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OD PHILLIPSOVE KRIVULJE
DO NAIRU

Temeljne politicke implikacije koncepta
NAIRU imaju izuzetno znacajnu ulogu u kre-
iranju makroekonomske politike razvijenih
zemalja vec dugi niz godina. Ipak, nepotvrde-
nost teorijskih pretpostavki koje se nalaze u
osnovi toga koncepta rezultatima empirijskih
istraZivanja otvorila je niz nerijeSenih pitanja
i ukazala na kontroverznost samoga kon-
cepta. Svrha je ovog rada dvostruka: vred-
novati konceptualnu validnost NAIRU u kon-
tekstu prevladavajucih makroekonomskih pa-
radigmi i rezultata empirijskih istrafivanja, te
preispitati ulogu NAIRU u kreiranju makro-
ekonomske politike. Tri se temeljna zakljucka
namecu kao posijedica takvog vrednovanja.
Prvo, razumijevanje inflacije zahtijeva izuca-
vanje Sire osnovice od one koju pruia triiste
rada. Drugo, nezaposlenost je uvjetovana
mnostvom varijabli. Koncentriranje iskljucivo
na jaz nezaposlenosti moze rezultirati pogres-
nim signalom makroekonomskoj politici. Tre-
ée, nuzna su daljnja teorijska izucavanja us-
mjerena redefiniranju NAIRU, ali i defini-
ranju alternativnih vodica makroekonomskoj
politici.
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rodna stopa nezaposlenosti, NAIRU, jaz
nezaposlenosti
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Pregledni ¢lanak

1. UVODNA RAZMATRANJA

Koncept prirodne nezaposlenosti ima prvo-
razrednu vaznost u suvremenoj prevladavajucoj
ekonomskoj paradigmi koja nastoji objasniti po-
naSanje na trzistu rada i razotkriti uzroke inflacije, te
objasniti odnos izmedu nezaposlenosti i inflacije.
Ideja koja leZi u osnovi prirodne stope nezaposlenosti
sadrZana je u pretpostavci o postojanju nedvojbene
sveze izmedu stanja na trZiStu rada i promjena stope
inflacije. Prema toj se ideji promjene stope inflacije
mogu objasniti dogadanjima na trZistu rada, a njezin
se intenzitet moZe aproksimirati stopom nezapo-
slenosti.

[ako je u svom poznatom radu, nobelovac Milton
Friedman 1968. godine definirao pojam “prirodna
stopa nezaposlenosti”, zasluge za ukljucivanje pri-
rodne stope nezaposlenosti u ekonomsku paradigmu
i makroekonomsku politiku se pripisuju njegovu radu
i radu Edmunda Phelpsa iz 1967. godine. U literaturi
je koncept prirodne nezaposlenosti poznat takoder
pod nazivom NAIRU. NAIRU je akronim engleskih
rije¢i “Non-Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment” koji se na hrvatski jezik moZe prevesti kao
“nezaposlenost koja ne ubrzava inflaciju”. Uobicajeno
je definirati NAIRU kao onu stopu nezaposlenosti
koja je konzistentna sa stabilnom stopom inflacije.
Drugim rije¢ima, pri toj razini nezaposlenosti,
inflacija ne iskazuje tendenciju rasta, a niti pada.
Naziv NAIRU uveli su u ekonomiju nobelovac
Franco Modigliani i Lucas Papademos 1975. godine.

Veé 20-ak godina na znanstvenoj je sceni malo
analitickih koncepata kakav je NAIRU, a koji pobu-
duje toliko puno istraZivacke pozornosti ekonomista.
Razlog tome lezi u kontroverznosti koncepta koja
proizlazi iz teorijske nepreciznosti u njegovom
definiranju i poteskoca u mjerenju. Ta kontroverznost
nije predstavljala ve¢i problem u makroekonomiji sve
do sredine 1990-ih godina. Ipak, sredinom 1990-ih
godina, rezultati empirijskih istraZivanja, prvenstveno
u Americi i Europi, ukazali su na nuZnost redefi-
niranja koncepta.

Misljenja suvremenih ekonomista u svezi s
NAIRU su podijeljena. Kreéu se od onih koji sma-
traju da je NAIRU modan analiti¢ki koncept koji
omogucava razumijevanje ponasanja ekonomije izvan
ravnoteZe, koji pruza osnovu za kratkoro¢no progno-
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ziranje stope inflacije i koji stoga predstavlja korisnu
smjernicu makroekonomskoj politici. Korisnost
koncepta ti ekonomisti potvrduju rezultatima brojnih
empirijskih istraZivanja i dugogodiS$njoj praksi
makroekonomske politike zapadnih zemalja, koja u
definiranju svojih makroekonomskih programa slijedi
teorijske spoznaje povezane s NAIRU. Na drugoj su
strani oni ekonomisti koji smatraju da koncept nije
precizno definiran, da su rezultati empirijskih
istrazivanja “slabi”, a da ponaSanje makroekonomske
politike u skladu s NAIRU nosi sa sobom vece
troSkove od koristi.

Temeljna je ideja ovog rada pokusati sintetizirati
spoznaje o odnosu izmedu nezaposlenosti i inflacije
iz povijesne perspektive i prevladavaju¢ih makro-
ekonomskih paradigmi. U tom je kontekstu poseban
naglasak u radu dan izucavanju NAIRU kao teorije
koja pruza objasnjenje uzroka inflacije i koja definira
pravila ponasanja makroekonomskoj politici.
Sintetiziranjem pro et contra razloga za NAIRU
nastoji se pokriti izvjesni teorijski nedostatak na tom
podrucju. Naime, mnogobrojni radovi iz tog podrucja
uglavnom su jednosmjerni; ili nude objasSnjenja zaSto
su za primjenu NAIRU ili zaSto su protiv. Suko-
bljavanje stavova i visestruke perspektive trebale bi
pripomo¢i u boljem sagledavanju koncepta i njegove
korisnosti u kreiranju makroekonomske politike.

2. EVOLUCIJA NAIRU - VREDNOVANJE
KONCEPTUALNE I EMPIRIJSKE
VALIDNOSTI NAIRU

JEZICNA RAZGRANICENJA - ODREDPENJE
POJMA

Na pocetku istraZivanja postojeée literature o
NAIRU istrazivaci dobivaju osjec¢aj konfuzije. Naime,
u nekim se radovima umjesto pojma NAIRU ¢itatelji
mogu susresti sa sljede¢im pojmovima: prirodna
stopa, ravnoteZna stopa, stacionarna stopa, strukturna
stopa, najniZza odrZiva stopa, i sl. Nakon prvih
nedoumica oko toga je li rije¢ o sinonimima ili ne,
te provedene briZljive analize tih radova, Citatelji
¢esto mogu utvrditi da je zaista rije¢ o sinonimima.
Tako se, primjerice, u makroekonomskoj literaturi
mogu susresti sljedece definicije NAIRU, odnosno
prirodne stope nezaposlenosti:

+ Blanchard (1997.) je definirao prirodnu stopu
nezaposlenosti kao ravnoteznu stopu nezaposlenosti,
tj. kao onu stopu kod koje su “odluke o cijenama i
nadnicama konzistentne” (str. 309.). S obzirom da
naziv upuéuje na neovisnost stope o institucijama i
politici, a da pozicije krivulja kojima se definiraju

nadnice i cijene, a Cije sjeciSte odreduje ravnoteZnu
stopu, ovise o institucionalnim i politickim ¢imbe-
nicima, koji reflektiraju razli¢ite strukturne karak-
teristike ekonomije, to je prema njemu pogodniji
naziv strukturna stopa nezaposlenosti (str. 310.).
Nadalje, Blanchard je istaknuo da se “... prirodna
stopa takoder naziva ... NAIRU.” (str. 348.).

« Stiglitz (1997.) je definirao NAIRU kao “stopu
nezaposlenosti konzistentnu s nepromijenjenom
stopom inflacije” (str. 3.).

« Mankiw (1997.) je definirao prvo prirodnu stopu
nezaposlenosti kao “prosjecnu stopu nezaposlenosti
oko koje fluktuira ekonomija” (str. 123.), da bi ju
zatim na strani 125. definirao kao “stacionarnu
stopu nezaposlenosti”, tj. “stopu nezaposlenosti
prema kojem gravitira ekonomija u dugoro¢nom
razdoblju” (str. 525.).

+ Auerbach i Kotlikoff (1995.) su definirali NAIRU
kao “najnizu odrZivu stopu nezaposlenosti” (str.
426.).

+ Pichelmann i Schuh (1997.) su definirali NAIRU
kao “stopu nezaposlenosti kod koje se inflacija
stabilizira u odsustvu bilo kojeg iznenadenja na
strani nadnica - cijena” (str. 2.).

 Parkin (1990.) je definirao prirodnu stopu neza-
poslenosti na sljedeci nacin: “Kada je ekonomija na
razini pune zaposlenosti i jedina nezaposlenost je
frikcijska nezaposlenost, stopa nezaposlenosti zove
se prirodna stopa nezaposlenosti” (str. 110.).

