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Uvod

Phillipsova krivulja Ze pol stoletja predstavlja eno pomembnej$ih makroekonomskih vprasanj in
podrocij raziskav. Odvisno od stanja gospodarstva in prioritet ekonomske politike je v tem Casu
sicer pridobivala in izgubljala na pomenu, a ekonomisti so se vedno znova vracali k dilemi, ali in
kako stopnja inflacije ter stopnja brezposelnosti v gospodarstvu vplivata druga na drugo in se
hkrati omejujeta. Do konca 60-ih let 20. stoletja je krivulja delovala zanesljivo in pojavil se je
vtis, da lahko vlade z njeno pomocjo arbitrarno izbirajo med razliénimi kombinacijami
omenjenih pomembnih makroekonomskih indikatorjev, Ze v naslednjem desetletju pa se je to
izkazalo za napacno. Obc¢asno so se pojavljale prelomne nove ideje in kritike, ki so spreminjale
pogled na delovanje omenjenega razmerja ter ga postopoma formirale v danaSnjo obliko in njene
variacije.

Inflacija je ena najpomembnejSih determinant delovanja makroekonomije gospodarstva in
Phillipsova krivulja predstavlja pristop k njej skozi analizo trga dela. Ze od samega zaletka se
moramo zavedati, da je inflacija bolj kompleksen pojav, kot ga je krivulja sposobna prikazati in
da nanjo vpliva §e mnogo drugih faktorjev, ki ne bodo predmet obravnave tega diplomskega
dela. Po drugi strani pa je brezposelnost prav tako eden od najpomembnejsih kazalcev stanja
ekonomije in njen vpliv na inflacijo gotovo ni zanemarljiv. Brezposelnost za druzbo pomeni
neuporabo produkcijskega faktorja dela ter neizrabljen Ccloveski kapital, za prizadetega
posameznika pa osebno stisko, tako finan¢no kot psiholosko. V primerjavi z inflacijo, ki
prizadene vse (seveda odvisno od njihovega financnega, pogodbenega in Se kakSnega stanja), je
brezposelnost bolj neenakomerno porazdeljen, selektiven druZbeni stroSek. Ob zniZanju
brezposelnosti vecjo korist obcutijo revnejsi sloji in ker se s tem zmanjsa tudi dohodkovna
neenakost, je delovanje v tej smeri vSecen in priljubljen druzbeni cilj.

Diplomsko delo se torej ukvarja z odnosom med inflacijo in brezposelnostjo, nastankom in
razvojem preucevanja tega odnosa ter posledicami za delovanje ekonomske politike na tem
podrocju. Prvi del najprej povzema razvoj razumevanja Phillipsove krivulje skozi cas, od
osnovne oblike do danaSnjih teoretsko utemeljenih popravkov in variant. Ena pomembnejsih
prelomnic je bila vkljucitev in upoStevanje pricakovanj ekonomskih subjektov ter sprememb v
njihovem oblikovanju, ¢e pa krivuljo povezemo Se z deviznim teCajem, se nam odpre Se SirSa
slika. Drugi del obravnava posledice, ki jih prinasa obstoj Phillipsove krivulje za nosilce
ekonomske politike ter moznosti izbire, ki jih omogoca. KakSno "kazen" v obliki povecane
inflacije pravzaprav zahteva umetno spreminjanje stopnje brezposelnosti? Na kocki je
ucinkovitost vladne stabilizacijske ali katere druge, interesno pogojene, politike. Za kljucno se
tako izkaze, kako se smatra trg dela — v kolikSni meri ga lahko opredelimo kot klasi¢ni trg
ponudbe in povpraSevanja ter kako se odziva na spremembe ali odmike od ravnoteznega stanja.
Vse to doloca, kak§no ekonomsko politiko in ukrepe lahko apliciramo nan;.

Spreminjanje naravne stopnje brezposelnosti — tega izmuzljivega pojma, ko ob obstoju
brezposelnosti hkrati govorimo o polni zaposlenosti (to naj bi torej bila stopnja brezposelnosti v

gospodarstvu, ko je to v dolgoro¢nem ravnotezju) — je obravnavano v tretjem delu. Poleg tega je
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predstavljena Se tako imenovana nova Phillipsova krivulja, ki jo nato v empiricnem delu
poskusam oceniti na podlagi podatkov za Slovenijo med leti 1996 in 2008. Cetrti del tako najprej
predstavlja razvoj in izpeljavo modela nove Phillipsove krivulje, nato kratek opis podatkov in
ocenjevanja ter na koncu Se prikaz in komentar rezultatov. Sledi Se sklep, v katerem na kratko
izpostavim glavne ugotovitve teoreti¢ne in prakti¢ne analize (nove) Phillipsove krivulje.

1 Pojav in razvoj Phillipsove krivulje

1.1 Phillipsov izvirni ¢lanek

Leta 1958 je Alban William Phillips v strokovni reviji Economica objavil svoj ¢lanek o odnosu
med brezposelnostjo in spremembo nominalnih pla¢ (The Relation Between Unemployment and
the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957), v katerem je na
primeru Velike Britanije v navedenem obdobju ugotovil sedaj ze znano inverzno razmerje.
Gordon (2004, str. 349) navaja, da sta izraz "Phillipsova krivulja" sestavila Paul Samuelson in
Robert (Bob) Solow le leto kasneje, torej 1959, na sreCanju AEA (angl. American Economic
Association).

Osnovna hipoteza, ki je izhajala iz opazovanj iz prakse, je bila, da v Casu vecjega povprasevanja
po delu delodajalci visajo place bolj in hitreje, da bi pritegnili najbolj ustrezne kadre iz drugih
podjetij ali sektorjev. Po drugi strani pa delavci, tudi ob majhnem povpraSevanju po delu, le
neradi sprejmejo placo, nizjo od prevladujoce, kar je velika omejitev za njihovo znizanje. Na
spremembe nominalne place ima pomemben vpliv tudi trend zviSevanja ali zniZevanja stopnje
brezposelnosti. Iz navedenega gre sklepati, da je odnos med brezposelnostjo in spremembo
nivoja pla¢ zelo verjetno nelinearen. Avtor je tako Zelel statisticno preveriti, ali je mogoce nivo
spremembe nominalnih pla¢ pojasniti z nivojem brezposelnosti in s spreminjanjem le-te
(Phillips, 1958, str. 283-284).

Je pa Phillips v sploSnem oporekal temu, da bi na spremembo nominalnih pla¢ preko popravka
zivljenjskih stroskov (angl. cost of living adjustments) vplival tudi nivo spremembe
maloprodajnih cen, saj naj bi v tem primeru delodajalci poviSanje plac, ki bi se v vsakem
primeru zgodilo zaradi medsebojnega konkuriranja, potem le prikazovali kot viSanje zaradi
popravka zivljenjskih stroskov. Izjema bi bilo le ob¢utno povecanje uvoznih cen, ki bi iznicilo
rast produktivnosti in povzrocilo placno-cenovno spiralo (angl. wage-price spiral) (Phillips,
1958, str. 284). Na to svojo teorijo se avtor nato Se nekajkrat sklicuje pri pojasnjevanju vrednosti
za dolocena leta.

Loceno je obravnaval obdobja 1861-1913 (ki ga je razdelil Se na podobdobja), 1913-1948 ter
1948-1957 in jih tudi podrobneje analiziral iz vidika makroekonomskih razmer, ki so gotovo
dodatno vplivale na spremembe nominalnih pla¢ in brezposelnosti. Krivuljo, ki je najbolj
podobna dana$njemu standardnemu pojmovanju (ali pa je nanj najbolj vplivala), je dobil iz
podatkov prvega obdobja. Glede na dobljene in izraCunane podatke v razsevnem grafikonu se je
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odlocil za spodnjo obliko krivulje, ki naj bi se tockam najbolj prilegala. Enacba (1) se tako glasi
¥ + 0,900 = 9,638x~1*%4 lahko pa jo tudi logaritmiramo.

¥+a =bx*

Legenda: y
a
b
x

c

(1)

sprememba nominalne place

konstanta, ocenjena z metodo najmanjsih kvadratov
konstanta, ocenjena z metodo najmanjsih kvadratov
stopnja brezposelnosti

konstanta, dolo¢ena s poskusanjem, da bi se krivulja ¢im bolje prilegala

Iz spodnje, pa tudi iz slik krivulj za ostali obdobji v ¢lanku, je vidno negativno razmerje ter

pojasnjevalna moc stopnje in spremembe brezposelnosti na spremembo nominalnih plac, razen,

kot poudarja Phillips, v letih, ki sledijo obcutnemu povecanju uvoznih cen. Ob predpostavljeni

2% letni rasti produktivnosti bi tako ob agregatnem povpraSevanju, ki bi ohranjalo stabilno raven

proizvodnih cen, stopnja brezposelnosti znasala malo pod 2,5%. Ce pa bi agregatno

povprasevanje ohranjalo stabilni nivo pla¢, bi stopnja brezposelnosti znaSala okrog 5,5%
(Phillips, 1958, str. 299).

Slika 1: Skica krivulje, ki jo je Phillips dobil v svoji raziskavi (nanasa se na obdobje 1861-1913)

Sprememba
nominalne

plage |

(%

)

10

!

2 4 6 8  Brezposelnost
(%)

V raziskavi je Phillips za razlicna obdobja uporabil razli¢ne vire ter definicije brezposelnosti in

sprememb plad. Ze sam je izpostavil majhen obseg in razpoloZljivost statisti¢nih podatkov (vsaj

za zgodnejSa obdobja) ter moZnost pojava cCasovnega odloga (angl. time lag) pri odzivu

spremembe pla¢ na spremembe brezposelnosti. Ko je, na primer, pri podatkih iz zadnjega
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obdobja uposteval 7-mesecni odlog vpliva brezposelnosti, so nove tocke skoraj popolnoma
sovpadale s krivuljo, ocenjeno za prvo obdobje.

Kljub temu, da so imeli nekateri pomisleke o tem, kakSne tehnike je Phillips uporabil v svoji
analizi in da je izpeljal samo empiricne ugotovitve brez teoretine podlage, pa je njegova
spoznanja takrat sprejela veCina ekonomistov. Odnos med brezposelnostjo in ravnijo plac (v
mnogih razli¢icah in izpeljankah, ki sledijo v nadaljevanju) je tako dobil ime Phillipsova
krivulja.

Na tem mestu se mi zdi pomembno poudariti, da so se vse od izida ¢lanka pojavljale trditve o
tem, da so podobna razmerja preucevali ze drugi avtorji, ne samo vzporedno s Phillipsom, ampak
tudi dale¢ pred njim. Tako je v novejsi literaturi mogoce zaslediti konsenz, da je bil prvi, ki se je
ukvarjal s podobno odvisnostjo, ze Irving Fisher leta 1926 (4 Statistical Relation between
Unemployment and Price Changes). Pravzaprav je bilo razmerje med brezposelnostjo in
spremembami cen, ki ga je preuceval Fisher, Se blizje danaSnjemu razumevanju krivulje, ker pa
se je v izrazoslovju in sami ekonomski vedi izraz Phillipsova krivulja ze tako ustalil in postal
splosno prepoznaven, le-ta ostaja.

1.2 Naknadna razlaga Phillipsovega ¢lanka

Kot sem ze omenil, je bila Phillipsova Studija skoraj v celoti empiri¢na, z le malo teoreticne
podlage. Tako so v naslednjih letih sledili poskusi, da bi s konkretno teorijo podkrepili
Phillipsove ugotovitve in eden bolj prepri¢ljivih je bil s svojim prispevkom Richard G. Lipsey
leta 1960. Njegovo razlago v nadaljevanju povzemam po Marinu (1992, str. 59-62).

Lipsey je, podobno kot Phillips, na trg dela apliciral standardno neo-klasi¢no razumevanje
ponudbe in povpraSevanja. Ko torej povprasevanje preseze ponudbo dobrine (dela), bo cena te
dobrine (placa) zrasla, domneval pa je tudi, da bo cena (placa) rasla hitreje, vec¢ja kot bo razlika
med ponudbo in povpraSevanjem, oziroma vecje kot bo presezno povprasevanje. Nasprotno
seveda velja v obratnem primeru, tj. ob presezni ponudbi. Algebrai¢no lahko povedano zapiSemo
v enacbi (2). Presezno povprasevanje je izrazeno kot delez in ne kot absolutna Stevilka, saj je
tako mozno primerjanje razli¢no velikih ekonomij.

. (D L~ Sa)
W =g
St 2)
Legenda: w sprememba nominalne place
g dolocena pozitivna funkcijska odvisnost
D, povprasevanje po delu
5; ponudba dela

Ker $tevilénih podatkov o povpraSevanju in ponudbi dela navadno in na voljo, si pomagamo s
podatki o brezposelnosti. Postaviti moramo novo razmerje med ravnijo brezposelnosti in
preseznim povpraSevanjem ali ponudbo dela. Povecanje ponudbe dela bo tako povzrocilo
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povecanje brezposelnosti, medtem ko bo manjSa ponudba dela povzrocila znizanje
brezposelnosti (ob nespremenjenem povprasevanju, seveda). Analogno lahko sklepamo za
povprasevanje po delu. To odvisnost lahko predstavimo v enacbi (3).

I =h(ﬂa—sa)

S (3)

Legenda: U nivo brezposelnosti

h dolocena inverzna funkcijska odvisnost
I, povprasevanje po delu
3z

ponudba dela

Da pridemo do Phillipsove krivulje, moramo na koncu enacbi (2) in (3) ter sklepanje za njima
zdruziti. Ob preseznem povprasevanju po delu bi tako pri¢akovali povisanje nominalne place v
prvem in znizanje brezposelnosti v drugem primeru, ter seveda obratno situacijo ob presezni
ponudbi dela. To pa je tocno to, kar lahko razberemo iz osnovne oblike Phillipsove krivulje, ki jo
predstavlja Slika 1, torej dviganje plac ob nizki brezposelnosti in njihovo padanje ob visoki
brezposelnosti.

V tem kontekstu lahko ugotovimo le, da spremembe premikajo nivo plac proti stanju, kjer bi se
povprasevanje in ponudba uskladila, tj. polni zaposlenosti, ne pa, kako hitro se to dogaja. Slednje
je pomembno za morebitne ukrepe ekonomske politike, kar bom predstavil v naslednjem
poglavju. Lipsey pa je prav tako ugotovil, da so na place imele vpliv tudi splosne spremembe
cen. Tako njegove kot tudi ocene drugih raziskovalcev so kazale na odvisnost, da se dvig cen
prenese na place v priblizno polovi¢nem obsegu. To sicer takrat Se ni bilo zajeto v teoriji, a je Ze
nakazovalo na pomanjkljivost osnovne formulacije krivulje.

Tudi drugi avtorji osnove razlage Phillipsove krivulje povzemajo po Lipseyju in poudarjajo, da
je nivo brezposelnosti inverzno povezan s preseznim povprasevanjem po delu, razmerje med
njima pa ni linearno. Kot lahko vidimo ze na Sliki 1, se nivo brezposelnosti le priblizuje ordinati,
torej stopnji ni¢, kaj Sele da bi jo sekal. McNabb in McKenna (1990, str. 34-36) pokaZzeta, da
tudi, ko je trg dela v ravnotezju, Se vedno obstajajo nezaposleni delavci. Za njih so na voljo
prosta delovna mesta (saj je povpraSevanje enako ponudbi), a jih zaradi frikcij na trgu dela in
lokacijskih razlogov ne morejo zapolniti. Tako ne drzi, da ima delo vsak, ki zeli delati in da
podjetja zaposlujejo optimalno Stevilo delavcev. Tocka, kjer Phillipsova krivulja seka absciso,
sicer predstavlja ravnotezje na trgu dela, ne zagotavlja pa zaposlenosti vseh.

1.3 Nezadovoljivost enostavne Phillipsove krivulje

Do zacetka 70-ih let 20. stoletja je bila inflacija stabilna in nizka, nato pa se je situacija zacela
spreminjati. Pod vplivom drugacnih ekonomskih pogojev, v prvi vrsti seveda naftnih Sokov,
Phillipsova krivulja in na njej temeljece napovedi niso ve¢ ustrezale dejanskim podatkom v
vecini zahodnih razvitih drzav. Socasno sta se pojavili visoka inflacija in visoka brezposelnost,
kar se po zgoraj opisanem sklepanju ne bi moglo zgoditi. Blanchard (2006, str. 170) navaja Se en
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pomemben razlog za zlom Phillipsove krivulje, in sicer, da je prislo do spremembe pri
oblikovanju pla¢nih pri¢akovanj. Kot posledica prakticnih opazovanj gibanja inflacije, ki v ZDA
od leta 1955 (-0,3%) naprej nikoli vec ni bila negativna (torej, ni bilo deflacije), poleg tega pa se
je tudi vztrajno povecevala, so jo — tako delavci kot podjetja — zaceli upostevati v svojih
pricakovanjih. To je inflacijo po eni strani Se povecalo, po drugi pa tudi podrlo njen dotedanji
(navidezni) odnos z brezposelnostjo.

Hkrati, oziroma ze pred tem, so se pojavili teoretiCni poskusi pojasnitve nove ekonomske
realnosti, ki so kritizirali dotedanje dojemanje odnosa, povzetega v t. i. enostavni Phillipsovi
krivulji. Glavna zagovornika nove definicije krivulje sta bila Edmund Phelps in Milton
Friedman, tako da se ta verzija vcasih imenuje tudi Friedman-Phelpsova Phillipsova krivulja
(oziroma splosno expectations augmented Phillips curve — Phillipsova krivulja naras¢ajocih
pri¢akovanyj), Fuhrer (1995, str. 42) pa celo Phillipsu samemu pripisuje teoreti¢no pri¢akovanje
teh in drugih sprememb osnovne oblike krivulje. Ceprav so med pojasnili Phelpsa in Friedmana
pomembne razlike, pa je gibanje in posledi¢na izbira v modelu podobna. Marin (1992, str. 64-
69) prestavlja Friedmanov argument (njegov clanek je izSel ze leta 1968, ko je enostavna
Phillipsova krivulja Se dobro pojasnjevala takratne podatke, Phelpsov ¢lanek pa je izSel le nekaj
mesecev pozneje), ki pa je bil s strani mnogih ekonomistov interpretiran drugace, kot ga je
kasneje pojasnil avtor sam. Sledi povzetek obeh pogledov.

Vecinsko razumevanje Friedmanovega ¢lanka je njegov prispevek videlo v tem, da je bilo
Lipseyjevo (napacno) definiranje denarne, torej nominalne, plate zamenjano z realno placo.
Realno placo dobimo, ¢e nominalno placo delimo z ravnijo cen, torej cen tega, kar je bilo
proizvedeno. Le tako lahko dolo¢imo donosnost zaposlenega dela za podjetje, po drugi strani pa
realna placa zaposlenemu pove, kaj lahko dejansko kupi za denar, ki ga je prejel in glede na to se
bo odlocil, ¢e oziroma koliko dela bo ponujal. V inflacijskih pogojih so lahko namre¢ razlike
med realnimi in nominalnimi plac¢ami obc¢utne.

Nominalna placa je tako odvisna od realne place in od sploSne ravni cen. Ker nas zanimajo
spremembe teh koli€in, je torej sprememba nominalne place odvisna od spremembe realne place
in inflacije (spremembe splosne ravni cen). Posledi¢no ne obstaja ena sama Phillipsova krivulja
in je razmerje med nominalno placo in brezposelnostjo odvisno od inflacije. V skladu s tem
moramo popraviti tudi zgornje enacbe tako, da je odvisna spremenljivka sprememba realne
place. Ker lahko za majhne relativne spremembe (nekaj odstotkov) kvocient relativnih
sprememb dveh koli¢in poenostavimo v razliko relativnih sprememb in ta aproksimacija ne
odstopa veliko od dejanskega izracuna, je v enacbi (4) predstavljena kon¢na izpeljava, kjer
spremembo denarnih pla¢ zamenjamo s spremembo realnih pla¢, nato pa spremembo cen
(inflacijo) prestavimo na desno stran.



