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SAžETAK

Analiza kretanja domaće stope inflacije i Phillipsova krivulja

Sažetak

U ovom radu procjenjuje se nova kejnezijanska Phillipsova krivulja kako bi se opisale strukturne karak-
teristike hrvatskoga gospodarstva koje objašnjavaju kretanje domaće stope inflacije. Rezultati procjene mno-
gih specifikacija Phillipsove krivulje pokazuju da hibridna verzija nove kejnezijanske Phillipsove krivulje bolje 
objašnjava dinamiku domaće stope inflacije nego ostali oblici modela. Glavne su determinantne kretanja doma-
će inflacije prošla i očekivana inflacija te realni granični trošak proizvodnje koji uz udio rada uključuje i strane, 
uvozne cijene. Iz vrijednosti procijenjenih parametara hibridne nove kejnezijanske krivulje proizlazi da očekiva-
na stopa inflacije ima puno veću ulogu u određivanju tekućih cijena nego kretanje prošle inflacije. Osim toga, 
procijenjeni je parametar frekvencije promjene cijene nizak, pri čemu poduzeća u prosjeku mijenjaju cijene 
svakih osam tromjesečja.
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U ovom se radu analizira domaća stopa inflacije u svjetlu Phillipsove krivulje koja je izvedena iz struk-
turnoga novoga kejnezijanskog modela. Razmatraju se dvije vrste modela: model zatvorenoga gospodarstva 
u skladu s modelom u Gali i Gertler (1999.) te model otvorenoga gospodarstva kao u Balakrishnan i López-
-Salido (2002.). Cilj je ovog rada opisati strukturne karakteristike hrvatskoga gospodarstva koje objašnjavaju 
kretanje stope inflacije od 1998. do sredine 2010. Strukturni parametri koji opisuju te karakteristike funkcija 
su parametara skraćenog oblika nove kejnezijanske Phillipsove krivulje (NKPK).

Za razliku od stare Phillipsove krivulje, NKPK u objašnjavanju dinamike stope inflacije, osim na kretanje 
prošle stope inflacije, stavlja naglasak i na očekivanje stope inflacije u budućnosti. Osim toga, umjesto mjere 
gospodarske aktivnosti (poput jaza BDP-a ili stope nezaposlenosti) NKPK ističe realni granični trošak proi-
zvodnje (granični trošak) kao jednu od glavnih determinanti kretanja stope inflacije. Tri determinante kreta-
nja stope inflacije isključivo su posljedica strukture iz koje je NKPK izvedena odnosno optimalnog ponašanja 
poduzeća koja posluju u okružju monopolističke konkurencije i nominalne rigidnosti kao što je nemogućnost 
promjene cijene.

Kao i u sličnim istraživanjima, u ovom radu analiziraju se dva glavna pitanja. Prvo, u kojoj mjeri otvo-
renost hrvatskoga gospodarstva, s obzirom na velik udio intermedijarnih proizvoda i sirovina koje hrvatska 
poduzeća uvoze i na njihovu cijenu, utječe na kretanje domaće stope inflacije. Drugo, u kojoj mjeri prošlo kre-
tanje stope inflacije, u odnosu na očekivanu stopu inflacije, utječe na dinamiku domaće stope inflacije.

Prije analize kretanja stope inflacije prema novom kejnezijanskom modelu, procjenjuje se stara, ad hoc 
Phillipsova krivulja. Rezultati OLS procjene stare Phillipsove krivulje pokazuju da sam indikator gospodarske 
aktivnosti, poput jaza BDP-a, ne može objasniti kretanje domaće stope inflacije. Drugim riječima, stara Phillip-
sova krivulja ne postoji. Međutim, procijenjeni ad hoc model Phillipsove krivulje koji uključuje strane, uvozne 
cijene pokazuje snažnu pozitivnu korelaciju između domaće i strane stope inflacije, što upućuje na važnost 
stranih faktora u objašnjavanju dinamike domaćih cijena. Ta empirijska činjenica uzeta je u obzir pri analizi 
stope inflacije u svjetlu strukturnog modela.

Većina analiza NKPK odnosi se na razvijena, zatvorena gospodarstva, u kojima je udio rada dobar indi-
kator graničnog troška, koji je u čvrstoj vezi s kretanjem stope inflacije. Udio rada kao granični trošak proizlazi 
iz pretpostavke o Cobb-Douglasovu obliku funkcije proizvodnje. Problem udjela rada kao mjere realnoga gra-
ničnog troška u malim, otvorenim gospodarstvima, poput hrvatskog, jest taj što on uključuje samo dio ukupnih 
troškova proizvodnje: takav granični trošak ne obuhvaća trošak sirovina i kapitalnih dobara koja poduzeća u 
malom otvorenom gospodarstvu uvoze iz inozemstva. U središnjem dijelu rada pokazuje se da je kretanje re-
alnoga graničnog troška u otvorenom gospodarstvu, kad se funkcija proizvodnja promijeni kako bi se uzela 
u obzir uvozna intermedijarna dobra, posljedica dvaju različitih faktora: udjela rada, kao jedinog faktora re-
alnoga graničnog troška u zatvorenom gospodarstvu, te omjera cijena uvoznih proizvoda i nominalnih plaća. 
Na osnovi dvaju različitih realnih graničnih troškova procijenjena je NKPK zatvorenoga i NKPK otvorenoga 
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gospodarstva da bi se analiziralo može li nova kejnezijanska Phillipsova krivulja, koja uključuje i troškove uvo-
znih inputa u proizvodnji, bolje objasniti kretanje domaće stope inflacije od modela u kojem je rad jedini fak-
tor proizvodnje (ili koji pretpostavlja Cobb-Douglasov oblik funkcije proizvodnje). Rezultati GMM procjene 
dvaju spomenutih modela pokazuju da udio rada kao jedini faktor graničnog troška ne može objasniti kretanje 
domaće stope inflacije: rezultati procijenjenih modela govore u prilog postojanju NKPK otvorenoga gospodar-
stva. Takav je rezultat u skladu s prijašnjim istraživanjem dinamike domaće stope inflacije u Krznar i Kunovac 
(2010.), koji ističu strane cijene kao glavnu determinantu domaće stope inflacije.

Osim relevantnosti stranih cijena analizira se i relativna važnost prošle u odnosu na očekivanu inflaciju jer 
su prošla i očekivana inflacija dvije ključne determinante tekuće stope inflacije. Rezultati procijenjene NKPK 
otvorenoga gospodarstva odbacuju originalnu verziju NKPK koja dinamiku inflacije, uz realni granični trošak, 
objašnjava isključivo očekivanom stopom inflacije. Ovaj zaključak upućuje na perzistentnost domaće stope 
inflacije odnosno na važnost kretanja prošle stope inflacije u objašnjavanju tekuće stope inflacije. Međutim, 
očekivana se inflacija za kretanje tekuće stope inflacije pokazala mnogo važnijom od prošle dinamike stope 
inflacije: procijenjeni koeficijent uz prošlu stopu inflacije gotovo je upola manji od procijenjenog parametra uz 
očekivanu inflaciju. Iz tog zaključka slijedi da hibridna verzija NKPK otvorenoga gospodarstva objašnjava kre-
tanje domaće stope inflacije na najbolji mogući način.

NKPK je utemeljena na mikroekonomskim osnovama. Stoga parametri skraćenog modela (uz prošlu i 
očekivanu inflaciju te uz granični trošak) imaju strukturnu, ekonomsku interpretaciju. Tako zaključak o rela-
tivno važnijoj ulozi očekivane inflacije u usporedbi s prošlom inflacijom proizlazi iz niskoga procijenjenog udje-
la poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu. Nadalje, procijenjeni “Calvov parametar”, koji opisuje stupanj 
rigidnosti odnosno nefleksibilnosti cijena (engl. sticky prices) kreće se u rasponu 0,87 – 0,92 u procijenjenoj 
originalnoj NKPK te 0,87 – 0,89 u procijenjenoj hibridnoj verziji NKPK. Takve vrijednosti navedenog para-
metra pokazuju da se cijene u Hrvatskoj, jednom kad su određene, u prosjeku ne mijenjaju 8 (hibridna verzija 
NKPK) do 12 tromjesečja (originalna NKPK). Visok stupanj nefleksibilnosti cijena u Hrvatskoj odskače od 
procijenjene vrijednosti istog parametra u sličnim istraživanjima dinamike stope inflacije u otvorenim i zatvo-
renim gospodarstvima. U otvorenom gospodarstvu s visokom kolebljivosti stranih cijena očekivalo bi se da se 
cijene u prosjeku brže mijenjaju. Stoga su analize promjenjive marže (engl. markup) i nedostajućih faktora 
koji značajno utječu na granični trošak (Gali i Gertler, 1999.) zasigurno vrijedan pokušaj daljnjeg istraživanja 
strukturnih karakteristika koje bi mogle povećati frekvenciju promjene cijena.

Preostali dio ovog rada organiziran je na sljedeći način. U sljedećem poglavlju daje se pregled domaće i 
strane te teorijske i empirijske literature o istraživanju dinamike stope inflacije u svjetlu Phillipsove krivulje. U 
trećem poglavlju procjenjuje se stara Phillipsova krivulja kako bi se pokazalo da ona u Hrvatskoj ne postoji. Taj 
je rezultat poticaj za procjenu NKPK u četvrtom poglavlju. U tom poglavlju izvodi se i procjenjuje originalna i 
hibridna verzija NKPK te se pomoću izračuna mjere fundamentalne inflacije uspoređuje kvaliteta dvaju modela 
s obzirom na snagu objašnjavanja kretanja stope inflacije. Također, uspoređujući originalnu i hibridnu verziju 
NKPK analizira se relativno značenje udjela rada i stranih cijena za dinamiku stope inflacije. Naposljetku ana-
lizira se osjetljivost rezultata procjene modela s obzirom na mjeru stranih cijena. U zadnjem poglavlju iznose se 
zaključci istraživanja i smjernice za buduće istraživanje kretanja domaće stope inflacije.

2. Pregled literature

2.1. Radovi u inozemstvu

U ovom poglavlju daje se osvrt na povijesni razvoj Phillipsove krivulje, koji je otpočeo Phillipsovim radom 
iz 1958.1 Zatim se predstavljaju dvije kritike Phillipsove analize. Prva je pridonijela razvoju Phillipsove krivulja 

1 Detaljniji osvrt vidi u Romer (1996.) i Rudd i Whelan (2006.).
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prema kojoj se inflacija ubrzava kada nezaposlenost padne ispod prirodne stope, engl. accelerationist Phillips 
curve (Friedman, 1968. i Phelps, 1967.). Druga je kritika bila vezana uz procjenu Phillipsove krivulje i tretira-
nje očekivanja u modelu (Sargent, 1971. i Lucas, 1976.), koja je pospješila razvoj moderne nove kejnezijan-
ske Phillipsove krivulje. Kratko izlaganje povijesnog razvoja Phillipsove krivulje nužno je da se istakne dodana 
vrijed nost ovog rada u usporedbi s dosadašnjim istraživanjima domaće stope inflacije koja su sažeta u sljede-
ćem poglavlju. Također, pregled radova u inozemstvu neizravno će upozoriti na sve probleme dosadašnjih ana-
liza Phillipsove krivulje u Hrvatskoj.

U svom radu Phillips pokazuje da postoji snažna negativna veza između stope nezaposlenosti, kao indi-
katora gospodarske aktivnosti, i promjene plaća u Velikoj Britaniji (originalna Phillipsova krivulja)2. Samuelson 
i Solow (1960.), na osnovi Phillipsove ideje o povezanosti nezaposlenosti i promjeni plaća u Velikoj Britaniji, 
pokazuju čvrstu vezu između stope nezaposlenosti i stope inflacije (koja je jednaka marži na stopu promje-
ne plaća) u SAD-u. Teorijske kritike, u prvom redu vezane uz nedostatak modeliranja očekivanja u modelu 
(Fried man, 1968. i Phelps, 1967.) te problemi “pucanja” veze između stope inflacije i stope nezaposlenosti u 
razdoblju visoke inflacije i niske nezaposlenosti tijekom naftnog šoka u 1970-ima (što je u suprotnosti sa za-
ključcima Phillipsove krivulje) doveli su do modifikacije originalne Phillipsove ideje.

Friedman i Phelps ističu važnost očekivanja realne plaće (koja je proporcionalna očekivanju stope inflaci-
je) u procesu pregovoranja o plaći između poslodavaca i sindikata. Time je kompromis između stope inflacije  
rt i stope nezaposlenosti Ut u originalnoj Phillipsovoj krivulji

 rt = aUt (1)

zamijenjen Phillipsovom krivuljom koja uključuje očekivanu stopu inflacije re
t:

 rt = a (Ut – U*)+ re
t (2)

gdje je stopa inflacije u negativnoj vezi s odstupanjem stope nezaposlenosti od svoje prirodne stope U* te u po-
zitivnoj vezi s očekivanom inflacijom. Očekivanje inflacije u modelu je adaptivno te se odnosi na stopu inflacije 
koju subjekti u modelu očekuju da će se ostvariti u razdoblju t (a ne na inflaciju koja se očekuje u razdoblju t, a 
ostvarit će se u t+1). Očekivana inflacija ovisi o kretanju inflacije u prošlim razdobljima

 re
t = Et–1(rt)=rt–1 (3)

Stoga u ovoj Phillipsovoj krivulji kompromis između stope inflacije i stope nezaposlenosti u dugom ro-
ku ne postoji: Phillipsova je krivulja vertikalna na Ut =U*. Ipak, zbog postojanja očekivanja isti se kompromis 
može iskoristiti u kratkom roku: povećanje će se cijena ubrzati ako nositelji ekonomske politike budu pokušali 
održati stopu nezaposlenosti ispod njezine prirodne stope. S obzirom na adaptivna očekivanja u empirijskim 
istraživanjama dinamike inflacije najčešće se procjenjivao model stope inflacije kao funkcije lagiranih vrijed-
nosti inflacije i stope nezaposlenosti ili jaza BDP-a3. Lagirane vrijednosti inflacije bile su indikator očekivane 
stope inflacije (stara Phillipsova krivulja), a jaz BDP-a indikator gospodarske aktivnosti odnosno agregatne 
potražnje.

Sargent (1971.) i Lucas (1976.) kritiziraju modeliranje očekivanja koje nije u skladu s racionalnim pona-
šanjem gospodarskih subjekata. Racionalna očekivanja osnovni su element mikroekonomije koja nastoji obja-
sniti ponašanje bilo kojeg subjekta. Osim toga, Lucas (1976.) kritizira samu procjenu ad hoc modela Phillipso-
ve krivulje i njegovih parametara koji nemaju strukturnu, ekonomsku intepretaciju, te su podložni promjenama 

2 Ovaj je zaključak nagovijestio da ekspanzivna fiskalna ili monetarna politika mora uzeti u obzir kompromis (engl. trade-off) između inflacije (plaća) i 
stope nezaposlenosti.

