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Predgovor

Zabiljezena hiperinflacija u Saveznoj Republici Jugoslaviji (SRJ), krajem 1993. godine i pocetkom
1994. godine, dovela je zemlju u poziciju da u potpunosti obezvrijedi sopstvenu valutu i prakti¢éno
dovede do gubitka iste. Zahvaljujué¢i vodenju takozvane akomodirajuc¢e politike, Narodna banka
Jugoslavije (NBJ) je konstantno Stampala novac 1 povecavala njegov opticaj na trzistu, Sto je
djelovalo razaraju¢e na privredu cijele zemlje. Nezadovoljstvo ljudi je raslo, redovi isped
prodavnica od ranih jutarnji ¢asova za veknu hljeba su bili ogromni, a pravo rjesenje nije nadeno.
Inflacija iz tog perioda ostavila je posljedice na ekonomiju Crne Gore, dok je istovremeno zadala
tezak zadatak kreatorima ekonomske politike da se s istom izbore na najoptimalniji moguci nacin
za date uslove. Zbog negativnog iskustva koje je inflacija izazvala ona se, zajedno s
nezaposlenoscu, tretira kao veliki makroekonomski problem u zemljama bivse Jugoslavije.

Crna Gora kao zemlja u tranziciji, prolazec¢i kroz ¢itav proces privatizacije, smanjila je obim
privredne aktivnosti §to je dovelo do rasta nezaposlenosti. Na takvu situaciju dodatno je uticala i
nerazvijenost privatnog sektora, koji nije mogao podrzati dovoljan rast zaposlenosti kako bi se
kriza prevazisla. Iz tog razloga povecanje nivoa zaposlenosti se isti¢e kao vazan makroekonomski
cilj, koji tezi da se maksimizira. Izgleda da kako smo prosli period inflacije i izborili se s njim,
isplivala je nezaposlenost, pa se postavlja uzro¢no-posljedi¢no pitanje, koje predstavlja enigmu
dugi niz godina, a to je: ,,Da li boreéi se za suzbijanje inflacije zapravo izazivamo nezaposlenost?”’

Inverzan odnos inflacije i nezaposlenosti je istorijski predstavljen kroz makroekonomski model
Filipsove krive, koji ¢e u ovom radu biti analiziran na realnim podacima i na primjeru crnogorske
privrede. U radu su formulisane dvije hipoteze. Prvom hipotezom se Zeli utvrditi da li je teorijski
koncept Filipsove krive, testiran na empirijskim podacima, relevantan za ekonomiju Crne Gore,
dok se drugom hipotezom zeli utvrditi da li model Filipsove krive daje validnu prognozu stope
inflacije u Crnoj Gori. Validnost i mogucnost predvidanja pomocu ovog modela bi, kreatorima
makroekonomske politike, olaksali proces donoSenja vaznih makroekonomskih odluka, $to bi
dovelo do blagostanja, kako pojedinaca tako i drustva u cjelini.



Izvod rada

Ekonomiju, kao kompleksnu drustvenu nauku, karakteriSe postojanje velikog broja varijabli, pa i
ne ¢udi postojanje mogucnosti kombinacija tih istih varijabli radi formiranja modela koji mogu
posluziti za kreiranje ekonomske politike jedne zemlje. U ovom radu ¢e biti testirana validnost
makroekonomskog modela Filipsove krive u Crnoj Gori, na osnovu empirijskih podataka o stopi
nezaposlenosti i stopi inflacije, koji su preuzeti sa sajta Centralne banke Crne Gore.

Nasuprot bogate svjetske literature, gdje postoji veliki broj nau¢nih radova ¢ija je glavna tema
upravo Filipsova kriva i njeno dokazivanje na empirijskim podacima, u Crnoj Gori se jo$ uvijek
niko nije bavio istraZivanjem ovog fenomena. Ova c¢injenica istraZivacki problem c¢ini joS
interesantnijim pa je, izmedju ostalog, to i1 jedan od glavnih motiva za izu¢avanje ovog modela.
Osim toga, kao bitni razlozi za odabir upravo ove teme za istrazivanje su i: analiti¢ka
jednostavnost modela Filipsove krive, primjenljivosti u ekonomskoj politici, velike moguénosti
za empirijsku provjeru modela, ali i njena sve veéa upotreba u okviru drugih teorijskih
koncepata kao $to su teorija blagostanja, teorija igara, zatim njena primjena u medunarodnoj
koordinaciji ekonomske politike, $to joj daje na joS ve¢em znacaju.

Rad je koncipiran tako da se sastoji iz tri klju¢na dijela. Nakon uvoda, u prvom dijelu rada,
razjaSnjenja je teorijska osnova Filipsove krive, nastanak ideje o inverznom odnosu inflacije 1
nezaposlenosti i njen razvoj i modifikacija kroz uticaj brojnih ekonomskih politika koje su se
tokom vremena mijenjale. Dat je osvrt na objasnjenje kratkoro¢ne i dugoroc¢ne Filipsove krive kao
i na otvorena pitanja u vezi Filipsove krive. U drugom dijelu su objasnjeni osnovni principi
ekonometrijskog modeliranja, koji sluze kao osnova za formiranje ekonometrijskog modela. Treci
dio sadrzi empirijsku analizu ekonometrijskog modela Filipsove krive u Crnoj Gori. Na kraju, dat
je zakljucak, koji je donesen na osnovu teorijskog i empirijskog istrazivanja, i pregled koris¢ene
literature.

Standardne ekonometrijske metode pomogle su u formiranju jednostavnog ekonometrijskog
modela, na osnovu kojeg je ispitana veza izmedju stope inflacije i stope nezaposlenosi, koristeci
softverski program EViews. Rezultati testova su pokazali da model nije valjan za crnogorsko
trziste, pa pomocu njega nije moguce vrsiti predvidanje.

Kljuéne rije¢i: inflacija, nezaposlenost, Filipsova kriva, kriza, ekonometrijski model, vremenske
serije.