+ Prema statistickim metodama procjene, NAIRU je
deterministicka komponenta niza o nezaposlenosti
koja se takoder moZe interpretirati kao ravnoteZna
stopa nezaposlenosti, a uz uvjet da je determi-
nisticki dio stope nezaposlenosti nekoreliran s
inflacijom (vidi npr. Pichelmann, K. i U. Schuh,
1997, str. 12.).

Istovremeno, postoji mnostvo ekonomista koji u
svojim radovima isti¢u razliku izmedu navedenih
pojmova; prvenstveno izmedu prirodne stope
nezaposlenosti i NAIRU. Izdvojili bi medu njima
sljedece ekonomiste.

« Prema Changu (1997.) prirodna stopa nezapo-
slenosti (definirana od strane Friedmana i Phelpsa)
je ravnotezna stopa Cija je vrijednost odredena
prvenstveno karakteristikama trZiSta rada. Naprotiv,
NAIRU je pozicionirana kao empirijska vrijednost.
Teorija koja leZi u njezinoj osnovi implicira da bi
mala nezaposlenost mogla prouzrociti povecanje
inflacije nezavisno od uzroka te male neza-
poslenosti. Prema teoriji o NAIRU, monetarna
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politika moze biti takav uzro¢nik, dok prema
Friedman - Phelpsovoj tezi to nije implikacija
prirodne nezaposlenosti.

Richardson i ostali (1991.) su istaknuli da je
moguce razlikovati izmedu kratkoroéne NAIRU,
NAIRU i dugoro¢ne NAIRU. NAIRU predstavija
onu stopu nezaposlenosti prema kojoj konvergira
nezaposlenost u uvjetima kada je zavrSen dinamicki
proces prilagodavanja inflacije, a priviemeni Sokovi
ponude se ne pojavljuju. Kratkorocna NAIRU
predstavlja onu stopu nezaposlenosti koja je
konzistentna sa stabiliziranom stopom inflacije na
tekucoj razini u sljede¢em razdoblju. Tako je ta
stopa ovisna o NAIRU, promjennjivija je jer ovisi
o svim utjecajima na strani ponude i razini aktualne
nezaposlenosti. Dugoro¢na NAIRU (koja je bliska
prirodnoj stopi) korespondira dugoroénom sta-
cionarnom stanju unutar kojeg je NAIRU potpuno
prilagodena svim utjecajima koji dolaze sa strane
ponude i makroekonomske politike.

Gersing (1997.) je istaknula da NAIRU i strukturna
stopa nezaposlenosti nisu sinonimi, iako su veoma
bliski. Strukturnu nezaposlenost definirala je “kao
razinu nezaposlenosti kompatibilnu sa stabilnom
inflacijom u srednjoro¢noj vremenskoj perspektivi
... NAIRU je razina nezaposlenosti kompatibilna s
neakceleriraju¢om inflacijom” (str. 4.). U tom
kontekstu, strukturna nezaposlenost ne kores-
pondira niti kratkoro¢noj, niti dugoro¢noj NAIRU,
ve¢ se nalazi negdje izmedu, a u ovisnosti o

* promjenama stvarne nezaposlenosti.

Estrella i Mishkin (1998.) su istaknuli da suvremeni
uvjeti nameéu nuZnost razlikovanja izmedu du-
goro¢ne NAIRU i kratkorocne NAIRU. Krat-
korocnu NAIRU je moguce tretirati ... kao refe-
rentnu stopu koja reprezentira razinu tekuce neza-
poslenosti koja bi korespondirala prognozi o ne-
promijenjenoj inflaciji tijekom politickog hori-
zonta” (str. 9.). Rijec je o onoj stopi neza-poslenosti
koja je konzistentna sa stacionarnom inflacijom
tijekom kraceg vremenskog razdoblja (npr. tijekom
sljedece godine). Tijekom tog razdoblja, stopa
nezaposlenosti moZe biti izloZena znaCajnim
promjenama. Dugoro¢na NAIRU se moze tretirati
kao prirodna stopa nezaposlenosti. Rijec je o onoj
stopi nezaposlenosti pri kojoj je iskljuéeno
djelovanje kratkorocnih cikli¢kih fluktuacija, a pri
kojoj su nadnice imale dovoljno vremena za
prilagodavanje i uravnoteZenje ponude i potraznje
za radom. Ona ovisi o strukturnim ¢imbenicima i
mijenja se polako tijekom vremena.

MnoStvo razlicitih, ovdje navedenih, ali i nena-
vedenih objasnjenja za NAIRU upucuju da je rijec¢ o
dvosmislenom pojmu, s obzirom da nije jednoznacno
i precizno definiran. Neprecizne definicije i neusug-
laena miSljenja govore u prilog tvrdnji nobelovca
Roberta Solowa koji je ustvrdio: “Nije jasno o ¢emu
govorimo kada govorimo o prirodnoj stopi” (1986.,
str. S24.).

Boljem razumijevanju kontroverznih implikacija
aktualnih empirijskih istrazivanja o inflaciji,
nezaposlenosti i odnosu izmedu njih pridonijet ée
upoznavanje s jednim od temeljnih makroekonomskih
koncepata. Rije¢ je o Phillipsovoj krivulji. Ta krivulja
zauzima sredi$nje mjesto u makroekonomiji ve¢ od
1960-ih godina. Suvremena istraZivanja o NAIRU
oslanjanju se na Phillipsovu relaciju (iako drugacije
definiranu od izvorne). Prvenstveni je razlog tome,
Sto Ce se istraZiti u nastavku poglavlja, §to Phillipsova
relacija na neposredan nacin povezuje nezaposlenost
i inflaciju. Nadalje, njezinu primjenjivost povetava
Cinjenica Sto je taj pristup razotkrivanja relacije
izmedu stope inflacije i nezaposlenosti konzistentan
s drugim strukturnim pristupima koji se dodatno
upotrebljavaju radi produbljivanja znanja o ponaSanju
na trziStu rada, determinantama inflacije i razlikama
koje su prisutne tijekom vremena u nekoj zemlji i
medu zemljama.

PHILLIPSOVA KRIVULJA, PRIRODNA

STOPA NEZAPOSLENOSTI I NAIRU

Phillipsova krivulja, najjednostavnijim rje¢nikom
receno, predstavlja odnos izmedu stope neza-
poslenosti (n) i stope inflacije (7). Negativan nagib
te krivulje prikazan slikom la), a oznacene simbolom
PK, upucuje na vrstu tog odnosa: kada je stopa
nezaposlenosti velika, stopa inflacije ima tendenciju
smanjivanja, uz ostale nepromijenjene uvjete. Vrijedi
i obrnuto, tj. kada je stopa nezaposlenosti mala,
inflacija iskazuje, ceteris paribus, tendenciju rasta.
Phillipsova je krivulja dobila ime prema ekonomistu
Albanu W. Phillipsu, koji je 1958. godine, na temelju
empirijskih istrazivanja o podacima za razdoblje od
1861. do 1957. u Velikoj Britaniji, potvrdio posto-
janje negativne sveze izmedu tih varijabli. Ta je sveza
potvrdena vrlo brzo drugim empirijskim istra-
Zivanjima.'

1 Istrazivanje Samuelsona i Solowa u 1960. godini potvrdilo je
postojanje negativne sveze izmedu inflacije i nezaposlenosti i na
ameri¢kim podacima. Tu su negativnu svezu nazvali Phillipsova
krivulja.
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Tocnije, Phillips je istraZivao odnos izmedu
nezaposlenosti i stope promjena nominalnih nadnica.
S obzirom da se promjene nadnica mogu tretirati kao
pokazatelji inflacije, za potrebe ovog rada, ta razlika
i nije tako znacajna.

Phillips je takoder utvrdio da jacina odnosa
izmedu nezaposlenosti i promjene nadnica ovisi o
razini nezaposlenosti. Ako je nezaposlenost mala,
daljnje smanjivanje nezaposlenosti je povezano s
velikim povecanjem stope inflacije. Slicno tome, kada
je nezaposlenost velika, smanjenje nezaposlenosti je
povezano s malim povecanjem stope inflacije.

Slika 1: Phillipsova krivulja

je Cinjenica zahtijevala redefiniranje Phillipsove
krivulje. Naime, dok je originalna Phillipsova krivulja
(kakvu su definirali Phillips, Samuelson i Solow)
predstavljala negativan odnos izmedu stope
nezaposlenosti i stope inflacije, pokazalo se da od
1970-ih godina ne postoji prepoznatljiv statisticki
odnos izmedu tih varijabli.

