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Predgovor

Inflacija i nezaposlenost su veoma bitni parametri svake ekonomije. Nezaposlenost
predstavlja jedan od najvecih ekonomskih problema savremenog sveta. Njime su pogodene, kako
razvijene zemlje sa visokim zivotnim standardom i razvijenom privredom, tako i one
nerazvijene, siromasne zemlje 1 zemlje u razvoju.Osnovna karakteristika inflacije u savremenim
privredama su njena univerzalnost (postoji u svim privredama), njena trajnost, kao i mo¢ brzog
prenoSenja i Sirenja. Ona, pored nezaposlenosti, predstavlja vrlo kompleksan ekonomski pa i
druStveni fenomen koji se u razliitim privredama manifestuje na razli¢ite nacine Sto znatno
oteZava njeno proucavanje 1 kontrolisanje.

Jedan od osnovnih ciljeva nosilaca makroekonomske politike predstavlja ostvarivanje
stabilnog privrednog rasta uz nisku stopu inflacije. Na koji na¢in ¢e centralna banka rukovoditi
procesom obaranja inflacije u kratkom roku zavisi od trade-off —a izmedu inflacije i realne
ekonomske aktivnosti, kao i od toga da li o¢ekivanja u pogledu budu¢e ekonomske aktivnosti
uti¢u na formiranje cena u tekuéem periodu. Na kretanje inflacije u kratkom roku uticu znacajne
strukturne promene, poput promena u produktivnosti (odstupanje stvarne proizvodnje od
potencijalne) i promena rezima monetarne politike.

Vecina teorija nastalih do 1960-tih godina bila je zasnovana na primesi (podrZanoj
empirijskim dokazima) da je visoka zaposlenost povezana sa niskom inflacijom, i obrnuto
(vodec¢i do poznate Filipsove krive). U tradicionalnoj ekonomskoj teoriji, Filipsovom krivom se
objasnjava veza izmedu inflacije i nezaposlenosti. Medutim, 1970-tih i 1980-tih godina, odnos
izmedu inflacije 1 nezaposlenosti postao je nestabilan, vode¢i mnoge teoreticare i prakticare da
preispitaju Kejnzijanske teorije. Krajem devedesetih godina proslog veka, veliki broj empirijskih
analiza je izvrSen s ciljem da se ispita priroda veza izmedu inflacije i stope privrednog rasta.
IstraZivanja su potvrdila da je pri niZim stopama inflacije posmatrana veza pozitivna, a da pri
viSem nivou inflacije povecanje nivoa cena dovodi do smanjenja privrednog rasta. Stabilna i
predvidiva veza izmedu inflacije 1 proizvodnog jaza predstavlja dobru osnovu za vodenje
monetarne politike. Ukoliko je agregatna traznja veca od ponude, javlja se pozitivan proizvodni
jaz koji dovodi do inflatornih ocekivanja. Monetarne vlasti se tada okrecu restriktivnoj
monetarnoj politici, kako bi smanjili pritisak na povecanje cena. U suprotnom, kada je agregatna
traznja manja od agregatne ponude (negativan proizvodni jaz), u ekonomiji se proizvodi manje
od mogucnosti i1 tada postoji pritisak na smanjenje nivoa cena. U tom slucaju pribegava se
ekspanzivnoj monetarnoj politici u cilju ozivljavanja ekonomskog razvoja. Stoga se u
savremenoj ekonomskoj teoriji Filipsovom krivom sve ¢es¢e objasnjava veza izmedu inflacije 1
proizvodnog jaza, u smislu da povecanje razlike izmedu ostvarenog i potencijalnog proizvoda
dovodi do porasta nivoa cena.



Prema novoj kejnzijanskoj verziji, marginalni troSak je prava mera neravnoteze koja
pokrece inflaciju. Ovo proizilazi iz ¢injenice da je marginalni troSak proizvodnje klju¢ni faktor
za podeSavanje cena u monopolisticki konkurentnim firmama. Ali isto tako se u literaturama
umesto marginalnog troska pojavljuje proizvodni jaz jer su pod odredenim ograni¢enjima na
tehnologiju i strukturu trziSta rada, u blizini stabilnog stanja, realni marginalni troskovi
proporcionalno povezani sa jazom u proizvodnji.

U prvom poglavlju rada uvode se osnovni ekonomski pojmovi i oznake kao i teoreme
koje su koris¢ene u radu u cilju lakSeg razumevanja rada.

U drugom poglavlju se govori o razvoju Filipsove krive kroz istoriju. Po¢injemo od
Filipsove krive koju je utemeljio Phillips 1958. godine, zatim predstavljamo njene modifikacije
koje su izvrsili Samuelson i Solow 1960. godine, Friedman i Phelps 1968. godinekoji su takode
uveli adaptivna ocekivanja, zatim su Lukas i Sargent uveli racionalna ocekivanja i odbacili
,ubrzavajucu® Filipsovu krivu koja se oslanja na pretpostavku adaptivnih ocekivanja. Pored
toga, analizirana je Filipsova kriva proSirena za ocekivanje u okviru otvorene i zatvorene
privrede.

U treCem poglavlju reprezentuju se modifikacije Filipsove krive. To su nova
Kejnzijanska Filipsova kriva (New Keynesian Phillips curve NKPC), hibridna nova Kejnzijanska
Filipsova kriva, Filipsova kriva sa prethodnim ocekivanjima (SIPC, sticky-information Phillips
curve i TEPC,thought-experimentation Phillips curve) i nelinearna Filipsova kriva.NKPC
povezuje inflaciju sa ocekivanom buduc¢om inflacijom i realnim marginalnim troskovima.
Hibridna NKPC je izvedena iz NKPC tako $to je u razmatranje ukljuCena 1 inflacija u
prethodnom periodu.U okviru Filipsove krive sa prethodnim ocekivanjima, pravi se temeljna
karakterizacija dinamike modela u okviru kojeg su istrazena tri slucaja; prvi odgovara slucaju
SIPC, tj. kada agenti zaklju¢e da potroSace ne mogu ,,zavarati“. Druga dva slucaja bazirana su na
pretpostavci pozitivne verovatnoce ,,zavaravanja“ potroSaca sa cenom iznad one koju namece
trziSte.Zatim u Filipsovu krivu proSirenu za ocekivanje uvodimo nelinearnost na tri nacina 1
ispitujemo Sta se menja u monetarnoj politici nakon toga.

U poslednjem poglavlju predstavljena je primena Filipsove krive. Pre svega smo
predstavili rezultate ispitivanja primene u Velikoj Britaniji u kojoj je Phillips i pokazao vezu
izmedu inflacije 1 nezaposlenosti (ispitali smo tradicionalnu Filipsovu krivu, NKPC, hibridnu
NKPC, SIPC i nelinearnu). Zatim ispitujemo primenu u Australiji, Hrvatskoj, Evro zoni i na
kraju u Srbiji.

kKK
Najvecu zahvalnost za izradu ovog master rada dugujem svom mentoru, dr Zorani Luzanin na
izdvojenom vremenu i korisnim savetima kao i za znanje koje sam stekla tokom celog studiranja.

Takode, zelim da se zahvalim clanovima komisije, dr Natasi Kreji¢ i dr Heleni Zarin.

Vesna Dolijanovi¢
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1. Uvod u ekonomske i matematicke pojmove

U ovom delu uvodimo osnovne ekonomske i matematicke pojmove koji ¢e nam kasnije
omoguciti jasnije razumevanje rada.

1.1 Ekonomski pojmovi koji su koris¢eni u radu

Stopa nezaposlenosti je procenat onih u radnoj snazi koji su bez posla. Pod radnom snagom se
podrazumeva ukupan broj pojedinaca koji ili rade ili aktivno traze posao.

Prirodna stopa nezaposlenosti. Stopa nezaposlenosti koja postoji u ekonomiji kada je trziste
rada u ravnotezi. Obi¢no je jednaka dobrovoljnoj nezaposlenosti jer u ravnotezi posao ima svako
ko ga zeli.

Stopa inflacije. Stopa povecanja opsteg nivoa cena. T, = log(P;/P;_1).

Monopolistic(ka konkurencija je tip nesavrSene konkurencije u kojoj ucestvuje veliki broj
preduzeca razlicite veli¢ine od kojih nijedno preduzeée nema veliki deo trziSta. Od savrSene
konkurencije se razlikuje po tome Sto proizvodi koje prodaju razli¢ita preduzeéa nisu isti, pa ta
preduzeca mogu svoje proizvode prodavati po (neznatno) razli¢itim cenama dok kod savrSene
konkurencije postoji mnogo prodavaca i kupaca istog proizvoda i nijedan od njih ne moZe uticati
na cenu.

Otvorena ekonomija je ekonomija u kojoj ljudi mogu slobodno uzeti u¢esé¢e u medunarodnoj
razmeni roba i kapitala. Kada imamo malu otvorenu ekonomiju, re¢ ,,mala* se koristi da oznaci
da je ova ekonomija mali deo svetskog trzista i da na taj na¢in mozZe imati neznatno dejstvo na
na kamatnu stopu u svetu.

Zatvorena ekonomija je ekonomija koja ne ucestvuje u inostranoj trgovini, ne zaduzuje se niti
kreditira druge zemlje.

SavrSena mobilnost kapitala oznaCava da rezidenti drzave imaju pun pristup svetskom
finansijskom trzistu. Osim toga, vlada ne ometa medunarodno pozajmljivanje ili uzajmljivanje
sredstava.

Ekspanzivna politika: Politika koja povecava agregatnu traznju, realni dohodak i zaposlenost.

Inflatorna pristrasnost: visi nivo inflacije, pod savrSenim predvidanjem, od optimalnog nivoa
bez polaznog povecanja prihoda.



Bruto domaéi proizvod (BDP): Ukupna produkcija roba i usluga ostvarena u nacionalnoj
ekonomiji, bez obzira na vlasnistvo.

Deflator BDP: Koli¢nik nominalnog i realnog BDP. Nominalni BDP se obra¢unava po teku¢im
(trziSnim) cenama proizvoda i usluga. Realni BDP se obracunava na osnovu stalnih cena (obi¢no
se izabere jedna godina i uzme se kao bazna), ¢ime se otklanja uticaj inflacije.

Bruto dodata vrednost (BDV) meri udeo u ukupnoj privredi svakog pojedina¢nog proizvodaca,
industrije ili sektora u jednoj zemlji i kao takav se koristi za procenu BDP.

Indeks cena na malo (retail price index, RPI) pokazuje koliko su porasle cene prose¢ne
potrosacke korpe. Predstavlja glavnu meru inflacije u Velikoj Britaniji.

Indeks potrosackih cena(consumer price index, CPI) predstavlja poseban indeks cena na malo i
definiSe se kao mera prose¢ne promene cena fiksne korpe robe i usluga koje domacinstva kupuju
u cilju zadovoljavanja svojih potreba.

Prilagodeni indeks cena na malo (retail price index x RPIX) je indeks cena na malo prilagoden
za efekte promene kamatnih stopa.

Indeks proizvodackih cena(producer price index, PPl) meri proseénu promenu cena
proizvodnje domacih proizvodaca.

Indeks industrijske proizvodnjeje indeks koji opisuje rast proizvodnje u razli¢itim sektorima u
privredi, u fabrickoj proizvodnji, rudarstvu, elektri¢noj 1 gasnoj industriji.

Udeo zarada: deo BDP koji odlazi na isplatu zarada.
Udeo rada: deo ukupnog dohotka koji se plac¢a radnicima.

Jedini¢ni troSkovi rada je odnos ukupne naknade za nekog radnika i produktivnosti rada.
Ukupna naknada obuhvata nominalnu stopu zarade plus socijalno osiguranje, Zivotno osiguranje,
otpremnine...

Potencijalni nivo proizvodnje je onaj koji je, uz postojece tehnologije, moguce dosti¢i imajuci
u vidu raspolozivu radnu snagu i kapital, bez pritiska na povecanje stope inflacije.

Standardizovana stopa nezaposlenosti je mera stope nezaposlenosti kojukoristi je OECD
(Organisation for Economic Co-operation and Development). Pod nezaposlenim licima se
podrazumevaju lica u radnoj dobi koja su bez posla, dostupni da po¢nu da rade u roku od dve
nedelje ili aktivno traze posao u poslednje Cetiri nedelje.



1.2 Uvodni matematicki pojmovi

Teorema o izvodu inverzne funkcije: Ako je f diferencijabilna funkcija u tacki x i ako je
f'(x) # 0, tada je diferencijabilna i njena inverzna funkcija =1 u tacki y = f(x) i vazi
jednakost

1
O =
(1)
Leibniz-ovo pravilo za integral: Neka je funkcija f (x, y) definisana na oblasti[a, b] X [c,d] i
neka je dat integral oblika fcd f(x,y)dy. Tada se, za x € [a, b], izvod ovog integrala moze
napisati

d d d
—| r@yay = | feya,

pod uslovom da su funkcija f i njen parcijalni izvod f, neprekidne na oblasti[a, b] X [c, d].

Rekurentna jednacina: Ako imamo rekurentnu jednacinu

Ve = axy + bE(Yei1),

tada je

Yt = az bkEt(ka)-
k=0

Eulerova jednadina[14]: Pretpostavimo da agenti odreduju promenljivu ¢ svaki period t kako
bi maksimizirali Y32, f* *u(c;), gde je u(c;) funkcija korisnosti potros$nje u vremenu t,
u' >0,u”" <0 i p je diskontni faktor, 0 < B < 1. Agent se suotava se sadasnjom vredno$c¢u
budzetskog ogranitenja Y22, (1 + r)17tc, < W, gde je r kamatna stopa a W unapred dato. Tada
Eulerova jednacina glasi

u'(ce) = F(1 + r)u'(ces1)-

Teorema o stabilnosti trodimenzionalnom sistema[15]: RavnoteZa trodimenzionalne
diskretne dinamike u formi X;,; = F(X;) je linearno stabilna ako i samo ako determinanta
(det)), trag (tr(J)) i suma glavnih minora (3} M) Jakobijan matrice u ravnotezi zadovoljavaju
sledec¢i skup nejednakosti

1. |det]| <1,
2. 1> X M;(DI = Itr() lldet]| + [det(D]?,
3. —CM;(H+1D)<tr() +det()) < EM;(J) + 1).



Test statisticke znacajnosti: Testiramo hipotezu da se parametar a statisticki ne razlikuje od
nula, Hy(a = 0) protiv alternativne hipoteze H,(a # 0). Testiranje se moze izvesti pomocu test
statistike

tg =

NES

gde je a ocenjena vrednost za parametar a, S; standardna greska. Ako je apsolutna vrednost
izraCunate statistike t, veca od kriti¢ne vrednosti studentove raspodele sa nivoom znacajnosti « |
n — 2 stepeni slobode, |t,| > t(a,n — 2), tada kazemo da se ocena parametra a znacajno
razlikuje od nula. Ako se nulta hipoteza prihvata to zna¢i da se ocenjeni parametar ne razlikuje
od nule i da odgovaraju¢a objasnjavaju¢a promenljiva, uz koju stoji dati parametar, nema
znacajnog uticaja na zavisnu promenljivu pa je treba izostaviti iz modela. Ako je uzorak veci od
120, a nivo poverenja je 99% (95%) tabli¢na vrednost t-statistike iznosi 2.358 (1.658).

Metoda najmanjih kvadrata: Procenjujemo nepoznate parametre «a, 31,8, U krivoj Y; = a +
B1Xi1 + B2Xiz + €, pri Cemu je E(g;) = 0. Metoda najmanjih kvadrata podrazumeva trazenje
minimalne vrednosti funkcije

n

. 2
min Z(Yl —(a+ fi Xy + ﬁinz)) )
a,B1,B2 =

gde je n veli¢ina uzorka. Resavanjem ovog problema dobijamo slede¢e ocene

~ o 5T 5 = A $2251y — S1252 5 51182y — S1251
a=Y—p1X1—BXz; b1 = z zyi 2 = z zy'
$11822 — 512 $11822 — 512
. = 1 = 1 = 1 =
pri Cemu su Y = n =1 Y, X1 = n =1 X, Xz = n fe1Xiz S =2 (X - X1)?,
S22 = 2?:1(Xi2 - Xz)z' S12 = ?:1(Xi1 - X1)(Xi2 - Xz), Sly = ?:1(Xi1 - X1)(Yi - 7),

SZy = 2?:1()(1'2 - XZ)(YL' - 7)-

UopStena metoda momenta (Generalized Metod of Moments - GMM): Pretpostavimo da
ocenjujemo parametre sledeCeg modela: Y; = X + 8Xsp,t = 1,2,...T. Parametri Kkoji se
ocenjuju,(B, &), primenom GMM su konaé¢ni a oblik i funkcija raspodele su im napoznati. Cilj
ovog ocenjivanja je da nade ,.taénu® vrednost parametra (f,, &y) ili bar relativno blizu. Ova
metoda zahteva odreden broj uslova koji su specifi¢ni za model kao Sto je

E¢[m(Bo, 60)] = 0. (1.2.1)

Osnovna ideja GMM je da teorijski ocekivanu vrednost zameni empirijskim podacima, odnosno
prostom sredinom. Ukoliko posmatramo uzorak, uslovni momenti se mogu napisati



T
o 1
n(B,8) = Eulme (B 60)] = 7 ) mu(5,6)
t=1

koji prema zakonu velikih brojeva konvergiraju u oc¢ekivanje dato jedna¢inom (1.2.1). UopStena
metoda momenta trazi (B,8) za koji ée M, (f,8) biti blizu nula i to minimiziranjem mere
udaljenosti izmedu uslovnih momenata,

d(Mn(B,8)) = (Mn(B, 8)) Wy (B, 8) (M (B,5)),

u odnosu na nepoznate parametre.(m,(8,8))  je transponovani vektor. Definigimo W}, (8, §)
kao kovarijansnu matricu zam,(f,8) koja predstavlja matricu pondera uslovnih momenata.
Buduéi da mera udaljenosti zavisi od parametara, minimiziranje se sprovodi istovremenim
azuriranjem m,, (S, 8) i W, (B, §). GMM ocenjiva¢ se moze napisati

(B,8) = arg rgigl(fr‘ln(ﬁ, 8)) Wn(B, 8) (M (B, 6)),
gde je W, (B,58)procenjena kovarijansna matrica. Pod stabilnim uslovima ovaj ocenjivad je
konzistentan, a ako je matrica pondera dobro izabrana i asimptotski efikasan.

J-test (Hansen test): Kada je broj instrumenata jednak ili veéi od broja parametara koje treba
proceniti, ocenjiva¢ parametara ¢e biti preidentifikovan. U tom slu¢aju GMM se Kkoristi kao
ocenjiva¢ nepoznatih parametara. Preidentifikacija nam omogucava da proverimo da li uslov

metode momenta dobro odgovara podacima ili ne, odnosno da li je r’ﬁn(ﬁ S) dovoljno blizu nula
da bi odredili da li model dobro fituje podatke. Imamo dve hipoteze:

Hy: E¢[m(Bo,60)] =0
Hy: m,(B,6)+#0

Pod pretpostavkom da je ta¢na hipoteza H,, sledeéa J-statistika je asimpotska y? raspodele sa
k — [ stepeni slobode , k je broj uslovnih momenata (dimenzija vektora m;) a [ je broj ocenjenih
parametara. DefiniSemo J na sledeci nacin

J =T (n(B.8)) Wr(B.8) (B 8)) S xfs

gde je (B,8) ocena za parametar (B,,8,) dobijena uopstenom metodom momenta. Matrica
Wr(B, &) mora biti jednaka matrici pondera za koju je GMM asimptotski efikasna metoda.

. . . C e . . .y p
Ako je zadovoljena hipoteza H,, J-statistika je asimptotski neograni¢ena:/ — oo.



Sprovodimo test tako §to, iz datih podataka, ra¢unamo vrednost /. TO je nenegativan broj.
Rac¢unamo 0.95 kvantil za y7_; raspodelu:

2
Xk-1

H, se odbacije, sa 95% nivoom poverenja, ako je | > qg .,

2
Xk-1

H, se ne moZe odbaciti, sa 95% nivoom poverenja, ako je ] < qg gz -

Komponente promenljive[32]: Pretpostavljamo da imamo datu vremensku seriju za agregatnu
makroekonomsku promenljivu y,, koja je sastavljena od komponente rasta g, ciklicne
komponente c¢;, i sezonske komponente s;, tako da je

Ye = gt + C¢ + St

Promenljiva koja ima trend nema stalnu srednju vrednost. Ako prolazi kroz sredinu jednom ili
dva puta, promenljiva sadrzi trend, a ako prolazi kroz sredinu mnogo puta ne sadrzi trend.
Cikli¢éne komponente su u stvari kratkoro¢ne fluktuacije promenljive. Sezonska komponenta se
dobija zbog ponavljanja uspona i padova promenljive tokom jedne godine. Promenljiva je u
jednoj sezoni visoka a u drugoj niska. Po definiciji, samo mese¢ni i kvartalni podaci imaju
sezonsku komponentu. Na godiSnjem nivou imamo

Yt =9t t+ Ce.
Ako nademo nacin da izracunamo trend, ciklicnu komponentu racunamo na slede¢i nac¢in
Ct =Yt — 9t

Postoje razli¢ite metode za racunanje trenda. U ovom radu smo primenjivali dve i to kvadratni
trend i HP trend. Koristi se za dobijanje glatke krive, koja je osetljivija na dugoro¢ne nego na
kratkoroc¢ne fluktuacije.

Kvadratni trend[32]: Kod kvadratnog trenda, komponenta trenda se ra¢una pomoc¢u kvadratne
funkcije vremena na sledec¢i nacin

gt = Bo + it + Bat?,
gde su B;, i = 0,1,2 fiksni koeficijenti.

HP trend[32]:(Hidrick-Prescott filter) Tehnika filtracije se predstavlja kao problem optimizacije
po g;, fituje se komponenta ,,rasta“, odnosno trazi se

T T
min {Z ct + AZ[(gt — 9e-1) — (Ge-1 — Ge=2) 1},

T
{gt}t=1 =1



gde je A pozitivan broj koji sekvencioni$e promenljivu komponentu rasta, g,. Ako je A veliko
imamo glatkiju seriju reSenja, a malo A predstavlja nestabilnost niza g,. Hidrick i Prescott
preporucuju A = 1600, a za godisnje podatke da bude A = 100.



2. Istorijski razvoj Filipsove krive

W.Phillips je 1958. godine prvi ispitao odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije
nadnica, odnosno opsteg povecanja nadnica, na podacima za Veliku Britaniju i uocio negativan
odnos izmedu ove dve promenljive[1]. Ovo empirijsko istrazivanje je formiralo krivu koja je
poznata kao ,Filipsova kriva“. Savremena Filipsova kriva je inflaciju nadnica zamenila
inflacijom cena pa ona predstavlja inverzan odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije.
Filipsova kriva je do sedamdesetih godina proslog vekabila znacajno analiticko sredstvo
kejnzijanske ekonomije.

Prva faza razvoja Filipsove Kkrive se odnosi na slede¢i koncept
W =rFwu), fU)<o.