3 Phillipsova krivulja pokazivala je da bi u razdobljima visoke gospodarske aktivnosti potražnja za radom trebala porasti. Tada bi porasle plaće, a uz pret-
postavku konstantne marže i rada kao jedinog faktora proizvodnje porast plaća ogledao bi se u porastu cijena. Drugim riječima rast BDP-a trebao bi biti 
pozitivno koreliran s porastom cijena.
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kad se izmijeni ekonomska politika. Zbog kritika o nedostatku mikroekonomskih osnova i racionalnih očekiva-
nja krajem 90-ih Gali i Gertler (1999.) izvode NKPK na osnovi novoga kejnezijanskog modela4. Stara Phillip-
sova krivulja skraćeni je oblik veze između stope inflacije i poslovnog ciklusa, stoga njezini parametri nemaju 
strukturnu interpretaciju. S druge je strane NKPK upravo rješenje spomenutoga strukturnoga dinamičkog, 
stohastičkog modela koji se zasniva na mikroekonomskim temeljima. Zato parametri modela imaju strukturnu, 
teorijsku interpretaciju i ne podliježu Lucasovoj kritici. Mnogi autori pokazuju da NKPK može objasniti kreta-
nje stope inflacije u SAD-u (vidi Gali i Gertler, 1999., Sbordone, 2002., Nason i Smith, 2008.), EU (vidi Gali, 
Gertler i López-Salido, 2001., McAdam i Willman, 2003.) te u brojnim drugim zemljama (vidi Gali i López-
-Salido, 2001. za NKPK u Španjolskoj, Balakrishnan i López-Salido, 2002. za Veliku Britaniju, Ribon, 2004. 
za Izrael, Menyhert, 2008. za Madžarsku, Céspedes, Ochoa i Soto, 2005. za Čile, Ramos-Francia i Torres 
Garcia, 2006. za Meksiko, Dabušinskas i Kulikov, 2007. za Estoniju, Letoniju i Litvu).

NKPK dovodi u vezu inflaciju, očekivanu inflaciju i granični trošak. Granični trošak umjesto jaza BDP-a 
pojavljuje se upravo zbog mikroekonomski utemeljenih odluka poduzeća koja na tržištu monopolističke kon-
kurencije odlučuju o promjeni cijene kako bi maksimizirala dobit. Pritom poduzeća uzimaju u obzir zapreke s 
kojima su suočena kad mijenjaju svoju cijenu. Iako iz toga proizlazi da je uključivanje jaza BDP-a u prijašnjim 
verzijama Phillipsove krivulje bilo ad hoc, Rotemberg i Woodford (1996.) te Gali i Gertler (1999.) pokazali su 
pod kojim su uvjetima granični trošak i jaz BDP-a izravno povezani5. Rotemberg (1982.) i Calvo (1983.) daju 
mikroekonomske temelje koji objašnjavaju zašto Phillipsova krivulja uključuje očekivanu inflaciju. Rotemberg 
(1982.) i Roberts (1995.) pokazali su da očekivana inflacija u Phillipsovoj krivulji proizlazi iz optimalne reak-
cije poduzeća u određivanju cijena s obzirom na troškove s kojima su suočena u promjeni cijene. Calvo (1983.) 
pokazuje da će se očekivana inflacija pojaviti u Phillipsovoj krivulji ako određeni udio poduzeća ne može pro-
mijeniti cijenu6.

Troškovi promjene cijene ili sama nemogućnost promjene cijene temelj je novoga kejnezijanskog modela 
jer zbog tih elemenata cijene postaju nefleksibilne. Bez neke vrste rigidnosti cijena teško je objasniti zašto bi 
faktori proizvodnje bili neuposleni i zašto bi postojala razdoblja gospodarske aktivnosti ispod potencijalne razi-
ne. Uz pretpostavku nefleksibilnih cijena tržišta ne mogu trenutačno postići ravnotežu pa ukupna proizvodnja 
može biti ispod ili iznad razine gospodaske aktivnosti koja bi postojala u situaciji savršeno fleksibilnih cijena. 
Upravo zbog nefleksibilnih cijena otvara se mogućnost djelovanja monetarne politike, barem u kratkom roku. 
Vjerojatno najpopularnija formulacija nefleksibilnih cijena odnosi se na Calvovo (1983.) određivanje cijena, 
koje slijedimo u ovom radu. U Calvovu modelu cijene su nefleksibilne jer postoje poduzeća koja ne mogu mije-
njati cijene na optimalan način. Druga pak poduzeća, koja mogu mijenjati cijene, čine to gledajući unaprijed, 
tj. ovisno o svojim očekivanjima buduće prosječne tržišne cijene i buduće agregatne potražnje.

Međutim, originalna NKPK nije mogla objasniti perzistentnost inflacije. Fuhrer i Moore (1995.) i Fuhrer 
(1997.) naglašavaju nužnost uključivanja lagirane, prošle inflacije u NKPK. Rudd i Whelan (2006.) čak po-
kazuju da dobro objašnjavanje inflacije pomoću NKPK proizlazi isključivo iz uključivanja prošle stope inflacije 
u NKPK. Takva Phillipsova krivulja, koja osim graničnog troška i očekivanja inflacije uključuje i prošlu stopu 
inflacije, poznata je pod imenom hibridna nova kejnezijanska Phillipsova krivulja. Gali i Gertler (1999.) pred-
lažu mikroekonomske temelje koji opravdavaju postojanje lagirane inflacije u Phillipsovoj krivulji proširenjem 
Calvova modela. Pokazuju da je hibridna nova kejnezijanska Phillipsova krivulja posljedica optimalnih odluka 

4 Treba naglasiti da postoji velika razlika između Friedman-Phelpsove kritike očekivanja i kritika proizašlih iz revolucije racionalnih očekivanja nakon Lu-
cas-Sargentove kritike adaptivnih očekivanja. Friedman-Phelpsova kritika odnosila se na izostanak adaptivnih očekivanja današnje inflacije u prethodnom 
razdoblju. S druge strane, novi kejnezijanski model s racionalnim očekivanjima rezultira Phillipsovom krivuljom koja uključuje očekivanje inflacije u 
budućnosti.

5 Osim toga, bez obzira na postojanje veze između graničnog troška i jaza BDP-a na teoretskoj razini, empirijski dokazi postojanja nove kejnezijanske 
Phillipsove krivulje s jazom BDP-a bili su poražavajući. Gali i Gertler (1999.) procjenjuju novu Phillipsovu krivulju koja kretanje stope inflacije objašnjava 
na osnovi očekivanja stope inflacije i jaza BDP-a. Procijenjena je veza između jaza BDP-a i stope inflacije negativna kao u slučaju stare Phillipsove krivu-
lje, a ne pozitivna kao što to proizlazi iz novoga kejnezijanskog modela (objašnjenje te zagonetke i empirijski dokazi te veze u hrvatskom gospodarstvu 
dani su u poglavlju 4.1.). Jednom kad se jaz BDP-a zamijeni graničnim troškom, veza između inflacije i graničnog troška postaje pozitivna, u skladu s 
teorijom.

6 Alternativne načine modeliranja rigidnosti cijena vidi u Akerlof i Yellen (1985.), Fischer (1977.) i Taylor (1980.).



2. PREGLED LITERATURE

Analiza kretanja domaće stope inflacije i Phillipsova krivulja

5

dvaju tipova poduzeća koja mogu mijenjati cijene (a postoji i treći tip poduzeća, koja ne mogu mijenjati cije-
ne)7. Prvi su tip poduzeća koja mijenjaju cijene gledajući unaprijed kao u Calvovu modelu. Drugi tip čine 
poduzeća koja se koriste jednostavnim pravilom u promjeni cijena gledajući unazad odnosno u ovisnosti o 
prošlim vrijednostima stope inflacije. Upravo je udio poduzeća koja mijenjaju cijene gledajući unaprijed od-
nosno unatrag, uz frekvenciju promjene cijena te diskontni faktor, strukturni parametar koji se procjenjuje pri 
procjeni NKPK. Strukturni parametri NKPK omogućuju strukturnu, ekonomsku interpretaciju ad hoc veza 
između varijabli koje su se procjenjivale pri procjeni stare Phillipsove krivulje i kao takve nisu imale strukturnu 
interpretaciju. Na tehničkoj razini, s obzirom na to da agenti u modelu imaju racionalna očekivanja, ona su 
iskorištena kao uvjetni momenti procjene NKPK generaliziranom metodom momenata, koja je upotrijebljena u 
većini empirijskih istraživanja kretanja stope inflacije u kratkom roku8.

2.2. Domaći radovi o istraživanju inflacije

Istraživanja dinamike inflacije tijekom posljednjih deset godina u stranoj literaturi isključivo se temelje na 
procjeni NKPK kao rješenju strukturnoga novoga kejnezijanskog modela. S druge strane, istraživanja Phillip-
sove krivulje i općenito kretanja stope inflacije u Hrvatskoj zasnivaju se ili na procjeni originalne odnosno stare 
Phillipsove krivulje ili na procjeni skraćenog oblika, ad hoc modela koji uključuje varijable koje NKPK identifi-
cira kao glavne determinante kretanja stope inflacije.

Družić, Tica i Mamić (2006.) testiraju postojanje originalne Phillipsove krivulje odnosno veze izme-
đu stope inflacije i stope nezaposlenosti te postojanje istog odnosa koji uključuje očekivanu stopu inflacije 
(Phillipsova krivulja koja uključuje adaptivna očekivanja). S obzirom na nepostojanje veza između navedenih 
varijabli, zaključuju da dvije verzije Phillipsove krivulje u Hrvatskoj ne postoje. Međutim, navode vanjske va-
rijable koje bi trebalo uzeti u obzir pri analiziranju determinanta domaće stope inflacije. Problemi su njihove 
analize višestruki. Kao što smo to pokazali u prethodnom poglavlju, ti problemi uključuju kritike vezane uz 
modeliranje očekivanja te nepostojanje strukturnog modela koji upućuje na postojanje odnosa između inflacije 
(ili stope promjene plaća) i stope nezaposlenosti. Tehnički problemi obuhvaćaju ad hoc pretpostavku o očeki-
vanju inflacije, nemogućnost povezivanja ad hoc pretpostavljenoga konačnog modela i njegove procijenjene 
verzije te uključivanje nekih članova u model koji čak nisu prisutni ni u skraćenoj verziji modela (autoregresiv-
ni član).

Šergo i Tomčić (2003.) analiziraju originalnu verziju Phillipsove krivulje odnosno odnos između stope 
inflacije i kretanja stope nezaposlenosti.9 Zaključuju da ta veza ne postoji. Makar u ad hoc modelu, skraćenog 
oblika, bez konstante, veza između stope inflacije i nezaposlenosti postaje signifikantna, a mjera reprezentativ-
nosti veća, jasno je da je procjenitelj parametra koji opisuje korelaciju između te dvije varijable pristran (pa te-
stovi hipoteza te p-vrijednosti nemaju smisla), a R2 nema smisla upravo zbog izostavljanja konstante iz modela 
te endogenosti regresora.

Grčić i Pivac (2005.) procjenjuju vezu između stope rasta plaća i stope nezaposlenosti uzimajući u obzir i 
adaptivna i racionalna očekivanja (premda je izvod Phillipsove krivulje s racionalnim očekivanjima vrlo upitan). 
Nije jasno zašto se primjenjuju numeričke metode procjene nelinearne Phillipsove krivulje, a još je nejasnije 
odakle (iz koje teorije) proizlaze različite verzije Phillipsove krivulje. S obzirom da statistička signifikantnost 
procjenitelja parametara nije izračunata, ne može se zaključiti postoji li veza između promjene plaća i nezapo-
slenosti ili ne postoji.

Dok Botrić i Cota (2006.) analiziraju determinante u kratkom roku procjenom VAR modela, Broz i Vizek 

7 Alternativne determinante perzistentnosti inflacije uključuju indeksaciju cijena (Christiano, Eichenbaum i Evans, 2005.), ograničene sposobnosti apsorp-
cije informacija (Amato i Shin, 2003.) ili problem koordinacije (Driscoll i Holden, 2003.).

8 Vidi Rudd i Whelan (2005.a) i Lindé (2005.) glede kritike upotrebe generalizirane metode momenata u procjeni NKPK i odgovor na kritike u Gali, Ger-
tler i López-Salido (2005.).

9 U članku nigdje nije objašnjeno radi li se o analizi tromjesečne ili godišnje stope inflacije, kao niti zašto je prirodna stopa nezaposlenosti 4% (!).
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10 Nije jasno u kakvom su odnosu strukturni model iz Botrić i Cota (2006.) te onaj iz Dibooglu i Kutan (2005.) s obzirom na to da su dugoročni efekti 
strukturnih šokova na endogene varijable u Botrić i Cota (2006.) drugačiji nego u Dibooglu i Kutan, 2005. (vektor endogenih varijabli drugačiji je od 
onog u Dibooglu i Kutan, 2005. iako je struktura obadvaju modela ista, a autori tvrde da je riječ o jednom te istom modelu odnosno istim dugoročnim 
učincima šokova na endogene varijable). Stoga naposljetku nije jasno na koji su način procijenjene funkcije reakcije. Također, funkcije reakcije, koje služe 
u identificiranju determinanti inflacije nemaju intervale povjeranja na osnovi kojih bi se moglo zaključiti koje su reakcije signifikantno različite od 0, a koje 
nisu.

11 U rezultatima procjene modela ne postoje standardne pogreške procjenitelja parametara pa se ne može zaključiti jesu li veze procijenjene modelom sta-
tistički signifikantne ili nisu. Dok procijenjeni model cijena proizlazi iz Cobb-Douglasove verzije cijena kao linearne kombinacije između uvoznih cijena 
i jediničnog troška rada, nije jasno u kojem su odnosu model cijene, model viška novca, model viška potražnje i konačan model inflacije (koji uključuje 
maržu koja je prije dobivena na osnovi procijenjenog modela cijena).

12 Autorica se koristi Gali-Gertlerovim modelom na osnovi kojeg je izvedena nova kejnezijanska Phillipsova krivulja. Međutim, potpuno je jasno da subjekti 
u tom modelu imaju racionalna očekivanja, dok se autorica koristi adaptivnim očekivanjima. Treba imati na umu da Gali-Gertlerov model s adaptivnim 
očekivanjima ne bi rezultirao novom kejnezijanskom krivuljom kao svojim rješenjem.

(2009.) i Malešević Perović (2009.) analiziraju glavne čimbenike inflacije i u kratkom i dugom roku na osnovi 
procjene (vektorskog) modela ispravljanja pogrešaka ((V)EC) modela. Malešević Perović (2009.) ističe plaće 
i tečaj kune prema euru kao glavne determinante domaće stope inflacije. Zbog tehničkih problema procjene 
SVAR modela u Botrić i Cota (2006.)10 te poteškoća pri procjeni EC modela11 u Broz i Vizek (2007.) zaključci 
njihovih analiza o determinantama inflacije u najmanju su ruku upitni.

Sve navedene analize zanemaruju glavne zaključke suvremene teorije iz koje proizlazi NKPK. Philllipsova 
krivulja danas (hibridna nova kejnezijanska Phillipsova krivulja) jasno govori o odnosu između stope inflacije, 
prošle stope inflacije, očekivane stope inflacije u budućnosti i mjere graničnog troška. Model iz kojeg je Phillip-
sova krivulja izvedena jest strukturni model s racionalnim očekivanjima i ne podliježe Lucasovoj kritici. Budući 
da u modelu agenti imaju racionalna očekivanja, u procjeni modela rabi se rješenje strukturnog modela kao 
uvjetni moment. Stoga, ako se primjenjuje generalizirana metoda momenata (GMM) za procjenu strukturnih 
parametara, procjenitelj vektora parametara bit će konzistentan i asimptotski normalno distribuiran procjeni-
telj strukturnih parametara. S obzirom na sve navedeno postavlja se pitanje korisnosti analiza prijašnjih ver-
zija Phillipsove krivulje odnosno procjene njezinih parametara koji nemaju strukturnu interpretaciju. Također 
je upitno, ako ne i pogrešno, koristiti se metodama procjene parametara modela (npr. OLS) koje rezultiraju 
asimptotskim svojstvima koja se ne bi očekivala od procjenitelja parametara (nekonzistentnost u prvom re-
du).

