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ANALIZA ODNOSA NEZAPOSLENOSTI I INFLACIJE 

U UVJETIMA KRIZE: PRIMJER HRVATSKE

U radu se istražuje odnos nezaposlenosti i inß acije u Hrvatskoj, odno-

sno procjenjuje se Phillipsova krivulja. Brojna doma a i inozemna istraživa-

nja nastojala su procijeniti ovaj odnos s ciljem pružanja preporuke nosite-

ljima ekonomske politike. Me utim, iz pregleda recentne literature jasno je 

kako su rezultati razli itih empirijskih istraživanja dvosmisleni. Naveden je 

i glavni motiv ovog rada. Cilj je procijeniti odnos inß acije i nezaposlenosti 

na ranije nedostupnim podacima nakon krize kako bi se uo ile potencijalne 

promjene uslijed duboke i perzistentne recesije u Hrvatskoj. U teorijskom di-

jelu rada izlaže se pregled doma e i strane literature iz kojeg je razvidno da 

nema konsenzusa oko ovog odnosa. Rezultati empirijskog dijela istraživanja, 

u kojem nije prona ena statisti ki signiÞ kantna veza nezaposlenosti i inß aci-

je, tako er sugeriraju osjetljivost rezultata ovakvih istraživanja. Zbog toga, 

ne bi trebalo izvoditi preporuke za vo enje ekonomske politike iz modela oko 

kojeg o ito postoji nerazriješeni prijepor i u akademskoj zajednici. 
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1. Uvod

Veza izme u nezaposlenosti i inß acije po ela je zaokupljati ekonomiste još 
ranih desetlje a prošlog stolje a i predmet je akademskih rasprava gotovo itavih 
stotinu godina. Krivulja koja opisuje ovu vezu dobila je ime po autoru istraživa-
nja o postojanju negativne veze izme u nezaposlenosti i inß acije u Ujedinjenom 
Kraljevstvu za razdoblje od 1860. do 1957. godine (Phillips, 1958). To nije, njegov 
rad analizira vezu nezaposlenosti i inß acije nominalnih nadnica, no budu i da je 
potonje usko povezano s kretanjem op e razine cijena, lako se može poistovjetiti. 
Od tada pa sve do danas i strana i doma a literatura vrlo je bogata istraživanjima 
kad su u pitanju procjene razli itih modaliteta Phillipsove krivulje. 

Cilj je ovog rada istražiti odnos inß acije i nezaposlenosti u Hrvatskoj nakon 
krize 2008. godine. Ovaj istraživa ki obuhvat daje empirijski doprinos debati o 
odnosu inß acije i nezaposlenosti na primjeru Hrvatske. U usporedbi s postoje-
im radovima (Botri , 2005; Druži , Tica i Mami , 2006; Basarac, 2009; Krznar, 

2011; Šergo, Safti  i Težak, 2012), vremenski obuhvat podataka tek sada omo-
gu uje da se napravi periodizacija odnosa inß acije i nezaposlenosti prije i nakon 
krize iz 2008. godine. U ovome leži glavna motivacija i doprinos ovog istraživanja. 
Intuitivno, može se o ekivati da je duboka i perzistentna kriza u Hrvatskoj utjecala 
na taj odnos, budu i da promijenjeni uvjeti u jeku krize, posebice deß acija, zna aj-
no mijenjaju odnose razli itih ekonomskih sila, pa tako i inß acije i nezaposlenosti. 
Rezultati pokazuju da, suprotno teoriji, ne postoji sistematska povezanost inß acije 
i nezaposlenosti u Hrvatskoj u itavom promatranom periodu, ali je prona ena 
potpora za modiÞ ciranu Phillipsovu krivulju s adaptivnim o ekivanjima prije kri-
ze. Rezultati istraživanja promatraju se u kontekstu drugih provedenih istraživanja 
i diskutiraju se implikacije dvosmislenosti postoje ih istraživanja za ekonomsku 
politiku. Prvi dio rada posve en je upravo debati o postojanju i obliku Phillipsove 
krivulje u akademskoj zajednici. Iako Beni  (2014) daje sažet i pregledan povijesni 
razvoj istraživanja i deliberacije o Phillipsovoj krivulji, u ovom pregledu naglasak 
e biti s jedne strane na prijeporu izme u razli itih škola mišljenja o njezinom 

obliku, a s druge strane na ocrtavanju dvosmislenosti provedenih empirijskih istra-
živanja, kako u SAD-u, tako i u Hrvatskoj. Navedeno je klju no za motivaciju još 
jednog empirijskog istraživanja na temu Phillipsove krivulje, kao i za  poticanje 
itatelja na kriti ko razmišljanje. U skladu s potrebama, odnosno ciljem ovog rada, 

korištena je uglavnom novija literatura po uzoru na Gordon (2011). Slijede opis 
podataka i metodološkog pristupa te rezultati empirijske procjene. U završnom 
dijelu rada rezultati se razmatraju u kontekstu doma ih i inozemnih istraživanja te 
izlažu zaklju ci i prijedlozi nastavka istraživanja. 
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2. Povijesni kontekst i prijepor oko odnosa inß acije i nezaposlenosti 

Iako je Phillipsova krivulja ime dobila po autoru rada o odnosu inß acije i 
nezaposlenosti u Velikoj Britaniji, A.W. Phillipsu, zapravo je Irving Fisher prvi 
iznio statisti ku studiju koja se bavi povezanoš u kretanja cijena i nezaposlenosti 
rane 1926. godine. Ipak, tek nakon objavljivanja Phillipsovog rada 1958. godine 
te studije Samuelsona i Solowa (1960), koji su u inili sli nu analizu na primjeru 
SAD-a, i tako er dokazali postojanje negativne nelinearne veze, ekonomska je 
zajednica po ela vjerovati da je na pomolu (potencijalno) revolucionarno otkri e. 
Kombinacija o ito pouzdane empirijske relacije, zajedno s njenim logi nim objaš-
njenjem, dovela je do prihva anja Phillipsove krivulje od strane makroekonomista 
i politi ara (Blanchard, 2005).

Saznanja Phillipsa, Samuelsona i Solowa predstavljala su tek po etak zahuk-
tavanja rasprave o važnom makroekonomskom odnosu koji se iz današnje per-
spektive s pravom smatra veoma kontroverznim. Iako u ekonomiji postoji mnogo 
varijabli ije je korelacije interesantno promatrati, postoji razlog zašto je upravo 
Phillipsova krivulja predmet tolikih akademskih rasprava i znanstvenih radova. 
Naime, izvornu su Phillipsovu krivulju iz kasnih 1950-ih vrlo brzo prigrlili pri-
padnici ortodoksne kejnezijanske škole ekonomske misli; budu i da se u njihovim, 
tad prevladavaju im modelima, razina cijena pretpostavljala Þ ksnom u uvjetima 
ispod pune zaposlenosti, upravo je objašnjenje inß acije pomo u nezaposlenosti 
bilo dio slagalice koji je dotad kriti no nedostajao (Snowdon i Vane, 2005). Osim 
toga, Phillipsova je krivulja zna ila i važne implikacije za ekonomsku politiku. 
Premda je prema rije ima Roberta Leesona (1997) sam Phillips zapravo nastojao 
prona i razinu nezaposlenosti koja je u skladu sa stabilnom razinom cijena, za 
kejnezijance je Phillipsova krivulja predstavljala stabilnu dugoro nu supstituciju 
(engl. trade-off), koji vlastima omogu uje izbor politike izme u itavog raspona 
mogu ih kombinacija inß acije i nezaposlenosti. Drugim rije ima, pretpostavljalo 
se da trajno niska razina nezaposlenosti može realisti no biti postignuta tolerira-
njem visoke razine inß acije (Snowdon i Vane, 2005). Me utim, Richard Lipsey 
utvr uje da je Phillips poprili no druga ije interpretirao vezu koju je otkrio i da 
nije imao nikakvu toleranciju prema prihva anju visoke inß acije kao cijene sma-
njenja nezaposlenosti (Leeson, 1997).

