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Veliki broj izvora posmatra optimalno ponasanje monetarne politike pod
pretpostavkom racionalnih (ili modelu konzistentnih) ocekivanja. Ovi izvori su
istakli da je neophodno uzeti u obzir efekte sistematicne (a samim tim i predvidljive)
komponente monetarne politike o ocekivanjima. Na primer, otkriveno je da se
obavezivanje ka optimalnoj politici uopSteno razlikuje od politike koja bi bila
izabrana putem sekvencijalnog postupka optimizacije bez ranije posvecenosti nekoj
buducoj politici. Takode je utvrdeno da je u velikom broju slucajeva optimalna
politika zavisna od istorijskog konteksta — funkcija prethodnih uslova koji vise ne
uticu na stepen do kojeg bi bilo moguce ostvariti stabilizaciju ciljeva iz sadasnjosti
pa nadalje.'

Oba ova zakljucka kriticki zavise od ideje da bi ranija posvecenost nekoj
buducoj politici promenila o¢ekivanja ljudi neSto ranije. To moze da dovede do
straha da analize koje pretpostavljaju racionalna ocekivanja (RO) preuveli¢avaju
stepen do kojeg neki autoritet u politici moze da se osloni na o¢ekivanja privatnog
sektora da budu oblikovana svojim posvecenostima politici upravo na nacin na koji
se to od njih otekuje. Sta ako odnos izmedu onoga 3to centralna banka planira da
uradi i onoga $to ¢e javnost ocekivati da se dogodi nije toliko predvidljiv? Mozda ¢e
i slucaj ranije posveéenosti politici 1 slucaj zavisnosti politike od istorijskog
konteksta biti znatno oslabljen u vise skepticnom pogledu na preciznost sa kojom se
ocekivanja javnosti mogu predvideti?

Jedan od nacina relaksiranja pretpostavke racionalnih ocekivanja je da se
agenti modeliraju kao predvidaju¢i pomocu ekonometrijskog modela Cciji se

'O oba stanovista se opseZno raspravlja u Woodford (2003, poglavlje 7).
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koeficijenti moraju proceniti koriste¢i podatke koji su primeéeni u nekom momentu
pre odredenog vremena, greske pronadene tokom uzorkovanja ¢e rezultirati
prognozama koje donekle odstupaju od precizne konzistentnosti sa modelom
analitiCara.” Medutim, izbor pravila monetarne politike na osnovu njegovog
delovanja unutar specificnog modela ,,ucenja" stvara rizik od pogresne procene
stepena do kog politicki analiti¢ar moze predvideti, pa samim tim i eksploatisati,
greSke u predvidanju koje su rezultat odredenog nacina vrednovanja iz prethodnih
zapazanja. Moglo bi se Cak zakljuciti da optimalna politika prema ucenju postize
rezultat bolji nego bilo koja moguca ravnoteza racionalnih o¢ekivanja, podsticanjem
sistematskih prognostickih gresaka one vrste koje ¢e sluziti ciljevima stabilizacije
centralne banke. Medutim, ako se takva politika smatra mogucom unutar nekog
modela ucenja koji se smatra verodostojnim (ili ¢ak ako je u skladu sa istorijskim
podacima), da li bi zaista imalo smisla da vodi politiku u skladu sa tim, oslanjajuci se
na javnost da nastavi da pravi upravo one greske koje je ova politika dizajnirana da
eksploatise?

Upravo ovu vrstu pretpostavke naprednog znanja politiCkog analitiCara treba
da spreci hipoteza racionalnih ocekivanja. Ipak, kao §to je potvrdeno, pretpostavka
RO takode podrazumeva i izuzetnu sposobnost politiCkog analitiCara da predvidi
upravo ono Sto ¢e javnost ocekivati kada se politika sprovodi na odredeni nacin. U
ovom radu umesto toga predlazem pristup analizi politika koji ne pretpostavlja da
centralna banka moZe biti sigurna Sta ¢e javnost ocekivati ako izabere da vodi
politiku na odreden nacin. Ipak, ni to ne zanemaruje ¢injenicu da ¢e ljudi verovatno
shvatiti, bar u izvesnoj meri, sistematske obrasce koje je politika stvorila u analizi
efekata alternativnih politika. U ovom pristupu, politicki analiticar pretpostavlja da
ocekivanja privatnog sektora ne bi trebalo da budu mnogo drugacija od onog §to bi
model mogao predvideti na osnovu razmatrane politike - pretpostavlja se da ljudi
imaju skoro racionalna ocekivanja (SRO). Medutim, poznato je da bi se niz razlicitih
uverenja mogao kvalifikovati kao SRO. Centralnoj banci (CB) se tada savetuje da
izabere politiku koja nece rezultirati lo§im ishodom po bilo kojem SRO, tj. robustno
optimalnu politiku uzimajuci u obzir neizvesnost oko ocekivanja privatnog sektora.

SRO su ovde data precizna znaCenja specifikacijom kvantitativne mere
stepena neslaganja izmedu uverenja privatnog sektora i uverenja centralne banke;
politicki analitiCar se poigrava sa mogucénoS¢éu verovatnoce uverenja od strane
privatnog sektora koja nisu previSe udaljena od uverenja banke po ovoj meri
(smanjene relativne entropije). Robustno optimalna politika je onda reSenje
minimalno-maksimalnog problema u kome politi¢ki analiticar bira politiku kojom
umanjuje vrednost funkcije gubitka u sluc¢aju onih iskrivljenih uverenja koja bi
maksimizirala njene ocekivane gubitke na osnovu te politike.

Oba, i ovaj nacin odredivanja skupa razmatranih pogresnih percepcija i ideja o
izboru robustne politike kao minimalno-maksimalni problem, prate rad Lars Peter
Hansen i Thomas J. Sargent (2007b). Problem robustne politike koji se ovde
razmatra ima neke drugacije elemente, medutim, svi su povezani sa vrstom problema

% Primeri analize monetarne politike pod pretpostavkama ove vrste u vezi sa oekivanjima privatnog
sektora ukljucuju Athanasios Orphanides i John C. Williams (2005, 2007) i Vitor Gaspar, Frank Smets, i
David Vestin (2006).
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koje generalno razmatraju Hansen i Sargent u svom radu. Njihov primarni interes
(kao i u inzenjerskoj literaturi o robustnoj kontroli) su posledice nesigurnosti
politickih analiti¢ara o ispravnosti sopstvenog modela ekonomije,’ a ne o stepenu u
kojem ¢e se ofekivanja privatnog sektora uskladiti sa njihovim. Mnoge od dostupnih
teorija razvijene su za slucajeve u kojima ocekivanja privatnog sektora uopste ne
predstavljaju problem.

Hansen 1 Sargent (2003; 2007b, poglavlje 16) raspravljaju o klasi
,tackelberg" problema u kojima ,lider" bira politiku uzimajuéi u obzir ne samo
poboljsanje odgovora ,,sledbenika" na politiku, ve¢ takode i ¢injenicu da se sledbenik
optimizira pod iskrivljenim verovanjima (tj. iskrivljenim sa tacke gledista lidera) kao
posledica zabrinutosti sledbenika za moguéi model pogresne specifikacije.* Problem
koji se ovde posmatra je sli¢an, osim Sto je ovde politicki analiti¢ar zabrinut zbog
uverenja SRO koja ¢e biti najgora po sopstvene ciljeve, dok u Hansen-Sargent igri
lider ocekuje da ¢e sledbenik delovati na osnovu iskrivljenih verovanja koja bi
podrazumevala najgori moguci ishod za samog sledbenika.’ Anastasios G.
Karantounias, Hansen, i Sargent (2007) uzimaju u obzir i problem optimalne
dinamicke fiskalne politike u kojoj su ocekivanja privatnog sektora o nekoj buducoj
politici determinante efekata politike, kao i ovde.® Medutim, postoji izvesna bojazan
u vezi sa mogucom pogresnom specifikacijom modela politickog analiti¢ara, a posto
se smatra da su u ovom slucaju i cilj politickog analiticara 1 predstavnika privatnog
domacdinstva isti, pogreSne specifikacije za koje se pretpostavlja da zanimaju i
politickog analiti¢ara i domacinstva su iste.

Moglo bi se pomisliti da ta razlika ne bi trebalo da ima neki znacaj u praksi,
ukoliko se cilj politickih analiticara poklapa sa ciljevima privatnog sektora - kao Sto
bi se moglo pomisliti da bi trebalo u slucaju analize optimalne politike sa stanovista
javnog blagostanja. Medutim, u primeni politike monetarne stabilizacije u nastavku,
privatni sektor u stvari nije jedan ucesnik, iako pretpostavljam da svi oni koji
odreduju cene imaju ista iskrivljena verovanja. Nije jasno da li bi uvazavanje
zabrinutosti za robustnost od strane pojedinih osoba koje ucestvuju u odredivanju
cena, dovelo do situacije u kojoj bi se svako ponaosob optimizirao kao odgovor na
zajednicka iskrivljena uverenja koja se podudaraju sa onim uverenjima u okviru
kojih je prosecna ocekivana korisnost najniza.

Medutim, jo$ vaznije, ¢ak i u slucaju kada se privatni sektor sastoji od
identi¢nih agenata koji svi reSavaju potpuno isti problem, iskrivljena uverenja od
vaznosti u Hansen-Sargent analizi su ona koja rezultiraju ravnoteZom sa najve¢im
subjektivnim gubicima sa tacke gledista privatnog sektora. Umesto toga, u problemu

3 Naravno, ne Zelim da umanjim znadaj ove vrste neizvesnosti prakti¢ne analize politike, iako se ovde
odvajam od toga kako bih se fokusirao na drugo pitanje.

* Hansen i Sargent takode uzimaju u obzir potencijalnu pogrednu specifikaciju od strane vode, ali u
ogranic¢avaju¢em slucaju njihove postavke u kojima 6 =0 dok je 6 <oo, samo sledbenik razmatra
moguénost da je zajednicki ,,model aproksimacije” netacan; voda ga smatra tacnim, ali uzima u obzir
uticaj brige sledbenika da je model netaan na ponasanje tog sledbenika.

> Takode razmatram razli¢itu klasu moguéih iskrivljenih verovatnoéa verovanja (Hansen i Sargent sma-
traju da samo pomeranja u srednjoj vrednosti uslovne raspodele mogucih vrednosti uticu na poremecaje)
1 koristim drugu meru stepena izoblienja verovanja privatnog sektora (relativna entropija).

6 Videti Justin Svec (2008) za analizu sliénog problema.
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koji se razmatra ovde, uverenja SRO od vaznosti su ona koja rezultiraju ravnotezom
sa najvecim ocekivanim gubicima u okviru uverenja verovatnoce centralne banke.
lako je funkcija gubitka identi¢na za centralnu banku i za privatni sektor,
pretpostavljam da je to procena politickog analiticara o o¢ekivanim gubicima koji su
vazni za robustnu analizu politika.

Broj radova koji takode razmatra posledice zabrinutosti za robustnost
optimalne monetarne politike koristi ,,novokejnzijanski" model efekata monetarne
politike sli¢an onome koji se pretpostavlja ispod (na primer, Richard Dennis 2007;
Kai Leitemo i Ulf S6derstorm 2008; Karl E. Walsh 2004).7 Kao i Hansen, Sargent, i
njihovi koautori, pomenuti autori pretpostavljaju da je problem sumnja politi¢kih
analitiCara u ispravnost sopstvenog modela, 1 pretpostavljaju da se u analizi
»hajgoreg slucaja” politiCkog analiti¢ara ocekuje da su o€ekivanja privatnog sektora
zasnovana na istom alternativnom modelu za koji se plaSe da je tacan. Ovi radovi
takode modeliraju vrste razmatranih pogres$nih specifikacija drugacije nego Sto je
ovde uradeno, i (i u slu¢ajevima Dennis i Leitemo-Soderstrém) pretpostavljaju
diskrecione optimizacije u ime centralne banke, umesto analize obavezanosti
optimalnoj politici. Ipak, interesantno je posmatrati neke kvalitativne sli¢nosti
zakljucaka ovih autora i onih dobijenih u nastavku na osnovu drugih razmatranja.8

Odeljak 1 uvodi problem politike koji zelim da analiziram, definiSu¢i SRO i
koncept robustne optimalne politike. Odeljak 2 potom karakteriSe obavezanost ka
robustnoj optimalnoj politici. Odeljak 3 razmatra, poredenja radi, politiku u
Markovljevoj savrSenoj ravnotezi u okviru diskrecije sa ciljem da istrazi stepen do
kojeg obavezanost unapreduje politiku u slucaju SRO. Odeljak 4 predstavlja
zakljucak.

I. Politike stabilizacije sa skoro-racionalnim o€ekivanjima

Ovde se razvija opsta ideja prethodno skicirana u kontekstu specifi¢nog primera koji
slabi pretpostavku u vezi sa oCekivanjima privatnog sektora u dobro poznatoj analizi
(Richard Clarida, Jordi Gali, i Mark Gertler 1999) optimalne monetarne politike kao
odgovor na ,,troSkovne Sokove". Ovaj primer je odabran, jer ¢e rezultati dobijeni pod
pretpostavkom racionalnih oc¢ekivanja ve¢ biti poznati mnogim ¢itaocima.

