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Povijest Phillipsove krivulje: konsenzus i kritike

SAZETAK

Temeljni su ciljevi ovog zavrSnog rada objasniti odnos izmedu inflacije i
nezaposlenosti te na temelju provedenih empirijskih istrazivanja utvrditi prisutnost
Phillipsove krivulje u Republici Hrvatskoj. Phillipsova krivulja predstavlja inverzan odnos
izmedu nezaposlenosti i inflacije, a tijekom vremena doZivjela je brojne modifikacije. Naime,
krivulja izvornog oblika, koju je empirijskim putem uspostavio Alban Williams Phillips,
(1958) evoluirala je do razlicitih modela u kratkom i dugom roku. Rezultati empirijskih
istrazivanja nisu konzistentni. Naime, dio znanstvenika pronalazi dokaze o validnosti te
krivulje, a dio negira njezino postojanje. Kada je rije¢ o Hrvatskoj, testiranje prisustva
Phillipsove krivulje ko¢i oskudnost potrebnih podataka i informacija. Ipak, rezultati
malobrojnih istrazivanja provedenih pocetkom proslog desetlje¢a u Hrvatskoj ukazuju da

konsenzus oko njezinog prisustva takoder nije postignut.

Kljuéne rije¢i: inflacija, nezaposlenost, Phillipsova krivulja, modifikacije Phillipsove

krivulje



The history of the Phillips curve: consensus and critics

ABSTRACT

The main purpose of this final paper is to explain the relation between inflation and
unemployment and determine the presence and possibility of arranging the Phillips curve in
the Republic of Croatia by usage of empirical research. The Phillips curve represents an
inverted relation between unemployment and inflation. It has gone through many
modifications throughout the years. As a matter of fact, the original form of the curve, which
was empirically established by Alban Williams Phillips, has evolved into different models in
both the short and long run. Some scientists have found evidence of the appearance of the
Phillips curve, while others do not believe in its existence. When it comes to Croatia, the
display of the Phillips curve is held back because of the lack of much-needed data and
information. Because of this, unemployment and inflation have to be defined as separate
concepts in this thesis. Their relations, for which the starter point will be the basis of the
Phillips curve, need to be analysed. The subject of this thesis’ research is the same as their
target.

Keywords: inflation, unemployment, Phillips curve, modifications of the Phillips curve
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1. UVvOD

Zavrsni rad je zapocet definiranjem inflacije i nezaposlenosti, $to je nuzno kako bi se bolje
razumjela Phillipsova krivulja, koja je ujedno i predmet istrazivanja ovog zavr$nog rada.
Naime, Phillipsova krivulja predstavlja odnos izmedu nezaposlenosti i inflacije, a sam naziv
krivulje potje¢e od imena novozelandskog ekonomista Albana William Phillipsa koji je prvi
empirijskim putem, 1958. dokazao njezino postojanje sluzeéi se podacima gospodarstva
Velike Britanije.

Prvo ¢e se u radu objasniti inflacija s aspekta definicije, vrste i mjerenja, a potom ¢e se
prikazati njezino kretanje u Republici Hrvatskoj (RH) u razdoblju od 2010. do 2023. godine
na temelju podataka Drzavnog zavoda za statistiku (DZS). Nakon toga slijedi definiranje
nezaposlenosti iz teorijske perspektive, kao i prikaz kretanja nezaposlenosti u RH u razdoblju
od 2010. do 2023. godine. Podaci za analizu kretanja nezaposlenosti prikupljeni su iz dva
izvora: redovne evidencije nezaposlenih koju radi Hrvatski zavod za zapoSljavanje te ankete
radne snage koju provodi DZS. Phillipsova krivulja desetlje¢ima je predmet izucavanja
brojnih ekonomista. Od izvornog modela dozivjela je brojne modifikacije. U ovom zavrSnom
radu analizirat ¢e se 1 sintetizirati empirijska istrazivanja o Phillipsovoj krivulji provedena

kako u svijetu tako i u RH.



2. METODOLOGIJA RADA

U ovom poglavlju rada razradena je metodologija na kojoj je utemeljen ovaj zavrsni rad.
Tijekom pisanja zavr$nog rada koristile su se opc¢eprihvacene metode istrazivanja S pomocu
kojih se doslo do podataka potrebnih za njegovu razradu. Jedna od glavnih metoda koja se
koristila za pisanje rada je deskriptivna metoda kojom se opisuju pojave i problemi
istrazivanja. Pomocu deskriptivne metode se definirala inflacija i nezaposlenost te ostali
teorijski dijelovi ovog rada. Od metoda se koristila i metoda analize i sinteze. Analiza je
trazenje veze, uzroka i posljedica te izvodenje zakljucka s pomocu rastavljanja na sastavne
elemente. Empirijskim saznanjima doslo se do razli¢itih misljenja stru¢njaka te analizom istih
zakljucilo kako pojedinci negiraju postojanje veze izmedu nezaposlenosti i inflacije. Dok s
druge strane, pojedinci tvrde suprotno. Sinteza je s druge strane obrnut postupak od analize.
Sadrzi postupke ,,u kojima djelatnost subjekta postupno tece od jednostavnog, apstraktnoga,
kroz spajanje i povezivanje ka konstruiranju ili rekonstruiranju cjelovitog objekta, pojave ili
dogadaja“ (Zugaj i dr., 2006., str. 50-56). U radu su takoder primijenjene metode indukcije i
dedukcije s pomocu kojih su se donijeli zakljucci o slucajevima i problemima s kojima se
suoCavaju gospodarstva kada je rije¢ o inflaciji i nezaposlenosti. Ove metode omogucavaju
spoznaju novih Cinjenica te na temelju saznanja daju Siru sliku u rjeSavanju navedenih

problema.



3. DEFINIRANJE INFLACIJE

U ovom poglavlju rada definiran je pojam inflacije te su navedene neke od standardnih
podjela inflacije. Takoder je ukazano na naCin mjerenja inflacije te ukratko analizirano
kretanje inflacije u Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2023. godine. Inflacija se smatra
velikim makroekonomskim izazovom jer se ovisno o situaciji ponekad ne moze precizno
utvrditi uzrok njene pojave. Mnogi misle da ako neko pojedina¢no dobro poskupi, da je to
inflacija. No, pojam inflacije se odnosi na kontinuirano povecanje opce ili prosjecne razine

cijena koja je u radu predstavljena slovom P.