Ovaj je rad, barem prema temi, najbliži radu Martine Basarac (2009.), koja testira postojanje NKPK u 
Hrvatskoj. Međutim, umjesto procjene strukturnoga, teoretskog modela Basarac (2009.) primjenjuje teoriju na 
osnovi koje je NKPK izvedena (ne razmatra hibridnu verziju Phillipsove krivulje) kako bi procijenila VEC mo-
del skraćenog oblika, čija struktura uopće ne odgovara teoretskom modelu. Teoretski model Basarac (2009.) 
rabi kako bi identificirala potencijalne determinante stope inflacije u analizi kointegracije između potrošačkih 
cijena, očekivanja potrošačkih cijena12 i jediničnog troška rada. Drugim riječima, umjesto procjene strukturnog 
modela i njegovih parametara Basarac (2009.) procjenjuje parametre skraćenog modela koji nemaju izravne 
veze s teorijom (teorija ne kaže ništa o dugoročnim vezama navedenih varijabli u razinama), a koji sami po sebi 
nemaju interpretaciju te podliježu Lucasovoj kritici.

Jedinični trošak rada Basarac (2009.) primjenjuje kao mjeru graničnog troška bez promišljanja o dodat-
nim faktorima koji bi mogli utjecati na trošak proizvodnje hrvatskih poduzeća. Procijenjena NKPK s udjelom 
rada u BDP-u (jedinični trošak rada) kao mjerom graničnog troška pokazao se kao dobar indikator u objaš-
njavanju kretanja inflacije u relativno zatvorenim gospodarstvima kao što su to SAD ili pojedine zemlje EU. 
Međutim, istraživanja inflacije u otvorenim gospodarstvima (Balakrishnan i López-Salido (2002.) za Veliku 
Britaniju, Bardsen, Jansen i Nymoen (2004.) za europske zemlje, Freystatter (2003.) za Finsku, Rubene i Gu-
arda (2004.) za Luksemburg, Sondergaard (2003.) za Njemačku, Francusku i Španjolsku, Gali i López-Sali-
do (2001.) za Španjolsku) pokazuju da je veza između inflacije i udjela rada nesignifikantna. Razlog je taj što 
udio rada kao mjera graničnog troška izravno pretpostavlja da je rad jedini faktor proizvodnje ili da je funkcija 
proizvodnje Cobb-Douglasova oblika. To isključuje trošak nabave kapitalnih dobra, intermedijarnih proizvoda 
ili sirovina koja čine znatan trošak proizvodnje poduzeća u otvorenim gospodarstvima, poput hrvatskoga, a ko-
ja ih pretežno uvoze.
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S obzirom na tehničke probleme i dvojbenu upotrebu metoda procjene modela skraćenog oblika koji se 
temelji na teoriji staroj više od 50 godina, zaključci o postojanju Phillipsove krivulje većine navedenih analiza u 
najmanju su ruku prijeporni. Stoga se u nastavku rada procjenjuje Phillipsova krivulja koja se zasniva na struk-
turnom novom kejnezijanskom modelu. Cilj je identificirati strukturne karakteristike hrvatskoga gospodar-
stva koje objašnjavaju kretanje domaće stope inflacije u kratkom roku. Procijenjeni parametri imaju strukturnu 
interpretaciju te stoga ne podliježu Lucasovoj kritici. Umjesto aproksimacije kao temelj procjene Phillipsove 
krivulje generaliziranom metodom momenata (GMM) iskorištena su racionalna očekivanja, koja su jedan od 
glavnih elemenata modela. Prije same NKPK procjenjuje se stara Phillipsova krivulja kako bi se provjerili (upit-
ni) zaključci navedenih istraživanja o njezinu nepostojanju. Zatim se analiziraju mogući uzroci nepostojanja 
veze između inflacije i jaza BDP-a. Analiza upućuje na čvrstu vezu između inflacije i svjetskih cijena. Ta se či-
njenica kasnije uklapa u strukturni model kako bi se svjetske cijene, uz mjeru gospodarske aktivnosti, pojavile 
u Phillipsovoj krivulji kao važna determinanta dinamike domaćih cijena.

3. Stara Phillipsova krivulja

Stara Phillipsova krivulja dovodi u vezu inflaciju i cikličku komponentu gospodarske aktivnosti odnosno 
viška agregatne potražnje poput jaza BDP-a. Općeniti oblik stare Phillipsove krivulje dan je kao13:

 rt = a0xt–1+a1rt–1+ft (4)

gdje je rt tromjesečna stopa inflacije, xt jaz BDP-a, ft sferična slučajna pogreška za koju se pretpostavlja da je 
i.i.d. s nultim očekivanjem i konstantnom varijancom.14

Kako bi se procijenila stara Phillipsova krivulja, upotrebljavaju se tromjesečni podaci od prvog tromjeseč-
ja 1998. do drugog tromjesečja 2010. Stopa inflacije definira se kao postotna promjena sezonski prilagođenog 
indeksa potrošačkih cijena u odnosu na isti indeks u prethodnom tromjesečju. Budući da je kolebljivost tromje-
sečnih stopa inflacije velika, iregularna je komponenta isključena iz indeksa potrošačkih cijena pa je tromjeseč-
na stopa inflacije izglađena (Slika 1.).15 Zbog istog će razloga varijable primijenjene u daljnjoj analizi predstav-
ljati samo njihovu trend-ciklus komponentu. Na isti je način, zbog istog razloga, analizirano kretanje inflacije 
u Céspedes, Ochoa i Soto (2005.) te u Gali i López-Salido (2001.). Umjesto toga mogu se koristiti godišnje 
stope rasta, koje su izglađene s obzirom na to da su uprosječene tromjesečne stopa rasta. Međutim, sama teo-
rija (vidi u nastavku) pokazuje da je ispravno koristiti se tromjesečnim stopama rasta.

Jaz BDP-a definiran je kao razlika između desezoniranog BDP-a (u logu) i njegova trenda dobivenog iz 
HP-filtra. Rezultati OLS procjene (HAC varijance OLS procjenitelja parametara, robusne na autokorelaciju 
i heteroskedastičnost pogrešaka, dane su u zagradi) stare Phillipsove krivulje pokazuju da se inflacija danas 
može objasniti isključivo kretanjem stope inflacije u prethodnom tromjesečju, ali ne i jazom BDP-a16

 0,012 0,96x
,

t t t t
0,026

1

0 048

1r r f= + +- -

^ ^h h

 (5)

Na isti zaključak upućuje slaba korelacija između jaza BDP-a i stope inflacije (Slika 2.).

13 Radi usporedbe s novom kejnezijanskom Phillipsovom krivuljom ovdje se primjenjuje samo jedan lag inflacije.

14 Vidi procjenu stare Phillipsove krivulje u SAD-u i EU u Gali i Gertler (1999.) te Gali, Gertler i López-Salido (2001.) ili istu procjenu za Veliku Britaniju 
u Balakrishnan i López-Salido (2002.).

15 Svaka se vremenska serija može razdvojiti na četiri komponente: trend, ciklus, sezonsku i iregularnu komponentu. Trend-ciklus komponentu indeksa 
potrošačkih cijena (dakle bez sezonske i iregularne komponente) procijenili smo metodom X12 (detalje procjene vidi u Dagum, 1996.).

16 Zaključak se ne mijenja ako u jednadžbu uključimo i dodatne lagove stope inflacije.
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Uključivanje jaza BDP-a izravno pretpostavlja da se inflacija može objasniti domaćim faktorima, poput 
domaće potražnje. Već je spomenuto da analize otvorenih gospodarstava ističu uvozna, intermedijarna dobra 
odnosno njihovu cijenu kao važnu odrednicu domaćih cijena (Slika 3.), i to ne samo zbog znatnog troška koji 
čine u proizvodnji domaćih dobara, već prvenstveno zbog velike kolebljivosti njihovih cijena. Da bi se provjerilo 
vrijedi li isti zaključak i za hrvatsko gospodarstvo, u staru je Phillipsovu krivulju, uz jaz BDP-a, uključena i sto-
pa promjene indeksa svjetskih cijena sirovina rt

w. Indeks svjetskih cijena sirovina izračunat je na osnovi cijena 
30 glavnih sirovina kojima se trguje na svjetskom tržištu17, a izražen je u kunama18. Krznar i Kunovac (2010.) 
koriste se tim indeksom svjetskih cijena i pokazuju da se varijacija domaće stope inflacije pretežno može obja-
sniti upravo varijacijom promjene tog indeksa.

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
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Slika 1. Indeks potrošačkih cijena (IPC), tromjesečne stope 
rasta, trend-ciklus komponenta i originalna serija

Izvor: DZS i autorov izračun
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Slika 2. Indeks potrošačkih cijena (IPC), tromjesečna stopa 
rasta i jaz BDP-a, standardizirani podaci

Izvor: Autorov izračun

17 Riječ je o 4 žitarice koje u indeksu imaju ponder od 3%, 6 uljarica (ponder 3%), 4 sirovine za napitke (4%), 14 industrijskih sirovina (23%) i 2 energetske 
sirovine (68%).

18 Indeks u eurima, na mjesečnoj razini, izračunava Institut za međunarodnu ekonomiju u Hamburgu (HWWI). Osim samog kretanja indeksa svjetskih 
cije na izraženog u eurima moramo uzeti u obzir i kretanje tečaja kune prema euru jer obje komponente utječu na odluke o uvozu. Budući da je koleblji-
vost tečaja kune prema euru relativno mala, rezultati ove analize ne bi se trebali promijeniti bez obzira na to mjeri li se indeks svjetskih cijena u stranoj ili 
u domaćoj valuti (detalje ove analize vidi u poglavlju 4.2.).
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Slika 3. Indeks potrošačkih cijena i indeks svjetskih cijena 
sirovina, tromjesečne stope rasta, standardizirani podaci

Izvor: HWWI i autorov izračun

Slika 3. pokazuje visoku korelaciju između stopa rasta svjetskih i domaćih cijena. Tako i rezultati OLS 
procjene (HAC varijance OLS procjenitelja parametara, robusne na autokorelaciju i heteroskedastičnost po-
grešaka, dane su u zagradi) stare Phillipsove krivulje, kad se kontrolira učinak troška uvoznih cijena (cijena 
svjetskih sirovina), pokazuju da se stopa domaće inflacije, osim njezinim kretanjem u prošlosti, može obja-
sniti i kretanjem svjetske inflacije (ali ne i jazom BDP-a), što se podudara sa zaključcima u Krznar i Kunovac 
(2010.)

 0,04 0,89 0,00015x
, ,

t t t t
w

t
0,021

1

0 036

1

0 000038

r r r f= + + +- -

^ ^ ^h h h

 (6)

Taj zaključak naglašava da u analizi Phillipsove krivulje odnosno dinamike stope inflacije svakako treba 
uzeti u obzir i uvoznu troškovnu komponentu.

Ako se u model uključe dodatni lagovi inflacije, rezultat se neće značajno promijeniti osim što procijenjeni 
parametri uz lagirane vrijednosti inflacije upućuju na perzistentnost inflacije (parametri uz lagirane vrijednosti 
inflacije do tri razdoblja unatrag signifikantno su različiti od nule)

 0,033 1,65 1,44 0,83 0,12 0,00013x
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 (7)

Na Slici 2. zapravo se vidi zašto jaz BDP-a ne objašnjava kretanje stope inflacije (u prosjeku). Tijekom 
druge polovine 1999. i prve polovine 2000. cijene su rasle, a poslovni je ciklus istodobno bio stabilan. Tako-
đer, od početka 2002. do kraja 2005. inflacija je kontinuirano rasla u razdoblju tek blagog oporavka poslovnog 
ciklusa. Tek od početka 2007. pa do kraja 2009. vidljiva je veza između poslovnog ciklusa i domaće stope in-
flacije. S druge strane, Slika 3. pokazuje da je kretanje inflacije od 1999. do kraja 2008. u uskoj povezanosti 
s kretanjem svjetskih cijena sirovina. Međutim, treba naglasiti da je nagli pad domaćih cijena tijekom 2009. 
vjerojatno posljedica naglog pada jaza BDP-a odnosno domaće potražnje jer se u tom razdbolju rast svjetskih 
cijena znatno ubrzao.

Opisani su procijenjeni modeli ad hoc skraćeni oblici modela koji nemaju mikroekonomske temelje. Sto-
ga procijenjeni parametri nemaju strukturnu interpretaciju i podložni su Lucasovoj kritici. U sljedećem se po-
glavlju izvodi strukturni model inflacije čije je rješenje NKPK koja će se procijeniti. Prvo će biti riječi o Phillip-
sovoj krivulji zatvorenoga gospodarstva, a zatim se u model uključuju i uvozna intermedijarna dobra kako bi se 
čvrsta veza između domaće stope inflacije i stope inflacije svjetskih cijena uzela u obzir.
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4. Nova kejnezijanska Phillipsova krivulja

Kao odgovor na brojne kritike, u prvom redu kritike vezane uz nedostatak strukture iz koje je izvedena 
Phillipsova krivulja, razvijen je novi kejnezijanski model zasnovan na mikroekonomskim principima. U tom 
modelu ekonomski subjekti imaju racionalna očekivanja. Tim se modelom nastojalo opravdati ulogu monetar-
ne politike i njezine učinke na gospodarsku aktivnost, barem u kratkom roku. Najvažnija su osnova tog modela 
nefleksibilne cijene.

U nastavku se predstavlja osnovni novi kejnezijanski model s originalnim Calvovim nefleksibilnim ci-
jenama19. NKPK, koja se procjenjuje, jest rješenje (skraćeni oblik) tog modela. Parametri skraćenog oblika 
NKPK funkcija su strukturnih parametara novoga kejnezijanskog modela koji se neće mijenjati zbog promje-
ne ekonomske politike. Ova, originalna NKPK objašnjava inflaciju pomoću kretanja graničnog troška i oče-
kivane inflacije. Zatim se izlaže model iz Gali i Gertler (1999.) u kojem, uz poduzeća koja mijenjaju cijenu 
gledajući una prijed (kao u Calvovu modelu), postoje poduzeća koja mijenjaju cijenu gledajući unatrag. Gle-
danje  unaprijed odnosi se na situaciju u kojoj se cijene mijenjaju s obzirom na očekivane uvjete na tržištu. Gle-
danje unatrag vezano je uz jednostavno pravilo određivanja tekućih cijena koje se temelji na prošlom kretanju 
cijena. Rješenje tog modela jest hibridna NKPK koja stopu inflacije objašnjava kretanjem graničnog troška, 
očekivanom stopom inflacije i prošlom stopom inflacije. U Gali-Gertlerov model uključeni su uvozni interme-
dijarni proizvodi na način kao u Gali i López-Salido (2001.) ili u Balakrishnan i López-Salido (2002.). Uvoz-
na će dobra promijeniti granični trošak koji će postati funkcija, ne samo udjela rada u BDP-u već i cijene uvo-
znih intermedijarnih dobara (u odnosu na plaće). Naposljetku mjera fundamentalne inflacije pokazat će koja 
od svih navedenih procijenjenih NKPK najbolje objašnjava kretanje inflacije u Hrvatskoj.