A. Cilj politike

Pretpostavlja se da centralna banka moze dovesti do bilo koje Zeljene evolucije
inflacije zavisne od stanja m 1 autput gepa x; koji su konzistentni sa odnosom
agregatne ponude

7 Rani doprinos ovoj literaturi, Marc P. Giannoni (2002), razmatra problem jo§ manje povezan sa
problemom koji je ovde obraden. Ne samo da je Giannoni zabrinut mogué¢om loSom specifikacijom
modela centralne banke, ve¢ su i razmatrane politike ograni¢ene parametarskim familijama funkcija koje
reaguju na kamatnu stopu.

% Na primer, u tri od Setiri sludaja razmatrana od strane Leitemo i Soderstrom (2008), oni nalaze da
optimizacija politika vodi ka slabijoj reakciji inflacije na Sokove ,,troskova" koji bi se dogodili u odsustvu
brige za robustnost, Sto vazi i ovde, i u uslovima robustno optimalne finansijske obaveze i u robustnoj
Markovljevoj savrSenoj ravnotezi.
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ﬂ't =’Q(t+ﬁEt”t+l+ut’ (1)

gde ¥>0,0< <1, I:Zt[] oznaCava zajednicka (iskrivljena) ocekivanja privatnog
sektora (preciznije, onih koji odreduju cene — nazivacu ih ocekivanja PS), u
zavisnosti od stanja u svetu u vremenskom periodu ¢ i u; kao egzogenog troskovnog
Soka. Analiza je pojednostavljena pod pretpostavkom da svi PS agenti imaju ista
ocekivanja (iako oni ne moraju biti konzistentni modelu); imajué¢i u vidu ovo,
uobicajeni izvodi’ od (1) kao log-linearna aproksimacija ravnotezne relacije, koja se
podrazumeva optimiziranjem ponaSanja onih koji odreduju cene, sledi kao i pod
pretpostavkom postojanja RO.
Cilj politike CB je minimiziranje diskontne funkcije gubitka

t 1 *
3P 5[;;} +Ax, -], @)

gdeje 1>0,x >0, i diskontni faktor j je isti kao u (1). Ovde E, [] oznacava uslovna

ocekivanja promenljive u okviru uverenja CB koje politicki analiticar tretira kao
,prave" verovatnoce, jer se analiza vrsi sa stanovista CB koja Zeli da razmotri efekte
mogucih alternativnih politika. (Uslovno ocekivanje se uzima imajuéi u vidu stanje
privrede u tom trenutku -1, odnosno, pre realizacije perioda nultog poremecaja.) Nisu
dopustene nikakve neizvesnosti od strane CB o verovatno¢i sa kojima se razna
»objektivna" stanja sveta (istorije egzogenih Poremeéaja) javljaju, u cilju fokusiranja
na pitanje neizvesnosti o odekivanjima PS."° CB smatra da je egzogeno stanje u;
nezavisno izvedeno iz svakog perioda na osnovu normalne distribucije, konkretno,
smatra da je

u, =o,w, (3)

gde se w, distribuira iid. N0, 1)."" Treba imati na umu da se za ovo obeleZje
zajednicke distribucije {u;} ne pretpostavlja da je ispravno shvaceno od strane PS.
Pretpostavimo da CB bira (jednom za svagda, na neki odreden datum) politiku
zavisnu od stanja drzave =z, =7z(h,),, gde je h, =(w,,w,,,...) istorija svih realizacija
egzogenih stanja privrede. Pretpostavljamo da je obavezanost ove vrste mogucéa do
mere do koje se pokaze pozeljna, i videtemo da je pozeljno da se unapred izvrsi
politika koja se razlikuje od one koja bi bila ex post, ¢im bi efekti necije odluke o
ranijim inflatornim  ocekivanjima mogli da budu zanemareni. Takode
pretpostavljamo da primena inflacione stope, izabrane u zavisnosti od stanja u
drzavi, ne predstavlja problem za centralnu banku kada do date situacije 4, dode.'

? Videti, na primer, Woodford (2003, poglavlje 3).

' Stoga, ovde se udaljavam od glavne vrste neizvesnosti opisane od strane Hansen i Sargent (2007b).

""" Ovakvo shvatanje nam dozvoljava da razmatramo efekte promene u volatilnosti troskovnih Sokova,
bez menjanja verovanja CB o verovatno¢i razlicitih stanja identifikovanim istorijama {wt}.

"2 Cak i kada je tako, pretpostavka da se CB obavezuje na odreden nivo inflacije zavisno od stanja u
ekonomiji, a ne na Tejlorovo pravilo ili na zadovoljavanje nekog drugog oblika kriterijuma cilja, nije
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Ovo ¢e verovatno zahtevati ¢injenicu da neko u centralnoj banci moZe posmatrati
kakva su inflatorna ocekivanja PS u vreme sprovodenja politike (kako bi se utvrdila
nominalna kamatna stopa koja bi dovela do odredene stope inflacije).”
Pretpostavljam neizvesnost u vezi sa ocekivanjima PS samo u vreme izbora
obavezivanja ka odredenoj politici zavisnoj od stanja. Imajmo na umu da bilo koja
takva strategija m(e), podrazumeva jedinstveno definisanu, stanjem uslovljenu
evoluciju 1 inflacije i autput gepa (ako uzmemo u obzir uverenja PS), koristeci
jednacinu (1), 1 samim tim dobro definisanu vrednost za ocekivane gubitke CB (2).

Analiza je znatno prilagodljivija ukoliko je skup razmatranih strategija vise
ogranicen. Linearna politika je politika u okviru koje je planirana ciljana inflacija u
bilo kom trenutku linearna funkcija istorije Sokova,

=020 W @)

za neke koeficijente {a‘,¢j,t} koji mogu biti vremenski promenljivi, ali se razvijaju

deterministicki, pre nego da zavise od istorije Sokova. OgraniCenje paznje na politiku
u ovoj klasi ima prednost, reSenje za skoro-racionalna oéekivary'a najgoreg slucaja u
zatvorenoj formi je moguée, kao $to je prikazano u odeljku IL."* T optimalna politika
prema RO, koju karakteriSu Clarida i ostali (1999), pripada ovoj porodici politika. U
slu¢aju zabrinutosti za robustnost u odnosu na skoro racionalna ocekivanja,
ogranicenje na linearne politike viSe nije bezopasno. Medutim, karakterizacija
robustno optimalne politike unutar ove klase politika je ipak interesantna. Kao Sto
¢emo videti, optimalna politika u okviru RO viSe nije optimalni izbor, ¢ak i u okviru
ove ograni¢ene klase politika, a koeficijenti pravila robustno optimalne linearne
politike obezbeduju pogodnu parametrizaciju nacina na koje zabrinutost za
robustnost menja optimalno ponasanje politike."”> Stavise, politika (Markovljeva
savrSena ravnoteza) koja proizilazi iz diskrecione optimizacije u okviru RO je takode
linearna politika. Prema tome, razmatranje robustno optimalne politike unutar ove
klase je dovoljno da nam omoguci da utvrdimo u kojoj meri dozvola za odstupanje

bezopasna. Koris¢enje ovakvog predstavljanja obavezanosti ka politici bilo bi bezopasno u analizi RO,
poput one koje zastupaju Clarida i ostali (1999), jer efektivno biramo medu svim moguc¢im ravnotezama
RO. Medutim, ovde razli¢ite predstave politike ne moraju uvek dovoditi do istog skupa alokacija
ravnoteze koje su u skladu sa skoro-racionalnim ocekivanjima. Ovo postavlja pitanje koji je oblik
obavezanosti politici najrobustniji za potencijalna odstupanja od racionalnih ocekivanja, tema kojom bi
se trebalo pozabaviti u daljem radu. Ne treba pretpostaviti da je robustno optimalna strategija u ovoj klasi
neophodno optimalna i u okviru $ire klase specifikacija.

3 Uopsteno, sprovodenje Zeljene stope inflacije zavisne od stanja, bez obzira na prirodu (verovatno
iskrivljenih) inflatornih ocekivanja PS, zahteva od CB da direktno prati i odgovara na pomenuta
ocekivanja, kao i u pristupu za implementaciju ,,zasnovanom na oéekivanjima” koji predlazu George W.
Evans i Seppo Honkapohja (2003).

'Y Da budemo precizni, ono §to je potrebno jeste da politika bude uslovno linearna, u smislu koji je
definisan u (9) ispod. U slucaju da se {u,} razvija u skladu sa opstijim linearnim procesom, umesto da
bude i.i.d., ono §to je potrebno je uslovna linearnost u inovaciji perioda ¢, a ne nuzno linearnost u
poremecaju u, kao §to je prikazano u Woodford (2005).

!5 Razmatranje mere do koje bi se robustno optimalna politika unutar fleksibilnije klase razmatranih
politika, mogla razlikovati od robustno optimalne linearne politike je vazna tema za dalja istrazivanja.
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od RO moze dovesti do toga da optimalna politika 1i¢i na diskrecionu politiku u
okviru analize RO.

B. Skoro racionalna oé¢ekivanja

Sada se okre¢em specifikaciji uverenja PS. Ona ¢e biti opisana merama verovatnoce
preko moguéih puteva za razvoj egzogenih i endogenih promenljivih koje ne moraju
da se poklapaju sa promenljivima politickih analiti¢ara. Pretpostavljamo da u svakoj
ravnotezi, koja je razmotrena od strane politickog analiticara, kao moguéi ishod
unutar date politike ocekujemo da PS deluje na osnovu koherentnog sistema uverenja
verovatnoce koja se odrzavaju u toku vremena.'® (Tako su uslovne verovatno¢e PS
bilo kog datuma ¢ odredene Bejzijanskim aZuriranjem, imajuci u vidu prethodne, a ne
moguce puteve i puteve egzogenih i endogenih promenljivih do tog odredenog
datuma.) Ova uverenja o verovatno¢i ne moraju da odgovaraju nijednoj posebnoj
teoriji o tome kako su inflacija ili neke druge promenljive odredene. Ni politicki
analiti¢ar ne pretpostavlja da PS veruje da je inflacija odredena novokejnzijanskom
Filipsovom krivom, niti da veruje da je u nekoj drugoj teoriji pretpostavka o ,,skoroj-
racionalnosti" zapravo pretpostavka o stepenu korespondencije izmedu uverenja
verovatnoc¢e PS (ma kako dobijene) i uverenja samog politickog analiticara.'’

Sve dok nam nije potrebno da analiti¢ar pretpostavlja da se uverenja PS o
verovatno¢i podudaraju upravo sa njegovim, ne predlazem da bi trebalo da ocekuje
od njih da budu potpuno drugacija od njegovih sopstvenih kalkulacija o
mogucnostima drugacijih ishoda. Jedina razumna vrsta usaglaSenosti sa zahtevima je
da se pretpostavi da su privatna uverenja apsolutno kontinuirana uzimajuéi u obzir
uverenja analitiCara, $to znaci da Ce se privatni agenti sloZiti sa analitiCarima o tome
koji ishodi su moguci. (Tacnije, pretpostavicemo da su sva razmatrana uverenja PS
apsolutno kontinuirana u konacnim vremenskim intervalima, kao §to stoji u Hansen i
ostali 2006."®) Tako, ako nas politika uverava da se nesto uvek desava ili da se nikad
ne deSava, politicki analitiCar ocekuje da PS ovo primeti, iako mogu pogresno
prosuditi verovatnoc¢u dogadaja koji se pojavljuju sa verovatno¢om od nule do jedan.

Pretpostavka apsolutne kontinuiranosti podrazumeva da mora postojati
skalarno vrednovan ,,faktor distorzije” m,.;, funkcija istorije egzogenog stanja do te
tacke .1, koja zadovoljava

m1=0as., E[mq ] =1,
tako da je

' Ovo se razlikuje od pretpostavke date u analizama optimalne politike sa ,,uenjem" PS, kao $to
predlazu Orphanides i Williams (2005, 2007) ili Gaspar i ostali (2006).

'7 Prema tumagenju uzetom ovde, konvencionalna hipoteza RO nije pretpostavka da ljudi ,,znaju pravi
model" i pravilno reSavaju jednacine, ve¢ pretpostavka da imaju uverenja o verovatnoéi koja se
poklapaju sa proracunom analiticara o ishodima ravnoteze. Moze se pomisliti da ova slucajnost nastaje
jer ljudi u ekonomiji dele model analiticara; ali isto se moze ocekivati da proistice iz posmatranja
empirijskih ucestalosti, bez bilo kakvog razumevanja zasto ove verovatnoce predstavljaju ravnotezu.