3.1. Vrste inflacije

Ovisno o kriteriju razlikovanja, inflacija se moze podijeliti na vise vrsta (Borozan,
2019:78-81):
1. Prema intenzitetu, moze Se podijeliti na Cetiri vrste:
a. latentna ili potencijalna inflacija — inflacija je u kojoj prosje¢na razina cijena
raste sporo, do 5% godi$nje. Njeno prisustvo javlja se u duzem roku. Pozeljna
stopa inflacije je 2%.
b. umjerena inflacija — inflacija je u kojoj dolazi do rasta prosje¢ne razine cijena u
rasponu od 5 do 10% godisnje.
c. galopirajuca inflacija — inflacija je ¢ija je stopa ve¢a od 10% godisnje. Cesto
prerasta u hiperinflaciju.
d. hiperinflacija — smatra se razornom inflacijom koja premasuje 50% mjese¢no
ili 1000% godisnje. Potpuno je izvan kontrole monetarne vlasti i tako visoka
stopa mora trajati barem godinu dana kako bi se govorilo o hiperinflaciji.
Najpoznatija hiperinflacija se veZze uz hiperinflaciju koja je zadesila Njemacku
nakon 1. svjetskog rata.
2. Prema pocetnom uzroku nastanka:
a. inflacija potraznje — uvjetovana je viskom agregatne potraznje nad
agregatnom ponudom.
b. troskovna inflacija — uvjetovana je porastom neke komponente troskova iz
strukture cijene dobara ili usluga.

3. Prema ocekivanjima:



a. potpuno ocekivana inflacija (anticipirana) — nastaje ako su ocekivanja svih
subjekata jednaka.
b. neocekivana inflacija (neanticipirana) — nastaje prisustvom iznenadenja u
kriti¢noj mjeri.
Jedan od osnovnih ciljeva makroekonomske politike je suzbijanje negativnih posljedica
inflacije te postizanje stabilnosti razine cijenal.
S jedne strane porast razine cijena odnosi se na pojam inflacije, dok s druge strane,
smanjenjem koli¢ine novca u optjecaju dolazi do pada razine cijena i to dovodi do pojma

deflacije (Beni¢: 2016).

3.2. Mjerenje inflacije

Inflacija se mjeri stopom inflacije za ¢iji izra¢un se koriste indeksi razine cijena. Oni su
relativni pokazatelji dinamike kretanja cijena promatrane skupine proizvoda i usluga u
teku¢em razdoblju u odnosu na bazno razdoblje. NajceS¢e koriSteni indeksi cijena su
(Borozan, 2019:69-70):

a. indeks potrosackih cijena (CPI) — indeks je koji odrazava promijene cijena
proizvoda i usluga koje koristi referentno urbano stanovnistvo radi osobne
potrosnje u nekoj privredi.

b. indeks proizvodackih cijena (IPC) — indeks je koji odrazava promjene cijena po
kojima referentni proizvodaci prodaju svoje proizvode na domacem trziStu drugim
poduzecéima.

c. implicitni deflator BDP-a (IPD) — implicitni je indeks koji se koristi za sve finalne
proizvode koji konstituiraju BDP. Izracunava se kao kvocijent nominalnog i
realnog BDP-a, pomnozenog sa 100.

Stopa inflacije mjeri brzinu promjene razine cijena, a izracunava se S pomoc¢u formule:

razina cijena u tekucoj godini—razina cijena u prethodnoj godini x 100

razina cijena u prethodnoj godini

! Empirijska sredi$nja banka definirala je stabilnost cijena kao dovoljno stabilnu razinu cijena ¢ija oéekivanja
promjene razine cijena ne predstavlja bitnu odrednicu u ponasSanju i odlucivanju ekonomskih subjekata
(Lovrinovi¢ i dr., 2009:337).



3.3. Inflacija u Hrvatskoj

Grafikonom 1 prikazano je kretanje stope inflacije u Republici Hrvatskoj u razdoblju od
2010. do 2023. godine. Iz prilozenog grafikona moze se uociti kako je krivulja inflacije imala
kroz razdoblje od 13 godina razli¢ite oblike, a najzastupljenija vrsta inflacije bila je latentna
inflacija gdje se razina cijene kretala do 5%. Analizom grafikona moze se primijetiti kako od
2010. do 2020. godine stopa inflacije nema prevelika odstupanja i kretala se izmedu najnizeg
postotka -1,1% (2016. godine) i najviseg 3,4% (2012. godine). No od 2020. godine inflacija
pocinje rasti i prekoracuje granice latentne inflacije te 2022. godine doseze svoj vrhunac od
10,8 posto (DZS, 2024a.). Inflacija je u 2016. godini iznosila -1,1%, Sto ukazuje na

nepostojanje inflacije, odnosno na pojavu deflacije.

Grafikon 1 Stopa inflacije u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2023. godine
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Izvor podataka za izradu grafikona: DZS (2024a.)



4. DEFINIRANJE NEZAPOSLENOSTI

Svrha ovog poglavlja je objasniti pojam nezaposlenosti, te ukazati na osnovnu podjelu
nezaposlenosti i nacin njezinog mjerenja te ukratko analizirati njezino kretanje u Hrvatskoj u
razdoblju od 2010. do 2024. godine. Klju¢no je razumjeti uzroke i posljedice nezaposlenosti
kako bi se mogle kreirati politike koje ¢e biti uspjesne u suzbijanju iste. Prema Zakonu o
trziStu rada u Republici Hrvatskoj (Narodne novine, NN, 118/18., ¢l. 10), nezaposlenom
osobom se smatra osoba sposobna ili djelomi¢no sposobna za rad, u dobi od 15 do 65 godina,
koja nije u radnom odnosu, odnosno koja ne obavlja samostalnu djelatnost, aktivno trazi

posao i raspoloziva je za rad.

4.1. Vrste nezaposlenosti

Uobicajeno je razlikovati tri vrste nezaposlenosti (Borozan, 2019:61):

1. cikli¢ka nezaposlenost — definira se kao nezaposlenost koja je uvjetovana postojanjem
poslovnih ciklusa, a vezana je obi¢no uz malu potraznju za radom koja je rezultat
nedostatka potraznje na trZistu roba.