4.1. Nova kejnezijanska Phillipsova krivulja u zatvorenom gospodarstvu

NKPK se izvodi u jednostavnom novom kejnezijanskom modelu u kojem postoje dva tipa ekonomskih 
subjekata: kućanstva i poduzeća. Problem kućanstava je standardan20: kućanstva maksimiziraju diskontiranu 
vrijednost sume očekivanih korisnosti, pri čemu uzimaju u obzir budžetsko ograničenje. Korisnost proizla-
zi iz dokolice (1–Lt) gdje Lt označuje količinu rada i potrošnje agregatnog dobra Ct koje predstavlja košaricu 
diferenciranih dobara Cit. Diferencirana dobra kućanstva kupuju od različitih poduzeća. Agregatno dobro re-
prezentirano je Dixit-Stiglitzovim indeksom konstantne elastičnosti supstitucije između diferenciranih doba-
ra: 

 C C dit it

1

0

1 1

= f
f f

f
- -` j; E#  (8)

gdje je f elastičnost supstitucije između diferenciranih dobara. Buduće, očekivane korisnosti kućanstva dis-
kontiraju se subjektivnim diskontnim faktorom b<1, što znači da kućanstva daju manji ponder korisnostima iz 
daleke budućnosti nego korisnostima koje su bliže sadašnjosti.

Poduzeća su ex ante različita s obzirom na to da proizvode različita dobra Yit. Time posjeduju određenu 
tržišnu moć odnosno posluju u okružju monopolističke konkurencije. Da bi proizvela dobro Yit, poduzeća ku-
puju rad Lt od kućanstava u zamjenu za nadnicu Wt. Tehnologija proizvodnje je linearna:

19 Bez nefleksibilnih cijena nemoguće je opravdati ulogu monetarne politike.

20 S obzirom na to da se rješenje problema kućanstava ogleda u intertemporalnoj supstituciji potrošnje odnosno IS krivulji s racionalnim očekivanjima, koja 
izravno nije vezana uz Phillipsovu krivulju, cjelokupni je problem kućanstava s njegovim rješenjem izostavljen. Osnovni novi kejnezijanski model sastoji se 
od tri jednadžbe: IS krivulje s očekivanjima, koja je rješenje problema kućanstava te povezuje proizvodnju i kamatne stope, nove kejnezijanske Phillipsove 
krivulje, koja je rješenje problema poduzeća te povezuje proizvodnju i cijene te Taylorova pravila monetarne vlasti, koje zatvara model.
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 Yit=ZtLt (9)

gdje je Zt šok proizvodnosti.
Kako poduzeća posluju u okružju monopolističke konkurencije, svako poduzeće može utjecati na cijenu 

svog proizvoda. Međutim, pretpostavlja se da postoje dva (ex post) tipa poduzeća kao u Calvo (1983.): podu-
zeća koja mogu utjecati na svoju cijenu i ona koja to ne mogu. Ova će pretpostavka rezultirati nefleksibilnim 
cijenama. Svako poduzeće može promijeniti svoju cijenu s vjerojatnošću (1– i) tako da određivanjem cijene Pit 
maksimizira dobit uzimajući u obzir ograničenje frekvencije promjene cijena i uvjete potražnje21 za diferencira-
nim proizvodima tog poduzeća Yit:

 Y
P
P

Yit
t

it
t=

f-

c m  (10)

Pt označuje indeks cijena svih proizvoda na tržištu22:

 P P dit it
1

0

1
1
1

= f f- -^ h8 B#  (11)

U ravnoteži vrijedi Cit=Yit te C Yit it
0

1

0

1

=# # . Stoga je ukupna proizvodnja jednaka:

 Y Y dit it

1
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= f
f f

f
- -` j; E#  (12)

Budući da svako poduzeće, u svakom razdoblju, može s određenom vjerojatnošću promijeniti svoju cije-
nu, tada samo određeni broj poduzeća (jednak 1–i) može odlučiti o cijeni na optimalan način. Sva ostala 
poduzeća (kojih ima i) ne mogu promijeniti cijenu. Vjerojatnost da pojedino poduzeće promijeni cijenu neovi-
sna je o razdoblju koje je prošlo od zadnje promjene cijene istog poduzeća kao što je neovisna i o stanju svije-
ta u svakom razdoblju. Stoga očekivano razdoblje između dvije promjene cijene određenog poduzeća iznosi 

/D j1 1 1j

j

1

0
i i i= - = -

3 -

=
^ ^h h/ .

Poduzeće i koje može promijeniti cijenu u razdoblju t odlučit će o svojoj cijeni Pit da bi maksimiziralo dis-
kontiranu vrijednost sume očekivanih dobiti: 

 max E Q P Y TC Yt
P

j
t j

j
it it it

0
1 1

it

i -
3

+
=

+ +^^ hh8 B/  

gdje je TC(Yit+j) nominalni ukupan trošak proizvodnje Yit+j koji ovisi o cijeni faktora proizvodnje koji se kupuju 
na tržištu savršene konkurencije. Osim rada, koji kućanstva savršeno elastično nude poduzećima u zamjenu za 
nadnicu, za sada ne uvodimo nijedan drugi faktor proizvodnje. U poglavlju 4.2. pretpostavlja se da se svako 
dobro Yit proizvodi pomoću rada i uvoznih intermedijarnih proizvoda. Et označuje matematički operator uvjet-
nog očekivanja s obzirom na sve informacije koje su poduzeću dostupne do razdoblja t, odnosno poduzeća 
formiraju racionalna očekivanja. Diskontni faktor ovisi o vjerojatnosti q da poduzeće neće moći promijeniti 
cijenu u idućim razdobljima23 te o graničnoj stopi supstitucije potrošnje u razdoblju t za potrošnju u razdoblju 
t+j24: /Q C Ct j

j
t j tb= h

+ +
-^ h  gdje je h parametar relativnog izbjegavanja rizika (engl. relative risk aversion) kućan-

stava.

21 Potražnja za određenim dobrom rješenje je minimizacijskog problema kućanstava u kojem kućanstva odlučuju o kupnji odnosno količini svakoga dife-
renciranog dobra tako da minimiziraju ukupan trošak kupnje svih diferenciranih dobara uz ograničenje da je ukupna potrošnja dana Dixit-Stiglitzovim 
agregatorom. Taj se agregator primjenjuje još otkako je sama ideja monopolističke konkurencije uključena u makroekonomske modele kao funkcijski 
oblik konstantne elastičnosti supstitucije (CES funkcija) agregiranja diferenciranih proizvoda u agregatni proizvod.

22 Indeks cijena je takav da minimizira funkciju troška kućanstva.

23 Vjerojatnost da cijena ostane fiksna k razdoblja u budućnosti jednaka je ik. Stoga je i očekivana dobit k razdoblja unaprijed ponderirana tom vjerojatno-
šću.
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Nakon suptitucije za Yit+j iz (12) i nakon dijeljenja s Pit+j maksimizacijski problem poduzeća može se zapi-
sati kao: 

 max E Q
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Poduzeća koja mogu promijeniti cijenu savršeno su simetrična. To znači da su ex post jednaka u smislu 
da određuju istu cijenu P P* *

it t= . Ako se cijena rada uzme kao dana, rješenje problema maksimizacije dobiti s 
obzirom na cijenu Pt uz ograničenje potražnje (8) glasi:
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 (13)

gdje je MCt nominalni granični trošak proizvodnje, a P *
t  optimalna cijena. Rješenje maksimizacijskog proble-

ma ogleda se u pravilu optimalnog određivanja cijene kao marže (
1f
f
-

) na ponderirani prosjek sadašnjeg i 
budućih diskontiranih graničnih troškova, što je izravna posljedica pretpostavke o nefleksibilnim cijenama. Bez 
ograničenja frekvencije promjene cijena optimalna cijena bila bi jednaka P MC

1
*
t t

f
f=
-

 (zato se i 
1f
f
-

 zove 
marža)25 te ne ovisi o očekivanju budućih graničnih troškova.

Može se lako pokazati da je agregatni indeks cijena (11) za dva tipa poduzeća (ona koja mogu mijenjati 
cijene i ona koja ne mogu) jednak ponderiranom prosjeku cijene (1– i) poduzeća koja mogu promijeniti cijenu 
u razdoblju t i cijene i poduzeća koja to ne mogu i kao cijene u razdoblju t preuzimaju indeks cijena iz pret-
hodnog razdoblja

 P P P1 *
t t t

1
1

1 1
1

i i= - +f f f
-

-
- -^ ^ ^h h h6 @  (14)

Upravo je ograničenje frekvencije promjene cijene odnosno razlikovanje poduzeća prema mogućnosti 
promjene cijene zaslužno za postojanje nefleksibilnih cijena.

Optimalna cijena (13) i indeks cijena (14) čine rješenje modela. Kako bi se riješio sustav s dvije neline-
arne jednadžbe, taj će se sustav jednadžbi log-linearizirati Taylorovom ekspanzijom oko stabilnog stanja (engl. 
steady state) s inflacijom jednakom 0 te će se dobiti dvije linearne jednadžbe s kojima je lakše raditi 

 p p p1 *
t t t 1i i= - + -^ h  (15)

 p E mc1*
t t

j

j
t j

0
ib ib= -

3

=
+^ ^h h8 B/  (16)

Mala slova označuju varijable kao log-devijacije od njihovih stabilnih stanja26.
Linearizirano rješenje za optimalnu cijenu zapravo je rješenje stohastičke diferencijske jednadžbe prvog 

reda

 p mc E p1* *
t t t t 1ib ib= - + +^ h 6 @ (17)

Stoga u određivanju novih cijena poduzeća uz sadašnji granični trošak formiraju očekivanje o budućoj 

24 Budući da su kućanstva vlasnici poduzeća, svaka jedinica dobiti evaluirana je s obzirom na to koliko pridonosi korisnosti (koja proizlazi iz potrošnje).

25 Iz ovog proizlazi da je stabilno stanje realnoga graničnog troška MC/P jednako inverznoj vrijednosti marže.

26 Marža ne postoji u jednadžbi (16). Taj je rezultat posljedica primjene log-devijacije graničnog troška od njezina stabilnog stanja (koje je jednako negativ-
noj vrijednosti logaritma marže). Kad bi se umjesto log-devijacije primijenila vrijednost graničnog troška, tada bi marža trebala biti uključena u jednadžbu 
(16). Detalje vidi u Gali (2008.).
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optimalnoj cijeni. Kombiniranjem dviju lineariziranih jednadžba dobije se nova kejnezijanska Phillipsova kri-
vulja koja kretanje stope inflacije objašnjava očekivanom stopom inflacije i omjerom graničnog troška i cijene, 
tzv. realnim graničnim troškom

 E mc
1 1p p pt t t t t t t1 1r b r

i
i ib

= - = +
- -

-- +

^ ^
^

h h
h6 @  (18)

Realni granični trošak mjeri odnos između nominalnoga graničnog troška i cijene. Jedino će povećanje 
tog omjera, a ne sam nominalni granični trošak, pridonijeti inflatornim pritiscima jer će u tom slučaju poduze-
ća koja mogu promijeniti cijenu to zaista i učiniti.

Jednadžba (18) pokazuje da veza između sadašnje stope inflacije i očekivane stope inflacije ovisi o vrijed-
nosti subjektivnoga diskontnog faktora i o frekvenciji promjene cijena odnosno udjelu poduzeća koja mogu 
promijeniti cijenu. Povećanje diskontnog faktora povećava utjecaj očekivanja inflacije na tekuću stopu inflacije 
i smanjuje ponder graničnog troška. Da bismo objasnili utjecaj povećanja diskontnog faktora na odnos između 
stope inflacije i njezina očekivanja te na odnos između stope inflacije i graničnog troška, valja primijetiti da će-
mo rješavanjem NKPK dobiti 
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S obzirom na to da vlasnici poduzeća rabe b u svođenju budućih graničnih troškova na sadašnju vrijed-
nost kako bi odredili optimalnu cijenu, povećanje diskontnog faktora povećava utjecaj očekivanja inflacije (koja 
mjeri zbroj očekivanih budućih graničnih troškova) u objašnjavanju dinamike stope inflacije. Istodobno pove-
ćanje diskontnog faktora smanjuje korelaciju između tekućega graničnog troška i inflacije. Isti će se učinak do-
goditi ako se poveća udio poduzeća koja mogu promijeniti cijenu jer ta poduzeća mijenjaju cijenu na optimalan 
način odnosno gledajući unaprijed.

Takva je interpretacija parametara modela prva velika razlika u odnosu na staru Phillipsovu krivulju, čiji 
parametri nemaju strukturnu interpretaciju. Zahvaljujući mikroekonomskoj teoriji iz koje je NKPK izvedena, 
parametri imaju strukturnu intepretaciju pa nisu podložni promjenama ekonomske politike. Nadalje, za razliku 
od stare Phillipsove krivulje, NKPK sadrži racionalna očekivanja (Et[rt+1]) umjesto Et–1[rt], za koja se najče-
šće pretpostavljalo da, s obzirom na adaptivna očekivanja, vrijedi Et–1[rt]= rt–1. To je glavni razlog zašto stara 
Phillipsova krivulja uključuje lagirane vrijednosti inflacije, a NKPK očekivanu stopu inflacije u budućnosti. Me-
đutim, s obzirom na to da podaci o inflaciji (barem u SAD-u) pokazuju snažnu perzistentnost inflacije, upravo 
je zbog nedostatka prošlih stopa originalna NKPK naišla na oštre kritike. Da bi se pomirili podaci i NKPK, tre-
balo je smisliti način uključivanja lagiranih vrijednosti inflacije u NKPK. O tome je riječ u poglavlju o hibridnoj 
NKPK.

Druga kritika NKPK odnosila se na mjeru graničnog troška. Isprva se kao mjera graničnog troška upo-
trebljavao jaz BDP-a. Bez obzira na to što je lako naći uvjete pod kojima je realni granični trošak jednak jazu 
BDP-a (vidi Rotemberg i Woodford, 1996.)

 (mct–pt)=lxt (20)

procjena takve NKPK 

 E x
1 1

t t t t1r b r
i
i ib

l= +
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^ ^h h6 @  (21)

nailazi na dva velika problema (l je elastičnost proizvodnje s obzirom na granični trošak). NKPK s jazom 
BDP-a 

 rt=a1rt+1+a2xt+ft (22)

pokazuje da je inflacija u pozitivnoj korelaciji s jazom BDP-a odnosno da je promjena inflacije (rt–rt–1) u 
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negativnoj vezi s jazom BDP-a (ako pretpostavimo da a1=b=1 i pomaknemo jednadžbu (22) jedno razdoblje 
unatrag jer ne opažamo očekivanu inflaciju) 

 rt–rt–1=–a2xt–1+ft (23)

Međutim, Gali i Gertler (1999.) pokazuju da procjena ovakve NKPK pomoću OLS-a upućuje na pozitiv-
nu vezu između promjene inflacije i jaza BDP-a odnosno negativnu vezu između stope inflacije i jaza BDP-a. 
Taj je rezultat suprotan novoj teoriji, a u skladu sa zaključcima stare Phillipsove krivulje!27

Ako se ista jednadžba procijeni za Hrvatsku (na uzorku od prvog tromjesečja 1998. do drugog tromje-
sečja 2010.), zaključak je još gori u smislu postojanja NKPK s jazom BDP-a

 , ,x0 005 0 98
, ,

t t t
0 028 0 047

1r r=- + +

^ ^h h

 (24)

Procijenjeni parametar uz jaz BDP-a negativan je (kao što to stara Phillipsova krivulja pokazuje) i nesi-
gnifikantan. Ni jedno ni drugo nije u skladu s novom kejnezijanskom teorijom. Stoga podaci odbacuju hipote-
zu da Phillipsova krivulja postoji, a ako i “postoji”, onda je to stara Phillipsova krivulja28.