'® To znadi da omoguéavamo pogresne specifikacije koje treba otkriti u sludaju uzorka podataka
beskonacne duzine, sve dok ih nije lako uociti pomocu kona¢nog skupa podataka. Kao $to Hansen i ostali
diskutuju, ovo je neophodno ukoliko Zelimo da politicki analiticar bude zabrinut zbog mogucih pogresnih
specifikacija koje nastavljaju da vaze i u buducnosti.
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Et [Xt+l]= Et [mt+lXt+l
za bilo koju proizvoljnu promenljivu Xtﬂ.w Kao rezultat, mozemo pretpostaviti da
ljudi tacno razumeju mapiranje ravnoteZe iz stanja u svetu do ishoda — stoga,
funkciju X4 (41 ) — ¢ak iako pogresno dodeljuju verovatnoéu stanjima u svetu, kao
Sto bi bilo trazeno za ravnotezu RO. Pretpostavljam ovo, medutim, ne na osnovu toga
Sto ljudi shvataju ili se slazu sa modelom ekonomije politiCkog analiti¢ara, veé
jednostavno na osnovu toga Sto se oni slazu sa politickim analiti¢arem oko dogadaja
sa nultom verovatno¢om; poSto je u ravnotezi (prema proracunima politickog
analitiara) istorija %, +; nuzno povezana sa odredenom vrednoséu X; ;. Takode se
ocekuje od PS da dodeli verovatno¢u vrednosti X;,; u slucaju da je istorija /.
realizovana, iako ne moraju da se sloze sa analiticarem o verovatno¢i ovog dogadaja.
Ovaj prikaz iskrivljenih uverenja privatnog sektora je koristan u definisanju
mere udaljenosti uverenja privatnog sektora od uverenja politickih analitiCara. Kao
$to je diskutovano u Hansen i Sargent (2005; 2007a, b) relativna entropija

R = E [mi+1 log mq+1]

je mera udaljenosti (jedan period unapred) uverenja PS od uverenja CB sa brojnim
dopadljivim svojstvima.”’ Konkretno, uverenja PS koja nisu previse razli¢ita od
uverenja politickih analiticara, u smislu da je R, malo, su ona koja (prema
verovanjima analitiCara) privatni agenti ne bi bili u stanju da ne potvrde
posmatranjem ishoda ponavljanja igre, osim u slucaju velikog broja ponavljanja (broj
za koji se ocekuje da ¢e biti potreban je veéi, a relativna entropija je manja). Stoga
mozemo posmatrati bilo koje dato iskrivljeno uverenje kao verodostojnije ako je Rt
manje.

Ukupni stepen izobli¢enja uverenja PS o verovatno¢i mogucih istorija tokom
neodredene buduénosti moze se pored toga meriti i diskontnim Kkriterijumom
relativne entropije,

o0
t
E,> B'm, logm,,,,
=0

kao $to je naglaseno u Hansen i Sargent (2005). Pretpostavicemo da politicki
analitiar zeli da se ¢uva od ishoda koji mogu nastati pod bilo kojim uverenjima PS
koja ne ukljucuju preveliku vrednost ovog kriterijuma. Prisustvo diskontnog faktora
S u ovom izrazu podrazumeva da zabrinutost CB u vezi sa potencijalnim pogresnim
razumevanjem od strane PS ne nestaje asimptotski; ovo omogucava vremenski

' Postojanje funkcije m(h,,,) garantovano je Radon-Nikodym teoremom. U sludaju diskretnog skupa
stanja w koja su moguca na dan ¢ + 1, s obzirom na stanje ekonomije na dan ¢, m(w) je jednostavno odnos
z(w)/z(w) gde je m(w) verovatnoca koju dodeljuje CB stanju w, i 7Z(w) je verovatnoéa koju PS
dodeljuju tom stanju. Ovaj nain opisivanja iskrivljenih verovanja koriste, na primer, Hansen i Sargent
(2005, 2007a) i Hansen i ostali (2006).

% Na primer, R, je pozitivno vrednovana, konveksna funkcija mere iskrivljene verovatnoce, jedinstveno
minimizirana (sa vredno$¢u nula) kada je m, +;= 1 gotovo sigurno (slu¢aj RO).
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invarijantnu karakterizaciju robustno optimalne politike u kojoj zabrinutost za
robustnost ima netrivijalne posledice.21

Tacnije, pretpostavimo da politicki analitiCar nastoji da obezbedi Sto je
moguée manju vrednost prosirene funkcije gubitka

0

1 * o
E—lZﬂtE[”tz +A(x, —x )2]—9E712ﬂ’mt+1 logm,,,
=0

t=0

u sluéaju bilo kakvih mogu¢ih uverenja PS.** Prisustvo drugog termina ukazuje na to
da politicki analiti¢ar nije zabrinut zbog ¢injenice da bi ishodi mogli biti loSiji (sa
stanovista cilja stabilizacije (2)) u slucaju iskrivljenih ocekivanja PS, sve dok je
udaljenost konkretnog uverenja od uverenja CB (kao $to meri relativna entropija)
dovoljno velika u odnosu na povecane gubitke stabilizacije. Stoga, analitiCar ¢e
brinuti samo o iskrivljenim uverenjima privatnog sektora koja bi trebalo da budu laka
za opovrgavanje u sluéaju da bi ovaj vid razlika u uverenjima bio posebno
problematican za odredenu politiku koja je pod razmatranjem.23 Koeficijent 6 > 0
meri stepen zabrinutosti analiticara za moguéa odstupanja od RO, uz malu vrednost 6
koja podrazumeva visok stepen zabrinutosti za robustnost, dok veéa vrednost 6
podrazumeva da se samo skromna odstupanja od RO mogu smatrati uverljivim. U
ogranicenju, kako 6—oo, analiza RO je povracena kao granicni slucaj trenutne.

C. Robustno optimalno obavezivanje

U slucaju bilo kakve obavezanosti politici {z,} razmatrane od strane politickog
analiti¢ara, i bilo kakvih iskrivljenih uverenja PS opisanih faktorom distorzije
{m; +;}, moze se odrediti podrazumevana vrednost (5) reSavanjem procesa ravnoteze
{X;} koji se podrazumeva pod (1). Neka se ova vrednost oznaCava sa y (z, m).
Robustno optimalna politika je onda politika 7 koja minimizira

L(m) = sup L(m,m) (6)

m

*!' Ako se izostavi diskontni faktor ' u nasoj meri udaljenosti, posledice su iste za cilj (5) ukoliko se

pretpostavi, umesto konstantnog ,,troska" € odstupanja od uverenja CB, trosak 6" koji raste §to dalje

gledamo u buducnost. Ali, velike vrednosti & omogucavaju manja odstupanja od RO, tako da bi takva
specifikacija podrazumevala mnogo manje prostora za potencijalna pogre$na razumevanja PS daleko u
buducnosti, u odnosu na jedno usvojeno ovde. Pokazujemo da je pod specifikacijama predlozenim ovde,
stepen distorzije ukljucen u uverenja SRO o ,najgorem slucaju" koje razmatra politicki analitiCar,
vremenski invarijantan. Vidi Hansen i ostali (2006) za diskusiju o ovom pitanju u kontekstu vremenski
kontinuirane analize.

2 Tehnigki, ovaj kriterijum je definisan samo za uverenja PS koja zadovoljavaju uslov apsolutnog
kontinuiteta o kom je gore diskutovano. Ali, ako definiSemo relativnu entropiju da bude +oo u slucaju bilo
kakvih uverenja koja nisu apsolutno kontinuirana, uzimaju¢i u obzir i uverenja CB, onda se (5) moze
definisati za proizvoljna uverenja PS.

3 Preferencije multiplikatora" ovog oblika intenzivno koriste Hansen i Sargent (2007b) kako bi
oblikovali model robustnog donosenja odluka. Aksiomatske osnove za preferencije ovakvog oblika
obezbedio jeTomasz Strzalecki (2008).
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kako bi se obezbedila $to je moguée niza gornja granica za vrednost (5) unutar bilo
koje ravnoteze koja moze nastati tokom potrage za politikom.24

Problem politike (6) se moze posmatrati kao ,igra" izmedu CB i
»zlonamernog agenta" koji bira uverenja PS kako bi osujetio ciljeve CB. Medutim,
nas$ interes za ovaj problem ne zavisi od bilo kakvog verovanja u postojanje takvog
agenta. Razmatranje problema minimalno-maksimalno (6) je jednostavno nacin da se
osigura da je izabrana politika najrobustnija moguca za sva moguéa udaljavanja od
RO bez Zrtvovanja previse ciljeva stabilizacije CB. Takode, ponekad pretpostavljamo
da izbor politike koja minimizira (6) zahteva ekstremni pesimizam od strane
politickog analiticara, jer se samo iskrivljena uverenja o ,,najgorem-slucaju" koriste
da se proceni svaka razmatrana politika. Medutim, upotreba ovog kriterijuma ne
zahteva da politicki analitiCar veruje da je ravnoteza koja bi nastala kao rezultat
uverenja PS o najgorem slucaju PS (distorzija m koja reSava problem ,,zlonamernog
agenta") ona koja mora da se desi. Problem ,,zlonamernog agenta" razmatramo samo
zato §to je to pogodan matematicki pristup za utvrdivanje gornje granice gubitka u
datoj politici.

Politika {z,} za periode t > 0 koja minimizira (6), bez bilo kakvih ogranicenja
van pretpostavke linearnosti (4), uopsteno nije vremenski-invarijantna (optimalni
koeficijenti za pravilo m ¢e varirati u zavisnosti od datuma f), a takode nije
vremenski konzistentna (reoptimizacija u nekom narednom periodu nece navesti
politickog analiticara da odabere nastavak toka inflacionih obaveza izabranih na
datum nula) iz razloga koji su poznati na osnovu literature o analizi u okviru RO.”
Obe komplikacije proizilaze iz Cinjenice da se pretpostavlja da CB moze da izabere
stopu inflacije za period nula, bez potrebe da se uzmu u obzir svi efekti ovog izbora
na inflaciona oc¢ekivanja pre datuma nula, dok inflaciona stopa koja se bira za svaki
datum 7> 1 ima posledice po inflatorna o&ekivanja PS*®, a samim tim i na izvodljiv
stepen inflacije i autput gepa u ranijim periodima. MoZemo, umesto toga, dobiti
problem optimalne politike sa rekurzivnom strukturom (reSenje za vremenski
invarijantno pravilo politike) ako, umesto misle¢i da politicki analiticar bira tok
(verovatno vremenski promenljiv) inflacione obaveze {m;} za sve periode ¢ > 0
posmatramo samo problem izbora optimalnog toka inflacionih obaveza za periode ¢ >
1, uzimajuéi kao datu posveéenost 7y(wy) koju politika CB mora ispuniti.”’

* Alternativno, moZe se pretpostaviti da bi politicki analitidar trebalo da izabere politiku koja minimizira
vrednost (2) u okviru uverenja SRO o najgorem slucaju, gde su potonji definisani kao distorzije m koje
reSavaju unutrasnji problem (6). Pored privlacnosti aksiomatskih osnova koje nudi Strzalecki (2009) za
,preferencije multiplikatora" koris¢enih ovde, ova formulacija ima prednost mogucnosti oponiranja
ciljeva politickog analiticara i ,,zlonamernog agenta", tako da je ,,politika igre" izmedu njih igra bez
dobiti. Ovo moze imati prednosti pri karakterizaciji reSenja, iako se nismo oslanjali na ovaj aspekt igre u
analizi ispod. Problem politike monetarne stabilizacije analiziran je pod alternativnhom pretpostavkom u
Woodford (2006), a isti kvalitativni rezultati dobijeni su u tom sluéaju, iako je nesto od algebre drugacije.
Vidi Woodford (2005, Prilog A.3) za poredenje rezultata u okviru alternativnih pretpostavki.
» Ovo pitanje je detaljnije diskutovano u Woodford (2003, poglavlje 7).

Iako ne pretpostavljamo da oc¢ekivanja PS moraju ta¢no da se podudaraju sa namerom politike CB, kao
u analizi RO, namera politike CB zavisne od stanja utice na verodostojnost pojedinih inflatornih
ocekivanja PS, sve dok je 6> 0.
7 Ista vrsta poGetne obavezanosti defini§e optimalnu politiku ,,iz bezvremenske perspektive" u analizi
RO koja je predstavljena u Woodford (2003, poglavlje 7).
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Pretpostavimo da je pocetna inflaciona obaveza sama po sebi linearna,
0 1
7o(Wy) = P2y + Py W, (7)

za neke koeficijente (p’,p',),i pretpostavimo da inflacione obaveze koje su

odabrane za periode ¢ > 1 mogu da zavise od vrednosti p?l, kao 1 od Sokova koji se

pojavljuju u nultim periodima tokom ¢. Stoga razmatramo politike koje mogu biti
napisane u obliku

t
0
o=, +y,pl+ ZO@,,w,_,-, ®)
J=!

za neke koeficijente {at,;/t,goj,,}. Poseban termin y, p’, je znaGajan zato §to

pretpostavljam da su koeficijenti linearnog pravila izabrani pre nego §to je vrednost
p -1 poznata, i da se primenjuju bez obzira na tu vrednost (koja moze zavisiti od
stanja ekonomije na datum -1). Neka @ oznacava skup linearnih politika za datume ¢
> 1 oblika (8).