2. frikcijska nezaposlenost — privremena je ili tranzitorna nezaposlenost koja nastaje
zbog napustanja starog posla i trazenja novog, ulaska ili ponovnog ulaska na trziste
radne snage ili bilo kojeg drugog razloga, a zbog kojeg je neka osoba postala
nezaposlena. Ovdje je potrebno izdvojiti i dodatnu kategoriju nezaposlenosti tzv.
sezonsku nezaposlenost koja je povezana sa sezonskim mijenjanjem uvjeta
zaposljavanja tijekom jedne godine.

3. strukturna nezaposlenost — uvjetovana je nepodudaranjem izmedu vjeStina i znanja

osoba koje traze posao i zahtjeva raspolozivih poslova na odredenoj lokaciji.

4.2. Mjerenje nezaposlenosti

Nezaposlenost se moze mjeriti brojem nezaposlenih osoba i stopom nezaposlenosti koja
predstavlja omjer broja nezaposlenih i radne snage. Radna snaga ili aktivno stanovni$tvo je
zbroj zaposlenog i nezaposlenog stanovnistva, a dio radno sposobnog stanovniStva ¢ine osobe
od 15 do 65 godina Zivota. Neaktivnim stanovni$tvom se smatra stanovniStvo koje niti radi

niti aktivno trazi posao, a u tu kategoriju spadaju i djeca koja su mlada od 15 godina i



umirovljenici, odnosno osobe starije od 65 godina (Raguz, 2020:67). Dva su izvora podataka
potrebnih za mjerenje nezaposlenosti: podaci Hrvatskog zavoda za zaposljavanje (HZZ) i
anketiranje radne snage. Sukladno tome, razlikuje se registrirana i anketna nezaposlenost. U
Hrvatskoj, registrirana nezaposlenost se odnosi na osobe koje su registrirane kao nezaposlene
u Hrvatskom zavodu za zaposljavanje, dok se anketna nezaposlenost temelji na anketi koju
provodi DZS.

4.3. Nezaposlenost u Hrvatskoj

Grafikon 2 prikazuje registriranu nezaposlenost u Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2023.
godine prema podacima HZZ-a. Moze se primijetiti kako je nezaposlenost dosegla vrhunac
2013. godine kada je broj nezaposlenih iznosio 345 112. Nakon tog kriznog stanja po pitanju
nezaposlenosti slijedi blagi pad iste te 2019. godine se taj broj smanjio za 216 462.
Registrirana nezaposlenost iznosila je 128 650. Zbog pojave COVID virusa 2020. godine,
gospodarstvo je bilo ,,vezanih ruku* i nije moglo utjecati na blagi porast nezaposlenosti jer se

smanjila potraznja i obujam rada.

Grafikon 2 Registrirana nezaposlenost u Hrvatskoj od 2010. do 2023. godine
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Izvor podataka za izradu grafikona: HZZ (2024b.)



Prema sluzbenim podacima objavljenima na DZS-u (2024b.), stopa anketne
nezaposlenosti iznosila je 55% u prvom tromjese¢ju 2024. godine. Sluzbeni podatci
objavljeni na DZS-u o anketnoj nezaposlenosti i na HZZ-u o registriranoj nezaposlenosti
pokazuju da je u istom tromjesecju stopa registrirane nezaposlenosti iznosila 6,6%, §to je vise
od stope anketne nezaposlenosti koja je, kako je ve¢ navedeno, iznosila 5,5%. Takoder,
podaci anketne stope nezaposlenosti pokazuju da je u prvom tromjesecju 2024. godine bilo 3
250 radno sposobnih stanovnika s navrSenih 15 godina i viSe, od ¢ega 1 739 ¢ini aktivno
stanovnistvo, u koje spadaju zaposleni i nezaposleni, te 1 511 ¢ini neaktivno stanovnistvo. Od
ukupnog broja neaktivnih osoba, veéina ne radi zbog starosti, bolesti ili obrazovanja. U gradu
Zagrebu zabiljeZena je najviSa stopa zaposlenosti i iznosila je 74,4%, dok je najniza stopa
zabiljezena u Panonskoj Hrvatskoj, 62,7% (DZS, 2024.). Grafikon 3 prikazuje podatke o
registiranoj i anketnoj stopi nezaposlenosti obuhvacene razdobljem od 10 godina. Iz
prilozenog, najveca stopa 1 registrirane i anketne stope nezaposlenosti bila je 2013. godine

kada je registrirana nezaposlenost bila 20,02%, a anketna nezaposlenost 17,3% (DZS, 2024c.)

Grafikon 3 Stopa registrirane i anketne nezaposlenosti u RH za razdoblje od 2010. do 2023.
godine
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5. PHILLIPSOVA KRIVULJA

Nakon pojmovnog odredenja inflacije 1 nezaposlenosti, u ovom poglavlju ¢e se obraditi
njihov odnos. U literaturi je taj odnos poznat pod nazivom Phillipsova krivulja koja je dobila
naziv, kako je ve¢ navedeno, po novozelandskom ekonomistu, profesoru Albanu Williamu
Phillipsu?. Najjednostavnije reteno, Phillipsova krivulja predstavlja odnos izmedu stope

inflacije i stope nezaposlenosti.

5.1. Povijest Phillipsove krivulje: kratki osvrt

Prema Gordonu (2008), izvorna Phillipsova krivulja viSe ne odrazava stvarnost. Dokazi o
tome su male standardne devijacije stope osnovne inflacije u posljednja dva desetlje¢a unato¢
znatnoj nestabilnosti stope nezaposlenosti, kao 1 nemogucnost te krivulje da predvidi sve
cescu pojavu negativne inflacije, tj. deflacije. Isti autor navodi kako se najve¢i neuspjeh u
povijesti Phillipsove krivulje dogodio sredinom 1970-ih godina kada se predvidena negativna
veza izmedu inflacije 1 nezaposlenosti pokazala potpuno pogreSnom. Medutim, iz tog
neuspjeha se rodio uspjeh, kao revolucija u razmisljanju, koja je obnovila makroekonomiju
tako da ne bude fokusirana samo na potraznju, ve¢ i na ponudu. Zaklju¢no, Phillipsova
krivulja jedna je od najpoznatijih i najceS¢e koriStenih i raspravljanih makroekonomskih
pojmova (Gordon, 2008). U nastavku ovog rada pozornost ¢e biti posvecena primarno
objasnjenju izvorne i modificirane Phillipsove krivulje koje su razvijene prije 1975. godine.

