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A positive theory of monetary policy and robust
control

Bank of Finland Discussion Papers 18/2003

Juha Kilponen
Research Department

Abstract

This paper applies the robust control approach to a simple positive theory of
monetary policy, when the central bank’s model of the economy is subject to
misspecifications. It is shown that a central bank should react more aggressively
to supply shocks when the model misspecifications grow larger. Moreover, the
model misspecifications aggravate the inflation bias and a trade-off between
output stabilisation and inflation worsens when the uncertainty surrounding the
central bank’s model increases. This implies that the larger the model
misspecifications are, the more inflation-averse the central bank should be.

Key words: risk-sensitivity, robust control theory, monetary policy, Brainard
conservatism, model uncertainty

JEL classification numbers: E58
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Optimaalinen rahapolitiikka ja robusti säätöteoria

Suomen Pankin keskustelualoitteita 18/2003

Juha Kilponen
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tässä tutkimuksessa sovelletaan robustia säätöteoriaa optimaalisen rahapolitiikan
suunnitteluun tapauksessa, jossa keskuspankin käyttämä talouden malli on epä-
varma. Robustissa säätöteoriassa ohjaussäännön tarkkuus pyritään pitämään hyvä-
nä mallinnusvirheistä huolimatta. Rahapolitiikan uskottavuusmallilla tehdyt las-
kelmat osoittavat, että rahapolitiikan tulisi reagoida aktiivisemmin talouteen tule-
viin tarjontasokkeihin, kun keskuspankin malli on epätarkka. Lisäksi inflaatio-
harha kasvaa ja tuotannonkuilun ja inflaation välinen yhteys tulee epäedullisem-
maksi malliepävarmuuden lisääntyessä. Tämä johtaa siihen, että keskuspankin
optimaalinen inflaationsietokyky pienenee malliepävarmuuden kasvaessa.

Avainsanat: robusti säätöteoria, rahapolitiikka, Brainard konservatiivisuus, malli-
epävarmuus

JEL-luokittelu: E58
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