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Godine 1958. Novozelandanin A. W. Phillips objavio je ¢lanak ,,Odnos
izmedu nezaposlenosti i stope promjene novcanih nadnica u Ujedinjenom
Kraljevstvu 1861. — 1957.“ u kojem istraZuje jednu od osnovnih dilema makro-
ekonomske znanosti, trade-off medu inflacijom i nezaposlenoséu. Phillips je tada
svojim ¢lankom potvrdio stabilnost relacije koja je izmedu dvije kljune vari-
jable u tijeku dugoga vremenskoga razdoblja bila neuobicajena u empirijskim
istraZivanjima Sezdesetih godina. Potaknuvsi na taj nacin zanimanje, krivulja je
postala srediSnjom temom makroekonomskih analiza, pa iako ni znanost, niti kre-
atori ekonomske politike nisu osporavali njezin znacaj, desetlje¢ima se vodi ra-
sprava o njezinoj teorijskoj i empirijskoj vrijednosti i primjenjivosti. U tome smi-
slu, ova knjiga pruza holisti¢ki pristup razumijevanja poznate makroekonomske
relacije, integrirajuci dosadasnje znanstvene dosege vezane uz dinamiku inflacije
i nezaposlenost. Naime, odredivanje cijena, determinante inflacije i uloga mone-
tarne politike znacajno su se promijenili od godine 1958. do danas.
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Knjiga Understanding Inflation and the Implications for Monetary Policy
— A Phillips Curve Retrospective u izdanju The MIT Press Cambridge prikaz je
radova pripremljenih za konferenciju odrzanu u lipnju godine 2008. u organizaciji
Federal Reserve Bank of Boston povodom pedesete obljetnice Phillipsove krivulje.
Knjiga pruza rijetku priliku dobivanja jasne vizije o tome koliko je makroeko-
nomska znanost u praksi i u teoriji evoluirala kada je rije¢ o Phillipsovoj krivulji.
Makroekonomisti, stru¢njaci neovisnih srediSnjih banaka i prognostic¢ari makro-
ekonomskih kretanja koriste se poznatom relacijom u svojim istraZivanjima, a
Phillipsova je krivulja, iako je proslo pola stolje¢a od objave Clanka A. W. Phillipsa,
i dalje mehanizam kojim se objasnjavaju i predvidaju ciklusi ekonomske politike.
Dalje, unatoc teorijskim pomacima i boljoj dostupnosti podataka o ponasanju ci-
jena, joS uvijek nema konsenzusa o zadovoljavaju¢em obliku mikroekonomskoga
modela inflacije. Autori navode da je preostali izazov prije svega razvitak mikro-
ekonomskih modela koji mogu: 1) objasniti empirijske ¢injenice ponaSanja cijena
na agregatnoj i mikro-razini, 2) ukljuciti determinante inflacijskih ocekivanja i
3) odrazavati teku¢e promjene dinamike inflacije i strukturnih Sokova. Sve je to
znanstvena, ali i prakti¢na problematika s kojom su se prognosticari inflacije borili
u godinama 2008. i 2009. da bi odredili utjecaj izrazenih kolebanja cijena naftnih
derivata na stvarnu i ocekivanu osnovnu inflaciju i da bi utvrdili pomaze li ekspli-
citno ciljanje inflacije pri u¢vrs$éivanju inflacijskih ocekivanja. Brojna su pitanja
ostala otvorena za dalju analizu, ali je prednost knjige Cinjenica da je holistickim
pristupom popradéen teorijski i empirijski razvitak Phillipsove krivulje.

Knjiga je podijeljena u devet poglavlja. Osim uvodnoga koje daje kratak
pregled cijele knjige, i zavr§nog poglavlja koje se dotice izazova koji tek pred-
stoje, svako poglavlje obraduje jedan segment Phillipsove krivulje. U svakome
poglavlju, neki od najcitiranijih svjetskih makroekonomista preispituju teorijsku i
empirijsku validnost novijih specifikacija Phillipsove krivulje. Autori svojim do-
brim poznavanjem podrucja monetarne politike isticu doista najvaZnije rezultate
dobivene u svakom pojedinom poglavlju. Dalje, svako se poglavlje moZe Citati
posebno bez gubitka sadrzajnoga smisla. Pojedina poglavlja sadrZe takoder i ko-
mentare autora koji daju svoj osvrt i stajaliSte na promatrane elemente Phillipsove
krivulje.