Ipak, ve  kasnih 1960-ih godina i nastavno u 1970-ima, promijenile su 
se okolnosti. Inß acija je postala stalno pozitivna i postojana, došlo je do poja-
ve tzv. stagß acije, a ljudi su promijenili na in na koji formiraju svoja o ekivanja 
(Blanchard, 2005). Kejnezijansku  je teoriju brzo osporio Milton Friedman u svom 
kapitalnom radu (Friedman, 1968). Spomenuti rad Miltona Friedmana u kojem je 
objedinio navedene, tada revolucionarne spoznaje, jedan je od najcitiranijih radova 
u ekonomiji svih vremena, a o iznimnom doprinosu tih ideja govore ak i mnogi 
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ekonomisti koji su svojim uvjerenjima daleko od monetarizma, primjerice J. Tobin 
i P. Krugman (Snowdon i Vane, 2005). Friedmanova je monetaristi ka perspek-
tiva ponudila modiÞ ciranu Phillipsovu relaciju u koju su uklju ena o ekivanja o 
budu oj inß aciji, slijede i logiku da ekonomski subjekti ne ponavljaju konstantno 
istu grešku, odnosno da ne pate od nov ane iluzije. Prema tome, Snowdon i Vane 
(2005) ukratko opisuju monetaristi ka uvjerenja na sljede i na in: ne postoji dugo-
ro an trade-off izme u nezaposlenosti i inß acije, odnosno Phillipsova je krivulja 
u dugom roku okomita zbog adaptivnih o ekivanja, koja su sada endogena, a ne 
više egzogena. Upravo injenica da osporavanje izvorne Phillipsove krivulje – kao 
integralnog dijela kejnezijanske teorije – suštinski predstavlja kraj ortodoksnog 
kejnezijanizma i otvara put novim mainstream školama ekonomske misli (i poslje-
di no novim važnim implikacijama za ekonomsku politiku), govori o važnosti ove 
relacije, a ujedno je i objašnjenje tolikog broja znanstvenih istraživanja.

Tijekom 1970-ih godina teoriju adaptivnih o ekivanja zamjenjuje teorija raci-
onalnih o ekivanja, usko vezana uz tzv. neoklasi nu kontrarevoluciju. Modeli ne-
oklasi ne škole mišljenja podrazumijevaju racionalne ekonomske agente u smislu 
da (uz neizbježna ograni enja) oni konstantno djeluju kao svojevrsni optimizatori, 
a da se tržišta uz pretpostavku potpuno ß eksibilnih cijena stoga neprestano „ iste“. 
Prema Snowdonu i Vaneu (2005), kad je rije  o formiranju racionalnih o ekivanja, 
ekonomski agenti više nemaju pristup pogleda unazad, u skladu s kojim o eki-
vanja o inß aciji temelje samo na prošlim vrijednostima razine cijena. Takve su 
procjene budu e inß acije kroz relativno dugi period pogrešne – iako s vremenom 
sve to nije. Nasuprot tome, model pogleda unaprijed pretpostavlja da agenti for-
miraju nepristrana o ekivanja temeljem svih dostupnih informacija, ali je pritom 
potrebno naglasiti da ekonomski agenti nisu svemogu i, što je u širim krugovima 
esto uvriježena interpretacija „racionalnosti“ (Snowdon i Vane, 2005). Me utim, 

budu i da ljudi vrlo brzo reagiraju i ispravljaju eventualne greške u o ekivanjima, 
kratki je rok u teoriji racionalnih o ekivanja toliko kratak da gotovo iš ezava.

Nedavno se po inju razvijati novokejnezijanski DSGE1 modeli koji tako er 
uklju uju modiÞ ciranu Phillipsovu krivulju. Izvod tih modela tako er je baziran 
na pretpostavci racionalnih o ekivanja, a Phillipsova krivulja u dugom roku je 
okomita. Dva vjerojatno najutjecajnija lanka koja se bave novokejnezijanskom 
Phillipsovom krivuljom s racionalnim o ekivanjima su Clarida, Gali i Gertler 
(1999) te Blanchard i Gali (2007). Clarida, Gali i Gertler (1999) karakteriziraju 
njihov model kao novokejnezijanski zbog injenice da u njihovom modelu nomi-
nalne rigidnosti cijena dopuštaju monetarnoj politici da utje e na realne varijable 
u kratkom roku, odnosno postoji pozitivna kratkoro na povezanost izme u BDP-a 
i inß acije (dakle, Phillipsova krivulja), a ex ante realna kamatna stopa je negativno 

1  engl. Dynamic Stochastic General Equilibrium
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povezana s BDP-om (Snowdon i Vane, 2005: 419; Clarida, Gali i Gertler, 1999). 
Blanchard i Gali (2007) uvode rigidnosti realnih pla a i  pokazuju da kada se 
novokejnezijanski model nadogradi s tom pretpostavkom, jaz izme u eÞ kasnog 
i prirodnog dohotka više nije konstantan, odnosno podložan je utjecaju šokova. 

U nastavku se izlaže debata u doma oj i stranoj literaturi o postojanju odnosa 
izme u inß acije i nezaposlenosti.

3. Pregled istraživanja o Phillipsovoj krivulji u SAD-u

U svrhu ilustracije kompleksnosti i dvosmislenosti procjene Phillipsove kri-
vulje op enito, ovo poglavlje daje kratak pregled utjecajnih istraživanja provedenih 
u SAD-u. Navedena je zemlja izabrana jer je, uz Ujedinjeno Kraljevstvo, upravo 
na njenom primjeru nastala tzv. izvorna Philipsova krivulja, a sve daljnje rasprave 
velikih škola makroekonomske misli koristile su ponajviše primjer SAD-a kad se 
sporilo o pitanju postojanja, a potom i prirode povezanosti izme u nezaposlenosti 
i inß acije. Kontroverzna je krivulja tako er intrigirala i mnoge manje poznate eko-
nomiste koji su u razli itim razdobljima i u razli itim uvjetima nastojali procijeniti 
ameri ku Phillipsovu krivulju, zbog ega danas postoji pregršt radova koji se bave 
ovom problematikom. U nastavku su dani sažeci odabranih radova, s naglaskom 
na novija istraživanja.

Roberts (1995) koristi godišnje podatke za SAD u razdoblju 1949. do 1990. 
godine. Zavisna varijabla je stopa inß acije mjerena promjenom indeksa potroša -
kih cijena, a nezavisne varijable su cikli ka komponenta bruto doma eg proizvo-
da (u nastavku: BDP) i nezaposlenost. Kao instrumente za procjenu poop enom 
metodom momenata (u nastavku GMM)2 koristi cijene sirove nafte, državnu po-
trošnju te binarnu varijablu za demokratskog predsjednika. Empirijski potvr uje 
novokejnezijansku Phillipsovu krivulju za SAD. 