Filipsova kriva ukazuje da rastomnezaposlenosti U,dolazi do smanjenjastope promene zarada
(W) i obrnuto. Stopa promene zarada se ra¢una kao procentualna promena na godi$njem nivou.
Ova Filipsova kriva je prikazana na grafiku 2.1. Re¢ je 0 nominalnim nadnicama (zaradama),
dakle u analizu nisu ukljuc¢ena inflaciona ocekivanja, te je moguée delovanje novc¢ane iluzije i
potvrduje se Cinjenica da rast agregatne traznje vodi povecanju traznje za radom, §to izaziva
smanjenje nezaposlenosti i porast nominalnih nadnica. Pod nov¢anom iluzijom podrazumeva se
da ljudi vide da im nominalne zarade rastu, dajuéi im iluziju da se stvari popravljaju, mada
njihove realne plate padaju.

W

U

Grafik 2.1[30]: Filipsova kriva za podatke UK 1861.-1957.

Na grafiku vidimo dve vazne stvari. Prva je taCka u kojoj kriva prelazi apscisu i ¢injenicu da
ordinata predstavlja asimptotu. Znacaj tacke prelaza mora biti istaknut jer je to stopa
nezaposlenosti koju ¢e privreda imati kada je povecanje novcanih zarada nula. Ukoliko se
novéane zarade smanjuju kriva ée biti ispod apscise. Sto se ti¢e asimptote, ona se pojavila jer
nije bilo podataka o visim stopa promene zarada, niti o nizim stopama nezaposlenosti pa se moze
zakljuciti da se nezaposlenost ne moze spustiti ispod odredenog nivoa.
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Modifikaciju ove Filipsove krive su izvrsili Samuelson i Solow (1960) i ona je postala
inverzna relacija stope inflacije = i nezaposlenosti U. Umesto da se fokusiraju na odnos izmedu
promenestope nominalnih zarada i stope nezaposlenosti, kako je to Phillips uradio, oni su
procenjivali odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije na podacima SAD-a 1934-1958.
i dosli su do sliénih rezultata kao i Phillips[2], $to se moze videti i sa grafika 2.2.

ra s

(W)

Grafik 2.2: [30]Filipsova kriva za podatke SAD-a 1934-1958.

Tokom sedamdesetih godina proslog veka mnoge zemlje su pretrpele visok nivo inflacije 1
nezaposlenosti, ([31] prose¢na stopa inflacije u svetu porasla je sa 2.5% na 7%, a stopa
nezaposlenosti sa 4% na viSe od 6%) pa su se ubrzo pojavili kriticari, osporavajuci stabilnost
ovog statistickog odnosa. Novi koncept Filipsove krive su ponudili Friedman i Phelps.U tom
novom konceptu postojala je razlika izmedu kratkog i dugog roka.

Milton Fridman je 1968. predstavio ostre kritike Kejnzijan Filipsove krive[3]. Ustvari, on
je kritikovao njeno zanemarivanje ocekivanja. Friedman je tvrdio da je korektna formulacija
odnosa izmedu inflacije 1 nezaposlenosti data Filipsovom krivom ,,proSirenom za ocekivanje*
koja je predstavljena sa

Ty = T[? - a(Ut - U*),a > 0, (21)

gde je inflacija ,, negativno korelisana sa odstupanjem stope nezaposlenosti, U, od prirodne
stopeU™* (natural rate of unemployment NRU), i gde se cela kriva pomera gore ili dole sa
promenom stope inflacije mf koju agenti oCekuju u vremenu t, a parametar a odreduje nagib
odnosa izmedu inflacije i odstupanja stope nezaposlenosti od prirodne stope. Prirodna stopa
nezaposlenosti je nivo nezaposlenosti koji postoji u ekonomiji kada je trziSte rada u ravnotezi.
Ona je obi¢no jednaka nivou dobrovoljne nezaposlenosti, jer u ravnotezi posao ima svako ko ga
zeli. Friedman je smatrao da je upotreba politike ponude jedini na¢in da se smanji prirodna
stopa.Krivu predstavljenu jedna¢inom (2.1) Friedman je nazvao kratkoro¢na Filipsova kriva
(short-run Phillips curve,SRPC) i proizilazi iz kratkoro¢ne funkcije ponude na slede¢i nacin:
Funkcija ponude je data sa

Ve =yt +{(pr — 0E), (2.2)
11



pri ¢emi je y, trenutna proizvodnja, y;/prirodni nivo proizvodnje, p, trenutni nivo cena, pf
oc¢ekivani nivo cena(sve vrednosti su izrazene u logaritmu), i ¢ pozitivna konstanta. Funkciju
ponude (2.2) mozemo zapisati na slede¢i nacin

Ye — Yt
T

Sa nivoa cena prelazimo na stopu inflacije tako §to oduzimamo nivo cena iz prethodnog perioda
sa obe strane jednakosti pa dobijamo

P =Dpi +

Ye — Vi
Pt — Pt—1 = Pf — Pe-1 + : 7 -

Sada, kako je stopa inflacije m; u vremenu t data kao razlika izmedu tekuéeg nivoa cena I
proslogodi$njeg nivoa cena,m; = p; — p;—1, a ocekivana stopa inflacije razlika izmedu

o¢ekivanog nivoa cena i proslogodis$njeg nivoa cena, mf = pf — p;_q, dobijamo sledecu
jednakost
nt=n§+yt_yt.
¢
Prema Okanovom zakonu koji tvrdi da je odstupanje proizvodnje od njene prirodne stope
obrnuto srazmerno odstupanju nezaposlenosti od njene prirodne stope imamo

Ye — V¢
4

gde je a pozitivna konstanta. Na osnovu prethodnog izlaganja, relacija (2.2) se moze predstaviti
kao jednakost (2.1) sto pokazuje da jednacina Filipsove krive i jednacina kratkoro¢ne agregatne
ponude predstavljaju istu makroekonomsku ideju. Prema jednacini kratkoro¢ne agregatne
ponude, proizvodnja je povezana sa kretanjem nivoa cena. Prema jednacini Filipsove krive,
nezaposlenost je povezana sa kretanjem stope inflacije. Kriva agregatne ponude je prikladnija
kada se izu€avaju proizvodnja i1 nivo cena, dok je Filipsova kriva prikladnija kada se izucavaju
nezaposlenost i inflacija. Ipak, treba imati u vidu da Filipsova kriva reflektuje krivu agregatne
ponude.

= _a(Ut - U*)'

Friedman je, takode, uveo i pretpostavku o adaptivnim ocekivanjima, odnosno pretpostavku da
ljudi formiraju svoja o¢ekivanja vezana za inflaciju na bazi prethodno opazane inflacije.Dakle,
prilikom odredivanja o¢ekivanja uzima se trend inflacije u prethodnom periodu i pretpostavlja se
da se taj trend nastavlja, tj. inflacija u periodu t jednaka je ocekivanoj inflaciji u vremenu ¢t — 1
koja je korigovana za gresku prognoze (koeficijent adaptacije koji pokazuje brzinu kojom se
oc¢ekivana inflacija prilagodava stvarnoj inflaciji).Uvodenjem koncepta adaptivnih ocekivanja,
omogucava se prihvatanje kejnzijanskog oblika Filipsove krive (manja zaposlenost-visa

12



inflacija) u kratkom roku, u kom stvarna inflacija ne odgovara oc¢ekivanoj = # m®, (u nastavku
zanemarujemo t).

Neprekidna verzija adaptivnih o¢ekivanja se moze predstaviti na sledeé¢i nacin
¢ =0(r —m¢), 0 >0, (2.3)

gde je O koeficijent adaptacije. Ako je stvarna stopa inflacije veca od ocekivane stope tada
ocekivanje inflacije raste, a kada je stvarna stopa ispod ocekivane stope inflacije, tada ocekivanje
opada. Na osnovu (2.1) i (2.3) imamo da je

T =mn%=0(mr—mnr°).
Ali, kako je m¢ = + a(U — U™), onda imamo
T =—-0a(U —U*).

Ravnoteza na trziStu se postize ako nema promena u stopi inflacije, odnosno ako je 7t = 0. U toj
situaciji imamo ¢ = mr, samim tim U = U* i i8Cezava trade off,odnosno kompromis izmedu
stope nezaposlenosti i stope inflacije jer ¢e stopa nezaposlenosti biti jednaka prirodnoj stopi bez
obzira koliko se promeni stopa inflacije. Na nivou prirodne stope Filipsova kriva je vertikalna i
predstavlja dugoro¢nu ravnotezu na trzistu rada (grafiku 2.3). U kratkom roku, moguca su dva
tipa neravnoteze: ako je U < U* onda sledi da je 7t > 0 odnosno imamo ubrzavajucu inflaciju; a
ako je U > U™ onda je t < 0 imamao deflaciju.

T

- u
Grafik2.3: Dugorocna Filipsova kriva

Fridman je predvideo da ¢e pokusaj da se nezaposlenost zadrZi na niskom nivou na racun vece
inflacije samo dovesti do veceg inflatornog ocekivanja. Tako ekonomisti ne¢e moc¢i da zadrze
nisku nezaposlenost i zavrSice sa visokom inflacijom. Na grafiku 2.4 je to i prikazano.
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- .
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Grafik 2.4:[13] Pokusaj smanjenja stope nezaposlenosti

U kratkom roku kreatori politike ¢e se suociti sa trade off-om izmedu inflacije i nezaposlenosti,
S§to je na grafiku prikazano kao ,,Pocetna kratkoro¢na Filipsova kriva“. Ako oni privremeno,
ekspanzivnom politikom, smanje stopu nezaposlenosti pomeranjem sa tacke A na tacku B, do¢i
¢e do povecanja ocekivane inflacije, kratkoro¢na kriva ¢e se pomeriti udesno na ,,Novu
kratkoro¢nu Filipsovu krivu®, pomeraju¢i tacku ravnoteze sa B na C. Ova smanjena
nezaposlenost koja se nalazi ispod prirodne stope ¢e biti privremena i jedino vodi do vece stope
inflacije u dugom roku.

Na osnovu do sada izloZenog moze se zakljuciti da su rezultati Friedman-ovog koncepta slede¢i:
trziste se Cisti na nivou prirodne stope nezaposlenosti samo u dugom roku i tada ne postoji
nevoljna nezaposlenost; stopa inflacije je stabilna kada je nezaposlenost jednaka prirodnoj stopi
nezaposlenosti; dugoro¢ne implikacije monetarne ekspanzije se razlikuju od kratkoro¢nih
implikacija, i zbog toga postoji razlika izmedu kratkoroéne i dugoroc¢na Filipsove krive.
Dugoroc¢ne implikacije govore o tome da je novac u dugom roku neutralan a intervencisticka
politika neefikasna dok u kratkom roku monetarna politika ima realne efekte.

Ukoliko je ocekivana inflacija jednaka inflaciji u prethodnom periodu, nf = m,_;, tada se
Filipsova kriva moZe predstaviti na slede¢i nacin

me = me_q — a(U; — UN)'

a stopa nezaposlenostiU¥se naziva stopa nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju ili NAIRU
(non-accelerating inflation rate of unemployment). Ako je stopa nezaposlenosti manja od
NAIRU inflacija mora biti ve¢a nego u prethodnom periodu. Ubrzavajuca inflacija je rizi¢najer
ako bi centralna banka potencirala rastucu inflaciju ljudi bi oc¢ekivali da ona i dalje raste pa bi to
negativno uticalo na promene u inflaciji i stopi nezaposlenosti.
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Medu ekonomistima postoje znaCajna neslaganja u vezi prirodne stope nezaposlenosti NRU 1
NAIRU. Jedna grupa teoreticara ih smatra identi¢nim, a druga tvrdi da je re¢ o razliCitim
konceptima. Znacajna razlika izmedu NRU i1 NAIRU koncepta se odnosi na njihovo potpuno
razli¢ite makroekonomske koncepte. NRU koncept podrazumeva ¢iscenje trzista, dok se NAIRU
odnosi na nesavrsenu konkurenciju na trzistima rada i proizvodnje.

Uvode¢i NRU, Fridman nije tvrdio da se ona moze ta¢no proceniti i da moze posluziti kao
pouzdani pokazatelj za vodenje ekonomske politike, jer se tokom vremena menja. Ovo otezava
donosenje odluke monetarnim organima. Jedan od problema procene su Sokovi ponude, odnosno
egzogeni dogadaji koji menjaju krivu agregatne ponude. Sokovi ponude nafte ili tehnoloski
progres mogu uzrokovati rast ili pad inflacije u kratkom roku. Zato, kada primetimo rast
inflacije, ne mozemo biti sigurni da li je to dokaz da je stopa nezaposlenosti ispod prirodne stope
ili je ekonomija dozivela negativan Sok ponude. Drugi problem je $to se prirodna stopa menja
tokom vremena. Neki od razloga su promene u politici (kao $to je zakon o minimalnim
nadnicama), institucionalne promene (kao $to je opadanje uloge sindikata).

The Congressional Budget Officeje procenila da je NAIRU 1950. bila 5,3% i da je stalno rasla
dok nije dostigla vrhunac od 6,3% 1978., a potom je stalno padala i dostigla 5,2% krajem veka-
(grafik 1.5).

NAIRU
4y
\\

5
1945 1950 1555 1960 1565 1970 1575 1550 1585 1990 1935 2000

Grafik 1.5 : [31]NAIRU od 1945.-2000.

Lukas i Sargent su odbacili ovu ,ubrzavajuc¢u“ Filipsovu krivu jer se oslanja na
pretpostavku adaptivnih o¢ekivanja[4]. Upotreba adaptivnih oCekivanja prevazidena je razvojem
novog klasi¢nog modela uvodenjem hipoteze o racionalnim ocekivanjima. Prema toj hipotezi,
privredni subjekt procenjuje buduée dogadaje koristeéi sve raspolozive informacije tako efikasno
da ne moze do¢i do sistematske greske u predvidanju, odnosnopod racionalnim o¢ekivanjem se
podrazumeva da je ocekivana inflacija jednaka zbiru stvarne inflacije i slucajne greske, i tada
stvarna stopa nezaposlenosti oscilira slucajno oko prirodne stope nezaposlenosti. Vidimo da je
razlika izmedu adaptivnih i racionalnih ocekivanja to Sto adaptivna prate trend kretanja iz
prethodnog perioda, a racionalna koriste sve raspolozive informacije za prognoziranjea ne samo
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prethodna kretanja.Povezujuéi ovaj koncept racionalnih ocekivanja sa NAIRU, ocigledno je da
on implicira da svaka kratkoro¢na promena ostaje ogranicena na vrlo kratke periode. Otuda bi
svaki napor da se nivo nezaposlenosti udalji od NAIRU odmah izazvao saglasno pomeranje
inflatornih ocekivanja, implicitno uzrokuju¢i neuspeh politike. Drugim rec¢ima, bilo koja
devijacija nivoa nezaposlenosti od NAIRU nastala bi zbog nasumic¢nih i prolaznih greSaka kod
,racionalnih® ocekivanja u pogledu buducih inflacionih stopa. Pristup koji karakteriSe racionalna
oc¢ekivanja je Nova Kejnzijanska makroekonomija a klju¢ni model u okviru te ekonomije je nova
Kejnzijanska Filipsova kriva (New Keynesian Phillips curve, NKPC).

NKPC uvodi stepen postojanosti cena i firme ukljucuju ocekivane marginalne troskove u
tekuce cene, jer postoji moguénost da neée biti u stanju da ponovo optimizuju cene u
buduénosti.Kljuéni aspekt u ovoj teoriji je proces prilagodavanja cena. U ovom radu je koriS¢en
Calvo model prilagodavanja cena.Gali i Gertler su 1999. godine predstavili hibridnu verziju
NKPC[9]. U ovom modelu postoje dve vrste firmi; jedna vrsta podeSava svoje cene prateci
Calvo model, a druga vrsta firmi svoje cene oprimizuje na osnovu prethodnog ponaSanja
agregatnih cena. O ovome ¢e vise biti re¢i u slede¢em poglavlju ovog rada.

Empirijski podaci su pokazali da NKPC ima strukturalnih nedostataka pa su Mankiw i
Reis (2002.) predlozili zamenu postojanih cena u NKPC sa postojanim informacijama u
SIPCJ5] (Sticky Information Phillips curve) o kojoj ¢e, takode, viSe biti re¢i u ovom radu.

2.1 Filipsova kriva u otvorenoj i zatvorenoj ekonomiji

Pretpostavimo malu otvorenu ekonomiju, odnosno ekonomiju koja je mali deo svetskog
trziSta, sa reprezentativnim domacdinstvima, koji imaju kontinuum roba koje su razli¢ite i
uniformno rasporedene na intervalu [0,n], odnosno svakoj robi je dodeljen indeks j € [0, n].
Kao potrosaci, domacinstva imaju pristup potro$nji i domace i strane robe koje su rasporedene na
intervalu [0,n] i [n, 1], respektivno. Parametar n predstavlja deo roba proizvedenih u zemlji.
Domacinstva nastoje da maksimiziraju o¢ekivanu sumu diskontovane korisnosti

Zﬁt [u (Ct,%t; Et) 3 fonv(ht(j); Et)dj“,

gde je B diskontni faktor; h.(j) ponuda rada tipa j koji se koristi za proizvodnju robe j, odnosno,
svaka razli¢ita roba koristi neku vrstu specijalizovane radne snage. Svako domacinstvo je

Eq

specijalizovano za pruzanje samo jedne vrste rada.§;je egzogeni Sok (promenljiva Cija se
vrednost izraCunava van modela), C;, P, su agregatna potrosnja domacinstva i odgovarajuci

- M. . . .. . .
agregatni nivo cena. — Je potraznja za realnim nov¢anim saldom. Pod realnim novcanim saldom
se podrazumeva koli¢ina novca koja moze da kupi odredenu koli¢inu roba i usluga. Funkcija

M . . . . . .
u (Ct, P—: ; Et) predstavlja trenutnu korisnost domacinstva koje konzumira agregatnu potroSnju i
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ona je rastuca i konkavna za svaku mogucu vrednost &;. Funkcija v(h.(j);;)predstavlja
pocenjivanje ponude radah, tipa j i ona je rastuca i konveksna za sve moguce vrednosti &;.

Posto imamo kontinuum roba ravnomerno rasporedenih, agregatni nivo potrosnje i cena,Cy, P, SU
na osnovu Dixit-Stiglitz modela dati na slede¢i na¢in[12]

, . e/(e-1)
. = [ [ ayenred+ | cegyense;
0 n
n 1 1/(1-¢€)
= [ [ por=<ai+ [@ore) @]
0 n

pri ¢emu je c(j) domaéa potrosnja robe j proizvedene u zemlji, cF(j) domaéa potrosnja robe j
proizvedene u inostranstvu, p(j) cenakoja odgovara potrosnji c¢(j) u domacoj valuti, p(j)
cenakoja odgovara potro$nji c¢f(j) u stranoj valuti, Tnominalni devizni kurs, € elasti¢nost
supstitucije za razli¢ite robe i za velike vrednosti € robe ¢e biti savr§eno zamenljive, n deo robe
proizvedene u zemlji. Potraznja za robom j zadovoljava slede¢u jednacinu

p:(j) -
P, '

c.(j) = Ct< (2.1.1)

Budzetsko ogranicenje sa kojim se suocava domacinstvo je dato
n 1 it
[ ccOmedi+ v [ cEGwEGG + (1
0 n Lt
=My + (1 +i—)Bey + fr1, (1 + )B4

. fon we(Dhe(Ndj + fonnt(i)dj,

gde je B vrednost zaduZivanja u zemlji u domadoj valuti, BF vrednost zaduZivanja u inostranstvu
u stranoj valuti, f;_, [forwarddevizni kurs za prodaju/ kupovinu strane valute u vremenu t — 1 a
isporuka se vr$i u vremenu t, i,if su domaca i strana kamatna stopa, respektivno, w(j) stopa
zarade po jedinici rada, I1(j) profit za firmu j.

Kamatni paritet tj. izjednaCavanje kamatnih stopa po zemljama, uz ocekivane promene deviznog
kursa je sledeci

1+i, =1 +if) (f—t’;“).
t

IzjednaCavanje kamatih stopa se vrsi da bi se eliminisala izloZenost deviznom riziku.
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Primenom jednakosti (2.1.1) u budZetsko ograni¢enje dobijamo sledece ogranienje

e
1+,

CtPt‘l'( )Mt+Bt+Tth:

=M1+ A +ie-1)Bry + fro1, (L +if)BL,

+ fon we(Dhe())dj + Lnnt(i)dj-

Maksimiziramo funkciju korisnosti pri datom ograni¢enju tako Sto formiramo Lagrange-ovu
jednacinu i ratunamo prvi izvod po potrosnji C; i po ponudi rada tipa j, h:(j), izjedna¢imo ga sa
nulom i dobijamo

M,
g au(Ct,P—:; ¢t) p 0
0 a—Ct — Lt | =Y

" [0v(he ()i €e) S\ g
[ (2 w0 Ja) =0

U izvodenju prethodnih jednakosti Koristili smo Leibniz-ovo pravilo za integral. Kako je
odredeni integral jednak nuli samo ako je podintegralna funkcija jednaka nuli, a E(x) = 0 samo
ako je x = 0, deljenjem prethodnih jednadina dobijamo medusektorski uslov za izbor radne
snage tipa j

vh(he ()i 8e) _ we(G)
uc(Ce; &t) P,

Uslov za medusektorski izbor ustede u potro$nji se dobija iz Eulerove jednacinei glasi

uc(Ce; §¢)
Uc(Ceyr56t)

gde je r"svetska realna kamatna stopa, odnosno kamatna stopa koja preovladuje na svetskom
finansijskom trzistu. Zbog jednostavnosti pretpostavljamo da ne zavisi od vremena. Prethodnu
relaciju mozemo mozemo zapisati na slede¢i nacin

Buc(Cei1;$e) 1

uc(Cé) A+

(2.1.2)

=pA+r"),

Leva strana ove jednakosti predstavlja potrosacevu marginalnu stopu supstitucije danaSnje
potros$nje za buducéu potrosnju, a desna strana cenu buduce potrosnje izraZzene danas. Marginalna
stopa supstitucije je stopa po kojoj je potroSa¢ spreman da se odrekne dela potro$nje danas u
zamenu za drugu koli¢inu roba sutra.
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Neka je funkcija proizvodnje data saY;(j) = A.f(h:(j)), gde je Azajednicki tehnoloski faktor.
Da bi se zadovoljila svetska potraznja, data relacijom (2.1.1), funkcija proizvodnje mora da
zadovoljava sledeéi uslov

, (2.1.3)

p:(j) -
Py

Yt(i) = th<

gde je Y;(j) je koli¢ina robe j koja je potrebna da bi se zadovoljila svetska potraznja za tom
robom, Y¥ =Y +YF ukupna roba proizvedena u celom svetu i jednaka je zbiru robe
proizvedene u zemlji (imamo [0,n] dobara) i robe proizvedene u inostranstvu izraZzene u
domacoj valuti (imamo [n, 1] dobara) pri ¢emu su

n 1
. Y . ’l’ F . Y .
vH = fpt(]) t() dj YF =f 0 (DY () dj.
P P
0 n
Nominalni varijabilni troskovi proizvodnje Y;(j) predstavljaju troskove koji reaguju na svaku
promenu proizvodnje i dati susa

VCEG) = we(Dhe(G) = Wt(i)f_l(yt(i)/At)-

Marginalni troSkovi predstavljaju promenu u ukupnim troskovima do kojih je doSlo zbog
jedini¢ne promene u obimu proizvodnje. U ukupnim troSkovima se menjaju samo varijabilni
troSkovi pa su marginalni troSkovi promena varijabilnih troSkova po promeni obima
proizvodnje.Diferenciranjem prethodne jednacine po Y;(j) dobijamo nominalne marginalne
troSkove za proizvodnju dobra j:

w:(j)
Atf’(f_l(yt(j)/At)).