Pogreška u modelu (22) jest pogreška (racionalnih) očekivanja: ft=rt–E[rt+1]. Stoga zamjena Et(rt+1) sa 
ex post ostvarenom, “budućom” stopom inflacije rt+1 (kao što smo to učinili pri procjeni jednadžbe (24)) rezul-
tira nekonzistentnim OLS procjeniteljem parametra NKPK uz rt+1 jer je rt+1 korelirana s ft. S obzirom na raci-
onalna očekivanja i nekoreliranost pogreške s informacijama koje su dostupne do razdoblja t, lagirane varijable 
mogu poslužiti kao instrumenti za Et(rt+1) u procjeni NKPK. IV procjenitelj ili općenito GMM procjenitelj, koji 
se upotrebljava u daljnjim procjenama NKPK, u tom će slučaju biti konzistentan procjenitelj parametara mode-
la. Da bi se provjerilo je li navedeni rezultat negativnog i nesignifikantnog parametra uz jaz BDP-a posljedica 
nekonzistentnog OLS procjenitelja tog parametra, u GMM procjeni navedene jednadžbe primjenjuju se slje-
deći instrumenti: 4 laga inflacije, 4 laga inflacije PPI (indeksa cijena pri proizvođačima), 4 laga jaza BDP-a i 4 
laga stope rasta plaća29. Rezultati procijenjene jednadžbe nisu se značajno promijenili

 , ,x E0 006 0 99
, ,

t t t t
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 (25)

Parametar uz jaz BDP-a još je uvijek negativan i nesignifikantan.
Gali i Gertler (1999.) nude rješenje za problematičan predznak korelacije između jaza BDP-a i stope 

inflacije koristeći se ispravnom mjerom graničnog troška. Uz pretpostavku da poduzeća koriste rad u svojoj 
proizvodnji, kao u prije prikazanom modelu, optimalna odluka u problemu poduzeća, koje minimizira trošak, 
rezultira realnim graničnim troškom koji je jednak omjeru realne plaće i graničnog proizvoda rada: 
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Ako je proizvodna tehnologija kao ona u (9), tada je granični trošak jednak udjelu rada u BDP-u odnosno 
realnom jediničnom trošku rada (udio mase plaća u ukupnoj, nominalnoj proizvodnji):
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27 NKPK pokazuje da bi kretanje inflacije trebalo prethoditi kretanju jaza BDP-a. Međutim, podaci za SAD pokazuju upravo suprotno: korelacija između te-
kućeg jaza BDP-a i buduće stope inflacije pozitivna je, a korelacija između tekućeg jaza BDP-a i prošle stope inflacije negativna (Fuhrer i Moore, 1995.). 
To je objašnjenje za negativni predznak u procijenjenoj jednadžbi (22) odnosno za pozitivan predznak u jednadžbi (23).

28 Postojanje Phillipsove krivulje je uvjetno rečeno s obzirom na to da u testu hipoteza nikad ne možemo prihvatiti hipotezu.

29 Sve podatke osim jaza BDP-a objavljuje Državni zavod za statistiku. Varijabla plaće jest nominalna bruto plaća u privatnom sektoru.
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Ako se ova jednadžba linearizira oko stabilnog stanja svake varijable

 (mct–pt)=st (28)

NKPK postaje:

 rt=bEt[rt+1]+mst (29)

gdje je parametar skraćenog oblika m funkcija strukturnih parametara

 1 1
m

i
i ib

=
- -^ ^h h

 (30)

koji je u inverznom odnosu sa stupnjem nefleksibilnosti cijena: ako udio poduzeća koja mogu promijeniti cije-
nu padne, tada je inflacija manje osjetljiva na promjenu graničnog troška. NKPK pokazuje da poduzeća, koja 
mogu promijeniti cijenu, određuju cijenu s obzirom na svoje očekivanje buduće inflacije odnosno budućih gra-
ničnih troškova.

Da bi se procijenila NKPK, jednadžba (29) može se zapisati kao restrikcija

 Et[rt– mst– brt+1]=0 (31)

Ovu se restrikcija može iskoristiti kao uvjetni moment u GMM procjeni parametara NKPK. Budući da je 
riječ o skalarnom uvjetnom momentu, parametri NKPK bit će neidentificirani. Međutim, zbog racionalnih oče-
kivanja pogreška predviđanja rt+1 nije korelirana s informacijama do razdoblja t, stoga možemo konstruirati m 
momenata na osnovi m instrumenata

 mt(b, m)=[brt+1+mst–rt]zt (32)

odnosno m uvjetnih momenata na osnovi tih momenata 

 Et[mt(b,m)]=Et[(rt– mst– brt+1)zt]=0 (33)

gdje je zt m dimenzionalan vektor instrumenata iz informacijskog skupa do vremena t koji su stoga ortogonalni 
na rt+1. Sve dok je broj instrumenata jednak ili veći od broja parametara koje trebamo procijeniti, procjenitelj 
parametara bit će (pre)identificiran. U slučaju preidentificiranosti vektora parametara uvjetni momenti (33) 
koristit će se u GMM procjeni nepoznatih parametara NKPK. GMM procjenitelj parametara je, za razliku od 
OLS-a, konzistentan procjenitelj parametara.

Ekvivalent uvjetnih momenata (33) u uzroku (koji prema zakonu velikih brojeva konvergira u očekivanje 
(33)) glasi:
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^ ^h h/  (34)

gdje je T veličina uzorka. Ako definiramo Wn(b, m) kao procijenjenu kovarijacijsku matricu mn(b, m) koja pred-
stavlja matricu pondera uvjetnih momenata, GMM metoda procjenjuje nepoznate parametre (b, m) minimiza-
cijom mjere udaljenosti između uvjetnih momenata 

 d(mn(b, m))=m'
n(b, m) Wn(b, m) mn(b, m) (35)

s obzirom na nepoznate parametre. Time GMM metoda nastoji približiti uvjetne momente nuli jer je 
riječ o preidentificiranosti parametara modela. Budući da mjera udaljenosti ovisi o parametrima, minimizaci-
ja se provodi simultanim ažuriranjem m'

n(b, m) i Wn(b, m). Matrica pondera je procijenjena Newey-Westovom 
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procedurom odnosno procjenom spektruma na frekvenciji nula s pomoću Bartlettova (Newey-Westova) kerne-
la i Newey-Westova optimalnog bandwidth parametra.

U nastavku prvo se procjenjuje NKPK u skraćenom obliku (29): procjenjuju se samo dva parametra m,b 
koji imaju interpretaciju veze nezavisnih varijabli sa zavisnom. Nakon toga procjenjuje se strukturna jednadžba 
NKPK (18) odnosno procjenjuju se parametri koji imaju teoretsku, strukturnu interpretaciju: i, b. Podaci koji 
se koriste u procjeni NKPK odnose se na razdoblje od prvog tromjesečja 1998. do drugog tromjesečja 2010. 
Kao u poglavlju o staroj Phillipsovoj krivulji, podaci za stopu inflacije su podaci o tromjesečnoj stopi promjene 
trend-ciklus komponente indeksa potrošačkih cijena. Jedina razlika u odnosu na prije korištene podatke je ta 
što stopa inflacije treba biti izračunata u skladu s teorijom iz koje je NKPK izvedena. U prvom redu, NKPK je 
linearizirana jednadžba nelinearnog oblika jednadžbe na način da u NKPK sve varijable predstavljaju devijaci-
ju od stabilnog stanja. Stoga se u izračunu stope inflacije otklanja HP-trend za koji se, kao i u većini analiza, 
pretpostavlja da je jednak stabilnom stanju. Realni granični trošak je izračunat kao udio mase nominalnih bru-
to plaća u privatnom sektoru (koji ne uključuje sektor poljoprivrede) u nominalnoj bruto dodanoj vrijednosti 
koja ne uključuje javni sektor. Realni granični trošak također je izračunat na osnovi trend-ciklus varijabli plaća, 
zaposlenosti i BDV-a. Sve su varijable logaritmirane i detrendirane u skladu s teorijom. Instrumenti u procjeni 
NKPK uključuju 4 laga inflacije, 4 laga inflacije PPI, 4 laga udjela rada i 4 laga stope rasta plaća.

Rezultati procijenjene NKPK nisu se značajno promijenili (u odnosu na Phillipsovu krivulju koja umjesto 
udjela rada uključuje jaz BDP-a) 

 , ,s E0 007 0 91
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t t t t
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Procijenjeni koeficijent za b signifikantno je različit od 0, manji je od 1 te njegova vrijednost ne odska-
če previše od one koje možemo općenito naći u literaturi. Parametar veze između udjela rada i stope inflacije 
(Slika 4.), kao ispravna mjera realnoga graničnog troška, negativan je i nesignifikantan, što je u potpunosti u 
neskladu s onim na što teorija upućuje. S obzirom na krivi zaključak procijenjene NKPK skraćenog oblika, 
beskorisno bi bilo procjenjivati strukturni model. Stoga se sljedeće poglavlje bavi rješenjem problema krivog 
predznaka veze između graničnog troška i stope inflacije. Navedeni bi zaključak mogao upozoravati na to da 
funkcijom proizvodnje nisu obuhvaćeni svi relevantni faktori proizvodnje koji pridonose promjeni troška proi-
zvodnje. U sljedećem poglavlju pretpostavlja se da se dobro proizvodi korištenjem rada i uvoznih intermedijar-
nih proizvoda. Pokazaje se da se time granični trošak mijenja te postaje funkcija ne samo udjela rada već i uvo-
znih cijena (u odnosu na plaće). Također se pokazuje da se time rješava problematičan predznak veze između 
graničnog troška i stope inflacije iz ovog poglavlja.

–2

–1

0

1

2

3

Stopa inflacije (odstupanje od trenda) Udio rada (odstupanje od trenda)

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Slika 4. Udio rada i stopa inflacije, odstupanje od trenda, 
standardizirani podaci

Izvor: Autorov izračun
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4.2. Nova kejnezijanska Phillipsova krivulja u otvorenom gospodarstvu

Do sada nije nađena veza između mjere realnoga graničnog troška koja se rabi u modelima zatvorenoga 
gospodarstva (udio rada ili jaz BDP-a) i stope inflacije. Budući da je hrvatsko gospodarstvo otvoreno, cijena 
uvoznih intermedijarnih proizvoda i tečaj kune prema euru ili dolaru mogu utjecati na domaće cijene. Krznar 
i Kunovac (2010.) pokazuju da su svjetske cijene sirovina glavna determinanta domaće stope inflacije. Samo 
postojanje veze između inflacije i stope promjene svjetskih cijena potvrđeno je u poglavlju 3. Stoga ćemo se 
usredotočiti na mjeru graničnog troška i pitanje dodatnih varijabli vezanih uz otvorenost gospodarstva kako bi 
se pokušao riješiti problem veze između stope inflacije i graničnog troška iz prethodnog poglavlja.

U okružju u kojem poduzeća uz rad kupuju intermedijarne uvozne proizvode, udio rada više neće biti 
ispravna mjera graničnih troškova. Specifikacija graničnog troška ovisit će o obliku proizvodne funkcije. Da 
bi se uvezeni intermedijarni proizvodi povezali s inflacijom, pretpostavit će se alternativna funkcija proizvodnje 
koja se primjenjuje u modelima otvorenoga gospodarstva. Ta proizvodna funkcija agregira input rada Lt i input 
uvoznih intermedijarnih dobara Mt u CES formi funkcije proizvodnje (kao u Gali i López-Salido, 2001., Bala-
krishnan i López-Salido, 2002. i Batini, Brian i Stephen, 2005.) 

 Y Z L Mt L t t M t

1 1 1

a a= +v
v

v
v v

v
- - -

^ ^h h8 B  (37)

gdje je v elastičnost supstitucije između rada i uvoznih intermedijarnih proizvoda, a aL i aM udjeli pojedinog 
inputa u ukupnoj proizvodnji30. Minimizacija troška poduzeća vodi intratemporalnoj supstituciji dvaju inpu-
ta
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gdje je Pt
M  cijena uvoznoga intermedijarnog dobra (izražena u domaćoj valuti). Može se pokazati da je realni 

granični trošak u tome slučaju jednak31:
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 (39)

Uvrštavanjem (39) u (38) te log-linearizacijom realnoga graničnog troška oko stabilnog stanja dobije se 
realni granični trošak (odstupanje od stabilnog stanja) kao ponderirani prosjek udjela rada i omjera cijene uvo-
znih intermedijarnih dobara i plaća

 mc p s p wt t t t
M

tz- = + -^ ^h h (40)

gdje parametar z određuje elastičnost realnoga graničnog troška na relativne cijene 
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Parametri n i s predstavljaju maržu odnosno udio rada u stabilnom stanju. Povećanje elastičnosti supstitu-
cije v povećava utjecaj relativne cijene (naprama udjelu rada) kao determinante stope inflacije.

30 Prije se pretpostavljalo da je elastičnost proizvodnje s obzirom na rad konstantna čime se neizravno pretpostavlja da je udjel rada u proizvodnji konstan-
tan. U CES proizvodnoj funkciji udjel rada više nije fiksan te ovisi o cijeni rada u odnosu na cijenu uvoznoga intermedijarnog dobra.

31 Detalje izvoda vidi u Balakrishnan i López-Salido (2002.).
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NKPK u modelu otvorenoga gospodarstva upućuje na to da glavne determinantne stope inflacije uklju-
čuju očekivanu stopu inflacije, udio rada i omjer cijene uvoznih, intermedijarnih proizvoda u odnosu na pla-
ću

 E s p wt t t t t
M

t1r b r m z= + + -+ ^ h6 6@ @ (42)

Prije same procjene NKPK koja sada uključuje novu mjeru realnoga graničnog troška potrebno je kalibri-
rati parametre v, n, s jer se oni ne mogu procijeniti. Valja primijetiti da pod uvjetom v<1 povećanje relativnih 
cijena vodi smanjenju graničnog troška. Jednostavnom regresijom inflacije na relativne cijene dobije se pozitiv-
na veza između te dvije varijable. To pokazuje da je v>1. Stoga se za vrijednost parametra elastičnosti supsti-
tucije v pretpostavlja da je veći od 1, i to v=1,5 (kao u Gali i López-Salido, 2001.)32. Za udio rada u stabilnom 
stanju uzet je prosjek udjela rada (Slika 5.) izračunat na način kao što smo prije opisali: s=0,45. Za vrijednost 
marže u stabilnom stanju arbitrarno je uzeto da bude 10% (kao u Gali et al., 2001., Rumler, 2007. i Leith i 
Malley, 2007.), što je u skladu s kalibriranom vrijednošću marže koja se kreće od 20% do 70% na godišnjoj 
razini (vidi Domowitz et al., 1988., Morrison, 1994. ili Olive, 2002.).