Gali i Gertler (1999) testiraju novokejnezijansku Phillipsovu krivulju 
(NKPC) tako er na kvartalnim podacima SAD-a za razdoblje od 1960. do 1997. 
godine. Prvo, u procjeni NKPC reducirane forme, kao zavisnu varijablu koriste 
stopu inß acije mjerenu promjenom deß atora bruto doma eg proizvoda (BDP), a 
kao nezavisnu grani ni trošak (jedini ne troškove rada). Sbordone (2002) tako er 
koristi jedini ne troškove rada kao prediktor, odnosno mjeru, grani nog troška. 
Koriste i procjenu op om metodom momenata (GMM), te instrumente 4 vremen-
ska zaostatka inß acije, udio rada u BDP-u, jaz BDP-a, razliku izme u dugoro nih 
i kratkoro nih kamatnih stopa, inß aciju pla a te inß aciju cijena dobara, pronalaze 

2  engl. Generalized Method of Moments
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dokaze za postojanje NKPC. Tako er, pokazuju kako model ne funkcionira kada 
se umjesto realnog grani nog troška ubaci jaz BDP-a - koeÞ cijent je u tom slu aju 
negativan i signiÞ kantan što nije u skladu s teorijom. Potom procjenjuju i struk-
turni model s istim varijablama i empirijski ga potvr uju. U procjeni hibridne 
krivulje zaklju uju da manji dio poduze a formira o ekivanja ‘gledaju i unazad’3; 
njih oko 20 posto. 

Rudd i Whelan (2005) kritiziraju Galija i Gertlera. Koriste i kvartalne po-
datke za SAD u razdoblju od 1960. do 2004. godine, i iste varijable kao Gali i 
Gertler (1999) te procjenom VAR modela odbacuju NKPC, nude i i neka teorijska  
objašnjenja zašto procjena NKPC nije dobra. Primjerice, kao glavni problem na-
vode manjkavu mjeru realnog grani nog troška. Smatraju kako je za o ekivati da 
varijabla koja je dobra aproksimacija realnog grani nog troška treba imati cikli ku 
komponentu, što se ne može re i za udio rada u BDP-u.

Gali, Gertler i Lopez-Salido (2005) odgovaraju na kritike Rudda i Whelana 
(2005). Koriste isti set podataka kao u radu iz 1999. godine kako bi dokazali robu-
snost svoje procjene. Navode kako model koji kritiziraju Rudd i Whelan (2005) oni 
nisu ni zagovarali, budu i da je model s istim ponašanjem temeljenom na ‘pogle-
du unaprijed’4 ionako odba en, te je njihova tvrdnja  samo kako je takvo ponašanje 
dominantno u usporedbi s ‘pogledom unazad’. Gali, Gertler i Lopez-Salido (2005) 
naime odbijaju da je njihov rezultat posljedica pristranosti GMM speciÞ kacije. 
Odgovaraju na kritike raznim testovima robusnosti prethodnih rezultata na istim 
podacima, uklju uju i i nelinearnu procjenu instrumentalnim varijablama - potvr-

uju sve ranije rezultate. 

Laseen i Sanjani (2016) provode istraživanje na podacima za SAD kako bi 
utvrdili utjecaj Þ nancijske krize na Phillipsovu krivulju u SAD-u. Raspolažu bo-
gatim setom kvartalnih podataka za 45 varijabli od 1987. do 2015. godine (za 
detaljni popis varijabli vidjeti Laseen i Sanjani, 2016: 8). Za razliku od ranijih 
istraživanja Galija i Gertlera (1999), Rudda i Whelana (2005) i drugih, ovaj rad 
predstavlja gotovo isklju ivo empirijsku provjeru veze izme u nezaposlenosti i in-
ß acije u SAD-u. Autori primjenom multivarijantne analize s promjenom režima 
zaklju uju da su promjene u šokovima istaknutije svojstvo podataka od promjene 
u samim koeÞ cijentima. Posljedi no, smatraju kako pojava globalne Þ nancijske 
krize nije ‘slomila’ Phillipsovu krivulju u SAD-u.

Sažimanjem metoda istraživanja i dobivenih rezultata samo ovih nekoliko 
radova ve  je mogu e ste i dojam o empirijskoj kompleksnosti i teorijskim za-
mkama ove naizgled jednostavne povezanosti inß acije i nezaposlenosti. Razvidno 
je da procjena Phillipsove krivulje nije trivijalna te da ak ni najeminentnija svjet-

3  engl. backward-looking
4  engl. forward-looking
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ska akademska zajednica ne može posti i konsenzus oko tog pitanja. Dakle, o ito 
je poželjno i korisno širiti znanje i razumijevanje novim aspektima i pristupima 
odnosu inß acije i nezaposlenosti, što je važno i za malu ekonomiju kao što je 
Hrvatska, o emu je više rije i u nastavku rada. 

4. Pregled istraživanja o Phillipsovoj krivulji u Hrvatskoj

Prije svega valja naglasiti kako je prilikom prou avanja povezanosti bilo kakvih 
ekonomskih varijabli, a naro ito kad se odre ene veze uspore uju me u zemljama, 
iznimno važno voditi ra una o razli itostima ekonomskih sustava i posebnostima 
gospodarstava od interesa. U ovom je slu aju Hrvatska, naravno, fundamentalno 
druk ija zemlja u usporedbi sa SAD-om, i ne samo da se metode procjene trebaju 
prilagoditi speciÞ nostima hrvatske ekonomije ve  je za o ekivati i da e se rezultati 
istraživanja neminovno razlikovati od onih za ameri ko gospodarstvo. 

Dok je SAD velika zatvorena ekonomija (zatvorena s obzirom na udio uvoza 
u BDP-u), Hrvatska je predstavnica male otvorene ekonomije vrlo osjetljive na eko-
nomske šokove iz okruženja. Osim toga, bitno je voditi ra una o prirodi i vo enju 
same monetarne politike. Tako SAD primjenjuje te ajni režim u kojem ameri ki 
dolar slobodno ß uktuira, dok su monetarne vlasti u Hrvatskoj (zbog visoke razine 
depozitne i kreditne euriziranosti, visoke uvozne ovisnosti te duga denominiranog 
uglavnom u eurima) odlu ile trajno vezati te aj doma e valute uz euro. Drugim 
rije ima, u Hrvatskoj je na snazi upravljano ß uktuiraju i režim deviznog te aja 
u kojem je kuna de facto sekundarna valuta. Nadalje, primarni je cilj Hrvatske 
narodne banke stabilnost cijena, dok su stabilne cijene samo jedan od tri glavna 
cilja FED-a (uz punu zaposlenost i umjerene kamatne stope), a njihov poredak po 
važnosti esto ovisi o politi koj opciji koja je trenutno na vlasti (vidjeti primjerice: 
Hibbs, 1977; Alesina, 1988; Grier, 1991). Tako er, tržište rada u SAD-u puno je 
ß eksibilnije u odnosu na hrvatsko (vidjeti primjerice Lowther, 2003), a u velikoj 
se mjeri razlikuju i njihovi sustavi socijalnog osiguranja. U tom smislu, za pretpo-
staviti je da e se ponašanje i trendovi makroekonomskih varijabli razlikovati na 
primjeru Hrvatske, a temeljem svega navedenog prili no je izvjestan i druga iji 
odnos inß acije i nezaposlenosti. 

Ipak, kad je rije  o konkretnoj procjeni Phillipsove krivulje u Hrvatskoj, re-
zultati su, kao i oni za SAD, u najmanju ruku dvosmisleni. U nastavku su prikazani 
sažeci provedenih istraživanja u Hrvatskoj za originalnu Phillipsovu krivulju (pri-
lago enu za adaptivna o ekivanja) te za novokejnezijansku Phillipsovu krivulju.

Druži , Tica i Mami  (2006) istražuju originalnu Phillipsovu krivulju u 
Hrvatskoj, kao i onu prilago enu za o ekivanja, na godišnjim podacima od 1962. 
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do 2004.  godine. Metodom najmanjih kvadrata (OLS) procjenom sa stopom inß a-
cije kao zavisnom varijablom te maržom, nezaposlenosti i faktorima koji utje u na 
odre ivanje pla a kao nezavisnim varijablama, autori ne pronalaze dokaze o po-
stojanju originalne Phillipsove krivulje u Hrvatskoj. Phelpsova Phillipsova krivu-
lja prilago ena za o ekivanja tako er ne pronalazi empirijsku potvrdu u njihovom 
radu. U toj procjeni, koriste se adaptivna o ekivanja. 