M. Friedman i E. Phelps su krajem 1960-ih
godina predskazali u svojim istraZivanjima neovisno
jedan o drugome takva dogadanja. Definirali su
nekoliko teorijskih teza. Prvo, originalna Phillipsova
krivulja je kratkoro¢na relacija. Njezina stabilnost

PK

n DPK

\_PK

pn n

Slika la): Originalna Phillipsova krivulja

Phillipsova krivulja producira znacajnu
makroekonomsku politicku implikaciju - moguce je
upravljanjem agregatnom potraznjom utjecati na
agregatnu razinu zaposlenosti u zemlji i na stopu
inflacije, te ih dovesti na Zeljenu razinu. Ta
implikacija postaje vidljiva i analizom slike la).
Naime, Phillipsova krivulja, PK, ukazuje na
postojanje kompromisa izmedu stope nezaposlenosti
i stope inflacije. Taj kompromis omogudava
subjektima makroekonomske politike politicki izbor:
manju stopu inflacije uz vecu nezaposlenost, ili pak
manju nezaposlenost uz visu inflaciju. Medutim,
istovremeno postizanje male inflacije i male
nezaposlenosti nije mogude.

U 1970-im godinama americka privreda, kao i
privrede mnogih drugih razvijenih zemalja, bila je
izloZena i velikoj nezaposlenosti i velikoj inflaciji. Ta

Slika 1b): Kratkoro¢na i dugoro¢na Phillipsova krivulja

ovisi o inflatornim ocekivanjima. Svaka relevantna
promjena inflatornih ocekivanja uvjetovat ée
pomicanje Phillipsove krivulje. Friedman i Phelps su
predskazali, a $to su stvarna dogadanja i potvrdila, da
¢e se Amerika tih godina suoditi s promjenama
inflatornih ofekivanja. Naime, do 1970-ih godina
inflatorna ocekivanja su bila stabilna, te je vrijedilo
77=0. Friedman i Phelps su pretpostavili da su se
ofekivanja ljudi pocela temeljiti na iskustvu iz
proslosti, s tim da iskustva iz bliZe proslosti imaju
veée pondere.? U okviru definiranja Phillipsove
krivulje pretpostavili su da ée inflacija u godini t biti
jednaka proslogodisnjoj inflaciji, tj. da vrijedi me=m .
Temeljna je implikacija te teza da stopa neza-
poslenosti ne utjece viSe na stopu inflacije, ve¢ na

2 Rije€ je o tzv. adaptivnim olekivanjima.
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promjene stope inflacije. Nadalje, svaki pokusaj
reduciranja stope nezaposlenosti poveéavanjem
agregatne potraZnje moZze imati izvjesne pozitivne
u¢inke samo tijekom kratkoroénog razdoblja.
Naprotiv, tijekom vremena, rastuéa inflacija ¢e ne-
utralizirati pozitivne ucinke. Stoga postoji odredena
razina nezaposlenosti, tzv. prirodna razina, ispod koje
nije moguce odrzavati nezaposlenost. Ta je impli-
kacija vodila ka sljedecoj tezi. Nije moguce pronaci
zadovoljavaju¢i kompromis izmedu stope neza-
poslenosti i stope inflacije tijekom dugorofnog
vremenskog razdoblja. Potrebno je, u stvari, razli-
kovati izmedu kratkorocne i dugoro¢ne Phillipsove
krivalje (vidi sliku 1b). Dugoro¢na Phillipsova
krivulja (ozna¢ena simbolom DPK na slici 1b) je
okomita na razini prirodne stope nezaposlenosti (pn).
Na toj je razini aktualna stopa inflacije jednaka
ocekivanoj stopi. Tijekom dugoroénog razdoblja
nagib te krivulje upucuje na nepostojanje sveze
izmedu stope inflacije i nezaposlenosti. Primarni je
razlog tome taj $to je dugorofna nezaposlenost
prvenstveno determinirana strukturnim varijablama
(tzv. realnim ekonomskim ¢imbenicima), dok je
inflacija monetarni fenomen. Temeljna je politicka
implikacija te teza ta §to makroekonomska politika
usmjerena upravljanju agregatnom potraznjom, a
primarno monetarna politika, ne moZe utjecati na
prirodnu stopu nezaposlenosti. Monetarna je politika
u tom kontekstu neucinkovita.

Drugacdije receno, s obzirom da Phillipsova
krivulja nije stabilna relacija, ne pruza moguénost
politickog izbora. Naime, tijekom kratkorocja, ako
stopa nezaposlenostt “padne” na razinu ispod
procijenjene prirodne stope, inflacija e rasti sve dok
se nezaposlenost ne izjednaci s njom. Inflacija ée se
tada stabilizirati na permanentno viSoj razini. Stoga
makroekonomska politika ne moZe permanentno
reducirati nezaposlenost, a svaka njezina aktivnost
usmjerena povedanju agregatne potraZnje, tj. sma-
njenju nezaposlenosti ispod prirodne stope, rezultirat
¢e dugorocno visom stopom inflacije.

Kada aktualna stopa nezaposlenosti bude
prekoracila prirodnu stopu nezaposlenosti, inflacija ce
se smanjivati. U suprotnom, kada aktualna stopa
nezaposlenosti bude manja od prirodne, inflacija ée
rasti. U okviru Phillipsove krivulje prirodna stopa
nezaposlenosti predstavlja onu stopu koja osigurava
konstantnost (stabilnost) stope inflacije. Otuda potjece
naziv za prirodnu stopu nezaposlenosti NAIRU, tj.
“stopa nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju”.

Dok je Friedman-Phelpsova teza o prirodnoj
stopi nezaposlenosti ukazala na neudinkovitost

monetarne politike usmjerene upravljanju agregatnom
potraznjom tijekom dugoroénog razdoblja, dio
ekonomista (keynesijanski orijentiranih) nastojao je
reafirmirati njezinu ulogu u makroekonomskoj
politici. U tu su svrhu F. Modigliani i L. Papademos
uveli 1975.g. u makroekonomiju koncept NIRU.
NIRU je akronim engleskog naziva koncepta “Non-
Inflationary Rate of Unemployment” (u hrvatskom
prijevodu “stopa nezaposlenosti koja nije inflatorna”)
koji je kasnije preimenovan u NAIRU. NAIRU, u
kontekstu Phillipsove krivulje prikazane slikom 1b),
predstavlja onu stopu nezaposlenosti pri kojoj opa-
dajuda Phillipsova krivulja (tj. krivulja PK) sijece
okomitu Phillipsovu krivulju (krivulju DPK). Otuda
je NAIRU jednaka prirodnoj stopi.

Iz perspektive NAIRU, mala nezaposlenost je
“dobra” sve dok ne dosegne razinu NAIRU. Stoga je
prema keynesijanskim ekonomistima, pozicija stvarne
nezaposlenosti u odnosu na NAIRU koristan signal
makroekonomskoj politici, a primarno monetarnoj
politici. Primjerice, ako je stvarna nezaposlenost blizu
prirodne stope nezaposlenosti ili manja od nje,
sredi$nja banka bi trebala reagirati poveéavanjem
kamatnih stopa kako bi sprijecila nadolazeéi rast
stope inflacije.

Dok su keynesijanci u NAIRU vidjeli korisnog
vodica makroekonomskoj politici, monetaristi su
prirodnu stopu nezaposlenosti i NAIRU tretirali kao
sinonime. Sukladno misljenju monetarista, NAIRU se
ne moZe upotrijebiti u kreiranju makroekonomske
politike. Ona moze imati eventualno korisnu ulogu
samo tijekom kratkorocnog razdoblja, kada novcana
iluzija dopusta utjecaj na agregatnu potraznju i na
agregatnu razinu zaposlenosti u zemlji. O detaljnom
razmatranju NAIRU u okviru ekonomske teorije vidi
u radu Espinosa-Vega i Russela (1997.).

