
BANK OF FINLAND
DISCUSSION PAPERS

11 •  2001

Michael Ehrmann – Martin Ellison –
Natacha Valla

Research Department
3.8.2001

Regime-dependent impulse
response functions

in a Markov-switching vector
autoregression model

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Finlands Banks diskussionsunderlag



������������	
�
�

�
	����������
�����	
��������

�����	��������� !������"#$�� %����������
��&�'()�*��)'�



BANK OF FINLAND
DISCUSSION PAPERS

11 •  2001

Michael Ehrmann* – Martin Ellison** – Natacha Valla***
Research Department

3.8.2001

Regime-dependent impulse response
functions in a Markov-switching vector

autoregression model

The views expressed are those of the authors and do not necessarily reflect the views of the
Bank of Finland.

The paper was finalized while Martin Ellison visited the Bank of Finland. We would like to
thank Mike Artis, Stephen Cecchetti, Roger Farmer, Soren Johansen and Frank Smets for
helpful comments.

* European Central Bank, michael.ehrmann@ecb.int. This paper has been written before the
author joined the ECB.

** European University Institute, ellison@iue.it.
*** European University Institute, valla@iue.it.

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Finlands Banks diskussionsunderlag



http://www.bof.fi

ISBN 951-686-723-5
ISSN 0785-3572

(print)

ISBN 951-686-724-3
ISSN 1456-6184

(online)

Suomen Pankin monistuskeskus
Helsinki 2001



3

Regime-dependent impulse response functions
in a Markov-switching vector autoregression model

Bank of Finland Discussion Papers 11/2001

Michael Ehrmann – Martin Ellison – Natacha Valla
Research Department

Abstract

In this paper we introduce identifying restrictions into a Markov-switching vector
autoregression model. We define a separate set of impulse responses for each
Markov regime to show how fundamental disturbances affect the variables in the
model ��������� on the regime. We go to illustrate the use of these regime-
dependent impulse response functions in a model of the U.S. economy. The
regimes we identify come close to the “old” and “new economy” regimes found in
recent research. We provide evidence that oil price shocks are much less
contractionary and inflationary than they used to be. We show furthermore that
the decoupling of the US economic performance from oil price shocks cannot be
explained by “good luck” alone, but that structural changes within the US
economy have taken place.

Key words: vector autoregression, regime switching, shocks, new economy



4

Tilasidonnaiset impulssivasteet markovilaisessa
kahden regiimin autoregressiomallissa

Suomen Pankin keskustelualoitteita 11/2001

Michael Ehrmann – Martin Ellison – Natacha Valla
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa kehitetään talouden toimintaa kuvaavia aikasarjamalleja siten, että
niillä voidaan käsitellä talouden rakenteiden tilamuutoksia. Tämä tehdään liittä-
mällä identifioivia rajoitteita markovilaiseen usean tilan vektoriautoregressiomal-
liin. Kullekin talouden tilalle määritellään omat impulssivasteensa, niin että talou-
den reaktiot häiriöihin riippuvat tilasta, jossa talous on. Näitä tilasidonnaisia im-
pulssivasteita havainnollistetaan Yhdysvaltain taloutta kuvaavalla mallilla. Tutki-
muksessa tunnistettavat talouden tilat vastaavat läheisesti ”vanhan talouden” ja
”uuden talouden” regiimejä, jotka ovat tulleet esiin viimeaikaisissa tutkimuksissa.
Tulosten mukaan öljyn hintasokkien vaikutukset eivät nykyisin ole yhtä kontrak-
tiivisia ja inflatorisia kuin aiemmin. Tutkimuksessa osoitetaan myös, että Yhdys-
valtain talouden aiempaa vähäisempi herkkyys öljyn hintojen vaikutuksille ei rii-
pu pelkästään sattumasta, vaan johtuu taloudessa tapahtuneista rakennemuutoksis-
ta.

Asiasanat: vektoriautoregressio, regiiminmuutokset, sokit, uusi talous
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