Basarac (2009) istražuje NKPC na kvartalnim podacima u Hrvatskoj u raz-
doblju od 1996. do 2008. godine. Procjenjuje NKPC koju predlažu i Gali i Gertler 
(1999). Prema tome, zavisna varijabla je stopa inß acije, mjerena promjenom in-
deksa potroša kih cijena, a nezavisne varijable su stopa inß acije u prethodnom 
razdoblju, jaz proizvodnje, jedini ni troškovi rada te o ekivana inß acija iz pret-
hodnog razdoblja. Jaz proizvodnje dobiven je iz Hodrick-Prescott Þ ltera (HP Þ l-
ter), a o ekivanja su adaptivna, i to s jednakim ponderom 0,5 za razdoblje t-1 i 
za razdoblje t-2. U radu koristi vektorski autoregresijski model (VAR) i model 
korekcije pogreške za ispitivanje kratkoro ne i dugoro ne povezanosti varijabli. 
Premda potvr uje ve inu zaklju aka iz novokejnezijanskog modela, kada se ko-
risti jaz proizvodnje umjesto grani nog troška, veza inß acije i jaza proizvodnje u 
dugom roku je negativna, a varijabla o ekivane inß acije nije zna ajna u modelu. 

Krznar (2011) procjenjuje originalnu Phillipsovu krivulju i NKPC za otvo-
reno i zatvoreno gospodarstvo, na kvartalnim podacima za Hrvatsku u razdoblju 
od 1996. do 2008. godine. Inß aciju mjeri promjenom indeksa potroša kih cijena, 
a nezavisne varijable koje koristi za originalnu Phillipsovu krivulju su jaz BDP-a i 
vremenski zaostatak stope inß acije. 

Prvo procjenjuje originalnu Phillipsovu krivulju OLS metodom, koriste i 
HAC5 varijance OLS procjenitelja parametara koje su robusne na autokorelaciju 
i heteroskedasti nost pogrešaka. Rezultat pokazuje da se kretanje inß acije može 
objasniti isklju ivo kretanjem inß acije u prethodnom razdoblju, ali ne i jazom 
BDP-a. 

U sljede em koraku procjenjuje NKPC u zatvorenom gospodarstvu. Za za-
tvoreno gospodarstvo kao zavisnu varijablu (stopu inß acije) uzima promjenu in-
deksa potroša kih cijena. Koriste i racionalna o ekivanja, kojima pretpostavlja da 
su o ekivanja jednaka budu oj ex post stvarnoj stopi inß acije, procjenjuje NKPC 
prvo s jazom dohotka, a potom s mjerom grani nog troška. Kao mjeru grani nog 
troška koristi udio mase nominalnih bruto pla a privatnog sektora u nominalnoj 
bruto dodanoj vrijednosti koja ne uklju uje javni sektor. Zbog pretpostavke racio-
nalnih o ekivanja, nužno je koristiti procjenu primjenom instrumentalne varijable, 
odnosno GMM procjenitelj kako bi procjena bila konzistentna. U GMM procje-
ni koriste se sljede i instrumenti: 4 vremenska zaostatka inß acije, 4 vremenska 

5  engl. Heteroscedasticity and autocorrelation consistent
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zaostatka inß acije mjerene PPI (indeksa cijena pri proizvo a ima), 4 vremenska 
zaostatka jaza BDP-a i 4 vremenska zaostatka stope rasta pla a. Jedna i druga 
procjena rezultiraju negativnim predznakom procijenjenog koeÞ cijenta za grani -
ni trošak, odnosno jaz BDP-a. Me utim, procijenjeni koeÞ cijent nije statisti ki 
signiÞ kantan.

S istim podacima autor procjenjuje i strukturnu NKPC otvorenog gospodar-
stvu uzimaju i u obzir i kretanje inozemnih cijena (indeks cijena inozemnih doba-
ra). NKPC je potvr ena, ali ima manju snagu od hibridne verzije NKPC što je u 
skladu s rezultatima Galia i Gertlera (1999). Navedeno je poprili no iznena uju e 
s aspekta zna ajnih razlika izme u dva gospodarstva u kojima je provedeno istra-
živanje. Ipak, Krznar (2011) daje iscrpnu i sveobuhvatnu analizu odnosa inß acije 
i nezaposlenosti u Hrvatskoj i u tom kontekstu opisuje strukturne karakteristike 
hrvatskoga gospodarstva. 

Šergo, Safti  i Težak (2012) koriste podatke o nominalnim pla ama, indeksu 
potroša kih cijena i registriranoj stopi nezaposlenosti u Hrvatskoj u razdoblju od 
drugog kvartala 1994. do tre eg kvartala 2010. godine. Uzeli su mjese ne po-
datke pa ih uprosje ivanjem pretvorili u kvartalne i uklonili utjecaj sezone. Kao 
mjeru inß acije koriste promjenu nominalnih pla a, a nezavisne varijable su im 
stopa inß acije i stopa nezaposlenosti. Koriste OLS procjenu, uz kontroliranje za 
strukturne lomove u podacima. Na temelju testova strukturnog loma zaklju uju da 
je Phillipsova krivulja prilago ena za o ekivanja postojala u Hrvatskoj do drugog 
kvartala 1999. godine, ali je nakon toga nestala negativna veza izme u nezaposle-
nosti i inß acije. 

5. Podaci i metodološki pristup

U ovom istraživanju procjenjuje se modiÞ cirana Phillipsova krivulja s adap-
tivnim o ekivanjima, s devijacijom prirodne stope nezaposlenosti (NAIRU) od 
stvarne koja se aproksimira kao cikli ka komponenta vremenske serije nezaposle-
nosti iz HP Þ ltera; jednostavni oblik NKPC iz Blanchard i Gali (2007: 36) s raci-
onalnim o ekivanjima i jazom BDP-a aproksimiranim kao cikli ka komponenta 
BDP-a iz HP Þ ltera; novokejnezijanska Phillipsova krivulja iz Gali i Gertler (1999: 
200-201) s racionalnim o ekivanjima i grani nim troškom umjesto jaza BDP-a 
te hibridna novokejnezijanska Phillipsova krivulja prema Gali, Gertler i Lopez-
Salido (2005). Sve procjene rade se na kvartalnim podacima za razdoblje od prvog 
kvartala 2000. godine do drugog kvartala 2016. godine.

Ovo razdoblje u pravilu je prikladno za procjenu zbog injenice da je postoja-
la relativna stabilnost ekonomije i konzistentnost dostupnih podataka, a varijacije 
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Slika 1. 

PRIKAZ SERIJA PODATAKA KORIŠTENIH U ANALIZI

Napomena: svi podaci su desezonirani X-11 ARIMA metodom i potom transformirani log transfor-
macijom. Za dobivanje jaza BDP-a i nezaposlenosti primijenjen je HP Þ lter te se prikazuje samo 
cikli ka komponenta ovih vremenskih nizova jer se ona i koristi u analizi. Iscrtana crvena linija 
ozna ava tre i kvartal 2008. godine, koji predstavlja prvi po etak krize u Hrvatskoj, kada je desezo-
nirani kvartalni BDP u odnosu na prethodni kvartal pao za 1,6%.