Abstract

Economics, as a complex social science, is characterized by the existence of a large number of
variables, so it is not surprising that there is possibility of combining these same variables to form
models that can serve to conduct economic policy of a country. This paper will test the validity of
the macroeconomic model of the Phillips curve in Montenegro, based on empirical data on the
unemployment rate and inflation rate, taken from the website of the Central Bank of Montenegro.

Contrary to the rich world literature, where there is a large number of scientific papers whose main
topic is precisely Phillips' curve and its proving on empirical data, no one in Montenegro has yet
researched this phenomenon. This fact makes the research problem even more interesting, so
among other things, it is one of the main motives for studying this model. In addition, the important
reasons for choosing this research topic are: analytical simplicity of the Phillips curve model,
applicability in economic policy, great possibilities for empirical verification of the model, but
also its increasing use in other theoretical concepts such as welfare theory, game theory, then its
application in the international coordination of economic policy, which gives it even more
importance.

The paper is designed to consist of three key parts. After the introduction, in the first part of the
paper, the theoretical basis of the Phillips curve is clarified, the idea of the inverse relationship
between inflation and unemployment, its development and modification through the influence of
numerous economic policies that have changed over time. The explanation of the short-term and
long-term Phillips curve as well as the open questions regarding the Phillips curve are given. The
second part explains the basic principles of econometric modeling, which serve as the basis for the
formation of the econometric model. The third part contains an empirical analysis of the
econometric model of the Phillips curve in Montenegro. Finally, a conclusion, made based on
theoretical and empirical research, and an review of the literature used.

Standard econometric methods helped to form a simple econometric model, which examined the
relationship between the inflation rate and the unemployment rate, using the software program
EViews. The test results showed that the model is not valid for the Montenegrin market and
therefore it is not possible to make predictions with it.

Keywords: inflation, unemployment, Phillips curve, crisis, econometric model, time series.
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UVvOD

Koncept Filipsove krive datira jos iz 1958. godine, kada je A. W. Philips dokazao inverzan odnos
izmedu stope nezaposlenosti i stope promjene nov€anih nadnica na primjeru Velike Britanije.
Nakon toga se veliki broj istaknutih ekonomista, kao $to su Solow, Samuelson, Friedman, Lipsey
1 drugi, bavio istrazivanjem ovog fenomena, koji je i danas relevantna tema. Kao dokaz aktuelnosti
ovog teorijskog koncepta jeste i Cinjenica da ne postoji udzbenik iz oblasti makroekonomije, pa ni
monetarne ekonomije, a da u svoj sadrzaj ne uklju¢uje Filipsovu krivu. Tokom 60-tih i 70-tih
godina XX vijeka Filipsova kriva je predstavljala popularan instrument ekonomske politike. lako
tokom perioda stagflacije i Sokova agregatne ponude, inverzan odnos izmedu stope inflacije i stope
nezaposlenosti nije postojao, dogadaji tokom 80-tih i 90-tih godina kao i kriza 2008. godine,
aktuelizovali su ponovna razmatranja ovog teorijskog koncepta.

S obzirom na to da je pojavljivanje i nestajanje inverznog odnosa izmedu stope inflacije i stope
nezaposlenosti nemogucée predvidjeti, sprovode se konstantna empirijska istrazivanja koja testiraju
validnost Filipsove krive u savremenim privredama. Svrha ovog rada je formulisanje
odgovaraju¢eg modela Filipsove krive za Crnu Goru i njegova ocjena na empirijskim podacima
koji su preuzeti sa sajta Centralne banke Crne Gore. Tema dobija jo§ vise na znacaju jer se u Crnoj
Gori niko nije bavio empirijskim dokazivanjem postojanja Filipsove krive, pa se u tome i ogleda
glavni naucni doprinos ovog rada. Takode, U istrazivanju je sprovedeno testiranje validnosti
modela primjenom odgovarajucih statistickih i ekonometrijskih testova i upotrebom softverskog
paketa EViews 7.

Cilj istrazivanja je da se na osnovu teorijskih saznanja i empirijskih podataka testira relevantnost
modela Filipsove krive u crnogorskoj privredi i izvrsi predvidanje stope inflacije na osnovu
ocijenjenog modela. Sustina teorijskog dijela istrazivanja je proucavanje postojece, dostupne
literature 1 internet sajtova sa ciljem S$to boljeg razumijevanja znacaja teorijskog koncepta
Filipsove krive, koji povezuje makroekonomske pokazatelje, stopu inflacije i stopu
nezaposlenosti. Primjena empirijskog istrazivanja ogleda se u testiranju hipoteza i1 izvodenju
zakljucaka na osnovu realnih podataka vremenskih serija stope inflacije i stope nezaposlenosti.

Zadatak rada je da utvrdi kakav je odnos izmedu stope inflacije 1 stope nezaposlenosti u Crnoj
Gori, kao 1 da 1i je moguce njithov medusobni uticaj iskoristiti za kreiranje buduc¢ih ekonomskih
odluka u oblasti makroekonomije naSe zemlje, pa samim tim i da podstakne kriticko razmisljanje
Citalaca o obradenoj temi.