W= f(U)+m (4)

Legenda: w sprememba nominalne place
f dolocena inverzna funkcijska odvisnost
0] nivo brezposelnosti
n inflacija

Le v primeru, Ce inflacije ni, je graf Phillipsove krivulje, ki kaze odnos med nominalnimi
placami in brezposelnostjo, enak tistemu, ki ga prikazuje Slika 1. V vseh ostalih primerih pa
dobimo celo druzino krivulj, kar je razvidno iz Slike 2. Phillipsova krivulja se navpic¢no premika
glede na stopnjo inflacije. Pri vsaki stopnji brezposelnosti tako navpi¢na razdalja med krivuljo
nicelne inflacije in katerokoli drugo krivuljo meri stopnjo inflacije, ki poveca spremembo
nominalnih pla¢ nad raven, ki jo doloCa izhodis¢na krivulja.

Slika 2: Phillipsove krivulje ob razlicnih stopnjah inflacije

Sprememba
nominalne
place (%) |
8 —
6 RN D W
inflacija 6%
4
inflacija 4%
2 N
inflacija 2%
0 —
U, Brezposelnost
T=0%
Legenda: U* naravna stopnja brezposelnosti
U zazelena stopnja brezposelnosti

Vir: Marin, Macroeconomic policy, 1992, str. 66.

V praksi se, zaradi transakcijskih stroskov in drugih razlogov, place dolo¢ajo za dogovorjeno
obdobje in se v tem Casu praviloma ne spreminjajo. Tako obdobje traja najmanj 1 leto ali ve¢ in
ker tako delodajalci kot delavci ali sindikati ne morejo poznati inflacije vnaprej, lahko to le
ocenijo in sklenejo pogodbo glede na svoja pricakovanja. Trenutna inflacija, ki je v doloCeni
meri posledica dviga nominalnih pla¢ (pricakovanja pa se hkrati oblikujejo tudi na trgih dobrin),
tako Ze vsebuje pricakovanja glede prihodnje inflacije. Zaradi tega v enacbah in na Sliki 2 ne
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moremo uporabljati dejanske, ampak le pri¢akovano inflacijo, doloCiti pa je potrebno tudi
obdobje, na katero se pri¢akovanje in spremembe nanasajo. Ceprav le malo popravljena, ima
enacba (5) v kombinaciji z razumevanjem vrste pricakovanj, ki jih subjekti oblikujejo, prelomne
posledice za razumevanje vloge ekonomske politike pri vplivanju na ta odnos.

H —_ &
Legenda: sprememba nominalne place v obdobju t
f dolo¢ena inverzna funkcijska odvisnost
U nivo brezposelnosti
wf pri¢akovana inflacija v obdobju t

Dokaj uveljavljena in razsirjena oblika zgornje posplosene enacbe (5) je sledeca enacba (6), iz
katere lahko vidimo, da se nominalne place povecajo ne samo ob preseznem povprasevanju na
trgu dela (ko je U, = U™, torej ob negativni vrzeli brezposelnosti — angl. unemployment gap),

ampak tudi, ¢e obstajajo pri¢akovanja o dvigu cen v prihodnjem obdobju, kar bom podrobneje
pojasnil v naslednjem podpoglavju.

Wy = —6(Uy —U") + nf (6)
Legenda: 1, sprememba nominalne place v obdobju t

) konstanta, odzivnost spremembe pla¢ na spremembo brezposelnosti

u; nivo brezposelnosti v obdobju t

u ravnotezna (naravna) stopnja brezposelnosti

wE pri¢akovana inflacija v obdobju t

Razlika med enostavno Phillipsovo krivuljo in Phillipsovo krivuljo narascajoc¢ih pri¢akovanj je
torej v vkljucitvi inflacijskih pri¢akovanj, a za vecino obdobja, ki ga je preuceval Phillips, je
znacilna velika stabilnost cen in posledi¢no tudi nizka inflacija. Inflacijska pricakovanja tako,
tudi ¢e bi bila vklju¢ena, ne bi imela velike vloge in vpliva na oblikovanje nominalnih plac.
Nasprotno pa je v 70-ih letih prislo do velike monetarne ekspanzije in razpada mednarodnega
sistema fiksnih deviznih tecajev, zaradi Cesar so inflacijska pricakovanja postala pomemben
faktor v enacbah ocenjevanja sprememb cen in plac (Sachs & Larrain, 1993, str. 454).

Druga interpretacija Fridmanovega argumenta pa se osredotoCa na nivo realnih plaé, kjer je
povprasevanje po delu enako njegovi ponudbi. Delavci se torej odlocajo glede na realno placo, ki
je, kot sem zapisal ze zgoraj, enaka kvocientu med nominalno placo in splo$no ravnijo cen.
Medtem, ko je nominalni znesek place zapisan v pogodbi, lahko delavcei prihodnjo splosno raven
cen (ki bo dolocala njihovo realno placo) le predvidijo, oziroma potrebujejo dolocen cCas, da
zaznajo celoten obseg in posledice spremembe splosne ravni cen.

Slika 3 prikazuje, kako se lahko zaposlenost razlikuje pri razlicnem pri¢akovanju oziroma

dojemanju splosne ravni cen. Dokler je raven cen takSna, kot je bila pricakovana, imamo

zaposlenost Ly pri ravnotezni relativni plac¢i wg (tocka A). V primeru pa, ko podjetja bolj

dvignejo cene (dvigne se torej splosna raven cen) in delavci tega ne uvidijo takoj ali v celoti,
8



bodo svojo realno placo precenjevali in ponujali ve¢ dela pri dolo¢eni nominalni placi (tocka B z
zaposlenostjo L;, delavci dojemajo svojo realno placo kot wy /Fy) oziroma enak obseg dela za

nizjo dejansko realno placo.

Slika 3: Zaposlenost glede na pricakovano splosno raven cen

Realna
placa

SL(P=P°

(W4/Py)

We = (Wo/Po)

S. (P>P°)

(W1/P1)

Legenda: I; krivulja povprasevanja po delu

57 krivulja ponudbe dela

L

Vir: Marin, Macroeconomic policy, 1992, str. 68.

Cene se torej dvignejo za ve¢ kot nominalne place (wy = wy in P; = Fy, a ob tem wy /P <
wg/Py), podjetja pa izplacujejo nizje dejanske realne place ter so pripravljena najeti ve¢ dela.
Vse dokler je poveCanje cen vecje od priCakovanj delavcev glede poveCanja cen in s tem

povecanja nominalne place, je zaposlenost lahko vec¢ja od L. Tako so tudi po tej interpretaciji
dejanske spremembe (nivo zaposlenosti) odvisne od pricakovanj.

Tudi ta razlaga Phillipsove krivulje pa ni ostala brez kritik. Ena od teh se nanaSa na asimetrijo
informacij, ki je potrebna, da pride do zgoraj opisanega odstopanja pri zaznavanju realnih plac.
Delodajalci bi morali bolj (natan¢no) poznati dejansko raven cen, kot jo poznajo delavci. To pa
je pravzaprav Cisto mozno, Se posebno, ¢e relevantna realna placa za delodajalca predstavlja
razmerje med nominalno placo in ceno, ki jo podjetje zaracuna za lastne proizvode. Po teoriji bo
namre¢ podjetje zaposlovalo, dokler ne bo nominalna placa enaka vrednosti mejnega proizvoda
dela (angl. marginal product of labour), ta vrednost pa je dolo¢ena s prodajno ceno, o kateri
odloc¢a podjetje samo.



Medtem pa mora na drugi strani delavec svojo nominalno plac¢o primerjati s splo$no ravnijo cen
v gospodarstvu, oziroma vsaj s cenami vseh dobrin, ki jih kupuje. Ker je prakti¢no nemogoce, da
bi lahko poznal vse, mora oblikovati pricakovanja o neki povpre¢ni ravni cen in tako vidimo, da
so pri¢akovanja pomembnejSa na ponudbeni strani trga dela (McNabb & McKenna, 1990, str.
41). Dobra aproksimacija je seveda indeks cen Zzivljenjskih potrebscin (angl. Consumer Price
Index — CPI), ki pa ga je tezje hitro in pravilno oceniti. CPI statisti¢ni uradi objavljajo vedno bolj
azurno, tako da lahko tudi delavci natan¢no poznajo raven cen za mesec ali nekaj mesecev nazaj.
Ce inflacija ni previsoka, ni velikega razkoraka med dejansko in pri¢akovano ravnijo cen in
posledi¢no tudi ni ve¢jega odstopanja od ravni zaposlenosti L.

Druga kritika obravnava naravo ravnotezja na trgu dela. Po monetaristiénem prepric¢anju je lahko
trg v ravnotezju, kjerkoli se pa¢ sekata krivulji ponudbe in povprasevanja. V tem smislu je vsa
brezposelnost prostovoljna, ¢eprav na to lahko vplivajo tudi napacne zaznave ali pri¢akovanja
ekonomskih subjektov. Keynesianci na drugi strani menijo, da je veliko te brezposelnosti
neprostovoljne (na to bi lahko z ekonomskimi ukrepi vplivali), poleg tega pa ugovarjajo, da ob
drugacnih zaznavah realne place delavci ne bi izbirali le med delom in nedelom, temvec bolj
koli¢ino ponujenega dela. Na Sliki 3 bi tako na abscisi morali delo meriti v delovnih urah in ne v
absolutnem Stevilu delavcev.

1.4 Adaptivna in racionalna pricakovanja

Zgoraj opisano razumevanje obnasanja ekonomskih subjektov je s pojavom hipoteze Phillipsove
krivulje narascajoCih pricakovanj kmalu nakazalo pomen pri€akovanj. Tako delavei kot
delodajalci uporabljajo pricakovanja o prihodnjem gibanju ravni cen za to, da ocenijo prihodnjo
realno placo na podlagi trenutno razpolozljivih podatkov in temu primerno postavijo svoje
zahteve. Pricakovanja imajo tako klju¢no vlogo pri razumevanju in nenazadnje tudi ustvarjanju
inflacijskih pritiskov.

V samem procesu oblikovanja pri¢akovanj sta klju¢ni dve stvari: katere (obstojece) informacije
so pomembne, torej vredne uposStevanja, in kako te informacije vkljuciti v odlocanje. McNabb in
McKenna (1990, str. 41-49), tako kot tudi drugi avtorji, razlikujeta med dvema pristopoma,
racionalnim oblikovanjem pri¢akovanj in t. i. neracionalnim, adaptivnim oblikovanjem
pricakovanj. V nadaljevanju predstavljam vsakega izmed njiju.

Sprva so ekonomisti smatrali, da ekonomski subjekti svoja predvidevanja o prihodnjih dogodkih
oblikujejo le na podlagi preteklih informacij. V tem kontekstu se je razvila teorija adaptivnih
(prilagodljivih) pric¢akovanj, po kateri subjekti svoja pricakovanja prilagodijo izkuSnjam v
preteklosti (preteklem obdobju). Tako poleg preteklih podatkov upostevajo tudi morebitne
napake, ki so jih naredili pri prej$njih predvidevanjih. Ce to apliciramo na primer oblikovanja
pricakovanj glede inflacije, lahko zapiSemo enacbo (7).

10



nf = mi_y + Ame—y —mf_y) (7)

Legenda: =f pricakovana inflacija v obdobju t
Wy pri¢akovana inflacija v obdobju t-1
i koeficient popravka (0 <A <1)
Te_y dejanska inflacija v obdobju t-1

Vidimo lahko, da je pricakovana inflacija v tekocem obdobju enaka pricakovani inflaciji v
predhodnem obdobju, delno popravljeni v primeru, ¢e so se pri¢akovanja v preteklem obdobju
izkazala za neto¢na. Predstavljena je le ena izmed oblik enacb adaptivnih pricakovanj. Te segajo
od najbolj enostavnih, ko je pri¢akovana inflacija samo enaka inflaciji v predhodnem obdobju
(takSna pricakovanja, ko je koeficient popravka enak 1, se imenujejo tudi stati¢na
pri¢akovanja), do modelov, ki upostevajo inflacijo v ve¢ preteklih obdobjih z razlicnimi utezmi.

Poanta adaptivnih pri¢akovanj je, da delavei konstantno podcenjujejo ali ne pricakujejo
spremembe cen. Ob ponujeni vi§ji nominalni placi le-to dojemajo kot visjo realno placo in Sele s
casovnim zamikom v svoja pri¢akovanja in odlocanje vkljucijo tudi posledi¢no visjo inflacijo,
kar pa v nadaljevanju privede do novih dvigov cen. V okviru enacbe (6) se lahko zato nominalne
place povecajo ne samo zaradi preseznega povprasevanja, ampak tudi le zaradi pri¢akovanj
delavcev, ki Zelijo na ta na¢in nadomestiti pri¢akovani padec standarda zaradi vi§je inflacije.
Primer, kaksne posledice imajo lahko taksna pri¢akovanja, predstavljam v poglavju o ekonomski
politiki, saj se mora le-ta soociti z njimi oziroma v tem smislu delovati preventivno.

Adaptivna pri¢akovanja so sicer enostavna za modeliranje, a po drugi strani v mnogih pogledih
nezadovoljiva. Koeficient popravka A, ki meri hitrost prilagajanja pricakovanj, tako ostaja
nedolocen, Se vecji problem pa predstavlja dejstvo, da se s tem, ko se pri oblikovanju
pri¢akovanj uporabljajo le pretekle informacije, ne uposteva vseh informacij, ki so na voljo. Ce
se po obdobju ustaljene inflacije le-ta zatne povecevati, jo adaptivna pricakovanja konstantno
naklju¢na, temvec sistemati¢na, saj enacba (7) ni zmozna prepoznati naraS¢ajoce inflacije in
reagirati nanjo. Racionalni ekonomski subjekt naj bi tako za oblikovanje svojih pri¢akovanj
uporabljal pristop, za katerega se kmalu izkaZze, da vztrajno podcenjuje prihodnjo
(naras$cajoco) inflacijo.

Moznost sistemati¢nih napak skuSa odpraviti teorija racionalnih pri¢akovanj. Ta ne pomeni, da
subjekti ne delajo napak, ampak le, da so te nenamerne, oziroma se jih ne da predvideti. Prav
tako racionalnih pricakovanj ne moremo enaciti z neobstojem izbire med inflacijo in
brezposelnostjo, saj so racionalna pricakovanja veliko SirSi koncept, ki pa ga lahko apliciramo
tudi na obnasanje ljudi v povezavi s Phillipsovo krivuljo.

Racionalna pri¢akovanja predvidevajo uporabo vseh razpoloZljivih informacij pri odlocanju o

dolo¢enem problemu. V primerjavi z adaptivni pri¢akovanji torej ne samo preteklih vrednosti in

morebitnih napak, temvec tudi vseh drugih znanih dejavnikov, ki dolocajo oblikovanje vrednosti

spremenljivke (npr. pri¢akovanja glede prihodnjih ekonomskih politik vlade). Denar (povecanje
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njegove ponudbe) naj bi bil tudi na kratek rok nevtralen. Poleg tega koeficient popravka A pri
adaptivnih pri¢akovanjih predstavlja parameter, dolo¢en zunaj ekonomskega modela, medtem ko
racionalna pricakovanja uporabljajo parametre modela. Tako lahko na napacno pri¢akovanje
vplivajo le nepricakovane ali nove informacije, ki niso na voljo v fazi oblikovanja pri¢akovanja,
in seveda slucajna napaka, kateri se ne moremo izogniti. Ker pa je Ze po predpostavki
pri¢akovana vrednost slucajne napake enaka 0, so napovedi na podlagi racionalnih pri¢akovanj,
vsaj v povprecju, pravilne.

V primeru popolno delujocih racionalnih pri¢akovanj lahko tako nosilci ekonomske politike
dosezejo nicelno inflacijo v naslednjem obdobju brez zmanjSanja proizvoda (angl. output)
oziroma presezne brezposelnosti in to ne glede na predhodno inflacijo (v tem primeru
racionalnih pri¢akovanj ni inercije). Izbira med proizvodom (brezposelnostjo) in inflacijo ne
obstaja, ¢e le uspejo prepricati javnost o gotovosti in resnosti najavljenih ukrepov, to pa je v¢asih
tezko — zaradi slabih izkuSenj iz preteklosti, sploSnega pojmovanja vlade kot nesposobne izvedbe
obljubljenih ukrepov ali blizajocih se volitev, ko ni jasno kdo (in kako) bo vodil ekonomsko
politiko v prihodnosti (Sachs & Larrain, 1993, str. 466-467).

Nadalje lahko izpeljemo, da pride v primeru, ko je inflacija nenamerno (torej zaradi vpliva
slucajne napake) podcenjena, do znizanja brezposelnosti in obratno. Vsak takSen odmik od
naravne stopnje pa je le zacasen. Druga moznost, da bi prislo do odstopanja racionalnih
pricakovanj od kasnejSih dejanskih razmer in posledi¢no (za¢asnega) znizanja brezposelnosti, je
nacrtno in sistemati¢no zavajanje javnosti s strani monetarnih oblasti glede prihodnje ekonomske
politike. Le-to pa se hitro vrne kot bumerang, ko ljudje spoznajo, kaj se dogaja, poleg tega pa je
izgubljena kredibilnost glede prihodnjih ukrepov, ki jo je veliko tezje pridobiti nazaj. Slednja
dilema, znana kot pravila proti diskrecijskemu ravnanju (angl. rules versus discretion), ob
predpostavki racionalnih pri¢akovanj sploh ne bi smela obstajati.

Kljub temu Studija moznosti monetarne politike ob predpostavki racionalnih pri¢akovanj
ugotavlja, da med zavezo (pravili) in diskrecijo vedno obstaja izbira. Politika zaveze ima za
posledico pricakovano inflacijo, ki je blizje nacrtovani, a hkrati pricakovani proizvod bolj
odstopa od nacrtovanega. Obratno pa velja za diskrecijsko politiko, ki ne uposteva, kako njena
ravnanja vplivajo na pri¢akovanja in odziv trga. Poleg tega je diskrecijska politika bolj odzivna
pri zmanjSanju vpliva slucajnih Sokov na inflacijo, imajo pa ti zato vecji vpliv na proizvod kot
pri politiki zaveze, saj ta stabilizira inflacijska pri¢akovanja in so odkloni od inflacijskega cilja
manj$i (Clark, Goodhart, & Huang, 1999, str. 512, 514). Ne tako drasti¢na pa je mozZnost izbire
centralne banke, do katere mere bo uresnicevala svoj inflacijski cilj. Dittmar, Gavin in Kydland
(1999, str. 29) tako na podlagi svojega modela ugotavljajo, da je iz vidika opcij politike centralne
banke bolje ciljati nivo cen v dolo¢enem daljSem obdobju in ne same inflacijske stopnje v
kratkem obdobju.

Kiefer (1999, str. 105, 259) poudarja Se pomen hitrosti prilagoditve inflacijskih predvidevanj, ki

omejujejo moznosti, na voljo vladi. Keynesianci bi raje videli, da se pri¢akovana inflacija le

pocasi prilagaja spremenjenim razmeram, da torej ekonomski subjekti ne uporabljajo tako
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sofisticiranih napovedi kot bi zeleli novoklasiki. Po dolo¢enem ¢asu posamezniki nato le ravnajo
nekako racionalno in prilagodijo svoje obnasanje tako, da kar v najvecji meri nevtralizirajo
ukrepe vlade. Glavno vprasanje je torej, ali se pricakovanja prilagodijo dovolj hitro, da ukrepi ne
dosezejo svojega namena. Res pa je, da imajo nosilci ekonomske politike vedno informacijsko
prednost pred ostalimi subjekti, saj gre konec koncev za odlocitve, ki jih sami prvi sprejemajo.