MCE() =
Realni varijabilni troSkovisu

vee Q)
P,

VG (Yt: C; ftAt) =

Sto implicira da su realni marginalni troskovi
w(j)
PtAtf’(f_l(Yt(i)/At))

Zamenom jednakosti (2.1.2) u prethodnu jednacinu i nametanjem simetrije izmedu firmi
(izostavljamo indeks j) dobijamo

MCt(i) =

vr(f (Y /A);§)
uc(C;OAf'(f1(Y/4))

MC(Y,C; &, A) = (2.1.4)
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Pretpostavljamo da je trziste rada monopolisticki uredeno i da 9 firmi bira fleksibilne cene (cene
koje se brzo prilagodavaju ponudi i traznji)p,.kao i ponuduY;,, a preostale 1 — 9 firmi odreduju
svoje cene unapred (u periodu t — 1) kao p,;, dok je njihova ponudaY,;. Cena p;; se izraCunava
maksimiziranjem profita firme

rgatx Yiep1e — VO™ (Yar, Ce; §Ar)
1,

P\ €
o= (22
1t t P,

Resavamo taj problem tako $to uslov ubacimo u funkciju cilja i odredujemo prvi izvod po pq¢ |
izjedna¢imo ga sa nulom i dobijamo

OVC"(YH, Cs; ftAt)

(1= e)(P1) ™" (P — A (=) (1)1 (P = 0.

AVC™ (Y1¢,Ce;€tAt)
oYy
P.MC™(Yys, Ci; &t Ar) dobijamo

K0r1§éenjem élnjenlca = MCn(Ylt, Ct; ft, At), Ylt * O, MC(Yltl Ct; Et' At) =

p
# — uMC(Yy,, Cp; &, A =0, (2.1.5)
t
gde je dobit u =¢€/(e —1) > 1, dok se cena p,; izratunava maksimiziranjem ocekivanog
diskontovanog profita

1
Hz}?tx {Et—l [(1 n it—1> (P2:Yar — Wtht)]}

P2\ €
= (22)
2t t P,

Resavamo problem kao i kod cene p,;. Pre svega imamo da je

1 1 W pe,,1—€ -1 W pe.,—€
Ei 4 [(1 ey 1) (P2tYar — Wtht)] ==E;4 [(1 T, 1) {Y" Pfpar € — wef (Ve PEpyt /At)}]

Zatim odredujemo prvi izvod po p, i izjednac¢imo ga sa nulom

d 1 ) i )
Opat Be-s [(1 + it_1> " Pepae © — wif 1(thpfp2t6/At)}] =0.

S obzirom da se matematicko ocekivanje definiSe preko integrala moZemo primeniti Leibniz-0vo
pravilo za integral na prethodnu jedna¢inu.Tada imamo

Et—l = 0

0 1
apzt{(l "y 1){YtWpr%{ € —wf ‘1(YtWpr;§/At)}}
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Resavanjem ovog problema dobijamo da p,; zadovoljava

Ei_4 [( 1, )YJ’"P,E‘1 {@ — uMC Yy, Cy; Et,At)}] =0. (2.1.6)
1+i04 Py
U specijalnom slucaju kada imamo perfektnu izvesnost, ovo nije nista drugo ve¢ jednacina koja
opisuje cenu kao dobit iznad marginalnog troska kao $to je ve¢ dato u (2.1.5). Sa neizvesnoscu,
moze biti opisana kao ponderisana aritmeticka sredina dobiti iznad marginalnog troska. Sa
unapred postavljenom cenom, firma se obavezuje da ponuda bude u skladu sa ostvarenom
traznjom.

Imajuéi u vidu da firme podesavaju svoje cene ili kao py; ili p,;, 0dnosno
. (Pt Dzt
P (G 12%)

da je cena pf(j) = pf za svako j, i da je E.(P,) = P,, odnosno E,(P1~¢) = P}~¢ (o&ekivanje
zavisi od vremena pa predvidanje u vremenu t za promenljivu koja ima svoju vrednost u tom
trenutku je bas ta vrednost)agregatni nivo cena mozemo zapisati

n 1 1/(1-e)
Py = fEt(Pt(f)l_E)dj + f E; ((Ttpf(]'))l_e) dj
0 n
Kako je
B ((peD) ™) = 91 G + (1 = 9) (P2 (D),
E, ((Ttpf(/'))l_e> = (1P,
imamo da je

P, = [n{Opr€ + (1 - O)pir€} + (1 — ) (rpf)'—<]ie. (2.1.7)

U ekstremnom slucaju kada su cene pune fleksibilnosti (9 = 1), proizvodnja ¢e dosti¢i prirodan
nivo Y; koji se definiSe sa

D¢
[npi =€ + (1 — n)(zpf)t=c]/1-¢

= ,LLMC(Yt*, C:: ft:At)’

i zavisi od nivoa domace potrosnje pod fleksibilnim cenama C;, domacih i stranih cena p;, pf
kao i od deviznog kursa t,. Marginalni trosak pri prirodnom nivou proizvodnje je

va(f 1 (Y /A);§)

S T ALY G )

(2.1.8)
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Sada ¢emo da izvedemo Filipsovu krivu prilagodenu za ocekivanje u otvorenoj i zatvorenoj
ekonomiji. Pretpostavljamo da je f(1+r%) =1 i tada imamo u.-(Cs; é:) = uc(Cesq; &) Sto
implicira da potrosaci zele konstantnu potroS$nju tj. da bude ista i danas i u buducnosti (C; =
C:,+1)a ova pretpostavka nam je neophodna za postojanje stabilnog stanja tj. da bismo mogli da
pretpostavimo da je C, = C, gde je C potrosnja u stabilnom stanju. Pored toga, pretpostavljamo
sledeéa deterministi¢ka stabilna stanja promenljivih: &, = § =0, A, = 4, 1, = T, pf = p*.
Definisemo X, = log%: (xtx—_x) kao proporcionalno odstupanje bilo koje promenljive x, od
deterministicke vrednosti stabilnog stanja x. Logaritmovanjem jednacina (2.1.4) i (2.1.8) u
okolini ravnotezne tacke dobijamo

logMC(Y,C; € A) =logMC*(Y,C; &, A)
= log v, (f ~1(V/4); 0) — loguc(C; 0) —log A —log f'(f~* (Y /A).
Totalnim diferenciranjem prethodne jednacine imamo

dlogMC dlogMC dlog MC dlogMC
_ g_ dy + g d g_ g

dlogMC(Y,C;¢,A = ————d{+———dA
ogMC( )=—45 dc T %tz
—YdIOgMCdl Y+C_d10gMCdl C+dlogMC dlogMCdA
~ T Tay 4% T dE aa
il MC*(Y CE /T) __dlogMC” Qv* + dlogMC* Qc* + dlogMC* N dlogMC* A
o8 GA) =0y dac & dA
_dlogMC* _dlogMC* dlogMC* dlogMC*
=Y ———dlogV"+(———=—dlogC"+ ————dé + ————dA
dy dac dé dA
Sada ra¢unamo izvode
dlogMC _dlogMC* v (f'(¥/A;00(1/4)  f"(f'(¥/A)1/A)
dy Y o (f /A0 (FA/D) (/D))
dlogMC dlogMC*  ucc(C;0)
ac ~  dC u(C:0)’
dlogMC dlogMC* vhf(f_l(Y/fT);O) ucg(C_'; 0)
d¢ d¢ vp(f~H(Y/A);0)  uc(C;0)’
dlogMC _ dlogMC™ v (f 71 (Y /A); 0) (Y /A?) U /A) (Y /A% 1
dA dA v (fIY/ A 0f (1Y /D) [ @/ A

Oznacimo sa
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v (f 1 (Y/A); 0)(Y /4) _ U /)/A w60

w,, = = = =, Wy = — -2 0= =7~
vn(f 1 (V/A); 0)f ' (f1(Y/4)) [F'(F-1(7/D)] Cucc(C;0)

To implicira da je

dlogMC(Y,C;¢,4) =

1 dA dA
= (ww + wp)d logY + 07 "dlogC — (a)w + wp) Vi
he  Uce
— d 2.19
+ (Uh uc) E ( )
dlogMC*(Y,C;¢,4) =
" dA dA
= (wy + w,)dlogY* + 0~ dlogC*—(wW+wp) -
he  Uce
— d 2.1.10
+ (Uh Uc ) E ( )

Oduzimanjem (2.1.10) od (2.1.9) dobijamo
mt - m{f = ZD'(?t - ?t*) + O-_l(ét - CA:),
gdejew = (ww + wp). U prethodnoj jednacini je iskori$¢ena definicija diferencijala, odnosno

1 _ ~ 1 _ N

1 . 1 .
dlogC ==(C,—C)=Cy dlogC ==(C; —0)=C;,

legMC(Y’ CT' 5' ) = MC(Y CT = /T) (MC(Yt' CtJ ft' t) - MC( A)) = mtr
o 1 _ __
dlogMC*(Y,C; ¢ A) = MCT,CEA) (MC(Y;, Ct & A —McC(Y,C A)) = MC;.

Logaritmovanjem (2.1.5), (2.1.6) i primenom prethodne relacije moze se pokazati da je
log Pit = log Pt + w(?lt - ?t*) + O-_I(ét - ét*)' (2111)
logpyr = E¢_1[log P + (Vo — V7)) + a7 1(C, — C7)). (2.1.12)
Izraz (2.1.3) podelimo sa Y, zatim logaritmujemo i dobijamo
171 =7V - e(logpjt - logPt).
Zamenjujemo prethodnu jednakost u (2.1.11) i (2.1.12) imamo
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w
1+ew

logp,: = log P, + (?tW — ?t*) +o071

()

| =E_[l P, +
08 D2t t—1 |108 I 1+em

i na osnovu njih vidimo da je
logpyr = E¢—1(logpsy).

Na osnovu (2.1.7) imamo aproksimaciju

log P, = n{dlogp;, + (1 —9) logpye} + (1 — n) log(z,pf).

(?tW - ?t*) + 0-_1

(2.1.13)

(2.1.14)

Sa obe strane jednakosti (2.1.14) oduzmemo E;_,[log P,] zatim primenimo jednakost (2.1.13) i

na kraju sredimo izraz i dobijamo nepredvidenu stopu inflacije

log P, — E;—4[log P] =

= nd{logp;; — logp,}(2.1.46) + (1 — n)[log(,pf) — E;—1[log(z,p{)]].

1z (2.1.14) se, takode, mozemo izraziti log p,;:

1
logp,: = n(1=9)

[log P, —ndlogpe — (1 —n) log(TtPf I

(2.1.15)

F
Realni devizni kurs je dat kao e; = T;ﬂ. Zamenom jednakosti (2.1.15) u jednac¢inu nepredvidene
t

stope inflacije i sredivanjem tog izraza dobijamo

log Py — E;_4[log P] =
9

= <m> (logp,; — log Py)

1— 1
() [ oateo - atonceo]

Zamenom jednakosti (2.1.11) u prethodnu (2.1.16) dobijamo

log Py — E;_4[log P;] =

-1

1 f19 [(1 few) (7" =70) + <1i ew) (Ce - é;)l

R

oy . .. Py . . .
DefiniSemo stopu inflacije sam, = logp—t I iz toga sledi
t—-1

my — E;_1(m,) = log Py — E,_4[log P;].

(2.1.16)
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Primenom prethodne jednacine dobijamo Filipsovu krivu u otvorenoj ekonomiji
—E_1(m) =
9 nw ~ ~ (1 . o1 ) )
= H _ {x* N Y
_1_ﬁl(1+ew)(yt Yt)+<1+ >(Yt Yf)+<1+ew>(ct Ct)l
1—n 1
+ ( n ) (1 — 19) log(e) — E¢—1[log(e)]|,

pri éemu je YV = n¥F + (1 —n)VF.

Kod savrsene mobilnosti kapitala, odnosno kada postoji pun pristup svetskom trzistu bez
ometanja od strane vlade pri pozajmljivanju sredstava, i uz pretpostavku g(1+r") =1, kao
rezultat dobijamo da je C, = C; = 0. Na osnovu toga, Filipsova kriva je

) nw SH  Ox o
_Et_l(nt)zl—ﬁ[(1+ew)(yt _Yt)+<1+ew>( Yt)l

A

n

U odsustvu tokova kapitala(C; = Y;"), prirodni nivo proizvodnje definisan je sa

Pt
[npi; € + (1 — n)(r,pfHr-c]/i-e

= ‘UMC(Yt*, Yt*; Et; At)

i potrodnja ¢e fluktuirati sa domaéom proizvodnjom, C, = Y, C; = ¥;. Kao rezultat Filipsova
kriva izgleda

9 nw+o 1\, . . 1-no \,..B .
_E o YH_Y* YF_y*
e t-1(me) 1—19[( 1+ew>(t t)+< 1+ew (t t)

-]

n

Odstupanje od ocekivane inflacije ¢e se desiti ukoliko domaca ili strana proizvodnja odstupaju
od svog prirodnog nivoa ili ako se o¢ekuje realna apresijacija ili depresijacija odnosno rast ili
pad domace valute u odnosu na valute na deviznom trzistu.

Ako dodatno zatvorimo ekonomiju u smislu robne razmene i tokova kapitala,n = 1, C; =
Y;, prirodni nivo proizvodnje je definisan sa

1= ,LLMC(Yt*, Yt*; ft; At)’

1 Filipsova kriva je definisana na slede¢i nacin
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9 [(w+o7\ ...
T — B4 () = 1—9 l( 1+ em ) (v - Yt*)l.

Vidimo da inflacija odstupa od o¢ekivane samo ako domaca proizvodnja odstupa od svog
prirodnog nivoa.
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3. Modifikacije Filipsove krive

U ovom delu rada predstavljamo modifikacije Filipsove krive. Pre svega ¢emo izvesti novu
Kejnzijansku Filipsovu krivu, zatim hibridnu novu Kejnzijansku Filipsovu krivu. Zbog
nedostataka koji postoje kod navedenih krivin uvodimo Filipsovu krivu sa prethodnim
o¢ekivanjima. Na kraju ovog poglavlja predstavljamo nelinearnu Filipsovu krivu.

3.1 Nova Kejnzijanska Filipsova kriva

Pretpostavljamo monopolisticki konkurentno trziSte na kome postoji kontinuum mnogo firmi
i svakoj od njih dodelimo indeks i € [0,1]. Svaka firma i proizvodi razli¢ita dobra Y, (i) prema
Cobb-Douglas-ovoj tehnologiji

(D) = AKIN.(D)' 7,

gde je A; tehnoloski faktor, odnosno faktor koji se odnosi na opremu koja se koristi u
organizacionom okruzenju i pretpostavljamo da je isti za sve firme u zemlji, N, (i)zaposlenostu
firmi i,K; kapital,nmera elasti¢nosti proizvodnje i predstavlja procentualnu promenu proizvodnje
ako se promeni nivo rada ili kapitala koji se koristi u proizvodnji. Svaka firma se suofava sa
funkcijom traznje koja ima konstantnu elasti¢nost supstitucije 1 data je sa

no - (%2) v,

t

gde je Y:agregatna proizvodnja (koja je jednaka agregatnoj traznji) data preko Dixit-Stiglitz
agregatora[12]

€

1 e-1 e-1
0

a P, agregatni nivo cena,

1

p, = ( JO p(Die di)l__e,

pri ¢emu je P.(i) cena koja je postavljena od strane firme i koja odgovaraproizvodnji Y;(i),
konstantna elastiCnost supstitucije je € > 1. Konstantna elasticnost supstitucije se moze
interpretirati kao ,,realna rigidnost* parametara koje predstavljaju eventualne nesavrSenosti na
trzistu.
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Prvo posmatramo slucaj kada je n = 0, odnosno, prvo ¢emo da pokazemo da se nova
Kejnzijanska Filipsova kriva moze predstavi na sledeé¢i nacin[9]

my = PE¢(mp41) + 6MCy,
(1-9)(1-p9)

9
faktor, a mc; predstavlja odstupanje realnog marginalnog troska od njegovog stabilnog stanja.

gde je 6 = , U je deo firmi koje ostavljaju svoje cene nepromenjene, £ je diskontni

U sledecoj analizi ¢emo se bazirati iskljuCivo na vremenski zavisne modele koriste¢i Calvo
model. U okviru tog modela pretpostavljamoda postoji 1 — 9 firmi koje optimalno prilagodavaju
svoju cenu, dok deo 9 firmi ostavlja svoje cene nepromenjene. Svaka firma optimizuje svoju
cenu samo s vremena na vreme zbog troSkova povezanih sa prikupljanjem informacija.
Ucestalost ponovne optimizacije cena je sada stohasticki proces sa konstantnom verovatno¢om
da firma podesi svoju cenu na optimalan nacin u svakom trenutku. Ova verovatnoca je nezavisna
od vremena koje je proslo od poslednje promene cena. Prema tome, prosecno vremeu toku kog

cena ostaje nepromenjena je (1 —9) X, k9F 1 =$ . Takode, parametar 9 predstavlja

stepen rigidnosti cena. Firme biraju optimalnu cenup; tako $to minimiziraju funkciju gubitka
datu sa

LD = ) OBEwi = pia)?, (3.12)
k=0

gde je B € (0,1) i pf,\ je optimalna cena, izraZzena u logaritmu, koju ¢e firma podesiti u trenutku
t+k ako nema rigidnosti cena.

lzraz E.(p; — pix)? iz prethodne jednacine opisuje oekivani gubitak profita za firmu u
trenutku t+k zbog Cinjenice da nece biti u moguénosti da podese optimalnu cenu u tom trenutku.
Dakle, firme ¢e zadrzati cenu p; neko vreme i u toku tog vremena mogu izgubiti profit koji bi
dobili da nije bilo rigidnosti cena. Suma u (3.1.2) zna¢i da firme razmisljaju o posledicama
podesavanja cene danas za sve eventualne buduée periode. Cinjenica da f < 1 podrazumeva
manje znacenje buduceg gubitka od gubitka danas. Vidimo da su budu¢i gubici diskontovani sa
(9B)*, a to je zato $to firme jedino razmatraju odekivane buduée gubitke za cenu koja je
fiksirana na p;. Verovatnoéa da cena ostane fiksna u toku t + k je 9%, tako da je period t + k
gubitka otezan sa ovom verovatnoc¢om.

Diferenciranjem (3.1.2) po p; dobijamo
L) =2 ) OFE Wi - pind) =0,
k=0
odnosno,
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D @Bpi = D OB Eepin)
k=0 k=0

Kako je Y7 ,(9p)k = ﬁ prethodni izraz mozemo zapisati

pi = (1= 9) ) O Euiu).
k=0

Iz prethodne jednacine vidimo da je optimalno resenje za firme da stave svoje cene da budu
jednake ponderisanoj sredini cena koje bi se ocekivale u buduénosti da nema rigidnosti cena.
Firme nisu u mogucénosti da biraju cene svaki period pa pokuSavaju da zadrze cenu ,,blizu
proseka®. Pretpostavljamo da firma primenjuje strategiju optimalnih cena bez poremecéaja
odnosno strategiju koja obuhvatautvrdivanje cena kao fiksne dobiti preko marginalnog troska

pi = p+ mcf. (3.1.3)

Sada, optimalno podeSavanje cena mozemo napisati na sledec¢i nacin

pi = (1= 98) ) (OB el + mefiy)
k=0

odnosno,

pi =+ (1= B9) ) (BOE (el
k=0

U grani¢nom slucaju, pri savr§enoj fleksibilnosti cena (9 = 0) potvrduje se jednakost (3.1.3).

Agregatni nivo cena u Calvo modelu, p;, se dobija kao konveksna kombinacija prethodne cene i
optimalne cene p; koju bira firma kada podeSava cenu u vremenu t, odnosno, agregatna cena
prati zakon kretanja

Pt = Ipe-1 + (1 = I9)p;.
Odavde sledi da je podeSena cena funkcija trenutne i prethodne agregatne cene

1

pi =75 e = Ipe-). (3.1.4)

Iz (3.1.3) primenom rekurentne jednacine dobijamo
pi = VBE(piy1) + (1 —9B) (1 + mcy). (3.1.5)
Zamenom (3.1.4) u (3.1.5) dobijamo
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1 V)
(e = 90-1) = T2 (Expeas) — 900) + (L~ 0)(u + me).

Sredivanjem prethodne jednacine imamo

(1-9)1-pY)
9

my = PE(mpy4q) + (u + mcel'—py), (3.1.6)

gde je m; = p; — ps—1. Jednacina (3.1.6) je poznata kao nova Kejnzijanska Filipsova kriva(New
Keynesian Phillips curve,NKPC). Vidimo da je inflacija funkcija dva faktora: o¢ekivane stope
inflacije u slede¢em periodu E;(7;,4), i jaza izmedu optimalnog nivoa cene bez poremecajau +
mc{ i trenutnog nivoa cena p;. Zbog jednostavnosti oznaci¢emo da je mc; = (u + mcl—p;) a

5 = M. Sada imamo

e = BE(e41) + SMCy.

Jedan od problema empirijskog sprovodenja ovog modela jeste da mi ne posmatramo
podatke o realnom marginalnom trosku. Nacionalni podaci sadrze informacije o faktorima koji
uti¢u na prose¢ne troskove, kao §to su plate, ali ne govore o troskovima proizvodnje dodatne
jedinice proizvoda. Mnoga istrazivanja su pokazala da se jaz u proizvodnji moze koristiti kao
zamena za realni marginalni troSak. Drugim re¢ima, u okolini stabilne tacke realni marginalni
troSkovi su proporcionalno povezani sa proizvodnim jazom pa pretpostavljamo odnos

mee = kyy,
gde je ¥; jaz u proizvodnji, kelasti¢nost marginalnog troska proizvodnje. Ovo implicira da je
NKPC
T, = BE (1) + v,

k(1-9)(1-B9)

pri emu je y = 3

Primetimo da inflacija pozitivno zavisi od proizvodnog jaza kao i u tradicionalnoj Filipsovoj
krivoj.

Sada posmatramo slucaj kada je n # 0. Pokaza¢emo da je NKPC [10]
T = BE (e yq) + 6ymey,

y : (1-9)(1-B9) 1-7
pri ¢emu je 8, = P D

Pravilo optimalnog podeSavanja cena uzima u obzir marginalni troSak koji nije vise zajednicki za
sve firme, 1 moZe se zapisati
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piD) =+ (1= 9) ) (BOEe(meli),
k=0

gde je mc('y, (logaritam) marginalni troSak u periodu t+k za firme Kkoje su poslednji put
podesavale cenu u periodu t. Realni marginalni troSak jednak je realnoj zaradi podeljenoj sa
marginalnim proizvodom rada. S obzirom na Cobb Douglas-ovu tehnologiju, realni marginalni
trosak u trenutku t+k za firmu koja optimizuje cenu u t je

MCl ik
MCt,t-l—k - Pt’t: )
t+
odnosno,
MC. oo = Wit/ Pesi
tt+k —
¥ (1- U)(Yt,t+k/Nt,t+k)
— MC (Yexr/Nesr)
= t+k
(Yeesr/Nesrr)
Y o
tt+k\1"
= MC, ( T ) (3.1.7)
t+
—€n
P \1-n
= Mok (p—k) :
t+

Werk/Pek
- p4r/Nesr)

Ye@ _
Ne(D)

pri ¢emu je MCpyj = a U trecoj jednakosti smo koristili ¢injenicu da je

1 -
ATK, 7MY ()10 gde Yy ik | Neryy predstavljaju proizvodnju i zaposlenost u trenutku t + k za
firme koje podeSavaju svoju cenu u trenutku t na optimalnu vrednost P;. Sada definis§emo
prosecan marginalni troSak koji zavisi samo od agregatnih nivoa promenljivih i to

(We/Py)

Me = a—pa /Ny

Logaritmovanjem (3.1.7) dobijamo
€n i
MCt ey = MCyg — m (Pt — Pe+i)s (3.1.8)
pri cemu je MCy¢1p 1= 10g MCy ¢ yg , MCpyy :=log MCyyp. Izraz (3.1.8) moze da se napise
MCt 1k = MCeyp —

€n .
m (Pt — Pear)s
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gde Mcy i, MCey Predstavljaju, respektivno, odstupanja mcy 4k, mce4, 0d njihove stabilne
tacke, 1 izrazena su u logaritmu.