1. FILIPSOVA KRIVA — TEORIJSKI OKVIR

“Cini se da je svako vrijeme pravo vrijeme za razmisljanje o Filipsovoj krivoj”’
Robert M. Solow (1976)

U ovom poglavlju ¢e biti objasnjen teorijski okvir modela Filipsove krive kao i osnovna relacija
na kojoj model pociva, a to je inverzni odnos izmedu dva zna¢ajna makroekonomska indikatora,
stope inflacije 1 stope nezaposlenosti. Hronoloski posmatrano, etape u razvoju Filipsove krive su,
u radu, podijeljene na tri perioda:

Vremenski period prije 1958. godine, obuhvata period zacetka ideje o inverznom
odnosu izmedu inflacije i nezaposlenosti i zato zauzima izuzetno vazno mjesto u razvoju
ekonomske misli, pa mu je posveceno posebno poglavlje. (Poglavlje 1.1. - Rana istorija razvoja
Filipsove krive - zacetak ideje)

Godina 1958., kada je Philips objavio svoj rad , The relation between unemployment
and the rate of change of money wage rates in the United Kingdom, 1861.-7957.”, ova godina se
vezuje za nastanak originalne Filipsove krive. (Poglavlje 1.2. - Standardna Filipsova kriva)

Vremenski period nakon 1958. godine, obiljezen burnim ekonomskim promjenama,
obiluje velikim brojem teorija, diskusija, debata ali i ekonometrijskih radova, koji su zasluzni §to
je Filipsova kriva prosla kroz Cetiri faze, kojima su posveéena posebna poglavlja. (Poglavlje 1.2.,
1.3., 1.4.). Takode, kroz ova poglavlja ¢e biti istaknut znacaj Filipsove krive u kreiranju
ekonomskih politika pomocu formiranja ocekivanja, dok ¢e u posljednjem poglavlju (Poglavlje
1.5.) biti istaknuta otvorena pitanja u vezi sa Filipsovom krivom koja ¢e ¢itaocu pomoci da bolje
razumije znacaj istraZzivanja ovog fenomena.

1.1. Rana istorija razvoja Filipsove krive — zacetak ideje

Iako je vecina kritiCara smatrala neprimjerenom empirijsku vezu koja je predstavljena kao tradeoff
izmedu inflacije 1 nezaposlenosti, ipak je Filipsova kriva bila, a 1 dalje ostala jedan od klju¢nih
makroekonomskih modela u posljednjih sedamdeset godina. Naziv Filipsova kriva je dobila 1960.
godine, kada su Paul Samuelson i Robert Solow odlu¢ili da inverzan odnos izmedu inflacije i
nezaposlenosti nazovu po A. W. Philips-u, novozelandskom ekonomisti, koji je 1958. godine dao
do tada najbolju formulaciju modela, ali ne prvu i jedinu.

Ono $to nije toliko poznato kada je u pitanju razvoj ideje o inverznom odnosu inflacije i
nezaposlenosti, 1 Sto ve¢ina udzbenika makroekonomije ne obraduje u svojim poglavljima, jesu
verzije modela koje su opisivale isti odnos, a javile su se mnogo ranije od modela ,,zvani¢ne*
Filipsove krive. 1z tog razloga, vazno je istai znacaj ekonomista koji su se bavili ovom temom
prije A. W. Philips-a i na taj nacin doprinijeli razvoju ekonomske nauke u velikoj mjeri. Jedan od
njih je John Law (1671 — 1729), Skotski ekonomista, bankar i ministar finansija ¢ija je glavna ideja
bila da je ekonomski razvoj mogu¢ uz pomo¢ papirne valute ¢ije bi pokrice bilo u srebru i zlatu.
Njegova teorija 0 monetarnoj politici, mo¢i papirnog novca kao kredita i vaznosti postojanja
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centralizovane banke, koja bi se bavila novim oblikom papirnog novca, je bila ispred svog
vremena.! Medutim, zastupao je merkantilisticka uvjerenja kada je u pitanju ekonomski interes
drzave, podrzavajuéi vecu drzavnu intervenciju, zabranu uvoza i povecanje izvoza. Vjerovao je da
novac stimuliSe privrednu aktivnost, ali da se to deSava pri konstantnim ili ¢ak opadaju¢im
cijenama. Kao rezultat, odnos izmedu inflacije 1 nezaposlenosti ili ne postoji ili je pad
nezaposlenosti povezan sa padom a ne rastom cijena, §to je zapravo suprotno od empirijskih
dokaza koji su isplivali u godinama koje slijede.

1.1.1. Prototip Filipsove krive — David Hume

David Hume (1711 — 1776), skotski filozof i ekonomista, pisao je o politici, istoriji i ekonomiji.
Razvio je kvantitativnu teoriju novca, u kojoj isti¢e da koli¢ina novca ima direktan, proporcionalan
odnos sa nivoom cijena.? Od dvanaest eseja koji su prvi put objavljeni 1752. godine, u knjizi
., Politicki diskursi “, sedam je posvetio ekonomskim temama, kao $to su: trgovina, inflacija, novac,
privatno vlasni§tvo.

D. Hume je prvi opisao osnov na kojem se zasniva Filipsova kriva, i to u obliku jednakosti:
U=g(Dp/dt), gdje U predstavlja odstupanje nezaposlenosti od svoje prirodne stope, dok je dP/dt
promjena nivoa cijena u odnosu na vrijeme. Ovu relaciju je izveo iz pretpostavke da promjene
nezaposlenosti proizilaze iz pogresne procjene cijena, kao i da takve procjene perzistiraju jedino u
situacijama kad su cijene promjenljive. Ovakav odnos nezaposlenosti i inflacije potvrduje njegovu
hipotezu da, ukoliko se zeli odrzati nizak nivo nezaposlenosti, rast cijena mora biti kontinuiran.

