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The Effect of Monetary Policy on Inflation: A Factor Augmented VAR 

Approach using disaggregated data  

Sigal Ribon 

� �

Abstract 

This paper studies the effect of monetary policy on the Israeli consumer price index and its 

components using a Factor Augmented VAR approach. We identify shocks to two 

observable variables – the central bank's interest rate and the exchange rate. We find that 

most prices decline in response to an increase in the interest rate, so there is no "price 

puzzle". A shock to the interest rate has, at least for some time, an effect on relative prices 

due to a distinct effect on partial price aggregates of the CPI. Generally, price aggregates 

that are better correlated with macro factors, or that are characterized by serial correlation 

in the specific shocks tend to react more to a monetary shock. Housing and energy prices 

tend to react stronger to a shock in the interest rate. A shock to the exchange rate 

(depreciation) has a positive effect on all prices with prices of traded goods, energy and 

housing increasing more than other prices. Our findings suggest that the main transmission 

channel of monetary policy to prices is through the exchange rate. 
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��� �
���	�� ���(1�)

���&�&����������������������	�� ��� ��������� ��������
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0 ����������� � �14.8 0.18 0.18 0.03 0.140.24 0.01

1 ��'	� �3.6 0.33 0.45 0.09 0.260.50 0.15

2 ����� �20.7 0.23 0.40 0.40 0.240.37 0.38

3 �������'�
� �10.7 0.33 0.42 0.05 0.240.56 0.07

4 ���������������%� �3.8 0.26 0.59 0.03 0.240.56 0.06

5 ������������� �3.2 0.18 0.05 0.07 0.080.27 0.14

6 +������������������� �12.5 0.32 0.52 -0.04 0.260.44 -0.04
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���� �5.2 0.27 0.59 -0.04 0.170.60 0.07

8 ��������������� �21.1 0.42 0.43 0.07 0.400.45 0.05

9 
��� �4.5 0.29 0.41 -0.12 0.260.45 -0.09
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0 ����������� � �-0.52-0.48-0.40-0.37-0.96

1 ��'	� �-0.31-0.56-0.67-0.74-0.35

2 ����� �-1.09-1.17-1.17-1.20-0.79

3 �������'�
� �-0.64-0.96-1.11-1.20-1.22

4 ��������%�������� �-0.28-0.61-0.77-0.86-1.27

5 ������������� �0.43-0.40-0.77-0.96-0.93

6 +������������������� �-0.59-0.66-0.65-0.66-1.10

7 ��
���� �-0.33-0.52-0.63-0.69-0.66

8 ��������������� �-0.96-1.00-0.96-0.96-0.74

9 ��
� �-0.20-0.53-0.70-0.79-0.96
��!�&�%�������	����	�&� �-0.67-0.84-0.89-0.93-0.86

�		������	��%�� �-0.66-0.80-0.88-0.92-0.95

�������	������������ �0.540.500.510.540.56
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0 ����������� � �-0.46-0.26-0.11-0.030.03

1 ��'	� �-0.26-0.45-0.47-0.46-0.45

2 ����� �-0.74-0.63-0.45-0.34-0.26

3 �������'�
� �-0.44-0.67-0.66-0.62-0.60

4 ��������������%�� �-0.30-0.58-0.62-0.61-0.60

5 ������������� �0.40-0.17-0.45-0.54-0.61

6 +������������������� �-0.44-0.43-0.33-0.27-0.22

7 ��
���� �-0.32-0.47-0.48-0.45-0.43

8 ��������������� �-0.53-0.43-0.25-0.16-0.10

9 ��
� �-0.22-0.51-0.58-0.58-0.57
��!�&�%�������	����	�&� �-0.45-0.50-0.42-0.37-0.32

������	��%�		�� �� �-0.45-0.48-0.42-0.36-0.32
�������	������������ �0.350.280.270.270.28
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��
����������	�DSGE��
��������������	������������ ���������(Argov et. al.�����)���	���

&����*��$'��
��������������	�����������	����������������������	�Barnea & Djivre(���2�)����

� ������ ���� ������� ��� ���������+���� '��
�� ���������� ���	SVAR� ��� ������,�����	���

Azoulay and Ribon(�����)������������
�	��"	����	��'��
��������������&��������&�%�������

�����
���������������������
���������������'��
������������*VAR���������������	�������	�

�����������������Djivre and Yachin(�����)&���������������	�*��,'��
������������
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0 ����������� � �0.022 -0.026 -0.017 -0.008 -0.001 

1 ��'	� �0.098 0.084 0.047 0.024 0.006 

2 ����� �0.106 0.038 0.023 0.014 0.007 

3 �������'�
� �0.145 0.115 0.066 0.034 0.010 

4 ��������%�������� �0.119 0.111 0.062 0.031 0.008 

5 ������������� �0.207 0.237 0.122 0.058 0.009 

6 +������������������� �0.061 0.019 0.010 0.006 0.003 

7 ��
���� �0.086 0.075 0.044 0.023 0.007 

8 ��������������� �0.080 0.010 0.004 0.004 0.004 

9 ��
� �0.115 0.112 0.062 0.031 0.008 
��!�&�%�������	����	�&� �0.099 0.057 0.032 0.017 0.006 

������	��%�		�� �� �0.098 0.055 0.031 0.017 0.006 
�������	������������ �0.060 0.070 0.041 0.021 0.006 
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�����������
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0 ����������� � �-0.011-0.0310.0090.0380.059

1 ��'	� �0.0650.0610.0600.0650.069

2 ����� �0.0930.0820.1390.1810.212

3 �����'�
��� �0.1340.1310.1420.1550.166

4 ��������%�������� �0.0900.0940.0910.0950.099

5 ������������� �-0.0290.005-0.070-0.104-0.130

6 +������������������� �0.0420.0290.0580.0810.099

7 ��
���� �0.0890.0930.1020.1110.118

8 ��������������� �0.0430.0150.0580.0910.116

9 ��
� �0.0730.0820.0730.0730.074
��!�&�%�������	����	�&� �0.0670.0570.0820.1030.120

������	��%�		�� �� �0.0680.0550.0820.1030.120
�������	������������ �0.0630.0690.0830.0980.110
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���
��#�
������� �

���
�2�
������� �

Intercept� �-0.25�-0.44�-0.51�-0.55�-0.59�

1/std.� �0.002�0.002*�0.002�0.002�0.002�

R
2 
of factors� �-0.18�-0.63*�-0.80**�-0.$�**�-0.98**�

AR_fit-0.22 -0.36 -0.39 -0.42 -0.43 

AR_residuals� �-1.05**�-0.91**�-0.82**�-0.80**�-0.78**�

R
2

0.11 0.13 0.10 0.10 0.09 
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26 DEP_8__FRN_M_S (����������������������������������������������������


27 DEP_B__FRN_M_S ���������������	�������������������������


28 DEP_BS_M_SA ���������������������


29 DEP_M_SA �����������������


30 DAW _8__FRN_M_S �������������������������
�����

�����	����

31 DAW _B_M_S ��������������
�����

�����	����

32 DAW _BS_M_SA ��������������������
�����

�����	����

33 DAW _M_SA ����������������
�����

�����	����

34 DRW_8__FRN_M_S �������������������������
�����

�����	����������

35 DRW_B_M_S ��������������
�����

�����	����������

36 DRW_BS_M_SA ��������������������
�����

�����	����������

37 DRW_M_SA ��������	������������������������������
�����

�����	���������� �


�����	���+�	����



��

����	��������	��� �

38 D C P ������������ ��� �� �	 
� �� �


39 D C P0 1 �� �� �� ��� ������������� ��� �� �	 
� �� �


40 D C P0 4 � ��� ���� �� �� �� ��  �� ����� ���� ��� ���
� �������� ��� �� �	 
� �� �


41 D W P ���� ��� ��� ��� �	
 �� �


42 D BIP ������� �
 ����� �	
 �� �


43 D IN D _FL T_M ��� ���	 
�� ��
 �� �	
 �� ���� ����	
�� �


44 D C P0 0010 0 � ���� ���� ���� �� �� ����� ��������� ��� �


45 D C P0 0020 0 � ���� ��� �� ��� �� �� ����� ��������� ��� �


46 D C P0 0030 0 � ��
 ��
 ��� �� ������ ������ ��� ���� �� �� ����� ��������� ��� �


47 D C P0 0040 0 � ��
��
 ��� �� ����� �� ��� �� �� ����� ��������� ��� �


48 D C P0 1010 0 �� ����� �
��� ��� � ���	 ����� �� 
 �������� ��� �


49 D C P0 1020 0 � ���� ���� �� 
 �������� ��� �


50 D C P0 1030 0 ���� ��
 �� ���� �� �� �� ���� ����� �� 
 �������� ��� �


51 D C P0 1040 0 � ���� �
��� ��
� ���� �� 
 �������� ��� �


52 D C P0 1050 0 �� 	��� ��
 �� ��	���� �� 
 �������� ��� �


53 D C P0 1060 0 � ���� �� ��
 �����
 ���� �� 
 �������� ��� �


54 D C P0 1070 0  �� ��
���� �� 
 �������� ��� �


55 D C P0 1080 0 ���

 ���� �� ���� ������� �� 
 �������� ��� �


56 D C P0 1090 0  ����  �	
 � �	 ������� �� 
 �������� ��� �


57 D C P0 2010 0 �� ��� ��� ����� ��� �������� ��� �


58 D C P0 2020 0 ������ ���� ����� ��� �������� ��� �


59 D C P0 2040 0 ��	��� � �� ���� ������� ��� �������� ��� �


60 D C P0 3010 0  ���� ������������ ���� ���	 ��������� ��� �


61 D C P0 3020 0  ������ �� ����� ���� ���	 ��������� ��� �


62 D C P0 3030 0 ��	� ������ ��� �� ��� �� 	� ����� ���� ���	 ��������� ��� �


63 D C P0 3040 0 � �� �� ���� ��� �
 ����� ��� 
� 	 ����� ���� ���	 ��������� ��� �


64 D C P0 3050 0 � ���� � �� �� �
 ���� ������� ���� ���	 ��������� ��� �


65 D C P0 4010 0 ��� ������ ����� ��� ��� �� �� �������� ��� �


66 D C P0 4020 0 ���� ����� ������ �
 ���� ���� ����� ��� ��� �� �� �������� ��� �


67 D C P0 4030 0 	��
 ���������
�	�� ��� ������� ����� ��� ��� �� �� �������� ��� �


68 D C P0 4040 0 	��
��� ������
�	�� � �� ���� ����� ��� ��� �� �� �������� ��� �


69 D C P0 5010 0 ���� ������ ���� ������� �������� ��� �


70 D C P0 5020 0 � ��������� ���� ������� �������� ��� �


71 D C P0 6010 0 � ���	 ����� �� ���� �� ���� ���	 �������� ��� �


72 D C P0 6020 0 � ���� ����� ����� �� ���� �� ���� ���	 �������� ��� �


73 D C P0 7010 0 � ������ �� � �� �� ��� ����������� ��� �


74 D C P0 7020 0 ������ ���� �� ���� ���� ��������� ��� �


75 D C P0 7030 0 �� ��� �� ��� �� �� �� ���� ���� ��������� ��� �


76 D C P0 8010 0 �� ��	����� ���  �� �� ��	�������� ��� �


77 D C P0 8020 0 ��� ����� �� ����� ���  �� �� ��	�������� ��� �


78 D C P0 9010 0 �� ��� ���� �� ���������������� ��� �


79 D C P0 9020 0 ���� 
� �� ��� ����� ��� �� �� ���������������� ��� �


80 D C P0 9030 0 � ����� ��� �� ��� ���������������� ��� �


81 D C P0 9040 0 ' ������� �� ����� �� � ���������������� ��� �


82 IN F L_T A R G ET ��� ����� �� �� �

83 R EP _F 901 07A_ M �� �� � ����
�� �������� ���� ��

84 D R EP _F400 00B_ M !� ��� ����

85 D M 1_ M ����� ����� ������� 
�

86 D R EP _F400 13B_ M M 2

87 D R EP _F400 03B_ M � �	�

88 D R EP _F400 04B_ M ��� � �	 ��� ���� ���� ��� ���� ����
 ��� �� ���� ���� ��

89 D R EP _F400 07B_ M ��� ����� �� � �	� �� ��� 
 ���� ����
 ��� �� ���� ���� ��

90 D R EP _F400 08B_ M � ������� ��� �	 ��� ���
 ����� �
�� �
 ����� �� �� ��

91 D R EP _F400 12B_ M 
���


92 D R EP _F400 30B_ M M 3

93 D R EP _F400 14B_ M �����	 ��� �� �
 ��� �
 � ����� �����

94 D R EP _F400 15B_ M �����	 ��� �� ���� �
 ��� ���� �����

95 D R EP _F400 34B_ M ���� �	 � �����

96 D R EP _F400 36B_ M ����
���� ��	� �� ���� �����

97 D R EP _F400 37B_ M ��
 ��� ������
���� ��	� �� ���� �����

98 D R EP _F400 43B_ M � ���� ���� ��
 ��	 ���
 �� �
 � ��	 ���
���� ��	� �� ���� �����

99 T SB _BA G R _M A KAM _03M _M ���� � ���� � �	 �3 ����
 ���
 ����

100 T SB _BA G R _M A KAM _12M _M ����� �� �� ��
 ���
 ����

101 T SB _ZN D _03 Y � ��� �3 ��������
 �� ����

 �	����� ��������� ���

102 T SB _ZR D _03 Y � ����3 ����� �
� ����

�	 ����� ��������� ���

103 T SB _ZR D _05 Y � ����5 ����� �
� ����

�	 ����� ��������� ���

104 T SB _ZR D _10 Y � ��� �10 ����� �
� ����

�	 ����� ��������� ���

105 D R EP _F700 49B_ M ���
 �� �


106 D R EP _F700 50B_ M 	����� ��


111 R AT IO _D OL ��� ����� ������� ������ � ��� �	�� �� ��

112 IBO I �� ��	 ����
 
�������� �� ��� � �� ��

113 D M A T 01_M A ����� ���
�� ����� �� ��� ��	 ������ �

��������������	� �

114 DIPUS ���������������������


115 DPCMDTS ���	������	
���


116 DPOIL �������	


117 IFED �����������������������
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��
�����������
	��������������������	��������	�����

�-���������������������������������������	����������%����RN#��

������–���������	���� �1
st
 PC 2

nd
 PC 3

rd
 PC 

�����	�����	����!&��� ���'�����&�
�� �0.22 0.11 -0.16 

�����������%������!&� �0.35 -0.15 0.38 

�
�%����������������&��� ���� �0.09 -0.04 0.14 

����� �����!&� �0.62 -0.38 0.28 

������������� �0.14 -0.01 0.04 

���&������	����!&� �0.47 -0.31 -0.19 

��&�����	���%�		��������&�� �0.13 0.68 0.58 

��&�����	���%�		���
����������&�� �0.14 0.68 0.59 

������–�����������	���� �1
st
 PC2

nd
 PC 3

rd
 PC 

���������	��������	� �0.26 0.36 -0.03 

�&�%�������	����	� �0.73 0.79 -0.15 

��&�%�������	����	�����������	�(������&�)� �0.30 0.44 0.18 

���������	� �0.27 0.42 -0.05 

��������������	� �0.50 0.59 -0.19 

M1 -0.03 0.32 0.52 

����� ���
�����
�!������	%�������		��*1������ �-0.21 -0.32 0.09 

����� ���
�����
�!�����	%�
���(�	!	�)�*��������� �0.09 0.06 -0.04 

����������������&�	�("principal components"�)�����	����%�������	���
��&����������



��

	-������������������������������	����%����ALL#� �

����� �1
st
 PC2

nd
 PC3

rd
 PC4

th
 PC5

th
 PC6

th
 PC

�����	�����	����!&��� ���'�����&�
�� �0.050.000.040.320.04-0.07

�����������%������!&� �-0.020.200.290.16-0.070.13

�
�%����������������&��� ���� �0.03-0.010.110.050.010.08

�����&�����!&� �-0.040.190.330.56-0.210.51

������������� �0.51-0.280.200.260.050.17

���&������	����!&� �0.040.240.360.220.070.01

��&�����	���%�		��������&�� �0.050.02-0.040.280.66-0.06

��&�����	���%�		���
����������&�� �-0.020.10-0.070.280.66-0.06

�	���������	�������� �0.26-0.290.80.16-0.09-0.22

�&�%�������	����	� �0.70-0.780.22-0.05-0.04-0.03

��&�%�������	����	�����������	�(��&�

����)� �
0.27-0.43-0.120.08-0.06-0.04

���������	� �0.16-0.270.100.100.060.05

��������������	� �0.43-0.490.360.02-0.28-0.27

M1� �-0.07-0.31-0.470.190.030.03

����� ���
�����
�!�����	%�������		��

�*1������ �
0.18-0.02-0.060.060.100.07

����� ���
�����
�!�����	%�
���(�	!	�)

�*��������� �
0.56-0.370.170.200.110.07
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��
���������
������������������� �

��
���� �������� ��������
��
����� �

������� ���	� �
������ �

����� �����	� �
������� �

�����
������ �

0
������������ ��������

������ �0 0 0 0 0 0 0 1 

0
������������ ������ �

������ �0 0 0 0 0 0 0 1 

0������������ ���
� ��� �1 0 0 0 0 0 0 0 

0������������ �������	�� �1 0 0 0 0 0 0 0 

1��'	������� �0 0 0.37 0 0 0 0 0 

1���'	���%���� �0 0 1 0 0 0 0 0 

1���'	������ �1 0 0 0 0 0 0 0 

1���'	��	��� �1 0 0 0 0 0 0 0 

1���'	������ �0 0 0.93 0 0 0 0 0 

1���'	���
�� �1 0 0 0 0 0 0 0 

1���'	���
��	�� �1 0 0 0 0 0 0 0 

1���'	���&��� �1 0 0 0 0 0 0 0 

1���'	�	������-��� �0 1 0 0 0 0 0 0 

2������&�� �0 0 0 0 0 1 0 0 

2������������� �0 0 0 0 0 1 0 0 

2���������
�� �0 1 0 0 0 0 0 0 

3���'�
����	� �0 0 1 0 0 0 0 0 

3���'�
��������'��� �0 1 0 0 0 0 0 0 

3���'�
����'���� �0 1 0 0 0 0 0 0 

3����'�����	���	��� �1 0 1 0.8 0 0 0 0 

3���'�
���
� �1 1 0 0 0 0 0 0 

4������ �1 0 0 0 1 0 0 0 

4����������	���&�� �1 0 0 0 1 0 0 0 

4���������	���
��� �1 0 0 0 1 0 0 0 

4���������	���� �1 0 0 0 1 0 0 0 

5������ �1 0 0 0 0 0 1 0 

5������ �1 0 0 0 0 0 1 0 

6+����� �0 1 0.78 0 0 0 0 0 

6������ �0 0.57 0 0 0.17 0 0 0 

7��
���� �0 1 0.68 0 0 0 0 0 

7���
�������������� ���� �0 1 0 0 0 0 0 0 

7���
������ ����� �1 0 0 0 0 0 0 0 

8������� �0.44 0 0.06 0.25 0.22 0 0 0 

8������� �0 1 1 0 0 0 0 0 

9�������� �1 0 1 0 0 0 0 0 

9����	���� �0.5 0.5 0 0 0 0 0 0 

9�����&�� �1 0 0 0 1 0 0 0 



�	

��
�������������	����������������������������	�����

1/std. R
2 
of factorsAR_fit AR_residuals�

��	������	�
	�����������%�	�� �-0.09 -0.14 0.33�0.06 

��	������	����		�� �0.05 -0.26 -0.15 0.16 

��	������	��������������� �-0.08 -0.05 -0.02�0.40 

��	������	�������&��� �-0.07 -0.05 0.06�0.35 

��	������	���������  0.63 0.18 0.29�-0.29 

��	������	�����������%�	�� �-0.42 0.13 -0.15�-0.21 

��	������	������
�� �-0.10 0.09 -0.06�0.16 

��	������	������������ �� �-0.33 -0.27 -0.33�0.10 

��	������	��������������� �-0.30 -0.17 -0.43�0.02 
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