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              

              



            

            

              

   

          

               

            

             

               

               

              

                 

             



              





              

             

              

              

               

             

          

       

              

              

              

               

               

             

     

            

              

            

             

            

          

            

              

          

              

               

            

            

             

    

            

               

            

             
              





              

                

             

             

            

              

             

  

            

           

              

               

            

                 

              

                 

             

              

               



     

               

              

            

          

 

             

               

            

           

                 
                
  





             

                

                

  

   

              

 

   

         

       

            

    

               

              

             

              

            

          




 





 




                

             

           

         

            

            

      

             

              

                 
                 

       
             





               

             

               

                

            

                 

             

               

              

                

              

            

             

           

             

            

  

              

                 

              

           

  

                

              

             

              

                

             



             

             

                

                  
       





              

               

             

              

             

              

               

    

             

               

              

               

                

           

              

             

               

                

               

               

          

             

             

                

                

                 

               

                  

              

                

                 

                 
 

                
                 
                  





                

                 

         

            

                

              

             

             

             

               

             

                

         

             

            

              

              

               

                

            

               

                 

              

            

              

               

     

           

                

               

                
          
                  
               

               
                 
      





            

               

                

            

              

             

             

            

             

              

              

              

          

             

            

   

     

               

             

              

    

      

                

               

           

       

     

    

                


                  

        





             

              

     
           

               

                

                

 

            

              

              

                

        

            

             

          

               

                 

                

            

               

              

              

               

               

               

            

              



            
      
               

           
                

                 
     
       
             
                  





               

             

            

             

             

            

          

      

             

              

            

             

             

                

               

                

             

           

               

               

       

              

           

                 

             

             

              

          

   

            

      

            

 







  

  


   


 

   

              

     

    

         

             

               

            

              

   


 

   

                 

                



          

                 

              

              

           

          

                

             

    

        

           

            

     

               

               



             

           





                 

            

    

        

      

            

                 

                

            

             

               

                



              

              

              

               

                  

                 

           

              

           

           

                

               

              

        

             

              

           

         

               
       





            

              

        

            

             

            

           

               

               

             

            

            

            

 

               

               

             

              

               

            



              

           

              

                  

             

             

                  
                   
                
                   
                       
   





             

                  

             

            

    

           

              

               

                



              

             

            

     







           

    

             

       

             

        

               

  

           

              

          

              

         

           

           

          

            

         

              

      

            

           

            

             

  

              

     





              

       

              

        

              

           

                

         

            

       

              

     

              

         

            

             

        

                

         

 

             

    

             

   

             

     

             

     





            

      

              

             

      

            

 

            

    

             

       

             



           

       

              

     

            

    

              

         
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APPENDIX. Data sources and transformation

Definition Source Sample Transformation

Consumer price indices OECD Main Economic Indicators 1960:1 - 2008:2 y-o-y growth rates

Industrial production IMF International Financial Statistics 1960:1 - 2007:2 y-o-y growth rates

Commodity prices Commodity Research Bureau, Inc.: CRB Commodity Index Report; www.freelunch.com 1960:1 - 2008:2 y-o-y growth rates

Broad money (M3) euro area countries (Eurostat Balance sheet items); Canada, Denmark, Sweden and United Kingddom (OECD
MEI); Australia, Japan, New Zeland, Norway Switzerland and United States (OECD Economic Outlook); for
Austria, Belgium, Finland, France, Germany, Ireland

1960:1 - 2007:2 y-o-y growth rates



Average OECD
first second

Greece 0.42 0.66 0.38 0.15
Switzerland 0.47 0.24 0.41 0.16

Japan 0.56 0.30 0.52 0.14
Netherlands 0.58 0.26 0.58 0.19

Germany 0.60 0.33 0.57 0.16
New Zeland 0.63 0.62 0.61 0.14

Portugal 0.65 0.65 0.63 0.09
United States 0.68 0.72 0.66 0.02

Norway 0.70 0.58 0.68 0.03
Australia 0.73 0.70 0.71 0.06
Denmark 0.73 0.54 0.71 0.00
Austria 0.74 0.40 0.72 0.12
Spain 0.75 0.58 0.74 0.03

Sweden 0.76 0.64 0.71 0.02
Luxembourg 0.76 0.47 0.77 0.02

United Kindom 0.83 0.66 0.81 0.00
Finland 0.83 0.58 0.81 0.01
Canada 0.83 0.75 0.81 0.04
Belgium 0.84 0.56 0.83 0.03
Ireland 0.85 0.60 0.86 0.00

Italy 0.86 0.81 0.86 0.03
France 0.89 0.73 0.90 0.00

mean 0.71 0.56 0.69 0.06
median 0.74 0.59 0.71 0.03

euro area 0.95 0.76 0.95 0.00

Table 1. Share of inflation variance explained by alternative 
measures of Global Inflation

Note: The table reports the proportion of variance explained by alternative measures of 
Global Inflation. For the algebraic definition of this share, see Section 2.3 and footnote 7 
of the paper. The estimation sample is 1961:1-2008:2. The euro area aggregate inflation 
is not included in the pool of 22 countries used to estimate Global Inflation.