Hume-ov esej pod nazivom ,, Of Money “ jedan je od radova koji je ostavio veliki uticaj na buduce
ekonomiste, koji su ga posmatrali kao izvor ideja i preteCu monetarista. Jedan od njegovih stavova
je da je na dugi rok novac neutralan. Za njega je novac samo obracunska jedinica, i ne igra vaznu
ulogu u stimulisanju ekonomske aktivnosti. Jasno je definisao razliku izmedu realne i nominalne
koli¢ine novca, koja je kod monetarista posebno naglasena. U svom eseju ,, Of Money “ Hume kaze:
,»Ako posmatramo bilo koje kraljevstvo samo po sebi, ocigledno je da veca ili manja koli¢ina novca
nije od znacaja; posSto su cijene roba uvijek proporcionalne koli¢ini novca...Maksima je gotovo
sama po sebi razumljiva, da cijene svega zavise od odnosa roba i novca, i da svaka znaajna
izmjena na bilo kom od njih ima isti efekat, povecanje ili smanjenje cijena...Sva povecanja (zlata

! Banka, ¢iji je osniva¢ John Law, pod nazivom Bangue Générale, formirana je u cilju oporavka finansijske situacije
u Francuskoj. Law je smatrao da je glavni problem Francuske to §to je ponuda srebra i zlata nepredvidljiva, pa je usred
toga trgovina oteZana, a najbolje rjeSenje za prevazilazenje takve situacije je zamjena srebra i zlata papirnim novcem.
Ubrzo je postavljen na ¢elo Mississippi Company, koja je tada imala monopol u drzavi, i cijene akcija kompanije su
pocele naglo da rastu. Medutim, investitori su ipak Zeljeli zarade u zlatu i srebru, §to je bilo suprotno njegovim
oc¢ekivanjima. PokuSao je da popravi situaciju uvodenjem djelimic¢ne isplate u zlatu i srebru, a francuski franak je
vezao za akcije u Mississippi Company. Takav potez je 1720. godine doveo do “pucanja” $pekulativnog mjehura,
poznatog pod nazivom “Mississippi Bubble”.

2 Klasi¢na ekonomska $kola, &iji je najznacajniji predstavnik Adam Smith, je evoluirala u dva pravca: kvantitativna
teorija novca (David Hume) i teorija opSte ravnoteze (Léon Walras).

3 Nakon $est godina objavljen je i trinaesti esej pod nazivom ,,Of the Jealousy of trade”.
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i srebra) nemaju drugog efekta osim povecanja cijena roba i rada. Novac nije, pravilno govoreci,
jedan od predmeta trgovine, ve¢ samo instrument oko kojeg su se ljudi dogovorili da bi olaksali
razmjenu jedne robe za drugu.

Smatrao je da bi poveéanje ponude novca dovelo do visih cijena usljed povecanja rashoda. Kao
rezultat toga, izvoz bi postao manje konkurentan dok bi uvoz postao ,,jeftin”. Shodno tome, u
bilansu plac¢anja bi se pojavio deficit, $to bi izazvalo povratak koli¢ine novca na svoj prethodni
nivo. Na ovaj nacin on je postao prvi koji je primijenio monetaristiCku teoriju u otvorenoj
ekonomiji.

Medutim, Hume je imao interesantan stav kada je u pitanju inflacija. Naime, nije mogao da
prepozna velike gubitke koje inflacija nosi sa sobom i smatrao je da je izuzetno vazna u pokretanju
ekonomske aktivnosti. Inverzan odnos postoji, izmedu nezaposlenosti i neopazenih promjena u
novcu i cijenama, u trenutku kada se ocekivanja u potpunosti prilagode stvarnosti. lako se
percepcije o cijenama sporo prilagodavaju, ipak ¢e u jednom trenutku da se poklope sa nivoom
cijena, $to bi znacilo da takve promjene najbolje pokazuju da je tradeoff privremen, a ne stalan.
Takode, jedini na¢in da se tradeoff odrzi je omogucavanje konstantnih sukcesivnih promjena u
novcu i cijenama. Hume je, na osnovu argumenta o neracionalnim ocekivanjima, smatrao da ¢e
takve promjene, zbog kasnjenja u prilagodavanju o¢ekivanim cijenama, ostaviti cijene da uvijek
budu ispred ocekivanja. Na ovaj ¢e nacin razlika izmedu stvarnih i ocekivanih cijena biti
odrzavana, pri ¢emu ¢e to uticati na smanjenje nezaposlenosti (vazi i obrnuto, ukoliko deflacija
duZze traje izazvace porast nezaposlenosti). Na osnovu ovoga, proizilazi da je Hume vjerovao u
stabilnu, dugoro¢nu Filipsovu krivu, koja prikazuje inverzan odnos izmedu nezaposlenosti 1 stope
promjene cijena.

Henry Thornton (1760 — 1815) je engleski ekonomista koji je na isti nacin kao i Hume opisao
relaciju izmedu nezaposlenosti i inflacije. Thornton je smatrao da inflacija stimuliSe ekonomsku
aktivnost, i to smanjenjem realnih plata i povecanjem realnih profita. Na ovaj nacin se povecava
preraspodjela jer plate kasne za cijenama i to kasnjenje perzistira dok god se inflacija odrzava.
Nije istakao svoje stavove o inflatornim ocekivanjima, niti ih je inkorporisao u ,,Svojoj” Filipsovoj
krivoj. Medutim, nije se usaglasio sa Hume-om kada je u pitanju upotreba Filipsove krive u
kreiranju ekonomske politike. Dok je Hume vjerovao da vlast, u zatvorenoj ekonomiji, treba da
iskoristi Filipsovu krivu da stimuliSe zaposljavanje, Thornton smatra da su pozitivni efekti inflacije
beznacajni u odnosu na $tetu koju ona moze da nanese.’

4 David Hume, Political Discourses, 1752, p. 41.
5 Humphrey, T.M., The Early History of the Philips Curve, Economic Review, Vol. 71, no. 5, September/October
1985, p. 19.
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1.1.2. Filipsova kriva u devetnaestom vijeku — Attwood—Mill debata

U devetnaestom vijeku, nakon Hume-a i Thornton-a, Thomas Attwood (1783 — 1856)°, bankar iz
Birmingema, prepoznao je inverzan odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti. Bio je zagovornik
inflatorne politike, rezima nekonvertibilne papirne valute i pune zaposlenosti po svaku cijenu.
Vjerovao u stabilni, dugoro¢ni i inverzni odnos nezaposlenosti i nivoa cijena, koriste¢i relaciju:
U=g(P), gdje U predstavlja nezaposlenost, a P nivo cijena. Ovom relacijom Attwood tvrdi da
visoka nezaposlenost proizilazi iz niskih cijena, da niska nezaposlenost proizilazi iz visokog nivoa
cijena i da vlada moze i treba da postigne nultu stopu nezaposlenosti sa inflatornom monetarnom
ekspanzijom. Smatrao je da treba obnoviti depresirano stanje valute jer ¢e drzava na taj nacin
omoguditi sopstveni prosperitet.’