Dakle, u prvome poglavlju urednici J. Fuhrer, Y. K. Kodrzycki, J. Sneddon
Little i G. P. Olivei daju teorijski i empirijski pregled pedesetogodiSnjega razvitka
Phillipsove krivulje, po€evsi od Phillipsova dijagrama rasipanja - koji je povezi-
vao promjenu nominalnih nadnica i nezaposlenosti za razdoblje od 1861.-1913.,
preko kritika M. Friedmana i E. Phelpsa i njihovog razmatranja dugoroc¢ne ili
,prirodne stope nezaposlenosti (koja je kompatibilna sa stabilnom inflacijom).
Urednici se potom doticu racionalnih ocekivanja R. E. Lucasa, T. J. Sargenta i N.
Wallacea, triangularnog modela R. Gordona i racionalnih o¢ekivanja kod inercije
cijena koje su razradili S. Fischer i J. A. Gray. Osvrcu se i na mikroekonomske
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osnove Phillipsove krivulje koje su istrazivali J. B. Taylor, G. A. Calvoi J.J.
Rotemberg. Kako autori isti¢u, posljednju su etapu oznacili G. Mankiw i R. Reis
svojom Phillipsovom krivuljom ljepljivih informacijaiJ. Gali i M. Gertler novom
kejnezijanskom Phillipsovom krivuljom koja povezuje inflaciju s realnim
graniénim troSkovima i ocekivanom buducom inflacijom.

Iduce je poglavlje koncipirano kao rasprava o ,,dolasku Phillipsove kri-
vulje u Ameriku. Naime, R. Solow i P. Samuelson dali su Phillipsovoj relaciji
naziv Phillipsova krivulja. Pritom Solow istice stabilnost empirijske veze medu
nezaposlenos¢u i inflacijom koju je Phillips pruzio ¢lankom iz godine 1958.
Zatim, Taylor kroz raspravu isti¢e kako je Friedmanov rad iz 1967. bio presudan
za dalje razvijanje Phillipsove krivulje. Friedman je 1967. izrazio ideju o pomaku
Phillipsove krivulje koji ¢e u tijeku vremena eliminirati dugoroCan trade-off, $to
su kreatori ekonomske politike ubrzo usvojili. Na tome su tragu nastali modeli
Phillipsove krivulje proSireni ocekivanjima. U nastavku se isti¢e vaznost slijeda
Friedmanovih adaptivnih o¢ekivanja i Lucasovih racionalnih o¢ekivanja, jednako
kao i Taylorovih stepenastih ugovora. Rasprava zavrSava propitivanjem svakoga
znacajnijega elementa nadogradnje Phillipsove krivulje desetlje¢ima.

U tre¢em poglavlju J. H. Stock i M. W. Watson istrazuju i procjenjuju
uspjesnost prognoziranja inflacije na osnovi Phillipsove krivulje u razdoblju od
godine 1953. do 2008. Zaklju€uju da unatrag usmjerena (engl. backward looking)
Phillipsova krivulja ostaje najvaznija medu velikim brojem prognostickih modela,
jer na najbolji nac¢in omoguéuje razumijevanje trade-offa inflacije i nezaposleno-
sti. Zatim zakljuCuju da modeli zasnovani na relaciji Phillipsove krivulje pruzaju
superiorniju prognozu samo u tijeku sedamdesetih i ranih osamdesetih godina 20.
stoljeca. U nastavku daju i pregled literature o nacinima evaluacije prognoziranja
inflacije od godine 1993. do danas.