Izvor: izrada autora prema podacima DZS-a

u stopi nezaposlenosti i BDP-u olakšavaju identiÞ kaciju. Korištene serije podataka 
graÞ ki su prikazane na Slici 1. Svi podaci prikupljeni su iz priop enja DZS-a 
od 2000. do drugog kvartala 2016. godine, osim podataka za indeks nominal-
nog efektivnog te aja i stope nezaposlenosti koji su preuzeti sa stranica Hrvatske 
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narodne banke, odnosno Hrvatskog zavoda za zapošljavanje. Podaci za nezapo-
slenost, BDP, indeks cijena potroša kih proizvoda (CPI), indeks cijena industrij-
skih proizvoda pri proizvo a ima (PPI), grani ni trošak (mc) i indeks nominalnog 
efektivnog te aja (E) desezonirani su X11-ARIMA metodom, a potom logaritmi-
rani. Grani ni trošak izra unat je za procjenu NKPC po uzoru na Krznar (2011) 
kao udio mase bruto pla a u bruto dodanoj vrijednosti (BDV) privatnog sektora. 

Vertikalna linija na svim panelima Slike 1. ozna ava tre i kvartal 2008. go-
dine – po etak duboke krize u Hrvatskoj. Vidljivo je da ta linija ozna ava to ku 
nakon koje slijedi strukturni lom u svim prikazanim serijama.

Za modiÞ ciranu Phillipsovu krivulju s adaptivnim o ekivanjima (Dornbusch, 
Fischer i Startz, 2008: 124) procjenjuje se jednadžba:

gdje je  stopa inß acije mjerena promjenom indeksa potroša kih cijena ili in-
deksa cijena industrijskih proizvoda pri proizvo a ima, ovisno o speciÞ kaciji, a 
( ) cikli ka komponenta stope nezaposlenosti iz HP Þ ltera. Koristi se OLS 
procjena robusna na autokorelaciju i heteroskedasti nost pogrešaka, a speciÞ -
kacije s razli itim mjerama inß acije koriste se zbog robusnosti rezultata budu i 
da Botri  (2005) upozorava na potencijalne razlike u rezultatima s obzirom na 
na in mjerenja inß acije. Pritom valja naglasiti kako se u speciÞ kaciji s indeksom 
cijena industrijskih proizvoda pri proizvo a ima koriste varijable izražene u 
jednadžbi dok se za procjenu s CPI inß acijom koristi i indeks nominalnog efek-
tivnog te aja zbog injenice da je CPI i funkcija uvjeta razmjene i otvorenosti 
kao u Gali i Monacelli (2005). Ar abi  (2014) detaljno objašnjava problematiku 
mjerenja inß acije. Iako su u CPI indeks uklju ena brojna dobra koja potroša i 
troše iz uvoza, u malim otvorenim gospodarstvima, upravo velik dio uvoznih 
dobara može dovesti do neopravdano malog utjecaja doma eg BDP-a na cije-
ne, zbog ega mjera doma e inß acije može biti bolji pokazatelj dinamike cijena 
(Ar abi , 2014: 115).

Za procjenu NKPC, zbog racionalnih o ekivanja i simultanosti koristi se 
GMM procjena s instrumentima: 4 vremenska zaostatka jaza BDP-a i 4 vremenska 
zaostatka inß acije. Procjenjuje se jednadžba:
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gdje je stopa inß acije mjerena kako je opisano ranije, a  je jaz BDP-a izra-
unat kao cikli ka komponenta logaritmirane serije BDP-a. Potom e se napraviti 

procjena prema Gali i Gertler (1999) jednadžbe oblika:

gdje vrijedi da je 

pri emu je  koeÞ cijent elasti nosti BDP-a na grani ni trošak. Na kraju, procijenit 
e se i hibridna NKPC oblika:

koja predvi a da dio poduze a ima pristup pogleda unaprijed, a dio pogleda una-

zad. Pritom koeÞ cijenti  i  odre uju njihovu relativnu važnost. Prije izlaganja 
rezultata i provo enja navedenih procjena, potrebno je provjeriti stacionarnost vre-
menskih nizova korištenih u analizi. Slika 1. sugerira da se radi o stacionarnim 
vremenskim serijama, osim u slu aju grani nog troška. Ovakav se zaklju ak pro-
vjerava formalnim testom jedini nog korijena, iji su rezultati prikazani u Tablici 
1. Sve su varijable stacionarne u razinama, osim grani nog troška, ija je prva 
diferencija stacionarna, odnosno serija je integrirana prvog reda.
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Tablica 1. 

REZULTATI ADF TESTA JEDINI NOG KORIJENA

Varijabla ADF test veli ina SpeciÞ kacija jednadžbe testa

Jaz BDP-a -2,4998 (0)

Jaz 
nezaposlenosti

-2,7284 (0)

Te aj -2,8926 (0)

Inß acija (CPI) -3,1674 (0)

Inß acija (PPI) -4,3389 (0)

Grani ni 
trošak

-0,388308 (1)

Napomena: varijable na kojima je proveden test su iste one varijable prikazane na Slici 1. U drugom 
stupcu prikazana je ADF test veli ina, a u zagradi red integriranosti vremenskog niza. U zadnjem 
stupcu je speciÞ kacija jednadžbe testa koja je odabrana temeljem Slike 1. 

Izvor: izra un autora prema Erjavec i Bahovec (2009)

To u pravilu zna i da se procjene mogu raditi sa serijama prikazanim na Slici 
1., osim u slu aju grani nog troška koji je prije procjene još potrebno diferencirati. 

Iako nam i testovi jedini nog korijena ve  govore o opravdanosti uklju ivanja 
jednog vremenskog pomaka u procjenu (Fuhrer, 2009), provjerene su i autokore-
lacijske funkcije serija inß acije mjerene CPI-em i PPI-em. Iz Slike 2. razvidno je 
da obje autokorelacijske funkcije iš ezavaju nakon tre eg pomaka što, suprotno 
nalazima Krznara (2011), govori u prilog uklju ivanju jednog vremenskog pomaka 
inß acije. Do razilaženja sa prethodnim radovima po ovom pitanju dolazi vjerojat-
no zbog razli itog vremenskog obuhvata podataka. 
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Slika 2. 

PRIKAZ AUTOKORELACIJSKIH FUNKCIJA INFLACIJE 

Napomena: na x-osi nalazi se prvih 12 vremenskih pomaka, a na y-osi vrijednost autokorelacijske 
funkcije.

Izvor: izra un autora 

U idu em dijelu prikazuju se rezultati ovih empirijskih procjena. Kao što je 
razvidno iz naslova rada, zbog pojave krize i deß acije, modeli e biti procijenjeni 
s uklju ivanjem strukturnog loma, a procjene NKPC e tako er biti testirane za 
strukturni lom, kako bi se utvrdila veza izme u nezaposlenosti i inß acije u razli i-
tim okolnostima u hrvatskom kontekstu.  

6. Rezultati empirijske procjene

U prvom koraku empirijske analize procijenjena je modiÞ cirana Phillipsova 
krivulja s adaptivnim o ekivanjima. Rezultat OLS procjene s HAC procjeniteljima 
parametara robusnim na autokorelaciju i heteroskedasti nost prikazan je u Tablici 1. 
U drugom stupcu Tablice 1. procjena je napravljena s indeksom cijena industrijskih 
proizvoda pri proizvo a ima kao mjerom doma e inß acije, a u tre em stupcu s in-
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deksom cijena potroša kih dobara u koju su uklju ene i cijene uvoznih proizvoda. 
Rezultati pokazuju da, gledaju i cijeli period zajedno, ne može se potvrditi postojanje 
modiÞ cirane Phillipsove krivulje s adaptivnim o ekivanjima. O ekivano, inß acija je 
odre ena kretanjem inß acije u prethodnom periodu, me utim, odstupanje nezaposle-
nosti mjereno cikli kom komponentnom nezaposlenosti nije signiÞ kantno u modelu. 

Tablica 2. 

PROCJENE MODIFICIRANE PHILLIPSOVE KRIVULJE S ADAPTIVNIM 
O EKIVANJIMA U HRVATSKOJ (2000.-2016.) 