Takode ¢e biti korisno da razmotrimo Siri skup IT uslovno linearnih politika u
kom stopa inflacije, zavisna od stanja u ekonomiji, moZe u jednom periodu u
buduénosti biti napisana kao

”1+1(W1+1):p10 +ptlwt+] ©)

u bilo kom periodu ¢ > 0, gde p’; moZe zavisiti i od stanja /,i po&etnog uslova p”_,, ali
plt zavisi samo od datuma. Svaka politika ¢ € ® odgovara politici pell, gde je
koeficijent p izrazen kao

t+1

0,7 .. .0y _ 0
y2 (hﬂp—l) =0 + ViniPo + Z¢j,t+lwt+l—j’
j=1

ptl =i
za svako ¢t > 0.
Za bilo koje dato pocetno obavezivanje (p’ p',) i politiku p €Il, mozemo

izradunati o¢ekivanu vrednost za prosirenu funkciju gubitka £(p°, p' . p.m), kao §to
je napred istaknuto, u slucaju bilo kojih razmatranih PS uverenja m; i shodno tome
mozemo definisati gornju granicu £(p";.p'..p). Sada pretpostavimo da je koeficijent
p"_ izveden iz distribucije p, i da politika p, navodeéi koeficijente (9) za sva moguca
stanja na datume ¢ > 0, mora biti izabrana kako bi se primenila u slucaju bilo koje
realizacije p’, kao podrika ovoj distribuciji. (PS uverenja m mogu zavisiti od
realizacije p” ;). Onda je gornja granica vrednosti £,[£(p" . p' 1. p. m)), za datu politiku
p jednaka

E,[L(p" pLip).

&
¥
=
S
>
i
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gde Ep oznadava integraciju oko raspodele p moguéih vrednosti za p’_;. Obavezanost
ka robustnoj optimalnoj linearnoj politici je onda skup koeficijenata ¢ € @ koji
reSava problem

inf L(p(@):p's p), (10)
gde ¢e® identifikuje koeficijente {p,o p}} koji odgovaraju svakoj datoj linearnoj
politici ¢@.

Pretpostavljena pocetna obaveza je samo-konzistentna ako je u takvom obliku
obavezivanja da politi¢ki analitiCar bira u narednim periodima u okviru problema
koji je upravo definisan.”® Da budemo precizni, po&etna obavezivanja ;1,; su samo-
konzistentna ukoliko je, kada postavimo p', = ;l, p = pt, ravnoteZa najgoreg slucaja

povezana sa politikom @ koja resava (10) na takav nacin da je: (i) p, = ;1 za svako ¢

> 0; i (ii) bezuslovna distribucija p, vrednosti za koeficijent p,0 (integrisanje preko
distribucije p moguéih vrednosti za p”; i preko distribucije moguéih Sokova u
svakom od perioda kroz ¢) jednaka p za svako ¢ > 0. MoZemo pokazati da je samo-

konzistentna specifikacija pocetnih obavezivanja moguca, a u ovom slucaju robustno
optimalna linearna politika ima vremenski invarijantan oblik, kao §to je diskutovano
u narednom odeljku.

Il. Robustno optimalna linearna politika

U ovom delu karakteriSemo reSenje problema optimalne politike u okviru
obavezivanja definisanih u prethodnom odeljku, i uporedujemo je sa optimalnom
politikom u okviru obavezivanja u analizi RO (kao §to je izvedeno iz, na primer,
Clarida i ostali 1999). To znaci pronalazenje linearne politike ¢ oblika (8) koja

— —

reSava (10) u slucaju dasu p',, p samo-konzistentna poSetna obavezivanja p ,p .

A. Uverenja SRO o ,najgorem slu¢aju”

Pocinjem karakterizacijom SRO uverenjima o ,,najgorem slucaju” u slucaju bilo koje
uslovno linearne politike {z;}. Ona se odlikuju procesom {m;.,;} koji reSava problem
»zlonamernog agenta” na desnoj strani (6). To je proces {m,+;} za svako ¢ > 0 koje
maksimizira (5) pod ograni¢enjem da je E,m,, =1 u svakom trenutku, gde je na

t+1

svaki datum x; reSenje jednacine
T, =mt+ﬂEt[mz+l7[t+l]+ur' (11)

Ovaj problem je, zauzvrat, ekvivalentan nizu problema u kojima za svaku mogucu
istoriju 4, funkcija specifikuje m,.; kao funkciju realizacije w,+,, 1 izabrana je kako bi
se maksimiziralo

% Vidi Woodford (2003, poglavlje 7) za pojam samo-konzistentnosti koji se pominje ovde.
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%@?ﬁﬂ%—xﬁﬂ—ﬂiwmh%mHJ (12)

podlozno ograni¢enju da je E,m,, =1, gde je opet x, dato u (11). Ovaj problem
jednog perioda ima reSenje zatvorenog oblika u slucaju da je obavezivanje z,,,(w,,;)

uslovno linearnog oblika (9) gde su koeficijenti (p;, p) zavisni samo od istorije A,.

Prime¢ujemo da unutrasnje reSenje problema maksimiziranja (12) postoji
samo ako je*’

6 x°

Z K 13
7 (13)

2
ol <
Inace, cilj (12) je konveksan, a ocCekivanja o najgorem slucaju ukljucuju
ekstremne distorzije koje rezultiraju neograni¢enim gubicima za CB. Ocigledno, za
CB je optimalno da izabere linearnu politiku tako da p’, zadovoljava granice (13) u
svakom trenutku. Ovo omoguéava neposredni kontrast sa optimalnom politikom u
okviru RE, gde je optimalni koeficijent P, (koji je konstantan tokom vremena)
proporcionalan o, standardnom devijacijom troskovnih Sokova.® Bar je za velike
vrednosti o,, evidentno da zabrinutost za robustnost dovodi do manje osetljivosti
inflacije na poremeéaje u Sokovima (manje |p’,|). Takode primec¢ujemo da to dovodi
do neuspeha ekvivalentnosti sigurnosti, jer to bi zahtevalo da p’, raste u proporciji sa
oy,
U slucaju zadovoljavanja linearne politike (13) u okviru SRO uverenja o
najgorem slucaju, centralna banka strahuje da ¢e PS ocekivati da w,; bude uslovno
distribuirano kao N(u,1).>"' Ako je p’, =0, u, = 0, dok ako p', # 0,

p, = (i~ pP)/ p (14)

gde je inflaciono oekivanje najgoreg slu¢aja (vrednost £ 7,,,) dato kao

- _ * ﬂﬂz 2
Tt :At]|:pt0_(7z-t_ut_’cx )sz ptl| > (19)
B> A p
Atzl_7F|pt| > 0. (16)

Uverenja SRO o najgorem slucaju iskrivljuju inflatorna ocekivanja PS uz postovanje
p’, (o&ekivanja CB) u praveu suprotnom od onog koji je potreban da bi se x, pribliZilo

* Vidi Prilog A1 za izvodenje ovog uslova, kao i rezultate navedene u naredna dva pasusa. Strogo govo-
re¢i, moguce je da nejednakost (13) bude samo slabo zadovoljena, ako p,0 zadovoljava odredene li-

nearne odnose navedene u Prilogu; Prilog takode tretira ovaj slucaj, koji je izostavljen radi jednostavnos-
ti. Pokazano je u delu A2 da je u robustnoj optimalnoj linearnoj politici, nejednakost stroga.

30 Vidi, na primer, jednaginu (26) ispod.

3! Kao $to je prikazano u Woodford (2005), ovaj rezultat moZe lako da se proiri na sludaj vektora
inovacija od kojih 7,,, moze da zavisi linearno, generalizuju¢i formule za skalarni slu¢aj predstavljen

ovde.
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x*, a to iskrivljenje je veée Sto je veca osetljivost (sledeCeg perioda) inflacije na
neocekivane Sokove, postaju¢i bez sumnje veca kako se granica (13) priblizava. Kao
posledice ove moguénosti, CB strahuje od autput gepa koji je jednak

pess _x* — (7[1 —U, _m*)_ﬂpto .
' kA

X (17)

t

Imajte na umu da je x-x* vece nego $to bi bilo u okviru RO sa faktorom A" koji
prelazi jedan, osim u granici u kojoj je € nesumnjivo veliko (granica RO), ili ako je
p'i =0, tako da je inflacija savrieno predvidiva.

Verovatnoée koje dodeljuje PS moguéim realizacijama w;,; su iskrivljene
faktorom m;,; tako da je

ﬂ/ *
10gmt+l =6 _ﬁ_(xz —-X )7[14-15
0 x

gde konstanta ¢; uzima neophodnu vrednost kako bi Em,; bilo jedan. To

podrazumeva da je stepen distorzije uverenja SRO o najgorem sluCaju (mereno
relativnom entropijom) jednak

- 1[p A T
Rr/ul = E1 [10gm,+]]=5|:§;(x, -X )i| |p1]|2 2 0. (18)

Imajmo u vidu da je stepen distorzije, koga se politi¢ki analiticar mora Cuvati, veéi
ukoliko je veci stepen neefikasnosti autput gepa (tj. vece je [x—x*)), jer ovo povecava
marginalni trosak ciljevima (najnesrecnijih) prognostickih greSaka CB sa nekom
datom veli¢inom; i §to je veci stepen do kojeg je inflacija osetljiva na smetnje (tj.
veée je [p']), povecava se prostor za pogresno razumevanje raspodele verovatnoce
mogucih buducih stopa inflacije za dati stepen neslaganja izmedu uverenja CB i PS
(merena relativnom entropijom). Naravno, pomenuto je vefe §to je manje 6,
parametar kazne koji koristimo da indeksiramo stepen zabrinutosti CB za robustnost
greSke u ocekivanjima PS.

Zamenom (17) za autput gep i (18) za pojam relativne entropije u (5),
dobijamo funkciju gubitka CB oblika®>

L(piptip) = EY. B L(pyipiw) (19)
=0

definisanu za bilo koju politiku pell, gde je p, skracenica za par (p°, p'), kao i
bezuslovno ocekivanje bilo koje proizvoljne promenljive X, u periodu ¢ > 0
definisane kao

E[x,]=E,E [X,]

Problem robustne politike (10) zatim moZe biti opisan kao izbor linearne politike
koja povecava (19).

32 Vidi Prilog A.1 za eksplicitni oblik funkcije L ( p1;p4wr ).

PANOECONOMICUS, 2011, 2, pp. 157-193



Robustno optimalna monetara politika sa skoro-racionalnim o¢ekivanjima

B. Dinamika optimalnog obavezivanja

Umesto da direktno razmatramo problem pronalazenja linearne politike ¢ e ® koja
povecava (19), jednostavnije je da se razmotri problem pronalazenja uslovno
linearnog pell koje povecava ovaj cilj za neku specifikaciju prvobitnog
obavezivanja (p!,,p). U stvari, robustno optimalna politika u okviru ove klase je

uvek potpuno linearna politika, tako da ¢emo takode pronaci robustno optimalni
element restriktivnije klase politika @ .
Razlog za to je prili¢no jednostavan. Optimalna uslovna linearna politika p

mora ukljuéivati proces {pf) } koji je optimalan, uzimajuéi kao dat niz {p}} Ali, za
dati niz {p,‘} zadovoljavaju¢i uslov (13) na svaki datum, funkcija gubitka
L(p, ; p:;w,) je (konveksna) kvadratna funkcija (p!,, p/,w,), sa koeficijentima koji
variraju sa ¢ (u slu¢aju da niz {p,‘} nije konstantan tokom vremena). Problem izbora

optimalnog obavezivanja, zavisnog od stanja {pf’} kada imamo niz {p}}, je stoga

konveksan linearno-kvadratni (LQ) problem optimalne kontrole, iako ima
(deterministicke) vremenski promenljive koeficijente. Dakle, optimalno resenje je
linearna politika oblika

P =A+upl v, (20)

gde su koeficijenti {ﬂt, ,ut,vt}deterministiéki nizovi koji zavise od niza {p}}
Medutim, jednacina (20) koja mora vaziti za svako ¢ > 0, zajedno sa ¢injenicom da je
niz {p}} deterministi¢ki, podrazumeva da niz uslovno linearnih obavezivanja ka

inflaciji (9) konstituiSu linearnu politiku oblika (8). Dakle, optimalna uslovno
linearna politika mora biti linearna politika, i posto su sve linearne politike uslovno
linearne, to mora biti optimalna linearna politika.

Linearni zakon kretanja (20) takode podrazumeva da ukoliko je bezuslovna

raspodela p,_, za p, normalna raspodela N(u,,,0,,,), tada ée bezuslovna

raspodela p, za p’ takode biti normalna raspodela sa srednjom vrednou i
promenljivo$éu datom zakonom kretanja oblika

(/’lp,t’o-]z),t) = \P(/’lp,t—l’o-‘zz),t—bl//t )7 (21)

gde je w,=(4,4,,v,) vektor koeficijenata zakona kretanja (20). Zbog svog
interesovanja za izbor samo-konzistentnog prvobitnog obavezivanja, pretpostavicu
da je p neka normalna raspodela N(u, .o, ), pri ¢emu e p, takode biti
normalno za svako ¢ > 0 u okviru optimalne linearne politike.