32 Rezultati procjene NKPK pokazali su se robusnima za manje promjene vrijednosti parametara v.
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Slika 5. Udio rada

Izvor: Autorov izračun

Da bi se analizirao doprinos uključivanja uvoznih intermedijarnih proizvoda u funkciju proizvodnje od-
nosno doprinos njihova troška objašnjavanju inflacije, procijenjen je GMM-om skraćeni oblik NKPK u otvo-
renom gospodarstvu (42) uz ove instrumente: 4 laga inflacije, 4 laga inflacije PPI, 4 laga realnoga graničnog 
troška (kao ponderirane sume udjela rada i relativnih cijena) i 4 laga stope rasta plaća. Podaci upotrijebljeni u 
procjeni NKPK otvorenoga gospodarstva istovjetni su onima u procjeni NKPK zatvorenoga gospodarstva. Za 
cijene uvoznih intermedijarnih proizvoda uzeta je vremenska serija indeksa svjetskih cijena sirovina kojim smo 
se koristili u procjeni stare Phillipsove krivulje. Njihova je tromjesečna stopa rasta postotna promjena trend-ci-
klus komponente indeksa svjetskih cijena. Umjesto toga za cijenu uvoznih proizvoda može se uzeti cijena nafte 
ili uvozni deflator (Slika 6.). Međutim, tromjesečne stope rasta tri alternativne mjere uvoznih cijena kreću za-
jedno. U poglavlju o analizi osjetljivosti provjereno je koliko su procijenjene vrijednosti strukturnih parametara 
NKPK osjetljive s obzirom na primijenjenu mjeru uvoznih cijena.
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Procijenjena NKPK otvorenoga gospodarstva glasi: 
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Procijenjeni subjektivni diskontni faktor b signifikantno je različit od 0, manji od 1 te u rangu procije-
njenih vrijednosti diskontnog faktora u sličnim studijama. Parametar uz realni granični trošak m pozitivan je i 
signifikantan za razliku u procijenjenoj NKPK zatvorenoga gospodarstva gdje se kao mjera realnoga graničnog 
troška uzima udio rada. Ovaj rezultat ne iznenađuje s obzirom na visoku korelaciju između realnoga graničnog 
troška otvorenoga gospodarstva i stope inflacije (Slika 7.). Slika 8. pokazuje da je dinamika novoga graničnog 
troška uglavnom posljedica kretanja relativne cijene (omjera uvozne cijene i plaća), i to pogotovo zbog njezi-
ne kolebljivosti bez obzira na to što relativna cijena nosi manji ponder u izračunu realnoga graničnog troška 
(z=0,51) nego udio rada33.
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Slika 6. Alternativne mjere uvoznih cijena, tromjesečne stope 
rasta, standardizirani podaci

Izvor: DZS, HWWI i autorov izračun

33 Kolebljivost (mjerena varijancom) relativne cijene 28 je puta veća od kolebljivosti udjela rada.
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Slika 7. Realni granični trošak otvorenoga gospodarstva i 
stopa inflacije, odstupanje od trenda, standardizirani podaci

Izvor: Autorov izračun
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Da bi se detaljnije analiziralo koja od dvije cijene (uvozne cijene naprama plaćama) stoje iza dinamike re-
lativnih cijena, valja primijetiti da se relativne cijene mogu zapisati kao razlika (u logu) omjera uvozne cijene i 
indeksa potrošačkih cijena te omjera nominalnih plaća i indeksa potrošačkih cijena

 p w p p w pt
M

t t
M

t t t- = - - -^ ^h h (44)

Ovakva dekompozicija relativne cijene (Slika 9.) pokazuje da se njezino kretanje od 1998. pretežno može 
objasniti kretanjem uvoznih cijena, i to izraženima bilo u kunama bilo u eurima. Takav rezultat potvrđuje da je 
prelijevanje promjene tečaja kune prema euru na domaće cijene zanemarivo.
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Slika 9. Dekompozicija relativne cijene, odstupanje od 
trenda, standardizirani podaci

Izvor: Autorov izračun

–3

–2

–1

0

1

2

3

1998. 1999. 2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

Udio rada (odstupanje od trenda)

Relativna cijena (omjer uvozne cijene i plaće, odstupanje od trenda)

Slika 8. Udio rada i omjer relativnih cijena (uvoznih cijena i 
plaća), odstupanje od trenda, standardizirani podaci

Izvor: Autorov izračun

Nakon što smo utvrdili da veza između indikatora gospodarske aktivnosti (u našem slučaju realno-
ga graničnog troška otvorenoga gospodarstva) i stope inflacije postoji, procjenjuju se strukturni parametri 
NKPK
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Uvjetni momenti, kojima ćemo se koristiti u GMM procjeni parametara, a koji se odnose na udio podu-
zeća koja ne mogu promijeniti cijenu i (i na frekvenciju promjene cijene D=1/(1–i)) i subjektivni diskontni 
faktor b jesu sljedeći34:
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gdje su z t isti instrumenti kao u procjeni NKPK skraćenog oblika (4 laga inflacije, 4 laga inflacije PPI, 4 laga 
realnoga graničnog troška kao ponderirane sume udjela rada i relativnih cijena i 4 laga stope rasta plaća)35. 
Radi provjere robusnosti procijenjenih parametara na osnovi uvjetnih momenata (47), u drugu specifikaciju 
modela (45) (ograničeni model) uključeno je ograničenje da je diskontni faktor jednak 1 (kao u Gali i Gertler, 
1999.). Budući da je GMM procjenitelj u malom uzorku vrlo često osjetljiv na uvjetne momente koji se primje-
njuju u procjeni (Fuhrer, 1997), upotrijebljen je i alternativni skup uvjetnih momenata u procjeni NKPK koji 
predstavlja normalizaciju uvjetnih momenata (47)

 E s p w1 1 0zt t t t
M

t t t1ir i bi z ibr- - - + - - =+^ ^ ^h h h66 @ @" ,  (48)

Procijenjeni parametri (s Newey-Westovim standardnim pogreškama u zagradama) i,b dani su u Tablici 
1. Također, izračunate su implicirane vrijednosti parametara skraćenog oblika m, koji predstavlja vezu između 
graničnog troška i stope inflacije (na osnovi jednadžbe (46)) i D=1/(1–i) koji mjeri prosječan broj tromjeseč-
ja tijekom kojih su cijene konstantne. Navedeni procijenjeni parametri odnose se na dvije specifikacije NKPK 
koje se razlikuju s obzirom na uvjetne momente (model (48) naprama modelu (47)) koji su iskorišteni u pro-
cjeni NKPK i s obzirom na restrikcije na parametar b (neograničeni naprama ograničenom modelu). Standar-
dne pogreške parametara m,D, koje su nelinearna funkcija standardnih pogrešaka strukturnih parametara i nji-
hove kovarijance, izračunate su metodom delta. U zadnjem stupcu tablice dani su rezultati Hansenova J-testa 
(p-vrijednosti u zagradama) o preidentificiranim restrikcijama kojima se testira egzogenost instrumenata.

Što se tiče procjene parametara skraćenog oblika (b i m), rezultati procijenjenih neograničenih struktur-
nih modela jako su slični rezultatima procijenjenog modela skraćenog oblika (43): oba parametra statistički su 
značajno različita od nule, čak se ni same procijenjene vrijednosti parametara ne razlikuju. Međutim, u odnosu 
na skraćeni oblik procijenjeni strukturni model pokazuje da je udio poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu 
(jednak i), u svakom tromjesečju, jako visok, i to prosječno oko 90% u svim specifikacijama modela. To znači 
da poduzeća u prosjeku mijenjaju svoje cijene otprilike svake dvije i pol do tri godine. U ograničenom modelu 
rezultati su znatno drugačiji. Frekvencija promjene cijene u toj specifikaciji modela pada s tri godine na približ-
no dvije godine (s obzirom na to da je udio poduzeća koje mogu promijeniti cijenu nešto viši), što je još uvijek 
znatno više nego u sličnim analizama frekvencije promjene cijena u SAD-u, EU (Gali et al.), Izraelu (Ribon, 
2004.), Španjolskoj (Gali i López-Salido, 2001.), Estoniji, Letoniji i Litvi (Dabušinskas i Kulikov, 2007), ze-
mljama G-7 (Leith i Malley, 2007) te Meksiku (Ramos-Francia i Torres Garcia, 2006.). Frekvencija promjene 
cijena u tim analizama kreće se od dva do šest tromjesečja.

34 Uvjetni momenti izravno proizlaze iz NKPK otvorenoga gospodarstva.

35 Rezultati procjene modela robusni su s obzirom na broj lagova instrumenata. Problem u procjeni NKPK opće je poznati problem GMM procjenitelja u 
malim uzorcima: rezultati procjene osjetljivi su na izbor bandwidth parametra Bartlettova kernela koji je upotrijebljen u procjeni kovarijance kao spektru-
ma na frekvenciji nula. Upravo zbog tog razloga bandwidth parametar odabran je na automatski, optimalan način.
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Prosječna se frekvencija promjene cijena čini niskom, pogotovo u situaciji kada bi se zbog visoke koleblji-
vosti uvoznih cijena očekivalo da se u otvorenom gospodarstvu cijene mijenjaju češće. Analiza koja bi odgovo-
rila na pitanje zašto u hrvatskom gospodarstvu, kao malome otvorenom gospodarstvu, nije tako, odnosno za-
što se cijene sporo mijenjaju, ostavljena je za neko buduće istraživanje. Gali i Gertler (1999.) nude dva objaš-
njenja visokog udjela poduzeća koja ne mijenjaju cijenu, odnosno spore promjene cijena. Prvo, pretpostavlja se 
da je marža konstantna u situaciji fleksibilnih cijena. Kad bi marža bila kontraciklička, kao što se to u literaturi 
tvrdi (vidi Bils, 1987., Warner i Barsky, 1995., Chevalier i Scharfstein, 1995. i Sbordone, 2002.), procjena 
parametra i bila bi manja. Drugo, ako se zanemari koja od varijabli u funkciji proizvodnje/troškova, tada pro-
sjek udjela rada i omjera uvozne cijene i plaća nije dobar indikator realnoga graničnog troška. U tom je slučaju 
parametar veze između realnoga graničnog troška i stope inflacije (m) pristran prema dolje, a parametar udjela 
poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu (i) pristran je prema gore (zbog inverzne veze između m i i). Uz to, 
nedostajuće varijable, poput lagova inflacije koje bi objašnjavale perzistentnost inflacije, mogu dovesti do pri-
stranih procjenitelja.

Upravo će u sljedećem poglavlju biti riječi o uvođenju lagova u NKPK odnosno o hibridnoj verziji NKPK 
kako bi se provjerilo pridonosi li prošla stopa inflacije objašnjenju dinamike stope inflacije u Hrvatskoj. Broj-
ne analize pokazale su da bez lagiranih vrijednosti inflacije stopa inflacije predviđena modelom NKPK uopće 
ne prati ostvarenu stopu inflacije (fit takvog modela vrlo je nizak). Tako Rudd i Whelan (2006.) za NKPK u 
SAD-u zaključuju da gotovo cijelo objašnjenje varijacije zavisne varijable (engl. fit) proizlazi iz uključivanja la-
giranih vrijednosti inflacije u NKPK. Međutim, treba također istaknuti da su kritike usmjerene na provjeru (ne)
važnosti očekivanja budućih graničnih troškova njihovim izbacivanjem i provjerom kvalitete modela bez tog 
elementa modela (Rudd i Whelan, 2005.b) zapravo beskorisne. Rudd i Whelan (2005.b) zaključuju da kvalite-
ta modela ne pada čak i ako izbacimo buduće granične troškove iz modela, što upućuje na dominantnu ulogu 
prošle inflacije u objašnjavanju kretanja tekuće stope inflacije. Ovaj je zaključak suprotan onom u Gali i Gertler 
(1999.). Međutim, granični se trošak iz NKPK ne može ukloniti bez detaljne analize posljedica tog izbacivanja 
na strukturne parametre s obzirom na to da su parametri skraćenog oblika funkcija svih strukturnih parameta-
ra i na taj način međusobno povezani (za detalje vidi Gali et al., 2005.).

Svejedno, u sljedećem će se poglavlju, slijedom Gali i Gertler (1999.), proširiti model iz kojeg je proizašla 
NKPK kako bi novoizvedena hibridna verzija NKPK uključivala i lagirane vrijednosti inflacije koja je nakon to-
ga procijenjena. Prije toga, da bi se ocijenilo koliko dobro realni granični trošak i očekivanje inflacije objašnja-
vaju kretanje stope inflacije, u nastavku je izračunata mjera fundamentalne inflacije za procijenjenu originalnu 
NKPK. Stopa fundamentalne inflacije bit će neformalna, ali intuitivna mjera kvalitete odnosno reprezentativ-
nosti već procijenjenog modela NKPK u objašnjavanju dinamike stope inflacije u Hrvatskoj. Jednom kada se 
lagirane vrijednosti inflacije uključe u NKPK, izračun fundamentalne inflacije za svaki model omogućit će us-
poredbu njihove kvalitete u smislu boljeg odnosno lošijeg objašnjavanja inflacije.

Tablica 1. Procijenjeni parametri različitih specifikacija strukturne NKPK

Parametri Test

i b m D J – statistika 
(p-vrijednost)

Neograničeni model 

  Model (47) 0,92 
(0,0089)

0,93 
(0,031)

0,0126 
(0,0013)

12,5 
(1,6)

6,49 
(0,98)

  Model (48) 0,90 
(0,0144)

0,94 
(0,044)

0,0171 
(0,0019)

10 
(1,4)

13,07 
(0,73)

Ograničeni model (b = 1)

  Model (47) 0,88 
(0,0033)

1 0,0164 
(0,0009)

8,3 
(0,2)

6,62 
(0,98)

  Model (48) 0,87 
(0,0061)

1 0,0194 
(0,0020)

7,7 
(0,4)

13,03 
(0,73)
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4.2.1. Fundamentalna inflacija
Phillipsova krivulja izvedena u prethodnom poglavlju 
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stohastička je diferencijska jednadžba prvog reda. Mjera stope fundamentalne inflacije *
tr  definira se kao rješe-

nje te jednadžbe odnosno kao beskonačna suma budućih realnih graničnih troškova (ako se NKPK riješi una-
prijed)
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gdje je d>1 nestabilan korijen definiran kao: 

 1
d
b

=  (51)

pa fundamentalna inflacija postaje 
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Stoga je inflacija u originalnoj NKPK u potpunosti određena kretanjima budućih graničnih troškova. 
Upravo je nepostojanje perzistentnosti inflacije jedan od glavnih, ali i najkritiziranijih zaključaka NKPK (deta-
lje vidi u Rudd i Whelan, 2006.), o čemu će riječi biti u sljedećem poglavlju.