Attwood-ov cilj je bila puna zaposlenost. Njegov kauzalni model je jednostavan. Deflatorna
politika usmjerena na smanjenje cijena (posebno smanjenje javnih ratnih rashoda) zaustavlja
proizvodniju i iscrpljuje zalihe.®

Nasuprot Attwood-u, svoju teoriju je razvijao filozof i ekonomista, John Stuart Mill (1806 — 1873),
kao jedan od znacajnijih predstavnika klasi¢ne Skole. Na polju filozofije bio je pod uticajem
Bentamovog utilitarizma, dok je na polju ekonomije zagovarao Rikardovu teoriju, koju je pokusao
da sistematizuje, tumaci i propagira. On, na veoma pregledan nacin, u svom stvaralastvu izlaze
skoro sve ideje klasi¢ne $kole, ali isticu¢i i veliki broj vlastitih stavova. Zbog niza pozitivnih
shvatanja koje je imao za mnoge probleme ekonomske teorije i poloZaj radnicke klase, sa pravom

bi se mogao nazvati i klasi¢nim liberalom, tj. glavnim ideologom liberalnog reformizma.®

Umjesto Attwood-ove relacije U=g(P), Mill je zastupao da je U=g(P-PF), gdje je U nezaposlenost
koja je predstavljena razlikom izmedu nivoa cijena (P) 1 ocekivanog nivoa cijena
(PE). Ovom relacijom, Mill je tvrdio da je inverzan odnos izmedu nezaposlenosti i inflacije
privremen i nestaje u trenutku kada se o¢ekivanja prilagode stvarnosti. Takode, suprotno Attwood-
u'® smatrao je da ne postoji moguénost da se realna aktivnost u privredi dovede na niski nivo

6 Na Attwood-ovo razmisljanje znacajno su uticali efekti deflacione strategije Banke Engleske, nakon Napoleonovih
ratova, ¢iji je cilj bio da obnove placanje u metalnom (kovanom) novcu (zlatnici i srebrenjaci). Postao je centralna
licnost u protivljenju pokusajima Banke Engleske da vrati nov€anice u paritet sa zlatom na ustrb ekonomske aktivnosti.
7 Attwood, Thomas. The Remedy; or, Thoughts on the Present Distresses. Second edition, with additions. London :
1816., p. 66.

8 Attwood, Thomas. The Remedy; or, Thoughts on the Present Distresses. Second edition, with additions. London :
1816., p. 59.

9 Rakeevié-Glisevi¢, N., Razvoj i osnove savremene ekonomske misli”, Podgorica, 2004, str. 137-138.

10 Mill je zastupnik zlatnog standarda i snazno je kritikovao Attwood-a u svom ¢lanku “The Currency Juggle” (1833).
Posebno ga je kritikovao kad je u pitanju zaposljavanje. Tvrdio je da ¢ak i ako bi inflacija mogla da stimulise privredu,
takav podsticaj je nepoZzeljan u smislu njegovih efekata na efikasnost i pravi¢nost. Smatrao je da treba voditi
monetarnu politiku zasnovanu na pravilima. Njegova analiza ovih pitanja je moderna i ispred svog vremena. Zbog
kritika koje je upucivao na ra¢un Attwood-ovih stavova, po pitanju ekonomskih tema, ¢esto se u literaturi mogu naci
naslovi “Attwood-Mill debata”.
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jednostavnim prilagodavanjem nominalnih cijena (inflacije), jer su ove dvije varijable zapravo
nezavisne jedna od druge, ukoliko je privreda u ravnoteZi. Ipak, isticao je da je kratkoro¢ni uticaj
inflacije mogu¢, ali kako novcana iluzija nije trajna, inflacija ne moze dugoro¢no pozitivno da
uti¢e na privrednu aktivnost.!!

1.1.3. ,,Ja sam otkrio Filipsovu krivu‘ — Irving Fisher

U dvadesetom vijeku se po prvi put piSe i prica o odnosu izmedu inflacije 1 nezaposlenosti na
osnovu empirijskih studija. Nedostatak statistickih podataka 1 empirijskih studija je i razlog zasto
se Cesto u literaturi ne spominju rani zaceci ideje o Filipsovoj krivoj, jer nisu postojali konkretni
dokazi.

Na isti na¢in kao §to su Hume i Thornton pomogli u teorijskom formulisanju modela, tako je i
Irving Fisher (1867 — 1947) doprinio u dokazivanju postojanja modela na osnovu realnih podataka
0 promjenama cijena i nezaposlenosti. U svom radu ,,Statisticka veza izmedu nezaposlenosti i
promjene cijena”'? iz 1926. godine, zapazio je visoku korelisanost izmedu promjene cijena i
nezaposlenosti, a opisao je i metode kojima je postigao ovaj rezultat. Kako je Fisher naglasio,
podaci koje je koristio odnose se samo na stanje u Americi, pa bi bila potrebna dalja istrazivanja
prije zakljucka da li bi ova meduzavisnost mogla da se potvrdi i u drugim drzavama van Amerike.
Istrazivao je vezu izmedu nezaposlenosti (U) i promjene cijena sa kasnjenjem ((dP/dt)L), gdje
indeks L ozna¢ava linearno rasporedeno kasnjenje®® varijable promjena cijena. Koristeéi mjeseéne
podatke za period od 1915. do 1925. godine, dobija da je koeficijent korelacije izmedu ove dvije
varijable ¢ak 90%. Na Grafiku 1. prikazana je sli¢na jaka povezanost izmedu zaposlenosti i
kasnjenja u promjeni cijena. Ovakav odnos posmatranih varijabli mu je ukazao da postoji snazna
korelacija izmedu istih.