Povijest Phillipsove krivulje razvila se u dvije faze, prije i nakon 1975. godine, kako istice
Gordon (2008). Povijest prije 1975. godine je obiljeZena otkriéem negativnog odnosa inflacije
i nezaposlenosti od strane Phillipsa, kojeg su popularizirali Samuelson® i Solow*, kao i
modifikacijama koje su uslijedile. Navedeni negativan odnos pracen je kratkim razdobljem u
kojem su kreatori politika pretpostavili da mogu iskoristiti kompromis kako bi smanjili
nezaposlenost uz malu cijenu dodatne inflacije. Nakon 1975. godine literatura o Phillipsovoj
krivulji je podijeljena u dva smjera (Gordon, 2008). Prvi smjer, koji je rezultirao kreiranjem

tzv. nove klasi¢ne Phillipsove krivulje, je zapoceo 1975. godine s teorijom politicke reakcije

2 Alban William Phillips (1914.-1975.) novozelandski je ekonomist, ¢ovjek po kojem je nazvana najpoznatija
krivulja — Phillipsova krivulja, koja predstavlja odnos nezaposlenosti i inflacije.

3 Paul Samuelson (1915.-2009.) americki je ekonomist, ujedno i dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1970.
godine zbog temeljnog doprinosa gotovo svim granama ekonomske teorije. Jedan je od najutjecajnijih
ekonomista 20. stoljeca.

4 Robert Solow (1924.-2023.) ameri¢ki je ekonomist, dobitnik Nobelove nagrade 1987. godine u podrudju
ekonomske znanosti zbog svog vaznog doprinosa o teorijama rasta ekonomije.



na Sokove ponude, a nastavio se s razvojem simetricnih dinamickih modela u kojima su
Sokovi ponude i promjene na strani agregatne potraznje povezani s dugoro¢nom neutralnoscéu
1 inercijskom (,,prema nazad*) inflacijom. Gordon (2008) isti¢e kako je taj model bio osobito
uspjesan u objasnjenju poslovnih ciklusa te prevladavao u Americi tih godina. Drugi pristup,
prema istom autoru, temelji se na radovima Kydlanda®, Prescotta®, Sargenta’ i mnogih drugih
autora koji su razvili tzv. novu keynesijansku Phillipsovu krivulju. Za razliku od prethodno
spomenute nove klasicne Phillipsove krivulje, model nove keynesijanske Phillipsove krivulje
ukljucuje ocekivanja koja ,,gledaju unaprijed” te tako moze reflektirati ne samo stvarne
politicke promjene, ve¢ 1 one anticipirane. Gordon (2008) navodi, nadalje, kako se nova
keynesijanska Phillipsova krivulja pokazala osobito korisna u razumijevanju nestabilnog
makroekonomskog okruzenja, zavrSetka hiperinflacije 1 ponasanja inflacije u ekonomijama
poput argentinske.

Vazna razlika izmedu glavnog pristupa i drugih razvojnih smjerova nakon 1975. je ta da
uloga inflacije nije ograni¢ena na na¢in formiranja oc¢ekivanja, ve¢ ukljucuje i u¢inak trajnosti
zbog ugovora o placama i cijenama s odredenim trajanjem i kasnjenjem izmedu izvjesca o
izmjenama inflacije. Inflacija je odvojena od svojih prethodnih inercijskih vrijednosti

Sokovima potraznje i ponude (Coibion i dr., 2018).

5.1.1. lzvorna Phillipsova krivulja

Jo§ 1926. godine je Irving Fisher® na primjeru gospodarstva SAD-a radio na istrazivanju i
proucavanju veze izmedu stope inflacije i stope nezaposlenosti. Klju¢no zapazanje je bilo dau
razdoblju visoke agregatne potraznje i niske stope nezaposlenosti, stopa inflacije je rasla. Dok
s druge strane, u razdoblju visoke nezaposlenosti inflacija je bila smanjena. Shodno tome,
inflacija 1 nezaposlenost se nalaze u obrnuto uzajamnom odnosu (Beni¢, 2016:435). U
ekonomskoj teoriji ta zapazanja nisu dobila na znacaju, kako isti¢e Beni¢ (2006), do 1958.
godine kada je Alban William Phillips objavio kljuan &lanak. Clanak je obradivao istu
problematiku koju je istrazivao Fisher.

Fisher (1926) je promatrao odnos izmedu promjene cijena, a ne placa i nezaposlenosti.

Postoji i moguénost, kako navodi Fisher (1926) prema Samuelsonu (2009), da je osim

5 Finn Erling Kydland (1943.- ) norveski je ekonomist znan po doprinosima teoriji poslovnog ciklusa.

6 Edward Christian Prescott (1940.-2022.) americki je ekonomist te dobitnik Nobelove memorijalne nagrade za
ekonomiju 2004. godine. koju je dijelio sa Kydlandom.

" Thomas John Sargent (1943.- ) americki je ekonomist i dobitnik Nobelove nagrade 2011. godine.

8 Irving Fisher (1867.-1947.) americ¢ki je ekonomist, najbolje znan po radu na polju teorije kapitala.
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dugoro¢nog odnosa promjene placa i nezaposlenosti, pad nezaposlenosti (do 1913.) bio
povezan s toCkama iznad krivulje. Odnosno, plaée su porasle brze nego §to bi se ocekivalo na
temelju krivulje, dok je porast nezaposlenosti bio povezan sa sporijim rastom plaéa. Takoder,
Phillips je dosao do dva vazna teoretska zapazanja (Samuelson, 2009). Prvo zapazanje se
odnosi na to da negativni odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope nominalne promjene
placa bi trebao biti jako nelinearan zbog smanjenja rigidnosti plac¢a koja odrzava nevoljnost
radnika da ponude svoje usluge po nizim cijenama od prevladavajucih stopa kada je potraznja
za radnom snagom niska, a nezaposlenost visoka. Drugo klju¢no zapazanje se odnosi na stopu
promjene plac¢a koja moze ovisiti ne samo o razini nezaposlenosti ve¢ i o stopi promjene.
Stovise, Phillips je do$ao i do treeg zapazanja, odnosno korelacije izmedu stope promjene
placa i stope inflacije izraCunate na temelju maloprodajnih cijena. Zanimljiva je Cinjenica i da
je Phillips razmisljao o vaznosti Sokova potraznje koji su se odnosili na razinu i promjenu
nezaposlenosti, i Sokovi ponude koji su bili vazni u odredenju promjene placa i cijena
(Samuelson, 2009).