 
Zavisna varijabla

Inß acija (PPI) Inß acija (CPI)

Konstanta
2,24*** 

(0,67)
2,86***

(0,55)

Inß acija (PPI) (t-1)
0,51*** 

(0,15)
-

Inß acija (CPI) (t-1) -
0,38*** 

(0,12)

Jaz nezaposlenosti
-0,03 
(0,02)

-0,01 
(0,02)

Broj opažanja 65 65

Prilago eni R^2 0,28 0,15

Std. gr. 0,012 0,006

F-statistika 13,4 6,6

Durbin-Watson stat. 2,19 2,17

Napomena: robusne  standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 

Izvor: izrada autora

U procijenjenim modelima iz Tablice 2. pretpostavlja se da parametri modela 
ne variraju izme u razli itih opažanja. Me utim, strukturna promjena parametara 
na odre eni datum može igrati empirijski važnu ulogu u analizi. Slika 1. zorni je 
prikaz injenice da je nakon tre eg kvartala 2008. godine nastupio strukturni lom u 
podacima. Kako bi se uklju io ovaj efekt, te istražio utjecaj krize na odnos izme u 
inß acije i nezaposlenosti, procjenjuje se regresija  kojom se dopušta strukturni lom 
u tre em kvartalu 2008. godine. Iako je uobi ajena praksa u pravilu primjena pri-
stupa gdje se strukturni lomovi otkrivaju iz podataka (metodom koju su razvili Bai i 
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Perron, 2003); u ovom speciÞ nom primjeru karakteristike hrvatskog gospodarstva 
sugeriraju da se lom može a priori speciÞ cirati za tre i kvartal 2008. godine.

Tablica 3. prikazuje procjene modiÞ cirane Phillipsove krivulje sa struktur-
nim lomom u tre em kvartalu 2008. godine. Konkretno, prikazane su procjene 
ovog odnosa prije i nakon loma.

Tablica 3. 

PROCJENE PHILLIPSOVE KRIVULJE U HRVATSKOJ S UKLJU IVANJEM 
STRUKTURNOG LOMA USLIJED KRIZE 2008. GODINE

 
Zavisna varijabla

Inß acija (PPI) Inß acija (CPI)

Prije krize

Konstanta
2,79*** 

(0,60)
3,98*** 

(0,84)

Inß acija (PPI) (t-1)
0,40*** 

(0,13)
 -

Inß acija (CPI) (t-1)  -
0,14 

(0,18)

Jaz nezaposlenosti
 -0,05** 

(0,02)
 -0,05*** 

(0,02)

Nakon krize

Konstanta
2,12** 
(0,67)

3,29*** 
(0,70)

Inß acija (PPI) (t-1)
0,54*** 

(0,20)
 -

Inß acija (CPI) (t-1)  -
0,29* 
(0,15)

Jaz nezaposlenosti
 -0,01 
(0,03)

 0,003 
(0,01)

Broj opažanja 65 65

Prilago eni R^2 0,27 0,25

Std. gr. 0,012 0,006

F-statistika 5,66 5,27

Durbin-Watson stat. 2,26 2,28

Napomena: robusne standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 

Izvor: izrada autora
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Iz Tablice 3. vidi se da je Phillipsova krivulja u Hrvatskoj postojala prije 
krize, nakon ega se trade-off izme u inß acije i nezaposlenosti izgubio. Pritom 
valja naglasiti da navedeno vrijedi samo za speciÞ kaciju u kojoj se inß acija mjeri 
indeksom cijena industrijskih proizvoda pri proizvo a ima jer kretanje inß acije 
mjerene CPI-om nije pratilo adaptivna o ekivanja iz modiÞ cirane Phillipsove kri-
vulje (koeÞ cijent nije signiÞ kantan). Me utim, u obje speciÞ kacije je koeÞ cijent 
uz jaz nezaposlenosti ekvivalentan po veli ini te signiÞ kantan. On pokazuje da je 
prije krize vrijedilo da svaki rast nezaposlenosti iznad prirodne od 1% u prosjeku 
dovodi do smanjenja inß acije od 0,05%. 

U nastavku se procjenjuje NKPC u obliku navedenom u prethodnom dijelu. 
Konkretno, procjenjuju se NKPC s razli itim mjerama inß acije, ali i u skladu s 
Gali i Gertler (1999), s mjerom grani nog troška umjesto jaza BDP-a. Na kraju, 
procijenit e se i hibridna NKPC s istim varijablama.  Budu i da NKPC pret-
postavlja racionalna o ekivanja, gdje je inß acija u sadašnjem razdoblju jedna-
ka budu oj stvarnoj stopi inß acije, pojavljuje se problem endogenosti zbog ega 
je potrebno koristiti GMM procjenu s instrumentalnim varijablama. Korišteni 
instrumenti su 4 vremenska zaostatka jaza BDP-a i 4 vremenska zaostatka in-
ß acije. U slu aju procjene NKPC s inß acijom mjerenom CPI-om, kao aproksi-
macija uvjeta razmjene u procjenu se ubacuje i indeks nominalnog efektivnog 
te aja, iji se vremenski zaostatak tako er koristi kao instrument u GMM procje-
ni. Rezultati procjene NKPC prikazani su u Tablici 4. Jedina speciÞ kacija koja 
ukazuje na postojanje NKPC u Hrvatskoj u promatranom razdoblju je u zadnjem 
stupcu tablice, s tim što je o ekivana inß acija u idu em razdoblju signiÞ kantna 
pri razini signiÞ kantnosti 10%. Iz te se speciÞ kacije može iš itati da pove anje 
o ekivane inß acije za 1% dovodi do pove anja stvarne stope inß acije od 0,49%. 
Kod grani nog troška, interpretacija je ponešto zamršenija zbog injenice da on 
ne predstavlja varijablu u razinama ve  diferenciranu varijablu kako bi se dobila 
stacionarna serija. Me utim, predznak je o ekivan i u skladu s pretpostavkama 
NKPC što sugerira da je grani ni trošak doista bolja mjera kao što naglašavaju i 
Gali i Gertler (1999). 
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Tablica 4. 

PROCJENA NOVOKEJNEZIJANSKE PHILLIPSOVE KRIVULJE 
U HRVATSKOJ (2000.-2016.)

 

Model 1 Model 2

Zavisna varijabla Zavisna varijabla

Inß acija 

(PPI)

Inß acija 

(CPI)

Inß acija 

(PPI)

Inß acija 

(CPI)

Konstanta
 -0,10 
(0,83)

 -1,20 
(0,78)

 -0,43 
(1,01)

2,36* 
(1,19)

Inß acija (PPI) (t+1)
1,02*** 

(0,18)
 -

 1,09*** 
(1,22)

 -

Inß acija (CPI) (t+1)  -
1,26*** 

(0,17)
 -

0,49* 
(0,25)

Jaz BDP-a
 -0,02 
(0,08)

 -0,06 
(0,04)

 -  -

Te aj  -
 -0,005 

(0,02)
 -

 -0,01 
(0,02)

Grani ni trošak  -  -
 -0,21 
(0,19)

0,13** 
(0,05)

Broj opažanja 61 61 60 60

Std. gr. 0,0134 0,0083 0,0143 0,0058

J-statistika 5,12 9,35 7,09 1,07

p-vrijednost (J-stat.) 0,53 0,41 0,31 0,30

Napomena: robusne standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 

Izvor: izrada autora

Na kraju, procjenjuje se i hibridna novokejnezijanska krivulja koja pretpo-
stavlja raspodjelu izme u poduze a koja ‘gledaju unaprijed’ i onih koja ‘gledaju 
unazad’. Procjene su prikazane u Tablici 5. U nijednoj speciÞ kaciji nije potvr eno 
postojanje hibridne NKPC. Ono što se može uo iti iz izloženih procjena jest da 
ve u zna ajnost u Hrvatskoj ima odre ivanje cijena ‘pogledom unazad’, budu i 
da inß acija u budu em razdoblju nije zna ajna ni u jednoj speciÞ kaciji. Nadalje, 
posljednja speciÞ kacija upu uje opet na zna ajnost grani nog troška u odre ivanju 
kretanja inß acije što predstavlja de facto jedinu robusnu vezu u svim procijenjenim 
modelima. Tako er, zanimljivo je da upravo speciÞ kacija s CPI indeksom, a ne s 
mjerom doma e inß acije, izlu uje signiÞ kantan koeÞ cijent za grani ni trošak. 
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Tablica 5. 