Kombinacijom prethodnog izraza sa pravilom optimalnog pode$avanja cena imamo

(1-p)HA -1 I-n+en
;= E 9)*E ( t———— P+ )
bt 1—1 +en kzo(,B )CE | meryr 1—1 Pt+k T H

ﬁ (pr — 9pt—1), jednacinu

inflacije koja zavisi od realnog marginalnog troska mozemo zapisati na sledeci nacin

Resavanjem rekurentne jednacine I primenom c¢injenice da je pf =

m; = BE(me41) + 6;mey, (3.1.9)

. . _ 1-9(-B9) 1-7
pri cemu je 6, = ) Trne—D) <.

Jednacina (3.1.9) predstavlja novu Kejnzijansku Filipsovu krivu u slu¢aju kada je mera
elasti¢nosti proizvodnje razli¢ita od nula.

Primetimo da koeficijent nagiba &, zavisi od strukturalnih parametara modela. Ako se ¥
smanjuje tada se i parametar &, smanjuje, odnosno, ako je mali deo firmi koje prilagodavaju
svoje cene inflacija ¢e biti manje osetljiva na promene u marginalnom trosku. Takode, ako su
veci zakrivljenost funkcije proizvodnje, mereno sa 7, i elasticnost supstitucije €, &, e biti manje.

od prose¢nog nivoa cena.

3.1.1 Hibridna nova Kejnzijanska Filipsova kriva

Zbog jake zavisnosti trenutne inflacije od prethodne inflacije, jednacina (3.1.9) se moze
modifikovati. Firme nastoje da menjaju cene sa verovatno¢om 1 — 9. Medutim, samo 1 — w njih
menja cenu optimalno, kao u osnovnom Calvo modelu. Preostalih w bira cenu posmatrajuci
prethodnaponasanja agregatnih cena. Agregatni nivo cena se sada izraCunava na osnovu sledeceg
pravila[10]

Pt = Ipe-1 + (1 = 9Py, (3.1.1.1)

gde je p; indeks cena podeSen u momentu t. Ozna¢imo sa p[ cenu koju firma podeSava u
vremenu tpredvidajuéi ponasanja agregatnih cena (forward looking) a sap? cenu koju firma
podesava posmatrajuci prethodna ponasanja agregatnih cena(backward looking). Tada je indeks
cena koji se podeSava u momentu t

p; = (1 - w)p] + wp?. (3.1.1.2)
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Firme koje imaju forward looking, svoje cene podesavaju kao i u osnovnom Calvo modelu, pa u
skladu sa tim imamo da je

pl = u+ (1= F9) ) (BOFEn(mcly). (31.13)
k=0

Pretpostavljamo da firma nije u stanju da odredi da li konkurentna firma ima backward lookingili
forward looking. Ove pretpostavke nas vode do pravila koje se bazira na ponaSanju cena
konkurentnih firmi,odnosno firme koje imaju backward lookingpostuju pravilo

pe = Pioq + My (3.1.1.4)

Drugim re¢ima, firme koje imaju backward lookingu vremenu t podesavaju svoje cene tako da
budu jednake prosecnoj ceni podesenoj u vremenu t — 1,p/_; uvecanoj za inflaciju. Vazno je
primetiti da se korekcija odnosi na prethodnu stopu inflacije, odnosno prethodna inflacija se
koristi za jednostavno prognoziranje sadasnje inflacije. Ovo pravilo ima nekoliko karakteristika.
Prvo, dok je inflacija u stabilnom stanju, ovo pravilo konvergira ka optimalnom ponaSanju cena
tokom vremena. Drugo, pravilo implicitno sadrzi informacije o budu¢em ponasanju cena, jer je
indeks cena p;_; delimi¢no odreden forward looking podesavanjem cena.

Kombinuju¢i jednacine (3.1.1.1)-(3.1.1.4), sli¢cno kao i NKPC, dobijamo hibridnu NKPC.
T = VpTe—1 + VB (Ter) + Smey,
pri emu je

1-90-w)(A-9)(A-1n)
¢[1+n(e—1)] '

Y = wd)—l’ )/f = ﬁﬁd)_l;

¢ =9+ w[l-91-p)].

6=

Vidimo da su svi koeficijenti eksplicitne funkcije tri parametra modela: 9- koji meri stepen
postojanosti cena, w — udeo firmi koje podeSavaju svoje cene na osnovu backward looking
podesavanja cena i diskontnog faktora . Veci udeo firmi koji ne mogu promeniti cenu (99)
povecava ponder oCekivane buduce inflacije u odredivanju sadasnje inflacije. Veci udeo firmi
koje mogu promeniti cenu koriste¢i jednostavno pravilo (w), povecava ponder inflacije u
prethodnom periodu. Stoga povecanje oba parametra smanjuje uticaj marginalnog trosSka na
sadasnju inflaciju.

Specijalni slu¢aj ovog modela dobijamo kada je w = 0, odnosno kada sve firme podeSavaju
svoje cene na osnovu forward looking podesavanja cena i tada model konvergira ka NKPC koja
je data jednacinom (3.1.9).
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Glavni nedostatak NKPC je povezan sa specifikacijom ocekivanja. NKPC navodi da trenutna
inflacija zavisi od trenutne vrednosti jaza u proizvodnji 1 diskontovane vrednosti ocekivanja
inflacije za naredni period. Ovaj odnos implicira da ¢e stopa inflacije, kao rezultat nekog
politi¢kog Soka, doziveti iznenadnu promenu koja ¢e se brzo neutalizovati dok u praksi promene
politike imaju odloZen, postepen i istrajan uticaj na stopu inflacije. Mankiw i Reis smatraju da
Filipsova kriva sa prethodnim ocekivanjima (Sticky information Phillips curve,SIPC) ima
empirijske performanse koje nedostaju NKPC, stoga ¢emo je u slede¢em poglavlju detaljnije
opisati.

3.2 Filipsova kriva sa prethodnim oc¢ekivanjima

Pretpostavljamo da je trziSte monopolisticki konkurentno i da na trziStu postoji
kontinuum firmi i svakoj firmi dodelimo indeks i € [0,1]. Svaka firma proizvodi razli¢ite vrste
jednog dobra. U ovom delu rada ¢emo pokazati da Filipsova kriva sa prethodnim ocekivanjima

izgleda

al .
T A0+ en)
A1-2) < _ o
1—A(1 + ev) Z)(l — A Ep-r-jlme + ve(me = me-1) + a(Fe = Fe-1)],
]:

gde je A udeo firmi koje odreduju cene tako da budu vece od trziSnih, v verovatnocéa
,zavaravanja“ potrosaca, @ inverzna elasti¢nost supstitucije, € > 0, a J; jaz u proizvodniji.

Proizvodnja firme i u trenutku t je predstavljena sa Y; (i), a cena dobra koju je proizvela firma i u
trenutku tjeP;(i). Sa a = (1/€) > 0 oznatavamo inverznu elasti¢nost supstitucije izmedu
razli¢itih vrsta dobara, $to znac¢i da za male vrednosti a priblizne vrste ¢e biti perfektno
zamenjene.Ukupna proizvodnja je predstavljena preko Dixit-Stiglitz agregatora i data je
jednaéinom (3.1.1).

Funkcija profita za celu ekonomiju je data sa
1

[y = PY; _f P ()Y, (D),
0

gde P; predstavlja agregatni nivo cena. Maksimizacijom funkcije profita firme i, i primenom
Leibniz-ovog pravila za integral dobijamo

oI,
Y, (i)

= O = PthaYt(i)_a - Pt(l) = O,
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odnosno,

P.() [
P, |Y |

Logaritmovanjem prethodne jednacine imamo
InP,(i) =InP; + a[InY; — InY.(i)].

Sada definisemo P, := In P,(i) kao ciljanu (zeljenu) cenu dobra koju proizvodi firma i , p;
:=In P, kao (logaritam) agregatni novo cena i takode, pretpostavljamo da je y;:=[InY, —
InY;(i)] jaz u proizvodnji koji odgovara razlici ukupne proizvodnje i koli¢ine dobara koju
proizvode firme i pod optimalnim uslovima. Sada imamo

Dt = Pt + aY;.

Prethodna jednacina implicira da ¢e u fazi recesije (negativnog proizvodnog jaza) firme nametati
ciljanu cenu ispod agregatnog nivoa cena; suprotno, u fazi ekspanzije (pozitivan proizvodni jaz)
ciljana cena ¢e biti iznad vrednosti indeksa cena. Kako a predstavlja meru supstitucije, u
ekstremnom slucaju, kada je @ = 0 razlicite vrste dobara su perfektno zamenljive pa ¢e i ciljana
cena biti ista kao i agregatni nivo cena. Ako se a povecava, odnosno, stepen supstitucije izmedu
vrsta raste, tada ¢e individualna cena biti osetljivija na odstupanja u proizvodnji. Konstantno a se
moze interpretirati kao ,realna rigidnost” parametra, odnosno, vrednost koja predstavlja
eventualne nesavrSenosti na trziStu (kao $to je asimetricnost informacije) a posledica toga je
odstupanje ciljane cene od agregatnog nivoa cena.

Za razliku od modela u NKPC u kojoj svaka firma optimizuje svoje cene samo S vremena na
vreme u ovom modelu svaka firma podeSava svoje cene svaki period 1 agenti imaju mogucénost
da izaberu jednu od dve strategije za utvrdivanje Zeljene cene.Prva strategija je bezrizicna 1
sastoji se od formiranja ocekivanja od optimalne ciljane cene p,, tj. firma j formira svoju cenu
predvidajuci j perioda unapred, odnosno izabrana cena pri optimalnim uslovima ¢e biti pg =
E,_j(®;). (Odavde vidimo da se firme razlikuju prema vremenskom periodu u kom predvidaju
ciljanu cenu za vreme t); Druga strategija je rizi¢na i podrazumeva pokusaj firmi da prodaju robu
po ceni vecoj od ocekivanja promenljivep,, bez gubljenja potroSaca. Firma i odlucuje da iskoristi
nedostatak informacija na strani potroSaca i proda svoje dobro po ceni

P.()) = (1 + em) P (D), (3.2.1)

gde je € > 0 a stopa inflacije je definisana sam; := p; — p;—,. Pretpostavljamo da je m;, > 0, Vt
i to garantuje P,(i) > P.(i). Potro$a¢i mozda nemaju informacije o optimalnoj ceni i prihvataju
kupovinu robe po ceni P,(i) ili su eventualno informisani da ova cena premasuje cenu odredenu
od strane konkurenata na trziStu i odbijaju da kupe tu vrstu dobra. Verovatnoca da ¢e firme da
prodaju svoju vrstu dobra po ceni P,(i), ukoliko izaberu drugu strategiju je v € (0,1). U
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suprotnom, ako firme nisu sposobne da ,,zavaraju* potrosace prodajuci dobra po vecoj ceni od
one koju namece trziSte tada one usvajaju bezrizi¢nu strategiju (v = 0).

Logaritmovanjem jednacine (3.2.1) dobijamo
Dy = €My + Py,

gde je p, :=InP,(i); primetimo da jeln(1 + em,) =~ em,. Kao i kod bezrizi¢ne strategije, i u
rizi¢noj se moze zahtevati generisanje o¢ekivanja u nekom prethodnom periodu; firma j odreduje

ocekivanje za cenu P,(j)j perioda unapred tj. ﬁg = E;_j(em, + Pp).

Neka je 4 € (0,1) udeo firmi koje ¢e primenom rizi¢ne strategije do¢i do obracuna ciljane cene
u vreme kad je odluka o trzisnoj ceni doneta. Druge firme ¢e nastaviti da razmisljaju u vezi sa
njihovom odlukom o ciljanoj ceni. Prakti¢no, deo A firmi moze odmah primetiti da li je moguce
iskoristiti potroSacev hipoteticki nedostatak informacije; deo firmid od preostalih (1 — 1) ¢e
poceti da razmi$ljaju period ranije; udeo A od preostalin (1 — A)? firmi pocinje resavanje
problema u vremenskom periodu t — 2 i tako dalje. Formalno, agregatni nivo cena treba izraziti

pr = Alvp? + (1 —v)p?] + 21 — D[vpt + (1 —v)pf]
+A(1 = D)2 [vp? + (1 — v)p?] + -, (3.2.2)

odnosno,

p, = 12(1 —)[p! + (1 - v)pl]. (3.2.3)
=0

Prvi ¢lansa desne strane jednakosti (3.2.2) predstavlja proizvod izmedu udela agenata kojima je
potreban samo jedan krug eksperimentisanja da pronadu ishod rizi¢ne strategije i cene koju su
izabrali; drugi deo se odnosi na udeo agenata koji zahtevaju dve runde eksperimentisanja za
pronalazenje ishoda rizi¢ne radnje puta cena odredena od strane firme; sledec¢i delovi imaju
sli¢nu interpretaciju.

Razlika izmedu A i v je u tome §to je parametar v isti za sve firme; sve firme ¢e doci do istog
zakljucka o verovatnoéi ,,zavaravanja‘“ potroSaca. Razlika izmedu firmi je isklju¢ivo vezana za
udeo A; ovo omogucava da se napravi razlika izmedu agenata u pogledu brzine kojom su oni
sposobni da donesu ispravnu odluku. Neke firme su brze u procesu odlucivanja i pravu vrednost
v otkriju za nekoliko perioda, dok je drugim firmama potrebno viSe vremena da utvrde tu
vrednost. Ako firme otkriju da mogu da ,,zavaraju“ potroSace (deSava se sa verovatnocom v)

robu ¢e da prodaju po ceni ﬁ,{ , ] =0,1,2, ...; ako firme dodu do zakljucka da su potroSac¢i dobro
obavesteni i da nece prihvatiti drugu cenu nego onu koja je generisana uticajem trzista (deSava se

sa verovatno¢om (1 — v)) onda ¢e se odluciti za pg,j =012, ...
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Kako je pi =E._j(P) i 151,{ = Ei_j(D¢), De = 0t + a¥;, Py = em; + P, imamo da je

[vB] + (1 —v)p]] = E,_j(wp, + (1 = 0)P,) = Er_ (D, + ve(@; — pe_y) + @F,),(3.2.11)

pa relaciju(3.2.3)mozemo predstaviti na slede¢i nacin

pe=2) (1= DE (b +vee — pes) + a70). (3:2.4)
j=0

Primenom racionalnih o¢ekivanja, odnosno da je E;(p; + ve(p; — pi—1) + @¥:) = p; +
ve(py — pr—1) + ay; jednaéinu (3.2.4) ¢emo napisati

pe = A(pe +ve(pr — pe-1) + ) + (1 — 1)12(1 - A)jEt—l—j(pt +ve(Pr — Pe-1) + aFy).
7=0

Relacija(3.2.4) vaziiut — 1

Pt-1 = AZ(l - A)jEt—l—j(pt—l +ve(Prog — Pe-2) + aPe_1).
=0

Kori$¢enjem jednakostin; = p; — p;— I sredivanjem dobijamo

. = A(p; + vem, + afe) + 12(1 - A)jEt—l—j(n-t +ve(m, — meq) + a(Fe — }7t—1))
j=0

— 12 Z(l — D Ee_1_j(p + vem, + ayy,). (3.2.5)
7=0

Poslednji ¢lan sa desne strane prethodne jednakosti moze da se zapise na sledeéi nacin

1 < . A
A 1T/,l/’lz:(l — D E_j(p, +vem, + ay,) — 11 (pe +vemy +ays) - (3.2.6)
j=0
Moze se pokazati da je izraz (3.2.6) isto §to 1
2

1-4

Apy — (ver; + ay,).

Zamenom prethodnog izraza u (3.2.5) i sredivanjem dobijamo
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_ al -
B 1—&(1+£v)yt

T

A(1=2)

* miﬂ — D Epqjlme + ve(me — meo1) + a(Fe — Fe-1)]. - (3:2.7)
j=0

Prethodna jednacina se naziva TEPC (thought-experimentation Phillips curve) i ona uspostavlja
odnos pozitivnog znaka izmedu stope inflacije i proizvodnog jaza (da bi ovaj odnos bio pozitivan

v oy . 1 . . .. e . v 1. .
mora da vazi ogranicenje 1 < m). Medutim, stopa inflacije zavisi i od prethodnih oc¢ekivanja o

trenutnom stanju i promenama u ekonomiji.

Ako je verovatnocéa ,,zavaravanja“ potroSaca nula (v = 0) izraz (3.2.7) postaje SIPC (sticky-
information Phillips curve), odnosno

al - .
T =12 Ayt + 12(1 — D E__j(m + a(Fr — Fe-1))-
=0

Postoji sli¢nost izmedu ove dve krive. Obe se povinuju istim principima koji su potrebni
agentima da na osnovu podataka iz proslosti formuliSu ocekivanja o aktuelnim dogadajima.
Ocekivanja se formiraju na osnovu podataka iz proSlosti zato §to agenti moraju da
eksperimentiSu da bi odlucili da li da primene optimalnu cenu ili da rizikuju biraju¢i vecu cenu
od te, a za to je potrebno vreme.

Prisustvo pozitivne verovatnoce iskoriS¢avanja nedostatka informacija na strani potroSaca
implicira slede¢e osobine:

i)  Odnos izmedu jaza u proizvodnji i stope inflacije postaje izrazajniji. Veca vrednost
verovatnoc¢e v povecava uticaj jaza u proizvodnji i to se ogleda u vecoj inflaciji.
i)  Prethodna ocekivanja o sadaSnjem stanju u ekonomiji imace veéi uticaj na stopu inflacije.
iii)  Osim stope inflacije i promena u proizvodnom jazu, promene stope inflacije postaju
sastavni deo oc¢ekivanja koji su bazirani na podacima iz proslosti.

Dinamika Filipsove krive sa prethodnim oc¢ekivanjima

Neka je C; realna potro$nja koja ima funkciju korisnosti u(C;). Pretpostavljamo da imamo
klasu funkcija kod kojih je u’ = ¢/ ?, gde je 6= > 0 medusektorska elasti¢nost supstitucije.
Pretpostavljamo konstantnu medusektorska elasticnost supstitucije. Funkcije korisnosti ima
negativan drugi izvodom §to znaci da marginalna korisnost raste. Pod marginalnom korisno$¢u
se podrazumeva korisnost koju potrosac stekne kupovinom dodatne jedinice nekog proizvoda ili
usluga. Reprezentativni potrosa¢ bira vreme potro$nje kako bi maksimizirao funkciju U =
Y2oBtu(Cy), gde je B € (0,1) diskontni faktor povezan sa korisno$¢u buduce potrodnje.
Potrosaci optimizuju ovaj problem uz ograni¢ena sredstva. Promenljiva V, = 0 predstavlja
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imovinu ili bogatstvo koje poseduje agent u trenutku t. Bogatstvo raste sa kamatnom stopom r; i
smanjuje se upotrebom sredstava za potro$nju. Ovo ogranicenje je dato diferencnom jedna¢inom

Vt+1 = (1 + T't)Vt - Ct ) VO je datO.
Pod optimalnim uslovima i primenom Euler-ove jednacine imamo
u'(c) = (1 + 1 )u'(cpq).

Kako je u'(C,) = €7, sredivanjem prethodnog izraza dobija se pravilo za kretanje potro$nje

C=[p(1+ rt)]%ct—l-

Logaritmovanjem prethodne jednacine i1 definisanjem ¢, := In C; dobijamo diferencnu jednacinu

1
Ct = Ct—l + 5 (lnﬁ + Tt). (328)

Veza izmedu Filipsove krive i jednaCine potro$nje je napravljena na pretpostavci trenutno ¢istog
trzista; Cisto trziste implicira ¢; = y;.
Dve dodatne pretpostavke nam omoguéavaju da preuredimo jednacinu (3.2.8)

i)  Realna kamatna stopa je definisana FiSerovom jedna¢inom r; = i; — E;(m:441), gde je i;

nominalna kamatna stopa, E;(m;,,) ocekivani rast nivoa cene u narednom periodu
i)  Monetarna politika je karakteristi¢éna po hametanju standardnog Tejlorovog pravila

it =T+ Pp(Ee(meq1) — ) + byt (3.2.9)

gde je T > 0 ravnotezna nominalna kamatna stopa, odnosno kamatna stopa koja se postize
kada je oc¢ekivana inflacija jednaka ciljanoj a jaz u proizvodnji je 0, 7 = 0 je ciljana stopa
inflacije koju odreduje centralna banka, ¢, > 1 i ¢, =0 su parametri koje namece
politika.

Pozitivna vrednost ¢,, znaci da monetarne vlasti brinu o realnim ciljevima stabilizacije baziranim

na stabilnoj ceni; nametanje vrednosti ¢, iznad jedan ukazuje da centralna banka prati aktivnosti
stabilizacije ili agresivnu monetarnu politiku.

Primenjujuéi ove pretpostavke, jednacina (3.2.8) moze da se napise

1
Ve =gz % [0F-1 + (¢r = DE(Te41) + (1= ¢nTT +In B)]. (3.2.10)
y

| slu¢aj: Dinamika Filipsove krive sa prethodnim oc¢ekivanjima kada je v = 0;
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Posmatramo Filipsovu krivu datu jednacinom (3.2.7). Pretpostavljamo da i firme i
potrosaci imaju racionalna ocCekivanja i da ¢e biti u mogucnosti da naprave tacne prognoze o
budu¢im dogadajima, nezavisno od vremena koje je potrebno za formiranje ocCekivanja i
momenta na koji se predvidanje odnosi. Kako su ove postavke deterministicke, racionalna
o¢ekivanja odgovaraju  perfektnom predvidanju tj. E;_,(x;r) = x7, gde je x neka od
promenljivih a T > 7 dva vremenska trenutka koja ne moraju biti uzastopna.

Dakle, u ovom slucaju verovatnoca ,,zavaravanja“ potroSaca sa ve¢om cenom od optimalne je
jednaka nuli (v = 0). Primenom racionalnih o¢ekivanja imamo

al
1-2

Ty =

Ve + [ + a(Fe — 37t—1)]/12(1 - /1)j-
j=0
Kako je 1 X520(1 — )/ = 1 dobijamo

e = A=D1 (3.2.11)

Dakle, ako firme nisu u mogucnosti da prodaju robu po vecoj ceni od optimalne pri perfektnom
predvidanju Filipsova kriva se redukuje na jednostavan odnos izmedu jaza u proizvodnji u dva
uzastopna momenta.