U GMM procjeni modela općenito ne postoji standardna mjera reprezentativnosti modela odnosno kvali-
tete objašnjavanja zavisne varijable (u našem slučaju, kretanja stope inflacije). Fundamentalna inflacija izraču-
nata s obzirom na procijenjene parametre modela supstitut je mjere reprezentativnosti modela. Stoga će se na 
osnovi izračuna fundamentalne inflacije moći ocijeniti kvaliteta objašnjavanja kretanja inflacije NKPK i uspo-
rediti kvaliteta alternativnih modela. Uz vrijednosti parametara izračun fundamentalne stope inflacije zahtije-
va izračunavanje budućih očekivanih realnih graničnih troškova koji se izravno ne mogu opaziti36. Campbell i 
Shiller (1987.) predlažu metodu procjene jednadžbe fundamentalne cijene dionice kao diskontirane vrijednosti 
sume očekivanih dividendi koja se ovdje koristi u izračunu diskontiranih vrijednosti sume očekivanih graničnih 
troškova. Ova metoda obuhvaća procjenu VAR modela za granični trošak i korištenje tog VAR modela da bi se 
predvidjelo kretanje graničnog troška u budućnosti.

Definirajmo granični trošak ovako: 

 mc s p wt t t
M

tz= + -^ h6 @ (53)

a Yt kao vektor graničnih troškova i inflacije

 Yt=[mct    mct–1    ...    mct–q    rt    rt–1    ...    rt–q] (54)

odnosno skup dostupnih informacija koje čine varijable graničnog troška i inflacije do razdoblja t uključujući 
i njihove lagirane vrijednosti q razdoblja unatrag. U pravilu vektor Yt trebao bi uključivati sve varijable koje su 
korištene u IV procjeni modela odnosno sve instrumente koji čine taj skup informacija. Međutim, zbog malog 
broja podataka naš skup informacija čine samo stopa inflacije i granični trošak (kao u Gali i Gertler, 1999. te 
Ramos-Francia i Torres Garcia, 2006.).

36 Pomoću izračuna fundamentalne stope inflacije također se provjerava vrijede li kritike, s obzirom na vrlo nizak fit NKPK u SAD-u, i u ovom slučaju.
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Kako bi se prognozirao granični trošak u budućnosti, procjenjuje se VAR(q) model koji sadrži dvije vari-
jable: granični trošak i inflaciju. Taj se VAR(q) model može zapisati kao VAR(1) model

 Yt=AYt–1+ut (55)
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gdje su parametri a1,...,aq te h1,...,hq parametri VAR(q) modela za jednadžbu graničnog troška, a parametri 
g1,...,gq te {1,...,{q parametri VAR(q) modela za jednadžbu stope inflacije. Iz VAR(1) modela moguće je izraču-
nati očekivane buduće granične troškove k razdoblja unaprijed, s obzirom na skup informacija, pomoću očeki-
vanja VAR(1) modela k razdoblja unaprijed

 E[Yt+k]=AkYt (57)

S obzirom na to da je granični trošak prva varijabla u vektoru Yt, stopa fundamentalne inflacije može se 
izračunati na osnovi
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gdje je h' vektor s jedinicom na prvom mjestu i nulama na svim ostalim mjestima. Taj se izraz može pojedno-
staviti izračunom beskonačne sume tako da fundamentalna inflacija u slučaju originalne NKPK glasi

 h I A Y*
t t

1
r m b= -

-l^ h  (59)

gdje je I jedinična matrica.
U izračunu stope fundamentalne inflacije primjenjuju se procijenjene vrijednosti parametara neograni-

čenog modela: m=0,0171: b=0,94 te parametri procijenjenog VAR(2) modela s graničnim troškom i inflaci-
jom. Gotovo isti rezultat dobije se ako se upotrebljavaju procijenjeni parametri preostalih specifikacija modela. 
Kao mjera kvalitete modela u objašnjavanju inflacije rabi se RMSE odnosno prosječna razlika između funda-
mentalne i ostvarene stope inflacije te R2 kao postotak varijacije stope inflacije koji je objašnjen varijacijom 
stope fundamentalne inflacije. Slika 10. prikazuje ostvarenu i izračunatu stopu fundamentalne inflacije37, pri 
čemu  RMSE iznosi 0,33%, a R2 0,4. Čini se da fit modela nije tako nizak kao što to pokazuju Rudd i Whelan 
(2005.b) za NKPK u SAD-u. Loš fit NKPK za SAD proizlazi iz toga što veza između stope inflacije i diskon-
tirane vrijednosti sume očekivanih graničnih troškova zapravo ne postoji. Fit NKPK za Hrvatsku nije tako loš 
upravo zato što je ista veza u jednadžbi (52) signifikantno različita od nule. Takav zaključak upozorava na važ-
nost očekivanja budućih uvjeta poslovanja u situaciji u kojoj se mijenjaju domaće cijene.

37 Izračunata stopa fundamentalne inflacije predstavlja devijaciju te stope od trenda. Da bi se izračunala stopa fundamentalne inflacije koja je usporediva s 
ostvarenom stopom inflacije, zbrojili smo HP-trend ostvarene stope inflacije i izračunatu stopu fundamentalne inflacije.
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4.3. Hibridna verzija NKPK otvorenoga gospodarstva

U prvom je poglavlju utvrđeno da postoji određena perzistentnost u kretanju stope inflacije odnosno da 
prošla inflacija također utječe na promjenu cijena danas. Rezultati (GMM) procjene skraćenog oblika NKPK, 
koji uključuje lagiranu inflaciju na ad hoc način
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pokazuju da je lagirana inflacija pozitivno korelirana s tekućom inflacijom, što potvrđuje rezultat iz prvog 
poglavlja38. Također, ovaj rezultat opovrgava originalnu NKPK iz prethodnog poglavlja kao relevantan model 
u objašnjavanju dinamike domaće stope inflacije za razliku od modela koji uz očekivanje inflacije uključuje i 
prošlu inflaciju. Međutim, rezultati procjene modela s objema komponentama inflacije potvrđuju da očekivanje 
inflacije ima dominantnu ulogu u determiniranju kretanja tekuće stope inflacije.

U ovom se poglavlju predstavlja hibridna verzija, teoretski utemeljena, NKPK koja omogućuje strukturnu 
interpretaciju parametara procijenjenog ad hoc modela. Analizira se pridonosi li hibridna verzija NKPK odno-
sno dodavanje lagova inflacije smanjenju RMSE odnosno povećanju R2 (kao što je to u mnogim analizama) ili 
pak čvrsta veza između tekuće stope inflacije i njezinih lagova postoji samo zato što lagovi nose informaciju o 
očekivanjima inflacije u sljedećim razdobljima. Time se učvršćuje zaključak da NKPK koja ne uključuje prošlu 
inflaciju nije relevantna u objašnjavanju domaće stope inflacije.

Kao reakciju na kritike o neperzistentnosti NKPK koja kretanje inflacije isključivo objašnjava očekivanim 
kretanjem graničnih troškova Gali i Gertler (1999.) predlažu hibridnu verziju NKPK. Teorija na temelju koje je 
hibridna verzija NKPK izvedena vrlo je slična modelu koji je izložen u prethodnom poglavlju. Razlika je u tome 
što novi model analizira i poduzeća koja u promjeni cijene primjenjuju jednostavno pravilo, koje se zasniva na 
prošlom kretanju cijena. Stoga ta poduzeća određuju cijene gledajući unatrag. Međutim, novi model uz podu-
zeća koja mijenjaju cijene gledajući unatrag, uključuje i oba tipa poduzeća iz Calvova modela: poduzeća koje 
ne mogu promijeniti cijene i poduzeća koja mijenjaju cijene na optimalan način na osnovi očekivanja o očeki-
vanim budućim graničnim troškovima, odnosno gledajući unaprijed.
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Slika 10. Stopa inflacije i stopa fundamentalne inflacije

Izvor: Autorov izračun

38 Instrumenti primijenjeni u procjeni modela jednaki su onima koji su upotrijebljeni u procjeni NKPK u prethodnom poglavlju.
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Drugim riječima, sva poduzeća koja mogu promijeniti cijene čine to i nadalje s vjerojatnošću (1–i). Me-
đutim, samo udio poduzeća jednak (1–s) mijenja cijenu Pt

f na optimalan način (gledajući unaprijed), kao u 
Calvovu modelu. Preostala proporcija poduzeća s određuje cijenu Pt

b, gledajući unatrag, prema jednostavnom 
pravilu, koje se temelji na prošlom kretanju cijena. Tako je novoodređena cijena takvih poduzeća jednaka pon-
deriranom prosjeku novoodređene cijene u prošlom razdoblju i očekivane inflacije, koja se zasniva na prošlom 
kretanju inflacije

 P P 1*
t
b

t t1 1r= +- -^ h (61)

gdje je Pt
* indeks cijena kao ponderirani prosjek cijena koji čini cijena poduzeća koje mogu promijeniti cijeni 

gledajući unatrag i gledajući unaprijed

 P P P1*
t t

f
t
b1 1s s= - +f f- -^ ^ ^h h h (62)

Stoga jednostavno pravilo gledanja unatrag pretpostavlja da poduzeća u promjeni cijena prvo provjerava-
ju cijenu iz prethodnog razdoblja te je korigiraju za inflaciju u prethodnom razdoblju.

Zbog poduzeća koja u određivaju cijena gledaju unatrag, agregatni indeks cijena čine tri vrste cijena: cije-
ne koje se mijenjaju gledajući unaprijed Pt

f, cijene koje se mijenjaju gledajući unatrag Pt
b i cijene koje se ne mije-

njaju, odnosno jednake su cijeni u prethodnom razdoblju Pt–1

 P P P P1 1t t
f

t
b

t
1 1

1
1 1

1

i s s i= - - + -f f f f
- -

-
- -^ ^^ ^ ^ ^h h hh h h6 @  (63)

Poduzeća koja mijenjaju cijenu gledajući unaprijed rade to na optimalan način, kao i prije, te je njihova 
cijena dana kao:
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 (64)

Kao i prije, optimalna cijena Pt
f*, indeks cijena Pt te indeks cijena Pt

b poduzeća koja mijenjaju cijene 
gladajući unatrag jesu rješenje modela (detalje izvoda vidi u Gali et al., 2001.). Kako bi se riješio sustav s tri 
nelinearne jednadžbe, taj se sustav jednadžbi log-linearizira Taylorovom ekspanzijom oko stabilnog stanja s in-
flacijom jednakom 0, nakon čega se dobiju tri linearne jednadžbe kojima je lakše baratati

 p p p p1*
t
b

t t t
f

t
b

t1 1 1r s s r= + = - + +- - -^ ^h h  (65)

 p p p p1 1t t
f

t
b

t 1i s s i= - - + + -^ ^^h h h  (66)

 p E mc mc E p1 1* *
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0 1ib ib ib ib= - = - +
3

+
= +^ ^ ^h h h8 6B @/  (67)

Mala slova, kao i prije, označuju varijable kao log-devijacije od njihova stabilnog stanja.
Tri linearizirane jednadžbe rezultiraju hibridnom verzijom nove kejnezijanske Phillipsove krivulje, koja in-

flaciju objašnjava na osnovi očekivane inflacije, prošle inflacije i realnoga graničnog troška39

39 Hibridna verzija NKPK, zbog uključivanja prošle inflacije, ima važnu posljedicu s obzirom na ulogu monetarne politike u pokušaju smanjivanja inflacije. 
U NKPK kredibilna monetarna politika smanjivanja inflacije može smanjiti inflaciju bez troška jer inflacija ovisi isključivo o očekivanim budućim gra-
ničnim troškovima. U hibridnoj verziji ista politika ima manji utjecaj zato što postoji perzistentnost u inflaciji. Dezinflacijski će se proces ubrzati ako se 
poveća udio poduzeća koja mijenjaju cijene gledajući unaprijed.
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 mc Et t
f

t t
b

t1 1r m c r c r= + ++ -^ h  (68)

gdje su parametri skraćenog oblika m, cf, cb funkcija strukturnih parametara stupnja nefleksibilnosti cijena i 
(koji je jednak udjelu poduzeća koja mogu promijeniti cijenu na optimalan način), diskontnog faktora b i udje-
la poduzeća koja određuju cijene gledajući unatrag s
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Veći udio poduzeća koje ne mogu promijeniti cijenu (i) naravno povećava ponder očekivane buduće in-
flacije u determiniranju današnje inflacije. Veći udio poduzeća koja mogu promijeniti cijenu, koristeći se jedno-
stavnim pravilom (s), povećava ponder prošle inflacije. Stoga i povećanje obaju parametara smanjuje utjecaj 
graničnog troška na današnju inflaciju.

Valja primijetiti da pod uvjetom s=0 hibridna verzija postaje NKPK izvedena u prethodnom poglavlju. 
Ako se uvede restrikcija b=1, zapravo se implicira da cf+cb=1, čime smo replicirali skraćeni oblik hibridne 
verzije NKPK koja se upotrebljavala prije strukturne teorije iz Gali i Gertler, 1999. (vidi Buiter i Jewitt, 1982. 
te Fuhrer i Moore, 1995.).

Strukturni parametri i, s, b procijenjeni su GMM-om. Radi robusnosti rezultata procjene NKPK (68) 
primijenjena su dva alternativna skupa uvjetnih momenata 

 E s1 1 1 0zt t t t t t1 1zr s i bi ibr zsr- - - - - - =+ -^ ^ ^h h h6 @" ,  (72)

 0E s1 1 1 zt t t t t t
1 1

1 1r s i bi z ibz r sr- - - - - - =- -
+ -^ ^ ^h h h6 @" ,  (73)

gdje je z=i+s(1–i(1–b)). Također, radi još jedne provjere robusnosti procijenjena su dva skupa modela uz 
restrikciju b=1. Instrumenti za rt+1 koji su upotrijebljeni u procjeni hibridne verzije NKPK istovjetni su onima 
u procjeni NKPK: 4 laga inflacije, 4 laga inflacije PPI, 4 laga graničnih troškova i 4 laga stope rasta plaća.

Tablica 2. prikazuje rezultate procjene hibridne verzije NKPK. Prva tri stupca daju procijenjene struktur-
ne parametre (standardne pogreške u zagradi), sljedeća četiri stupca prikazuju implicirane parametre skraće-
nog oblika (na osnovi jednadžbi (69), (70), (71)), čije su standardne pogreške izračunate metodom delta, a 
u zadnjem je stupcu Hansenova J test-statistika za testiranje egzogenosti instrumenata (p-vrijednosti u zagra-
di). Rezultati procjene hibridne verzije slični su onima iz prethodnog poglavlja (pogotovo ako se uzme u obzir 
standardna pogreška svakog parametra). Procijenjeni udio poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu (i) kreće 
se kao i prije u rasponu od 0,87 do 0,89. Procijenjena vrijednost za diskontni faktor b slična je onoj iz proci-
jenjene NKPK te vrijednostima procijenjenoga diskontnog faktora u već spomenutim, sličnim istraživanjima. 
Jedina je razlika u odnosu na procijenjenu originalnu NKPK u tome što se ovdje, osim važnosti očekivane bu-
duće inflacije, ističe i važnost prošle inflacije u situaciji kad poduzeća mijenjaju cijene. Drugim riječima, pro-
cijenjeni parametar udjela poduzeća koja se koriste jednostavnim pravilom (s) signifikatno je različit od nule 
(u svim specifikacijama modela) zbog čega je parametar cb signifikantno različit od nule. S druge strane, pa-
rametar cf signifikantno je različit od nule u prvom redu jer je udio poduzeća koja optimalno mijenjaju cijenu 
(gledajući unaprijed) signifikantno različit od nule (u svim specifikacijama modela). Činjenica da je cf puno ve-
ći od cb, pokazuje da, pri promjeni cijena, poduzeća veću važnost pridaju očekivanjima nego prošlom kretanju 
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inflacije40. Time je većina kritika vezanih uz slabu ulogu očekivanja inflacije kao glavne determinantne tekuće 
stope inflacije (vidi Rudd i Whelan, 2005.a, 2005.b, 2006.) odbačena.