U cetvrtome se poglavlju nastoji pruziti preciznije mjere NAIRU (engl.
non-accelerating inflation rate of unemployment). Naime, osnovni koncepti nove
kejnezijanske Phillipsove krivulje — prirodna stopa nezaposlenosti (NAIRU)
ili output (ili grani¢ni trosak) i oCekivana stopa inflacije — pri definiranju imaju
brojna ogranicenja, pa ih je stoga teSko definirati i mjeriti. Upravo te poteSkoce
pojaSnjavaju zbog Cega je teSko interpretirati modele zasnovane na jednadzbi
Phillipsove krivulje, ali i zaSto prognoze inflacije nisu uvijek uspjesne i/ili preciz-
ne. U tome smislu W. Dickens predlaze novu metodologiju procjene NAIRU na
osnovi Beveridge krivulje (koja povezuje stopu nezaposlenosti i slobodna radna
mjesta).

U petom se poglavlju rjeSava drugi osnovni koncept nove kejnezijanske
Phillipsove krivulje — ocekivana inflacija. Naime, C. A. Sims analizira formiranje
inflacijskih ocekivanja posebno se osvréuci na teoriju racionalne nepaznje (engl.
rational inattention theory) koja propituje zasto se ljudi ne koriste svim informa-
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cijama koje su im besplatno na raspolaganju. Dalje, Sims smatra da ¢e neki mode-
li - poput Phillipsove krivulje i dalje imati mjesto medu modelima opce ravnoteze,
uz odredene modifikacije oblikovanja ocekivanja.

Sesto poglavlje posveéeno je odredivanju cijena, ili toénije posljedicama
koje mikroekonomski podaci o cijenama imaju na makroekonomske modele.
Istice se problem s kojim su ekonomisti desetlje¢ima bili suoceni. Sve donedavno
ograni¢enja vezana uz podatke sprecavala su ekonomiste da poboljSaju mikro-
ekonomske osnove Phillipsove krivulje. Na tom tragu, B. Mackowiak i F. Smets
u ovoj knjizi daju podroban sumarni pregled dosadasnjih radova koji su obiljeZili
ponasSanje cijena na mikro razini i analiziraju ¢lanke koji se koriste americkim
1 europskim podacima baza Bureau of Labor Statistics i Inflation Persistence
Network.

Sedmo poglavlje obiljezeno je radom L. Balla koji ponovno ozivljava pro-
blematiku vertikalnosti Phillipsove krivulje u dugome roku. Naime, uglavnom je
u makroekonomskoj literaturi prihvacena premisa Friedmana i Phelpsa da se u
kratkome roku nezaposlenost moze udaljiti od svoje prirodne stope. No, u kasnim
je devedesetima 20. stolje¢a u Sjedinjenim DrZzavama nezaposlenost smanjena na
izvanredno nisku stopu bez istodobnoga ubrzavanja inflacije. Potaknuti takvim
kretanjima nezaposlenosti, ekonomisti su ponovo usmjerili paznju na istrazivanje
pitanja zaSto se prirodna stopa nezaposlenosti mijenja u tijeku vremena i zasto
varira medu zemljama? Objasnjenja su pretezno pronalazena u demografskoj stru-
kturi radne snage, u tehnoloSkom napretku, u institucionalnim faktorima poput
zakonodavnih i administrativnih ograni¢enja na otpustanje i u strukturi nakna-
da za nezaposlene. Zatim su O. Blanchard i L. H. Summers godine 1986. uveli
objasnjenje uvodeci pojam histereze (koja oznacuje situaciju u kojoj nezaposle-
nost stvara dalju nezaposlenost) na trziStu rada. Ako bi se histereza empirijski
potvrdila, sugerirala bi da monetarna politika dugotrajno utjece na nezaposlenost
i da bi srediS$nji bankari viSe pozornosti morali posvetiti problemu nezaposlenosti,
umjesto da se usredotocuju iskljuéivo na dinamiku inflacije. Nadovezujuéi se na
rad Blancharda i Summersa, Ball istraZzuje povezanost medu nezaposlenos¢u i
NAIRU na osnovi panel-analize za dvadeset OECD zemalja u razdoblju od go-
dine 1980. do 2007. Prema Ballu, rastu¢a inflacija indicira nezaposlenost ispod
NAIRU i obrnuto. Zakljucuje da viSa (niza) nezaposlenost uzrokuje visi (niZi)
NAIRU.