Phillips je istrazivaju¢i problematiku gospodarstva Ujedinjenog Kraljevstva doSao do
jednakog zakljucka kao 1 Fisher. Stabilne cijene ¢e prouzrociti visoku nezaposlenost, a niska
nezaposlenost visoku razinu cijena. Phillips (1958) je otkrio negativan odnos izmedu inflacije
1 nezaposlenosti. Tocnije, promatrao je odnos izmedu placa i nezaposlenosti. Koncipirao je
dijagram rasprsenosti podatcima iz Ujedinjenog Kraljevstva za razdoblja 1913.-1947. i 1948.-
1957. za krivulju place i1 nezaposlenosti. Ukazao je na efekte cijena uvezene robe na promjenu
place.

Na slici 1 prikazan je model izvorne Phillipsove krivulje (PK) na kojoj ordinata mjeri

stopu inflacije (), a apscisa stopu nezaposlenosti (n).

Slika 1 Prikaz izvorne Phillipsove krivulje

PK
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Izvor: Borozan (2000, 83:96).

Rezultati Phillipsove analize istovremeno su i poznati i strani modernim stru¢njacima
kako navodi Samuelson (2009). S jedne strane, nekima nije iznenadujuce da podaci daju uvid
u Cesta odstupanja promjena place od procijenjene Phillipsove krivulje, koja je u velikoj mjeri
posljedica izvanrednih porasta cijena uvozne robe. S druge, manje poznate strane, teSko je
odbaciti stabilnost procijenjene krivulje koriste¢i podatke od 1861. do 1913. Od tog perioda
nije videno takvo produzeno razdoblje stabilnosti koju je Phillips pronasao izmedu inflacije i
nezaposlenosti (Samuelson, 2009).

Benic¢ (2016) daje jednostavno objasnjenje onoga §to Phillipsova krivulja prikazuje, a to je
da ista pokazuje kombinacije stope inflacije i stope nezaposlenosti koje se javljaju
kratkoro€no S pomicanjem gospodarstva uzduz kratkoro¢ne krivulje agregatne ponude
uzrokovanim pomacima agregatne potraznje. Naime, pomaci u agregatnoj potraznji

kratkoro¢no utjecu na inflaciju i nezaposlenost tako da se one kre¢u u suprotnim smjerovima.

5.1.2. Modifikacije Phillipsove krivulje

Empirijski dokazi o0 povezanosti izmedu nezaposlenosti i nominalne inflacije place mogu
ukazati na kompromis izmedu istih koji kreatori politika mogu iskoristiti odabirom onih
parova koje smatraju drustveno pozeljnim. Postavlja se pitanje kako odrzati nezaposlenost na
vrlo niskoj razini? Odgovor na to pitanje implicira prihva¢anje umjereno visoke, ali stabilne
stope inflacije. Raspon do kojeg je monetarna politika® mogla iskoristiti kompromis izmedu
inflacije i nezaposlenosti dominirao je literaturom o agregatnoj ponudi jo§ od 1960-ih
(Samuelson, 2009).

Politicke implikacije koje mogu biti bazirane na Phillipsovoj krivulji su Siroko razmatrane
u americkom politickom krugu 1960.-ih godina. Prvi znanstvenici koji su potvrdili empirijski
kompromis izmedu placa i nezaposlenosti SAD-a bili su Samuelson i Solow (1960). U
objavljenom radu iz 1960. godine, P. A. Samuelson i R. M. Solow proveli su istrazivanje 0
odnosu nezaposlenosti i inflacije na americkim podacima te potvrdili, generalno, nalaze A. W.
Phillipsa za razdoblje 1934. — 1958. Njemu su u ¢ast krivulju negativnog nagiba koja opisuje
odnos izmedu tih varijabli nazvali Phillipsova krivulja. Pri tome su inflaciju mjerili

promjenom cjenovnog indeksa, a ne inflacijom nadnica kako je to u€inio A. W. Phillips.

® Monetarna politika je dio ekonomske politike kojom sredidnja banka regulira ukupnu ponudu novca radi
postizanja odredenih ciljeva (Ravli¢, (2019). Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski zavod
Miroslav Krleza).
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Ujedno su naglasili moguénost koriStenja te krivulje u ekonomsko-politicke svrhe te
pomicanje te krivulje zbog djelovanja razli¢itih ekonomskih ¢imbenika. Nakon njihovog
istrazivanja uslijedile su brojne rasprave o politickim implikacijama kompromisa izmedu
inflacije i nezaposlenosti te je zakljueno da bi takav kompromis mogao biti iskoristen jedino,
ako je 1 to moguce, u kratkom roku. Istaknuto je kako bi u dugoro¢nom razdoblju nekolicina
faktora mogla dovesti do pomaka Phillipsove krivulje koja bi u znacajnoj mjeri
zakomplicirala svaki politicki napor koji je usmjeren biranju specificne tocke duz kratkorocne
Phillipsove krivulje. Tom zaklju¢ku pridonijela su istrazivanja M. Friedmana® i E. S.
Phelpsall.

U poglavlju 5.1.1. prikazan je izvorni model Phillipsove krivulje, no makroekonomisti,
potaknuti radovima Friedmana i Phelpsa, razlikuju kratkoro¢nu Phillipsovu krivulju od
dugoro¢ne. Ako se po krivulji krece u lijevo, smanjenjem nezaposlenosti dolazi se do
povecanja stope inflacije. Zaklju¢no, nagib krivulje u izvornom modelu vrijedi samo u
kratkom roku, dok je u dugom roku Phillipsova krivulja okomita, a ne negativnog nagiba.
Shodno tome, taj pristup ukazuje da u dugom roku postoji minimalna stopa nezaposlenosti
koja je konzistentna sa stabilnom inflacijom. Samim time dolazi se do novog pojma — NAIRU
(engl. Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment), odnosno stope nezaposlenosti pri
kojoj je inflacija konstantna veli¢ina. Ideja koja stoji iza NAIRU govori da se stanje
gospodarstva moze podijeliti na tri situacije, a to su: viSak potraZznje, viSak ponude i neutralni
pritisci (Samuelson, Nordhaus, 2009:621).

Na slici 2, svijetlo sive tocke daju pribliznu stopu promjene placa povezane utvrdenom

razinom nezaposlenosti ako bi se ista drzala na konstantnoj razini.