1 Humphrey, Thomas M. “Two Views of Monetary Policy: The Attwood-Mill Debate Revisited.” Economic Review,
Federal Reserve Bank of Richmond 63 (September/October 1977), pp. 14-22.

12 Jacob Mincer, profesor sa Univerziteta Kolumbija, sasvim slu¢ajno je otkrio ovaj Fisher-ov rad, dok su u isto
vrijeme potpuno nezavisno od njegovog otkri¢a, rad pronasli i A. Donner i J. F . McCallum i citirali ga u svom radu
“The Philips Curve: An Historical Note”, Economica, 1972, pp. 322-23.

13 Sam Fisher je izumitelj koncepta distribucije kasnjenja.
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Grafik 1: Odnos izmedu nezaposlenosti i promjene cijena
lzvor: Fisher, Irving. “A Statistical Relation between Unemployment and Price Changes.” International Labour
Review 13 (June 1926): 785-92. Reprinted as "I Discovered the Phillips Curve.” Journal of Political Economy 81
(March/April 1973): p. 502.

Fisher je zakljucio da ova relacija nije samo kauzalna, ve¢ i empirijska, a da za njeno pojavljivanje
postoje dobri teorijski razlozi. Njegova teorija, od cijena do nezaposlenosti, zasniva se na fiksnim
ugovorima, sporim prilagodavanjima i drugim inhibi§u¢im faktorima koji preveniraju troSkove da
se prilagode istom brzinom kao cijene, kada se cijene mijenjaju. Zbog zaostajanja troSkova za
cijenama, promjene na kraju uticu na profit i samim tim na nivo realne aktivnosti i zaposlenosti.
Preko ove veze, uzro¢nost, kako je isticao, ide od inflacije do nezaposlenosti, §to je potvrdeno
njegovim empirijskim nalazom.*

lako je Fisher bio prvi koji je na osnovu empirijskih dokaza potvrdio kauzalnost izmedu inflacije
1 nezaposlenosti, on nije formirao formalnu ekonometrijsku jednacinu. Nakon njega su, Jan
Tinbergen, Klein i Goldberger, a posebno A. J. Brown i Paul Sultan, dali svoj doprinos da ovaj
teorijski koncept, jo§ prije Philips-a, bude predstavljen i ekonometrijskom jednac¢inom. Paul
Sultan je predstavio svoju krivu godinu dana prije Philips-a (1957) u knjizi Labour Economics i
tu je istakao sljedece: ,, Na vertikalnoj osi je predstavijena godisnja promjena u nivou cijena (u
procentima), dok je na horizontalnoj osi procenat nezaposlene radne snage. Linija koja povezuje
nezaposlenost i inflaciju je striktno hipoteticka. U ovom hipotetickom slucaju, pretpostavija se da
kada je nezaposlenost manja od 2% od ukupne radne snage, suocavamo se s opasnoscu od
inflacije. A kada je nezaposlenost veca od 6%, suoc¢avamo se sa problemom ozbiljne deflacije. ™

14 Fisher, Irving. “A Statistical Relation between Unemployment and Price Changes.” International Labour Review
13 (June 1926): 785-92. Reprinted as "I Discovered the Phillips Curve.” Journal of Political Economy 81 (March/April
1973): pp. 496-502.

15 Sultan, Paul (1957), Labor Economics, New York: Henry Holt and Company, p. 555.

15



Medutim, kako nijedan Philips-ov prethodnik nije uspio da primijeti i iscrta uocljivu opadajuéu
krivu izmedu inflacije i nezaposlenosti na na¢in na koji je to uradio on, model je istrajao u tome
da, uprkos vremenu i razvoju krive kroz vise sukcesivnih verzija, zadrzi naziv Filipsova kriva.
Nakon perioda standardne Filipsove krive, zbog burnih ekonomskih promjena, model dobija
mnogo vise na znacaju i u teorijskom i u empirijskom smislu, a posebno mjesto je zauzeo u
kreiranju ekonomske politike. 1z tog razloga, ovdje su izdvojene Cetiri faze kroz koje je model
prosao:*®

1. odnos rast nadnica — rast nezaposlenosti (A. W. Philips);

2. odnos inflacija — nezaposlenost (P. Samuelson, R. Solow, R. Lipsey);
3. adaptivna oc¢ekivanja (M. Friedman),

4. racionalna oc¢ekivanja (T. Sargent, R. Lukas).

Prve dvije faze ¢e biti pojasnjene u okviru Poglavlja 1.2. - Standardna Filipsova kriva, dok ¢e u
Poglavljima 1.3. i 1.4. (Filipsova kriva sa adaptivnim i racionalnim ocekivanjima) biti
objasnjene treca i Cetvrta faza u razvoju Filipsove krive.

1.2. Standardna Filipsova krival’

A. W. Philips, novozelandski ekonomista, je 1958. godine dao do tada najbolju formulaciju modela
Filipsove krive. On je u svojoj studiji, na primjeru Engleske, doveo u odnos stopu nezaposlenosti
i stopu promjene plata. Dosao je do otkrica da je u periodu od 1861. do 1957. godine postojao
inverzni odnos izmedu stope nezaposlenosti 1 stope promjene plata, odnosno stopa nezaposlenosti
je bila manja u godinama kada dolazi do relativno veceg povecanja nadnica, dok je rasla kada se
nadnice relativno malo povecéaju. Bez obzira na to §to je ovo zapravo bio njegov najuticajniji rad,
on ga je opisivao kao rad koji je ,,zavr§io za jednu nedelju”, ,,posao na brzinu”, ,,veoma krut

pokusaj”. 1

Medutim, vrlo brzo nakon Philips-ovog istrazivanja veliki broj ekonomista je poc¢eo da sprovodi
isto istrazivanje i u drugim zemljama. Solow i Samuelson su modifikovali Filipsovu krivu tako $to
su varijablu stopa promjene plata zamijenili stopom inflacije. U ovom obliku Filipsovu krivu su
poceli masovno da koriste kreatori makroekonomske politike, u Zelji da §to preciznije definiSu
uslove koji bi vodili ka visokoj stopi zaposlenosti i relativno stabilnim cijenama.*®

16 Jaksi¢, M. (2005). Osnovi makroekonomije. Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta., str. 247.

17U literaturi se za standardnu Filipsovu krivu koriste i sljedeéi sinonimi: originalna, izvorna, tradicionalna, zvani¢na
Filipsova kriva.