Static factor



1961:1-2008:2 1975:1-2008:2 1984:1-2008:2
Australia 0.71 0.70 0.37
Canada 0.83 0.86 0.68

Germany 0.63 0.63 0.26
UK 0.88 0.91 0.83

Japan 0.62 0.83 0.66
US 0.78 0.80 0.66

mean 0.74 0.79 0.58
median 0.75 0.82 0.66

Note: The table reports the proportion of variance explained by  Global Inflation as 
defined in column 1 of Table 1, i.e. the unweighted average of the inflation rates of the six 
countries of this table. For the algebraic definition of this share, see Section 2.3 and 
footnote 7 of the paper. 

Table 2: Share of inflation variance explained by average inflation for 
a selection of six countries



Average OECD Static factor
Portugal 0.03 0.01 0.02

Spain 0.10 0.00 0.03
New Zeland 0.10 0.01 0.05

Norway 0.15 0.02 0.09
Greece 0.27 0.08 0.17
Sweden 0.27 0.29 0.19

Netherlands 0.29 0.08 0.29
Denmark 0.30 0.21 0.21
Germany 0.32 0.08 0.26
Australia 0.35 0.20 0.26
Canada 0.36 0.20 0.29
Finland 0.39 0.15 0.34

Luxembourg 0.40 0.05 0.40
United Kingdom 0.40 0.24 0.35

United States 0.43 0.57 0.42
Switzerland 0.44 0.22 0.33

Austria 0.47 0.12 0.43
Japan 0.54 0.49 0.47

Ireland 0.57 0.19 0.56
France 0.61 0.49 0.64
Italy 0.61 0.41 0.60

Belgium 0.62 0.23 0.63

mean 0.37 0.20 0.32
median 0.37 0.20 0.31

Euro area 0.83 0.34 0.84

Table 3. Share of detrended inflation variance explained 
by alternative measures of Global Inflation

Note: The inflation series are detrended by applying the band pass filter of 
Baxter and King (1999), removing all frequencies but the periods of 6 to 
32 quarters. The euro area aggregate inflation is not included in the pool 
of 22 countries used to estimate Global Inflation. Estimation sample: 
1961:1-2008:2. 



! stderr ! stderr ! stderr ! stderr

Euro area 0.47 0.06 0.22 0.11 0.36 0.14 0.55 0.09

G7
United States 0.62 0.06 0.65 0.09 0.47 0.12 0.20 0.11

Canada 0.33 0.07 0.28 0.11 0.61 0.12 0.26 0.12
United Kingdom 0.45 0.06 0.35 0.11 0.52 0.11 0.17 0.12

Japan 0.54 0.06 0.37 0.10 0.33 0.14 0.03 0.12
Germany 0.54 0.06 0.47 0.10 0.40 0.14 0.42 0.10
France 0.55 0.06 0.50 0.10 0.24 0.15 0.28 0.11
Italy 0.43 0.07 0.43 0.10 0.03 0.15 0.54 0.10

median 0.54 0.06 0.43 0.10 0.40 0.14 0.26 0.11
mean 0.49 0.06 0.44 0.10 0.37 0.13 0.27 0.11

Other Euro/EU
Austria 0.18 0.07 0.10 0.11 0.08 0.15 0.16 0.12
Belgium 0.44 0.07 0.42 0.10 0.52 0.13 0.22 0.12
Denmark 0.10 0.07 -0.03 0.11 -0.03 0.16 0.37 0.10
Finland 0.43 0.07 0.41 0.10 0.37 0.15 0.33 0.11
Greece 0.73 0.05 0.44 0.10 0.39 0.14 0.56 0.10
Ireland 0.19 0.07 0.02 0.11 -0.34 0.14 0.63 0.09

Luxembourg 0.47 0.06 0.41 0.10 0.48 0.13 0.09 0.12
Portugal 0.06 0.07 -0.14 0.11 0.61 0.11 0.39 0.11

Spain 0.37 0.07 0.39 0.10 0.16 0.15 -0.13 0.12
Sweden 0.18 0.07 0.02 0.11 0.23 0.14 0.10 0.11

The Netherlands 0.42 0.06 0.21 0.11 0.07 0.16 0.40 0.11

median 0.37 0.07 0.21 0.11 0.23 0.14 0.33 0.11
mean 0.32 0.07 0.20 0.11 0.23 0.14 0.28 0.11

Others
Australia 0.29 0.07 0.02 0.11 0.32 0.15 0.20 0.12

New Zeland 0.59 0.06 0.57 0.09 0.51 0.13 0.46 0.11
Norway 0.18 0.07 0.12 0.11 0.44 0.14 -0.10 0.12

Switzerland 0.61 0.06 0.63 0.09 0.33 0.15 0.28 0.11

median 0.44 0.07 0.34 0.11 0.38 0.14 0.24 0.11
mean 0.42 0.07 0.33 0.10 0.40 0.14 0.21 0.11

Global Inflation 0.94 0.02 0.93 0.04 0.88 0.05 0.68 0.08

Note: The table reports the estimates of the first autoregressive coefficient of national inflations (defined as "it-#ift) and their 
standard errors over four samples. An AR(1) is asssumed for both national and Global inflation. Estimation technique is OLS. 
The factor is estimated with a simple average.