Opozoriti velja tudi na dejstvo, da sta, kot piSe Gordon (2004, str. 354), hitrost oblikovanja
pricakovanj in hitrosti prilagoditve pla¢ ter cen (slednji sta seveda, zaradi znanih razlogov,
veliko pocasnejSa) dve popolnoma loceni stvari in tu vedno obstaja moznost izkoriscanja
vmesnega, odzivnega Casa. Kljub obstoju racionalnih pri¢akovanj tako gotovo nismo prica
takoj$nji hkratni prilagoditvi vseh plac¢ in cen v gospodarstvu. Blanchard (2006, str. 196) prav
tako opozarja na nominalno rigidnost pla¢ in cen ter razporejenost pla¢nih odlo€itev skozi
¢as, kar podaljSa odzivni ¢as na morebitno spremembo politike.

Priporocljiva je torej kredibilna in konsistentna politika, ki dovoljuje zmerno rast denarnih
agregatov glede na pricakovano rast realnega proizvoda, sami ukrepi pa naj bi bili tudi javno in
dovolj zgodaj najavljeni. Z diskrecijskimi ukrepi vlada poveca variiranje proizvoda, se odmika
od stabilizacijske politike, ogroza inflacijski cilj in si hkrati spodkopava zaupanje drugih
ekonomskih subjektov, ki nosijo posledice njenih odlocitev, le na racun kratkorocnega
(navideznega) izboljSanja stanja. Prav tako pa mora biti najavljena ekonomska politika
kompatibilna skozi ¢as, saj ni mogoce pri¢akovati doseganja tako kratkoro¢nih kot dolgoro¢nih
ciljev, ¢e so si le-ti v nasprotju (McNabb & McKenna, 1990, str. 112-113).

1.5 Phillipsova krivulja v odprtem gospodarstvu

Pri obravnavi koncepta Phillipsova krivulje v literaturi redko zasledimo loc¢itev na Phillipsovo
krivuljo znotraj (zaprtega) gospodarstva, kar osnovni model pravzaprav je, in Phillipsovo
krivuljo v odprtem gospodarstvu, vpetemu v mednarodne finan¢ne in kapitalske tokove. McNabb
in McKenna (1990, str. 88-96) tako prikazeta novo dimenzijo, ki jo predstavlja mednarodni
vidik, najpomembnejSo vlogo pri tem pa ima vrsta deviznega teCaja, ki ga prakticira dolocena
drzava. Za enostavno analizo vzamemo oba skrajna tipa, fiksni in fleksibilni (prosto drseci)
devizni teca;.

V primeru fiksnega deviznega te€aja ima lahko drzava inflacijo, vi§jo od svetovne, priblizno
toliko Casa, kolikor to dopuscajo njene rezerve. Posledica vi§jih relativnih cen je namrec deficit
na placilni bilanci, ki zmanjsSuje rezerve oziroma povecuje zadolZzevanje drzave, to pa lahko traja
le relativno kratek ¢as. Tudi v nasprotnem primeru, torej inflacije, nizje od svetovne, obstaja
omejitev. To je sposobnost drzave, koliko tujih finan¢nih prilivov lahko sterilizira, brez da bi to
povecalo inflacijo (na svetovno raven). Noben od teh scenarijev dolgorocno ni vzdrzen, tako da
se, ob fiksnem deviznem tecaju, domaca inflacije ne more razlikovati od svetovne v daljSem
¢asovnem obdobju.
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Primer prikazuje Slika 4, na kateri krivulje po, p1 in p, predstavljajo Phillipsove krivulje s
posameznimi stopnjami inflacije na svetovnem nivoju (n* oznacuje svetovno inflacijo). Podobno
kot prej na ravni drzave, je lahko posamezna stopnja brezposelnosti vzdrzevana ob razli¢nih
stopnjah inflacije, le da je tokrat to odvisno od svetovne inflacije. Ce zaénemo pri ravnoteZni
(domaca inflacija je enaka svetovni inflaciji — obe sta 0%) brezposelnosti Uy in jo Zelimo
zmanj$ati na Uj, je to mozno ob 3% domaci inflaciji (toCka A). Seveda mora biti gospodarstvo
dovolj majhno, da s tem ne povzro¢i premikov tudi v svetovnem merilu, a lahko tako stanje, kot
sem pojasnil ze v prejSnjem odstavku, vzdrzi le na kratek rok. Dolgoro¢no tako nima izbire med
inflacijo in brezposelnostjo ob dani svetovni inflaciji in dolo¢enem (fiksnem) deviznem tecaju.
Vlogo, ki so jo pri omejevanju izbire znotraj drzave imela pricakovanja (in predpostavka o
fleksibilnosti cen), sedaj prevzame placilna bilanca. Dolgoro¢na ravnotezja (npr. tocka B na Sliki
4) so tam, kjer je domaca inflacija enaka svetovni in ¢e jih povezemo, dobimo dolgoro¢no
Phillipsovo krivuljo ps;. Pomembno je poudariti, da ps; ne predstavlja moznosti, ki so na voljo
drzavi, ki bi ukrepala enostransko, ampak le prikazuje, kakSne stopnje brezposelnosti lahko
dolgoroc¢no doseze ob doloceni svetovni inflaciji.

Slika 4: Phillipsova krivulja v odprtem gospodarstvu
Inflacija

%) |

Po P1 P2P3

T =20%

O P
U, U\ Brezposelnost
' =0%

*
T=T

Vir: McNabb & McKenna, Inflation in modern economies, 1990, str. 90.

Situacija se spremeni ob fleksibilnem deviznem tecaju. V tem primeru lahko drzava vzdrzuje
inflacijo, razli¢no od svetovne, kolikor Casa Zeli, cena, ki jo mora za to sprejeti, pa je depreciacija
(ob inflaciji, vi§ji od svetovne) oziroma apreciacija domace valute, kar ima spet specifi¢ne
posledice. V kontekstu Slike 4 sedaj krivulja p; dejansko predstavlja mozne izbire za posamezno
drzavo ob enostranski ekonomski politiki. Na primer, tocka B je sedaj ravnotezno stanje, ne
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glede na svetovno inflacijo. Ce je le-ta 0% (krivulja py), domada inflacija pa mora, zaradi
zagotavljanja nizje brezposelnosti, znasati 10%, bo domaca valuta depreciirala za 10%. Po eni
strani fleksibilni devizni tecaj drzavo izolira pred "uvazanjem" inflacije iz tujine, po drugi strani
pa zmanjSa potrebo po domaci cenovni stabilnosti in disciplini. Ker se posledice prej poznajo na
tecaju kot na placilni bilanci, je zmerna inflacija lahko bolj privla¢na za drzave, ki se spopadajo z
vecjo brezposelnostjo.

Za katero kombinacijo se drzava dejansko odloci, je odvisno tako od tecaja kot od preferenc, ki
jih lahko prikazemo z indiferen¢nimi krivuljami, kot so krivulje I, I», I5 in I4 na Sliki 5. Te
predstavljajo kombinacije inflacije in brezposelnosti, ki so za drzavo oziroma nosilce ekonomske
politike enakovredne, torej so med njimi indiferentni. Specificno v tem primeru je, da je zazelena
¢im nizje lezeCa indiferencna krivulja, saj ta predstavlja tako nizjo inflacijo kot nizjo
brezposelnost, same krivulje pa so po obliki konkavne, kar predstavlja vedno manjSo mejno
koristnost, ki jo prinese dodatno zmanjsanje inflacije ali brezposelnosti na ra¢un povecanja druge
kolicine.

Slika 5: Mozne izbire s Phillipsovo krivuljo v odprtem gospodarstvu

Inflacija
(%)

10 —

Brezposelnost

Vir: McNabb & McKenna, Inflation in modern economies, 1990, str. 95.
Izhodisce je zopet dolgorocno ravnotezje v tocki A pri brezposelnosti Uy na indiferen¢ni krivulji
I3, ko tako domaca kot svetovna inflacija znasata 10%:

e v primeru fiksnega deviznega teCaja lahko drzava (s premikanjem po krivulji 10%
svetovne inflacije p;) kratkoro¢no doseze nizjo brezposelnost U; v tocki B, ki lezi na
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nizji, torej boljsi, indiferencni krivulji I,. Tu pa ne more vztrajati na dolgi rok, zato je
zmanj$anje brezposelnosti le zacasno, dokler se gospodarstvo ne vrne nazaj v tocko A;

e (e bi identi¢na drzava uporabljala fleksibilni tecaj, bi lahko izbrala katerokoli to¢ko na
krivulji ps. Tako bi lahko dosegla znizanje brezposelnosti na U; v tocki C, a le na racun
10 odstotnih tock visje domace inflacije in posledi¢no tolikSne depreciacije valute, kar pa
bi jo premaknilo na vi§jo, torej slabSo, indiferencno krivuljo 4. TakSna drzave bi raje
izbrala tocko D, ki lezi na krivulji I,, in je tudi dolgoro¢no mozna izbira ob fleksibilnem
deviznem tecaju.

Dobimo zanimiv rezultat, ko ista drZava izbere druga¢no kombinacijo (vi§jo brezposelnost in
nizjo inflacijo) pod fleksibilnim kot pod fiksnim deviznim tecajem. Izbira je seveda pogojena z
obliko indiferen¢nih krivulj, ki odrazajo preference drzave. Vrsta deviznega te€aja in preference
torej, vsaka s svojimi omejitvami, skupaj vplivata na odlo€itev ekonomske politike o morebitnih
ukrepih za obvladovanje brezposelnosti in inflacije.

1.6 Razvijanje uporabnega modela Phillipsove krivulje

Phillipsova krivulja je skozi leta postala nekaksSen sinonim za odnos med nivojem zaposlenosti in
nivojem tak$nih ali druga¢nih pla¢ oziroma kar cen v splosnem. To jo postavlja kot eno izmed
moznih orodij za preucevanje inflacije, njena uporabnost pa je v veliki meri odvisna od njene
specifikacije. Zaradi razli¢nih opredelitev in preucevanih razmerij je tudi algebrai¢nih oblik
same krivulje veliko, poleg tega pa so tu Se tezave pri (natanénem) merjenju spremenljivk, ki
krivuljo definirajo. Razli¢ni avtorji uvajajo svoje pristope in v slede¢ih odstavkih jih nekaj
predstavljam.

McNabb in McKenna (1990, str. 117-122) tako prikazeta zacetek s t. i. bazi¢no Phillipsovo
krivuljo (enacba (8)), s katero so testirali podatke za drzave OECD (Organisation for Economic
Co-operation and development — Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj) v 70-ih in
80-ih letih prejSnjega stoletja. Inflacija prejSnjega obdobja m;—; naj bi predstavljala adaptivno
pricakovanje glede prihodnje inflacije oziroma v primeru racionalnih pri¢akovanj rigidnost
prilagajanja plac, trenutna inflacija pa je seveda v negativni odvisnosti z mero presezne ponudbe
dela, tj. nivojem brezposelnosti. Ob pocasnem prilagajanju cen tako obstaja kratkoro¢na izbira
med inflacijo in brezposelnostjo, dolgoro¢na pa le, ¢e @; = 1. Enacba je enostavna in potrebuje

malo podatkov; morda je bila ravno zato neuspeSna pri pojasnjevanju zgoraj omenjenega
obdobja.

T = ag + @y m-y — @l (8)
Legenda: m; dejanska inflacija v obdobju t

Ty dejanska inflacija v obdobju t-1

u; nivo brezposelnosti v obdobju t
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Pri iskanju ustreznejSe in natancnejSe opredelitve inflacijskega procesa so sodelovali mnogi
znani ekonomisti (avtorja se sklicujeta na dela Gordona ter Brunoja in Sachsa) in vsem je skupno
sklepanje, da je potrebno zgornjo enacbo (8) razsiriti, da bo vkljucevala Se ostale pomembne
spremenljivke, ki naj bi vplivale na gibanje inflacije. Najprej so dodali mero rasti produktivnosti,
kar situacijo pribliza realnosti, saj ne moremo pricakovati, da bo proizvodnja skozi daljSe
obdobje ostajala konstantna. Drugi popravek je bila vkljucitev uvoznih cen, ki imajo ob bolj
odprtem gospodarstvu tudi ve&ji vpliv na domado inflacijo. Se vedno pa je ostal problem
natanéne specifikacije preseznih proizvodnih kapacitet v gospodarstvu. Med ve¢ moznostmi so
ohranili merjeno brezposelnost in ji dodali Se eno mero preseznih kapacitet — placno vrzel (angl.
wage gap), ki je definirana kot razlika med dejansko placo in mejnim proizvodom pri polni
zaposlenosti (pri polni zaposlenosti je mejni proizvod enak ravnotezni placi in tako ima plac¢na
vrzel podobno vlogo kot proizvodna vrzel — angl. output gap). Ce je dejanska plada nad
ravnotezno, obstaja presezna ponudba dela, zaposlenost pa je pod ravnotezno. Vse skupaj
prikazuje enacba (9), v kateri se pricakuje, da bodo koeficienti &y, &, in @z pozitivni, &4 in @5

pa negativna.

Ty = (g + @ Mp—q + GaWye + GaTime + @gfy + asl 9)
Legenda: =, dejanska inflacija v obdobju t
Te_y dejanska inflacija v obdobju t-1

placna vrzel v obdobju t

Tme inflacija uvoznih cen v obdobju t
Je rast produktivnosti v obdobju t
i, nivo brezposelnosti v obdobju t

Kiefer (1999, str. 96, 258) ugotavlja, da kljub vloZzenemu ekonometricnemu trudu Se vedno ni
jasno, kako ostra je pravzaprav izbira med inflacijo in brezposelnostjo, ki jo ponujajo Phillipsove
krivulje. Ocene naklona, ki jih podaja, so v razponu med 0,120 in 0,466, kar nakazuje na precej
polozno obliko (cene se torej pocasi odzivajo na spremembe ravnotezja), najvec pa je odvisno od
same specifikacije modela. Razli¢ni definiciji proizvodne vrzeli izkazujeta podoben naklon, iz
Cesar zakljuci, da oblika, v kateri je izrazena vrzel, ni tako pomembna.

Gordon (2004, str. 355) ponuja zanimivo razlago, zakaj zgodnje oblike Phillipsove krivulje niso
uspele pravilno napovedovati inflacijskih stopenj. Napaka naj bi bila vkljucitev pla¢ v model, saj
spremembe le-teh niso pravilno odrazale inflacijskih pritiskov v gospodarstvu. S tem, ko so se
place konec 60-ih in v 70-ih letih (prejSnjega stoletja) povecevale, se je v glavnem poveceval
delez dela v dohodku (angl. labor's income share) in manj sama inflacija. S tem je povezana tudi
napacna zaznava, da se je v 80-ih letih znizala naravna stopnja brezposelnosti, ko naj bi se v
resnici nizal delez dela v dohodku.

Opazimo tudi, kako odlo¢ilno razliko pri ocenjevanju in sami obliki krivulje povzroci

specifikacija odvisne spremenljivke (ordinatne osi na grafu) kot stopnje inflacije ali spremembe

stopnje inflacije. Blanchard (2006, str. 171) razliko pripisuje Ze zgoraj omenjenemu drugaénemu

oblikovanju pricakovanj ekonomskih subjektov, ko se je koeficient, ki predstavlja, kolikSen
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delez inflacije v danem obdobju se pricakuje tudi v naslednjem obdobju (6 v odnosu
g = Bme—q), povecal od blizu 0 na blizu 1, kar bi lahko razlagali kot adaptivno pri¢akovanje. S

tem sprememba brezposelnosti ni ve¢ vplivala na samo stopnjo inflacije, ampak na spremembo
stopnje inflacije. Opisano je bolj jasno, ¢e v enacbi (10), ki zopet predstavlja eno od variant
Phillipsove krivulje, prvi ¢len z desne strani (upoStevajo¢ zgornji odnos in & = 1) prestavimo na

levo.

Legenda: dejanska inflacija v obdobju t
T pri¢akovana inflacija v obdobju t
¥ konstanta
U, nivo brezposelnosti v obdobju t

Nadalje avtor (Blanchard, 2006, str. 173) iz zgornje enacbe (ob predpostavki, da je inflacija v
predhodnem obdobju dobra aproksimacija za pricakovano inflacijo) izpelje in predstavi enacbo
(11), podobno enacbi (6), ki enostavno prikazuje koncept odvisnosti spremembe stopnje inflacije
od naravne stopnje brezposelnosti, oziroma razlike med njo in dejansko stopnjo brezposelnosti.
Ce na razmerje pogledamo z druge strani, pa vidimo, da je naravna stopnja brezposelnosti tista,
ki je potrebna, da inflacija (p)ostane konstantna. Da dobimo njeno priblizno vrednost, ocenimo
regresijo premetane enacbe (10) in nato spremembo stopnje inflacije postavimo na 0. Tudi Ce
naravne stopnje ne poznamo, lahko ugibamo o njeni velikosti glede na dejansko stopnjo
brezposelnosti. V primeru, da se inflacija hitro zniZuje, je to znak, da je dejanska opazno nad
naravno stopnjo in seveda obratno, ¢e pa je inflacija konstantna, je verjetno dejanska stopnja
brezposelnosti kar blizu naravni.

my — -y = —ally — Uy) (11)
Legenda: m, inflacija v obdobju t

ey inflacija v obdobju t-1 (e je m,_, dobra aproksimacija za 7f)

U, nivo brezposelnosti v obdobju t

Uy naravna stopnja brezposelnosti

Vidimo lahko, da je specificnih opredelitev Phillipsove krivulje skoraj toliko kot avtorjev, ki jo
preucujejo, prav tako pa odkritih razmerij ni mogoce kar posploSevati na druge drzave. Ena
zanimivih smeri raziskovanj, ki se ji posvecata Clark in McCracken (2006, str. 1145), je tudi
znan problem, ko se Phillipsova krivulja znotraj vzorca dobro prilega podatkom, medtem ko pri
upostevanju podatkov izven vzorca velikokrat hitro izgubi napovedno moc.
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2 Pomen Phillipsove krivulje za ekonomsko politiko

2.1 Splosen pregled

Ceprav je (bila) Phillisova krivulja poenostavljen in le delen pogled na inflacijske procese, je
brez dvoma veliko doprinesla k njihovemu razumevanju. Kot orodje za napovedovanje inflacije
je smatrana za stabilno, zanesljivo in dokaj to¢no, vsaj v primerjavi z alternativami (Stock &
Watson, 1999, str. 294). V prvi vrsti je krivulja uveljavila stalis¢e, da vladnih ukrepov glede
zmanjSevanja brezposelnosti ne moremo gledati oziroma izvajati loceno od ostalega
makroekonomskega dogajanja, $e posebej ne inflacije. Ce se prilagajanje (zaposlenosti) na trgu
dogaja prepocasi, je to spodbuda za ekonomsko politiko, da proces pospesi z lastnimi ukrepi, tj.
monetarno ali fiskalno politiko, ob tem pa v prvi vrsti tvega ohranitev stabilnosti pla¢ in
posledi¢no cen.

Ce bi tako Phillipsova krivulja, kakr$no so poznali v 60-ih letih 20. stoletja, resni¢no veljala, bi
imeli politiki oziroma upravljavci ekonomske politike (takrat vecinoma keynesianci) enostavno
in jasno izbiro: mozno je doseci nizko inflacijo ali pa nizko brezposelnost, nikakor pa ne obojega
hkrati. Lahko bi seveda razpravljali, kje je pravilno razmerje med njima in kateri druzbeni sloji
bi morali nositi vec¢je breme, vendar bi bila iz ekonomskega vidika razpoloZzljiva izbira jasna (A
cruise around the Phillips curve, 1994).

In ne samo to, Phillipsova krivulja bi dejansko dolocala pogoje izbire (angl. trade-off) med
obema, na primer, kak$na inflacija bi bila posledica znizanja brezposelnosti na doloceno raven.
Zaradi tega je bilo razSirjeno prepricanje, da je za ohranjanje nizke inflacije kot nujno zlo
potrebna visja stopnja brezposelnosti, oziroma da se da zagotoviti tako reko¢ polno zaposlenost
ob nekaj vis§ji, a Se vedno sprejemljivi (in stabilni!) inflaciji. Enostavna Phillipsova krivulja tako
implicira, da naravna stopnja brezposelnosti sploh ne obstaja.