Phillipsova je krivulja u ranim 1970-im go-
dinama (tzv. modificirana ili engl. “expectations-
augmented Phillips curve”) ukljuéivala jedino
ocekivanu stopu inflacije (koja je bila aproksimirana
inflacijom u prethodnom vremenu, tj. inercijom) i
stopu nezaposlenosti. Medutim, naftni su udari
pocetkom 1970-ih godina ukazali na vaZnost Sokova
ponude i potrebu njihova uklju¢ivanja u Phillipsovu
krivulju. Naime, Sokovi ponude mogu prouzroditi
uspostavljanje pozitivne korelacije izmedu inflacije i
nezaposlenosti. Ta je pozitivna korelacija u ame-
rickim podacima iz 1970. godine vjerojatno i uzro¢-
nik okarakteriziranja Phillipsove krivulje od strane
nekih neoklasi¢nih i monetaristickih ekonomista kao
“ekonometrijskog neuspjeha velikog opsega” (Lucas
i Sargent, 1978.).
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Prihvatljiva objas$njenja makroekonomskih do-
gadanja u svezi s nezaposlenoscu i inflacijom u 1970-
im godinama nisu mogli ponuditi ni keynesijanci, a
ni monetaristi. Naime, dok su keynesijanci objas-
njavali visoku nezaposlenost kao posljedicu nedo-
voljno ekspanzivne politike upravljanja agregatnom
potraznjom, postavilo im se pitanje, a na koje nisu
mogli pronac¢i odgovarajuéi odgovor, kako objasniti
visoku stopu inflacije ako trZiste rada iskazuje veé
takav viSak. Za razliku od njih, monetaristi su rastucu
inflaciju obja$njavali preekspanzivnom politikom
agregatne potraznje; ali slicno keynesijancima nisu
uspjeli pronaéi odgovor na pitanje kako je takva
preekspanzivna politika mogla proizvesti takvu veliku
nezaposlenost.> Odredena obja$njenja ponudili su
neoklasi¢ni ekonomisti. Prema njima, statisticki pre-
poznatljiv odnos izmedu nezaposlenosti i promjena
inflacije postoji tijekom kratkoro¢nog razdoblja.
Medutim, taj odnos nije moguce iskoristiti u stvaranju
makroekonomske politike, jer ljudi, kao racionalne
osobe, imaju sposobnost razmatranja svih informacija
koje im stoje na raspolaganju tako da ne ¢ine sis-
tematske pogreske, takoder i u vrednovanju aktualne
makroekonomske politike i prognoziranju njezinih
buducih u¢inaka. Stoga u situaciji perfektnih oce-
kivanja makroekonomska politika nije u mogucnosti
izazivati promjene u agregatnoj proizvodnji i za-
poslenosti u nekoj zemlji niti tijekom kratkoro¢nog
razdoblja. Ona moZe imati realne uinke, sukladne s
upravljanjem kratkoro¢nom Phillipsovom krivuljom,
samo ako su njezine aktivnosti izazvale iznenadenja
kod individua.

Za veéinu suvremenih ekonomista Phillipsova
relacija postaje “genericki pojam za bilo koji odnos
izmedu stope promjena nominalnih nadnica ili cijena
i razine realnog indikatora za potraznju u ekonomici”
(Gordon, 1997.).

Najnovija empirijska istraZivanja odnosa izmedu
nezaposlenosti i inflacije temelje se na suvremenoj
Phillipsovoj krivulji koja uvaZava inflacijska oce-
kivanja, odstupanje nezaposlenosti od prirodne
nezaposlenosti i 3ok ponude. Naime, suvremena
Phillipsova krivulja, isti¢e tri temeljne odrednice

3 Fundamentalna razlika izmedu keynesijanaca i monetarista
leZi takoder i u obja$njenju smjera uzro¢nosti izmedu nezaposlenosti
i inflacije. Prema monetaristima, monetarna politika neposredno
utjee na stopu inflacije, a na stopu nezaposlenosti posredno,
izazivajuéi inflatorna iznenadenja. Otuda je Phillipsova krivulja
okomitija tijekom kratkoro¢nog razdoblja. Keynesijaaci, naprotiv,
smatraju da stopa nezaposlenosti utje¢e na stopu inflacije, utjecuéi
na stopu rasta nominalnih nadnica. Phillipsova je krivulja za njih
vodoravnija.

inflacije: ocekivanja / inerciju, potraznju i ponudu.
Matematicki formulirano, jednadzba Phillipsove
krivulje (tzv. “triangle” model prema Gordonu, 1997.)
moZe glasiti:

n=a(L)m—-b(L)D+c(L)x +€,,

gdje 7 oznacava stopu inflacije, a ni¢ o¢ekivanu stopu
inflacije u vremenu t koja se obi¢no aproksimira
varijablom kaSnjenja, T, a koja reprezentira inerciju.
D, je indeks prekoraenja potraZnje. S obzirom da je
normaliziran, D=0 ukazuje na odsustvo prekoracenja
potraznje. D, mozZe biti aproksimiran devijacijom
stope nezaposlenosti u vremenu t od prirodne stope
nezaposlenosti (NAIRU) u istom vremenu (tzv. jazom
nezaposlenosti). Izostanak prekoracenja ukazuje da
nema jaza nezaposlenosti. X oznacava vektor
varijabli koje predstavljaju Sokove ponude. Vektor je
takoder normaliziran, tako da z=0 ukazuje na
odsustvo Sokova ponude. e, predstavlja serijski
nekoreliranu gresku. Mala slova varijabli oznacavaju
prve diferencije logaritama varijabli, a velika slova
oznacavaju logaritme razina. a(.), b(.) i c(.) su
polinomi u operatoru kasnjenja L. U navedenoj
jednadZbi moze se koristiti nekoliko stopa inflacije s
kasnjenjem (Sto je uobiCajeno u empirijskim istra-
Zivanjima) ili pak inflacija sa samo jednim kaSnje-
njem.

Pitanje pogodne mjere inflacije protlem je koji
izaziva nedoumice. Treba li koristiti inflaciju nadnica
ili cijena, potrosacke cijene, proizvodacke ili neke
druge cijene, treba li obratiti pozornost na uvozne
cijene i devizne tecajeve, samo su neka od pitanja
koje istraZivaci moraju razjasniti. U veéini empirijskih
istraZivanja koristi se cjenovna inflacija jer se pret-
postavlja da ona obuhvaca viSe relevantnijih ¢im-
benika koji determiniraju NAIRU.

Kao mjera prekoracenja potraznje, D, u empi-
rijskim se istraZivanjima koriste razlidite varijable.
Izuzev navedene (tj. jaza nezaposlenosti) koristi se i
jaz outputa (izraZen kao postotna promjena izmedu
aktualnog i potencijalnog outputa, tj. kao logaritam
odnosa aktualnog prema prirodnom realnom bruto
domaéem proizvodu), te na slican nacin definirana
stopa iskoriStenosti kapaciteta, stopa napustanja posla,
indikatori poslovnih ocekivanja, razli¢iti monetarni
agregati, 1 sl. KoriStenje bilo koje od navedenih
varijabli je povezano s nizom raznovrsnih poteskoca
(mjerenja, ukljucenja u model, i sl.). Ipak, neki
ekonomisti (npr. Svensson, 1999.) smatraju da je za
solidno predvidanje inflatornog procesa nuzno
ukljuciti sve takve varijable u model.
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OgraniCenje je u modelu definiranom zahtjevom
da suma koeficijenata stope inflacije s kaSnjenjem
bude jednaka jedinici, $to osigurava nepostojanje
dugoro¢nog kompromisa izmedu inflacije i preko-
rafenja potraznje. Drugim rije¢ima, prirodna stopa
nezaposlenosti (tj. NAIRU) postoji kada je suma
koeficijenata vrijednosti inflacije s kasnjenjem jed-
naka jedinici (u slucaju ukljucivanja u model stope
inflacije s razli¢itim ka$njenjima) ili kada je koefi-
cijent stope inflacije u proSlom razdoblju jednak je-
dinici (u slu¢aju uklju¢ivanja u model stope inflacije
samo s jednim kasnjenjem). U oba slucaja, jedinica
osigurava konstantnost stope inflacije, tj. konzi-
stentnost prirodne stope sa stabilnom stopom inflacije.

Potrebno je istaknuti da inflacija ovisi i o razini
i promjenama varijabli potraznje. Ako je varijabla
Jjaza nezaposlenosti (ili outputa) specificirana na nacin
da ukljucuje vise od jednog kaSnjenja, pojavljuje se
automatski ucinak stopa promjena.

Ukljucivanje varijabli koje reprezentiraju Sokove
ponude pokazalo je da povecava objaSnjenost
varijacija stope inflacije. A neukljucivanje te varijable
vodi ka pristranim procjenama koeficijenta
nezaposlenosti u pravcu smanjenja. Medutim, ne
postoji prava mjera (tj. varijable) za Sokove ponude
kojima je izloZena ekonomija. Priblizne mjere koje se
upotrebljavaju u tu svrhu (primjerice uvozne cijene,
ili devizni te€ajevi) mogu voditi, ukoliko nisu prave,
ka pristranim procjenama i pogresnim tumacenjima.
Istrazivanje Hogana (1998.) je, primjerice, pokazalo
da je inflacija u Americi na zadovoljavaju¢i nacin
objaSnjena samo ako su podaci o uvoznim cijenama
ukljuceni u specifikaciju Phillipsove krivulje. I
istraZivanja u Europi potvrdila su opravdanost
koriStenja uvoznih cijena kao mjere Soka ponude (vidi
npr. Turner i Seghezza, 1999.).

Kada se govori o Sokovima ponude, potrebno je
razlikovati privremeni i dugotrajni Sok ponude.
Kratkotrajni Sokovi ponude obi¢no su bitni tijekom
jedne do dviju godina. Oni utjecu na stopu inflacije;
medutim, kada se “rasplinu”, ostavljaju NAIRU
nepromijenjenu. Naprotiv, dugotrajni Sokovi ponude
mogu permanentno utjecati na NAIRU tako Sto ée
inflacija rasti ili padati sve dok se nezaposlenost
prilagodava. Imaju li varijable kao $to su realne
uvozne cijene, realne cijene nafte, realne kamatne
stope, indirektni porezi permanentan ili kratkotrajan
utjecaj na NAIRU, jos je uvijek nerijeSeno pitanje.
Prema nekim ekonomistima (npr. Layardu i ostalima,
1991.) te varijable imaju privremeni uéinak na
NAIRU, dok prema drugim ekonomistima (npr. E.
Phelpsu, 1991.) imaju permanentni utjecaj.