18 Schwarzer, J. A. (2012). AW Phillips and his curve: Stabilisation policies, inflation expectations and the

‘menu of choice’. The European Journal of the History of Economic Thought, 19(6), 976-1003.

19 Sekulovi¢, M., Kitanovi¢, D., & Cvetanovié, S. (1997). Makroekonomija. Zavod za udZzbenike i nastavna sredstva,
str. 336.
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Na Slici 1. je prikazana opadajuca kriva koja predstavlja inverzan odnos izmedu stope promjene
nadnica i stope nezaposlenosti, a u ekonomskoj teoriji se zove originalna ili kratkoro¢na Filipsova
kriva. Na apscisi je prikazana stopa nezaposlenosti, dok je na ordinati predstavljena stopa inflacije
(stopa promjene nadnica). Opadajuca kriva pokazuje da kada je nezaposlenost na niskom nivou
onda je stopa inflacije visoka, i obrnuto. Ovako definisana kratkoro¢na Filipsova kriva je tokom
Sezdesetih godina sluzila za kreiranje makroekonomske politike u Sjedinjenim Americkim

Drzavama.
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Slika 1: Tradicionalna Filipsova kriva
Izvor: Phillips, A. W. (1958). The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates in the
United Kingdom, 1861-1957. Economica, 25(100), p. 285.

Rate of change of money wage rates, % per year.

Standardna Filipsova kriva je negativnog nagiba, pa kretanje duz krive i ka gore pokazuje da je za
jednako smanjenje stope nezaposlenosti porast inflacije sve veci, da bi poslije odredenog nivoa
dodatno smanjivanje stope nezaposlenosti vodilo vrlo visokim stopama inflacije, a posljedi¢no i
ugrozavanju privredne stabilnosti. Cilj kreatora makroekonomske politike jeste niska stopa
nezaposlenosti i niska inflacija, medutim, podaci i na osnovu njih izvedena Filipsova kriva ukazuju

da je takva kombinacija izbora tesko ostvariva.?

lako sam Philips, u tom periodu, nije razmatrao upotrebu modela u kreiranju ekonomske politike,
Solow i Samuelson su interpretirali Filipsovu krivu kao ,,meni” mogucih politi¢kih izbora stope
inflacije i stope nezaposlenosti izmedu kojih su vlasti mogle da izaberu najpovoljniju kombinaciju,
a zatim, koristec¢i instrumente politike, to i postignu. Ovakvo tumacenje je doprinijelo popularnosti

20 Beni¢, D. (2014). Povijest razvoja teorije o odnosu izmedu inflacije i nezaposlenosti. Ekonomska misao i praksa,
(2), str. 413.
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Filipsove krive medu kenzijanskim politickim savjetnicima, pa su poceli da je koriste kao
analiti¢ki instrument ekonomske politike.?! Kenzijanci su Filipsovu krivu, zajedno uz 1S-LM
model, upotrebljavali da objasne Sta se u ekonomiji desava na kratak rok. Oni smatraju da se
sistem, po pravilu, nalazi u stanju neravnoteze, pa ekonomska politika treba permanentno i u
kratkom roku da djeluje u pravcu korigovanja performansi ekonomije. Neophodno je voditi
kratkoro¢nu monetarnu i fiskalnu politiku ,,finog uskladivanja” realnih procesa, u cilju podsticanja
realnog rasta uz izvjesnu paznju da ne dode do previsokog rasta inflacije. Takode, zastupali su
intervencionisticku ekonomsku politiku, koja ¢e otkloniti slabosti trzista 1 sistem dovesti u stanje
priblizno pune zaposlenosti, odnosno kreatori ekonomske politike treba da vode diskrecionu
politiku.??

Za kenzijansku teoriju Filipsova kriva je osnov za drzavnu intervenciju. Smatrali su da je nevoljna
nezaposlenost najveci ekonomski problem i da ekonomska politika (posebno fiskalna) mora biti
aktivna u smanjenju nezaposlenosti, na ustrb veée inflacije, koja je po njima bila drugorazredni
ekonomski problem. Ovakva kenzijanska ekonomska politika ukazuje na to da bi bilo politi¢ki
isplativo da se kreira ekspanzivna politika i poveca zaposlenost, ali kada je potrebno da se sprovedu
restriktivne mjere u cilju suzbijanja inflacije mora se platiti cijena vece nezaposlenosti, a ta cijena
se placa na izborima.

Ovakvo rano izlaganje i tumacenje Philips-ovog rada, od strane kenzijanaca, je jedan od glavnih
razloga §to je model dobio ime upravo po Philips-u. Osim toga, on je prvi imao upecatljiv nalaz o
ociglednoj skoro stogodisnjoj empirijskoj stabilnosti krive, na koju se ranije nije sumnjalo.

1.3. Filipsova kriva sa adaptivnim ocekivanjima

Definisanje oc¢ekivanja u makroekonomiji ima jako vaznu ulogu u razumijevanju kratkoro¢nog
odnosa izmedu stope inflacije 1 stope nezaposlenosti. O¢ekivanja se mogu formirati na razlicite
nacine, ali ovdje ¢e biti izdvojene dvije vrste oCekivanja, koja su po misljenju istaknutih
ekonomista znacajno uticala na odnos stope inflacije i stope nezaposlenosti, a to su: adaptivna i
racionalna ocekivanja.