Na kraju, uslovi prvog reda za optimalni izbor niza {p:} mogu biti napisani u

.33
formi

33 Vidi Prilog A.2 za dalju diskusiju.
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g(p . pis pt1+l;lup,t4 ) U;,t—l WV, =0 (22)

za svako ¢ > 0. Uslovno linearna politika koja povecava (19) za date pocetne uslove
(Pl 1, 1,0, ), onda odgovara deterministickim nizovima {p,l; ,um,ai’,;t//,} zat>0
koji zadovoljavaju (21) i (22) za svako ¢ > 0, gde niz koeficijenata { t} opisuje

reSenje LQ problema definisanim nizom koeficijenata {p} }

. . v . LTl — 2 . . - .
Samo-konzistentni pocetni uslovi (p ,4,,0,) su jednostavno reSenja stabilnog

stanja za sistem diferencijalnih jednacina predstavljenih iznad. U Prilogu A.2
prikazujem da takvo stabilno stanje postoji. Robustno optimalna linearna politika,

odnosno politika koja povecava (19) u slucaju pocetnih uslova (;l,;p,gi), je onda

politika sa vremenski nepromenljivim koeficijentima, kao Sto je istaknuto ranije.
Ovde uporedujemo osobine ove politike sa optimalnom politikom u okviru RO, i
takode poredimo ishode ravnoteZze u okviru ravnoteze najgoreg slucaja koja je u
skladu sa politikom ravnoteze ishoda RO u okviru optimalne politike RO.

C. Karakteristike optimalne politike

U okviru stacionarne politike koja odgovara stabilnom stanju sistema (21)-(22), p, = ;1
u svakom periodu, gde je ;1 pozitivna koli¢ina koja zadovoljava granicu (13). Zatim

sledi da LQ problem koji treba da reSimo za optimalnu evoluciju zavisnu od stanja {p;’},

ukljucuje period funkcije gubitka sa konstantnim koeficijentima. Iz toga sledi da su
koeficijenti zakona kretanja (20) takode vremenski invarijantni. U stvari, moze se
pokazati** da zakon kretanja ima oblik

—1
pto :Wto—l +y(p _Uu)wts (23)
gde je 0 <u < 1 manji koren kvadratne jednacine

K>A
A

P(u)=pu’ -1+ B+ Yu+1=0. (24)

Ovde je, 0 <A<1 konstantna vrednost (16) u vezi sa ;l . Zatim sledi iz (9) da cilj
inflacije zavisne od stanja evoluira u skladu sa ARMA(1,1) procesom,

—1
T, = HT, +p W, —HO,W, 4, (25)

za svako t> 1.
Posto 0 < p <1, (23) implicira da je {p,"} stacionaran proces sa dobro

. . v 7 . .o - 2 X oy
definisanom bezuslovnom srednjom vrednos¢u i varijansom (u,,0,). Stavise,

3 Ovi i drugi rezultati navedeni u ovom delu su izvedeni iz Priloga A.2.
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bezuslovna sredina je nula, tako da (25) podrazumeva da stopa inflacije takode varira
oko dugoroc¢ne prosecne vrednosti nula, kao i kod obavezanosti ka optimalnoj politici
u slucaju RO bez obzira na pretpostavljene vrednosti 6. Dakle, na optimalni cilj
dugoro¢ne inflacije ne utiCe stepen =zabrinutosti za robustnost, konkretno,
dozvoljavanje SRO ne dovodi do inflacione pristrasnosti takve vrste koja je u vezi sa
diskrecionom politikom.*

Prema analizi RO, inflacija se takode razvija u skladu sa stabilnim
ARMAC(1,1) procesom sa nultom srednjom vredno$¢u. Ali, u slucaju RO moze se
pokazati da je

P =uo, (26)
tako da (25) obuhvata samo prvu diferencu troskovnog Soka. (U ovom slucaju, zakon
kretanja moze biti ekvivalentno napisan kao stacionarni AR(1) proces =za
logaritmovani nivo cena.) U slu¢aju konacne vrednosti €, umesto toga, koeficijent
optimalnog odgovora nuzno zadovoljava

0< ;1 < uo,, (27)

tako da nivo cena vise nije stacionaran.

. . - . . L
Slika 1 pokazuje kako p varira sa o, za alternativne vrednosti 6.°° U slu¢aju

—I . . . .
RO, p se povecava linearno sa g,, kao §to je pokazano u (26) i kako je zahtevano za
ekvivalenciju sigurnosti. Za bilo koju amplitudu troskovnih Sokova, nize 6 (vecéa

. . o . R . .
zabrinutost za robustnost) rezultira nizim optimalnim p , §to ukazuje na manju
osetljivost inflacije na trenutne troSkovne Sokove. Mera do koje je to tacno povecava
se u slucaju velih Sokova; u slucaju konacnih vrednosti 8, p, se povetava manje

proporcionalno sa o,, §to ukazuje na neuspeh sigurnosti ekvivalencije. U stvari, p,

ostaje ograniceno iznad, kao §to zahteva (13).

Dakle, briga za robustnost rezultira u manjoj spremnosti da se dopusti porast
inflacije kao odgovor na pozitivni troSkovni Sok. To je zato Sto vece iznenadne
varijacije u inflaciji povecavaju meru do koje agenti PS mogu da predvide inflaciju,
pogorSavajuc¢i odnos autput/inflacija sa kojim se suocava CB. Ovaj zakljucak
podsec¢a na jo$ jedan do kog su dosli Orphanides i Williams (2005) na osnovu
modela ucenja.

O inflatornoj pristrasnosti koja je povezana sa diskrecionom politikom, vidi Clarida i ostali (1999) ili
Woodford (2003, poglavlje 7).

% Na ovoj slici, pretpostavljamo vrednosti parametara £ = 0,99, k = 0,05, 2 = 0,08, i x* = 0,2. Niska vred-
nost | je opravdana osnovama teorija blagostanja funkcije gubitka (2) o kojoj se raspravlja u Woodford
(2003, Poglavlje 6).
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Slika1 Varijacije p sa o, pod alternativnim stepenima zabrinutosti za robustnost

Istovremeno, zabrinutost za robustnost povecava stepen do kog je optimalna
politika istorijski zavisna. Kao i u slu¢aju RO, optimalna obavezanost podrazumeva
nizu stopu inflacije (u proseku) u periodima koji slede nakon pozitivnog troskovnog
Soka.”” Osim toga, (24) podrazumeva da je x blize jedan u slutaju konagnog 6 (gde je
(A <1)) nego u slucaju RO (u kojem je u takode koren (24), ali gde je (A=1)). Stoga
bi efekat proslih Sokova na prosec¢nu inflaciju trebalo da traje duze, tako da je
istorijska zavisnost obavezanosti ka optimalnoj inflaciji jo§ veca nego u okviru RO.

I ne samo da bi CB trebalo da se obaveze da na kraju opozove bilo kakva
povecanja cena koja su nastala kao rezultat pozitivnih troSkovnih Sokova (kao u
slucaju RO); kada je 8 konacno, ona treba da se obaveze da na kraju smanji nivo cena
ispod nivoa koji bi postojao da nije bilo Soka. Ovo je ilustrovano na slici 2 u slucaju
numeri¢kog primera o kojem smo upravo diskutovali.’® Donji desni panel prikazuje
impulsni odgovor logaritmovanog nivoa cena; dok u okviru racionalnih ocekivanja,
optimalna obavezanost na kraju vraca nivo cena do ta¢no onog nivoa koji bi imali u
odsustvu Soka, ukoliko je 8 = 0,001, optimalno obavezivanje na kraju smanjuje nivo
cena za oko dva puta vecu vrednost u odnosu na pocetno povecanje nivoa cena kao
odgovor na Sok. Rezultat da je znak pocetnog efekta nivoa cena na kraju obrnut
sasvim je uopSten, a sledi iz Cinjenice da je legovani MA izraz u (25) veci od
savremenog izraza prema (27).

37 Ovo je prikazano mnoZenjem negativnog koeficijenta wy u (23). Imajmo na umu da posto je <1, (27)
—1

impliciradaje p <o,.

% Na slici je prikazan optimalni impulsni odgovor na jedno-standardnu devijaciju pozitivnog troskovnog

Soka, i u slucaju beskonacnog 6 (standardna analiza RO) i za vrednost & = 0,001. Ostale vrednosti

parametara su kao na slici 1; pored toga, ovde pretpostavljamo da je o, = 0,02. U gornjem levom panelu,

inflaciona stopa je na godisnjem nivou; s obzirom da se periodi u modelu tumace kao kvartali, ,,inflacija"
je Cetiri puta veca od promene u logaritmovanom nivou cena.
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Inflacija Ocekivana inflacija

—0.005
-0.01
oots|

: 1

-0.02

—-0.025

—0.04 -0.03

Nivo cena

0.010

0.005
—-0.05

—0.005

—-0.15 —-0.010

Slika2 Optimalni odgovori na pozitivni troSkovni Sok, sa i bez zabrinutosti za robustnost

Naravno, (25) opisuje dinamiku inflacije na nacin na koji je razume CB. Prognoze
PS o buduéoj inflaciji ne treba da odgovaraju onome S$to jednaina za inflacionu
dinamiku podrazumeva. U ravnotezi sa najgorim slucajem SRO, inflatorna
ocekivanja PS razvijaju se u skladu sa (15). Zamenom zakona kretanja (23)
omogucéavamo da se to ponovo napise kao

7 =Ap + A Dk (28)

gde je A<l1. To podrazumeva da su inflatorna ocekivanja PS linearna funkcija
inflatornih ocekivanja CB, ali uz pristrasnost (E l;rJ>O - s obzirom da je A<l u
slu¢aju kona¢nog 6) - i derivacijom manjom od jedan.”

Cinjenica da je A <1 podrazumeva da CB ne moZe radunati na svoju nameru
da smanji inflaciju (u proseku) nakon pozitivnog troSkovnog Soka kako bi smanjila
inflatorna ocekivanja PS za onoliko koliko su smanjene sopstvene prognoze o
budué¢im inflacijama. Medutim, posledice ove robustno optimalne politike ne leze u
tome da CB ne bi trebalo ni da se potrudi da pokusa da utice na inflatorna ocekivanja
kroz istorijski zavisnu politiku; umesto toga, optimalno je da se obaveze na
podesavanje naknadne ciljane stope inflacije u jo§ ve¢oj meri i na mnogo uporniji
nacin (kao Sto je prikazano na slici 2) kako bi se osiguralo da se utiCe na inflatorna
ocekivanja, cak i ako ocekivanja nisu savrSeno konzistentna modelu.

U okviru granice, kako & — 0 (ekstremna zabrinutost za eventualna

—1
odstupanja od RO), optimalno p —0. (U stvari, ovo se odmah moze videti iz

% U ogranicenju, kao §to je 6 — w,A—>1 i A—1,tako da (15) implicira da je 7= p,0 slucaj RO.
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granice (13).) U okviru granice, za CB je optimalno da spreci bilo kakav momentalni
efekat troSkovnih Sokova na inflaciju uopste. Ovo, medutim, ne znaci da je inflacija u
potpunosti stabilizovana, za svako (23) se i dalje podrazumeva da je planirana stopa
inflacije u narednom periodu smanjena u slucaju pozitivnog troskovnog Soka.
(Imajmo na umu da u ostaje ograni¢eno od nule u ovoj granici, jer (24) implicira da

je 0<u®™ <u<1 za bilo koju vrednost 0<Z<1). Ostaje pozeljno da se smanji

nameravana naredna inflacija, jer smanjenje u E,7,,, u isto vreme kao i porast u,

smanjuje meru do koje autput gep mora postati negativan zbog troskovnog Soka; iako
se za inflatorna ocekivanja PS ne moze racunati da padnu onoliko koliko pada
nameravana stopa inflacije, ipak se isplati smanjenje nameravane buduce inflacije
kako bi se obezbedila odredena umerenost inflatornih ocekivanja.

lll. Skoro-racionalna o¢ekivanja i zna€aj obavezanosti
ka politici

Primetili smo iznad da robustno optimalna politika podrazumeva raniju obavezanost,
na slic¢an nacin kao i optimalna politika pod pretpostavkom racionalnih ocekivanja.
Ali, da i stepen do kog ocekivanja PS mogu odstupiti od konzistentnosti modela
utiCe na stepen znacaja obavezivanja? Da bi se odgovorilo na ovo pitanje, potrebno je
da se okarakteriSe ravnoteza politike u okviru diskrecione optimizacije od strane CB
koja razume da ocekivanja privatnog sektora ne moraju biti potpuno konzistentna
modelu, i da se ovo uporedi sa robustnom optimalnom politikom pod obavezom.
Pretpostavimo da je cilj CB minimiziranje (5), kao i iznad, ali da u svakom
periodu CB bira kratkorocne inflacione ciljeve 7, nakon saznanja o trenutnom stanju
wy, bez ikakve obavezanosti prema stopi inflacije koju moZe izabrati na bilo koji
drugi, kasniji datum. Posto su i isplate i ogranicenja, i CB i1 zlonamernog agenta, u
nastavku igre na dan ¢, nezavisne od proslosti, u Markovljevoj savrSenoj ravnotezi
(MSR), 7, ¢e zavisiti samo od w, Pretpostavicu ravnotezu ove vrste,” stoga se

pretpostavlja da postoji vremenski invarijantna funkcija politike z(-) kao ona u
ravnotezi z = ;(wl ) u svakom periodu. U okviru diskrecione optimizacije, CB uzima

zdravo za gotovo Cinjenicu da ¢e odabrati da sledi pravilo 7, =z(w,) u svim

narednim periodima, iako nije obavezna da ga prati u teku¢em periodu. CB takode
uzima zdravo za gotovo skup mogucih uverenja PS o SRO u vezi sa buduc¢im
razvojem ekonomije, s obzirom da je (bar prema videnju CB) istina da ¢e egzogeno
stanje biti nezavisno dobijeno u svakom periodu iz jedinice normalne distribucije,
monetarna politika ¢e slediti pravilo ;(-), a autput Ce biti odreden sa (1). Ona bira
stopu inflacije z; koju ¢e sprovoditi u teku¢em periodu, s obzirom na sopstveni model
prateéeg razvoja ekonomije i zastitu od uverenja SRO o najgorem slucaju u okviru
tog modela. U MSR, reSenje ovog problema je upravo stopa inflacije 7z, = ;(w, ).