Ob zgornjih (Friedmanovih) predpostavkah in s pomocjo Slike 2 predstavljam primer, kjer bi
vlada poskusila znizati brezposelnost pod naravno stopnjo U*, ljudje pa imajo adaptivna
pricakovanja. Za¢nemo v ravnovesju, kjer je dejanska stopnja brezposelnosti enaka naravni,
inflacija je 0%, pric¢akovana inflacija znasa posledicno 0%, s tem pa je tudi sprememba
nominalnih pla¢ 0%. Dodatno zaradi enostavnosti predpostavljam, da v obravnavanem obdobju
ni rasti produktivnosti, tako da je morebitna inflacija enaka dvigu nominalnih pla¢ z majhnim
¢asovnim zamikom.

Na Sliki 2 lahko Zelen nivo brezposelnosti oznac¢imo kot U; in ob tem razberemo, da je v tem
primeru potrebno zviSanje realne place za 2%. Ob pricakovani inflaciji 0%, je tako potreben dvig
nominalne place tudi 2%, ki pritegne dodatne delavce in brezposelnost se zmanjSa. Zvisanju
nominalnih pla¢ sledi dvig ostalih cen (Cesar delavci v zacetku ne pricakujejo in kar sploh
omogoCi ta proces) in inflacija prav tako znasa 2%. Zaradi adaptivnih pri¢akovanj se
pri¢akovana inflacija zvi$a na 2%, gospodarstvo se premakne na visje leZec¢o Phillipsovo krivuljo

in brezposelnost se vrne na izhodi§¢no, naravno stopnjo U*. Da bi tudi v naslednjem obdobju
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dosegli zeleno brezposelnost U; in rast realnih plac za 2%, je potrebna rast nominalnih plac¢ za
4% (sedaj se gibljemo po krivulji, ki predstavlja 2% inflacijo na Sliki 2). Za ohranitev
brezposelnosti na nivoju U; se mora proces ponavljati, v vsakem naslednjem obdobju pa so
potrebne za 2 odstotni tocki vi§je nominalne place, ki posledi¢no visajo tudi inflacijo. Ali, kot
zapiSeta Samuelson in Nordhaus (2002, str. 591), Phillipsova krivulja se premakne, ko se
spremeni inercijska stopnja inflacije. Se enkrat naj opozorim, da je tak proces mozen le ob
adaptivnih pri¢akovanjih, ki dopusc¢ajo izbiro na kratek rok.

V tem je bistvena razlika od enostavne Phillipsove krivulje, ki je ob nizji brezposelnosti
predvidevala vi$jo, a ustaljeno inflacijo. V opisanem primeru pa vzdrzevanje nizje brezposelnosti
vodi v narascajoco inflacijo. Ponekod se ta proces navaja tudi kot pospesujoca inflacija (angl.
accelerating inflation), kar pa ni povsem pravilno, saj teorija predvideva inflacijo, ki narasca
enakomerno. Kar pospeSeno narasca, je sploSna raven cen, inflacija pa meri spremembo splosne
ravni cen. Zaposlenost se vedno znova vraca na nivo naravne stopnje, pri kateri naj bi bil trg dela
v ravnotezju, place in cene pa se ujamejo v zacarani krog inflacijske spirale. Posledicno ni
dolgorocne izbire med brezposelnostjo in stabilno inflacijo in le ena, t. i. naravna stopnja
brezposelnosti ustreza ne-narascajoci inflaciji, kjer sta pricakovana in dejanska stopnja inflacije
enaki.

Tako je ta teorija dobila tudi ime teorija dolgoro¢ne navpi¢ne Phillipsove krivulje. Ker iS¢emo
konstantno inflacijo (ne pa konstantno raven cen), je naravna stopnja brezposelnosti
zdruzljiva z vsako, ne le ni¢elno stopnjo inflacije. Povedano z drugimi besedami, pri naravni
stopnji brezposelnosti sprememba realne place odraza spremembo produktivnosti, drugace pa se
nominalna pla¢a povefa le za nivo pricakovane inflacije. Vse tocke, ki ustrezajo temu
dolgorocnemu ravnotezju, lezijo na grafu to€no nad naravno stopnjo brezposelnosti U* in tvorijo
dolgoro¢no navpicno Phillipsovo krivuljo, ki je v bistvu premica (Marin, 1992, str. 71). Z
drugimi besedami — v ravnovesnem stanju je brezposelnost enaka, ne glede na inflacijo (A cruise
around the Phillips curve, 1994).

Po tem sklepanju bi vsak poskus znizanja brezposelnosti z uporabo makroekonomskih politik
dveh pogojev. Najprej je tu nagib kratkoro¢ne Phillipsove krivulje, torej taksne, kot je
predstavljena na Sliki 2. Ce je njen nagib majhen, se pravi, da je kratkoro¢na krivulja polozna, bi
imela ekspanzivna ekonomska politika (monetarna ali fiskalna) razmeroma majhen takojSen
vpliv na poviSanje pla¢ in s tem posledicno inflacije. Drug vidik pa je hitrost prilagajanja
inflacijskih pri¢akovanj. Ce se pri¢akovanja o prihodnji inflaciji le podasi prilagajajo dejanski
inflaciji v opazovanem obdobju, se bo tudi preskok na vi§je leZzeCo kratkoro¢no Phillipsovo
krivuljo zgodil pocasneje. Tako lahko v tem prehodnem obdobju izkoristimo moZnost zaCasne
izbire oziroma zacCasnega znizanja brezposelnosti, preden se ves pritisk prenese na dvig plac,
dolgorocno pa bo inflacija izni¢ila pridobljeno (Marin, 1992, str. 73).

Tudi Lindbeck (1993, str. 20) meni, da obstaja neka kratkoro¢na (delna) povezava med inflacijo
in brezposelnostjo, vsaj pri nizkih stopnjah brezposelnosti in pod pogojem, da so spremembe le-
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te posledica Sokov povprasevanja. Prav tako pritrjuje Lipseyjevi interpretaciji oblikovanja
Phillipsove krivulje, opozarja pa, da niti Phillipsova krivulja naras¢ajocih pricakovanj ni imuna
na Soke, ki prizadenejo gospodarstvo, predvsem na stroskovne. Mankiw (2001, str. C46, C59)
prav tako soglasa s kratkoro¢no izbiro med inflacijo in brezposelnostjo, ki jo vidi v tem, da
spremembe monetarne politike povzrocijo gibanje omenjenih spremenljivk v nasprotnih smereh,
a dinamika tega razmerja Se vedno ostaja neznanka.

Vidimo lahko, da se tako izoblikujeta dva pogleda. V nasprotju z zgornjim ne-intervencionisti¢ni
smatra, da naravna stopnja brezposelnosti predstavlja polno zaposlenost in se vsak odmik od nje
hitro popravi. To sovpada s strmimi Phillipsovimi krivuljami in hitrim prilagajanjem inflacijskih
pricakovanj. Pravzaprav v taki situaciji vladi oziroma akterjem ekonomske politike sploh ni
potrebno poznati NAIRU (angl. Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, torej stopnje
brezposelnosti, pri kateri se inflacija ne povecuje), saj se bo ekonomija sama hitro vrnila na
naravno stopnjo, kjerkoli Ze ta je. V duhu samodejne omejitve odmikov od ravnoteznega stanja
in hitrega povratka k le-temu to sovpada z monetaristicnim prepricanjem o stabilni ekonomiji.
Dodaten argument zgoraj napisanemu je tudi, da ekonometricnih ocen ne moremo jemati kot
popolnoma to¢nih in potemtakem tudi ne moremo popolnoma zaupati ocenjeni naravni stopnji
brezposelnosti, ki izhaja iz modelov. Posledi¢no so lahko tudi (sicer dobronamerni) nasveti
ekonomistov zavajajo¢i (Marin, 1992, str. 75).

Ce NAIRU dejansko predstavlja ravnotezno stanje in je Phillipsova krivulja navpiéna, je mozno
brezposelnost znizati pod to stopnjo samo z zavajanjem ljudi, nekako v smislu Slike 3 z
napacnimi inflacijskimi pri¢akovanji. To pa je v nasprotju s temeljnim ekonomskim
razumevanjem, da bo trg pripeljal do optimalnega rezultata ob polni informiranosti gospodarskih
subjektov. Zmotno dojemanje dejanskega stanja s strani delavcev in posledi¢no (preko
maksimiranja lastne koristi) oblikovanje krivulje ponudbe je tako neucinkovito in zato
nezazeleno. Problemati¢na je lahko le podmena, da mora trg delovati "primerno" oziroma
"pravilno" (angl. properly), saj je trg dela znan kot eden najbolj problemati¢nih v tem smislu.
Trzne nepopolnosti onemogocajo optimalno alokacijo in zato je potrebna vladna intervencija, se
glasi bolj keynesianski pogled. Se bolj pa je ekspanzivna ekonomska politika zaZelena takrat, ko
je dejanska stopnja brezposelnosti znatno nad NAIRU. V tem primeru bi vladna intervencija
pospesila povratek k NAIRU in ob tem ne bi povzrocila inflacijske spirale. Je pa res, da bi tak
poseg vseeno imel za posledico visjo (stabilno) stopnjo inflacije, kot bi je bili delezni, ¢e bi
pustili gospodarstvo v samodejnem naravnem, a tudi poc¢asnejSem prilagajanju (Marin, 1992, str.
76).

Keynesianci so, v Zzelji, da bi Phillipsovo krivuljo ohranili kot orodje za oblikovanje
makroekonomske politike, pogosto predstavljali pomisleke in pomanjkljivosti Phillipsove
krivulje narascajocih pricakovanj. Eden od argumentov je bil, da je prakticno nemogoce v
ocenjevanje (na primer v obliki enacbe (5)) vkljuciti zanesljive podatke glede pricakovanj, ki jih
imajo ljudje glede prihodnje inflacije. Testiranje same enacbe tako implicitno vsebuje tudi test
predpostavk, na podlagi katerih se podatki o dejanski pretekli inflaciji pretvorijo v napovedi
pricakovane inflacije, ali pa ocene dela pricakovane inflacije posplosijo na celotno pricakovano
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inflacijo (Marin, 1992, str. 72). To mesto se mi zdi primerno tudi za pomislek, v kolik$ni meri se
je ocenjevanje pri¢akovane inflacije, ki naj bi predstavljalo zaznave in pri¢akovanja ljudi, od njih
dejansko distanciralo in zreduciralo na neke racunalniske modele. V sedanji (informacijski) dobi
podatke o pri¢akovani inflaciji objavljajo razli¢ni uradi in institucije, katerim se zdijo njihovi, z
neskon¢nimi serijami podatkov podprti modeli, zanesljivejSi in bolj to¢ni od pri¢akovanj
gospodarskih subjektov. In ze smo na tankem ledu vprasanja, v kolikSni meri je napovedana
pricakovana inflacija samoizpolnjujoca se prerokba (angl. self-fulfilling prophecy), ki dejansko
doloc¢a prihodnjo inflacijo, ter v kolikSni meri lahko ekonomska politika to izkoristi za
zasledovanje svojih ciljev.

Veliko avtorjev dilemo med navpicnimi in poloznimi Phillipsovimi krivuljami, zakljuci nekako v
smislu, da obstajata obe, kratkoro¢na polozna in dolgoro¢na navpicna krivulja. Prva je v veljavi
na kratek rok, druga pa na dolgi rok, ko se prilagodijo pri¢akovanja. Tako sta, na nek nacin,
zadovoljeni obe strani, hkrati pa se odpira novo, skoraj enako pomembno vprasanje — kje je meja
med kratkim in dolgim rokom?

Poleg Friedmanove razlage in Phillipsove krivulje narasc¢ajoc¢ih pricakovanj pa obstajajo tudi
druge teorije, ki prav tako predvidevajo konstantno naras¢anje inflacije, ¢e je brezposelnost na
ravni, niZji od dolo¢ene stopnje. Te predvidevajo stroskovno inflacijo, ki pa ima lahko drugacne
posledice za ekonomsko politiko. Ce pogledamo eno od trznih nepopolnosti, to je delovanje
sindikatov, bodo ti vseskozi izvajali pritisk za zviSanje plac¢, lahko tudi v primeru ravnotezja med
ponudbo in povprasevanjem (enostavno merilo za oceno pogajalske moci sindikatov je, v
kolik$ni meri place delavcev, vkljucenih v sindikat, presegajo place primerljivih delavcev zunaj
sindikata). Zato lahko, za dosego pravi¢nih realnih pla¢ (s strani delodajalcev), ravnotezje
predstavlja situacija, ko imamo presezek ponudbe dela ali vsaj manjSo mo¢ sindikatov, kar da
vecjo pogajalsko moc¢ delodajalcem in spremembe na trgu dela se hitreje prenesejo v spremembe
cen.

Omeniti velja Se post-keynesiance, ki trdijo, da se edini drzijo osnovnega Keynesovega koncepta
ravnotezja, ki je doloCeno z efektivnim povprasevanjem (angl. demand determined equilibrium).
Po tem konceptu tudi fleksibilnost cen in pla¢ ne more zagotoviti polne zaposlenosti, ampak naj
bi se proizvod prilagodil nivoju agregatnega povprasevanja. Tak model ima neskon¢no moznih
ravnotezij, ki so v kon¢ni fazi odvisna od faktorjev, ki dolo¢ajo efektivno povprasevanje. Ti so
Se toliko bolj pomembni, ker naj na trgu ne bi obstajala neizogibna tendenca k polni
zaposlenosti. Na spodnji sliki povzemam delitev glede na opisani koncept.
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Slika 6: Taksonomija modernih makroekonomskih smeri glede na naravo ravnotezja in vlogo prilagoditve cen v
zagotavljanju ravnotezja

_\\\

Cenein nominalne plaée so
fleksibilne ter s prilagoditvijo hitro
, resijo problem
Ravnoteijeje omejeno s DEQLE
PONUDBO: ~ s
I ~ prilagoditev cen in nominalnih /
plaélahko v principu resi problem Cenein nominalne place se
. ) L . prilagajajo pocasiin ne
nlgpartrsotgtooll}E:]ljlr(:ail:)[ggls)tiﬁl:;.s . ) popolnoma, take da problem
| Ravnoteijeje doloceno s | ostaja
POVPRASEVANIJEM: NEO-KEYNESIANCI
J . . . . . \_ J
prilagoditev cen in nominalnih
plaé ne more resiti problema
POST-KEVYMESIANCI

Vir: Palley, Post Keynesian economics, 1996, str. 38.

Posledica konceptualno drugac¢nega pogleda na oblikovanje ravnovesja v ekonomiji so tudi
drugacni zakljucki glede ucinkov gibanja glavnih spremenljivk v Phillipsovem odnosu. Za post-
keynesiance je tako sploSna deflacija cen neucinkovita v boju proti brezposelnosti — pravzaprav
jo lahko Se poveca, saj neugodno vpliva na agregatno povpraSevanje in v kombinaciji z naravo
proizvodnje in investicij podjetjem onemogoca povrnitev stroskov. Pogajanja na trgu dela tecejo
o nominalnih placah, ki so navzdol nefleksibilne, in ne realnih placah (ki se dolocajo na
drugacen nacin in zunaj neposrednega vpliva delavcev), zopet pa imajo post-keynesianci
drugacen pogled na posledice tega pojava. Rigidnost nominalnih pla¢ navzdol naj bi delovala
stabilizacijsko, saj vzdrzuje nivo agregatnega povprasevanja in otezuje pojav splosne deflacije, s
tem pa ohranja tako zaposlenost kot proizvod. V primeru, da je potrebna prilagoditev relativnih
plac, naj bi se ta dosegla s potrebnim zviSanjem izbranih nominalnih pla¢ (Palley, 1996, str. 12-
13, 219).

Poleg tega Palley (1996, str. 182-183) Se utemeljuje, da v primeru, ¢e so ciljne place delavcev in
ciljni pribitki podjetij doloCeni eksogeno, upravljavci ekonomske politike ne morejo vplivati na
inflacijo z obifajnimi (monetarnimi in fiskalnimi) instrumenti, ampak le preko dohodkovne
politike, kateri so post-keynesianci tudi naklonjeni. Ce pa so ciljne plage in pribitki dolo¢eni
endogeno, lahko vladna ekonomska politika sicer vpliva na inflacijo, hkrati pa to neizogibno
pomeni, da se postavi na stran ali delavcev ali delodajalcev.

Sachs in Larrain (1993, str. 476) skleneta, da lahko, ob dolo¢enih nominalnih placah (znotraj
obdobja), monetarna politika vpliva tako na raven proizvoda kot raven zaposlenosti, ob fiksnih
realnih placah pa le na nivo cen in devizni teCaj. Vsekakor na odnos med placami in
brezposelnostjo v velikim meri vplivajo institucionalne determinante trga dela, ki se lahko
obCutno razlikujejo med posameznimi drzavami. Avtorja (1993, str. 477-481) v nadaljevanju
predstavljata glavne izmed njih:

e formalne ali neformalne pla¢ne pogodbe;
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e vkljucenost v sindikate in njihovo pogajalsko moc;

e centraliziranost pla¢nih pogajanj;

e trajanje in ¢asovna usklajenost sklepanja pla¢nih pogodb;

¢ vkljucenost vlade v pogajanja o placah in dohodkovna politika;

¢ minimalne place in indeksacija plac.

V zvezi s tem lahko predstavim Se en pogled na delovanje Phillipsove krivulje. Delavci tako,
kljub realnim pri¢akovanjem, ki pravilno predvidijo prihodnjo inflacijo, enostavno nimajo
pogajalske mo¢i, da bi dosegli ustrezno povisanje plag. Sele z znizanjem brezposelnosti se jim
pogajalska mo¢ poveca in pla¢ni dogovori se spremenijo. Tako je vedno prisoten ¢asovni zamik,
v katerem sta proizvod in zaposlenost nad naravno ravnijo, kljub obstoju racionalnih
pri¢akovanj.

Omeniti velja Se slabo ucinkovitost Phillipsove krivulje v razmerah deflacije oziroma
dvosmernost odnosa, ki ga obravnava Phillipsova krivulja. Ce je namreé¢ dokaj verjetno, da bo ob
znizani brezposelnosti inflacija poskocila, je bolj vprasljivo dogajanje v nasprotnih razmerah. V
primeru, da bi brezposelnost vztrajala na visokem nivoju skozi daljSe obdobje, bi morale cene
padati in to vedno hitreje (Marin, 1992, str. 73). Verjetnost slednjega se zdi mnogo manjsa, temu
pa pritrjujejo tudi izkuSnje iz redkih zabeleZenih dolgotrajnejSih recesij ali obdobij nizke
gospodarske rasti (30-ta leta 20. stoletja v ZDA in po svetu, 80-ta leta 20. stoletja v Evropi).

Podatki iz casa velike gospodarske krize 30-ih let prejSnjega stoletja tako kazejo, da inflacija
kljub visokim stopnjam brezposelnosti (nad 15%) ni bila obCutno negativna (v letih od 1934 do
1937 pa celo pozitivna). Blanchard (2006, str. 180) razlog za to najde v nenaklonjenosti delavcev
do nizanja njihovih nominalnih pla¢. Kot primer navaja, da bo veliko bolje sprejeta rast
nominalnih pla¢ za 2% pri 4% inflaciji, kot pa znizanje pla¢ za 2% ob 0% inflaciji. Ceprav bi
morali biti med moznostma indiferentni, bi se vec€ina intuitivno odlocila za prvo. To bi lahko
nakazovalo, da je odnos v obliki Phillipsove krivulje Sibkejsi, ko je inflacijska stopnja v
gospodarstvu blizu nic.