Prema Phillipsovoj krivulji prirodna stopa
nezaposlenosti je ona razina nezaposlenosti prema
kojoj konvergira neka ekonomija tijekom dugoro¢nog
razdoblja, a koja nije izloZena strukturnim
promjenama na trziStu rada i Sokovima ponude. U
empirijskim je radovima obi¢no NAIRU definirana
kao sinonim prirodnoj stopi nezaposlenosti, a
procjenjivala se uz pretpostavku da je rije¢ o
konstanti, slu¢ajnom hodu, linearnoj transformaciji
neke “step” funkcije ili “spline” (vidi npr. Staiger i
ostali, 1997., Gordon, 1997.). Ipak, na znanstvenoj je
sceni sve prisutnija istraZivacka tendencija koja pravi
razliku izmedu prirodne stope nezaposlenosti i
NAIRU. Za iscrpni pregled metoda procjene NAIRU,
najnovijih rezultata teorijskih i empirijskih
istraZivanja, a posebice u OECD-e zemljama vidi
Richardson i ostali (2000.).

Radi pojednostavljenja, u makroekonomskoj je
politici prevladavalo misljenje da je odstupanje
aktualne stope nezaposlenosti od procijenjene
vrijednosti NAIRU (tzv. jaz nezaposlenosti) primarna
determinanta inflacijskih pritisaka. Time su
zanemarene druge determinante koje prema jednadzbi
(1) imaju vaZan utjecaj na promjene stope inflacije.
Tako, ako je postavljen cilj smanjenje inflacije,
prevladavalo je miSljenje da je potrebno adekvatno
povecati razinu nezaposlenosti iznad NAIRU. Sli¢no
tome, ako je stopa inflacije na Zeljenoj razini,
potrebno je voditi racuna da stopa nezaposlenosti ne
padne ispod vrijednosti NAIRU. Istovremeno, ako se
uzme u obzir znatna neizvjesnost koja je povezana sa
procjenom NAIRU, jasno je koliko bi oslanjanje na
jaz nezaposlenosti moglo biti pogre$na smjernica
monetarnoj politici.

Takvo pojednostavnjenje oslanjanjem iskljucivo
na jaz nezaposlenosti kao determinante inflatornih
pritisaka 1 vodi¢a makroeckonomskoj politici (pri-
marno monetarnoj politici) povezano je s mnoStvom
problema, od kojih se posebno mogu istaknuti
sljededi (Estrella i Mishkin, 1998., str. 6. - 7.):

1. Monetamna politika se ne oslanja isklju¢ivo na
dugorocnu ravnotezu tako da jaz nezapo-
slenosti moZe imati ogranicenu korisnost.

2. Ako se jednadzba (1) tretira kao jednadzba
koja se koristi za kratkoro¢na predvidanja,
zavisna varijabla je istovremeno mjesecna ili
kvartalna inflacija, §to pak vjerojatno ne
predstavlja prakticni cilj politike.

3. Tekuéi jaz nezaposlenosti je samo jedna od
mnogobrojnih eksplanatornih varijabli. A
stavljanje teZiSta na samo jednu varijablu ne
osigurava razumijevanje cjeline.
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4. Jednadzba (1) ne mora reprezentirati optimal-
nu prognozu inflacije, jer postoji potencijalna
opasnost da su neke vaZne varijable izostav-
ljene.

5. Fokusiranje na jaz nezaposlenosti moglo bi
stvoriti sliku prema kojoj je politicki cilj
usmjeriti nezaposlenost prema NAIRU. Taj
cilj moZe emitirati pogresne signale makro-
ekonomskoj politici.

Prije razmatranja te problematike korisno je
prodiskutirati o NAIRU koja varira tijekom vremena
kao objasnjenju neuspjeha teorije koja je stajala iza
NAIRU do sredine 1990-ih godina.

NAIRU KOJA VARIRA TIJEKOM VREMENA

Kada je na znanstvenoj sceni uveden pojam
NAIRU, pretpostavljalo se da je njezina vrijednost
konstantna. Drugim rijeCima, pretpostavljalo se da se
njezina vrijednost ne mijenja tijekom vremena.
Empirijski rezultati u Americi tih su godina potvr-
divali teorijske postavke. Medutim, rezultati em-
pirijskih istraZivanja, posebice od sredine 1990-ih
godina, doveli su u pitanje teorijske postavke. Tako
je, primjerice, u Americi, za koju je procijenjeno da
je vrijednost NAIRU oko 6% inflacija trebala rasti
prema ocekivanjima utemeljenim na teoriji jer je
stopa nezaposlenosti od kolovoza 1994. pa do
danasnjih dana manja od 6%. Medutim, inflacija u
Americi, u prosjeku, nije rasla; naprotiv, relativno je
stabilna na niskoj razini. DoseZe ¢ak najniZu vrijed-
nost u 1998.g. (1.6%).

Sli¢na se situacija s pitanjem ocekivanja ute-
meljenih na teoriji 0 odnosu izmedu nezaposlenosti i
inflacije nije dogodila ni u drugim razvijenim
zemljama. Stopa nezaposlenosti je u nekim zemljama
Europske unije u 1960-im godinama iznosila 1-2% (u
prosjeku je za Europsku uniju iznosila 3%), da bi
znatno porasla u 1980-im i 1990-im godinama.
Bududi da je u tim godinama inflacija bila mala,
relativno stabilna, odrZiva visoka nezaposlenost vo-
dila je ka povecanju prirodne stope nezaposlenosti.
Prema nekim procjenama, prirodna stopa neza-
poslenosti u Europskoj uniji iznosi oko 9% (Blan-
chard, 1997.). Povecanje stope nezaposlenosti moglo
bi biti posljedica velikog jaza izmedu stvarne neza-
poslenosti i prirodne nezaposlenosti, ali isto tako bi
moglo biti posljedica velike prirodne stope.

4 Jako procjene NAIRU variraju od istraZivanja do istraZivanja,
kretajuci se obi¢no u rasponu od 5 do 6.5%, kao udzbenicka se
vrijednost NAIRU u Americi obi¢no navodi 6%.

SaZeto receno, suvremena empirijska istraZivanja
ukazuju da stopa nezaposlenosti moZe biti pozitivno
ili negativno korelirana s inflacijom, §to pak ovisi
velikim dijelom o prirodi Sokova kojima je izloZeno
neko gospodarstvo. Nadalje, i uz potvrdenu negativnu
korelaciju izmedu navedenih varijabli, makro-
ekonomska praksa ukazuje na otklone u ponasanju od
teorijski pretpostavljenih sveza.

Dakle, empirijska istraZivanja su ukazivala na
neuspjeh NAIRU. Dvije su temeljne, medusobno
proturjecne, implikacije tog neuspjeha. Prvo, koncept
NAIRU ne treba napustiti, ali ga je potrebno
redefinirati. Redefinicija treba pocivati na tezi da
vrijednost NAIRU nije konstantna; naprotiv, da je
izloZena fluktuacijama tijekom vremena. Drugo, rije¢
je o konceptu koji je potrebno napustiti, jer teorija
koja se nalazi u osnovi NAIRU nije potvrdena, a
rezultati istraZivanja predvojbeni su da bi se na njima
mogle temeljiti politicke aktivnosti.

Dio ekonomista prihvatio je drugu implikaciju i
prestao se zanimati za NAIRU. Dio ekonomista je
prihvatio prvu implikaciju. Prihvacanje prve
implikacije zahtijevalo je dodatna izudavanja
usmjerena traganju za objasnjenjem kontradikcije
izmedu teorijskih ocekivanja i stvarnih dogadanja.
Ponudeno je nekoliko razli¢itih alternativnih
objasnjenja (za kratak pregled vidi Roubini, 1998.).
Jedno od najprihvacenijih objasnjenja je to da
NAIRU, ako postoji, evolvira tijekom vremena s
promjenama u ekonomiji (vidi npr. Gordon, 1997.).
Tako su neka istraZivanja pokazala da u Americi
dolazi do kontinuiranog smanjenja vrijednosti
NAIRU ve¢ od 1984. godine. Prema jednom od tih
istrazivanja vrijednost NAIRU je u Americi smanjena
za oko 1.5 postotnih poena od maksimuma kojeg je
NAIRU imala u ranim 1980-im godinama (Stiglitz,
1997.).}

Prihvadanje NAIRU koja varira tijekom vremena
otvorilo je niz novih nedoumica vezanih uz
objasnjenje uzroc¢nika variranja NAIRU tijekom
vremena, mogucnosti predvidanja njihova utjecaja na
NAIRU, primjenjivosti u makroekonomskoj politici
pa i samog mjerenja.