10 Milton Friedman (1912. — 2006.) ameri¢ki je ekonomist te dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1976.
godine za doprinos u podru¢ju analize potro$nje i monetarne teorije te slozenosti politike stabilizacije.

11 Edmund Strother Phelps (1933. - ) americki je ekonomist i dobitnik memorijalne Nobelove nagrade 2006.
godine zahvaljujuci njegovoj analizi kratkoro¢nih i dugoro¢nih efekata u makroekonomskoj politici.
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Slika 2 Stopa promjene place i postotak nezaposlenosti u Ujedinjenom Kraljevstvu od 1861 .-

1913.
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Izvor: Samuelson (2009).

U svom predsjedni¢kom obrac¢anju 1967. godine, Milton Friedman je ostavio znaCajan
utjecaj na ekonomsko udruzenje kojem je iznio jednu od ozbiljnijih i znacajnijih greSaka u
argumentima za koriStenjem konsenzusa inflacije 1 nezaposlenosti. Friedman je istaknuo kako
monetarna politika ima za cilj smanjiti nezaposlenost putem monetarne ekspanzije, a to se
moze posti¢i samo privremeno buduc¢i da nize kamatne stope poticu potroS$nju, podizu
grani¢ni proizvod rada te povecavaju zaposlenost i proizvodnju (Samuelson, 2009).

Oslanjajuci se na svoj prijasnji rad, Edmund Phelps je takoder 1967. godine, pretpostavio
da se Phillipsova krivulja ravnomjerno pomie prema gore za sa svakim povecanjem
inflatornih ocekivanja. Posljedicno, zakljucio je, da je dugorocna ili ravnotezna stopa
nezaposlenosti  neovisna o stopi inflacije. Naime, Phelps je u svojim ranijim radovima
ukljuéio u razmatranje adaptivna o¢ekivanja'?, §to implicira da je stopa nezaposlenosti (U)

povezana s promjenom stope inflacije (r,_,) (Samuelson, 2009):

T[t = T[f - aUt = T[t_l - aUt

Aﬂ:t = T[t - T[t—l = _aUt.

12 Adaptivna ocekivanja su o¢ekivanja utemeljena na proslim vrijednostima.
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Dok su Friedman i Phelps razmatrali dugoro¢nu ili prirodnu stopu nezaposlenosti'®, §to

znaci stopu na koju se nezaposlenost vra¢a u ravnotezu neovisno o razini inflacije, daljnja

istrazivanja Phillipsove krivulje fokusirala su se na koncept NAIRU (Samuelson, 2009).

Slika 3 prikazuje pomicanje kratkoro¢ne Phillipsove krivulje prema gore. Prikazana su i

razdoblja koja ukazuju na situacije u gospodarstvu koje ¢e biti opisane u nastavku. Razdoblje

1 prikazuje gospodarstvo u NAIRU situaciji, dok je u razdoblju 2 vidljivo kako je

gospodarska ekspanzija smanjila stopu nezaposlenosti. Gospodarstvo se kreée prema gore i

ulijevo u tocku B na kratkoro¢noj Phillipsovoj krivulji. Slika prikazuje da se stopa inflacije

nije promijenila pa to rezultira ostajanjem gospodarstva na izvornoj Phillipsovoj krivulji. U

razdoblju 3 dolazi do poveéanja inflacije, Sto rezultira pomicanjem kratkoro¢ne Phillipsove

krivulje te lezi iznad izvorne Phillipsove krivulje. Stopa nezaposlenosti je ista kao i u

razdoblju 1, ali stvarna inflacija je visa, Sto se odrazilo u pomicanju krivulje prema gore.

Slika 3 Pomicanje Phillipsove krivulje
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Izvor: Samuelson & Nordhaus (2009).
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13 Prirodna stopa nezaposlenosti se odnosi na nezaposlenost koja je konzitentna sa stabilnom stopom inflacije, a
uspostavlja se na savr§eno konkurentnom trzi§tu rada (Borozan, 2000).
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Kako je ve¢ navedeno, popularnost Phillipsove krivulje osporili su, neovisno jedan od
drugog, Edmund Phelps i Milton Friedman krajem 1950-ih. Oni su tvrdili da ¢e dobro
informirani 1 racionalni poslodavci obracati pozornost samo na realne place, odnosno
kupovnu snagu nov¢anih placa prilagodenu inflaciji (Hoover, 2008). Shodno tome, realne
place bi se prilagodile tako da ponuda radne snage bude jednaka potraznji za radnom snagom,
a stopa nezaposlenosti bi bila na razini koja je jedinstveno povezana s tom realnom pla¢om.
Takoder, Friedman i Phelps tvrdili su da vlada ne mozZe trajno ,.trgovati‘ veCom inflacijom za
manju nezaposlenost. Uzimaju¢i u obzir prirodnu stopu nezaposlenosti i da je realna placa
konstantna, radnici koji ocekuju odredenu stopu inflacije cijena inzistirat ¢e na porastu
njihovih placa istom stopom, kako bi se sprijecilo naruSavanje njihove kupovne moéi. U
pokusaju da vlada smanji nezaposlenost ispod prirodne stope koristit ¢e ekspanzivnu
monetarnu ili fiskalnu politiku'®. Posljedi¢no, to poveanje potraznje potice tvrtke da
povecavaju cijene brze nego $to su radnici o¢ekivali. Samim time tvrtke ¢e imati vece prihode
I bit ¢e spremnije zaposliti vise radnika po starim placama, pa ¢ak postoji i mala moguénost
povecanja istih. Za taj kratki period, radnici se bore s pojmom kojeg ekonomisti nazivaju
iluzijom novca®® gdje vide da su njihove realne place porasle i time se dolazi do veée radne
snage. Sukladno tome pada nezaposlenost (Hoover, 2008).

Hoover (2008) takoder istice kako novi klasi¢ni ekonomisti i novi Keynesijanci
smatraju da postoji samo slaba tendencija vracanja gospodarstva u NAIRU. Tvrde da ne
postoji prirodna stopa nezaposlenosti do koje se stvarna stopa vraca. Kada stvarna
nezaposlenost raste 1 ostaje visoko jedan period, NAIRU se takoder povecava. Zakljucno,
ovisnost NAIRU-a o stvarnoj stopi nezaposlenosti poznata je kao hipoteza histereze. Pojam
histereza oznacava da u snaznoj sindikalnoj ekonomiji sindikat izravno predstavlja interese
samo onih koji su trenutno zaposleni. Neki od modernih ekonomskih modela ¢esto koriste 1
drugu verziju Phillipsove krivulje u kojoj proizvodni jaz zamjenjuje stopu nezaposlenosti kao
mjeru ukupne potraznje u odnosu na ukupnu ponudu (Hoover, 2008).

