
Kilponen, Juha

Working Paper

A Positive theory of monetary policy and robust control

Bank of Finland Discussion Papers, No. 18/2003

Provided in Cooperation with:
Bank of Finland, Helsinki

Suggested Citation: Kilponen, Juha (2003) : A Positive theory of monetary policy and robust control,
Bank of Finland Discussion Papers, No. 18/2003, ISBN 952-462-072-3, Bank of Finland, Helsinki,
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807538

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/211951

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://nbn-resolving.de/urn:nbn:fi:bof-20140807538%0A
https://hdl.handle.net/10419/211951
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


BANK OF FINLAND
DISCUSSION PAPERS

18 � 2003

Juha Kilponen
Research Department

12.8.2003

A positive theory of monetary
policy and robust control

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Finlands Banks diskussionsunderlag



Suomen Pankki
Bank of Finland

P.O.Box 160
FIN-00101 HELSINKI

Finland
���� + 358 9 1831

http://www.bof.fi



BANK OF FINLAND
DISCUSSION PAPERS

18 � 2003

Juha Kilponen
Research Department

12.8.2003

A positive theory of monetary policy
and robust control

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

* E-mail: juha.kilponen@bof.fi

This paper was initiated when I was honorary visiting fellow at the City University Business
School in London in 2001. I am indebted to Mark Salmon for introducing me to this topic and
for many useful comments. I would like to thank seminar participants at the University of
Warrick, University of Cambridge and Bank of England for many useful suggestions. I am also
indebted to David Mayes and Jouko Vilmunen from the Bank of Finland for their insights and
encouragement. Financial support of Academy of Finland (grant No: 49709 is greatly
acknowledged. Usual disclaimer applies.

Suomen Pankin keskustelualoitteita
Finlands Banks diskussionsunderlag



http://www.bof.fi

ISBN 952-462-071-5
ISSN 0785-3572

(print)

ISBN 952-462-072-3
ISSN 1456-6184

(online)

Suomen Pankin monistuskeskus
Helsinki 2003



3

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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