Ekonomisti se slazu da su promjene na trZistu
rada uzrocnici fluktuacija NAIRU. Medutim, ne
postoji suglasje oko toga koji su primarni uzrocnici i
koliki je njihov stvamni utjecaj na fluktuacije NAIRU.

5 Potrebno je imati na umu da je rije¢ o preliminarnim
istraZivanjima i da se uz procjenu smanjenja NAIRU veZe znatna
neizvjesnost.
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Nedvojbeno je da se promjene na trZiStu rada
dogadaju kao posljedica niza promjena. Neke su od
njih specificirane u nastavku teksta.

1. Demografske promjene radne snage. Uz
pretpostavku da demografske promjene imaju
isti u¢inak na NAIRU kao §to imaju na ne-
zaposlenost, moglo bi se ustvrditi da svaka
demografska grupa ima svoju vlastitu NAIRU
i da svojom vrijedno$cu utjee na posve-
masnju NAIRU. Stoga ¢e, primjerice,
povecanje udjela mladih ljudi u radnoj snazi
voditi ka povecanju procijenjenjene vrijed-
nosti NAIRU. Ili, NAIRU ¢e biti veca ako se
poveca udio Zena u radnoj snazi.

2. Promjena strukture radne snage. Smanjenje
potraznje za nekvalificiranom i niskokva-
lificiranom radnom snagom prouzrodit ¢e
smanjenje nadnica za tu grupu radnika, Sto
moZze voditi povecanju nezaposlenosti i
povecanju prirodne stope nezaposlenosti.

3. Porast konkurentnosti na trZiStima dobara,
usluga i rada. Povecanje otvorenosti domacih
i inozemnih trZiSta koje se pojavljuje obi¢no
kao prethodnica porasta konkurentnosti na
trzi§tu dobara i rada moZe prouzrociti
smanjenje NAIRU.

4. Institucionalna struktura trZiSta rada. Pove-
¢anje sindikalnog Clanstva daje sindikatima
vecu pregovaracku mo¢ koju mogu usmjeriti
ka provociranju za njih poZeljnih promjena.
Primjerice, sindikati se mogu izboriti za vece
minimalne place, poostrenje uvjeta dobivanja
otkaza, povecanje naknada nezaposlenima, 1
sl., Sto moZe voditi povecanju NAIRU. Sma-
njenje pregovaracke moc¢i sindikata ima
suprotni u¢inak na NAIRU.

5. Nadnice - aspiracijski uc¢inak. Ljudi se mogu
naviknuti na pobolj$anje svog standarda. Ako
je doSlo do poveéanja realnih nadnica u
neposrednijoj proslosti, mogu se povecati
aspiracije radnika za povecanjem realnih
nadnica i u neposrednoj buduénosti. Cak ako
kratkoro¢no dode do usporavanja rasta proiz-
vodnosti, radnici mogu zahtijevati povecanje
nadnica vede od porasta produktivnosti. Ti ée
zahtjevi vrsiti pritisak na porast stope infla-
cije. A stabiliziranje inflacije zahtijevat ce
vecu razinu nezaposlenosti 1 sukladno tome,
povecanje NAIRU. Medutim, to ¢e povecanje
NAIRU biti privremeno; ono se moze vratiti
na razinu prije usporavanja.

6. Histerija. Prema hipotezi o histeriji, odrZiva
visoka nezaposlenost utjecat ¢e dugoroéno na
povecanje vrijednosti NAIRU, jer vodi re-
duciranju “kvalitete” nezaposlenih (smanjiva-
njem njihovih radnih vjestina, znanja, pre-
govaracke modi, i sl.) s jedne strane, a s druge
strane utjecat ¢e na zaposlene na nacin §to ¢e
oni nastojati odrZati nadnice, cak uz troSak
Sirenja zaposlenosti. .

Rezultati istraZivanja sugeriraju da je histerija
jedna od glavnih snaga koja utjece na porast NAIRU
u europskim zemljama (vidi npr. Blanchard i Sum-
mers, 1987.). Istovremeno, u Americi postoje indicije
da bi djelovanje histerije (ali u suprotnom smjeru
nego u europskim zemljama) moglo biti jedan od
uzroka smanjenja NAIRU. Ipak, suvremena istra-
Zivanja daju vedi naglasak prethodno navedenim
promjenama kao objasnjenje variranja NAIRU u
Americi.

Potrebno je istaknuti da je smjer djelovanja
navedenih odrednica NAIRU predvidiv do izvjesnog
stupnja, §to otvara mogucnost koriStenja koncepta u
definiranju i analiziranju makroekonomske politike.

3. ULOGA NAIRU U KREIRANJU
MAKROEKONOMSKE POLITIKE

Koncept NAIRU imao je vrlo vaznu ulogu ne
samo u makroekonomskoj teoriji, ve¢ i u kreiranju
makroekonomske politike (osobito monetarne)
tijekom nekoliko proslih desetljeca u razvijenim
zemljama. Ipak, vrednovanje uloge koju ima NAIRU
u makroekonomskom odluéivanju predmet je odne-
davno brojnih i oftrih debata. Za neke ekonomiste
(npr. za Stiglitza, 1997., Gordona, 1997.) uloga
NAIRU je u tu svrhu izuzetno znacajna, za neke
ekonomiste moZe prouzrociti suprotne ucinke (npr. za
Eisnera, 1995., Rogersona, 1997., Galbraitha, 1997.),
dok je za neke ekonomiste korisna samo ako se izvrsi
njezina redefinicija i1 ako se razlikuje od prirodne
stope nezaposlenosti (npr. za Estrellea i Mishkina,
1998.).

Razmatranje odnosa izmedu inflacije 1 neza-
poslenosti u kontekstu politickih aktivnosti nuzno
zahtijeva analizu troskova i koristi. Postoji suglasje
u miSljenju medu ekonomistima da stvarna neza-
poslenost koja je iznad NAIRU implicira reduciranje
inflacije. Medutim, suglasje nije prisutno, ako se raz-
matraju ucinci situacije kada je stvarna nezaposlenost
manja od NAIRU. To je stoga §to reduciranje neza-
poslenosti ispod NAIRU ne mora prouzrociti ana-
logne ucinke po inflaciju, tj. njezino povelanje.
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Istrazivanja ukazuju na asimetri¢no prilagodavanje
cijena, §to implicitno znac¢i da veli¢ina tro§kova i
koristt ovisi, u stvari, o obliku Phillipsove krivulje.

Ako je Phillipsova krivulja konkavna, na Sto
ukazuju neka istraZivanja (vidi Stiglitz, 1997.),
potrebno je manje povecanje nezaposlenosti iznad
NAIRU od onog iznosa za kojeg je stvarna neza-
poslenost bila manja od NAIRU, kako bi se inflacija
zadrZala pod kontrolom.

Eisnerova teorijska istraZivanja o vrijednostima
inflacije u uvjetima razli¢itih stopa nezaposlenosti
pokazala su da nezaposlenost manja od NAIRU ne
vodi uopde, ili pak vodi ka maloj akceleraciji inflacije
(za pregled tih istrazivanja vidi Eisner, 1995.). Ti su
rezultati podudarni sa S oblikom Phillipsove krivulje
uz inflaciju minimiziranu pri stopi nezaposlenosti na
razini jednakoj ili manjoj od 5% (Coen i ostali,
1999.). IstraZivanja Eisnera pokazala su cak da
reduciranje nezaposienosti ispod NAIRU moZe dalje
reducirati inflaciju zbog stimuliranja povecanja
produktivnosti i cjenovne konkurencije (Eisner,
1995.). Tako visoka standardna greska ne dopusta
izvodenje preciznog zakljucka, smatra da je nepobitna
opravdana sumnja ne samo u postojanje, vec i u ko-
risnost NAIRU u kreiranju makroekonomske politike.
Ako se njegovi rezultati promatraju u kontekstu
stvarnih dogadanja u Americi i Okunovog zakona®,
onda su evidentni veliki gubici outputa zbog pro-
vodenja takve makroekonomske politike koja nastoji
povecavanjem nezaposlenosti sprijeciti pretpostav-
ljenu, ali ne potvrdenu, akceleraciju inflacije u buduc-
nosti.

U kontekstu struje ekonomista koji su za na-
pustanje NAIRU osobito je popularan rad Galbraitha
(1997.). Galbraith istice da bi trebala postojati
primarno suglasnost medu ekonomistima da bi neki
koncept bio validan. Prema njemu, suglasnost ne
postoji ni oko procjene NAIRU, niti oko intervala
povjerenja. Nadalje, uvodenje NAIRU koja varira
tijekom vremena nije razrijeSilo prakti¢ne probleme,
vec je otvorilo nove (primjerice, probleme povezane
sa razotkrivanjem generatora dinamike NAIRU,
identifikacijom pozicije NAIRU). Stoga, prihvacanje
koncepta kao vodica politici provocira znatno vece
troSkove od koristi, te je prema njemu bolje napustiti
koncept.