Iz ovog izraza zakljucujemo da ¢e dugorocna vrednost proizvodnog jaza konvergirati u 0;
y* = 0. Zamenom jednakosti (3.2.11) u (3.2.10) dobija se vrednost proizvodnog jaza u trenutku t
kao funkcija od stope inflacije u trenutku ¢t + 1

(1_/1)(¢)T[_1) (1_/1)(T_¢nﬁ+lnﬁ)

Ve = t+ : 3.2.12
T ADE-¢) -8 T A6 -y) -0 (3212)

Zamenom jednakosti(3.2.12) u relaciju (3.2.11) dobijamo

5, =A== 1)
TN T a-n(6-9,) -0

(Te4q — 7).
Primenom perfektnog predvidanja i zamenom prethodne jednakostiu jednacinu SIPC stizemo do
jednacine koja predstavlja dinamiku kretanja stope inflacije kroz vreme

A
¢n_1

T = (1 — D1y — (T— ¢,T+1Inp). (3.2.13)

Jednakost (3.2.13) omogucava pronalazenje ravnotezne vrednosti stope inflacije i karakteriSe
vrstu konvergencije ka stabilnoj tacki m* za istu pocetnu vrednost 1y. Oslanjajuci se na definiciju
n* = m,,, — 1, dobijamo
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1
nt=— l— ¢ T+ 1np).
Osnovna pretpostavka ove analize je m, > 0, i ona ham garantuje da je " striktno pozitivno §to
namece uslov ¢, > 1. Dugoro¢na stopa inflacije ¢e biti pozitivna ako T — ¢, + In § < 0. Kako
jet =1+, gde je ¥ ravnotezna realna kamatna stopa, i In§ = —p, gde je p medusektorska
diskontna stopa korisnosti potrosaca, uslov za pozitivnu vrednost ravnotezne stope inflacije je

r—p
O >1+ T
Dakle, sve dok je ciljana inflacija pozitivna dovoljan uslov da dugoro¢na stopa inflacije bude

pozitivna je ¥ < p, odnosno, da ravnotezna realna kamatna stopa ne bude ve¢a od medusektorske
diskontne stope.

Iz jednakosti(3.2.13) se vidi da stabilnost zavisi od vrednosti parametara; bez obzira na pocetnu
vrednost m,, sistem ¢e konvergirati ka ravnoteznom stanju. Jedini relevantan parametar
stabilnosti je 1 koji predstavlja brzinu konvergencije ka stabilnom stanju; vec¢a vrednost A brzi ¢e
biti proces prilagodavanja. Male vrednosti ovog parametra impliciraju sporiju konvergenciju.
Obratimo paznju da A mozemo posmatrati i kao brzinu kojom su firme u stanju da predvide
buduée scenarije; ako je sposobnost razumevanja ponaSanja potrosa¢a samim tim i sposobnost
izbor cena velika tada je konvergencija u pravcu stabilnog stanja brza.

Jos§ jedna vaznacinjenica koja se odnosi na analizu dinamike je da je ponasanje proizvodnog jaza
kroz vreme sli¢no onom koje je karakteristicno samo za stopu inflacije. Jedina razlika je to Sto
stopa inflacije konvergira u pozitivnu vrednost a proizvodni jaz u nulu. Medutim, treba primetiti
i druga vazna svojstva: kretanja promenljivih jedne od druge je nezavisno; proizvodni jaz i stopa
inflacije prate u potpunosti razliite putanje iako su ove dve promenljive povezane preko
jednakosti(3.2.12).

Kada je ekonomija u ravnotezi proizvodni jaz nije vise poremecen. Stopa inflacije moze pretrpeti
promene ako dode do perturbacija nekog od parametara ¢,, 1,3, ©. Parametar A odreduje
dinamiku prelaza ali to ne remeti dugoro¢ni ishod; parametri 6, ¢,, nisu relevantni u SIPC verziji
modela, ni za karakterizaciju procesa prilagodavanja ni za dugorocni rezultat. IzraCunavanjem
parcijalnih izvoda nalazimo efekat promene za svaki od navedenih parametara preko dugorocne
vrednosti inflacije.

an” 1 ar* 1 an” br

T 1" BT TG -DB Y m g1

Dakle, ako ravnotezna nominalna kamatna stopa raste ili ako diskontna stopa pada tada ce

> 0.

ravnotezna stopa inflacije smanjiti. Pozitivnhe promene u ciljanoj inflaciji impliciraju rast
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ravnotezne stope inflacije. Kada je u pitanju politicki parametar ¢, rezultat nije jasan jer je
parcijalni izvod

on* __I+7_t+lnﬁ
0bn  (Pr— 1)

negativan ako je 1t + 7 > p, a u suprotnom pozitivan.

II sluc¢aj: Dinamika Filipsove krive sa prethodnim ocekivanjima kada v € (0,1)

Jednacina TEPC pod perfektnim predvidanjem moze da se napise

me= (1= Doy = —[Fe = (1= DIl (3:214)

Zamenom jednakosti (3.2.14) u (3.2.10), pri perfektnom predvidanju, dobija se

ev(@ —¢ ) 5 e ev(l—-2) ev(l— ¢mT+1Inp)
- g Ye + Ye-1 T T + a

(l((,'b,-[ - 1) a(d’n’ - 1) ¢4 a((;brr - 1)
Jednakost (3.2.14) i prethodna relacija se mogu predstaviti kao sistem. Kako se radi sa nizom
odnosa koji ukljucuju isklju¢ivo dva vremenska trenutka, pomenuti skup jednacina ¢e se
transformisati

Ver1 = [1 -

(. SU(H - qby) . gvo ev(l— A1) ev(l— ¢,T+1np)
'yt“‘ll_l_a(qbn—l) G- T T a T alpe - D
Zesr = Pt (3.2.15)
a
k M1 = (1 =D — w [Ferr — (1 = DF]

U nastavku posmatramo dva podslucaja, kada je ¢, = 0i ¢, > 0.
Prvo ispitujemo dinamiku kada je¢, = 0.

Ovo je slucaj kada monetarne vlasti interesuje isklju¢ivo stabilnost cena i na taj nacin
podesavajuci Tejlorovo pravilo dato relacijom (3.2.9), ignorisu stvarne probleme stabilizacije.

Vazna posledica formiranja cena preko ovog modelaje to da se trajektorije po vremenu ¥, i m;
ne mogu vise posebno razmatrati. Njihova dinamika je povezana zakonom kretanja koji je dat u
sistemu (3.2.15).

Primetimo da je sistem (3.2.15) linearan po svim promenljivim pa prema tome lokalna i globalna
dinamika se poklapaju. To znaci da se moZemo baviti svojstvima sistema u blizini stabilnog
stanja. Stanje ravnoteze je jedinstvena tacka koju je lako naéi primenom uslova y* = y,,, =
Vi =z in" = mpyy = me. Za ¢y, = 0 stabilna tacka je
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&V

m(f—¢nﬁ+lnﬁ)ﬁ

(" m") = (T— ¢t +1In ,8)]. (3.2.16)

1
(¢n - 1)
Vrednost stope inflacije u ravnotezi je ve¢ odredena za sluc¢aj v = 0; medutim to ne vazi za jaz u
proizvodnji. Za pozitivnu verovatno¢u ,,zavaravanja“ potroSaca sa cenom ve¢om od one koju
namece trziSte proizvodni jaz ¢e biti negativan u stabilnom stanju (pod polaznom pretpostavkom
* > 0). Koliko proizvodni jaz odstupa od nule u stanju ravnoteze zavisi od vrednosti raznih
parametara; apsolutna vrednost proizvodnog jaza u ravnotezi je veca ako je veca vrednost
parametara &, v i T I manja vrednost parametara «, ¢, 7 1 8, $to potvrduju i parcijalni izvodi od
y* po navedenim parametrima:

ay* _ _ _ ay* _ < ) )
e _a(¢n_1)(l_¢nn+lnﬁ)<0i v _a(¢n_1)(1_¢nﬂ+lnﬁ)<0,

dy* e 9y e oy e

ot a(py—1) (=¢) <0, T a(py—1) >0, B~ Balh.— 1) > 0 (3.2.39)
9y v ay* v

- - (T— ¢ +1nB) >0,

a (b =D T—m+1Inp)>0.

b, alpy — 1)?

Postojanje ravnotezne tacke ne podrazumeva i konvergenciju za bilo koje pocetno stanje (y, 7o)
ka toj tacki. Ta €injenica je bitna za pronalaZenje svojstava stabilnosti sistema (3.2.15).

Kao §to smo pomenuli, ovaj sistem je linearan pa se moze napisati u matricnoj formi

[1 1 Bsv Bsv ev(l— /'1)]
Ves1 — J’* | alp,—1) alp;—1) 4 | ey
Zeer — Y| = 1 0 0o ||lz- v (3.2.17)
Tey1 — l _ 0 J Ty — T
- 1) (¢7r - 1)

Osobine stabilnosti sistema (3.2.15) se dobijaju izraCunavanjem traga, sume glavnih minora i
determinante Jakobijan matrice u (3.2.17). Oni su Tr=1—-A—y, XYM =—-2 -y i

> 0.

. 0
Det = —(1—A)y gde je y := a(¢iv—1)

Opésti uslovi stabilnosti trodimenzionalnog sistema su:

i) 1-—Det>0,

i) 1—YM+TrxDet— (Det)?> >0,
i) 1—-Tr+XM—Det >0,

iv) 14+ Tr+XM+ Det > 0.
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Ako su ova cetiri uslova istovremeno zadovoljena, sistem je stabilan, odnosno, konvergira ka
(y*, ") za bilo koju pocetnu tacku (y,, o). Za sistem (3.2.7) vazi

) 1+0-Dy>0,

i) 1+(1-2-2Dy+@-1DQ2-Dy?>0,
i) 1>0,

iv)  (2=2)(1-2y) >0,

Prva tri uslova su nezavisna od vrednosti parametara, jedino poslednji uslov mozda nije
zadovoljen. Stabilnost je narusena ako je y < 1/2. Ovaj nejednakost (y < 1/2) se moze

preurediti i napisati kao ¢, > 1 + 2% . Ova nejednakost otkriva relevantnu ulogu monetarne

politike. Da bi se osigurala konvergencija ka stabilnoj tacki, monetarna politika mora biti ne
samo aktivna ve¢ i agresivna zbog znacajnosti asimetri¢ne informacije odnosno postojanja vece
verovatno¢e ,,zavaravanja“ potroSaca od firmi. Velike vrednosti parametara 6 i &, i manje
vrednosti a takode impliciraju scenario u kom se trazi ozbiljniji odgovor nominalne kamatne
stope na promene u vrednosti stope inflacije.

Slucaj kada je ¢, > 0.

Ponovo se vracamo na sistem (3.2.15) i posmatramo ga u opStem slucaju kada je ¢,, >

0. Stabilna tacka u ovom slucaju je

&V a

a(¢n - 1) - €U¢y (l__ d)nﬁ' tin ﬁ)’ - a(¢n’ - 1) - €U¢y

m") = (T — ¢ +1Inp)|.

Primetimo da primenjujuéi ograni¢enje ¢, = Ou prethodnu jednakost dobijamo potvrdu onoga
§to smo u prethodnom delu pokazali, odnosno dobijamo jednakost (3.2.16). U dosada$njoj
analizi dosli smo do sledecih zakljucaka; za ¢, = 0 vrednost " u stabilnom stanju je identi¢na i
u SIPC i TEPC slu¢aju; za ¢, > 0 ovo nece vaZiti,odnosno, ravnotezna stopa inflacije ¢e biti
veca nego u slucaju SIPC, odnosno mnogo veca ako je vrednost parametra ¢, veca (takode, 10
vaZzi 1 za vece vrednosti verovatnoce v). Odluka o vecoj stopi inflacije u sluc¢aju kada potrosaci
mogu biti ubedeni da kupuju robu po veéim cenama ima smisla; vazno je ukazati da pomenuta
¢injenica stvara vecu inflaciju jedino ako su monetarne vlasti zabrinute za realnu stabilnost 1
prilikom primene pravila o kamatnoj stopi uzimaju u obzir i proizvodni jaz. Napomenimo takode

da je potrebno i novo ogranicenje da bi se obezbedilo daje 7" > 0 ato je ¢, > 1+ ¢, %

Sto se ti¢e vrednosti proizvodnog jaza u ravnoteZznom stanju, ona ¢e biti negativnija ako ¢, raste;
ovaj rezultat je vazan jer navodi da uklju¢ivanje realnog problema stabilizacije u Tejlorovo
pravilo dovodi do loSijeg dugoro¢nog ishoda za proizvodni jaz u odnosu na situaciju kada je taj
problem odsutan. U ovakvom okruzenju, vece ¢, ne donosi niSta pozitivno na duge staze vec

44



paralizuje ekonomiju na dug rok i dovodi do veée ravnotezne stope inflacije. Sada se postavlja
pitanje zasto bi se centralna banka trudila da razmotri moguénost uklju¢ivanja takvog problema u
Tejlorovo pravilo. Pozitivna vrednost ¢,, poveéava zonu stabilnosti dobijena u TEPC modelu;

sve dok je ¢, =0 imamo uslov ¢, >1 +% koji mora biti ispunjen da bi se obezbedila

konvergencija sistema ka (y*,m*), ovaj uslov postaje manje restriktivan za pozitivnu vrednost
¢, ali dok je ta vrednost relativno mala. Realne mere stabilizacije mogu narusiti dugoro¢ne
performanse ekonomije, ali one mogu biti potrebne da bi se tako dugoro¢no stabilno stanje
postiglo.

Takode treba primetiti da dva relevantna parametra ovog modela nemaju uticaj u bilo kojim
okolnostima na ishod ravnoteznog stanja. Ti parametri su inverzna elasti¢énost medusektorske
supstitucije korisnosti potrosaca 1 parametar koji prestavlja udeo agenata koji su sposobni da
obrade informacije koje ne poseduju potrosaci za svaki period (konstantno A).

Sada se baziramo na zahteve stabilnosti. Novi uslovi stabilnosti su:

i) 1+(1-ADx>0,

i) 1+|a+2+2)-a-D2r+ra-n]e-n-2x >0
i) A1-2p >0,

v) @-2(1-2¢+2x)>0.

Jedino prvi uslov ne zavisi od ¢, a svi ostali name¢u ogranicenja na taj parametar

1+(142422) x+(1-2D) (2-1) x> P
(1-Dx(1+x) '

i) Py <
0
iii) ¢y < ”
. 1
iv) P, > (2—;)9,
Uslovi (iii) i (iv) uzeti zajedno impliciraju jednostavan uslov koji je potreban za stabilnost a to je
x < 1; ovo je ekvivalentno sa ¢, > 1 + %. Ponovo je potrebna agresivnija monetarna politika

kada verovatnoc¢a v uzima vece vrednosti. Uslovi stabilnosti se mogu redukovati na

(-Yo<s <l o142
S)e<di<s b —.

Glavni rezultat ove analize je da razmatranje Tejlorovog pravila sa realnim problemom
stabilizacije moze da stavi manje restriktivan uslov na agresivnu monetarnu politiku prema
inflaciji. Da bi obezbedili da monetarna politika bude manje agresivna, ¢, mora biti u
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jedini¢nom intervalu. Dok je ¢, = 0 uslov stabilnosti je ¢, > 1+ 2%, za ¢, =1 uslov

postaje ¢, > 1+ %. Za bilo koju vrednost ¢, € (0,1) odgovaraju¢a nejednakost je
G >1+ (2 - %) % iza¢g,>1imamo ¢, > 1+ ¢, %. Dakle, stabilnost ravnotezne tacke

zahteva vrednovanje monetarne politike, uzimajuéi istovremeno u obzir oba politicka cilja i
stabilnost cena i malo odstupanje nivoa proizvodnje od njegove odredene potencijalne vrednosti.

3.3 Nelinearna Filipsova kriva

Nelinearna Filipsova kriva je data na slede¢i nacin
e = T[g + f(Ut' UN)'

pri ¢emu je m, trenutna stopa inflacije, mf ocekivana stopa inflacije u trenutku t, UV stopa
nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju, U, trenutni nivo nezaposlenosti. U zavisnosti od izgleda
funkcije f imamo razlicite oblike nelinearne Filipsove krive.

U ovom delu rada ¢emo ispitati kako nelinearnost utice na monetarnu politiku. Ispitujemo tri
slu¢aja nelinearnosti. U okviru prvog ¢emo videti $ta se deSava sa varijabilnoS¢u inflacije a u
ostala dva ispitujemo kako nelinearnost utice na Tejlorovo pravilo koje je u prethodnom
poglavlju dato jednac¢inom (3.2.9) tj. definisano na sledeé¢i na¢in

it =T+ Pp(Ee(mepq) — ) + byt

kada je Filipsova kriva linearna. Parametri koje namece politika su ¢, > 1i ¢, =0 .

I slicaj:
N_
Pretpostavimo da je f (U, U*) = y% . Tada je Filipsova kriva konveksna[17]
-
UN - Ut
=1f +y——s ,0< (UN) < UV, 3.3.1

gde je &; greska (Sokovi ponude) koja ima normalnu raspodelu sa o¢ekivanjem nula i ti Sokovi
ponude su medusobno nezavisni. Parametar y, (y > 0), predstavlja horizontalnu asimptotu
odnosno maksimalnu stopu dezinflacije koja ¢e biti generisana kada je visak ponude
neograni¢en. Filipsova kriva postaje vertikalna kada y — oo. Funkcija ¢ (U") je najniza granica
za stopu nezaposlenosti tj. vertikalna asimptota, jer kako se nezaposlenost priblizava @(UN)
inflacija neograniceno raste. Na grafiku 3.3.1 predstavljena je nelinearna Filipsova kriva i
ilustrovane su uopstene implikacije konveksnosti.
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n—m ©

/ NRU=E(U)

e v, ~ o u

u,

Grafik 3.3.1:[18] Konveksna Filipsova kriva

Poredeci tacke L i L', vidimo da jedan procenat rasta u stopi inflacije rezultira manjim jazom
izmedu nezaposlenosti i NAIRU, (U; — U"), od jaza nezaposlenosti (U, —UY) u sluéaju
smanjenja stope inflacije za jedan procenat. Friedman-ova prirodna stopa je tatka u kojoj se
prava LL' sece sa x-osom. Veci Sokovi inflacije ¢e pomerati krivu LL' gore i na taj nacin Ce rasti
a tj. razlika izmedu NAIRU i NRU. U sluc¢aju konveksnosti NRU ¢e uvek biti ve¢a od NAIRU.

lako funkcija ¢ (UM) mora biti manje od UY, ona moze biti definisana kao fiksirana konstanta ili
porast od U, na primer, moZemo je definisati na slede¢i na¢in

@(U"Y) = min(0,UN — 4).

Fiksiraju¢i UM — ¢ kao konstantu dobijamo da ¢ raste linearno kada je stopa nezaposlenosti U*
vecéa od 4%, a kada je UV jednaka ili ispod 4% tada je ¢ ogranicen sa nula.

Nagib konveksne Filipsove krive je funkcija parametara y, ¢ i nivoaU” i opadajuéa je u UV:

om, UN — (UM 0%m,
Loy <0; —rt
U, Uy — p(UY))? U¢

> 0. (3.3.5)

Ako primenimo da je U, = U" dobijamo

omy y

Primetimo da obezbeduju¢i da dd% < 1 dobijamo da za veée vrednosti UV Filipsova kriva

postaje ravnija u toj vrednosti, a samim tim imamo i vece troskove nezaposlenosti za dati iznos
dezinflacije.
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Takode, iz jednacine (3.3.1) 1 pretpostavke da je o¢ekivana inflacija jednaka trenutnoj sledi da je
trenutna nezaposlenost

_ VUN + 5t‘P(UN)

3.3.2
S Te (3.3.2)

t

Uslov UN > @(U") zahteva da &, > —y da ne bi doslo do divergencije krive u U,. U nastavku,
zbog jednostavnosti ¢ (UN) pisemo kao ¢.

DefiniSemo simetri¢nu funkciju gubitka na slede¢i na¢in[19]
Lt = (Ut - U)Z + b(T[t - ﬁ-)z, (3.3.3)

gde je U = kUV ciljana stopa nezaposlenosti, 7 ciljana stopa inflacije, b koeficijent stabilizacije
inflacije. Minimiziramo o¢ekivanu funkciju gubitka E,_,[£,] tako $to odredimo prvi izvod po 7,
i izjedna¢imo ga sa nula. Primenom Leibniz-ovog pravila za integral dobijamo

aU,

1
Et—1[7ft] =T+-Eq|—5—

_ N
p - U, — kUM |. (3.3.4)

Primetimo da je prose¢na nezaposlenost uvek veca od kU*, zasve k < 1, a kako je
% _ (U, — 9)?
om, y(UN — o)
nagib Filipsove krive je negativan, drugi izraz u jednakosti (3.3.3) uvek pozitivan pa je

ocekivana inflacija veca od ciljane inflacije, 7. Bez gubitka opStosti moZemo pretpostaviti da je
7 = 0 i zamenom prethodnog izraza i jednacine (3.3.1) u (3.3.4) dobijamo

<0,

1
~ by(UN — o)

T — ¢

Et—1[7Tt] Ei 4

U — 9)? ((1 —k)UN +

(p — Ut))

Primenjujudi jednac¢inu (3.3.2) i da je m; — nf = m; — E;_4[m;] = & prethodni izraz donosi

yU”(U”—w)E [ 1
b - (y + &)?

] - V(UNb_ @)’ E,_, [ﬁ] (3.3.5)

Prvi ¢lan u (3.3.5) je nula za k =1 dok drugi ¢lan te jednacine,ako je pozitivan, donosi
pristrasnost inflacije. Pod pristrasnos¢u inflacije se podrazumeva da ciljana inflacija nije jednaka
oc¢ekivanoj inflaciji.

Eeq[m]l =0 —k)

Prethodnu jednakost (za k = 1) primenimo u ; = E;_,[m;] + &; i tada je trenutna inflacija

I 4 Gl Dl [ &
‘ b T + )3

]+£t,
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Sto implicira

YUY — @)*

Var(m,) = — 12

Var(d) + o, (3.3.6)

gde je 62 = Var(e,), a

Q>

R
o+ el TTLG e

Kako su Sokovi iste raspodele 1 medusobno su nezavisni sledi da je

Var(5) ! ZT:V &
ar(o) = ) ar [—3],
T2 & (v + &)

tada jednacina (3.3.6) postaje

Var(m) = -1 (bIZTz ZV r[( + 1)3]

Iz toga sledi da varijabilnost inflacije asimptotski konvergira ka o2.
II slucaj:

Na oshovu Okanovog zakona koji tvrdi da je odstupanje proizvodnje od njene prirodne
stope obrnuto srazmerno odstupanju nezaposlenosti od njene prirodne stope, u nastavku rada
koristimo proizvodni jaz umesti jaza u nezaposlenosti.