Nenazadnje pa je zanimivo Se opaZanje Niskanena in Reynoldsa (2002, str. 2), da med vi§jo
inflacijo v danem obdobju in brezposelnostjo v prihodnosti (¢ez dve leti) obstaja mocna
pozitivna povezava. Avtorja razloge za to vidita v nepopolnem davénem sistemu (kar se najbolj
pozna pri kapitalskih dobickih in iz njih izhajajocih prihodnjih nalozbah), popacenju relativnih
cen in produkcijskih odlocitev, ki jih povzroci vi§ja inflacija ter doloCenemu zamiku pri odzivu

oy

2.2 Mozni ukrepi

V osnovi (in teoreticno) imajo ob dvigu nominalnih pla¢, kar premakne krivuljo agregatne

ponudbe v levo, odgovorni ve¢ moznosti za ukrepanje. Ce ne storijo niéesar, bo ob

nespremenjenem agregatnem povpraSevanju prislo do znizanja proizvoda in inflacije. V primeru

protiinflacijske politike morajo dovolj zmanjSati agregatno povprasevanje, kar pa Se poveca
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zmanjsanje proizvoda. Ce pa Zelijo s politiko prilagajanja (angl. policy of accommodation)
ohraniti nivo proizvoda (in posledi¢no zaposlenosti) na prvotni stopnji, morajo ustrezno povecati
agregatno povprasevanje za ceno Se visje inflacije (Sachs & Larrain, 1993, str. 451). Nobena
izmed moznih alternativ tako ni privlac¢na in v izogib temu, da bi bili prisiljeni v drasti¢ne ter ad
hoc spremembe, lahko upravljalci ekonomske politike predhodno oziroma sproti uporabljajo
druge prijeme, ki naredijo kon¢no izbiro manj ostro.

Izmed moznih ukrepov za nadzor nad inflacijo se pogosto omenja dohodkovno politiko. Kljub
temu, da obstaja nacelen konsenz o tem, da naj bi ta pripomogla k znizevanju inflacijskih
pricakovanj in da je pravo mesto za ukrepanje na podro¢ju plac, pa je vrsta predlagane
dohodkovne politike za omejevanje inflacije (na primer, ali je opredeljena zakonsko, v obliki
sporazuma ali celo v neformalnih pogovorih) odvisna od politicne usmeritve nosilcev
ekonomske politike, institucionalnega okvira gospodarstva in drzave, relativne moci, ki jo imajo
sindikati ali delodajalci ter same groznje inflacije. Med razlogi, zakaj naj bi bila dohodkovna
politika uéinkovita, so moznost direktnega vplivanja na pri¢akovanja, neposrednost ter relativna
enostavnost takega ukrepa. Je pa potrebno dodati, da ta predstavlja bolj pragmati¢en pristop, ki
postavlja globlje vzroke za pojav ali povecanje inflacije v ozadje (McNabb & McKenna, 1990,
str. 100-101).

Osnovno sklepanje za uporabnost in ucinkovitost dohodkovne politike je v tem, da le-ta
kratkorocno spremeni pogoje izbire med brezposelnostjo in inflacijo. Ob umetnem povecanju
Ucinkovita dohodkovna politika naj bi namre¢ na razmerje, kot je predstavljeno v enacbi (6),
vplivala na dva nacina. Najprej zniZa priCakovano inflacijo 7§, kar posledicno pomeni manjSe
povisanje nominalnih pla¢ in niZjo dejansko inflacijo, prav tako pa zmanjSa naklon same
Phillipsove krivulje (manjsi § v enacbi (6)), kar pomeni nizjo inflacijo kot prej ob kakrSnemkoli
zmanj$anju brezposelnosti. Slednji ucinek je neposreden, medtem ko je prvi posreden (McNabb
& McKenna, 1990, str. 102).

Nekateri keynesianci so tako, v pomo¢ boju proti visoki inflaciji, predlagali predvsem
omejevanje dviga nominalnih pla¢ in hkrati ohranjanje razmerja med realnimi placami, s tem da
se plate v posameznih sektorjih ne bi mogle povecati veliko ve¢ kot drugod. Ta, neke vrste
normirani dvig plac, pa bi, po monetaristicno, omejeval ucinkovito alokacijo ponudbe dela v
gospodarstvu. Naravne spremembe, ki bi jih povzrocile boljsa tehnologija ali spremenjene
preference potrosnikov, se zaradi zamrznjenih razmerij med realnimi placami ne bi pokazale v
spremenjeni proizvodni strukturi, temve¢ bi obveljala prejSnja, ki bi bila v novih pogojih
neucinkovita. Seveda so keynesianci predlog zagovarjali s svojim pogledom na trg dela.
Dohodkovna politika je najprej potrebna, ker NAIRU lahko ne predstavlja primernega ravnotezja
ponudbe in povprasevanja, ampak vsebuje tudi znaten deleZ neprostovoljne brezposelnosti, po
drugi strani pa kratkoro¢no tudi ni Skodljiva, ¢e upostevamo, da plac¢e na trgu dela dolocajo
predvsem drugi dejavniki. Tako je za njih dohodkovna politika primerno orodje za spopad z
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izbruhi inflacije in pripomocek, ki spremlja aktivno poseganje v nivo brezposelnosti s fiskalno in
monetarno politiko (Marin, 1992, str. 77).

Dohodkovna politika pa ima lahko tudi nezazelene posledice pri delitvi dohodkov, kar jo naredi
manj sprejemljivo za celotno populacijo. Ce, na primer, obstajajo omejitve pri placah kot sidro
za inflacijo, smo lahko pric¢a prerazdelitvi dohodka v prid dobicka kapitala na Skodo delavcev.
Prerazdelitev se lahko pojavi tudi med delavci samimi, saj je ucinek dohodkovne politike
specifiCen glede na ¢as implementacije (zgodnja povisanja pla¢ v dolocCenih sektorjih pred
uveljavitvijo politike) in samo specifikacijo ukrepov (izjeme za dolocene skupine, nominalna ali
odstotna omejitev povisanja plac). Zaradi tega imajo taks$ni ukrepi pogosto dodatne varovalke, ki
naj bi blazile morebitne neenakosti, vse skupaj pa lahko pripelje do zmede in konflikta glede
pravih ciljev sprejete politike (McNabb & McKenna, 1990, str. 103).

Na prvi pogled privlac¢en ukrep pri boju proti, predvsem visoki, inflaciji je tudi indeksacija plac.
Na ta nacin se tako delavci (Ce bi bila inflacija visja od pri¢akovane, bi tako znizala realne place
in s tem njihov standard) kot delodajalci (Ce bi bila inflacija nizja od pricakovane, bi tako
povecala realne place in s tem njihove stroske) zascitijo pred vecjo variabilnostjo inflacijske
stopnje v razmerah galopirajoce inflacije. Kot pokaze Blanchard (2006, str. 179-180), pa to vodi
k Se wvecji, preveliki odzivnosti inflacije na spremembe v brezposelnosti. Enacbo (11)
preoblikujemo v spodnjo enacbo (12), v kateri je inflacija predhodnega obdobja zopet na desni
strani, sestavljena pa je iz pogodb z indeksiranimi placami (delez A) in pogodb z neindeksiranimi

placami (delez 1 — A4).

my = [Amp-y + (1 — Ay ] — a(Uy — W) (12)
Legenda: m; inflacija v obdobju t

ey inflacija v obdobju t-1

A delez pogodb z indeksiranimi placami

U, nivo brezposelnosti v obdobju t

U, naravna stopnja brezposelnosti

V primeru, ko je 4 =0, dobimo nazaj enacbo (11) in normalno razmerje med inflacijo in

brezposelnostjo. Ce pa je A pozitivna, s preoblikovanjem zgornje enaébe dobimo nov koeficient
—a /(1 — A} pred razliko med dejansko in naravno stopnjo brezposelnosti. S tem (vecja kot je A)

vsaka razlika med stopnjama brezposelnosti povzroc¢i vecjo spremembo inflacije kot bi jo sicer.
V najbolj skrajni izvedbi, ko je vecina pla¢ v gospodarstvu indeksiranih, tako niti ne moremo ve¢
govoriti o odnosu med inflacijo in stopnjo brezposelnosti.

Sachs in Larrain (1993, str. 481) poudarita dva nacina, kako indeksacija vpliva na obstoj in
trdovratnost inflacije. Trenutna inflacija v tem primeru ohranja inercijo in vpliva na prihodnjo
inflacijo ne samo prek pric¢akovanj, ampak tudi formalno prek indeksacije plac¢, poleg tega pa
indeksacija ustvarja Se nefleksibilnost realnih pla¢ (€emur je pravzaprav namenjena), kar
onemogoca njihovo prilagoditev v primeru zunanjega ponudbenega Soka ali drugih razmer, ki to
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zahtevajo. Politika zniZzevanja inflacije je veliko tezje izvedljiva, ¢e je ne spremlja tudi opustitev
indeksacijskih dogovorov.

Drugi ukrepi pa se lahko nanaSajo na zniZevanje naravne stopnje brezposelnosti, kar
posledicno pomeni vecjo zaposlenost ob enaki ali manj povisani inflaciji. Vlada lahko za to v
prvi vrsti poskrbi s tem, da je trg dela bolj ucinkovit (mnogi temu dodajajo Se zahtevo po
fleksibilnosti). S tem se zmanjSajo stroski iskanja ustreznega delovnega mesta s strani delavca
(angl. search costs) na eni, in stroski iskanja ustrezno usposobljenega delavca s strani
delodajalca (angl. screening costs) na drugi strani. Poleg tega k vecji ucinkovitosti pripomorejo
razsirjeni programi prekvalifikacij in usposabljanj, poveCanje mobilnosti in iskanja ustreznih
mest delavcem, posebno strukturno brezposelnim. Med predlogi je tudi znizevanje viSine
nadomestil za brezposelnost, kar naj bi spodbudilo brezposelne k bolj aktivnemu iskanju nove
zaposlitve, po drugi strani pa bi se zaradi tega gotovo znizal standard oziroma povecala revs¢ina
v tej skupini populacije, kar ukrep ze v osnovi dela druzbeno nepriljubljenega. Kot sklepajo v
Clanku A4 cruise around the Phillips curve (1994, str. 95), bi tako moral biti poudarek na
mikroekonomski in ne makroekonomski politiki.

Glede na to, da je Svedska pogosto omenjena kot primer in zgled izvajanja uspesne politike
nizke brezposelnosti, Lindbeck (1993, str. 144-149) podaja pregled nekaterih razlogov in
ukrepov, ki naj bi pripeljali do tega. Ti se, kot trdi, bistveno razlikujejo od obicajnih vzrokov, ki
jih (zmotno) navaja literatura — centraliziran sistem pogajanja in doloc¢anja pla¢, aktivna politika
trga dela in delovanje $vedskega sistema za pomo& brezposelnim. Ceprav se kot odprto
gospodarstvo Svedska ni mogla izogniti svetovnim Sokom in tendencam, pa so bila nihanja,
predvsem v stopnji brezposelnosti, bistveno nizja kot v drugih razvitih drzavah (avtor jih
primerja z ZDA in Veliko Britanijo). Tudi sam nivo brezposelnosti (med 1,5% in 3,5% v letih od
1962 do 1991) je, ob upostevanju moznega vpliva nacina merjenja, vsekakor zavidljiv.

Ozadje Svedskega uspeha je torej:

e eden od razlogov za stabilno stopnjo brezposelnosti naj bi bil fiksen devizni tecaj, ki ga je
prakticirala Svedska skupaj s $e nekaterimi skandinavskimi drzavami. Majhne (avtor
Svedsko verjetno primerja z ZDA) drzave prek fiksnega deviznega te¢aja Zanjejo sadove
protiinflacijskih politik velikih drzav, ko "uvozijo" niZjo svetovno inflacijo, njim samim
pa ni potrebno uvajati restriktivnih politik, ki bi se izrazile v povecani brezposelnosti;

e zaposlovalna politika konec 70-ih in v zacetku 80-ih, ko se je brezposelnost povecevala,
je temeljila na premiku krivulje agregatnega povprasevanja v desno in vecji zaposlenosti
pri enakem nivoju plac. To je drzava dosegla z velikim povecanjem stalnega (iz 20% na
30% vseh zaposlenih) in za¢asnega zaposlovanja v javnem sektorju;

e k temu lahko dodamo Se obc¢asno premisljeno devalviranje teCaja, ki je sicer povecalo
domaco inflacijo, a je po drugi strani z znizano relativno placo in ceno izdelkov
povecalo konkuren¢nost menjalnega sektorja ter s tem spodbudilo izvoz;

e vecje vkljuevanje (poroCenih) zensk v delovno silo je obetalo povecanje ponudbe dela in
brezposelnosti, a so prehod ublazili z obseznimi programi zgodnjega upokojevanja.
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Kljub vsemu pa koncept le ni (bil) tako brezhiben. Ko se je Svedska vlada v za¢etku devetdesetih
odlocila, da bo, zaradi vstopa na skupni evropski trg, Svedsko krono vezala na ECU (European
Currency Unit), je posledi¢no izgubila mehanizem deviznega tecaja in sledil je takojSen porast
brezposelnosti na okoli 5%. Obcutne devalvacije in posledi¢na inflacija so imele obicajne
posledice (neoptimalna alokacija virov — predvsem v in iz menjalnega sektorja, prerazdelitev
dohodka), ki so bile Se izrazitejSe zaradi u¢inkov davénega sistema. Zaradi devalvacij so podjetja
lahko dobro poslovala, tudi ¢e niso povecevala ucinkovitosti, zaradi cesar je bila rast
produktivnosti v osemdesetih zelo nizka. Tu pa so Se dolgoro¢ne posledice in stroski Siritve
javnega sektorja, ki ga je kasneje prakticno nemogocCe zmanjsati na prejSnjo raven in lahko
potrosi ve¢ virov, kot bi bilo druzbeno zazeleno.

Kako torej ravnati? Najprej je potrebno dolo¢iti vzrok nihanja brezposelnosti v gospodarstvu. Ce
je to posledica optimizacijskega prilagajanja gospodinjstev in podjetij na spremembe
(tehnologije, relativnih cen ipd.), naj se ekonomska politika ne bi vmesavala v proces. Drugace
pa je, Ce je vzrok neucinkovit trg dela (angl. non-clearing labour market) ali pa je brezposelnost
posledica velikega (zunanjega) makroekonomskega Soka. V tem primeru so stroski politike
oziroma ukrepi, ki preprecijo preveliko zviSanje ali pospesijo znizanje brezposelnosti na prej$njo
ali celo zazeleno raven, navadno manjsi, kot bi bili stroski dalj Casa trajajoce visoke
brezposelnosti. Idealen odgovor bi tako bili nekak$na politika upravljanega povpraSevanja (angl.
demand management policy), prilagodljiva davéna politika in seveda ukrepi na trgu dela, ki bi
izni¢ili vsakr$ne pritiske za povecanje brezposelnosti (Lindbeck, 1993, str. 150-152).

Ob tem se je potrebno zavedati, da lahko intervencije, katerih kon¢nih u¢inkov ne moremo nikoli
z gotovostjo napovedati, zlahka naredijo ve¢ §kode kot koristi. Tu so Se oportunisti¢ne odlocitve
ljudi na odgovornih polozajih, problem diskrecijskega obnaSanja in posledi¢nega prilagajanja
pri¢akovanj ter zacCasna javna dela in zaposlitve, ki postanejo dolgotrajne. To so nekateri
argumenti proti obseZznemu in pogostemu vmeSavanju ekonomske politike v delovanje
gospodarstva, ki pa izgubijo na moci in prepricljivosti ob pojavu resnih makroekonomskih
problemov (Lindbeck, 1993, str. 152-154).

Pri odlocanju o ukrepih je potrebno upoStevati tudi medcasovni vidik. Ker povecanje
brezposelnosti v principu pomeni zmanjSanje inflacije, lahko to poveta mednarodno
konkuren¢nost gospodarstva, kar bo prineslo znizanje brezposelnosti v prihodnosti, poleg tega pa
se ob znizanju inflacije zmanj3a pritisk za restriktivno monetarno politiko v prihodnosti. Ce se
tako brezposelnost poveca iz relativno nizke zaetne ravni, je vlada lahko v dilemi, v koliks$ni
meri sploh ukrepati.

2.3 Mesto Phillipsove krivulje v makroekonomski sliki gospodarstva

Inflacijski proces je, predvsem v ZDA, trenutno najbolj pogosto obravnavan v okviru t. i.
trikotnega modela inflacije, v katerem je inflacija odvisna od treh glavnih faktorjev — ponudbe,
povpraSevanja in inercije. PovpraSevanje je v moderni Phillipsovi krivulji vkljuceno s
proizvodno vrzeljo ali vrzeljo brezposelnosti, ponudba s spremenljivkami, ki predstavljajo

28



eksogene spremembe, inercija pa z vkljucitvijo vpliva inflacije v predhodnih obdobjih (tako prek
oblikovanja pri¢akovanj kot tudi pla¢nih dogovorov, ki se raztezajo ¢ez vec let). Seveda trikotni
model ne reSuje in pojasnjuje vseh problemov, predvsem tistih, povezanih s hipotezo histereze
(Gordon, 2004, str. 350). Spremembe povprasevanja povzrocijo premike po Phillipsovi krivulji,
medtem ko druga dva faktorja povzrocita premik same krivulje.

Blanchard (2006, str. 190-193) pa podaja enostavno umestitev Phillipsove krivulje v delovanje
ekonomije, ki jo predstavljam spodaj. Da lahko prepotujemo krozno gibanje na Sliki 7, moramo
poznati odnose, ki jih prikazujejo puscice in predstavljajo vplivanje ene kategorije na drugo.

Okunov zakon predstavlja razmerje med rastjo proizvoda in spremembo stopnje brezposelnosti

Uy =ty = —ﬁ(gyr - gy}. Tudi to razmerje se seveda razlikuje med posameznimi drZzavami,

vseeno pa vsebinsko prinasa pogoje, ki jih je potrebno izpolniti. Tako mora biti gospodarska rast
(rast proizvoda) vsaj enaka vsoti rasti delovne sile in rasti produktivnosti, da se nivo
brezposelnosti sploh ohranja na isti stopnji. Prav tako Okunov zakon prinaSa koeficient, ki pove,
za koliko se dejansko spremeni raven brezposelnosti, ¢e gospodarska rast za 1 odstotno tocko
odstopa od zgoraj opisane narave stopnje rasti. Razmerje gotovo ni 1:1, ampak bolj 1:2 (ali Se
vec), torej je za zniZzanje brezposelnosti za 1 odstotno tocko potrebna 2 odstotni tocki visja
gospodarska rast od naravne. Phillipsova krivulja, kot jo poznamo iz enacbe (11), naj bi
predstavljala odnos agregatne ponudbe, medtem ko je poenostavljen odnos agregatnega
povprasevanja predstavljen z razmerjem med proizvodom in realno ponudbo denarja in izrazen v
stopnjah rasti gy; = gme —m:. Ob dani stopnji inflacije tako ekspanzivna monetarna politika

povzroci rast proizvoda, medtem ko jo restriktivna monetarna politika zmanjsa.

Slika 7: Povezanost makroekonomskih kategorij v gospodarstvu

Nommaln_a Agregatno Rast outputa
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Vir: Blanchard, Macroeconomics, 2006, str. 190.

Pogoj za stabilnost zgoraj navedenih kategorij je konstantna nominalna rast denarja, s
spreminjanjem le-te pa lahko centralna banka povzroc¢i kratkoro¢na odstopanja od ravnoteznih
vrednosti. Izhajajo¢ iz dejstva, da se brezposelnost ne more stalno povecevati ali zmanjSevati v
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daljsem casovnem obdobju, izhajata sklepa o rasti proizvoda po naravni stopnji in konstantni
inflaciji, ki je enaka prilagojeni nominalni rasti denarja (angl. adjusted nominal money growth),
posledicno pa mora biti tudi brezposelnost na ali blizu ravni naravne stopnje. Srednjerocno sta
tako nivo brezposelnosti kot rast proizvoda neodvisna od nominalne rasti denarja, ki vpliva samo
na inflacijo.