Tablica 2. Procijenjeni parametri različitih specifikacija hibridne verzije NKPK

Parametri Test

s i b cb cf m D J – test

Neograničeni model 

  Model (72) 0,44 
(0,025)

0,89 
(0,011)

0,95 
(0,039)

0,33 
(0,012)

0,65 
(0,013)

0,0073 
(0,0013)

9 
(1,0)

6,26 
(0,97)

  Model (73) 0,55 
(0,033)

0,87 
(0,016)

0,97 
(0,067)

0,39 
(0,009)

0,60 
(0,017)

0,0060 
(0,0021)

8,1 
(1,0)

22,52 
(0,09)

Ograničeni model (b = 1)

  Model (72) 0,44 
(0,021)

0,88 
(0,008)

1 0,33 
(0,010)

0,66 
(0,010)

0,0057 
(0,0010)

8,5 
(0,6)

6,23 
(0,98)

  Model (73) 0,55 
(0,023)

0,87 
(0,011)

1 0,39 
(0,007)

0,61 
(0,007)

0,0054 
(0,0012)

7,8 
(0,7)

23,83 
(0,09)

Što se robusnosti procijenjenih parametara tiče, procijenjena vrijednost udjela poduzeća koja se kori-
ste jednostavnim pravilom gledanja unatrag ovisi o uvjetnim momentima primijenjenima u procjeni hibridne 
verzije NKPK. Procijenjena vrijednost tog parametra kreće se u rasponu od 0,4 do 0,58 (uzme li se u obzir i 
standardna pogreška) što pokazuje da otprilike polovica poduzeća koja imaju mogućnost promijeniti cijenu u 
određenom razdoblju čine to na osnovi kretanja stope inflacije u prethodnom razdoblju. Upravo visoka vrijed-
nost ovog parametra doprinosi višoj (u odnosu na slične analize) vrijednosti parametra cb, koji povezuje prošlu 
i tekuću inflaciju. Bez obzira na više vrijednosti s i cb očekivanje inflacije glavna je determinanta kretanja stope 
inflacije. Ovaj je zaključak robustan s obzirom na bilo koju specifikaciju modela. Također, parametar skraće-
nog modela koji povezuje granični trošak i inflaciju (m) u svim je specifikacijama signifikantan i pozitivan te 
robustan na specifikaciju modela. U svim specifikacijama modela implicitno procijenjeni parametar nefleksibil-
nosti cijena (D) kreće se oko dvije godine, što je još uvijek duže od prosječnog razdoblja tijekom kojeg cijene 
ostaju nepomijenjene u sličnim, prije navedenim studijama41. Dva razloga pomoću kojih bi se mogao objasniti 
taj rezultat dani su u prethodnom poglavlju.

Test preidentificiranih restrikcija (J-test) pokazuje kako su svi instrumenti iskorišteni u procjeni bilo kojeg 
modela egzogeni. Kako bi se provjerilo nepostajanje problema slabih instrumenata (za modele (47) i (73); isti 
zaključak dobije se i za preostale specifikacije modela) koji bi mogao utjecati na pristranost GMM procjeni-
telja (Stock, Wright i Yogo, 2002.), testira se nulta hipoteza da su svi parametri uza sve instrumente zajedno 
jednaki nuli u regresiji endogenog regresora (rt+1) na sve instrumente. Rezultati testa (Tablica 3.) potvrđuju da 
problem slabih instrumenata ne postoji.

Tablica 3. Test slabih instrumenata

rt+1

F – statistika 
(p-vrijednost)

Prilagođeni R2

  Model (47) 5,89 
(0,000093)

0,54

  Model (73) 3,94 
(0,000853)

0,52

40 Parametri skraćenog oblika, koji su procijenjeni kao funkcija strukturnih parametara, slični su onima koje smo izravno procijenili na početku ovog po-
glavlja.

41 Procijenjeno prosječno vrijeme nefleksibilnosti cijena kao i preostali procijenjeni parametri NKPK slični su onima u analizi NKPK za Čile (Céspedes, 
Ochoa i Soto, 2005.).
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4.3.1. Fundamentalna inflacija
Da bi se ocijenila kvaliteta objašnjavanja dinamike stope inflacije hibridnom vezijom NKPK, izračunata je 

stopa fundamentalne inflacije pomoću Campbell-Shillerove metode na sličan način kao što je izračunata stopa 
fundamentalne inflacije za originalnu NKPK. Međutim, u ovom slučaju stopa inflacije ovisi ne samo o diskon-
tiranoj vrijednosti sume očekivanih realnih graničnih troškova već i o inflaciji u prethodnom razdoblju

 E s p wt
b

t
f

t t t t
M

t1 1r c r c r m z= + + + -- + ^ h6 6@ @ (74)

Zbog toga je hibridna verzija NKPK stohastička diferencijska jednadžba drugog reda, čije rješenje, odno-
sno stopa fundamentalne inflacije glasi:
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gdje su 11 #d  stabilan korijen, a 11 $d  nestabilan korijen definirani kao:
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Diskontirana vrijednost beskonačne sume očekivanih realnih graničnih troškova izračunata je na isti na-
čin kao u izračunu stope fundamentalne inflacije za originalnu NKPK pomoću VAR(2) modela za granični tro-
šak, mc s p wt t t

M
tz= + -^ h6 @ i stopu inflacije te pomoću njegova VAR(1) zapisa. Stopa fundamentalne inflacije 

tada glasi: 
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gdje su A, Yt, h kao i prije autoregresivna matrica VAR(1) modela, vektor koji sadrži granični trošak i stopu in-
flacije te vektor koji na prvom mjestu ima 1, a na svim ostalima 0.

U izračunu stope fundamentalne inflacije za hibridnu verziju NKPK primijenjeni su parametri procijenje-
nog VAR(2) modela s graničnim troškom i inflacijom (kao i prije) i procijenjene vrijednosti strukturnih para-
metara neograničenog modela s=0,55, i=0,87, b=0,97 na osnovi kojih se izračunavaju parametri skraćenog 
oblika cf=0,39, cb=0,60, m=0,0060 te naposljetku korijeni karakteristične jednadžbe d1 i d2.
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Slika 11. Stopa inflacije i stopa fundamentalne inflacije

Izvor: Autorov izračun
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Kao mjera kvalitete modela u objašnjavanju inflacije upotrijebljeni su RMSE i R2. Slika 11. prikazuje 
ostvarenu i fundamentalnu stopu inflacije, pri čemu RMSE iznosi 0,20%, što je za 0,13 postotnih bodova ma-
nje od RMSE u slučaju originalne NKPK. Druga mjera kvalitete modela R2 skače s 0,32 na 0,78. Fit hibridne 
verzije NKPK znatno je bolji nego u modelu originalne NKPK, a to osim na važnost očekivane inflacije, upu-
ćuje i na značenje kretanja prošle inflacije u situaciji promjene tekućih cijena. Rezultati koji govore o važnosti i 
gledanja unaprijed i gledanja unatrag u određivanju cijena, pri čemu komponenta očekivanja ima veći utjecaj, u 
skladu su s procijenjenim parametrima hibridne verzije NKPK.

Stopa fundamentalne inflacije u hibridnoj verziji NKPK vrlo dobro objašnjava kretanje ostvarene sto-
pe inflacije (Slika 11.). Međutim, dvije se stope inflacije razdvajaju od sredine 2009., kada počinje oporavak 
svjetskih cijena kao glavne determinantne graničnog troška, kojim smo se poslužili u procjeni hibridne verzije 
NKPK. Upravo zato model pokazuje da se domaća stopa inflacije trebala povećati zbog troškovnog pritiska 
koji je izazvao nagli rast uvezene inflacije. To se nije dogodilo vjerojatno zato što je domaća potražnja bila slaba 
(pao je jedinični trošak rada) tijekom recesije, što je prigušilo pritiske s troškovne strane. Najbolje to pokazu-
je stopa promjene uvoznog deflatora, čiji rast znatno kasni za rastom svjetskih cijena od kraja 2008., a to je 
posljedica slabe potražnje odnosno njezina oporavka na domaćem tržištu (Slika 12.). Upravo je umjereni rast 
stope inflacije od početka 2010. vjerojatno posljedica kasnog oporavka uvoznih cijena bez obzira na daljnji pad 
realnoga jediničnog troška rada.
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Slika 12. Determinante realnoga graničnog troška otvorenoga 
gospodarstva, standardizirani podaci

Izvor: DZS, HWWI i autorov izračun

4.4. Analiza osjetljivosti

Kako bi se provjerila osjetljivost procijenjenih parametara NKPK, procijenjena su dva dodatna neogra-
ničena modela hibridne verzije NKPK (72) gdje se u izračunu graničnog troška, umjesto cijena svjetskih si-
rovina (osnovni model), uzima cijena nafte (izražena u kunama) ili uvozni deflator. Parametri procijenjene 
hibridne verzije NKPK s cijenom nafte vrlo su slični procijenjenim parametrima osnovnog modela (Tablica 4.). 
Taj rezultat ne čudi s obzirom na to da je kretanje, a još važnije, i kolebljivost cijena nafte vrlo slična cijenama 
svjetskih sirovina (Slika 6.), što pridonosi vrlo sličnom kretanju dviju mjera graničnih troškova (Slika 13.) na 
osnovi kojih su izračunati. Parametri hibridne verzije NKPK koji se odnose na udio poduzeća koja se koriste 
jednostavnim pravilom u promjeni cijene (s) te diskontni faktor (b) (pa time i parametri skraćenog oblika cb, 
cf) ne odskaču od vrijednosti istih parametara osnovnog modela.
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Tablica 4. Analiza osjetljivosti procijenjenih parametara NKPK s obzirom na izračun graničnog troška

Parametri Test

s i b cb cf m D J – test

Model s graničnim troškom

  Sirovine (osnovni model) 0,44 
(0,025)

0,89 
(0,011)

0,95 
(0,039)

0,33 
(0,012)

0,65 
(0,013)

0,0073 
(0,0013)

9 
(1,0)

6,26 
(0,97)

  Nafta 0,46 
(0,030)

0,87 
(0,016)

0,97 
(0,067)

0,39 
(0,009)

0,60 
(0,017)

0,0060 
(0,0021)

8,1 
(1,0)

22,52 
(0,09)

  Uvozni deflator 0,52 
(0,017)

0,87 
(0,011)

1 0,39 
(0,007)

0,61 
(0,007)

0,0054 
(0,0012)

7,8 
(0,7)

23,83 
(0,09)
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Slika 13. Granični troškovi otvorenoga gospodarstva

Izvor: Autorov izračun

Velika razlika između dva skupa parametara odnosi se na udio poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu 
i: taj je parametar modela s graničnim troškom koji koristi uvozni deflator u izračunu veći od istog parametra 
u osnovnom modelu Još je važnije da je isti parametar nepreciznije procijenjen. Upravo zbog njegove velike 
varijance prosječno vrijeme tijekom kojeg se cijene ne mijenjaju (D) nesignifikantno je (bez obzira na njegovu 
nerealističnu visoku vrijednosti). Zbog istog je razloga parametar koji povezuje granični trošak i stopu inflacije 
(m) nesignifikantan, što je u neskladu za zaključcima teorije i s prije procijenjenim modelima NKPK. Iako je 
kretanje uvoznog deflatora također slično kretanju cijena nafte i svjetskih sirovina, njegova je kolebljivost puno 
manja. To je vjerojatno razlog zbog kojeg je granični trošak koji je izračunat na osnovi uvoznog deflatora pod 
pretežnim utjecajem jediničnog troška rada (pa zato i pada od početka 2009. premda uvozni deflator raste od 
sredine 2009., vidi Sliku 6.), za koji smo prije pokazali da ne može objasniti dinamiku domaće stope inflaci-
je.

5. Zaključak

Ovaj je rad empirijska analiza domaće stope inflacije u svjetlu novoga kejnezijanskog modela odnosno 
nove kejnezijanske Phillipsove krivulje kao njegova rješenja. Rezultati procjene mnogih specifikacija NKPK 
pokazuju da hibridna verzija NKPK otvorenoga gospodarstva bolje objašnjava dinamiku domaće stope inflacije 
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od ostalih oblika modela. Takav je rezultat u skladu s prijašnjim istraživanjem dinamike domaće stope inflacije 
koje ističe važnost stranih cijena kao glavne determinante domaće inflacije (Krznar i Kunovac, 2010.). Stara 
Phillipsova krivulja ne postoji jer indikator domaće gospodarske aktivnosti poput jaza BDP-a ne može objasniti 
kretanje domaće stope inflacije. Procijenjena originalna nova kejnezijanska krivulja, koja ne uključuje perzi-
stentnost stope inflacije, pokazuje čvrstu vezu između graničnog troška otvorenoga gospodarstva i stope infla-
cije te između očekivane i tekuće stope inflacije. Međutim, kvaliteta tog modela s obzirom na proporciju vari-
jacije stope inflacije koja je objašnjena modelom, puno je slabija od procijenjene hibridne verzije NKPK.

Empirijski rezultati ovog rada upućuju na zaključak da su glavne determinantne kretanja domaće inflacije 
prošla i očekivana inflacija te realni granični trošak koji uz udio rada uključuje i strane, uvozne cijene. Budući 
da je procijenjena vrijednost udjela poduzeća koja ne mogu promijeniti cijenu relativno mala, iz vrijednosti pro-
cijenjenih parametara hibridne nove kejnezijanske krivulje proizlazi da u situaciji kad poduzeća mijenjaju cije-
ne, očekivane stope inflacije imaju veću ulogu nego kretanje prošle inflacije. Parametar je frekvencije promjene 
cijene nizak, pri čemu poduzeća u prosjeku mijenjaju cijene svakih osam tromjesečja. Stoga se modeliranje 
determinanti promjenjive marže kao i analiza dodatnih čimbenika graničnog troška (npr. uvoznih potrošačkih 
dobara koja utječu na granični trošak preprodavatelja42) čine razumnim koracima u budućim istraživanjima 
kretanja stope inflacije i visokog stupnja nefleksibilnosti cijena u Hrvatskoj.

42 Detalje vidi u Dabušinskas i Kulikov (2007.).
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prema navedenim uputama.



Godišnje izvješće Hrvatske narodne banke
Redovita godišnja publikacija koja sadržava godišnji pregled 
novčanih i općih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodišnje izvješće Hrvatske narodne banke
Redovita polugodišnja publikacija koja sadržava polugodišnji 
pregled novčanih i općih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesečno izvješće Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesečna publikacija koja sadržava tromjesečni 
pregled novčanih i općih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadržava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjesečna publikacija koja sadržava mjesečni pregled 
novčanih i općih ekonomskih kretanja te pregled monetarne 
statistike.

Hrvatska narodna banka izdaje sljedeće publikacije:

Istraživanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraći znanstveni 
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju stručni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehničke bilješke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi 
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
matička izdanja, brošure, publikacije na drugim medijima 
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog 
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga slična izdanja.
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