Sada je
g _
N g1t —1
fG@) =vy’ —
pa je nelinearna Filipsova kriva[21]
e ~g-1 el/)if —1
Ty =Tt +VY; T"‘St'

gde je y pozitivan koeficijent, g je ceo broj, a 1 predstavlja stepen zakrivljenja funkcije. Sokovi
ponude &; su medusobno nezavisni i imaju istu raspodelu. Proizvodni jaz je dat kao kriva
agregatne traznje

Ve = —p(iy — E¢[mesq]) + Ee[Pesq] + 551.
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gde je i, nominalna kamatna stopa, i, — E;[m,,,] predstavlja realnu kamatnu stopu, a €% Sokovi
traznje koji su takode medusobno nezavisni 1 imaju iste raspodele.

Funkcija gubitka u ovom slucaju je data sa

1 _ b _ c.
L 25(7&_”)2 +§3’t2 +E(lt_l)2'

pri ¢emu su b i c¢ pozitivni Kkoeficijenti, 7 ciljana inflacija i T ravnoteZzna kamatna stopa.
Minimiziranjem ocekivane diskontovane funkcije gubitka po nominalnoj kamatnoj stopi, zelimo
da dobijemo optimalno politicko pravilo, tj. trazimo

min £, Z B Loy, (33.7)
=

gde je S diskontni faktor. Prvi izvod izraza (3.3.7) po nominalnoj kamatnoj stopi izjednac¢imo sa
nulom i primenom Leibniz-ovog pravila za integral dobijamo

on
Ee 4 [(”t - ﬁ)a_it — bpF: + c(ic - T)] =0, (3.3.8)
t
gde je
on e —1 PR
a—it =—py|(g - Dy’ m + gy?? zewyf] =1(H). (3.3.9)
t

Primenom jednakosti (3.3.9) u (3.3.8) i sredivanjem dobijamo

. _ . pb ) 4 . _
I =1+ TEt—l[yt] + TEt—l[l(yt)]Et—l[T[t — 7.

Ovo pravilo je uopstenje Tejlorovog pravila koje se primenjuje kada je Filipsova kriva linearna,
odnosno u sluéaju kada je [(§,) = 1. Tejlorovo pravilo predstavlja reakciju kamatne stope na
inflaciju.Filipsova kriva je konveksna kada je g =1 a i > 0 i kamatna stopa koja je funkcija
proizvodnog jaza je takode konveksna funkcija. Ako je g =1 i ¥ < 0 tada je Filipsova kriva
konkavna, a u ovom sluc¢aju kamatna stopa je konkavna funkcija proizvodnje.

Dakle, ako nam je g = 1 tada je Filipsova kriva

I ona ¢e postati linearna kada se i priblizava nuli, jer je
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. eVt 1 _
T
Kada je g > 1, Filipsova kriva moze biti konkavna kada je proizvodni jaz negativan a konveksna
kada je proizvodni jaz pozitivan i tada je kamatna stopa blizu nula kada je proizvodni jaz tezi u
nulu ali je uticaj kamatne stope jaci kada je veca apsolutna vrednost proizvodnog jaza. Ukoliko
je g paran broj tada je Filipsova kriva simetriéna a kamatna stopa je simetricna funkcija
proizvodnog jaza, u suprotnom, kada je g neparan broj tada je Filipsova kriva asimetri¢na kao i
funkcija proizvodnog jaza tj. kamatna stopa koja ima jaci uticaj na inflaciju kada je i > 0.

III slucaj:
Slede¢i slucaj koji posmatramo je
fG) =yGe +930),  Fe > ~2% (3.3.10)

Na osnovu toga vidimo je da Filipsova kriva data na slede¢i na¢in[22]

Ter1 = T + Y (Fe + $FE) + &

Kao i do sada,¢; predstavlja Sokove ponude koji imaju istu raspodelu i medusobno su nezavisni,
a proizvodni jaz u ovom slucaju je dat kao

Fer1 = —p(ip — Ec[mesl]) + 1 + €.

Takode, &2 su $okovi traznje sa istom raspodelom i o¢ekivanjem nula, [ € [0,1). Iz prethodne
jednacine vidimo da proizvodni jaz zavisi od realne kamatne stope 1, = iy — E;[m;41]. Ova
realna kamatna stopa uti¢e na proizvodni jaz sa jednim periodom zaostatka a na stopu inflacije sa
dva perioda zaostatka. Ova konvencija je u skladu sa mnogim literaturama o monetarnoj politici
u kojima inovacije dovode do promene obima proizvodnje u kratkom roku a inflacija se kasnije
Sporo menja.

Takode, iz jednacine (3.3.10) vidimo da ako je ¢ = 0 imamo linearnost a za ¢ > 0 (¢ < 0)
imamo konveksnu (konkavnu) Filipsovu krivu. Zbog pretpostavke 1 + 2¢y; > 0 imamo rastucu
funkciju.

Svaki period kreatori politike podeSavaju nominalnu kamatnu stopu i, sa ciljem odrzanja
odstupanja inflaciju od ciljane, m; — 7, i da proizvodni jaz, y, bude blizu nule. Funkcija gubitka
je data sa

1 b
Ly =§(T[t_ﬂ)2 +§}’t2'

1 monetarne vlasti nastoje da minimiziraju o¢ekivanu diskontovanu sadaS$nju funkciju gubitka
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o)

min E, Z B’ Ley),
le

j=0
gde B predstavlja diskontni faktor. Diferenciranjem prethodne jednacine po i, dobijamo da je

bE[Jr11] + BBLE[Ves2] + BYE[(Tesr — (1 + 2¢F¢41)] = 0.

Koristimo jednacinu (3.3.30) da bismo zamenili E;[J;42] S8 E¢[J¢+1] 1 Et[ri+1] 1 reSavanjem po
i; dobijamo Tejlorovo pravilo

1+ pI? 2
,Bpﬁl E._41[y:] + ﬂEt—l[(ﬂt+1 — )Yl

bpl
Ovo modifikovano Tejlorovo pravilo dato u prethodnoj jednacini li¢i na linearno ako se izostavi
poslednji ¢lan tj. interakcija izmedu inflacije i proizvodnog jaza. Prethodno pravilo
interpretiramo na slede¢i nacin: Ako se o¢ekuje da ¢e u vremenu t + 1 stopa inflacije biti veca

. 14 _
e = (1 + b_pl) Ei q[mepq — ) +

od ciljane, realna kamatna stopa ¢e biti veca od svoje ravnotezne vrednosti u trenutku t §to
prouzrokuje veci proizvodni jaz u t + 1 i veci inflatorni pritisak u trenutku t + 2. U linearnom

sluc¢aju kreatori politike povecavaju kamatnu stopu za (1 + prz) E:_q[mt 41 — ). Medutim, kada

je Filipsova kriva konveksna (¢ > 0) buduéi inflatorni pritisak, prouzrokovan veéim
proizvodnim jazom, bi¢e veci od onog u linearnom slu¢aju. Kada je 2¢y/bpl > 0 interakcija
izmedu inflacije i proizvodnog jaza ¢e snaznije delovati na inflatorni pritisak. Suprotno, ako je
Filipsova kriva konkavna (¢ < 0) budu¢i inflatorni pritisak ¢e biti slabiji u linearnom slucaju i
rast kamatne stope ¢e biti manji (2¢py/bpl < 0). Sli¢na interpretacija moze biti iskoriS¢ena u
odnosu na proizvodni jaz: ako je proizvodnja u konveksnoj Filipsovoj krivoj iznad Zeljene
proizvodnje u trenutku t, tada ¢ée proizvodni jaz u t + 1 biti pozitivan i vodi¢e do veceg
inflatornog pritiska u trenutku t + 2 nego $to bi on bio u slucaju linearne Filipsove krive.
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4. Primena Filipsove krive

U ovom delu rada analiziramo koja se od Filipsovih krivih, opisanih u prethodnim
poglavljima, moze primeniti u kojoj zemlji. Analizu smo izvrsili u  Evro zoni i slede¢im
zemljama: Srbiji, Hrvatskoj, Australiji i Velikoj Britaniji. Filipsove krive za koje se vrSe procena
su sledece:

1. Standardna Filipsovu kriva
. =ang —a(U—-U") + &, (4.1)

koja se primenom adaptivnih o&ekivanja, anf = Y™, a;m,_;, (zbir pondera mora da bude
jednak jedinici) i Okanovog zakona moze napisati kao

h

Ty = Z i + aoVe—1 + &, (4.2)
i=1

gde je ¢, standardna greska koja zadovoljava uslovE (g;) = 0. U zavisnosti od zemlje u kojoj se
vr$e istrazivanja, ocenjiva¢emo ili jednacinu (4.1) ili (4.2).

2. NKPC kriva
Ty = PE(m44) + ey, (4.3)
gde je parametar § = w. Primenom racionalnih o¢ekivanja, da bismo ocenili parametre,
jednacinu (4.3) ¢emo zapisati kao restrikcijuE; [, — dmc; — Brry1] = 0.

Ova restrikcija se moze iskoristiti kao uslovni momenat u GMM, i imamom uslovnih momenata

E[m¢ (B, 6)] = E¢[(m, — 6me, — Brei1)z] = 0,

gde je z, m-dimenzionalni vektor instrumenata iz informacionog skupa do vremena t koji je
ortogonalan na m;, ;. Sve dok je broj instrumenata jednak ili veéi od broja parametara koje treba
proceniti, ocenjiva¢ parametara ¢e biti preidentifikovan. U tom slu¢aju GMM se koristi kao
ocenjiva¢ nepoznatih parametaraNKPC.

Pored parametara f3,§ procenjivacemo i strukturalne parametre. Sada, m uslovnih momenata
izgleda ovako

E[(Om, — (1 = 9)(1 — pI)yme, — pIm11)2] = 0.

1 u tabelama ¢e biti predstavljeni kao Model 1.
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Gali 1 Gertler su primetili da mala prosta normalizacija moze uticati na GMM u ocenjivanju. Iz
tog razloga ocenjujemo i alternativnu specifikaciju uslova

E[(m, —97'(1 = 9)(1 — pI)ymc, — Bry1)z] = 0,
koji ¢e u tabelama biti predstavljeni kao Model 2.
3. Hibridna NKPC ima oblik
T = VYpMe-1 + VfEt(”t+1) + Sﬁl\ctr (4.4)

. . & (1-9)(1-w)(1-BY)
S =
pri ¢emu je p

Y =@dThyy =907 ¢ =9+ w[l-9(1 - B)].
Sli¢no kao i kod NKPC, uslovni momenti kod hibridne NKPC su
Et[(”t — éme, — ViTles1 — )’b”t—l)zt] = 0.
Za ocenjivanje strukturalnih parametarad, w, 8, u slu¢aju hibridne NKPC, uslovni momenti Su
E{l¢pm, — (1 =9)(1 — w)(1 — p9)me, — fIT 1y — wme_q1]2:} = 0,
E{lr, — (1 -9)(1 - )1 = pO)¢~'me, — fIP ™' ryy — wp™ 412} = 0,

i predstavljamo ih kao Model hl i Model h2, respektivno. Duzinu trajanja postojanosti cena D
¢emo meriti po sledecoj jedna¢ini: D = 1/(1 —9).

4. Filipsova kriva sa prethodnim oc¢ekivanjima

7 - , o
me =177 + /12(1 — D E__j(m + a(Fe — Fe-1)), (4.5)
j=0

i nju ¢emo ocenjivati VAR (vector autoregression) metodom.
5. Nelinearna Filipsova kriva

U zavisnosti od zemlje, ocenjivali smo sledece nelinearne Filipsove krive:

UN - Ut
= e _— 0 < (UM < UV, 4.6
ey = +y(Fr + ¢37t2) + & 4.7)
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Primer primene Filipsove krive u Velikoj Britaniji

Podaci za Veliku Britaniju, za procenu tradicionalne Filipsove krive, NKPC i hibridne
NKPC, su dati kvartalno, od prvog kvartala 1970. godine do tre¢eg kvartala 1999. godine. U tom
periodu imamo razne ekonomske faze koje su se desile, neke od njih su: osamdesetih godina je
bila reforma rada, $to je uticalo na fleksibilnost trzista rada, zatim, 1990-92. imamo recesiju,
1992. Velika Britanija prelazi sa mehanizma deviznog kursa na ciljanje inflacije. Podaci su uzeti
iz Office of National Statistics (ONS) i Bank of England.

Tradicionalna Filipsova kriva u Velikoj Britaniji

U slucaju tradicionalne Filipsove krive, inflacija u Velikoj Britaniji u periodu od 1970-
1999. godine je merena kao razlika logaritama deflatora BDP a proizvodni jaz kao logaritam
BDP koji je dobijen primenom kvadratnog trenda. Za jednacinu (4.2) dobijeni su slede¢i podaci:

Ocenjeni parametri Jaz BDP
Ocena Standardna greska t-test
@ 0.096 0.032 3.00
a, 0.243 0.108 2.25
a, 0.345 0.103 3.34
as 0.214 0.096 2.23
Ay -0.041 0.096 0.42

Napomena: ocene koje su statistiCki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one ozna¢ene crnom bojom su
statisti¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja.

Tabela 4.1: [26]Ocenjeni parametri tradicionalne Filipsove krive u Velikoj Britaniji

Iz prethodne tabele vidimo da je koeficijent uz proizvodni jaz statisticki znacajno razlicit od
nule i sa pozitivnim znakom, kao $to teorija i zahteva. Dakle, proizvodni jaz dobro opisuje
kretanje inflacije. Prva tri koeficijenta uz prethodne inflacije su statisticki znacajno razli¢iti od
nule, odnosno uti¢u na trenutnu inflaciju, dok je Cetvrti statisticki neznacajan pa se ta inflacija
moze izostaviti iz modela.

Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Velikoj Britaniji

Za merenje inflacije koriS¢en je deflator BDP. Realni marginalni troskovi su mereni kao
logaritam udela zarada, dok je proizvodni jaz meren kao logaritam BDP u kom je komponenta
trenda izraCunata pomocu kvadratnog trenda. Metoda koju koristimo za ocenjivanje parametara
je GMM. Vektor instrumenata z, sadrzi: Cetiri prethodne inflacije, marginalni trosak, proizvodni
jaz i inflaciju zarada. Kao pokretac¢ inflacije dati su marginalni troSak i prilagodeni udeo zarada,
odnosno udeo zarada bez faktora javnog sektora. To se dobija tako $to se zaposlenima od strane
vlade ili sa samostalnim delatnostima prilagode naknade van ops$tih drzavnih resursa iz BDP.
Odnos marginalnog troska i prilagodenog udela zarade je dat u dodatku A (grafik Al).U sledecoj
tabeli su dati ocenjeni parametri za NKPC za Veliku Britaniju.
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Ocenjeni Marginalni troSak Prilagodeni udeo zarada
parametri Ocena Standardna t-test Ocena Standardna t-test
greska greska
I 0.963 0.059 16.60 0.830 0.058 14.31
é 0.019 0.019 1.00 0.080 0.034 2.35

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja a plave su na 95% nivou poverenja.

Tabela 4.2: [26] Ocenjeni parametri NKPC u Velikoj Britaniji

Kada se marginalni troSak koristi kao pokreta¢ inflacije, koeficijent koji stoji uz njega je
pozitivan, kao $to nalaZe teorija, ali je statisticki neznacajan, dok je taj koeficijent pozitivan i
statisticki znacajan ako se udeo zarade koristi kao pokreta¢ inflacije, $to znaci da marginalni
troSak ne opisuje kretanje inflacije dok prilagodeni udeo zarada opisuje. Diskontni faktor je
statisticki razli¢it od nule u oba slu¢aja, odnosno ocekivana inflacija utice na kretanje trenutne
inflacije. Dodatku A (grafik A2, grafik A3) potvrduje prethodni zakljucak.

Hibridna Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Velikoj Britaniji

Kod Hibridne NKPC, podaci su dati kao i kod NKPC i isti je vektor instrumenata.
Primenom uopstene metode momenta dobijamo sledece rezultate:

Ocenjeni Marginalni troSak Prilagodeni udeo zarade
parametri Ocena Standardna t-test Ocena Standardna t-test
greska greska
Vr 0.843 0.100 8.43 0.657 0.092 7.14
7b 0.103 0.076 1.35 0.161 0.063 2.55
) 0.020 0.018 1.11 0.082 0.029 2.82

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja

Tabela 4.3: [26]Ocenjeni parametri hibridne NKPC u Velikoj Britaniji

Kao i kod NKPC, vidimo da marginalni trosak ne uti¢e na inflaciju jer je koeficijent koji stoji uz
njega statistiCki neznacajan. Takode, prethodna inflacija ne uti¢e na trenutnu inflaciju kada se
marginalni troSak koristi kao pokreta¢ inflacije dok to nije slucaj kada je udeo zarada iskoriS¢en
za merenje inflacije ali i tada je taj koeficijent kvantitativno manji od koeficijenta koji stoji uz
oc¢ekivanu bududu inflaciju.

Filipsova kriva sa prethodnim ocekivanjima u Velikoj Britaniji

Vidimo da SIPC (jednacina (4.5)) podrazumeva prosla ocekivanja o trenutnim
ekonomskim uslovima i da su ona neophodna za ocenjivanje. Druga Cinjenica koja se vezuje za
SIPC je indeks vremena, j, koji ide u beskonac¢nu proslost. Ovo implicira veoma dug period
proslih predvidanja za istu firmu, pa je neophodno odrediti tacku skracenja, j™%*, da bi se
podesilo predvidanje za odredenu firmu. Period za koji se vr$i procenjivanje za Veliku Britaniju
je je dat kvartalno, od prvog kvartala 1975. godine do ¢etvrtog kvartala 2000. godine. Inflacija se
meri kao 100(In P, —InP,_;), pri ¢emu je P; ili ukupni indeks potrosackih cena koji se u
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Velikoj Britaniji odnosi na indeks cena na malo (retail price index RPI) ili je prilagodeni indeks
cena na malo (retail price indexx RPIX) ili deflator BDP. Proizvodni jaz je odstupanje prirodnog
logaritma ukupnog realnog BDP od njegovog kvadratnog ili HP filter trenda. U slede¢oj analizi
¢emo da proverimo robusnost ocene u odnosu na (i) stepen realne rigidnosti, (i) proizvodni jaz
dobijen pomoc¢u HP filtera, proizvodni jaz dobijen pomocu kvadratnog trenda (QD) (iii) merenje
inflacije (indeks potrosackih cena, prilagodeni indeks cena na malo, deflator BDP) (iv) tacku
skracenja j™*,

Ne postoji odreden nacin za merenje j™**. AKo bi se uzela dva ili tri kvartala bila bi uklju¢ena
pristrasnost u raspodeli firmi koje azuriraju svoje informacije. U drugu ruku, ako se uzme dugo
trajanje predvidanja dolazi do visoke greSke predvidanja. Iz toga razloga mi uzimamo niz
predvidanja, odnosno j™%* € {4,5,6,7,11}, §to implicira da je duzina predvidanja 5,6,7,8,12
kvartala, respektivno. Dakle, ispitujemo znak i statisticku znacajnost klju¢nog parametra A u
SIPC. Testiramo nultu hipotezu Hy: A = 1 ( nema postojanosti informacije) protiv alternativne
Hy: 2 < 1. Pretpostavljamo da je @ = 0.10 i a = 0.15. Rezultati dobijeni VAR metodom su
prikazani u sledecoj tabeli:

'Detalje procene VAR merodom videti u H.Khan, Z. Zhu, ,, Estimates of the Sticky Information Phillips Curve of the
United States, Canada, and the United Kingdom*, Bank of Canada, Working Paper 2002-19, 2002., str. 7.
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a=0.1 a=0.15

HP- proizvodni | QD-proizvodni HP-proizvodni QD-proizvodni
jaz jaz jaz jaz

kvartali | inflacija A R? A | R A R? A | R

5-k RPI 0.185 0.703 |0.185 0.704 |0.186 0.704 |0.188 0.706
(0.027) (0.027) (0.207) (0.028)

RPIX 0.172 0.674 |0.174 0675 |0.172 0.674 |0.174 0.675
(0.026) (0.026) (0.024) (0.020)

Def.BDP | 0.270 0.838 |0.208 0.840 |0.206 0.839 |0.207 0.837
(0.021) (0.021) (0.021) (0.021)

6-k RPI 0.151 0.700 |0.152 0.701 |0.152 0.700 |0.153 0.702
(0.022) (0.023) (0.022) (0.023)

RPIX 0.141 0.672 |0.142 0673 |0.141 0.672 |0.142 0.673
(0.021) (0.023) (0.021) (0.021)

Def.BDP | 0.168 0.835 |0.169 0.835 |0.168 0.833 |0.169 0.834
(0.018) (0.018) (0.018) (0.018)

7-k RPI 0.127 0.697 |0.128 0.698 |0.127 0.697 |0.128  0.699
(0.019) (0.019) (0.019) (0.019)

RPIX 0.118 0.670 |0.119 0.671 |0.118 0.670 |0.119 0.671
(0.018) (0.019) (0.018) (0.018)

Def.BDP | 0.140 0.832 |0.141 0834 |0.140 0.830 |0.141 0.832
(0.015) (0.015) (0.016) (0.016)

8-k RPI 0.109 0.696 |0.109 0.697 |0.109 0.696 |0.110 0.698
(0.016) (0.016) (0.016) (0.016)

RPIX 0.101 0.671 |0.101 0.672 |0.101 0.671 |0.102 0.672
(0.015) (0.015) (0.015) (0.015)

Def.BDP | 0.119 0.828 |[0.120 0.828 |0.120 0.826 |0.119 0.828
(0.013) (0.013) (0.013) (0.013)

12-k RPI 0.067 0.688 |0.067 0.688 |0.067 0.687 |0.068 0.689
(0.010) (0.010) (0.010) (0.010)

RPIX 0.062 0.664 |0.063 0.665 |0.062 0.664 |0.063 0.664
(0.009) (0.010) (0.009) (0.009)

Def.BDP | 0.070 0.816 |[0.072 0.817 |0.069 0.815 |0.070 0.816
(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)

Napomena:ocene oznacene crnom bojom su statistiCki znafajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja,
standardne greske su date u zagradama.

Tabela 4.4: [27] Ocenjen parametar SIPC u Velikoj Britaniji

Vidimo da za nivo poverenja 99% odbacujemo hipotezu H,. Takode, vrednost ocenjenog
parametra pada sa povecanjem broja kvartala za koje se vrSi procena i ocenjene vrednosti su
neznatno razliite kada je « = 0.10 i a = 0.15. Procene su relativno osetljive na razli¢ite mere
inflacije. U principu one su vece kada se deflator BDP koristi kao mera inflacije nego kada je u
pitanju indeks cena na malo ili prilagodeni indeks cena na malo. Ako se, na primer, za
procenjivanje inflacije uzme prethodnih sedam kvartala, @ = 0.10 i QD proizvodni jaz, prose¢na
ocena za A (za sva merenja inflacije) je (0.128 + 0.119 + 0.141)/3 = 0.13 pa je prosecno
vreme izmedu azuriranja informacije (1/0.13 = 7.7) sedam kvartala. U istom slucaju kada je za
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procenu inflacije uzeto osam prethodnih kvartala, proseéna vrednost za A je
(0.109 + 0.101 + 0.120) /3 = 0.11 pa je prose¢no vreme azuriranja informacija (1/0.11 =
9.1) devet kvartala. Ovo znaci da svakih sedam do devet kvartala firme azuriraju svoje cene,
odnosno da 10% do 13% firmi baziraju svoje odluke na kvartalno datim informacijama o
sada$njem stanju. Prilagodeni koeficijent determinacije, R, nam govori da je najmanje 60%
varijanse inflacije objasnjeno modelom.