Medutim, neki ekonomisti smatraju da je
koncept prirodne nezaposlenosti (tj. relacija izmedu
nezaposlenosti i nadnica) validan. To §to se rastuéi

6 Prema Okunovom zakonu svako reduciranje stope neza-
poslenosti za jedan postotni poen korespondira povecanju outputa u
odnosu na potencijalni output za oko 2%.

pritisci na nadnice nisu prelili u cjenovnu inflaciju u
Americi u drugoj polovici 1990-ih godina, posljedica
je povoljnih Sokova ponude (relativno manjih cijena
nafte, manjih uvoznih troSkova zbog jakog dolara,
smanjenja troskova zdravstvene zastite, porasta
proizvodnosti, i sl.). Prije ili kasnije, tj. kada se
njihovi ucinci “rasplinu”, inflacija ¢e rasti.

Prema Walshu (1998.) uloga prirodne stope
nezaposlenosti u definiranju monetarne politike je
dvostruka. Prvo, predstavlja podsjetnik monetarnoj
politici prema kojem prosjecna stopa nezaposlenosti
u nekoj ekonomiji ne ovisi o prosjecnoj inflaciji i ne
moZe se smanjivati kroz inflatornu monetarnu
politiku. Umjesto nje, ciljem utjecanja na trziSte rada
potrebno je aktivirati mikroekonomske politike.
Drugo, sluzi kao prikladan “benchmark” ako su
stabilizacijski ciljevi pravi ciljevi monetarne politike.
Monetarna politika ne moZe stabilizirati nezapo-
slenost oko bilo koje arbitralne razine, ali moze
pomodi u reduciranju nezaposlenosti na razinu oko
prirodne stope.

Dodajmo tome rezultate nekih istraZivanja (vidi
npr. Chang, 1997.) koja ukazuju na nepostojanje
univerzalne i stabilne relacije izmedu nezaposlenosti
i inflacije, osobito kada je nezaposlenost manja
(primjerice izmedu 5 i 8%), pa da cjelokupnu
situaciju u svezi s vrednovanjem korisnosti NAIRU
u kreiranju makroekonomske politike dodatno
zakompliciramo. Ciljem unoSenja vide svjetla na tu
problematiku, zapoénimo ponovno analizu sa
spoznajama iz prethodnih poglavlja ovog rada.

U prethodnim je poglavljima utvrdeno da
oslanjanje na jaz nezaposlenosti kao iskljucive
odrednice inflatornih pritisaka u nekoj ekonomiji
moZe rezultirati pogre§nim signalom makroeko-
nomskoj politici. Temeljni su uzroci tome ne-
izvjesnost i pretjerano pojednostavljenje.

1. Neizvjesnost. Vezano uz NAIRU pojavljuju
se razli¢ite vrste neizvjesnosti: neizvjesnost o
vrijednosti NAIRU (tj. o njezinoj poziciji),
neizvjesnost o utjecaju instrumenata mone-
tarne politike na jaz nezaposlenosti, neiz-
vjesnost o utjecaju jaza nezaposlenosti na
promjene inflacije, neizvjesnost koja proiz-
lazi iz nacina na koji je NAIRU modelirana.
Neka teorijska istraZivanja ukazuju da pri-
sustva 2. i 3. vrste neizvjesnosti reduciraju
ucinke makroekonomske politicke aktivnosti,
a da prisustvo 4. vrste neizvjesnosti moZe,
kao i u svim ekonometrijskim istraZivanjima,
prouzroc€iti nepremostive poteSkoce (Estrelle
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i Mishkin, 1998.). Naime, Cetvrta je vrsta ne-
izvjesnosti povezana sa specifikacijom mo-
dela (tj. izbora relevantnih varijabli i funkcio-
nalnog oblika varijabli) i ekonometrijskog
vrednovanja svojstava procijenjenih para-
metara.

Cini se da najmanje problema izaziva prva
vrsta neizvjesnosti jer “... male pogreske
imaju jedino male posljedice.” (Stiglitz,
1997., str. 9). Dodajmo tome konstataciju,
Steigera i ostalih (1997.), da precizne
procjene NAIRU i nisu toliko znaajne u
kontekstu prognoziranja inflacije, a prema
nekim ekonomistima i uople u procesu
makroekonomskog odluéivanja (vidi Hunt i
Orr, 2000. g. za pregled tih istraZivanja).
Medutim, nuzno je istaknuti da dio eko-
nomista vjeruje da je neizvjesnost o poziciji
NAIRU prevelika da bi mogla biti korisna u
makroekonomskom odlu¢ivanju (vidi npr.
Chang, 1997.).

2. Pojednostavnjenje. Makroekonomska se po-
litika u definiranju programa svojih mjera
moZe oslanjati na iskljucivo jaz nezapos-
lenosti kao najbitniju odrednicu inflatornih
pritisaka. Medutim, prema jednadzbi (1) jaz
nezaposlenosti je samo jedna obja$njavajuca
varijabla stope promjena inflacije. Ako se
program temelji iskljué¢ivo na njoj, moze se
stvoriti zakljucak da ¢e dodi, primjerice do
rasta inflacije ako je aktualna stopa neza-
poslenosti manja od prirodne. Medutim, moZe
do¢i i do pada budude inflacije, ako je
primjerice doSlo do povoljnog Soka ponude.
Sli¢no tome, prisustvo kadnjenja inflacije
mozZe voditi ka smanjivanju budude inflacije
ako se smanji oCekivana inflacija. Stoga
prisustvo drugih objasnjavajudih varijabli u
jednadzbi (1) moze prouzroditi takvo kom-
pleksno ponasanje koje moZe izmicati poku-
Sajima njegovog razotkrivanja, predvidanja i
kontrole.

U cilju prevladavanja navedenih problema
Estrella i Mishkin (1988.) razvili su zanimljiv pristup
NAIRU. Naglasili su, postoji ostra distinkcija izmedu
kratkoro¢ne NAIRU i dugoroéne NAIRU (kao
prirodne stope nezaposlenosti koja egzistira tijekom
dugorocja). Kratkoro¢nu NAIRU treba tretirati ...
kao referentnu tocku za nezaposlenost koja reflektira
inflacijske pritiske tijekom kratkoro¢nog ili sred-
njorocnog vremenskog razdoblja. Kljuéna ideja je da
referentna tocka za nezaposlenost pri kojoj inflacija

nece niti rasti, niti se smanjivati tijekom relevantnog
politickog horizonta koje se moze razmatrati kao
kratkorotna NAIRU, ne utjelovljuje jedino u, pri-
rodnu stopu nezaposlenosti, ve¢ takoder i druge
varijable koje pomaZu u predvidanju inflacije ” (str.
7. - 8.). Takvo tretiranje kratkoroéne NAIRU omo-
gucava da promjene inflacije tijekom Zeljenog
horizonta budu determinirane iskljucivo razlikom
izmedu nezaposlenosti i kratkoroéne NAIRU, tj.

GK)= -n*

ATEt _Bo(nt n, +8()

uz pretpostavku da je politicki horizont za inflaciju
od j do j+k mjeseci zadan unaprijed i da je definiran

kao razlika izmedu tekuce i godisnje inflacije tijekom
politi¢kog horizonta.

Naglasak je na kratkoro¢noj NAIRU, n’. Ona je
jednaka

n;={o+[B(L)-B(O)In+y(L)AT+5X }/B(0)

uz analognu interpretaciju eksplanatornih varijabli
kao u modelu (1), izuzev vektora X koji sadrZi sve
one predeterminirane varijable koje pomazu u pred-
vidanju inflacije unutar Zeljenog horizonta.

Monetarna politika ne treba nastojati izjednaciti
stvarnu nezaposlenost sa NAIRU jer je vrijednost
NAIRU privremena i varijabilna referentna tocka.
Njezin je zadatak koristiti jaz nezaposlenosti kao
indikator smjera makroekonomskih politi¢kih
promjena za iznose na koje sugeriraju koeficijenti
modela. Nadalje, jaz nezaposlenosti bi se trebao
ponderirati nasuprot u¢inku optimalnosti definiranjem
politickih varijabli koje su sugerirane drugim indi-
katorima koji su takoder ukljuceni u jednadZbu.
Shvacena u tom smislu, kratkoro¢na NAIRU ima
korisnu ulogu u makroekonomskom odlucivanju
pruzajuéi informacije o inflacijskom procesu.
Privremeni povoljni Sokovi ponude mogu prouzroditi
opadanje stvarne stope nezaposlenosti na razinu
znacajno manju od NAIRU, a da stopa inflacije osta-
ne stabilna. Prema nekim empirijskim istraZivanjima
upravo se situacija u SAD-u i Velikoj Britaniji moze
objasniti na taj nacin.

