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Adaptive learning and multiple equilibria in a natural
rate monetary model with unemployment persistence

Bank of Finland Discussion Papers 30/2003

Anssi Rantala
Research Department

Abstract

This paper demonstrates that the adaptive learning approach to modelling private
sector expectations can be used as an equilibriumselection mechanism in a
natural-rate monetary model with unemployment persistence. In particular, it is
shown that only one of the two rational expectations equilibria is stable under
least-squares learning, and that it is always the low-inflation equilibrium with
intuitive comparative statics properties that is the learnable equilibrium. Hence,
this paper provides a basic theoretical justification for focusing on the low-
inflation equilibrium. Earlier contributions, in which the high-inflation
equilibrium was ignored, mainly because of its unpleasant characteristics, are not
theoretically satisfactory.

Key words: adaptive learning, monetary policy, multiple equilibria, persistence

JEL classification numbers: C62, D83, D84, E52



4

Adaptiivinen oppiminen ja monikäsitteiset tasapainot
työttömyyden persistenssillä täydennetyssä
luonnollisen työttömyysasteen rahataloudellisessa
mallissa

Suomen Pankin keskustelualoitteita 30/2003

Anssi Rantala
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Tässä työssä osoitetaan, että adaptiivisen oppimisen lähestymistapaa yksityisen
sektorin odotusten muodostamiseen voidaan käyttää tasapainon valintamekanis-
mina työttömyyden persistenssillä täydennetyssä luonnollisen työttömyysasteen
rahataloudellisessa mallissa. Osoittautuu, että vain toinen rationaalisten odotusten
tasapainoista on stabiili pienimmän neliösumman oppimisen vallitessa. Opittavis-
sa oleva tasapaino on aina vähäisen inflaation tasapaino, jonka komparatiivinen
statiikka on intuitiivista. Näin ollen työssä esitetään teoreettinen perustelu sille,
että mallin analysoinnissa voidaan keskittyä vähäisen inflaation tasapainon tarkas-
teluun. Aikaisemmat tutkimukset, joissa nopean inflaation tasapaino suljettiin tar-
kastelun ulkopuolelle lähinnä sen epämiellyttävien ominaisuuksien vuoksi, eivät
ole teoreettisesti tyydyttäviä.

Avainsanat: adaptiivinen oppiminen, rahapolitiikka, monikäsitteiset tasapainot,
persistenssi

JEL-luokittelu: C62, D83, D84, E52
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