Nelinearna Filipsova kriva u Velikoj Britaniji

Grafik 2.1 ovog rada predstavlja nelinearnu Filipsovu krivu koju je Phillips ocenio u
Velikoj Britaniji u periodu od 1861. godine do 1957., i priblizna forma jednacine je

W +a = bU¢
i koja kada se logaritmuje izgleda ovako:
log(W + a) = logh + clog U.

Metodom najmanjih kvadrata ocenjeni su parametri a,b i c, i dobijeni su slede¢i podaci: @ =
0.9, b =9.638, i ¢ = —1.394. Dakle, prva Filipsova kriva koja opisuje inflaciju nadnica u
zavisnosti od stope nezaposlenosti je nelinearna.[1]

Sada ¢emo videti da li nelinearna Filipsova kriva dobro opisuje inflaciju u novijoj istoriji.
Neka je nelinearna Filipsova kriva koju ocenjujemo data jednac¢inom (4.6). Podaci su dati
kvartalno, od prvog kvartala 1989. do ¢etvrtog kvartala 2006. godine i uzeti su iz International
Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS) i OECD Main Economic
Indicators. Inflacija je data na godiSnjem nivou kao kvartalna promena deflatora BDP.
Nezaposlenost je data kao kvartalna sezonski prilagodena standardizovana stopa nezaposlenosti.
Metodom najmanjih kvadrata, uz pretpostavku da je ¢ = 2, a prirodna stopa nezaposlenosti
U* = 7.2%, dobijeni su sledeci rezultati: @ = 0.59 i statisticki je razli¢it od nula sa 95% nivoom
poverenja, @ = —0.31 i nije statisticki znacajno razli¢ita od nule pa mozemo zakljuciti da
nelinearna Filipsova kriva ne moze da objasni dinamiku inflacije u Velikoj Britaniji. [19]

Primerprimene Filipsove krive u Australiji

U Australiji ¢emo predstaviti primenu tradicionalne Filipsove krive, NKPC, hibridne NKPC 1
nelinearne Filipsove krive.

Tradicionalna Filipsova kriva u Australiji

Tradicionalna Filipsova kriva koju ocenjujemo u Australiji je data jednacinom (4.1),
odnosno ; = anf — a(U — U*) + ¢, gde je nf = (12, m,_;)/12. Podaci su dati kvartalno, od
prvog kvartala 1989. do Cetvrtog kvartala 2006. godine i uzeti su iz International Monetary Fund
(IMF), International Financial Statistics (IFS) i OECD Main Economic Indicators. Inflacija je
data na godiSnjem nivou kao kvartalna promena deflatora BDP. Nezaposlenost je data kao
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kvartalna sezonski prilagodena standardizovana stopa nezaposlenosti (SUR). Metodom
najmanjih kvadrata dobijeni su sledeci rezultati: @ = 0.68 (sa 99% nivoom poverenja), @ = 0.42
(sa 99% nivoom poverenja) i statisticki su razli¢iti od nule. Prirodna stopa nezaposlenosti za
Australiju iznosi U* = 7.4%. [19]

Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Australiji

Podaci koji su korisé¢eni u ocenjivanju NKPC u Australiji su kvartalni podaci koji se
kre¢u od treCeg kvartala 1959. do drugog kvartala 2009. i dobijeni su od National Income
Forecasting (NIF), Australian Bureu of Statistics, Reserve Bank of Australia (RBA) i OECD
baze podataka. Podaci u periodu od 1959. do 2009. su sastavljeni od veoma vaznih ekonomskih
faza, od kojih su najznacajnije stagflacija sedamdesetih godina, deflatorna era osamdesetih,
devedesetih period niske inflacije 12008. finansijska kriza.

U analizi Filipsove krive iskoriS¢ene su slede¢e promenljive: inflacija koja je izmerena kao
razlika sezonski prilagodenih deflatora BDP-a, (uzeti iz OECD baze podataka); proizvodni jaz je
izraCunat kao logaritam BDP koji je fitovan kvadratnim trendom. Udeo zarade kao procenat BDP
i udeo zarade u nepoljoprivrednom sektoru kao procenat nepoljoprivrednog BDP su dobijeni iz
NIF i RBA. Jaz marginalnog troska je dat kao odstupanjelogaritma zarade i zarade u
nepoljoprivrednom sektoru od njihovih ravnoteznih stanja. Podaci o kamatnoj stopi se dobijaju
pomocu tromesecnih i desetomesecnih stopa drzavnih obveznica (uzeti iz NIF) a racuna se kao
njihova razlika. Inflaciju zarade merimo kao razliku prose¢nih nepoljoprivrednih nadoknada po
zaposlenom po nedelji (podaci su dobijeni iz NIF).

Proizvodni jaz i marginalni troSak treba da pokazu kretanja kao i inflacija kroz sve vazne
ekonomske faze. Kao predstavnike marginalnog troska koristimo udeo zarade i udeo zarade u
nepoljoprivrednom sektoru. Instrumenti za procenu NKPC u Australiji su cetiri prethodne
inflacije, marginalni trosak, proizvodni jaz, inflacija zarada i raspon kamatnih stopa.

U sledecoj tabeli su prikazani parametri osnovne NKPCocenjeni pomo¢u GMM.

Udeo zarade u
Ocenjeni Proizvodni jaz Udeo zarade nepoljopriveredi
parametri | Ocena | Standardna | t-test | Ocena | Standardna | t- Ocena | Standardna | t-test
greska greska test greska
B 1.001 0.020 50.05 | 1.002 0.030 334 | 0.995 0.027 36.85
) 0.007 0.008 0.875 | 0.001 0.028 0.035 | -0.003 0.009 0.33

Napomena: ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisti¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja.

Tabela4.5:[23]Ocenjeni parametri NKPC u Australiji

Kao §to je u skladu sa teorijom NKPC, koeficijent koji stoji uz ocekivanu inflaciju, f je
pozitivan i statisticki razli¢it od nule. Koeficijenti koji stoje uz (¥,) su ili pozitivni ili negativni
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ali statisticki neznacajni. Dakle, zaklju¢ujemo da ocekivana inflacija uti¢e na trenutnu inflaciju
ali ne i proizvodni jaz, udeo zarade i udeo zarade u nepoljoprivredi.

Hibridna Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Australiji

Podaci za hibridnu NKPC su isti kao i za NKPC. U tabeli 4.6su ocenjeni parametri
hibridne NKPC.

Udeo zarade u
Ocenjeni Proizvodni jaz Udeo zarade nepoljoprivredi
parametri | Ocena | Standardna | t-test | Ocena | Standardna | t-test | Ocena | Standardne | t-test
greska greska greska
Vr 0.900 0.070 12.85 | 0.861 0.068 12.66 | 0.739 0.050 14.78
7 0.092 0.060 153 | 0.134 0.061 2.19 | 0.250 0.047 5.31
S 0.007 0.007 1.00 | -0.011 0.025 0.44 | -0.012 0.007 1.71

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznaéene crvenom bojom, a one oznaene crnom bojom su
statisti¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja a plave su na 95% nivou poverenja.

Tabela 4.6:[23]Ocenjeni parametri hibridne NKPC u Australiji

Vidimo da su koeficijenti uz oc¢ekivanu inflaciju veéi od koeficijenata uz prethodnu inflaciju i
statisti¢ki razli¢it od nula. Kada se proizvodni jaz koristi kao instrument procene, koeficijent uz
prethodnu inflaciju je statisticki neznacajan a u ostalim slucajevima je statisti¢ki znacajno razlicit
od nule. Kao i kod osnovne NKPC, koeficijenti uz (j,) su statisticki neznacajni u svim
slucajevima. Kako smo pokazali da kada se proizvodni jaz koristi kao pokreta¢ inflacije,
koeficijenti uz prethodnu inflaciju i proizvodni jaz su statisticki neznacajni, U nastavku ga
iskljuujemo iz razmatranja.

U sledecoj tabeli se nalaze ocenjeni strukturalni parametri za hibridnu NKPC.

Oce- Udeo zarade Udeo zarade u nepoljoprivredi
njeni
Model hl Model h2 Model hl Model h2

para- | Ocena | St.greska | t-test | Ocena | St. t-test | Ocena | St. t-test | Ocena | St. t-test

metri greska greska greska
'B 1.031 | 0.019 |54.26 | 2.447 | 0.682 | 3.577 | 1.005 | 0.012 | 83.75 | 0.992 | 0.059 | 16.81
9 10818 | 0.010 |81.80|1.479 | 0.223 | 6.630 | 0.926 | 0.030 | 30.68 | 1.132 | 0.118 | 9.539
o |-0.23 0.037 | 6.270 | 1.076 | 0.028 | 38.43 | 0.050 | 0.059 | 0.847 | 1.231 | 0.126 | 9.769
¥r |1.453 | 0.041 | 3543 0.745| 0.048 | 15.52 | 1.000 | 0.062 | 16.12 | 0.478 | 0.033 | 14.48
7, |-0.39 0.013 | 30.69 | 0.222 | 0.045 | 4.933 | 0.005 | 0.063 | 0.079 | 0.523 | 0.031 | 16.87
S 0.061 | 0.014 | 4.357 | -0.02 | 0.006 | 3.330 | 0.005 | 0.006 | 0.833 | 0.002 | 0.002 | 1.000
D 5493 | 0314 | 1749 | -2.08 | 0.974 | 2.144 | 1355 | 0.579 | 23.40 | -7.56 | 6.752 | 1.120

J- 8.481 8.861 8.888 9.435

test (0.981) (0.976) (0.975) (0.966)

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja a plave su na 95% nivou poverenja. p-vrednost za J-
test je data u zagradama

Tabela4.7:[23]Ocenjeni strukturalni parametri hibridne NKPC u Australiji
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Diskontni faktor je statisticki razli¢it od nule u svim sluc¢ajevima, i kreée se od 0.9 do 1.0, osim u
Modelu h2 kada je udeo zarade koriS¢en kao pokretac inflacije, i u tom slucaju je ve¢i od jedan a
to nije u skladu sa teorijom. Mera rigidnosti cena, 9 je statisti¢ki razli¢ita od nule ali neprecizna
u nekim slucajevima, odnosno veca od jedan. U ostalim sluc¢ajevima se nalazi u opsegu od 0.8
do 0.93. Takode, postoji nepreciznost i kod koeficijenta w koji je u jednom slucaju negativan.
Forward looking koeficijent, yf je statisticki znacajno razli¢it od nule. Isto vazi i za backward
looking ali samo u Modelu h2. Takode, cene treba da budi fiksne najmanje pet kvartala kada je u
pitanju Model hl, a kada koristimo Model h2 dobijamo negativne vrednosti, $to nije u skladu sa
teorijom. Test preidentifikacije (J-test) pokazuje da su svi instrumenti iskori$¢eni u proceni bilo
kojeg modela postojani.

U sledecoj tabeli su predstavljene ocene hibridne NKPC ali pod uslovom da je f =1,
odnosno vy +y, = 1.

Udeo zarade u nepoljoprivredi
Oce- Udeo zarade
njeni
Model hl Model h2 Model hl Model h2
para- | Ocena | St.greska | t-test | Ocena | St. t-test | Ocena | St. t-test | Ocena | St. t-test
metri greska greska greska
g |1.00 1.00 1.000 1.00
9 |0.84 0.011 |76.36 | 1.269 | 0.093 | 13.64 | 0.929 | 0.027 | 34.40 | 1.138 | 0.067 | 16.98
o |-031 | 0.012 |25.83|1.136 | 0.107 | 10.61 | -0.01 | 0.057 | 0.210 | 1.225 | 0.119 | 10.29
7r | 1.59 0.090 | 17.66 | 0.528 | 0.039 | 13.54 | 1.010 | 0.063 | 16.03 | 0.482 | 0.031 | 15.54
7, |-059 | 0.090 |6.555]0.472 | 0.039 | 12.10 | -0.01 | 0.063 | 0.158 | 0.518 | 0.031 | 16.70
§ 10.063| 0.012 |5.250 - 0.002 | 2.000 | 0.006 | 0.005 | 1.20 | 0.002 | 0.002 | 1.00
0.004
D |6.268| 0437 |1434| -3.72 | 1289 | 2.88 | 14.02 | 528 | 2.656 | -7.22 | 3.488 | 2.070
J- 8.821 9.292 8.899 9411
test (0.976) (0.968) (0.975) (0.966)

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisti¢ki zna¢ajno razli¢ite od nula na 99% nivou poverenja a plave su na 95% nivou poverenja. p-vrednost za J-
test je data u zagradama

Tabela 4.8:[23]Ocenjeni strukturalni parametri hibridne NKPC u Australiji za g = 1
Vidimo da se ocene parametrara nisu zna¢ajno promenile.

Na osnovu do sada izloZenog zakljucujemo da se marginalni troSak kao ni proizvodni jaz
ne pojavljuju kao stohasticki znacajna pokretacka sila u Australiji, takode, udeo zarada i udeo
zarada u nepoljoprivrednom sektoru, kao zamene za marginalni trosak, su statisticki neznacajni i
u osnovnoj i u hibridnoj NKPC. U dodatku B je to i prikazano (grafik B1, B2, B3). Sto se ti¢e
oc¢ekivane inflacije ona je stohasticki znacajna i pozitivno utice na inflaciju i ima ve¢i uticaj od
prethodne inflacije. Tvrdimo da osnovna NKPC u poredenju sa hibridnom NKPC bolje
objasnjava dinamiku inflacije u Australiji.
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Nelinearna Filipsova kriva u Australiji

Nelinearna Filipsova kriva je data jednacinom (4.6). Kao i kod tradicionalne Filipsove
krive u Australiji, podaci su dati kvartalno, od prvog kvartala 1989. do Cetvrtog kvartala 2006.
godine i uzeti su iz International Monetary Fund (IMF), International Financial Statistics (IFS) i
OECD Main Economic Indicators. Inflacija je data na godiSnjem nivou kao kvartalna promena
deflatora BDP a nezaposlenost kao kvartalna sezonski prilagodena standardizovana stopa
nezaposlenosti. Metodom najmanjih kvadrata, uz pretpostavku da je ¢ = 2 a prirodna stopa
nezaposlenosti U* = 7.4%, dobijeni su sledeéi rezultati: @ = 0.65 i statisticki je razli¢it od nula
sa 99% nivoom poverenja, @ = 1.39 (sa 95% nivoom poverenja). Mozemo zakljuciti da
nelinearna Filipsova kriva dobro objasnjava dinamiku inflacije u Australiji. [19]

Primer primene Filipsove krive u Hrvatskoj

Za procenu Filipsove krive u Hrvatskoj koriste se kvartalni podaci od prvog kvartala
1998. do drugog kvartala 2010.

Tradicionalna Filipsova kriva u Hrvatskoj

Stopa inflacije u tradicionalnoj Filipsovoj krivoj je kvartalnai definise se kao
procentualna promena sezonski prilagodenog indeksa potrosackih cena u odnosu na isti indeks u
prethodnom kvartalu. S obzirom da je promenljivost kvartalne stope inflacije velika, sezonska
komponenta je isklju¢ena iz indeksa potrosackih cena pa je kvartalna stopa inflacije izgladena,
(moze se videti u dodatku C (grafik C1)). Jaz BDP-a definisan je kao razlika izmeduBDP-a kod
koga je isklju¢ena sezonska komponenta (datog u logaritmu) i njegovog trenda dobijenog iz HP-
filtra i on se koristi za procenu proizvodnog jaza.

Primenjuju¢i metodu najmanjih kvadrata dobijamo sledec¢eocenjene parametre:

Ocenjeni parametri Jaz BDP
Ocena Standardna greska t-test
@, 0.012 0.026 0.46
a, 0.96 0.048 20.0

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja

Tabela 4.9: [24]Ocenjeni parametri tradicionalne Filipsove krive u Hrvatskoj

Vidimo da se inflacija u vremenu t moze objasniti kretanjem stope inflacije u prethodnom
kvartalu ali ne i jazom BDP-a, $to se takode moze videti u dodatku C (grafik C2).
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Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Hrvatskoj

Prvo ¢emo proceniti NKPC u skracenom obliku, odnosno prvo ¢emo procenjivati
parametre § i 3, koji se mogu interpretirati kao veze izmedu nezavisne i zavisne promenljive.

Kao i kod standardne Filipsove krive, podaci koji su koris¢eni u proceni su u intervalu od prvog
kvartala 1998. do drugog kvartala 2010. Stopa inflacije se definiSe kao procentualna promena
sezonski prilagodenog indeksa potrosackih cena u odnosu na isti indeks u prethodnom kvartalu.
Jedina razlika u odnosu na pre korisé¢ene podatke je to da stopa inflacije mora biti izraCunata u
odnosu na teoriju iz koje je NKPC izvedena. Sve promenljive u NKPC predstavljaju odstupanje
od stabilnog stanja, stoga prilikom racunanja stope inflacije otklanja se HP trend za koji se
pretpostavlja da je jednak stabilnom stanju. Realni marginalni trosak se izraCunava kao udeo
nominalnih bruto plata u privatnom sektoru (koji ne ukljucuje sektor poljoprivrede) u nominalnoj
bruto dodatnoj vrednosti koja ne ukljucuje javni sektor, odnosno izracunava se kao udeo rada.
Instrumenti u proceni NKPC (vektor z;) ukljuCuju cetiri prethodne inflacije, Cetiri prethodne
inflacije dobijene preko indeksa proizvodackih cena (nije sezonski prilagoden), Cetiri prethodna
udela rada i Cetiri prethodne stope rasta zarada. Primenom uops$tene metode momenta, dobijeni
su slede¢i rezultati.

Ocenjeni parametri Udeo rada
Ocena Standardna greska t-test
B 0.91 0.089 10.224
k) -0.007 0.01 0.7

Napomena:ocene koje su statisticki neznaGajne su oznaene crvenom bojom, a one oznafene crnom bojom su
statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja.

Tabela 4.10:[24]Ocenjeni parametri NKPC u Hrvatskoj

Vidimo da je ocenjeni parametar 8 znacajno razli¢it od 0, i manji od 1 §to se poklapa sa nasom
pretpostavkom o ovom parametru. Koeficijent koji predstavlja vezu izmedu udela rada i stope
inflacije je negativan 1 nesignifikantan, Sto nije u skladu sa teorijjom. S obzirom na zakljucak do
kog smo dosli, beskorisno bi bilo ocenjivati parametre koji imaju strukturalnu interpretaciju.

Hibridna Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Hrvatskoj

Istrumenti za procenu inflacije su isti kao 1 u NKPC: cetiri prethodne inflacije, Cetiri
prethodne inflacije dobijene prekoindeksa proizvodackih cena (nije sezonski prilagoden), Cetiri
prethodna marginalna troSka 1 Cetiri prethodna rasta zarada. Takode, posmatra se isti period, i
promenljive se mere na isti nacin kao i kod NKPC. Rezultati su dati u tabeli 4.11.
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Ocenjeni parametri Udeo rada
Ocena Standardna greska t-test
r 0.63 0.009 70.00
7 0.42 0.012 35.00
5 0.0097 0.001 9.70

Napomena:ocene oznaéene crnom bojom su statisti¢ki znaéajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja

Tabela 4.11:[24]Ocenjeni parametri hibridne NKPC u Hrvatskoj

Vidimo da je koeficijent koji stoji uz prethodnu inflaciju manji od onog §to stoji uz ocekivanu
stopu inflacije, a oba su signifikantno razli¢ita od nule, pa mozemo zakljuciti da na inflaciju vise
uti¢e ocekivana inflacija nego prethodna. Takode, kao pokreta¢ inflacije moze da se koristi udeo
rada jer je koeficijent koji stoji uz njega statisti¢ki razlic¢it od nule i pozitivan.

U sledecoj tabeli su dati ocenjeni strukturalni parametri hibridne NKPC u Hrvatskoj.

Udeo rada
Ocenjeni Model h1 Model h2
parametri
Ocena Standardna | t-statistika Ocena Standardna | t-statistika
greSka greSka
9 0.89 0.011 80.90 0.87 0.016 54.38
o 0.44 0.025 17.60 0.55 0.033 16.67
I 0.95 0.039 24.36 0.97 0.067 14.47
7 0.33 0.012 27.50 0.39 0.009 43.34
Vr 0.65 0.013 50.00 0.60 0.017 35.29
) 0.0073 0.0013 5.61 0.006 0.0021 2.85
D 9.00 1.00 9.00 8.10 1.00 8.10
J-test 6.26 22.52
(0.97) (0.09)

Napomena:ocene ozna¢ene crnom bojom su statisti¢ki znacajno razlic¢ite od nule na 99% nivou, p-vrednost za J-test
je data u zagradama.

Tabela 4.12:[24]Ocenjeni strukturalni parametri hibridne NKPC i Hrvatskoj

Procenjeni udeo firmi koji ne mogu menjati cene (9) krece se od 0.87 do 0.89. Razlika u odnosu
na NKPC je u tome $to se osim vaznosti ocekivane buduce inflacije, isti¢e 1 vaznost inflacije u
prethodnom periodu u situaciji kada firme menjaju cene. Procenjeni parametar udela firmi koji
koriste prosto pravilo (w) signifikantno je razli¢ito od nule i zbog toga je parametar y,
signifikantno razli¢it od nule. S druge strane, parametar yje statisticki razli¢it od nule pre svega
jer je udeo firmi koje optimalno menjaju cenu (forward looking) signifikantno razli¢it od nule.
Cinjenica da je ¥r puno veci od y, pokazuje da pri promeni cene, firme vecu vaznost pridaju

oc¢ekivanjima nego proslom kretanju inflacije. Parametar modela koji povezuje marginalni troSak
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i inflaciju (8)je signifikantan i pozitivan u oba modela. Test preidentifikacije (J-test) pokazuje da
su svi instrumenti iskoriS¢eni u proceni bilo kojeg modela postojani.Parametar D predstavlja
duzinu trajanja postojanosti cena na kvartalnom nivou i vidimo da najmanje osam kvartala cene

treba da budu fiksne.

Sada uvodimo restrikciju g = 1, odnosno yf + y;,, = 1. Rezultati dobijeni za tu restrikciju

su sledeci

Udeo rada
Ocenjeni_ Model hl Model h2
parametri
Ocena Standardna | t-statistika Ocena Standardna | t-statistika
greska greSka
9 0.88 0.008 81.10 0.87 0.011 59.09
o 0.44 0.021 20.35 0.55 0.023 23.91
B 1.00 1.00
7b 0.33 0.010 33.00 0.39 0.007 13.58
Vr 0.66 0.010 66.00 0.61 0.007 55.71
Ky 0.0057 0.0010 5.70 0.0054 0.0012 45
D 8.50 0.60 14.16 7.80 0.70 11.14
J-test 6.23 23.83
(0.98) (0.09)

Napomena:ocene oznacene crnom bojom su statisticki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja, p-
vrednost za J-test je data u zagradama

Tabela 4.13 : [24]Ocenjeni Srukturalni parametri za hibridnu NKPC kada je g = 1

Iz prethodne tabele vidimo da se ocenjeni parametri nisu znac¢ajno promenili kada smo uveli
restrikciju, i dalje su svi signifikantno razli¢iti od nule. Ocenjeni parametar y je i dalje ve¢i od

Yp- J-test pokazuje da su iskoriS¢eni instrumenti postojani. Dok je poZeljno da cene budu fiksne
minimalno osam kvartala.