% Ogranienje MSR je opte mesto u literaturi o diskrecionoj monetarnoj politici u okviru racionalnih
ocekivanja, koncept ravnoteze predlozen ovde generalizuje koncept koji koriste Clarida i ostali (1999) u
njihovoj analizi RO ovog modela.
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Formalno ¢emo definisati robustnu MSR na slede¢i nacin. S obzirom na
pravilo politike 7z(-), neka je V(x,;w,) vrednost cilja (5) ukoliko je poCetno stanje
wy; CB bira stopu inflacije 7y u tom pocetnom stanju, a zatim sledi pravilo ;(-) u

svim periodima ¢ > 1; i uverenja PS odgovaraju uverenjima SRO o najgorem slucaju
ukoliko je u pitanju ova politika. Zatim, s obzirom na stopu inflacije izabranu u bilo
kom periodu, uverenja SRO o najgorem slucaju m,,,(-) reSavaju problem

1 * t —
max—[”zz + ﬂ’(xt —-X )2 ]_ HE,ﬂ m,, IOg m, + ﬂEtV(”(Wt+l );Wt+l) (29)

Mei1()
gde je x, reSenje za
ﬂ-t = th + ﬂE/ [mt+l ”(WH-I )J+ ul’

Robustna MSR predstavlja par funkcija z(-) i V(-,-), tako da je za bilo koji par

(7,;w,),V(z,;w,) maksimalna vrednost (29), a za svako stanje wt,;(w,) je stopa
inflacije koja reSava problem

minV (7,;;w,). (30)

Robustna linearna MSR je robustna MSR u kojoj je 7_2'() linearna funkcija stanja,
— —0  —1
7(s)=p +pw, (31)

za neke konstantne koeficijente ; = (;0,;1).41

Linearna politika (31) je primer vrste uslovno linearne politike koju smo
razmatrali u prethodnom odeljku. Stavise, posto je poslednji izraz u (29) nezavisan
od izbora m,,,(-), funkcija m,,,(-) koja reSava problem (29) je takode ista ona koja

maksimizira (12), tako da je karakterizacija uverenja SRO o najgorem slucaju u
Prilogu A1 ponovo primenljiva. Jo§ jednom, | p1| mora zadovoljiti granicu (13) kako
bi mogla postojati dobro definisana uverenja o najgorem sludaju;* a kada je ta
granica zadovoljena uverenja o najgorem slucaju su ponovo opisana sa (14)-(15).

Imajuéi u vidu ovu karakterizaciju uverenja o najgorem slucaju, problem (30)
diskrecione centralne banke svodi se na

*! Imajte na umu da nije potrebno, kao u nasoj diskusiji o robustno linearnoj politici pod obavezivanjem,
pretpostaviti da CB optimizira preko ogranicene klase pravila politike; u stvari, u problemu diskrecione
politike (30), CB uopste ne bira pravilo, ve¢ samo stopu inflacije u odredenom stanju koje je bilo
realizovano. Ipak, ne bavimo se pitanjem da li linearna MSR, o kojoj je diskutovano ispod, jedina
moguca vrsta robustnog MSR.

U slucaju diskrecione politike ne mozemo vise tvrditi da ée CB sigurno izabrati politiku koja
zadovoljava (13) kako bi se izbegli neograniceni gubici. Za sada, za CB se pretpostavlja da bira 7+, bez
uzimanja u obzir efekat nacina na koji zavisnost m;+; od wy+; utie na izbor najgoreg slucaja m, (), s

obzirom da su iskrivljena uverenja PS istorijska Cinjenica do vremena kada je 7+, izabrano. Ipak, ne
moze postojati nijedna dobro definisana ravnoteza u kojoj je (13) naruseno.
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minL(”;;P;Wz)a (32)

gdeje L (7,5 p,;;w,) funkcija gubitka definisana u Prilogu A.1.% Posto je za bilo koje
w,,Li strogo konveksna, kvadratna funkcija m, diskreciona politika ;(w,) je
implicitno definisana uslovom prvog reda

L(7,; p;w,)=0.
Ova linearna jednacina se lako reSava prema =, iz ¢ega proizilazi
- A N —0
ﬁ(Wt)Zm[IOC +u,+pp } (33)

To, zauzvrat, znaci da je ;() zaista linearna funkcija oblika (31), gde je**

—0 Arx”
p =—=——>0, (34)
K°A+(1-)A
— )
=——0,>0. (39)
P KA+
U oba ova izraza, 0>A<1 je definisano kao
_ 2 112
A= 1—%12 1 (36)
K

PoSto MSR reSava problem fiksne tacke koji ne odgovara problemu
optimizacije, u zavisnosti od vrednosti parametara moZze postojati jedna fiksna tacka,
vise fiksnih tacaka ili nijedna; u poslednjem slucaju ne postoji robustna linearna

MSR. Ovde se problem fiksne tacke svodi na pronalazenje vrednosti (;l,A_) koje
zadovoljavaju dve jednacine (35)-(36) zajedno sa granicom (13), tako da je 0< A<I.
Jedna moze da pokaZe da, ukoliko je A/k*>2 postoji jedinstvena robustna linearna

MSR ako je o, > p', dok ne postoji nijedna MSR ako je o, > p'., gde je p'

gornja granica na

;l‘ definisana u okviru (13).* Ako je, umesto toga, A/x><2,

# To je isto kao period funkcije gubitka u (19), jednostavno napisana u zavisnosti od razlicitih
promenljivih, zato $to nas sada interesuje izbor CB od stanja do stanja 7, pre nego njen raniji izbor
koeficijenata p,.; u pravilu koje ¢e odrediti 7,
* Vidi Woodford (2005, odeljak 4) za generalizaciju ovog rezultata do slu¢aja malo opstijih linearnih
rocesa za {u,}.

> Vidi Prilog A.3 za dokaz ovog rezultata i rezultata navedenih dalje, i jednatinu (A13) u prilogu za

definiciju p'.
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onda postoji jedinstvena MSR ako je o, <p', ali dve razli¢ite MSR ako je
p' <o, <o, gdeje

1/2

P 3
o = 2 iz K+ A ‘ (37)
W38 4
Postoji, opet, jedinstvena MSR u posebnom slucaju kada je o, = 0'; , ali ne postoji

nikakva MSR ako je o, > o .*

Moguénost viSestrukih reSenja je numericki prikazana na slici 3. Ovde se za
vrednosti parametara smatra da su kao na slici 1, osim Sto je sada k = 0.15,47 i
graficki prikazujem mesto reSenja samo za slucaj kad je 8 = 0.001. Za vrednosti g,
manje od 0.068," postoji jedinstveno resenje, dva reSenja postoje za vrednosti
izmedu 0.068 i1 0.159, a ne postoje reSenja za vece vrednosti o,. U sredini opsega,
drugo resSenje (u kom je inflacija osetljivija na troskovne Sokove) je prikazano
tackastim delom podrucja fiksnih tacaka. Iako ova resenja takode zadovoljavaju gore
navedenu definiciju robustno linearne MSR, ona su manje privlatna od onih
prikazanih kao podebljana linija na slici, na osnovu onoga §to Evans i Honkapohja
(2001) podrazumevaju pod ,,izuzetnom stabilnoséu".

Mozemo svesti sistem (35)—(36) na jednu jednacinu

P =0() (39)

gde je ©(p) vrednost ;1 koja zadovoljava (35), kada je Au ovoj jednacini vrednost

1

dobijena zamenom ; = p ujednacini (36). Primeti¢emo da ®(p,) pokazuje stepen

osetljivosti inflacije na troskovne Sokove koji bi bili optimalno izabrani od strane CB
koja bira u okviru svoje diskrecije u periodu ¢ ukoliko ocekuje da je osetljivost

inflacije na troskovne Sokove u tekuéem periodu data od strane p| * Moze se
pokazati da niZe podrucje reSenja odgovara fiksnim tackama za koje je

—I . . . y . .
0<®'(p)<l, dok gornje podrucje odgovara fiksnim tackama u kojima je

CD'(;) >1. Dakle, u prvom slucaju, ocekivanja da ¢e politika biti u blizini fiksne
tacke daleko u buduénosti opravdace izbor politike veoma blizu fiksne tacke sada,
dok u drugom slucaju, ¢ak ni oc¢ekivanje da ¢e politika biti u blizini te fiksne tacke u

“ Bez obzira na vrednost g, > 0, ova granica ¢e biti ugrozena u sludaju dovoljno malog 8, §to ée reéi, u
slu¢aju dovoljno velike zabrinutosti za robustnost od strane CB.

7 Veéa vrednost k se koristi u ovom primeru da bi se ilustrovala moguénost vise resenja koja ne postoje u
okviru osnovne kalibracije.

* Kao §to grafikon sugeriSe, postoje dva reSenja za sistem jednadina i u ovom regionu takode —
isprekidana linija mesta reSenja moze se dalje prosiriti na levu stranu. Ali, za ovako male vrednosti,

reSenja o, na isprekidanom delu ukljuéuju A <0, i tako ne odgovaraju MSR.
* Tako je ®() preslikana iz diskrecionih ,,doZivljaja zakona kretanja" CB u ,,stvaran zakon kretanja" to
proizilazi iz njenih odluka o optimizaciji u terminologiji Evans i Honkaphja (2001).
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dalekoj buduénosti nece navesti CB da izabere politiku koja je sada blizu fiksne
tacke. Sli¢no ponaSanje sada moZze biti opravdano samo ako se od buduce politike
ocekuje da se precizno podudara sa fiksnom taCkom. Dakle, ova fiksna tacka je
»hestabilna" u okviru poremecaja o¢ekivanja u vezi sa budu¢om politikom na nacin
koji ¢ini manje verovatnom Cd{injenicu da bi CB u buduénosti trebalo da se
koordiniraju na tim pojedina¢nim o&ekivanjima.>

0.07 r T — T v r T .
0.06
0.05F
0.04
003}
002}

0.01

0 . . . . . . . L .
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14 0.16 0.18 0.2
o

Oblast jedinstvenog resenja Oblast vise resenja Oblast bez resenja
Slika 3  Varirajuci brojevi linearne MSR u zavisnosti od veli¢ine troSkovnih poremecaja

Sta se desava u slu¢aju ekonomije u regionu gde je o, isuvise veliko da bi
mogla da postoji MSR? (Uzmimo u obzir da ovo zahteva da je o, >p")

Primec¢ujemo da je ®(0) > 0, i takode da je ®(p')=0c, >D(p'). Tada, ukoliko ne
postoje nikakve fiksne tacke u intervalu (0,p'),®(p)> p tokom celog intervala.’’

Pomenuto zna&i da se bez obzira na to od koje vrednosti p’ se moze ocekivati da
opiSe monetarnu politiku u narednom periodu, CB koja optimizira pod diskrecijom
izabra¢e veéu vrednost u tekuc¢em periodu. U tom sluc¢aju ne postoji MSR, ali je
jasno da je to situacija u kojoj bi (pokusaj) diskrecione optimizacije doveo do veoma
snaznih reakcija inflacije na troSkovne Sokove. Ne bi postojao nijedan razlog da
reakcija inflacije ostane u okviru bilo kojih kona¢nih granica!

U slucaju racionalnih ocekivanja (granica kao 6 — o), uvek postoji
jedinstveno reSenje, koje daje

%% Takode mozemo pokazati da je izuzetno stabilna MSR asimptotski stabilna tadka mirovanja u okviru
adaptivne dinamike ucenja, u kojoj niz bankara centralnih banaka tezi da predvidi politiku svojih
naslednika ekstrapolacijom posmatrane politike u proslosti, dok ¢e izuzetno nestabilna MSR biti
nestabilna i u okviru dinamike ucenja. Za viSe o vezi izmedu izuzetne stabilnosti i stabilnosti u okviru
dinamike adaptivnog ucenja, vidi Evans i Honkapohja (2001).

