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Adaptive learning and monetary policy design

Bank of Finland Discussion Papers 29/2002

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Research Department

Abstract

We review the recent work on interest rate setting, which emphasizes the
desirability of designing policy to ensure stability under private agent learning.
Appropriately designed expectations based rules can yield optimal rational
expectations equilibria that are both determinate and stable under learning. Some
simple instrument rules and approximate targeting rules also have these desirable
properties. We take up various complications in implementing optimal policy,
including the observability of key variables and the required knowledge of
structural parameters. An additional issue that we take up concerns the
implications of expectation shocks not arising from transitional learning effects.

Key words: commitment, interest rate setting, adaptive learning, stability,
determinacy, expectations shocks

JEL classification numbers: E52, E31, D84
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Adaptiivinen oppiminen ja rahapolitiikan muotoilu

Suomen Pankin keskustelualoitteita 29/2002

George W. Evans – Seppo Honkapohja
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tutkimuksessa luodaan aluksi katsaus uusimpaan korkosääntöjä käsittelevään tut-
kimukseen, jossa korostetaan politiikan muotoilua siten, että sen avulla saavute-
taan talouden stabiliteetti yksityisen sektorin oppimiskäyttäytymisen suhteen.
Oikealla tavalla muotoillut, ennusteisiin perustuvat korkosäännöt voivat johtaa
optimaaliseen tasapainoon, joka on sekä determinoitu että oppimisen suhteen sta-
biili. Joillakin instrumenttisäännöillä ja likimääräisillä tavoitesäännöillä on myös
nämä toivottavat ominaisuudet. Tutkimuksessa tarkastellaan myös optimaalisen
politiikan toteutukseen liittyviä ongelmia. Näitä ovat keskeisten muuttujien ha-
vaittavuus ja tarvittava tietämys talouden rakenneparametrien arvoista. Lisäksi
tarkastellaan odotuksissa esiintyvien, muiden kuin oppimisesta aiheutuvien sok-
kien seurauksia.

Avainsanat: sitoutuminen, korkojen asetanta, adaptiivinen oppiminen, stabiilisuus,
determinoituvuus, odotussokit

JEL-luokittelu: E52, E31, D84
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