U dodatku C mozemo videti zajedni¢ki prikaz stope inflacije i udela rada (grafik C3).

Empirijski rezultati u Hrvatskoj upucuju na zakljucak da standardna Filipsova kriva
nepostoji jer jaz BDP ne moZe objasniti kretanje stope inflacije. Takode, ni NKPC ne postoji jer
udeo zarada ne moze da objasni kretanje inflacije. Inflacija u Hrvatskoj moZe da se proceni preko
hibridne NKPC. S obzirom da je procenjena vrednost udela firmi koje ne mogu promeniti cenu
relativno mala, iz vrednosti procenjenih parametara hibridne NKPC zaklju€ujemo da u situaciji
kada firme menjaju cene, oCekivana stopa inflacije ima vecu ulogu nego kretanje prosle inflacije.

Filipsova kriva u Evro zoni

Posmatramo podatke date kvartalno od prvog kvartala 1970. godine do drugog kvartala
1998. godine.U periodu u kom se vrSe istrazivanja imamo slede¢e ekonomske faze: visoka
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inflacija sedamdesetih godina, dezinflacija ranih osamdesetih i period niske inflacije 1998. Sa
ovim podacima ocenjujemo tradicionalnu Filipsovu krivu, NKPC i hibridnu verziju NKPC.

Tradicionalna Filipsova kriva

Za procenu tradicionalne Filipsove krive u Evro zoni koriste se prethodne inflacije koje
su merene kao razlika logaritma deflatora BDP i proizvodni jaz koji je meren kao logaritam
realnog BDP fitovanog kvadratnom funkcijom trenda. Dobijeni podaci su dati u tabeli:

Ocenjeni parametri Jaz BDP
Ocena Standardna greska t-test
dg 0.051 0.016 3.18
a, 0.520 0.087 5.98
a, 0.233 0.073 3.19
as -0.070 0.084 0.833
Ay 0.256 0.086 0.297

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statisti¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja

Tabela 4.14: [10]Ocenjeni parametri za tradicionalnu Filipsovu krivu u Evro zoni

Vidimo da proizvodni jaz dobro objasnjava kretanje inflacije kao i1 prethodne dve inflacije $to se
ne moze reéiiza my_g | T;_4.

Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Evro zoni

Kada je u pitanju NKPC, inflacija se izraCunava pomocu deflatora BDP. Marginalni
trosak merimo kao logaritam realnih jedini¢nih troSkova rada, odnosno 7c; merimo kao razliku
logaritama realnih jedini¢nih troskova rada i njene sredine. Za merenje proizvodnog jaza
koristimo BDP fitovan kvadratnom funkcijom trenda (detrended proizvodni jaz). U ovom
ocenjivanju vektor z; ukljucuje sledee instrumente: pet prethodnih stopa inflacije, dva
prethodna marginalna troSka, detrended proizvodni jaz, inflaciju zarada. Primenom GMM
dobijeni su sledeci rezultati:

Ocenjeni Proizvodni jaz Realni jedini¢ni troSkovi rada
parametri Ocena Standardna t-test Ocena Standardna t-
greska greska test
I 0.990 0.018 55.00 0.914 0.040 22.85
Ky -0.003 0.007 0.428 0.088 0.041 2.15

Napomena:ocene koje su statisticki neznacajne su oznacene crvenom bojom, a one oznacene crnom bojom su
statistic¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja a plave su na 95% nivou poverenja

Tabela 4.15: [10]Ocenjeni parametri NKPC u Evro zoni
Iz prethodne tabele moZzemo zakljuciti da je koeficijent nagiba koji stoji uz marginalni trosak
pozitivan, kao §to 1 nalaze teorija, 1 znacajno razli¢it od nule, dok je nagib, kada se kao pokretac

inflacije primenjuje proizvodni jaz, pogresnog znaka i nije signifikantan. Diskontni faktor je
statisticki razlicit od nule u oba slucaja.
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Posto smo pokazali da proizvodni jaz ne utice statistiCki znacajno na inflaciju u nastavku
¢emo samo posmatrati marginalni troSak kao pokreta¢ inflacije. Ocenjeni strukturalni parametri

su dati u sledecoj tabeli:

Ocenjeni Realni jedini¢ni troskovi rada
parametri
Model 1 Model 2
Ocena St. greska t-test Ocena St. greska t-test
I 0.886 0.042 21.095 0.914 0.040 22.85
9 0.904 0.011 82.18 0.918 0.015 61.20
§ 0.021 0.007 3.00 0.014 0.006 2.33
D 10.4 0.120 86.67 12.20 0.18 67.77
J-test 8.506 8.214
(0.484) (0.513)

Napomena:ocene koje su oznac¢ene crnom bojom su statisti¢ki znaéajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja a
plave su na 95% nivou poverenja. p-vrednost za J-test je data u zagradama

Tabela 4.16: [10]Ocenjeni strukturalni parametri NKPC u Evro zoni

Sto se ti¢e strukturalnih parametara, vidimo da su svi statisticki znadajno razli¢iti od nule a
koeficijent Sto Stoji uz marginalni trosak je pozitivan, $to jo§ jednom pokazuje da je realni
marginalni troSak stvarno znacajna odrednica inflacije. Ocenjeni parametar D nam govori da se u
prvom modelu cene postojane najmanje deset kvartala a u drugom modelu najmanje dvanaest. J-

test pokazuje da su iskoriS¢eni instrumenti postojani.
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Hibridna Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Evro zoni:

Svi podaci su isti kao i kod NKPC.U narednoj tabeli su dati parametri hibridne NKPC

ocenjeni pomoc¢u GMM.

Ocenjeni Realni jedini¢ni tro§kovi rada
parametri Model 1 Model 2
Ocena St.greska t-test Ocena St. greska t-test

¢ 0.897 0.053 16.92 0.920 0.074 12.43

9 0.907 0.015 60.46 0.922 0.031 29.74

) 0.024 0.122 0.197 0.335 0.129 2.596

7r 0.877 0.045 19.48 0.689 0.044 15.65

b 0.025 0.127 0.196 0.272 0.072 3.77

§ 0.018 0.012 1.50 0.006 0.007 0.857

D 10.00 0.14 71.42 12.8 0.40 32.00

J-test 8.428 7.485

(0.393) (0.380)

Napomena:ocene koje su statisticki neznaGajne su oznaene crvenom bojom, a one oznafene crnom bojom su
statisti¢ki znacajno razli¢ite od nule na 99% nivou poverenja, p-vrednost za J-test je data u zagradama

Tabela 4.17: [10]Ocenjeni strukturalni parametri za hibridnu NKPC u Evro zoni

U prvom modelu vidimo da parametar w nije zna¢ajno razli¢it od nule, dok u drugom modelu to
nije slucaj ali je veoma mali pa mozemo zakljuciti da forward looking ponasanje dominira u
oblikovanju dinamike inflacije. Ostali parametri su verodostojni i veoma blizu svojih vrednosti u
sluc¢aju osnovne NKPC.

Nelinearna Filipsova kriva u Evro zoni

U Evro zoni procenjujemo parametre nelinearne Filipsove krive date jedna¢inom
(4.7).Podaci za nelinearnu Filipsovu krivu su dati kvartalno, od prvog kvartala 1984. godine do
treCeg kvartala 2001. godine. Uzeti su iz OECD baze podataka. Za merenje inflacije koristi se
godis$nja procentualna stopa indeksa potrosackih cena, a za proizvodnju indeks industrijske
proizvodnje i logaritam BDP (sve promenljive su sezonski prilagodene). Proizvodni jaz merimo
koriste¢i logaritam proizvodnje koji je dobijen HP filterom sa koeficijentom 1600. U tabeli se
nalaze ocene parametara:

Ocenjeni parametri Jaz BDP
Ocena Standardna greska t-test
% 0.19 0.03 6.33
) 0.29 0.15 1.93

:ocene oznacene crnom bojom su statisti¢ki znacajno razlicite od nule o ni ja,
Napomena: ¢ boj tatistiCk y li¢ite od nule na 99% nivou poverenja,a plave su

na 95% nivou poverenja

Tabela 4.18: [22]Ocenjeni parametri nelinearne Filipsove krive u Evro zoni
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Vidimo da je koeficijent koji stoji uz kvadrat proizvodnog jaza pozitivan i statisticki razli¢it od
nule pa mozemo zakljuciti da dobro opisuje inflaciju, odnosno da se inflacija u Evro zoni moze
predstaviti kao nelinearna $to se moze videti i u dodatku D (grafik D2).

Hibridna Nova Kejnzijan Filipsova kriva u Srbiji

Gali i Gertler [9] su pokazali da se hibridna NKPC mozZe napisati kao

k

o) 1
Ty = g1Te—1 + § (_) E{mce i} + &,
92Yr prard g2

gde g, i g, redom oznacavaju stabilan i nestabilan koren koji odgovara diferencnoj jednaéini
drugog reda povezan sa jedna¢inom (4.4) i jednaki su sa

g1

Parametar pored realnog marginalnog troska moze biti napisan kao

5 — (1-9)(1 —y9)
- S _

Podaci za Srbiju su dati na mese¢nom nivou od januara 2003. do juna 2010. godine. Podaci su
uzeti iz Republickog zavoda za statistiku i Narodne banke Srbije. Inflacija se meri pomocu
sezonski prilagodenog mese¢nog indeksa potrosackih cena. Za pokretaca inflacije se
pretpostavlja da je rast realne opSte nov€ane mase. Niz instrumenata koji se koristi prilikom
ocenjivanja pomo¢u GMM je: prethodne inflacije u nizu od t — 2 do t — 11, rast pet prethodnih
realnih ukupnih inflacija zarada, Cetiri prethodna opsta realna rasta novéane mase i tri prethodna
realna devizna kursa u odnosu na evro.

Ocenjeni parametri Rast nov¢ane mase
Ocena Standardna greska t-test
Vr 0.513 0.082 6.25
7b 0.353 0.061 5.78
§ 0.046 0.027 1.70
p-vred. J testa 0.371

Napomena:ocene oznacene crnom bojom su statisti¢ki zna¢ajno razlicite od nule na 99% nivou poverenja,a plave su
na 95% nivou poverenja

Tabela 4.19:[28]Ocenjeni parametri hibridne NKPC u Srhbiji
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Vidimo da je parametar koji stoji uz pokreta¢ inflacije signifikantno razli¢it od nule, odnosno
dobro opisuje kretanje inflacije. Takode, koeficijenti uz ocekivanu 1 prethodnu inflaciju su
statisticki znacajno razli¢iti od nule, ali je koeficijent uz ocekivanu veéi od koeficijenta uz
prethodnu inflaciju pa mozemo zakljuciti da je forward looking vazniji od backward looking-a u
Republici Srbiji. Efekat prethodne inflacije se dodatno procenjuje sa vrednos¢u korena g, koji za
Srbiju iznosi 0.45. Verovatnoéa promene cene na meseénom nivou (1 —19) iznosi 0.08, §to
znaci da se cene prilagodavaju oko 12,5 meseci, (D = 1/(1 —9)) = 12.5. J-test nam kaze da su
iskori§¢eni instrumenti postojani.
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Zakljucak

Veliki interes koji danas vlada za predvidanjem inflacije sigurno je posledica njenog
stalnog prisustva u raznim oblicima. S obzirom na njene razli¢ite pojavne oblike i uzroke koji
dovode do njenog nastanka razvile su se mnoge teorije. Jedna od tih teorija je i Filipsova kriva.
Posledice inflacije su brojne. Povecava nesigurnost, donosi neizvesnost i destimulise dugoro¢ne
poduhvate. Nikada se ne moze u potpunosti neutralizovati ali je treba drzati pod kontrolom.

U ovom radu predstavili jednostavan uvid u razvoj Filipsove krive kao i njen znacaj u
opstoj ekonomiji. Takode smo videli da je nezaposlenost u odnosu na prirodnu stopu, odnosno
proizvodni jaz mera realne neravnoteze u tradicionalnoj Filipsovoj krivoj, dok je u NKPC mera
neravnoteze data preko realnog marginalnog troska. Kljucni aspekt u teoriju NKPC je proces
prilagodavanja cena. U ovom radu je koris¢en Calvo model prilagodavanja cena.Pored tog
modela postoji i Rotemberg-ov model prilagodavanja cena, ali zbog superiornosti primenjen je
Calvo model.

Ukoliko bi se potvrdio koncept Filipsove krive u praksi monetarne vlasti bi mogle
efikasnije da predvidaju stopu inflacije pa smo iz tog razloga ocenivali Filipsovu krivu u Evro
zoni i slede¢im zemljama: Srbija, Hrvatska, Australija i Velika Britanija. Tradicionalna Filipsova
kriva dobro opisuje dinamiku inflacije u Velikoj Britaniji (jaz BDP je koris¢en kao pokreta¢
inflacije), Australiji (standardizovana stopa nezaposlenosti utice na inflaciju) i Evro zoni
(proizvodni jaz uti¢e na inflaciju) dok to nije slu¢aj u Hrvatskoj u kojoj je jaz BDP uzet kao
pokreta¢ inflacije. Nova Kejnzijan Filipsova kriva koja je ocenjena u svim navedenim zemljama,
osim Srbije, moze da se primeni samo u Velikoj Britaniji i Evro zoni i to kada je marginalni
troSak ocenjen pomocu prilagodenog udela zarade i realnih jedini¢nih troskova rada, respektivno.
Takode, hibridna NKPC mozZe da se primeni u Srbiji, Hrvatskoj i Velikoj Britaniji ali ne opisuje
dinamiku inflacije u Australiji i Evro zoni. SIPC smo ocenili samo u Velikoj Britaniji i pokazali
da moze da se koristi za procenu inflacije. Nelinearnu Filipsovu krivu smo ocenjivali u Evro
zoni, Velikoj Britaniji 1 Australiji 1 pokazali da samo u Velikoj Britaniji ne moZe da se koristi.
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Dodatak
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Grafik Al:[26]Marginalni troSak i prilagodeni udeo zarade u \Velikoj Britaniji, 1970-1999
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Grafik A2:[26]Stopa inflacije i marginalni trosak u Velikoj Britaniji, 1970-1999.
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Grafik A3: [26]Inflacija i prilagodeni udeo zarade u Velikoj Britaniji, 1970-1999.
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Grafik B1:[25]Stopa inflacije i proizvodni jaz u Australiji, 1959-2009.
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Grafik B2:[25]Stopa inflacije i udeo zarade u Australiji, 1959-20009.

.20

.15
.10 4
.05 4
.00 4

-05 7§

o
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

—— Udeo zarade u nepoljoprivredi
— Inflacija

Grafik B3:[25]Stopa inflacije i udeo zarade u nepoljoprivredi u Australiji, 1959-2009.

75



R N
oA A V\ A .ﬂ .
HEal WYWoAviL

W 7

<

0.0

-0.5 I

-1.0 LEREREN BLALELEY BN B LELELEN LA BLLE L B R L

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 20(]3 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009 2010

— Indeks potrosackih cena {trend) — Indeks potrosackih cena

Grafik C1: [24] Izgladeni indeks potrosackih cena

\
D= ANDNPV.VAIA
IRV S /VECa\VARN]

T
1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004 2005. 2006. 200? 2008. 2009. 2010.

—— Jaz BDP-a = Indeks potrosackih cena

Grafik C2: [24] Korelacija jaza BDP i stope inflacije
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Grafik D2:[22] Nelinearna Filipsova kriva u Evro zoni
Dodatak E: Oznake i ekonomski pojmovi koji su koriséeni u radu

U- stopa nezaposlenosti. Procenat u radnoj snazi koji su bez posla.Pod radnom snagom se
podrazumeva ukupan broj pojedinaca koji ili rade ili aktivno traze posao.

U*- prirodna stopa nezaposlenosti. Stopa nezaposlenosti koja postoji u ekonomiji kada je
trziSte rada u ravnotezi. Obicno je jednaka dobrovoljnoj nezaposlenosti jer u ravnotezi posao ima
svako ko ga Zeli.

UN- stopa nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju. Dobija se ako je ogekivana inflacija
jednaka prethodnoj inflaciji.

n- stopa inflacije. Stopa povecanja opsteg nivoa cena. Ty = log(P;/P_1).

nf- ofekivana stopa inflacije. Kod adaptivnih o¢ekivanja imamo da je nf = Om;_; + (1 —
®)m7_;, 0 < O < 1 odnosno ocekivana stopa inflacije prati trend kretanja prethodne inflacije a
kod racionalnih o¢ekivanja m{ = E(m;|I;_;) oCekivana stopa inflacije je uslovljena dostupnim
informacijama u periodu t —1 (I;_;) i predvidanja su tako efikasna da ne moze do¢i do
sistemske greSke u predvidanju.

7 - ciljana stopa inflacije koju odreduje centralna banka.
" - stabilno stanje inflacije.

W-nominalna zarada (nadnica). Suma novca koja se placa po jedinici rada (w = log W)
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%—realna zarada. Ukupna koli¢ina proizvoda i usluga koju radnik moze da kupi za primljeni
t

iznos novca, odnosno za ostvarenu nominalnu platu.

P, - agregatni nivo cena. p; = log P;. Mera prose¢nog nivoa cena roba i usluga u ekonomiji.
pi - ofekivani nivo cena.

P, (i) — cena dobra koju proizvodi firma i.

D¢ - ciljana (zeljena) cena dobra koju proizvodi firma i . p; = In P (i)

P, (i) - cena dobra za koju se firma odlucuje ako Zeli da ,,zavara“ potrosace; p; := In P,(i).
Pi+k - Optimalni nivo cena u trenutku t + k.

p; - indeks cenakoje firme podesavaju u vremenu t. Indeks cena pokazuje koliko treba platiti
skup proizvoda u jednom odredenom vremenskom trenutku u poredenju sa onim §to je potrebno
platiti za isti skup proizvoda u baznom periodu.

p{ -cene koje firma podesava predvidajuci ponaSanja agregatnih cena (forward looking).

p? cene koje firma podesava posmatrajuéi prethodna ponasanja agregatnih cena (backward looking).

pg- cena dobra koju firme j predvida j perioda unapred pri optimalnim uslovima p,{ = E¢_ (D).
ﬁtj - cena dobra koju firma j predvida j perioda unapred kada Zeli da ,,zavara“ potroSace ﬁg =
Et—j(gﬂt + D).

C; - agregatna potros$nja.c; = In C;.

C{ - prirodni nivo potrosnje. Potrosnja koja odgovara prirodnom nivou nezaposlenosti.

¢:(j) - domaca potrosnja robe j proizvedene u zemlji.

cf (j) - domaca potrosnja robe j proizvedene u inostranstvu.

p:(j) — cena robe j koja odgovara potrosnji c;(j) u domacoj valuti.

pf (j) — cena robe j koja odgovara potrosnji cf (j) u stranoj valuti.

Y; — trenutna (ukupna) proizvodnja (y; = logY;).

Yy - prirodni nivo proizvodnje.(y; = logY;") Proizvodnja na prirodnom nivou nezaposlenosti.
Y;:(j)- koli¢ina robej koja je potrebna da se proizvede da bi se zadovoljila svetska potraznja za

tom robom.
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YY — proizvodnje u celom svetu (Y = Y/ + Y[).
Y{ - proizvodnja u zemlji.

YL - proizvodnja u inostranstvu.

Y (i) - proizvodnja firmei.

V¢ -jaz u proizvodnjiy, = [InY; — InY;(i)]. Razlika ukupne proizvodnje i koli¢ine dobara koju
proizvede firma i.

y* - stabilno stanje jaza u proizvodnji.

[1(j) - profit firmej. Razlika izmedu prihoda i troskova proizvodnje.
i,i¥ — domaéa i strana kamatna stopa, respektivno.

T - ravnoteZna nominalna kamatna stopa.

r, - realna kamatna stopa. 7 - ravnoteZna realna kamatna stopa.

r" — svetska realna kamatna stopa. Kamatna stopa koja preovladuje na svetskom
finansijskom trzistu.

A;- tehnoloski faktor. Faktor koji se odnosi na opremu koja se koristi u organizacionom
okruZanju.

B - vrednost zaduzivanja u zemlji u domacoj valuti.

BF- vrednost zaduZivanja u inostranstvu u stranoj valuti.

V — bogatstvo.

T, - nominalni devizni kurs. VVrednost inostrane valute izrazene u jedinicama domace valute.

F
Ttbt

t

e; - realni devizni kurs. Vrednost inostranih dobara izrazenim u domac¢im dobrima, e; =

ft-1¢ - forward devizni kurs za prodaju (kupovinu) strane valute u vremenu t — 1 a isporuka se

vrs$i u vremenu t.

M v . . y . . - iy- . v .
—— potraznja za realnim novéanim saldom. Potraznja za koli¢inom novcem koja moze da kupi

odredenu koli¢inu roba i usluga.

h:(j) — ponuda rada tipa j za proizvodnju dobra tipa j.
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N, - rad ili zaposlenost. Faktor proizvodnje i obi¢no je meren ukupnim brojem ¢asova rada u
firmi.

K, — kapital. Faktor proizvodnje i obi¢no se odnosi na fabrike, zalihe....

VC!* - nominalni varijabilni ro§kovi proizvodnje.Troskove koji reaguju na svaku promenu
proizvodnje.

V C¢- realni varijabilni troSkovi proizvodnje. VC; = Vpi.
t

MC{ - nominalni marginalni tro§kovi proizvodnje (mc{* = log MC{*).Promena varijabilnih
troskova po promeni obima proizvodnje.

. . S e . . . mci
MC;- realni marginalni troskovi proizvodnje. MC, = P—t.
t

MC{, ,x - nominalni marginalni troSkovi proizvodnje u vremenu t + k a cene su podesavane u
vremenu t (mcg';4y — U logaritmu).

MC{ - marginalni trosak pri prirodnom nivou proizvodnje.

L - funkcija gubitka.

X = log% = % proporcionalno odstupanje bilo koje promenljive x; od deterministicke
vrednosti stabilnog stanja x. U radu imamao Y;*, MC,, MC;,C, i dosta drugih.

B - diskontni faktor; —p = In 8 - medusektorska diskontna stopa.

n - mera elasti¢nosti proizvodnje. Procentualna promena proizvodnje ako se promeni nivo rada
ili kapitala koji se koriste u proizvodniji.

€ - elasti¢nost supstitucije; 4 = i — dobit.

« - inverzna elasti¢nost supstitucije; ¢ = 1/e.

0 - medusektorska elasti¢nost supstitucije.

¢egzogeni Sok. Promenljiva ¢ija se vrednost izracunava van modela.

1 — 9 - udeo firmi koji optimalno prilagodavaju svoje cene.

w - udeo firmi koji prilagodavaju svoje cene pratec¢i backward looking prilagodavanje cena.

A -udeo firmi koje odrediju cene tako da budu vece od cena koje namece trziste
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v - verovatnoca ,,zavaravanja‘“ potrosaca (da firme prodaju svoju vrstu dobra po ceni veéoj od
one koju namece trziste).

O - koeficijent adaptacije. Brzina kojom se o¢ekivana inflacija prilagodava stvarnoj.

¢y | ¢y parametri koje namece politika.

& - greska (Sokovi ponude) koja ima normalnu raspodelu sa ocekivanjem nula i one su
medusobno nezavisne

a,{, wy, Wy, @,0,Y,Yp Vs, 6, 5, Sy 0,6 %019,k b,c,, - oznake za koeficijente.
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