Ce tako centralna banka Zeli znizati stopnjo inflacije, mora zniZzati stopnjo realne rasti denarja
(razlika med nominalno rastjo denarja in inflacijo), kratkorocno pa se to, prek prej opisanih
odnosov, odrazi tudi v ostalih kategorijah. Ce predpostavljamo, da je gospodarstvu na za¢etku v
ravnotezju, nizja realna rast denarja (ob zacetni, vi§ji stopnji inflacije, ki jo Zelimo znizati)
povzroCi nizjo rast proizvoda, kar se nadalje izrazi v povecanju brezposelnosti in preko odnosa
Phillipsove krivulje brezposelnost nad naravno stopnjo ustvari pritisk na zmanjsanje inflacije. V
naslednjem obdobju (letu) realna stopnja rasti denarja, ki je od ravnotezne visja ravno za toliko,
kot je bila v prejSnjem obdobju nizja, povzroc€i rast proizvoda nad naravno stopnjo in s tem
vrnitev brezposelnosti na raven naravne stopnje. S tem pa ni pritiska na spremembo inflacije, ki
ostane na prej$nji (nizji) stopnji. V nadaljevanju centralna banka zopet ohranja realno rast
denarja na naravni stopnji, z znizanjem inflacije pa se zniza stopnja nominalne rasti denarja, ki je
potrebna, da gospodarstvo ostane v novem ravnoteznem stanju.

Z restriktivno monetarno politiko lahko tako, preko kratkorocne upocasnitve rasti proizvoda (ali
celo recesije) in povecanja brezposelnosti, dosezemo trajno znizanje inflacije. Izhajajo¢ iz
Phillipsove krivulje lahko vidimo, da dezinflacija (znizanje inflacijske stopnje) zahteva dolo¢eno
presezno stopnjo brezposelnosti, njen obseg pa ni odvisen od hitrosti dezinflacije. Tako lahko
dezinflacijski cilj doseZemo hitro, z visoko brezposelnostjo v krajsSem obdobju (ki lahko za
izvedbo zahteva celo obcutno negativnho gospodarsko rast), ali pocasneje, z manjSim
odstopanjem brezposelnosti od naravne stopnje v daljSem obdobju. Strosek brezposelnosti bo v
obeh primerih enak, nosilci ekonomske politike lahko dolocijo le njegovo razporeditev v Casu.
Roberts (1997, str. 192) razlog za to vidi v pricakovanjih, ki niso popolnoma racionalna,
posledi¢no pa je tudi rezultat spremembe ekonomske politike bolj negotov. V realnosti zelo
verjetno obstaja neko prehodno obdobje, v katerem ekonomski subjekti spoznavajo in se
prilagajajo na spremembo politike, kar s seboj prinese tudi dolo¢ene makroekonomske stroSke
(Clarida, Gali, & Gertler, 1999, str. 1703).

Ce pa v razvoju dogodkov vendarle upostevamo racionalna pri¢akovanja, lahko iz Phillipsove
krivulje oblike m; = nf — @ (U, — U, ) sklepamo, da je na oblikovanje inflacijskih pricakovanj
ekonomskih subjektov mogocCe vplivati tudi brez nujno potrebne recesije. Bistvena je
kredibilnost ekonomske (monetarne) politike, ob kateri je znizanje stopnje nominalne rasti
denarja lahko nevtralno tudi na kratek rok (Blanchard, 2006, str. 195-196). Z vecjo kredibilnostjo
vladne politike postanejo Phillipsove krivulje bolj strme, to pa ima pomembne posledice za
gibanje po njih. Medtem ko umetno zniZevanje brezposelnosti s povecevanjem inflacije
prakti¢no ni ve¢ mozno, je na drugi strani za uspesno dezinflacijo potrebno manjse (zac¢asno)
povecanje brezposelnosti (A cruise around the Phillips curve, 1994). Glede dolzine trajanja je

razumljivo bolj kredibilen in prepricljiv krajsi kot pa daljsi dezinflacijski program, omejitev zanj
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pa vseeno predstavljajo lastnosti trga dela, omenjene Zze v poglavju o racionalnih pri¢akovanjih.
Seveda pri zmanjSevanju inflacije v kon¢ni fazi ne gre brez doloCenega povecanja
brezposelnosti, a je to veliko manjse, kot bi bilo potrebno ob striktno adaptivnih pricakovanjih.

3 NovejSe Studije Phillipsove krivulje

3.1 Gibanje naravne stopnje brezposelnosti

Ena od pomembnejsih ugotovitev razli¢nih $tudij Phillipsove krivulje v zadnjih desetletjih je, da
se je sama naravna stopnja brezposelnosti spreminjala tako skozi ¢as kot med posameznimi
drzavami. Sachs in Larrain (1993, str. 450) med karakteristike delovne sile, ki vplivajo na
naravno stopnjo brezposelnosti, Stejeta razmerje med mladimi in starimi delavci, njihovo
strokovno znanje, stopnjo vkljucenosti v sindikate in vrsto tehnoloskih Sokov, ki jim je lahko
izpostavljeno doloceno gospodarstvo.

Na tem mestu je ponovno potrebno omeniti, da ni na voljo ustreznih nac¢inov neposrednega
merjenja ponudbe in povprasevanja po delu in posledicno naravne stopnje brezposelnosti. Ta se
najpogosteje dobi iz same ocenjene Phillipsove krivulje, tako da je lahko odvisna od
specifikacije krivulje oziroma enacbe, ki jo predstavlja. Llaudes (2005, str. 34) na primer
predlaga obliko, v kateri uposteva distribucijo brezposelnost glede na trajanje, s tem pa naj bi
pridobil natan¢nej$o mero tako inflacijske dinamike kot NAIRU (po pomenu enaka naravni
stopnji brezposelnosti). Turner et al. (2001, str. 201) pa poskusajo lo¢eno ocenjevati kratkorocno
in klasicno NAIRU, a ob tem poudarjajo, da utegne izbira drugacne specifikacije voditi v
razlicne zakljucke glede odlocitev ekonomske politike. Zaradi tega je potrebno tudi verzije
NAIRU jemati le kot enega od moznih indikatorjev inflacijskih pritiskov v gospodarstvu.

Naravna stopnja brezposelnosti naj bi se po drugi svetovni vojni povecevala. To gre deloma
pripisati ve¢jemu vkljucevanju zensk v delovno silo. Poleg tega, da je to povecalo ponudbo na
trgu delovne sile, je vplivalo tudi na obnasanje moske populacije. Ce je tako eden od partnerjev
zaposlen, si lahko drugi privos¢i daljSe iskanje ustreznega delovnega mesta, kar poveca
frikcijsko nezaposlenost. Kiefer (1999, str. 87) omenja tudi odrascanje "baby boom" generacije,
ko so mladi delavci, predvsem v 70-ih letih, prav tako povecali frikcijsko brezposelnost z
iskanjem pravih sluzb, s prehajanjem v zrela leta pa bi moral ta u¢inek popustiti. Demografske
spremembe tako nedvomno vplivajo na gibanje naravne stopnje brezposelnosti, kar preucuje tudi
Shimer (1999, str. 13).

Razliko v naravni stopnji brezposelnosti med drzavami, predvsem med ZDA in Evropo, gre
iskati tudi v dolo€eni minimalni realni placi, zaposlitveni kulturi, ovirah za mobilnost delovne
sile ter programih socialne pomoc¢i za posamezne skupine; od radodarnosti in casovne
razpoloZzljivosti le-teh naj bi bilo odvisno trajanje tako frikcijske kot strukturne brezposelnosti, ki
obe povecujeta naravno stopnjo. Evropa Ze tradicionalno velja za obmocje, ki si, seveda razli¢no
v razli¢nih drzavah, bolj prizadeva za drzavo blaginje z vecjo socialno varnostjo ljudi. Poleg tega

evropski trg dela velja za bolj reguliranega in slabSe odzivnega na spremembe v sedanjem
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globaliziranem svetu. Drzave z ve¢jimi tovrstnimi ugodnostmi za delavce imajo ponekod tudi
vi§je stopnje brezposelnosti. Na drugi strani je Se primer Japonske, kjer je razsirjena kultura
dozivljenjske zaposlitve razlog za nizjo frikcijsko brezposelnost ter posledi¢no obc¢utno nizjo
naravno stopnjo brezposelnosti.

Pomembno vlogo, predvsem pri vztrajanju naravne stopnje na visokih ravneh v Evropi, se
pripisuje Se teoriji histereze (angl. hysteresis), po kateri je danasnja naravna stopnja
brezposelnosti odvisna od preteklih dejanskih ravni brezposelnosti, oziroma se brezposelnost, ki
se poveca zaradi za¢asnega zunanjega Soka, ne vrne ve¢ na prvotno raven. To avtorji, na primer
Gordon (2004, str. 421, 436) in Kiefer (1999, str. 88), pojasnjujejo s tem, da delavci v ¢asu daljse
brezposelnosti izgubijo del svojega strokovnega znanja ali spretnosti, s tem pa tudi samozavest
za aktiven nastop na trgu dela. Poslabsa se njihov ¢loveski kapital, lahko pa tudi odnos do dela.
Tudi v primeru, da to ne drzi, jih lahko splosno mnenje oznaci kot take in so na tak nacin
diskriminirani nasproti tistim, katerih brezposelnost je ¢asovno krajsa. Sachs in Larrain (1993,
str. 505) ponujata Se drugo razlago, ki temelji na modelu dolo¢anja pla¢ ¢lanov in neclanov
sindikata (angl. insider-outsider model), v katerem se sindikat zavzema le za zaposlitev in place
(nad ravnoteznim nivojem) svojih ¢lanov in tako potiska neclane v Se slabsi polozaj in trajno
brezposelnost.

Kot posledica dolgotrajnejse visoke ravni brezposelnosti se lahko spremenijo tudi institucije trga
dela, predvsem radodarnej$a nadomestila za brezposelnost pa so lahko razlog, da se naravna
stopnja brezposelnosti Se poveca. Tako lahko obseZna recesija danes povzroci povecanje naravne
stopnje brezposelnosti v prihodnosti, pojavljajo pa se tudi mnenja, da je mogoce proces obrniti v
svoj (na$) prid, torej, da bi obdobje dolgotrajnejSe gospodarske rasti lahko znizalo naravno
stopnjo brezposelnosti.

3.2 Nova Phillipsova krivulja

Kljub relativno sprejemljivim rezultatom analize inflacije, ki jih prinasa tradicionalna oblika
Phillipsove krivulje, Se vedno ostajata dve klju¢ni nedorecenosti. Prva je ponovno Lucasova
kritika v smislu stabilnosti razmerja ob razli¢nih ekonomskih politikah, druga pa nezmoznost
tradicionalne oblike pojasniti razmere konec 90-ih let, ko je bila (npr. v ZDA) inflacija nizka
kljub nizki brezposelnosti oziroma visokim stopnjam proizvoda (glede na trend). Ob tem lahko
omenim, da Ball in Moffitt (2001, str. 38) vzrok za to vidita v premiku gospodarstva iz razmer,
kjer so placna pricakovanja presegala rast produktivnosti, v stanje, kjer so pricakovanja pod
rastjo produktivnosti, a tudi to stanje ni ravnovesno in vzdrzno. Stock in Watson (1999, str. 295)
sta tako v analizi napovedovanja inflacije s Phillipsovo krivuljo, ki uporablja nivo
brezposelnosti, prisla do ugotovitev, da je takSna specifikacija krivulje sicer lahko uporabna, a je
zanaSanje samo nanjo napacno. Druge mere agregatne aktivnost so lahko pri ocenjevanju vsaj
tako dobre, ¢e ne celo boljse.

V zadnjem desetletju se je med mnogimi preizkusanimi in predlaganimi oblikami dokaj
uveljavila t. i. nova Phillipsova krivulja, ki bo v nadaljevanju tudi podlaga za empiri¢no
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analizo. Njena glavna znacilnost je, da inflacijo povezuje z gibanjem realnih mejnih stroskov,
ki naj bi bili bolj primerna mera za inflacijske pritiske realnega sektorja v primerjavi z
obicajnimi ciklicnimi merami, kot sta proizvod ali brezposelnost. Teoreti¢no zasnovo in iz nje
izhajajo¢i model v glavnem povzemam po ¢lanku avtorjev Gali, Gertler in Lopez-Salido —
European inflation dynamics (2001) ter popravku clanka (2003), v katerem testirajo novo
Phillipsovo krivuljo za evroobmocje na podatkih iz obdobja 1970-1998, opravljeni pa so bili tudi
ze preizkusi za inflacijo v ZDA po 2. svetovni vojni s prav tako zadovoljivimi rezultati (Gali &
Gertler, 1999, str. 219).

Kot so ugotovili avtorji omenjenega ¢lanka, proizvod, o¢is¢en trenda, (angl. detrended GDP) ne
aproksimira dobro realnih mejnih stroskov, kar je posledicno mozna razlaga slabih napovedih
zmoznosti novih Phillipsovih krivulj, ki temeljijo na takem proizvodu in ne na realnih mejnih
stroskih. Mera realnih mejnih stroSkov namre¢ v analizi direktno predstavlja tako vpliv
produktivnosti kot plaénih pritiskov na inflacijo in v okviru te mere lahko tudi i§¢emo vzroke za
inflacijo ter njeno inercijo, pri cemer rigidnost pla¢ zopet pridobi na pomenu. (Gali et al., 2001,
str. 1239).

Ena glavnih lastnosti obravnavane nove Phillipsove krivulje je teza, da je obnasanje postavljanja
cen rezultat optimizacije monopolisticno konkuren¢nih podjetij, ki so omejene s pogostostjo
prilagajanja cen. Dolocitev nominalnih cen med podjetji ¢asovno ne sovpada, ali, z drugimi
besedami, prihaja do zamika pri cenovnem prilagajanju. Osnovna enacba Phillipsove krivulje je

sledeca:
my = BE{mesq ) + Ay (13)
Legenda: =, inflacija v obdobju t

B subjektivni diskontni faktor

i koeficient nagiba, odvisen od prvotnih parametrov modela

i oM povprecni realni mejni stroski (v % odstopanju od ustaljenega nivoja)

Kot sem Ze omenil, standardna oblika Phillipsove krivulje najbolj pogosto povezuje inflacijo in
proizvodno vrzel. Ta naj bi nadomestila, pod nekaterimi predpostavkami pa tudi sorazmerno
predstavljala, povpre¢ne realne mejne stroske #i@, = &(y¥, —'); v tem primeru sta vhodni

spremenljivki logaritma realne in naravne stopnje proizvoda. Ce zgornje razmerje vklju¢imo v
enacbo (13), dobimo obliko Phillipsove krivulje, v kateri je, po iteraciji, inflacija pojav,
izklju¢no povezan s pogledom v prihodnost (angl. forward-looking). Odnos poleg tega implicira,
da lahko centralna banka doseze cenovno stabilnost le s tem, da stabilizira proizvodno vrzel.
Premike v vrzeli bi morala inflacija predvideti vnaprej, ¢esar pa podatki ne potrjujejo. Oblika
nove Phillisove krivulje, ki uporablja proizvodno vrzel, tako ne more pojasniti vztrajne
prisotnosti inflacije v ZDA ali evroobmocju v preucevanem obdobju (Gali et al., 2001, str. 1242-
1243).

Avtorji nato sklepajo, da je problemati¢na povezava oziroma enacitev realnih mejnih stroskov in

proizvodne vrzeli, saj se prvi le pocasi in z zamikom odzivajo na spremembe druge. Razlog za to
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iS¢ejo v slabih merah proizvodne vrzeli (predvsem neto¢nih ocenah naravne ravni proizvoda) ali
pa dejstvu, da se realni mejni stroski zaradi frikcij na trgu dela enostavno ne gibljejo tako kot
predvideva zgornji odnos. Na problem pravilnega merjenja in uporabe proizvodne vrzeli v
analizi Phillipsove krivulje in posledi¢no inflacije pa opozarja na primer tudi Masten (2008, str.
19).

Objavi clanka so sledile kritike nekaterih drugih raziskovalcev glede pristranskosti ocen in
uporabljenih postopkov, na kar pa so avtorji odgovorili z dodatnimi testi, ki so pokazali, da so
rezultati odporni na ve¢ razlicnih ocenjevalnih procedur. Model so ocenili §¢ z uporabo

W v W

proizvoda, ociS¢enega trenda, in rezultati (negativna vrednost koeficienta A) so potrdili njihovo

prej$nje sklepanje (Gali, Gertler, & Lopez-Salido, 2005, str. 1107, 1109). Vseeno pa sta na
primer Basistha in Nelson (2007, str. 509) predstavila rezultate, ki omogocajo tudi uporabo
proizvodne vrzeli v novi keynesianski Phillipsovi krivulji, tako da razhajanje glede uporabe
pravilne mere inflacijskih pritiskov $e zdale¢ ni kon¢ano.

4 Empiri¢no ocenjevanje nove Phillipsove krivulje za Slovenijo

4.1 Osnovni in hibridni model nove Phillipsove krivulje

Kot sem ze napisal, je model nove Phillipsove krivulje zastavljen po Gali et al. (2001, str. 1244-
1247) in v nadaljevanju povzemam sestavne bloke, ki na koncu pripeljejo do ocenjevane enacbe.
Osnovni model predvideva mnozico podjetij, ki proizvajajo diferencirane proizvode in delujejo
v monopolisti¢ni konkurenci. Podjetja dolo¢ajo svoje nominalne cene P;(j} v razli¢nih ¢asovnih

obdobjih, torej spremembe cen ne sovpadajo. Krivulja povprasevanja za proizvod posameznega
podjetja j je Y:(j)} = (P.(j) /P )~°Y;, kjer sta ¥; in P, agregatna nivoja proizvoda in cen.
Produkcijska funkcija za podjetje j pa je ¥:(j); = 4:N:(f}1™%, kjer sta Ny(f} zaposlenost in 4,
tehnoloski faktor.

V vsakem obdobju posamezno podjetje ponastavi svojo ceno z verjetnostjo 1 — &, ne glede na
to, koliko ¢asa je minilo od zadnje spremembe cene. Tako v vsakem obdobju delez 1 — &
podjetij spremeni cene, delez & pa jih ohrani nespremenjene. Parameter 6 potemtakem

predstavlja mero rigidnosti cen, pricakovani cas, v katerem posamezna cena ostane
nespremenjena, pa je tako 1/{1 — &). Z upostevanjem zakona velikih Stevil in logaritmiranjem

dobimo naslednje razmerje:

pe = (1 —&dp +Opr—s (14)
Legenda: p; logaritem skupnega nivoja cen

B logaritem nove, spremenjene cene

Pe_i logaritem predhodnega skupnega nivoja cen
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Ker ni posebnih spremenljivk glede podjetij, vsa podjetja, ki v dolo¢enem obdobju spremenijo
ceno, izberejo enako vrednost p;. Nova cena je dolo¢ena kot pribitek na diskontirani tok

pri¢akovanih prihodnjih nominalnih mejnih stroskov.

= (15)
Py =logu+ (1 —ﬁﬂ)zwﬁ)“&{m&m}
k=0

Legenda: @’ logaritem nove, spremenjene cene
u zazeleni bruto pribitek % = &f (g — 1} (¢ dolo¢a krivuljo povprasevanja za proizvod dolo¢enega podjetja)
B subjektivni diskontni faktor
g parameter mere rigidnosti cen

micf,z  logaritem nominalnih mejnih stroSkov v obdobju & + & za podjetje, ki je nazadnje ponastavilo ceno v obdobju t

Vidimo lahko, da se izraz v skrajnem primeru popolne fleksibilnosti cen & = @ poenostavi v
pe = log i +mey, torej je nova cena enaka trenutnim mejnim stroSkom, povec¢anim za pribitek.
S povecevanjem rigidnosti cen 8 se povecuje tudi Cas, v katerem ostaja cena nespremenjena in

posledi¢no podjetja pri dolo¢anju trenutne cene bolj upostevajo pri¢akovane prihodnje mejne
stroske.

Potrebujemo tudi izraz za inflacijo v merljivi obliki agregatnih mejnih stroskov. Realni mejni
stroski podjetja bodo tako enaki realni placi, deljeni z mejnim proizvodom dela. Upostevajoc
Cobb-Douglasovo produkcijsko funkcijo tako dobimo spodnjo enacbo.