PROCJENA HIBRIDNE NOVOKEJNEZIJANSKE PHILLIPSOVE KRIVULJE 
U HRVATSKOJ (2000.-2016.)

 

Model 1 Model 2

Zavisna varijabla Zavisna varijabla

Inß acija 

(PPI)

Inß acija 

(CPI)

Inß acija 

(PPI)

Inß acija 

(CPI)

Konstanta
1,01 

(0,88)
2,28* 
(1,23)

3,08** 
(1,33)

2,27** 
(1,13)

Inß acija (PPI) (t+1)
0,34 

(0,32)
 -

 -0,39 
(0,40)

 -

Inß acija (PPI) (t-1)
0,42***

(0,15)
 -

0,72*** 
(0,20)

 -

Inß acija (CPI) (t+1)  -
0,43 

(0,30)
 -

0,26 
(0,26)

Inß acija (CPI) (t-1)  
0,09 

(0,08)
 -

0,26*** 
(0,08)

Jaz BDP-a
0,05 

(0,08)
0,05 

(0,05)
 -  -

Te aj  -
 -0,02 
(0,02)

 -
 -0,01 
(0,02)

Grani ni trošak  -  -
 -0,005 

(0,22)
0,09** 
(0,04)

Broj opažanja 61 61 60 60

Std. gr. 0,011 0,0059 0,0146 0,0057

J-statistika 4,57 8,94 3,32 8,47

p-vrijednost (J-stat.) 0,47 0,35 0,65 0,39

Napomena: robusne standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 

Izvor: izrada autora

Da bi se utvrdilo postojanje strukturne promjene parametara, odnosno struk-
turnog loma uslijed krize, provode se testovi strukturnog loma prema Andrews i 
Fair (1988) i Hall i Sen (1999). Oba provedena testa upu uju na postojanje struk-
turnog loma u tre em kvartalu 2008. godine za sve procijenjene modele NKPC što 
zna i da je kriza igrala zna ajan utjecaj u odnosu izme u inß acije i nezaposlenosti, 
što je u skladu i s nalazima Koop i Onorante (2012) koji procjenjuju odnos izme u 
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inß acije i nezaposlenosti u Eurozoni temeljem anketa ekonomskih prognosti ara. 
Zanimljivo je da autori, suprotno nalazima ovog istraživanja pronalaze više pot-
pore hipotezi o ponašanju s ‘pogledom unaprijed’. Me utim, uo avaju da je takvo 
ponašanje dominantno tek nakon krize. Sasvim je mogu e da se sli an pomak 
dogodio i u Hrvatskoj, emu u prilog idu robusni rezultati testova strukturnog 
loma za sve procijenjene modele, me utim, u nedostatku podataka za sada ostaje 
nemogu e eksplicitno potvrditi ovu hipotezu. Na kraju, budu i da uvozna dobra 
imaju velik udio u CPI, NKPC se procjenjuju i s izra unatom mjerom strane inß a-
cije, odnosno umnoškom nominalnog te aja i indeksa cijena pri proizvo a ima u 
Eurozoni. Rezultati su prikazani u Prilogu 2. i Prilogu 3. Vidljivo je da ni ovakva 
speciÞ kacija ne potvr uje postojanje NKPC za hrvatsko gospodarstvo. 

Bez obzira na uklju ivanje strukturnog loma i promatranje odnosa inß acije 
i nezaposlenosti u razli itim fazama ekonomskog ciklusa, ni u jednoj speciÞ ka-
ciji nije prona ena robusna signiÞ kantna veza izme u nezaposlenosti i inß acije u 
Hrvatskoj. U nastavku se diskutiraju ovi rezultati u kontekstu ostalih provedenih 
istraživanja i implikacija za nositelje ekonomske politike.  

7. Diskusija i zaklju ak

Kontroverzna Phillipsova krivulja jedan je od najvažnijih koncepata u moder-
noj makroekonomiji. Navedeno dokazuje i zanimljiva injenica kako je od 1974. 
godine Nobelova nagrada za ekonomiju ak sedam puta dodijeljena ekonomistima 
za, me u ostalim, rad na kritici Phillipsove krivulje6 (Domitrovic, 2011).

U ovom radu procijenjena je modiÞ cirana Phillipsova krivulja s adaptivnim 
o ekivanjima u Hrvatskoj s kontrolom za strukturni lom u tre em kvartalu 2008. 
godine, te za ukupno razdoblje od 2000. do drugog kvartala 2016. godine. Tako er 
procijenjena je i NKPC i provedeni su testovi strukturnog loma koji ukazuju na 
promjenu parametara modela uslijed krize. U nijednoj speciÞ kaciji nisu prona e-
ni robusni empirijski dokazi za postojanje dugoro nog odnosa izme u inß acije 
i nezaposlenosti u Hrvatskoj. Mogu e je da razlog tomu leži upravo u dubokoj 
i perzistentnoj krizi koja je Hrvatsku pogodila 2008. godine, a trajala je punih 
šest godina. Naime, potvr eno je postojanje Phillipsove krivulje s adaptivnim o e-
kivanjima, doma om inß acijom i jazom nezaposlenosti u razdoblju prije krize. 
Procjene NKPC ukazale su da je grani ni trošak bolja mjera od jaza BDP-a za pro-
cjenu Phillipsove krivulje, što je u skladu s prijedlozima Galija i Gertlera (1999); 
ali  tako er nisu dale robusne rezultate.

6  Thomas Sargent i Christopher Sims, Edmund Phelps, Edward Prescott, Robert A. Mundell, 
Robert E. Lucas, Milton Friedman, Friedrich A. Hayek
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Bez obzira na razliku u vremenskom obuhvatu podataka, ti su rezultati u 
skladu s opširnim istraživanjem odnosa nezaposlenosti i inß acije u Hrvatskoj 
(Botri , 2005). Tako er, Botri  i Cota (2006) procjenom SVAR modela utvr uju 
da su glavne determinante inß acije u Hrvatskoj uvjeti razmjene i šokovi u platnoj 
bilanci te da monetarni šokovi imaju relativno slab utjecaj na proces generiranja 
inß acije. Iako je esta primjena Phillipsove krivulje u praksi predvi anja inß acije 
u budu im razdobljima kao pomo  nositeljima ekonomske politike (Botri , 2005), 
na hrvatskom je primjeru takve predikcije teško materijalizirati zbog injenice da, 
usprkos tome što je Krznar (2011) pronašao dokaze za postojanje NKPC, rezultati 
empirijskih procjena Phillipsove krivulje u Hrvatskoj nisu robusni. 