Odnos inflacije i nezaposlenosti je od klju¢ne vaznosti za razumijevanje ucinaka
monetarne politike, nove keynezijanske makroekonomije koja integrira keynezijanske
elemente u dinamicki okvir opée ravnoteze. Priroda inflacijske dinamike je vjerojatno
najistaknutija znacajka nove keynezijaksne paradigme (Karanassou, 2010). To je obuhvaceno

tzv. novom keynezijanskom Phillipsovom krivuljom koja se temelji na Calvosovom modelu

14 Fiskalna politika je dio ekonomske politike koji za ostvarivanje ciljeva kao instrumente upotrebljava razli¢ite
oblike javnih prihoda i javnih rashoda (Ravli¢, (2019). Hrvatska enciklopedija, mrezno izdanje. Leksikografski
zavod Miroslav Krleza.).

15 1luzija novca ozna¢ava tendenciju stanovnistva da svoja primanja gledaju u nominalnom iznosu a ne realnom.
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iz 1983. i koja izrazava tekucu inflaciju kao funkciju ocekivane buduce inflacije i mjerilo je
stvarnih marginalnih troskova. Empirijski radovi uglavnom su fokusirani na pitanje koje se
varijable koriste za mjerenje stvarne aktivnosti i je li ponasanje koje ,,gleda unatrag®

relevantno (Karanassou, 2010).

5.2. Prikaz Phillipsove krivulje za Hrvatsku

Proteklih godina znacajno se povecava broj empirijskih istrazivanja o Phillipsovoj
krivulji, no za Hrvatsku je jo§ dosta oskudna literatura po pitanju ove teme. Analizu
Phillipsove krivulje su u Hrvatskoj proveli, primjerice, Sergo i Tom¢i¢ (2003), Botri¢ (2005),
Pivac i Gréi¢ (2005) te Druzi¢ i dr. (2006). Spomenuti autori su nastojali procijeniti
Phillipsovu krivulju razli¢itim ekonomskim modelima. Rezultati njihovih istraZivanja za
Hrvatsku su pokazali da ne postoji veza izmedu inflacije i nezaposlenosti u Hrvatskoj
(Basarac, 2009).

Sergo i dr. (2003) su zapogeli svoja istrazivanja stavljanjem pozornosti na dugoroéni efekt
Phillps-Okunovog zakona hrvatskog gospodarstva. Takoder, analizirali su i izvornu verziju
Phillipsove krivulje koja povezuje stope inflacije i stope nezaposlenosti za razdoblje od 2.
kvartala 1994. do 3. kvartala 2010. godine. Dosli su do zakljucka da ta povezanost ne postoji.
Gr¢i¢ 1 dr. (2005) procijenili su vezu izmedu stope rasta pla¢a i stope nezaposlenosti,
uzimajuéi u obzir adaptivna ocekivanja. Budu¢i da u radu nije izraunata statistiCka
signifikantnost procijenjenih parametara za nezaposlenost i nominalne place, ne moze se
donijeti zaklju¢ak o postojanju veze izmedu navedenih varijabli, kako navodi Krznar (2011).

Testiranja hipoteze povezanosti izmedu nezaposlenosti 1 stope promjene cijena u
Hrvatskoj proveli su Druzi¢ i dr. (2006), sluzeé¢i se podacima koji su obuhvacali razdoblje
izmedu 1962. i 2004. godine. Njihova empirijska istrazivanja su bila osmisljena ciljem
testiranja izvorne Phillipsove krivulje, koju je uspostavio A. W. Phillips, i adaptivnih
ocekivanja koja su prosirila krivulje primarno zaslugom Edmunda Phelpsa.

Prvi zakljucci, gledajuéi statisticke podatke prikazane na slici 4, ¢iji je izvor Druzi€ i dr.
(2006), mogu se napraviti o ponaSanju izvorne Phillipsove krivulje. Podaci za razdoblje od
1962. do 2003. godine prikazuju prilagodenu krivulju koja ukazuje na pozitivan nagib
Phillipsove krivulje. To nazalost vodi zaklju¢ku o nepostojanju veze, koja se dokazuje
Phillipsovom krivuljom, za hrvatsko gospodarstvo (Druzi¢ i dr., 2006). Dakle, rezultati za
Hrvatsku pokazuju da ne postoji znacajna veza izmedu dvije varijable u jednostavnom

modelu, ali i u modelu obogacenim ocekivanjima izmedu 1963. i 2004. godine. Procijenjeni
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koeficijenti su ili beznacajani, ili s pogresnim znakom. S obzirom na to da bi to mogla biti
posljedica ¢injenice da je model testiran na pretezno predtranzicijskim podacima, ispitane su i
Phillipsove krivulje na posttranzicijskim podacima. Oba empirijska istrazivanja su pokazala
da ne postoji nikakva povezanost izmedu dvije varijable, inflacije i nezaposlenosti, i da ne
postoji nikakva veza izmedu inflacije i trziSta rada opéenito u Hrvatskoj. U njihovom radu,
odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti testiran je uvazavajuci ¢injenicu da je Hrvatska malo
otvoreno gospodarstvo, a rezultati su pokazali da su inflatorna ocekivanja i promjene
nominalnog tecaja prilicno znacajni ¢imbenici u odredivanju cijena, dok je nezaposlenost
beznacdajna s pogresnim predznakom. Stoga, prema rezultatima analize koju su proveli Druzi¢
i dr. (2006), ocito je da ne postoje nikakvi znakovi koji ukazuju na postojanje bilo kakve
statistiCki znaCajne veze izmedu nezaposlenosti i inflacije u hrvatskom gospodarstvu u

razdoblju prije tranzicije, kao ni u razdoblju nakon tranzicije (Druzi¢ i dr., 2006).

Slika 4 Inflacija nasuprot nezaposlenosti u Hrvatskoj, 1962.-2003.
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Izvor: Druzi¢ i dr. (2006).