(Wean/Pra) (16)
(1 — ad(Vesr /Nesrc)

MCirax =

Legenda: Mt;;;z realni mejni stroski v obdobju & + k& za podjetje, ki je optimalno postavilo ceno v obdobju t

LA placa na zaposlenega
Fiar raven cen

Feak proizvod za podjetje, ki je postavilo ceno g v obdobju t
Nesr zaposlenost za podjetje, ki je postavilo ceno p v obdobju t

Mejni stroski na ravni podjetij sicer niso merljivi, tako da so za potrebe ocenjevanja definirani
povprecni mejni stroski, ki so odvisni samo od agregatov (torej tudi agregatnega proizvoda in
zaposlenosti), ki skupaj predstavljajo realne stroske dela na enoto proizvoda oziroma
dohodkovni delez dela.

S kombiniranjem zgornjih enacb — podrobnejsa ozadje in izpeljava sta, prirejena po Gali in
Monacelli (2005, str. 729-730), predstavljena v Prilogi 1 — tako na koncu dobimo osnovno obliko
enacbe (13), v kateri je inflacija povezana z realnimi mejnimi stroski. Se enkrat jo ponavljam
spodaj, s poznavanjem ozadja modela pa lahko sedaj dolo¢imo tudi koeficient A.

Ty = BE{Meq, } + AT, (17)
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(1 -1 -g6)(1—a) (18)

T [

A je tako res odvisna od prvotnih parametrov modela. Najprej se manjsa z vecanjem rigidnosti
cen @, kar v ozadju pomeni, da je z nizjim delezem podjetij, ki prilagodijo cene, inflacija manj
obcutljiva na gibanje mejnih stroskov. Poleg tega se A niza tudi z vecanjem ukrivljenosti
produkcijske funkcije @ in veCanjem elasticnosti povprasevanja €, saj so tako mejni stroski
posameznega podjetja bolj obcutljivi na odstopanja doti¢ne cene od povprecne cene in je za
nadomestitev pri¢akovanih gibanj v povpre¢nih mejnih stroskih zaZelena manjsa prilagoditev v
ceni. Glede na ozadje enacbe mejnih stroskov lahko tako sklenemo, da naj bi bila inflacija enaka
diskontiranemu toku pricakovanih prihodnjih realnih stro§kov dela na enoto proizvoda.

Nadgradnja osnovnega, v prihodnost usmerjenega modela, je hibridni model, ki dopusca, da del
podjetij doloca cene "na oko" (angl. rule of thumb) glede na pretekle izkusnje. S tem je vkljucena
moznost inercijske inflacije, torej, da je inflacija pojav, povezan s preteklimi razmerami, na kar
namiguje mocna odvisnost preteklih vrednosti inflacije v tradicionalni analizi Phillipsove
krivulje. V hibridnem modelu podjetja Se vedno v vsakem obdobju ponastavijo svojo ceno z
verjetnostjo 1 — &, a le del teh podjetij 1 — e jo ponastavi optimalno. Preostali del podjetij, torej

w, pa svojo ceno doloc¢i tako, da ceno, ki so jo podjetja postavila v prejSnjem obdobju,

enostavno popravi za inflacijo prejSnjega obdobja.

B
Pt =Pr-1 T M-y (19)
Legenda: pra logaritem nove cene za podjetja, usmerjena v preteklosti (ceno dolo¢ajo "na oko")
Pt logaritem povpre¢ne ponastavljene cene v predhodnem obdobju (povprecje ponastavljenih cen obeh vrst podjetij)
ey inflacija v predhodnem obdobju

Poleg tega hibridni model dopusca tudi naras¢ajoCe mejne stroske, ker omogoca Se bolj
verodostojne ocene, to pa vpliva samo na koeficient nagiba 4. Analogno kot v osnovnem modelu
na koncu izpeljemo hibridno verzijo Phillipsove krivulje, temeljeCo na mejnih stroskih ter
sestavo koeficienta 4. Tako lahko tudi vidimo, da v primeru, ko se nobeno podjetje ne posluzuje
pribliznega postavljanja cen oziroma ni nobeno podjetje usmerjeno v pretekle izkuSnje @ = @,

hibridni model enostavno postane osnovni model iz enacbe (17), seveda vklju¢no s koeficientom
A. To nam omogoca neposredno oceniti odklon od v prihodnost usmerjenega modela oziroma

upostevanje inflacijske inercije.
e = YpTe-1 + ¥eEe{mear} + Ay (20)

P (1 —e)(1—6)(1— o)1l —a) (21
¢l + ale —1)]
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Yo = @p™! (22)
¥ = B0 (23)
p=0+awl-06(1-F) (24)

Vsi koeficienti so tako eksplicitne funkcije treh strukturnih parametrov modela @, w in £, katerih

ocene lahko tudi pridobimo. Ce naj bi bil torej "pravilen" osnovni model in so vsa podjetja
usmerjena v prihodnost, w ne bi smela biti pomembno razli¢na od 0.

4.2 Namen analize, podatki in ocenjevanje

Ocenjevanje nove Phillipsove krivulje za Slovenijo ima, poleg ocene same krivulje, namen
preveriti tudi naravo same inflacije, kot jo opredeljujeta parametra 8 in w, ki dolocata tudi ¥ in

¥r. Kot sem opisal Ze v teoreticnem delu, ima poznavanje narave inflacije lahko pomembne

posledice za vodenje monetarne oziroma kar celotne ekonomske politike gospodarstva in skozi
primerjavo osnovnega in hibridnega modela bom preveril, kateri je ustreznej$i za Slovenijo.
Model, podrobneje predstavljen v prejsnji tocki, predstavlja vpogled v zahtevnejSe
ekonometri¢no ocenjevanje, njegova delna izpeljava pa prikazuje, kaj vse je lahko vsebovano v,
na videz enostavni, kon¢ni verziji Phillipsove krivulje.

Uporabljene so kvartalne ¢asovne serije podatkov za Slovenijo, ki s svojo razpolozljivostjo tudi
omejujejo relativno kratko obdobje ocenjevanja od prvega kvartala leta 1996 do prvega kvartala
leta 2008:

e mero inflacije predstavlja BDP deflator, saj ta, v nasprotju z indeksom cen Zivljenjskih
potrebsc¢in, ki meri le spremembe cen dolocene koSarice dobrin, uposSteva spremembe cen
v celotnem gospodarstvu, prav tako pa tudi samodejno vkljuuje spremembe vzorcev
potrosnje in proizvodnjo novih dobrin (GDP Price Deflator). BDP deflator sem izracunal
iz podatkov za kvartalni slovenski BDP v tekocih in stalnih cenah, ki sem jih dobil na
spletnih straneh Statisticnega urada Republike Slovenije (SI-STAT podatkovni portal).
Uporabil sem desezonizirane podatke, popravljene za Stevilo delovnih dni;

e mero mejnih stroSkov dela na agregatni ravni sem izraCunal iz podatka o nominalnem
BDP in sredstvih za zaposlene (SI-STAT podatkovni portal), ki poleg bruto plac
vsebujejo tudi socialne prispevke delodajalcev. Tudi tu so podatki desezonizirani in
popravljeni za Stevilo delovnih dni. Gre za preoblikovanje enacbe (16) na agregatni ravni,
ko tako dobimo dohodkovni delez dela §; = W;N;/¥;F;, s tem pa moznost uporabe

zgornjih podatkov;
e uporabil sem Se indeks stroSkov dela, ki prikazuje Cetrtletno gibanje stroskov dela za
dejansko opravljeno delovno uro (Indeks stroskov dela).
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Poleg zgornjih, osnovnih spremenljivk sem za potrebe ocenjevanja uporabil tudi dodatne
instrumentalne spremenljivke, pri katerih sem se odlocil za:

e ceno nafte, kjer sem povprecno kvartalno ceno nafte (za sod v ameriskih dolarjih)
izracunal iz mese¢nih podatkov za povprecje treh referencnih vrst nafte — Dated Brent,
West Texas Intermediate in Dubai Fateh (Crude Oil (petroleum) Monthly Price);

e nominalni efektivni devizni tecaj za Slovenijo, izraCunan za 36 trgovinski partneric, ki,
poleg 27 drzav c¢lanic Evropske Unije, vkljucujejo Se 9 razvitih drzav (Eurostat
Database);

e realna efektivna devizna teCaja za Slovenijo za 36 trgovinskih partneric, prav tako
dobljena iz Eurostatove podatkovne baze, pri ¢emer je pri prvem deflator indeks cen
zivljenjskih potrebs¢in, pri drugem pa so deflator stroSki dela na enoto (v celotnem
gospodarstvu).

Instrumentalne spremenljivke pridejo v poStev v primeru, ko ugotovimo oziroma lahko
sklepamo, da med pojasnjevalnimi spremenljivkami (na desni strani modela) in ostanki modela
obstaja korelacija. Posledicno je cenilka, ocenjena na podlagi metode najmanjSih kvadratov,
pristranska in nekonsistentna. Nova, instrumentalna, spremenljivka mora tako izpolnjevati dva
pogoja — ne sme biti korelirana z ostanki modela (pogoj eksogenosti), imeti pa mora vpliv na
vhodne spremenljivke (pogoj relevantnosti). Vec instrumentov lahko poveca natancnost
napovedi (Stock, Instrumental Variables in Economics and Statistics, 2002, str. 7578).

V obravnavanem modelu je uporaba instrumentov iz t — 1 in prej$njih obdobij utemeljena Se z

dvema razlogoma. Najprej je tu verjetnost, da pride do znatne napake pri meri mejnih stroskov in
tako, Ce je ta napaka nekorelirana s preteklo inflacijo, je primerno uporabiti odloZene vrednosti
instrumentalnih spremenljivk. Druga pa je moZznost, da ekonomskim subjektom v casu
oblikovanja pricakovanj le niso na voljo vse zadnje informacije, ki jih za to potrebujejo (Gali et
al., 2001, str. 1250).

Mozna pomanjkljivost takega pristopa (kjer so kot instrumenti uporabljene spremenljivke, ki
neposredno povzrocajo inflacijo, a te niso vklju¢ene v specifikacijo modela) je, da so ocene
lahko pristranske v korist pricakovane prihodnje inflacije. A to so avtorji preverili z vkljucitvijo
dodatnih odloZenih vrednosti inflacije prejSnjih obdobij v model, te pa so se nato izkazale za
neznacilne. 1z tega naj bi bilo razvidno, da dodatne odlozene vrednosti inflacije na trenutno
inflacijo ne vplivajo neodvisno od informacije, ki jo prinasajo o prihodnji inflaciji (Gali et al.,
2005, str. 1111).

Model je ocenjen s posploSeno metodo momentov (angl. Generalized Method of Moments —
GMM), ki je, podobno kot standardna metoda momentov, ocenjevalna procedura, pri kateri z
enacenjem teoreticnih in empiri¢nih momentov dobimo oceno za iskani parameter ali vektor
parametrov (Hsiao, 2003, str. 87). Postopek se ponavlja toliko ¢asa, dokler niso ocenjeni vsi
potrebni populacijski parametri (Baltagi, 2008, str. 13). GMM tako na primer ne zahteva popolne
specifikacije modela in pripadajocih verjetnostnih porazdelitev, temve¢ samo, kot Ze omenjeno,
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niz pogojev momentov, ki jim mora model zadostiti. Od standardne metode momentov se GMM
razlikuje po tem, da imamo tu ve¢ pogojev momentov kot iskanih parametrov (Harris & Matyas,
1999, str. 3, 9).

Ena glavnih prednosti metode GMM je tudi njena uporabnost v primeru heteroskedasti¢nosti
(neznane oblike). Z uporabo pogojev ortogonalnosti GMM kljub temu omogoca ucinkovite
ocene in je tako bolj primerna kot navadna metoda instrumentalnih spremenljivk. V primeru, ¢e
heteroskedasticnost ni prisotna, pa GMM prav tako ni slabSa kot metoda instrumentalnih
spremenljivk. Seveda so tudi tu prisotni pomisleki glede uporabe, predvsem v smeri slabsega
uc¢inka GMM pri manjsih vzorcih (Baum, Schaffer, & Stillman, 2003, str. 1, 11). V ocenjevalni
proceduri so tako uporabljene Newey-West cenilke varianéno-kovarian¢ne matrike, zaradi ¢esar
so ocene robustne na heteroskedasti¢nost in avtokorelacijo poljubnega reda.

Ob upostevanju predpostavke racionalnih pri¢akovanj, ko je napaka pri napovedi w4
nekorelirana z informacijami iz t in predhodnih obdobij, lahko zapiSemo pogoj ortogonalnosti za

ocenjevanje osnovnega modela z GMM, kjer je z; vektor spremenljivk iz t in predhodnih
obdobij (Gali & Gertler, 1999, str. 206).

E{(my — By g — AR )z} = 0 (25)

Ker pa je pri majhnih vzorcih nelinearno ocenjevanje z metodo GMM vcasih obcutljivo na nacin,
kako so pogoji ortogonalnosti navedeni, sta uporabljeni dve specifikaciji le-teh (Gali & Gertler,
1999, str. 207-208). V Tabeli 1 in Tabeli 2 se tako z (1) sklicujem na ocenjevanje s pogojem
ortogonalnosti iz enacbe (26), z (2) pa na pogoj ortogonalnosti iz enacbe (27). Ob tem je
potrebno Se poudariti, da pri ocenjevanju uporabljam predpostavko konstantnih donosov obsega,
kar v uporabljenem modelu pomeni & = @, s tem pa se izraz za A poenostavi.

E{(Om, — 9fmeyy — (1 — @)1 — gOMFR )2} = O (26)
Ei{(my — Brige, — 0711 — 6)(1 — gOMFL )2} =0 (27)

Analogno sta tako specificirana tudi pogoja ortogonalnosti za ocenjevanje hibridne verzije
modela in v Tabeli 3 ter Tabeli 4 se z (1) in (2) sklicujem na obliki pogojev iz enacb (28) in (29).
Se enkrat opozarjam, da pri ocenjevanju uporabljam predpostavko konstantnih donosov obsega,

kar v uporabljenem modelu pomeni @ = @, s tem pa se tudi izraz za A poenostavi.
E{(gm, — em—y — f0m4y — (1 — @)(1 — )1 — gO)ifie )z} = O (28)

Ef(m: — @7 omy — ¢ 00msy — ¢ (1 — @M1 — OU(1 — BOMFL )2} = O (29)
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4.3 Rezultati ocenjevanja

Spodnja slika skupaj prikazuje gibanje inflacije, merjene z BDP deflatorjem, in mejnih stroskov,
kot so definirani v modelu, torej v odstotnem odstopanju od povprecja dohodkovnega deleza
dela. Obe spremenljivki sta standardizirani, kar nam omogoca Se bolj nazorno primerjavo. Smer
gibanja obeh je dokaj usklajena nekje do sredine leta 2003, nato pa se gibljeta v nasprotnih
smereh. Gibanje, pa tudi spreminjanje smeri gibanja mejnih stroSkov, je bolj gladko, medtem ko
so pri inflaciji opazna vecja nihanja. Najvecji upad in temu sledeci vrh v tretjem Cetrtletju leta
1999 gre pripisati uvedbi davka na dodano vrednost, Ze omenjeni razpad povezave v zadnjih
letih opazovanja pa drugim vzrokom.

Trajno podpovprecna inflacija v letih 2003 — 2006 se na primer lepo prekriva z obdobjem priprav
na prevzem evra v Sloveniji, ko so bile doloCene cene gotovo umetno zadrzevane na niZjih
nivojih, obstajal pa je tudi socialni sporazum o rasti pla¢. Zadnje poviSanje pa lahko predstavlja
cenovni Sok, ko so se poleg nafte drazile prakti¢no vse surovine ter posledicno tudi blago in
dobrine po proizvodni verigi. Oba vpliva bi lahko bila tako mocna, da sta pretehtala ucinek
najprej rahlega povecCanja in nato zmanjSanja mejnih stroskov. Za spremembo gibanja pa so
mozni tudi drugi razlogi, ki jih taks$na analiza ne more zajeti — na primer strukturni premiki ali
institucionalne reforme. Vsekakor bi za natan¢nejSo analizo potrebovali zahtevnejSe modele, ki
presegajo doseg tega diplomskega dela. Slika vseeno v vec¢jem delu nakazuje, da obstaja
moznost povezave inflacije in mejnih stroskov, kot jo predvideva teorija.

Slika 8: Gibanje standardiziranih vrednosti inflacije in mejnih stroskov v Sloveniji
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V tabelah predstavljam in nato komentiram ocene osnovnega ter hibridnega modela nove
Phillipsove krivulje ob uporabi razlinega nabora instrumentalnih spremenljivk. V Tabeli 1 in

40



Tabeli 3 sta modela nove Phillipsove krivulje ocenjena z osnovnimi instrumentalnimi
spremenljivkami, Tabela 2 in Tabela 4 pa, kljub moZznosti pristranskosti ocen, ki se lahko pojavi
v majhnih vzorcih z ve¢ instrumenti, predstavljata rezultate ocenjevanja z uporabo $e dodatnih
instrumentalnih spremenljivk (cene nafte, nominalnega efektivnega deviznega tecaja in realnih
efektivnih deviznih tecajev).

Zaradi moZnosti, da bi bila ocena @ premajhna, so modeli dodatno ocenjeni Se s pogojem f = 1,
kar posledi¢no pomeni omejitev ¥3 -+ ¥ = 1. V prvih stolpcih so ocene strukturnih parametrov,
torej & in @, pri hibridnem modelu Se w, v naslednjih pa implicirane vrednosti A, oziroma pri
hibridnem modelu y;, in y; ter A. Na koncu podajam e J-statistiko kot vrednost Sargan-Hansen-

ovega testa prekomerno identificirajoih omejitev (angl. over-identifying restrictions) in v
zadnjem stolpcu ¢as (v kvartalih), v katerem ostaja cena nespremenjena. Pri ocenjevanju sem
poskusil uporabiti tudi neprave (angl. dummy) spremenljivke, ki bi zmanjSale vpliv dolocenih
inflacijskih Sokov, a so se na tej podlagi pridobljene ocene izkazale za slabse od osnovnih.

Tabela 1: Ocene osnovnega modela nove Phillipsove krivulje

g i) A ] T
Brez omejitev
(1) 0,757 0,977 0,083 1,487 4,1
(0,042) (0,124) (0,050) (0,475)
) 0,788 0,962 0,064 1,324 4,7
(0,047) (0,124) (0,048) (0,515)
Omejitev f=1
@) 0,756 1,000 0,078 1,517 4,1
(0,042) (0,031) (0,678)
2) 0,789 1,000 0,055 1,308 4,7
(0,044) (0,027) (0,727)

Opomba: GMM ocene parametrov enacbe (17) z ocenami standardnih napak v oklepajih. (1) in (2) se nanaSata na pogoja ortogonalnosti,
predstavljena v enacbah (26) in (27). Ocene temeljijo na kvartalnih podatkih iz obdobja 1996:1 do 2008:1. Uporabljeni instrumenti so: inflacija,
dohodkovni delez dela, proizvodna vrzel in inflacija plac (vsi z enim odlogom). Stolpec J predstavlja Sargan-Hansen-ov test prekomerno
identificirajo¢ih omejitev s tocno stopnjo znacilnosti v oklepajih, stolpec T pa preracunano (glede na &) trajanje nespremenjene cene v kvartalih.