Richardson i ostali (2000.) istaknuli su takoder
da kratkorocna NAIRU ne moZe biti prikladna kao
cilj monetarnoj politici, ali da svejedno pruza vrijedne
informacije (primjerice o buduc¢em kretanju inflacije),
te da se moZe koristifi u simulacijske svrhe i vred-
novanju alternativnih makroekonomskih politickih
mjera. Rezultati su njihovih istraZivanja pokazali da
jaz nezaposlenosti i privremeni $okovi ponude
predstavljaju znacajne varijable u obja$njavanju
inflacije u gotovo svima istraZivanim OECD
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zemljama. Rezultati su, nadalje, pokazali da je tije-
kom 1990-ih procijenjena NAIRU relativno stabilna;
godisnje promjene u procjeni NAIRU za G7 iznose
0.1 - 0.3 postotnih poena. Veca nezaposlenost od
kratkoroéne NAIRU ukazuje na razdoblja smanjenja
inflacije, Cak u situaciji kada je jaz kratkoroéne
NAIRU suprotnog predznaka od NAIRU jaza.
Obrnuto takoder vrijedi. Tako primjerice, iako je u
Velikoj Britaniji stopa nezaposlenosti ispod NAIRU,
nije doslo do porasta inflacije jer je stvarna stopa
nezaposlenosti ipak samo ispod kratkoroéne NAIRU.
Sli¢na je situacija i u Americi.

U kontekstu razdvajanja kratkoro¢ne od dugo-
ro¢ne NAIRU potrebno je razdvajati i cimbenike koji
su uzro¢nici promjena i jedne i druge. Pritom treba
imati na umu da su fluktuacije dugoroéne NAIRU (ili
prirodne stope nezaposlenosti) prouzrocene funda-
mentalnim promjenama na trZistu rada.

Sumirano, kratkoro¢na NAIRU je korisna za
monetarnu politiku. Razlog je tome taj §to ako se
NAIRU moze koristiti u kratkoroénom prognoziranju
inflacije, moZe biti vazna inflacijskoj politici koja ima
definiran cilj (npr. gornju granicu inflacije). Medutim,
kratkorotna NAIRU je varijabilna, te je stoga manje
prikladna kao “benchmark”.

4. ZAKLJUCAK

Koncept prirodne nezaposlenosti odbacio je
hipotezu o postojanju kompromisa izmedu inflacije i
nezaposlenosti koja je bila empirijski potvrdena
makroekonomskim dogadanjima u razvijenim zem-
ljama sve do 1970-ih godina, a graficki prezentirana
poznatom Phillipsovom krivuljom. Originalna
Phillipsova krivulja (kakvu su je definirali Phillips,
Samuelson i Solow) vizualno je predocavala mo-
guénost politickog izbora izmedu Zeljene neza-
poslenosti i inflacije (ostvarenja manje inflacije uz
veéu nezaposlenosti, ili ostvarenja manje neza-
poslenosti uz vecu inflaciju), ali i nemoguénost
istovremenog postizanja male nezaposlenosti i male
inflacije. Medutim, veé su krajem 1960-ih godina u
svojim teorijskim izucavanjima, Friedman i Phelps
neovisno jedan o drugom ukazali na neodrzivost te do
tada neosporne Cinjenice i politicke implikacije origi-
nalne Phillipsove krivulje. Izveli su tezu da Phillip-
sova krivulja nije stabilna relacija; naprotiv, da je
determinirana inflatornim ocekivanjima. Svaka
relevantna promjena inflatornih ocekivanja uvjetovat
¢e i promjenu Phillipsove krivulje. Nadalje, poznata

je teza o nemoguénosti ostvarenja kompromisa,

izmedu nezaposlenosti i inflacije tijekom dugoroc¢nog

razdoblja. Kompromis je eventualno ostvariv samo
tijekom kratkoro¢nog razdoblja zbog novcane iluzije.
Nuzno je, ustvari, razlikovati izmedu kratkorocne i
dugorocne Phillipsove krivulje. Dok je kratkoro¢na
Phillipsova krivulja analogna originalnoj Phillipsovoj
krivulji, dugoroéna Phillipsova krivulja ukazuje na
nepostojanje sveze izmedu inflacije i nezaposlenosti.
Ona je prikazana okomicom na razini prirodne stope
nezaposlenosti. Stoga je tijekom dugorocnog raz-
doblja makroekonomska politika, koja nastoji uprav-
ljanjem agregatnom potraznjom kontrolirati neza-
poslenost i inflaciju, neu¢inkovita. Keynesijanci nisu
bili zadovoljni takvom kvalifikacijom uloge makro-
ekonomske politike. Stoga su uveli u makro-
ekonomiju koncept NAIRU. NAIRU je onu stopa
nezaposlenosti koja je konzistentna sa stabilnom
stopom inflacije. Za monetariste i neke keynesijance,
medutim, NAIRU ne predstavlja niSta drugo do
sinonim za prirodnu stopu nezaposlenosti.

Keynesijanci su formulirali jednostavna pravila
makroekonomskoj politici: ako je aktualna stopa
nezaposlenosti manja od NAIRU, potrebno je
reagirati povedavanjem kamatnih stopa kako bi se
sprijecila akceleracija inflacije. Ekspanziviu makro-
ekonomsku politiku treba primjenjivati sve dok je
aktualna nezaposlenost iznad NAIRU. Rije¢ je o
pravilima koje su uvaZavali i jo§ uvijek uvazavaju
subjekti makroekonomske politike u vecini razvijenih
zemalja. Ipak, takva su pravila odnedavno podvrgnuta
ostroj diskusiji, a njihova korisnost stavijena pod
veliki upitnik. Temeljni je razlog tome slaba “pokri-
venost” teorijskih implikacija NAIRU rezultatima
empirijskih istrazivanja. Primjerice, u Americi je
registrirana nezaposlenost manja od NAIRU ve¢ duzi
niz godina. Jako je prema teoriji o NAIRU tako mala
nezaposlenost trebala prouzrociti akceleraciju
inflacije, sluzbena mjerenja inflacije su ukazivala na
relativnu stabilnost inflacije pri vrlo malim vrijed-
nostima. Ta je ¢injenica otvorila i niz drugih kontro-
verznih pitanja povezanih s NAIRU, od kojih su u
ovom radu posebno naglaSena ona vezana uz koncep-
tualnu nepreciznost NAIRU i pitanja koja su metodo-
loske naravi.

Vrednovanje teZine navedenih problema mozZe
voditi ka sljedec¢im zakljuécima. Prvo, razumijevanje
kratkoroc¢nih inflacijskih pritisaka i mogucnost izvo-
denja kratkoro¢nih inflacijskih prognoza zahtijeva
izucavanje i pracenje znatno Sire osnovice od one
koju pruza trZiste rada. Drugo, nezaposlenost je
uvjetovana ne samo Sokovima na strani ponude i
potraznje kojima je neka ekonomija izloZena, veé i
nizom drugih varijabli od kojih se posebno isticu
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njezina proslost i fleksibilnost trzista rada. Prvi i drugi
zakljuc¢ak vodi ka tre¢em. Bez daljnjih teorijskih
unapredenja koncepta NAIRU, oslanjanje na NAIRU
u kreiranju kratkoro¢ne makroekonomske politike ne
osigurava dovoljnu korist. NuzZna su daljnja teorijska
istraZzivanja kojima je cilj reducirati navedena
ograni¢enja vezana uz NAIRU, ali i usmjeriti

istrazivacku pozornost na definiranje alternativnih
vodic¢a makroekonomskoj politici. IstraZzivanja
usmjerena redefiniranju NAIRU trebala bi akceptirati
razdvajanje kratkoroéne od dugoroéne NAIRU,
potrebu ukljucivanja svih relevantnih varijabli i na
strani agregatne ponude i na strani potraznje, te
¢injenicu o variranju NAIRU tijekom vremena.
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Summary

The basic political implications of the NAIRU concept have had exceptionally significant role in
the creation of macroeconomic policy of the developed countries for a number of years. Nevertheless,
the nonauthetication of theoretic assumptions in the base of this concept due to the results of empiric
research opens a series of unresolved issues and points to the controversialism of the concept itself.
The purpose of this work is double: to evaluate the conceptual NAIRU validity in the context of the
prevailing macroeconomic paradigms and results of empiric research and to reexamine the role of
NAIRU in the creation of the macroeconomic policy. Three basic conclusions are imposed as a

1) The inflation comprehension demands the scientific study of larger basis than the one offered
2) The unemployment is conditioned by plenty of variables. The concentration only on the gap

of unemployment can result in the wrong signal to macroeconomic policy.

3) The further theoretical scientific study directed toward redefinition of NAIRU is necessary but
the definition of the alternative guide to macroeconomic policy as well.

Philips curve, unemployment rate, NAIRU, unemployment gap