Table 4: Persistence of the Global and the National Components of Inflation
1960-2008 1960-1980 1980-1990 1990-2008



RW AR PHIL RW AR PHIL
Euro area total 0.82 0.90 0.70 0.89 0.85 0.69

G7
     United States 0.82 1.03 0.82 0.78 0.83 0.81
     Canada 0.63 0.84 0.86 0.56 0.76 0.77
     United Kingdom 1.11 0.72 0.62 1.37 0.67 0.59
     Japan 1.08 1.06 1.58 1.35 1.03 2.32
     Germany 0.70 0.89 0.89 0.78 0.91 0.94
     France 0.81 0.90 0.73 0.80 0.80 0.77
     Italy 1.10 0.70 0.60 1.15 0.53 0.48

median 0.82 0.89 0.82 0.80 0.80 0.77
mean 0.89 0.88 0.87 0.97 0.79 0.95

Other Euro/EU
     Austria 0.79 0.75 0.73 0.76 0.72 0.75
     Belgium 0.69 0.90 0.74 0.53 0.67 0.60
     Denmark 1.35 0.70 0.83 1.35 0.63 0.95
     Finland 1.07 0.93 0.72 1.10 0.80 0.69
     Greece 0.95 0.75 0.68 1.08 0.66 0.64
     Ireland 1.23 1.34 0.90 1.03 1.20 0.74
     Luxembourg 0.85 1.11 0.85 0.78 0.97 0.78
     Portugal 1.11 0.48 0.53 1.15 0.44 0.50
     Spain 0.81 0.71 0.77 0.83 0.58 0.80
     Sweden 1.07 0.91 0.89 1.24 0.87 0.81
     The Netherlands 0.80 0.77 0.85 0.90 0.89 0.89

median 0.95 0.77 0.77 1.03 0.72 0.75
mean 0.97 0.85 0.77 0.98 0.77 0.74

Others
     Australia 0.66 0.86 0.82 0.58 0.78 0.71
     New Zeland 0.75 0.67 0.55 0.74 0.57 0.47
     Norway 0.52 0.71 0.66 0.51 0.65 0.64
     Switzerland 1.18 1.06 0.94 1.80 1.07 1.18

median 0.70 0.78 0.74 0.66 0.72 0.68
mean 0.78 0.83 0.74 0.91 0.77 0.75

Overall median 0.82 0.86 0.77 0.89 0.78 0.75
Overall mean 0.91 0.86 0.79 0.96 0.78 0.81

Table 5: RMSE of the Global Inflation model relative to standard 
benchmarks (1995:1-2008:2)

Note: The entries are the ratios of root mean squared errors of the Global inflation forecast 
model to the one obtained with a random walk (RW), an AR(p) (AR), and a Phillips Curve 
augmented with industrial production, commodity prices and money (PHIL).  In all models 
the AR order (p) is optimally chosen using BIC. Four lags of Global Inflation are used in our 
preferred specification. Evaluation period: 1995:1-2008:2 for RW and AR and 1995:1-
2007:4 for PHIL.

4-step ahead 8-step ahead



Note: The chart plots three measures of Global Inflation: a simple cross-country average (AVERAGE), a static factor 
measure (STATIC_FACTOR), and the aggregate OECD weighted measure (OECD).

Figure 1: Measures of Global Inflation
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Figure 2a : G7 and euro area inflation and their projection on Global Inflation
United States, Japan, Canada and United Kingdom (1960:2-2008:2)

Note: The charts report domestic inflations and their projections on the Global Inflation (measured by simple average). Estimation 
technique is OLS. Dependent variable is a deseasonalized quarter-on-quarter inflation rate.
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Figure 2b : G7 and euro area inflation and their projection on Global Inflation
Germany, France, Italy and Euro area (1960:2-2008:2)

Note: The charts report domestic inflations and their projections on the Global Inflation (measured by simple average). Estimation 
technique is OLS. Dependent variable is a deseasonalized quarter-on-quarter inflation rate.
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Note: The chart reports three measures of detrended Global Inflation: the detrended cross-country simple 
average (AVERAGE), a detrended static factor measure (FACTOR), and the detrended OECD weighted 
measure (OECD). The inflation series are detrended with Baxter and King (1999), removing all frequencies but 
the periods of 6 to 32 quarters. 

Figure 3: Measures of Global de-trended Inflation
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Figure 4: 10-year rolling RMSE for the average country

Note: The charts display 10-year rolling RMSE averaged across countries for four forecasting competitors: The Global Inflation model (Eq. 2 in the paper), denoted with FAR; an Autoregressive 
model (Eq. 3 in the paper), denoted with AR; a naïve benchmark (Eq. 4 in the paper), denoted as NAIV; and a Phillips curve model (Eq. 5 in the paper with only commodity prices as covariate), 
denoted as PHIL. Figures are reported for three forecasting horizons: 1-quarter, 4-quarter, and 8-quarter-ahead. The values at each date represent the RMSE computed over the previous ten years 
until that date.
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