V zgornji tabeli lahko najprej vidimo, da ima ocena koeficienta A povsod pravilen, torej
pozitiven, predznak, kar je v skladu s pri¢akovanji iz teorije. Vrednosti A so nekoliko vecje pri
pogoju ortogonalnosti (1), medtem ko so ocene standardne napake povsod kar velike. Ocene @

so zelo blizu zaZeleni vrednosti 1 in kazejo velik pomen inflacijskih pricakovanj pri oblikovanju
tekocCe inflacije v Sloveniji. Ocene strukturnega parametra &, mere cenovne rigidnosti, so okrog
treh Cetrtin, resda nekoliko vecje pri pogoju (2). To implicira, da je povprecen cas, v katerem
podjetje ne spremeni cene, med Stirimi in slabimi petimi kvartali, torej dobro leto, kar se zdi
popolnoma sprejemljiv rezultat. Ocene standardne napake pri @ in £ sicer kazejo na dolo¢eno
netocnost pri tockovni oceni, a so koeficienti v vseh primerih statisticno znacilno razli¢ni od 0.
Vidimo lahko tudi, da v nobenem primeru (tudi v naslednjih tabelah) ne zavrnemo Sargan-
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Hansen-ovega testa prekomerno identificirajo¢ih omejitev (nicelna hipoteza se v tem primeru
glasi, da je napaka nekorelirana z instrumenti) in so potemtakem ocene parametrov konsistentne.

Tabela 2: Ocene osnovnega modela nove Phillipsove krivulje z dodatnimi instrumentalnimi spremenljivkami

8 B A J T
Brez omejitev
(1) 0,747 0,945 0,099 1,930 4,0
(0,042) (0,109) (0,049) (0,925)
2) 0,794 0,912 0,070 1,586 4,9
(0,043) (0,141) (0,043) (0,953)
Omejitev =1
1) 0,738 1,000 0,092 2,027 3.8
(0,045) (0,037) (0,958)
2) 0,795 1,000 0,052 1,512 4,9
(0,043) (0,025) (0,981)

Opomba: GMM ocene parametrov enacbe (17) z ocenami standardnih napak v oklepajih. (1) in (2) se nanasata na pogoja ortogonalnosti,
predstavljena v enacbah (26) in (27). Ocene temeljijo na kvartalnih podatkih iz obdobja 1996:1 do 2008:1. Uporabljeni instrumenti so: inflacija,
dohodkovni delez dela, proizvodna vrzel, inflacija pla¢, cena nafte, nominalni efektivni devizni tecaj in realna efektivna devizna tecaja (vsi z
enim odlogom). Stolpec J predstavlja Sargan-Hansen-ov test prekomerno identificirajocih omejitev s tocno stopnjo znacilnosti v oklepajih,
stolpec T pa preracunano (glede na #) trajanje nespremenjene cene v kvartalih.

Vkljucitev dodatnih instrumentalnih spremenljivk v ocenjevanje osnovnega modela prinese vec
informacij in s tem bolj u¢inkovite ocene. Ocene A tako postanejo znacilne, ocene f pa so sicer

nekoliko nizje, a Se vedno ¢ez 0,9, medtem ko se ocene & malce razmaknejo. Tako je sedaj &,

torej ocenjeni delez podjetij, ki v doloenem obdobju ne spremenijo svojih cen, med 0,74 in
0,80, kar posledicno pomeni tudi nekoliko Sir$i Casovni interval, v katerem se cene ne
spreminjajo, a ta vseeno v povprecju ostaja pri dobrem letu. Oceni 8 sta sicer zopet vecji ob

uporabi pogoja (2).

Zanimivo pa je to, da fiksiranje f# na vrednost 1 ne spremeni opazno ocen strukturnega parametra
8, kar nas napeljuje k temu, da dolocitev teoreti¢no Se bolj sprejemljivega diskontnega faktorja

ne vpliva pomembno na rezultate. S primerjanjem ocen pri pogojih (1) in (2) lahko (prav tako
kot v prejSnji tabeli) opazimo, da se koeficient nagiba pri mejnih stroSkih A dejansko manjsa z
vecanjem @, torej je z vecjo rigidnostjo cen inflacija manj obcutljiva na gibanje mejnih stroSkov.
Ob tem se je potrebno zavedati, da ¢e dohodkovni delez dela ne predstavlja tocne mere mejnih
stroskov, obstaja mozZnost pristranskosti ocen A navzdol, kar se nato prevede v pristranskost ocen

8 navzgor.
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Tabela 3: Ocene hibridnega modela nove Phillipsove krivulje

g g 4 A ¥ ¥ / T
Brez omejitev
1) -0,294 0,811 0,972 0,098 -0,564 1,509 0,392 53
(0,079) (0,037) (0,082) (0,058) (0,229) (0,182) (0,531)
2) -0,289 0,811 0,971 0,097 -0,548 1,492 0,413 5,3
(0,081) (0,037) (0,083) (0,058) (0,229) (0,181) (0,520)
Omejitev =1
(1) -0,441 1,214 1,000 0,085 -0,571 1,571 0,418 -4,7
(0,115) (0,049) (0,040) (0,234) (0,126) (0,811)
2) -0,288 0,813 1,000 0,084 -0,548 1,548 0,432 53
(0,081) (0,036) (0,039) (0,235) (0,122) (0,805)

Opomba: GMM ocene parametrov enacbe (20) z ocenami standardnih napak v oklepajih. (1) in (2) se nanaSata na pogoja ortogonalnosti,
predstavljena v enacbah (28) in (29). Ocene temeljijo na kvartalnih podatkih iz obdobja 1996:1 do 2008:1. Uporabljeni instrumenti so: inflacija,
dohodkovni delez dela, proizvodna vrzel in inflacija pla¢ (vsi z enim odlogom). Stolpec J predstavlja Sargan-Hansen-ov test prekomerno
identificirajo¢ih omejitev s tocno stopnjo znacilnosti v oklepajih, stolpec T pa preracunano (glede na &) trajanje nespremenjene cene v kvartalih.

Pri ocenah hibridnega modela nove Phillipsove krivulje, podanih v zgornji tabeli, pa se kazejo
doloceni nesmisli. Tako, na primer, ne moremo imeti negativnega deleza podjetij, ki so
usmerjena v preteklost, torej dolocajo svoje cene z ozirom na inflacijo predhodnega obdobja.
Prav tako ni smiselna negativna ocena koeficienta ¥y, ki naj bi predstavljal inercijsko inflacijo;

negativna vrednost implicira, da naj bi vi$ja inflacija predhodnega obdobja znizevala inflacijo v
trenutnem obdobju. Tudi delez podjetij, ki v obdobju ne spremenijo cene &, ne more biti vecji od

1, kar ima za posledico nemogoce negativno ¢asovno trajanje.

Na tem mestu naj Se enkrat omenim, da sem oba modela nove Phillipsove krivulje ocenjeval z
uporabo razli¢nih odlogov instrumentalnih spremenljivk ter z uvedbo nepravih spremenljivk,
tukaj pa podajam le najbolj reprezentativne rezultate, ki pa za hibridni model kljub temu niso
uporabni.
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Tabela 4: Ocene hibridnega modela nove Phillipsove krivulje z dodatnimi instrumentalnimi spremenljivkami

aw (7] ﬁ A Vi ¥ J T
Brez omejitev
(1) -0,414 0,747 0,813 0,358 -1,061 1,557 4,221 4,0
(0,013) (0,008) (0,020) (0,022) (0,070) (0,079) (0,999)
2) -0,024 0,878 0,259 0,110 -0,028 0,261 4,105 82
(0,024) (0,020) (0,041) (0,021) (0,028) (0,042) (0,999)
Omegjitev 5=1
1) -0,399 0,707 1,000 0,387 -1,297 2,297 4,228 3.4
(0,016) (0,010) (0,033) (0,103) (0,069) (0,999)
2) 0,259 0,999 1,000 2,088 10 0,206 0,793 4,027 1000,0
(0,171) (0,000) (7,697 10™%) (0,108) (0,028) (0,999)

Opomba: GMM ocene parametrov enacbe (17) z ocenami standardnih napak v oklepajih. (1) in (2) se nanaSata na pogoja ortogonalnosti,
predstavljena v enacbah (28) in (29). Ocene temeljijo na kvartalnih podatkih iz obdobja 1996:1 do 2008:1. Uporabljeni instrumenti so: inflacija,
dohodkovni delez dela, proizvodna vrzel, inflacija pla¢, cena nafte, nominalni efektivni devizni tecaj in realna efektivna devizna teCaja (vsi s
tremi odlogi). Stolpec J predstavlja Sargan-Hansen-ov test prekomerno identificirajo¢ih omejitev s to¢no stopnjo znacilnosti v oklepajih, stolpec
T pa prera¢unano (glede na &) trajanje nespremenjene cene v kvartalih.

Za razliko od Tabele 3 v Tabeli 4 vidimo odvisnost vrednosti ocen ¥y, in ¥¢ od uporabe pogoja
(1) ali (2), a, kot Ze reCeno, negativni rezultati ne omogocajo smiselne ekonomske razlage. ¥4 in
¥¢ naj bi ponazarjali relativni pomen v prihodnost oziroma preteklost usmerjenega obnaSanja s

tem, ko dolocata utez vpliva inflacije predhodnega obdobja in inflacijskih pricakovanj za
naslednje obdobje na trenutno inflacijo.

Uporaba instrumentov s tremi odlogi sicer prinasa tudi rezultat z edinima nenegativnima
ocenama w ene Cetrtine in J;, ene petine, a ob tem w ni statisticno znacilna, ¥, pa je na meji. ¥;

je sicer nekajkrat vecji od ¥y, kar nakazuje na veliko ve¢jo pomembnost obnasanja, usmerjenega

v prihodnost. Ce ne e dobesedno neznatna velikost ocene 4, pa $e zadnjo moznost, da bi bil

model vsaj pogojno sprejemljiv, skoraj popolna razblini tako reko¢ ucbenisSka rigidnost cen, ki
doloca jasno nemogoce trajanje nespremenjenih cen v ¢asu 1000 kvartalov oziroma kar 250 let.

Iz zgornjih rezultatov tako lahko sklepamo, da slovenski podatki ne omogocajo empiricnega
ocenjevanja hibridnega modela nove Phillipsove krivulje, medtem ko se ocene osnovnega
modela zdijo ustrezne, celo dobre pri pojasnjevanju podatkov. To bi lahko interpretirali kot
dominantnost osnovnega, torej v prihodnost usmerjenega modela, a je treba biti pri tem vseeno
previden. Visoke vrednosti in stopnje statisticne znacilnosti parametra P kaZzejo na to, da
inflacijska pri¢akovanja pomembno vplivajo na tekoco inflacijsko dinamiko v Sloveniji,
pozitivna vrednost A pa potrjuje predvidevanja teorije in nakazuje, da so mejni stroski pogojno
statisti¢no znacilna in kvantitativno omembe vredna determinanta dinamike slovenske inflacije.
Izracunan povprecen Cas trajanja nespremenjene cene je dobro leto, kar se tudi zdi razumno in je
popolnoma primerljivo z ugotovitvami Alvarez et al. (2005, str. 9) za evro obmocje v okviru
raziskovalnega projekta Inflation Persistence Network.
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Razloge za neuspeh pri ocenjevanju hibridnega modela gre iskati predvsem v kratki casovni vrsti
podatkov, ki je na voljo. Ocenjevanje z metodo GMM namre¢ temelji na metodah numeri¢ne
optimizacije kriterijske funkcije, ki pa se lahko izkazejo za problematicne, ko se v majhnem
vzorcu ocenjuje relativno veliko Stevilo parametrov.

Sklep

V pregledu razvoja Phillipsove krivulje sem prikazal, kako se je njeno razumevanje spreminjalo
skozi ¢as. Sprva je bila inflacija, ki se je pojavila in spremljala politiko zagotavljanja nizke
brezposelnosti, le postranska skrb, nato pa je prerasla v strosek, ki ga je bilo potrebno vzeti v
raéun pri odlo¢itvah o ukrepih. Se vedno je bilo mogode izbirati katerikoli stopnjo
brezposelnosti, sprijazniti se je bilo potrebno le z vi§jo inflacijo. Teorija, da izbira med
brezposelnostjo in inflacijo prakticno ne obstaja, torej da inflacija slej ko prej izrine morebitno
znizano brezposelnost, sama pa vztraja naprej, je temeljito spremenila pogled na oblikovanje
ekonomske politike, ki ji v tem primeru pravzaprav ne ostane veliko manevrskega prostora.

Seveda so se razvili razli¢ni pogledi, ki utemeljujejo vsak svoj prav, od vsakega ekonomista pa je
odvisno, kateremu pripada. Keynesianci, ob tem, da trg dela smatrajo za specificnega, tako
zagovarjajo bolj polozno obliko krivulj, ki ob povecanju zaposlenosti predvidevajo nizji strosek
v obliki inflacije, neoklasi¢ni ekonomisti pa, v duhu svobodnega trga, vidijo bolj strmo obliko
krivulj, seveda ob izpolnjenih doloCenih pogojih. Monetaristi so z adaptivnimi pricakovanji
utemeljevali krivuljo naras¢ajocih pricakovanj, Se bolj skrajno (navpicno) obliko pa krivulja dobi
ob predpostavki racionalnih pri¢akovanj.

Tudi ob napredku ekonometricne znanosti in poglobljenih modelih ter ocenah ni pricakovati, da
bi lahko dokoncno sprejeli en pogled in zavrnili druge, saj so teorije v veliki meri tudi ideoloSko
pogojene. Prav tako tudi ni verjetno pricakovati Phillipsove krivulje posameznega
reprezentativnega ekonomskega subjekta, saj je v okvir potrebno vzeti preve¢ kompleksnih in
subjektivnih odloc¢itev. Krivulja deluje, ko je agregirana preko mnozice posameznikov, pa Se kot
taka se lahko hitro spremeni.

Ceprav se slisi protislovno, je bolj realno (racionalno?) domnevati, da racionalna pri¢akovanja v
praksi ne delujejo popolnoma, k ¢emur pripomorejo razlicne omejitve tako na osebni kot
druzbeni ravni. Dejansko stanje je bolj verjetno nekje med adaptivnimi in racionalnimi
pri¢akovanji, kar pa ze odpira moznost za variacije obravnavanega razmerja, ki smo jim prica po
svetu in skozi Cas. Brezposelnost se tako lahko ohranja pod naravno stopnjo samo z ekspanzivno
politiko, ki ustvarja konstantno narascajoco inflacijo (Ce te ne spregleda racionalni del
pri¢akovanj), po drugi strani pa se tudi inflacijo da omejiti, a stroSek za to predstavlja povecana
brezposelnost in izgubljen proizvod. 1zziv ekonomske politike je narediti te stroske ¢im manjSe
in zgladiti prehode med cikli¢nimi stanji gospodarstva, obenem pa se mora tudi zavedati, da je
kredibilnost ena njenih najbolj dragocenih pridobitev, ki je ne gre zlahka zapraviti.
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Phillipsova krivulja je lahko pripomocek, tezje vodilo, nikakor pa ne edino pravilo za
oblikovanje ustrezne ekonomske politike. Razmerje med inflacijo in brezposelnostjo nikakor ni
nedvoumno doloceno in stabilno — spreminja se tako skozi ¢as kot med posameznimi drzavami.
Poleg tega pa v analizi uporaba odlogov Ze na letni, kaj Sele na kvartalni ali mesecni ravni
omogoca raziskovalcem tega pojava ogromno variacij in svobode pri postavljanju in testiranju
modelov.

Slednje sem izkusil tudi sam, saj so predstavljeni rezultati le eni izmed serije ocenjevanj, ki sem
jih preizkusil pri iskanju ustreznega modela nove Phillipsove krivulje za Slovenijo. Prednost
dajem osnovnemu modelu, saj so ocene hibridnega modela v glavnem nesmiselne, kar
pripisujem tezavam s konvergenco algoritma numeri¢ne optimizacije. Nezanesljive ocene pa
onemogocajo neposredno primerjavo v prihodnost in (deloma) v preteklost usmerjenega modela.
Delez podjetij v Sloveniji, ki v dolo¢enem Ccetrtletju spremenijo ceno, se po tako dobljenih
ocenah giblje med eno Cetrtino in eno petino, kar hkrati predstavlja tudi verjetnost spremembe
posamezne cene v dolo¢enem obdobju. Posledi¢no je tako povprecni ¢as nespremenjene cene
med Stirimi in petimi kvartali, torej dobro leto, kar se zdi tudi v evropskem merilu ustrezen
rezultat. Koeficient pred mero mejnih stroskov A je sicer vseskozi pozitiven, a je njegova

velikost relativno majhna, medtem ko daje koeficient & pri vplivu na inflacijo tekocega obdobja

veliko tezo inflacijskim pri¢akovanjem. Z vec¢jim naborom razpolozljivih podatkov pa bi se
morda tudi hibridni model izkazal za uporabnega in zanimivega za nadaljnja raziskovanja.
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Priloge

Priloga 1: Izpeljava osnovnega modela nove Phillipsove krivulje

V modelu imamo torej podjetja, ki v vsakem obdobju ponastavljajo svoje cene z verjetnostjo
1 — &, ne glede na to, koliko €asa je minilo od zadnje spremembe cene. Tako v vsakem obdobju

(naklju¢ni) delez 1 — & podjetij spremeni cene, deleZ 8 pa jih ohrani nespremenjene. Cena
posameznega podjetja j, doloena v obdobju t, je B (f), ker pa vsa podjetja, ki v dolo¢enem
obdobju ponastavljajo svoje cene, izberejo enako ceno, lahko izpustimo subskript j. Glede na

strukturo dolo¢anja cen upostevamo e, da je Fr4+5 = P z verjetnostjo 8 za k = 0,1, 2, ....

Ob dolo¢anju nove cene v obdobju t, skusa podjetje j maksimirati sedanjo vrednost toka

prihodkov v odvisnosti od postavljene cene:

= (30)

H},ﬂﬂz g% EP{QEHR[YHE (7 - Mcﬁk)]}
* k=0

Upostevaje omejitve povprasevanja:

. AN = (1)
el = (P_) Yesx = Vax(F)

4k
Tako mora P; zadostiti pogoju prvega reda:
[+
- £ (32)

Z G* Er{Qr,szHz (P'r R— lMC}’EW)} =0
k=0

Z upostevanjem, da je stohastiéni diskontni faktor @, .sx = B%(¥/Yssx)? (P /Pyy) lahko

zgornji pogoj zapiSemo kot:

L]
N £ (33)
Z(&'@)k E; {ﬁ_-rlzyﬁ%yr-m (P'r - m“ﬁz}} -0
k=0

Ali, s stacionarnimi spremenljivkami:

Pt—l &

X P_l( A (34)
+&

£
Z(ﬁﬂ)k E, {YQ‘EYHR P’i 1 Ht—l,r-l-RMCrHR)} =0

k=@



1
Xk Ko logaritemsko lineariziramo zgornji pogoj ob

. = P4k -
Kjer sta IT;_ =—— In MCysy =
J =Ltk = el

popolnem predvidevanju in ustaljenem stanju nicelne inflacije, dobimo:
B =Peos + ) (B0 Eeliess} + (1 —00) ) (86)" Elitess}
k=0 k=0

Kjer je fiit, = me, — me odmik logaritma realnih mejnih stroSkov od njihove ustaljene vrednosti

me = —log& = —u. Zgornji izraz lahko nadalje preoblikujemo v bolj kompaktno obliko:

Pt — Pr-1 = POEAP 41 — ] + mp + (1 — GO )R, (36)

S substituiranjem ffigy z izrazom 7HE, = med — Py - 4, dobimo pravilo za dolocanje cene s
pricakovanimi nominalnimi mejnimi stroski, ki (upostevaje f; = py ter da je, kot vidimo v

prejSnjem odstavku, p ze logaritmiran) ustreza enacbi (15) v predstavitvi modela:

= 67)
B =@+ (1= ) D (B0 Eclmels )
k=@

Glede na predpostavljeno strukturo dolocanja cen, je dinamika indeksa cen predstavljena z
enacbo:

1
- - _— 38
PF = [&Pg-ll g -+ (l - 9)(?&)1_91 l-2 ( )
Kar po logaritemskem lineariziranju ob ustaljenem stanju nic¢elne inflacije postane:
m = (1 — @)@ — pe-1) (39)

Na koncu lahko zdruzimo enacbi (39) in (36) tako, da dobimo osnovni model nove Phillipsove
krivulje iz enacbe (17):

e = BE (Mo, } + AFL, (40)