> Ako, umesto toga, postoje dve fiksne tatke, znak ®(p)—p se menja izmedu njih; to je ono $to &ini
donje reSenje izuzetno stabilnim, dok je gornje nestabilno.
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—1

= A o >0 (39)
K2+ A

Ovo je karakterizacija politike pod diskrecijom koju su dali Clarida i ostali (1999);
linearnost u ¢, opet pokazuje da princip sigurnosti ekvivalencije vazi. Poredenje sa
(26) ukazuje na to da pod diskrecionom politikom inflacija jaée odgovara na
troSkovni Sok nego u okviru optimalne obavezanosti, u skladu sa analizom RO.

X .y . . =0 . . . y N
StaviSe, posto je p >0 u slucaju diskrecije, dok je dugorocna prosecna vrednost
pto nula u okviru optimalne obavezanosti, diskreciona politika je okarakterisana kao

ninflatorna pristrasnost”". Ove nepodudarnosti, izmedu onoga kakva bi politika bila u
najboljoj mogucoj ravnotezi RO i kakva je u MSR sa diskrecionom politikom,
ukazuju na znacaj ranijeg obavezivanja ka optimalnoj proceduri donoSenja odluka u
monetarnoj politici.

Kakvi su efekti na ove poznate rezultate kada se ukljuce skoro racionalna
ocekivanja? Vidimo iz (34) da kad god postoji robustna linearna MSR, ista ukljucuje

. . . —0 . . o
pozitivnu prose¢nu inflacionu stopu 7 =p ; tako da opet diskreciona politika
rezultira inflatornom pristrasno$¢éu. StaviSe, ova jednacina ukazuje na to da je #*
smanjena funkcija A, stoga je inflatorna pristrasnost povecana zabrinuto$cu za

robustnost od strane CB (Sto ¢ini da je A manje od jedan). Problem preterane
osetljivosti inflacione stope na troskovne Sokove je takode povecan zabrinutoséu za
robustnost. Posmatramo iz (35) da je

o (40)

kada je A< 1, tako da je ;l vece nego u slucaju RO, sto je opisano sa (39). Moze se
takode pokazati>> da ako smo izabrali MSR sa niskom osetljivoséu, kao predvidanje

e .. —I
modela kada postoji viSe reSenja, onda reSenje za p monotono opada u 8 preko

. . .o . v v . _1 r W
opsega vrednosti za koje postoji robustna linearna MSR, §to znaci da je p vece §to

je veca zabrinutost za robustnost.

U analizi RO, diskrecioni donosilac odluka dozvoljava da inflacija odgovara
vi$e na troskovne Sokove zbog njene nesposobnosti vezivanja za politiku zavisnu od
istorije u okviru koje bi pozitivni troskovni ok smanjio narednu inflaciju (kao Sto bi
se desilo pod optimalnim obavezivanjem). U odsustvu takvog vezivanja, inflatorna
ocekivanja se ne kreu u smeru koji pomaze da se neutralisu efekti poremecaja na
kratkoroénom odnosu Filipsove krive; a u odsustvu takvog ublazavanja promene
odnosa na Filipsovoj krivi, neophodno je omoguditi inflaciji da odgovori u vecoj
meri. Kada se diskrecioni donosilac odluka mora ¢uvati od moguéih odstupanja od
RE, njegova situacija je jos teza. Pod uverenjima SRO o najgorem slucaju, inflatorna

>2 Jo§ jednom, vidi Prilog A.3 za dokaz.
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o¢ekivanja se povecavaju prateéi pozitivni troSkovni Sok, upravo zato §to ovo pomera
Filipsovu krivu u smeru koji pogorSava odnos za donosioca odluka; tako da je mera
do koje diskrecioni donosilac odluka smatra da je neophodno da se omoguci
povecanje inflacije jo§ veéa nego u okviru analize RO (gde se inflatorna oc¢ekivanja
ne menjaju).

Dok zabrinutost za robustnost povecava osetljivost inflacije na troSkovne
Sokove u okviru diskrecione politike, nalazimo u odeljku I da ona smanjuje
osetljivost na troskovne Sokove pod optimalnom obavezano$cu. To je brojcano

. . . P —I
prikazano na slici 4 koja prosiruje sliku 1 da pokaze kako ravnotezna vrednost p

varira sa o, u okviru diskrecione politike, kao i pod optimalnom obavezanoséu iz
. . . oy 33 . . .
vanvremenske perspektive, i sa i bez ukljuc¢enja SRO.”™ (Dve donje krive odgovaraju

slucajevima koji su takode prikazani na slici 1.) Kada se pretpostavljaju RO, ;1 je
vece u okviru diskrecione politike, kao S§to je upravo prikazano; ali sa brigom za
robustnost (konacno 6), gep izmedu vrednosti ;1 u okviru diskrecione politike i pod
robustno optimalnom linearnom politikom je jo§ veéi.

y
s
0.025F [..... Diskreciono, robustno ]
+ = . = Diskreciono, RO s,
== == Obavezivanje, RO s’
Obavezivanje, robustno s’
0.02 P A
-
s -
P -
-
7 I’
0.015 7 '
-
) 4 -
I 7 -
-
s -
0.01 ¥ g -
s LT
7’ -
2 .7
0.005 7 -~
s -
.
‘2
sz
0 L \ . . . L .
0 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03 0.035 0.04

a

1
Varijacije p sa o, pod diskrecionom politikom i pod optimalnim obavezivanjem, sa i bez
uvazavanja SRO

Slika 4

Tako, distorzije politike koje proizilaze iz optimizacije u okviru diskrecije su
povecane kada CB dozvoljava moguénost postojanja SRO, a lekcije iz analize RO
postaju jo§ vaznije. Kada je zabrinutost CB za robustnost dovoljno mala (tj. 9 je
veliko) - 1 kada je varijabilnost fundamentalnih varijabli dovoljno mala (tj. o, je
malo) - robustna linearna MSR postoji, ali je stepen u kom se ukljucuju i previsoka
prose¢na stopa inflacije 1 prekomerno reagovanje inflacije na troskovne Sokove, u
odnosu na ono §ta bi se desilo u okviru robustne optimalne linearne politike, jo§ veci

53 Vrednosti parametara upotrebljenih na slici su opet one koriséene na slici 1. Krive RO pretpostavljaju

da je 67" =0, dok one koje omogucavaju uverenja SRO pretpostavljaju da je 67 =1,000.
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nego §to je u analizi SRO. U slucaju dovoljno velike zabrinutosti za robustnost ili
dovoljno nestabilnog okruZenja, robustna linearna MSR ne postoji; u ovom slucaju,
opasnosti diskrecione politike su jo$ vece, i to u mnogo vec¢oj meri nego Sto sugerise
analiza RO.

IV. Zakljuéak

Pokazali smo kako je moguée analizirati optimalnu politiku centralne banke koja
pretpostavlja da ocekivanja privatnog sektora ne moraju biti konzistentna modelu,
bez obavezivanja na neki odredeni model greske u ocekivanjima. Ovaj pristup
dovodi do porodice jednog parametra, robustno optimalnih linearnih politika,
indeksiranih parametrom 6 koji meri stepen zabrinutosti za moguée nerazumevanje
dinamike ravnoteZze.

Cak i kada je neizvesnost centralne banke u vezi sa privatnim o&ekivanjima
znacajna (slucaj niske vrednosti 6), proracun efekata ocekivanja sistematske
komponente politike je i dalje prilicno vazan faktor u analizi politike. Optimalna
politika je 1 dalje istorijski-zavisna Cak i1 kada se ne pretpostavljaju racionalna
ocekivanja. Zaista, zabrinutost za robustnost samo povecava optimalni stepen
istorijske zavisnosti.

Stavie, ba§ kao u analizi RO, obavezivanje je od velikog znataja za
optimalnu politiku. Distorzije, predvidene da rezultiraju iz vodenja diskrecione
politike, postaju jo$ ostrije kada centralna banka dozvoljava moguénost skoro
racionalnih ocekivanja, tako da se znacaj obavezivanja povecava. I, isto kao i u
analizi RO, kljucna karakteristika optimalnog obavezivanja je garancija da ce
inflacija biti niska i prili¢no stabilna. Cinjenica da privatna uverenja mogu biti
iskrivljena ne pruza nikakav razlog da se cilja viSa prosecna stopa inflacije, ali pruza
razlog da se centralna banka jo$ ¢vrs¢e odupre inflatornim posledicama ,,tro§kovnih”
Sokova.
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Prilog: Detalji izvodenja

A1. Uverenja SRO o najgorem sluéaju

Pretpostavimo da je obavezanost politici uslovno linearni oblik (9) za neki proces
{pto (h,, p‘_’l)} i neki deterministi¢ki niz {p}} Problem ,,zlonamernog agenta" u bilo
kom stanju u svetu na datum ¢ (koji odgovara istoriji 4, do tog trenutka) je da izabere
funkciju koja specifikuje m,+; kao funkciju realizacije w;,,;, kako bi se maksimiziralo
(12) podlezno ograni¢enju da je Em,; = 1, gde svaki datum x, podrazumeva
ravnotezni odnos (11).

Ocigledno je da je izbor slucajne promenljive m,.; znaCajan samo kroz
posledice relativne entropije (koja uti¢e na cilj (12)) sa jedne strane, i njegove
posledice na o¢ekivanu inflaciju PS (koja utice na ograni¢enje (11)) sa druge strane.
Stoga, u slucaju bilo kojeg 6 > 0, uverenja o najgorem sluc¢aju minimiziraée relativau
entropiju E, [mm log mm] podloZnu ogranicenjima da je

Etmt+l = 19 Et [mt+17zt+l]: Tt (A1)

bez obzira na stepen koji distorzije inflatornih z; ocekivanja PS mogu predstavljati.
Prvo razmatram ovaj potproblem.
Posto je r(m)=mlogm strogo konveksna funkcija m, takva da je r'(m) - —o0

kako m — 0 1 r'(m)—>+wo kako m — +oo, oCigledno je da postoji jedinstven,
unutra$nji ~ optimum, u kom uslov prvog reda r'(m,)=¢, +d,7,,
vazi pri svakom stanju na datum ¢ + 1, gde su ¢, ¢,, LagranZovi multiplikatori
povezani sa dva ograni¢enja (A1). Ovo podrazumeva da je

logm,,, =c, +¢,7,, (A2)

pri svakom stanju, za neko konstantno ¢, Dve konstante, ¢; i @,, u okviru (A2) su

onda vrednosti koje zadovoljavaju dva ogranicenja (Al).

Pod pretpostavkom uslovno linearne politike (9), 7.+, je uslovno normalno
rasporedeno, tako da (A2) implicira da je my:; uslovno log-normalno. Dakle, prvo
ogranicenje (A1) je zadovoljeno ako i samo ako je

1 2
¢ ==¢0! ~ > 4| (A3)

a drugo ogranicenje (A1) je zadovoljeno ako i samo ako je

* Duza verzija ovog Priloga sa dodatnim detaljima dostupna je na vebsajtu AER (http://www.acaweb.
org/articles.php?doi=10.1257/aer.100.1.274).
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by =7~ p’oz- (A4)
2l

Potom, uslov (A3), jedinstveno odreduje i ¢, i m,+; je u potpunosti opisano sa (A2),

kada smo odredili vrednost 7; koju bi trebalo da odabere ,,zlonamerni agent."
Primeti¢emo da je pristrasnost x4, data izrazom (14), kao S$to je naglaseno u tekstu.
Ostaje da se utvrdi izbor najgoreg slucaja =z, Iz (11) sledi da je

*

(xtpm—x )ZzL(ﬂ't—ut—IOC*—ﬂ;t)z. (A5)
K

2

Zamenom pomenutog kvadratom autput gepa (slicno kao i za reSavanje relativne
entropije najgoreg slucaja) u (12), dobijamo cilj ,,zlonamernog agenta" koji je
kvadratna funkcija O(zu,,7,,p,) iskrivljene inflacione procene 7., i inace

nezavisne od iskrivljenih uverenja; stoga, 7 je izabrano kako bi se maksimizirala
. . o . . =2 .
ova funkcija. Funkcija je strogo konkavna (jer je koeficijent mnoZenja 7, negativan)
ako i samo ako p; zadovoljava nejednakost
2
2
| j| <i2’(—. (6)
B A

Ako je nejednakost obrnuta, funkcija Q je umesto toga konveksna, a ,,zlonamerni
agent" moze posti¢i neograniceno veliku pozitivnu vrednost svog cilja; prema tome,

robustno optimalna politika moze da nikada ne uklju¢i ovako veliku vrednost p, .