Nadalje, uzimaju¢i u obzir niske vrijednosti koeficijenta determinacije i pozitivnu
povezanost izmedu dvije ekonomske varijable Druzi¢ i dr (2006) dosli su do zakljucka da
implementacija izvorne Phillipsove krivulje kao i modifikacije Phillipsove krivulje na
hrvatsko gospodarstvo i izvodenje hrvatske ekonomske politike iz toga, nije pozeljno i
preporucljivo. Shodno tome, zakljuéili su da povezanost izmedu nezaposlenosti i inflacije ne

predstavlja nikakvu prepreku ekonomskoj politici Hrvatske (Druzi¢ i dr., 2006).
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Krznar (2011) je takoder doSao do zakljucka da izvorna Phillipsova krivulja ne opisuje
stvarnost odnosa izmedu inflacije 1 nezaposlenosti primarno zbog toga Sto ekonomska
aktivnost, primjerice mjerena BDP jazom ili stopom nezaposlenosti, ne utjece na kretanje
inflacije u Hrvatskoj. Medutim, istrazuju¢i tzv. hibridnu varijantu nove keynezijanske
Phillipsove krivulje koja uzima u obzir i ocekivanja o kretanjima buduce stope inflacije uz
proslu stopu inflacije, a umjesto stope nezaposlenosti ili BDP jaza uzima u obzir stvarni
grani¢ni troSak proizvodnje i troSkove inputa uvezenih iz inozemstva, tj. inozemne (uvozne)
cijene isti je autor doSao do zakljucka da ta varijanta Phillipsove krivulje za slucaj otvorene
ckonomije ipak postoji u Hrvatskoj. Takoder, naglasio je vazniju ulogu inflacijskih o¢ekivanja
u formiranju Phillipsove krivulje od proslog kretanja inflacije.

Basarac (2009) je takoder testirala postojanje nove keynezijanske Phillipsove krivulje u
Hrvatskoj za razdoblje od sijecnja 1996. do lipnja 2008. godine. Autorica je kreirala dvije
krivulje: jednu na temelju varijable jedini¢nog troska rada i drugu defiliranu na temelju jaza
proizvodnje. Analiza prvog modela je ukazala na postojanje dugorocne pozitivne veze izmedu
inflacije, ocekivane inflacije te jedini¢cnog troska rada, dok je u kratkom roku ustanovila
statisticku znacajnost promjena inflacije u prethodnom razdoblju te promjena ocekivane
inflacije. U drugom je modelu njezina analiza potvrdila postojanje dugoro¢ne ravnoteze
izmedu inflacije, ocekivane inflacije i jaza proizvodnje, uz potvrdenu znacajnost pozitivnog
utjecaja inflacije u prethodnom periodu i negativnog utjecaja jaza proizvodnje na inflaciju u
tekucem periodu.

Rechner 1 dr. (2017) su takoder istrazili odnos nezaposlenosti i1 inflacije u Hrvatsko;j.
Konkretno, testirali su postojanje modificirane Phillipsove krivulje s adaptivnim o¢ekivanjima
i kontrolom za strukturni lom u 3. kvartalu 2008. godine. Njihovo istrazivanje ukljucilo je
razdoblje od 1. kvartala 2000. do 2. kvartala 2016. godine. Autori nisu pronasli dokaze o
postojanju dugoro¢nog odnosa izmedu istrazivanih varijabli, ali jesu za modificiranu
Phillipsovu krivulju s adaptivnim ocekivanjima prije krize (2008.). Zaklju¢no su istaknuli
kako je potrebno, ciljem izvodenja nepristranih zakljucaka, u analize ukljuciti dugorocno

razdoblje.
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6. ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja ovog zavrSnog rada je Phillipsova krivulja, odnosno odnos izmedu
inflacije i nezaposlenosti. U cilju boljeg razumijevanja navedenog odnosa, prvo su definirana
oba klju¢na pojma, da bi se potom prislo u radu definiranju same krivulje.

Iz teorijske perspektive, odnos izmedu inflacije 1 nezaposlenosti ve¢ je bio istrazivao .
Fisher 1926. godine. Medutim, A. W. Phillips je bio taj koji je prvi empirijskim putem
dokazao postojanje negativnog odnosa izmedu tih dviju varijabli 1958. godine na britanskim
podacima. Sli¢no istrazivanje proveli su Samuelson i Solow 1960. godine na americkim
podacima te u Cast Phillipsu nazvali tu krivulju Phillipsovom. Samuelson i Solow su istaknuli
mogucnost koristenja te krivulje u ekonomsko-politicke svrhe. Od tada pa sve do danasnjih
dana brojni znanstvenici istrazivali su odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti te njegovu
mogucnost koriStenja u navedene svrhe. Stoga ne iznenaduje Sto je Phillipsova krivulja
dozivjela tijekom vremena razlicite modifikacije; od izvorne kako su je definirali Phillips,
Samuelson i Solow, preko njezine modifikacije, a za koju su zasluzni primarno Friedman i
Phelps sredinom 1960-ih, do nove klasi¢ne i nove keynezijanske Phillipsove krivulje.

Cilj je ovog zavrSnog rada bio takoder istraziti postojeta empirijska istrazivanja u
Republici Hrvatskoj o prisutnosti Phillipsove krivulje te ukratko analizirati kretanje inflacije i
nezaposlenosti u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2010. do 2023. godine. Statisticki podaci
su ukazali da je za razliku od inflacije, koja je bila prilicno stabilna 1 kretala se uglavnom na
razini blage inflacije sve do 2020. godine i pocetka COVID-19 pandemije, nezaposlenost
iskazivala od 2013. godine tendenciju pada da bi takoder u 2020. godini blago porasla. No, za
razliku od inflacije koja je doZivjela svoj maksimum u listopadu 2022. godine, nezaposlenost
se ve¢ u 2021. godini pocela smanjivati. Postoje¢a empirijska istrazivanja za Hrvatsku
pokazala su da izvorna Phillipsova krivulja ne odrazava ekonomsku stvarnost izmedu inflacije
I nezaposlenosti, kao §to je to slu¢aj u drugim zemljama, ali i da potencijal za to ima nova
keynesijanska Phillipsova krivulja. U suStini, za donoSenje nepristranih zakljucaka o njezinoj

prisutnosti potreban je protok vremena, odnosno dugacak niz vremenskih podataka.
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