Me utim, kada se pogledaju radovi Galija i Gertlera (1999; 2005) te Rudda i 
Whelana (2005), o ito to nije slu aj samo u Hrvatskoj. Ako se za pojavu ne mogu 
prona i robusni empirijski dokazi (koji se ne mijenjaju ovisno o primijenjenoj me-
todi i razli itim speciÞ kacijama), tada o ito ne treba ni odluke ekonomske politike 
temeljiti na dvosmislenim dokazima. U suprotnom, postoji opasnost od situacije ve-
zane uz tzv. modele-kameleone (Pß eiderer, 2014), odnosno modele iz kojih se izvode 
implikacije za ekonomsku politiku. Problem nastaje kad se preporuke (nastale teme-
ljem modela) primjene u stvarnosti, ali se naknadno pokažu pogrešnima, odnosno 
neprikladnima – tada se koristi opravdanje da se radi “samo o modelu”. Stoga treba 
biti oprezan u izvo enju zaklju aka iz Phillipsove krivulje, ak i kada se prona e 
empirijska potvrda za tu vezu u nekom razdoblju. Pritom je najvažniji Þ lter kroz 
koji model mora pro i prije nego što se temeljem njega iznose preporuke nositeljima 
ekonomske politike tzv. Þ lter stvarnog svijeta (Pß eiderer, 2014). Drugim rije ima, 
valja se zapitati prolaze li pretpostavke odre enog modela Þ lter stvarnog svijeta, 
odnosno može li se zamisliti da su one doista to ne? Primjerice, savršena racio-
nalnost ekonomskih subjekata nije pretpostavka koja prolazi Þ lter stvarnog svijeta. 
Jednako tako, niti savršena konkurencija na tržištu rada iz osnovne novokejnezijan-
ske Phillipsove krivulje tako er ne prolazi taj Þ lter,  pogotovo u Hrvatskoj. 

Zaklju no, kod procjena Phillipsove krivulje nije postignut konsenzus ni u 
inozemnoj (Gali i Gertler, 1999; Rudd i Whelan, 2005), ni u doma oj literaturi 
(Druži , Tica, Mami , 2006; Botri  i Cota, 2005; Krznar, 2011). Posljedi no, no-
sitelji ekonomske politike ne bi trebali koristiti procjene Phillipsove krivulje kao 
vrsti orijentir jer su one o ito podložne razli itim teoretskim interpretacijama, 

kao i druga ijim empirijskim speciÞ kacijama. 

Postoji dodatan razlog zašto rezultate procjena treba uzeti s rezervom. Naime, 
originalna ideja Phillipsove krivulje fokusirala se na negativan odnos inß acije i 
nezaposlenosti u dugom roku. Prema tome, poželjno je promotriti duga ku seriju 
podataka naspram kratke serije kvartalnih podataka kakve su u pravilu korištene 
u radovima koji istražuju NKPC, uklju uju i i ovaj. Taj je put, me utim poplo en 
metodološkim ograni enjima poput ispravne procjene dugoro nog grani nog troš-
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ka u gospodarstvu. Osim toga, postoji problem uskla enosti podataka iz bivšeg 
sustava s današnjim podacima jer ne postoji konzistentna vremenski uskla ena 
baza podataka za tako duga ko razdoblje. Prijedlog za budu a istraživanja ide u 
smjeru izgradnje koherentne i to ne dugoro ne baze podataka potrebnih za procje-
nu Phillipsove krivulje, ali i strukturnog oblika NKPC. Jedino na taj na in može 
se dobiti realna i objektivna slika o dugoro nom odnosu inß acije i nezaposlenosti 
u Hrvatskoj na temelju koje bi se eventualno mogle davati preporuke nositeljima 
ekonomske politike. Ovaj rad predstavlja korak bliže razumijevanju odnosa inß a-
cije i nezaposlenosti, ali i motivacije koja leži iza debate o postojanju ovog odnosa, 
kako u stranoj, tako i u doma oj literaturi. Ujedno, istraživanje popunjava jaz u 
literaturi budu i da procjena Phillipsove krivulje nije napravljena u periodu nakon 
duboke ekonomske krize u Hrvatskoj te otvara prostor za daljnji napredak istraži-
vanja u tom  podru ju.
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Prilog 1. Korištene serije podataka i izvori

Serija podataka Izvor

Tromjese ni obra un bruto doma eg proizvoda, 
stalne  cijene, u cijenama prethodne godine, 
referentna godina 2010. (1)

Državni zavod za statistiku

Stopa nezaposlenosti (2) Hrvatski zavod za zapošljavanje

Indeks cijena potroša kih proizvoda (CPI) (3) Državni zavod za statistiku

Indeks cijena industrijskih proizvoda pri 
proizvo a ima (PPI) (4)

Državni zavod za statistiku

Indeks nominalnog efektivnog te aja (5) Hrvatska narodna banka

Bruto pla e (6) Državni zavod za statistiku

Broj zaposlenih (7) Hrvatski zavod za zapošljavanje

Bruto dodana vrijednost privatnog sektora (8) Državni zavod za statistiku

Grani ni trošak ( (6*7)/8)
Državni zavod za statistiku, Hrvatski 
zavod za zapošljavanje

Srednji devizni te ajevi HNB-a na kraju 
razdoblja (9)

Hrvatska narodna banka

Indeks cijena industrijskih proizvoda pri 
proizvo a ima (PPI) u Eurozoni (10)

Eurostat

Napomena: BDP, bruto pla e i BDV izraženi su u HRK. BDV privatnog sektora izra unata je kao 
ukupna BDV od ega je oduzeta BDV javnog sektora. Varijabla strane cijene koja se koristi u procje-
nama u Prilogu 2. i Prilogu 3. izra unata je kao umnožak (9) i (10). 
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Prilog 2. Procjene NKPC s aproksimiranom mjerom stranih cijena

Model 1 Model 2

Konstanta
 0,38 
(1,12)

 0,52 
(0,84)

Inß acija (CPI) (t+1)
  0,91*** 

(0,24)
 0,89***

(0,18)

Jaz BDP-a
 0,018 
(0,05)

 -

Strane cijene
 0,002 

(0,003)
0,0006
(0,003)

Grani ni trošak  -
 0,06 

(0,06)
Broj opažanja 61 60

Std. gr. 0,0070 0,0143

J-statistika 5,62 7,19

p-vrijednost (J-stat.) 0,78 0,62

Napomena: robusne standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 

Prilog 3. Procjene hibridne NKPC s aproksimiranom mjerom stranih cijena

Model 1 Model 2

Konstanta
0,36 

(1,13)
0,64 

(0,88)

Inß acija (CPI) (t+1)
0,92*** 

(0,29)
0,85*** 

(0,25)

Inß acija (CPI) (t-1)
-0,0001 

(0,09)
0,007 
(0,16)

Jaz BDP-a
0,02 

(0,05)
 -

Strane cijene
 0,002 
(0,03)

 0,0005 
(0,0002)

Grani ni trošak  -
0,07 

(0,06)
Broj opažanja 61 60

Std. gr. 0,007 0,006

J-statistika 5,61 6,63

p-vrijednost (J-stat.) 0,69 0,58

Napomena: robusne standardne pogreške procjene nalaze se u zagradi. *** ozna avaju p<0,01; ** 
p<0,05 te * p<0,1. 
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ANALYSIS OF UNEMPLOYMENT-INFLATION NEXUS IN TIMES OF CRISIS: 
THE CASE OF CROATIA 

Summary

The paper explores the relationship between unemployment and inß ation in Croatia, i.e. 
Phillips curve. Extant domestic and international research attempted to estimate this relationship 
as means to offer advice with regards to economic policy. However, from literature review, it is 
clear that the results of conducted empirical research are ambiguous, which represents the main 
motivation behind this paper. The goal is to estimate the Phillips curve on previously unavailable 
data after the crisis to consider the potential changes due to the deep and persistent crisis in Croatia. 
From literature overview it is apparent that there is no consensus on the existence and shape of this 
relationship. Empirical part of the paper does not conÞ rm the existence of Phillips curve in Croatia, 
which also suggests the sensitivity of results of empirical research on this topic. It is therefore im-
portant to urge caution from decisive interpretations and conclusions from empirical research of the 
Phillips curve and to sustain from suggestions to policy makers due to the sensitivity of the results 
and ambiguous empirical Þ ndings. 

Keywords: inß ation, unemployment, crisis, Phillips curve