U osmome poglavlju analizira se vaznost Phillipsove krivulje sa stajaliSta
sredi$njih banaka. Postavlja se pitanje: kako danas i primjenjuju li uopée sredisnji
bankari Phillipsovu relaciju i $to oni vide kao primarni izazov za koriStenje
ovoga empirijskoga okvira. Pokazalo se da se pri prognoziranju i promisljanju
o buduéim ekonomskim odlukama vecina kreatora ekonomske politike u praksi
koristi raznim modifikacijama modela Phillipsove krivulje. Pritom se sluZe suvre-
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menijim pristupima analizi Phillipsove krivulje. U tome smislu D. Kohn istice da
se Phillipsova krivulja razvila u tijeku vremena, prepoznajuéi pritom znacajnost
o¢ekivanja mogucnosti strukturnih promjena i nesigurnost dinamike placa i cije-
na. Dalje, Kohn smatra da je Phillipsova krivulja okosnica klju¢nih determinanti
inflacije. U nastavku poglavlja S. Fisher opisuje probleme koji se javljaju pri oda-
biru mjere ocekivane inflacije. Iz perspektive Europske srediSnje banke J. Stark
istiCe da je ECB monetarnu analizu smatrala krucijalnom od pocetka financijskih
tenzija koje su nastupile u kolovozu godine 2007. Na kraju poglavlja empirijsku
potvrdu korisnosti okvira Phillipsove krivulje daje L. E. O. Svensson ekonome-
trijskom uporabom DSGE (engl. dynamic stochastic general equilibrium) modela
otvorene ekonomije pri prognoziranju trade-offa medu realnim varijablama i in-
flacijom.

Knjiga zavr§ava preporukama za nastavak istrazivanja i u¢enje o Phillipsovoj
krivulji. Navode se nerijeSena pitanja povezana uz analizu dinamike inflacije. B.
S. Bernanke naglaSava da su prognoziranje i kontrola inflacije osnovni zadatak
monetarne politike i da kreatori ekonomske politike svoje odluke grade na in-
telektualnim osnovama koje pruZaju opseZna istraZivanja i prakti¢na iskustva.
Usprkos tome, ostaje mnogo toga Sto se mora istraziti kada se radi o prognoziran-
ju inflacije i o njezinoj kontroli. Bernanke istice Cetiri klju¢na podrucja, tocnije
izazova s kojima se kreatori ekonomske politike tek moraju suociti: 1) cijenu do-
bara i inflaciju; 2) ulogu tro§kova rada pri odredivanju cijena; 3) probleme koji
proizlaze iz potrebe donoSenja odluka u realnome vremenu i 4) determinante i
ucinke promjena inflacije i ocekivanja.

Zbog vaznosti i opsega tema koje obraduje i zbog primjenjivoga pristupa, ova
knjiga upozorava na pravodobnost promisljanja o Phillipsovoj krivulji i kao takva
bit ¢e od koristi ponajprije nosiocima ekonomske politike. Knjiga predstavlja zani-
mljiv prikaz aktualnih tema koje obraduju eminentni svjetski ekonomisti. Naime,
nedavno preminuli ekonomist P. Samuelson, koji je ujedno i prvi Amerikanac koji
je dobio Nobelovu nagradu iz ekonomije, u predgovoru istice da se do kolovoza
godine 2008. ¢inilo kako su americka i globalna ekonomija u relativnho dobrome
stanju, ali je globalna financijska kriza ukazala na potrebu stalnoga monitoringa.
A bududi da monetarna politika djeluje s odredenim pocekom, srediSnji bankari
jednako naglasavaju potrebu unaprijed usmjerene analize i odluke. Isticuéi kon-
tradikcije s kojima se susrecu u praksi, autori, zapravo, govore da je ovaj skup
radova osnova za dalju analizu. Zato, primjenjujuci relaciju Phillipsove krivulje
koja ujedinjuje monetarne makroekonomske modele koji su primarno usmjereni
na dinamiku inflacije i makroekonomske modele trzista rada koji istraZzuju izvore
nezaposlenosti, moguée je u odredenoj mjeri objasniti fluktuacije prethodnih i
sada$njih kretanja i predvidjeti budu¢a makroekonomska kretanja.