Ukoliko vazi (A6), maksimalna vrednost Q se javlja za vrednost ;t tako da je
Q. =0. Ovo podrazumeva da je vrednost najgoreg slucaja =, data (15)-(16), kao $to

je naglaseno u tekstu. Zamenom ovog resenja, dobija se podrazumevani autput gep
(17) 1 relativna entropija (18) pod uverenjima SRO o najgorem slucaju, kao sto je
navedeno u tekstu. Zamenom ovih izraza u cilj (12), dobijamo cilj CB oblika (19), u
kom je gubitak perioda dat sa

L(Pt_l;Pt;W,)Egﬂt +m[ﬁt—”t—’“ —ﬂpt]za (A7)

t

gdeje 0<A, <1 funkcija p, definisana sa (16), m, je funkcija p,.; i w; je definisano sa
9), a u, =o,w, . Imajmo na umu da mozemo alternativno napisati

L(p, s pisw)=L(z;p5w,),
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gde je funkcija L definisana desnom stranom (A7) s obzirom da koeficijenti p,.;
ulaze samo kroz njihove posledice za vrednost .

A2. Robustno optimalna linearna politika

Uzimajuéi u obzir uverenja PS o najgorem slucaju koja su okarakterisana u
prethodnom odeljku, problem CB je da izabere {p,} za svako t > 0, tako da se

minimizira (19) za date pocetne uslove pil i distribuciju p moguéih vrednosti p?l.
CB mora da izabere politiku pod kojom p,o moze zavisiti 1 od p?l i od istorije
Sokova 4, ali pt1 mora biti deterministicka funkcija vremena.

Moze se pokazati da je cilj (19) konveksna funkcija niza {p,}. Konveksnost
podrazumeva da se optimalna politika CB moZe okarakterisati sistemom uslova
prvog reda, prema kojem je

L3(pt—1;pt;wt) + ﬁEtLl(pt;pt+l;Wt+l) =0 (A8)
za svaku mogucu istoriju /4, na bilo koji datum 7> 0, 1
E[L4(pt—1;pt;wt)+ﬂL2(pt;pt+1;Wt+1)]:0 (A9)

za svaki datum ¢ > 0. Ovde, L; kroz L, oznaava parcijalne izvode
L(p.,,p;p) p;w,) 1imajuéi u vidu prvi argument kroz Cetvrti argument,
respektivno. Zamenjujuéi (9) za «, i (16) za A, u ovim izrazima, mogu se izraziti
uslovi prvog reda (A8)-(A9) kao ogranicenja na niz {p;}.

Uzimaju¢i kao dat deterministicki niz {p,' }, primec¢ujemo da je (AS8) linearna
stohasti¢ka diferencijalna jednacina razvoja procesa {pf’}, sa koeficijentima koji su
vremenski promenljivi utoliko Sto obuhvataju koeficijente {p,‘ } Mozemo pokazati da
ove linearne jedna¢ine moraju imati linearno reSenje oblika (20). Pod pretpostavkom

daje p) = zasvakot>- 1 (A8)u obliku

Et I:A(L)pto“]: (O-u _;1 )Wt (A1 0)

gde je

A(L)Eﬂ—(1+ﬂ+ K;A]L+L2.

- . ., 1
(Ovde, A je konstantna vrednost A, podrazumevana konstantnom vrednoséu p ).

Faktorizacijom polinoma sa pomakom u (A10), lako se moze pokazati da (A10) ima
jedinstveno stacionarno resenje, dato sa
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—1
pl=pup) — (o, —p)w, (A11)

gde je 0 < u < 1 manji koren karakteristi¢ne jednaCine (24) date u tekstu. Posto je
0<A<1, moZe se pokazati da je u™ <u<1, gde je u** koren slucaja RO (koji
odgovara A= D).

Zakon kretanja (All) podrazumeva da ako je bezuslovna distribucija za
P N(,up,t_I,O';’H), onda je (uz pretpostavku da je w, nezavisno identi¢no
raspodeljeno N(0,1)) bezuslovna raspodela za p takode normalna, sa srednjom
vrednos$éu i varijacijom

—1
My =M, s Oy = [Uf,,t_l +(o,-p)’ }

Ove diferencijalne jednacine imaju jedinstvenu fiksnu tacku, odgovarajuéi na
stacionarnu ili ergodi¢ku distribuciju podrazumevanu zakonom kretanja (All),
naime,

2 12
- _g 2_mu(o,-p)
H » 0, Op = T

Okre¢em se implikacijama uslova (A9). Imajte na umu da za svaki period ¢ >
0, leva strana ove jednaine obuhvata vrednosti tri koli¢ine (p,,,pl,p,.,) i

bezuslovnu zajednicku distribuciju  (p;,,p!, p;w,w,.,). S obzirom na datu

pretpostavku normalne distribucije N(u pﬂ,ﬁl,oﬁ,H) za p;, i zakon kretanja (20) za
{pf } pod optimalnom politikom, moZemo napisati ovu zajedniCku distribuciju kao

funkciju parametara (up’,_l,af,’,_l) marginalne distribucije za p°, i parametara
¥,.v,.,) uslovne distribucije (p, pLy w0 |pL,).

Dakle, leva strana (A9) je funkcija oblika g(p,_, Py, Proi ty,sC iyt WV i)

kao §to je navedeno u (22).
Koriste¢i resenje dato iznad, za bezuslovnu zajednicku distribuciju

(p., 0L, Pl sww,,,) u sluaju samo-konzistentnih pocetnih uslova, uslov (A9) onda
postaje nelinearna diferencijalna jednacina drugog reda ptl . Primec¢ujemo da je
202 Ca —1 —1
E[L4(p,1;pt;w,>]='3—(—2 2 a+25p'+ ('Y |
0\ ) A
gde je
a=E[(p?, —u, '~ )],
b=Elw,(p? ~u, "~ 1)}
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Sli¢no tome, moZe se pokazati da je

E[LZ(pn

Dakle uslov (A9) jednak je

f (p ) (A12)

i
SN |§
/_\\
;/
|
Sl
+
S
+
[3%)
|
1
S
+
S
|
I
>

gde je
_ —1 12
c=a+2bp +(p)°.

Robustna optimalna linearna politika onda postoji ako i samo ako (A12) ima reSenje
;1 koje zadovoljava granicu (A6).
Kada se { to } razvija u skladu sa stacionarnom dinamikom (All), gore
navedene definicije podrazumevaju da je
-1, —17?
( -r) +[(1—ﬂ#)0,, +fup }

a=(x")’ G

ﬂﬂ)
-’
b}ﬂﬁwm—m?-

Pored toga, primeéujemo da je a = ay + b7, gde je

ay = (')’ + (0,-p >0

(1= Bu)* u*
1-4°
Dakle,
c=a,+(b+p)>0
moze biti pripojeno svim prihvatljivim vrednostima ;1. Zamenom ove funkcije ;1
za c1(16) za Au (A12) daje nelinearnu jednacinu u ;1 koja je numericki reSena u
cilju da proizvede sliku 1.

Lako se moze pokazati da reSenje ove jednacine u prihvatljivom opsegu mora
da postoji. Imajmo na umu, prvo, da (A6) moze alternativno biti napisano u formi

— R K 91/2
H ! (A13)

T
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Sledece primecujemo da je

f(0)=

A A
—b=——(-pu)o, <0.
y p (1-Bwo,
S druge strane, u sluéaju bilo kakvog kona¢nog 6, kako p' — p', prvi termin

u izrazu (A12) postaje veéi od druga dva termina, tako da je f (p") > 0 za bilo koju
vrednost p’ dovoljno blizu (iako jo§ uvek ispod) granici. Posto je funkcija f(*) dobro

definisana i neprekidna u celom intervalu [0, '), mora postojati srednja vrednost

0 <;1 < p' pri kojoj je f (;1) =0. Takva vrednost zadovoljava i (A6) i (A12), i tako
opisuje robustnu optimalnu linearnu politiku.
Dalje mozemo potvrditi da je

0<p <uo, (A14)

o

kao §to je navedeno u tekstu. Kada se procenjuju vrednosti p' = uo,, druga dva

u?

termina u (A12) su jednaki
A
-—Z_P(u)o, =0
KA #

gde je P(u) polinom definisan u (24). Stavise, u ograni¢avajuéem slu¢aju u kom 6
— o (slu¢aj RO), prvi termin u uslovu (A12) je jednak nuli, tako da je f(uo,)=0,1

—I . . . . o
p = uo, predstavlja reSenje. Umesto toga, kada je € konacno, prvi termin je nuzno
pozitivan, tako da je f(uoc,)>0. Ako je wuo, <p', to podrazumeva da postoji

reSenje za (A9) tako da (A14) stoji. Ako je, umesto toga, p' < uo,, onda (A14) sledi

iz rezultata iz prethodnog pasusa. Dakle, u bilo kom slucaju, robustna optimalna
politika zadovoljava (A14) za bilo koje konacno 6, dok gornja granica vaZi sa
jednakoscu u granicnom slucaju beskonacnog 6.

Zamena zakona kretanja (A11) za p; u (15) dovodi do reSenja

T=A B~k

gde je
—-1

A=A~ (A 1)<,
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A3. Postojanje i stabilnost robustne linearne MSR

Robustna linearna MSR odgovara paru (;1 ,A) koji zadovoljava jednacine

— Y

p =—K2Z+/16” >0, (A15)
_ 2 2

A= _%iz o (A16)

sa A>0 tako da je zadovoljeno (A6). Ekvivalentno tome, traZimo reSenja za dve
jednacine u intervalu 0 <;1 < p' gdeje p' definisano sa (A13).
_ — _ _
Ako piSemo ove jednaCine kao A=A(p) 1 A=A,( pl), respektivno,
primeti¢emo da kada se A,(p) smanjuje, imamo strogo konkavnu funkciju za svako

p > 0, a kada se A,(p) smanjuje, imamo strogo konveksnu funkciju unutar istog
domena. Stavise, A,(p)<A,(p) za svako dovoljno malo p > 0, kao i za svako

dovoljno veliko p. Dakle, i/i nema ukrstanja dve krive sa ]_91 >0, ili dva ukrstanja, ili

jedno ukr$tanje u tangentnoj tacki dve krive.
Takode mozemo pokazati da je A', (p) manje od, jednako, ili vece od A', (p),

u zavisnosti od toga da li je p manje od, jednako ili vece od 7', gde je

9 1/3
;515 _ZCTu > 0.
b2

Iz ovoga sledi da postoje dva ukrstanja ako i samo ako je A,(p') <A, (p"), koje stoji

*

ako i samo ako o, <o, gde je o, definisano kao u (37). Sli¢no tome, dve krive su

u?

tangente jedna na drugu ako i samo ako je o, = o; dve krive se ne seku ako i samo
. *
ako je o, > o,

. S . y . -1,
Ostaje da se razmotri koliko se takvih preseka desava u intervalu 0<p < p'.

Prime¢ujemo da postoji taéno jedno reSenje u tom intervalu (a time i jedinstvena

robustna linearna MSR) ako i samo ako je A,(p')<0, $to vazi ako i samo ako je

o .
o, <p'. Kadaje o, = p' tatno, A,(p')=A,(p")=0, i krive se sekuu p =p'". To je

, . —I . .
vece od dvareSenjaza p ako isamo ako je

AL (PH <AL (P, (A17)
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koje vazi ako i samo ako je Ax’ <2. U ovom slu¢aju, postoje dva resenja u intervalu
(0,p") za svako o, <o,; jedinstven presek ako je o, =o, i nema preseka ako je
o, >0,

Ako je, umesto toga, 1/x> >2, onda je nejednakost u (A17) obrnuta, i kada je
o, =p', ukrStanje u ;1 =p' je manje od dva reSenja. Zatim, nema reSenja sa ;1 <p'
za bilo koje o, > p'.

Analiza ,,izuzetne stabilnosti" koja je predlozena u tekstu obuhvata svojstva
mape

D(p) = A, (A (p)).

— .
Formalno, fiksna tacka p u odnosu na ® (Sto odgovara preseku dve krive

. . . .. . —l
proucavane gore) je izuzetno stabilna ako i samo ako postoji okruzenje P od p ,
takvo da je

Hm®"(p)=p

n—o0

za bilo koje p € P. NaSa zapaZzanja gore u vezi sa navedenim funkcijama A,(-),A, (")
impliciraju da je ®(-) monotono rastuca funkcija. Stoga, fiksna tacka ;1 je stabilna

ako 1 samo ako je <I>‘(;l) <1, koje je zadovoljeno ako i samo ako je
AL (p) <A, (p)<0. (A18)

Zbog konkavnosti A,(-) i konveksnosti A, (), ovaj uslov nuzno vazi u fiksnoj
2 I . v r —1 O .
tacki sa manjom vrednoscu p, a ne na vecoj vrednosti.
. . ” . —1 . ..
Na kraju, razmotrimo nacin na koji se p, menja kada se 6 smanjuje

(ukazujuéi na to da je moguc §iri opseg uverenja o SRO). Dozvoljavanje da ;l bude
implicitno definisano jednac¢inom

AP =0,

teoremom implicitne funkcije moguce je pokazati da je d;l /d@<0.

Prevod: Emilija Beker Pucar, Jelena Mladenovic.
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