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Robust expectations and uncertain models –
A robust control approach with application
to the New Keynesian economy

Bank of Finland Discussion Papers 5/2004

Juha Kilponen
Research Department

Abstract

This paper extends Svensson and Woodford’s (2003) partial information
framework by allowing the private agents to achieve robustness against
incomplete information about the structure of the economy by distorting their
expectations in a particular direction. It shows how a linear rational expectations
equilibrium under concern for robustness can be solved by exploiting the
recursive structure of the problem and appropriately modifying the Bellman
equations in their framework. The standard Kalman filter is then used for
information updating under imperfect measurement of the state variables. The
standard New Keynesian model is used for illustrating how concern for modelling
errors interacts with imperfect information. Agents achieve robustness by
simultaneously over-estimating the persistence of exogenous shocks, but under-
estimating the policy response to the output gap. This under-estimation, combined
with imperfect measurement, leads to larger and more persistent responses of
private consumption to government expenditure shocks under robust expectations.

Key words: expectations, robust control, model uncertainty, monetary policy,
imperfect information

JEL classification numbers: D81, C61, E52
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Odotusten muodostus ja malliepävarmuus robustin
säätöteorian valossa – sovellus uuskeynesiläiseen
makromalliin

Suomen Pankin keskustelualoitteita 5/2004

Juha Kilponen
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tässä tutkimuksessa laajennetaan Svenssonin ja Woodfordin (2003) kehittämää
optimaalisten päätössääntöjen ratkaisumenetelmää tilanteeseen, jossa eteenpäin
katsovat taloudenpitäjät ovat epävarmoja talouden dynaamisista ominaisuuksista.
Ratkaisumenetelmässä oletetaan, että taloudenpitäjät varautuvat malliepävarmuu-
teen ratkaisemalla ns. robustin ennusteongelman. Tutkimuksessa osoitetaan, kuin-
ka robustit odotukset ja eteenpäin katsovan mallin tasapaino voidaan ratkaista
käyttämällä hyväksi mallin rekursiivisia ominaisuuksia ja Bellmanin yhtälöä.
Muuttujat, joiden havaintoihin liittyy epävarmuutta, estimoidaan käyttämällä
hyväksi Kalmanin suodinta.

Kehitettyä ratkaisumenetelmää sovelletaan uuskeynesiläiseen makromalliin.
Käy ilmi, että ollessaan epävarmoja eksogeenisten sokkien dynaamisista ominai-
suuksista sekä politiikkasäännön parametreista taloudenpitäjät aliarvioivat keskus-
pankin reagoinnin tuotantokuiluun. Samalla taloudenpitäjät kuitenkin yliarvioivat
eksogeenisten sokkien keston. Tämä yhdistettynä epätäydelliseen informaatioon
saa aikaan sen, että yksityisen sektorin kulutus tyypillisesti ylireagoi julkisen
kulutuksen sokin kokoon sekä kestoon.

Avainsanat: odotusten muodostus, robusti säätöteoria, malliepävarmuus, raha-
politiikka, epätäydellinen informaatio

JEL-luokittelu: D81, C61, E52
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 ������0� ��������
�����&����

'� ��� &�������* ����� %� ������ ���� ��� ��� �����&��� ��� �&������
%������ � ����������� ����� ��� ��� �)���� !������� ��� ����� �� ���������
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 ����� ������� �����!����� �

����� ������������

(�� /�������* >���� �$� �� �������� ����� ��� �����!���� ���� ���
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������) �� ��� �� ��� ����������� ��)�����) ��� ������� !��!������ �
 ���
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Loss under discretionR:  0.15599
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