Adaptivna su ona ocekivanja koja se zasnivaju na informacijama iz proslosti. U svakodnevnom
zivotu, npr. ukoliko pekare u zemlji proizvode hljeb odli¢nog ukusa, ve¢ pet godina, ocekuje se da
¢e pekare zadrzati kvalitet proizvoda i u buduénosti. Ukoliko kvalitet opadne, potroSaci se
vremenom prilagode na takvo stanje, jer je hljeb neophodan a boljeg nema. Isto tako i u ekonomiji,
ukoliko Evropska centralna banka (ECB) npr. odrzava stopu inflacije ispod 2% poslednjih
najmanje pet godina, onda ¢e stanovniStvo ocekivati cjenovnu stabilnost i u narednom periodu.

2L Samuelson, P. A., & Solow, R. M. (1960). Analytical aspects of anti-inflation policy. The American Economic
Review, 50(2), pp. 177-194.

2 Dimitrijevié, B., Fabris, N., Vladusi¢, L., Radovié¢, M., & Jandrié, M. (2016). Ekonomska politika—regionalni
aspekti. Economic policy-regional aspects]. Belgrade: Faculty of Economics, str. 62-64.
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Medutim, ukoliko ECB poveca stopu inflacije dvostruko, javnost ¢e biti iznenadena. Takva
neoCekivana inflacija dovodi do kratkoro¢nog tradeoff-a izmedu stope inflacije i stope
nezaposlenosti. Ukoliko tokom vremena inflacija ostane na ‘“novom”, povecanom nivou
stanovniStvo ¢e prilagoditi ocekivanja trenutnoj stopi inflacije, pa se privreda vra¢a na prirodnu
stopu nezaposlenosti duz kratkoro¢ne Filipsove krive. Nedostatak adaptivnih ocekivanja je Sto se
baziraju na informacijama iz proslosti, zanemarujuéi bitne informacije iz tekuceg perioda.

S obzirom na to da Filipsova kriva predstavlja tradeoff izmedu inflacije i nezaposlenosti, kreatori
ckonomske politike su pokusavali da “kupe” $to visi nivo zaposlenosti, a da pritom ne izazovu
istovremeni porast inflacije. Ta politika moze dati dobre rezultate ali samo pod uslovom da
pojedini institucionalizovani sektori makroekonomije imaju pogresna o¢ekivanja. Na primjer,
ukoliko se nominalne najamnine povecaju, ponuda rada ¢e biti veéa i u toj situaciji rast inflacije, i
rast najamnina, koji je sa njom povezan, mogu smanjiti nezaposlenost.?® Medutim, tokom duzeg
vremenskog perioda stanovnis$tvo pocinje da primjeéuje da ne raste samo cijena rada vec i sve
ostale cijene u ekonomiji, odnosno rast nominalnih ne znaci i rast realnih najamnina. Plata
zaposlenih jeste porasla, ali sa njom su porasle i cijene svih usluga i dobara, pa samim tim ni
kupovna mo¢ stanovniStva nije veca, iako to kratkoro¢no drugacije izgleda.

Posto stanovni$tvo vremenom postaje svjesno da nominalni rast najamnina zapravo nije realan,
ponuda rada se ne povecava. Poslodavci smanjuju traznju za radom, jer zaposleni zahtijevaju
povecanje realnih zarada, $to vodi smanjenju profita. Zakljucak je da je Filipsova kriva fenomen
koji ne vazi dugorocno, S§to su monetaristi dokazali konceptom prirodne stope nezaposlenosti.

Monetaristi su smatrali da kada je inflacija ocekivana, nezaposlenost ¢e biti jednaka prirodnoj stopi
nezaposlenosti, bez obzira na to kolika je o€ekivana inflacija. Kada je stvarna inflacija viSa od
ocekivane, nezaposlenost je ispod nivoa prirodne stope nezaposlenosti. U slucaju da je stvarna
inflacija niza od o¢ekivane, nezaposlenost ¢e biti ve¢a od prirodne stope nezaposlenosti. Sustina
je da je prirodna stopa nezaposlenosti nezavisna varijabla kada je o€ekivana inflacija jednaka
stvarnoj, dok se stopa nezaposlenosti ne podudara sa prirodnom stopom nezaposlenosti samo kada
stanovni$tvo ne formira ocekivanja povodom inflacije.

2 Sekulovié, M., Kitanovié, D., & Cvetanovi¢, S. (1997). Makroekonomija. Zavod za udzbenike i nastavna sredstva.,
str. 339.
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Slika 2: Dugorocna Filipsova kriva
lzvor: Sekulovié, M., Kitanovié, D., & Cvetanovié, S. (1997). Makroekonomija. Zavod za udzbenike i nastavna
sredstva, str. 343.

Na Slici 2. dugoroéna Filipsova kriva se poklapa sa prirodnom stopom nezaposlenosti, koja je
predstavljena pravom vertikalnom linijom. Nastala je spajanjem tacaka presjeka mnogobrojnih
kratkoro¢nih Filipsovih krivih i prirodne stope nezaposlenosti. U tacki A dolazi do presjeka
kratkoro¢ne Filipsove krive (Phl) 1 nivoa nezaposlenosti od 6%, tu je stvarna inflacija jednaka
ocekivanoj. Ukoliko se nivo inflacije neoCekivano poveca na 3% privreda se kre¢e duz kratkorocne
Filipsove krive Phl, u tacku B, gdje je nivo nezaposlenosti 3%, umjesto prirodne stope od 6%.
Ako se Citav ovaj proces posmatra kroz model agregatna ponuda — agregatna traznja (AS — AD
model) moZe se vidjeti da dolazi do kretanja duz kratkoro¢ne krive agregatne ponude udesno i
naviSe poslije pomjeranja krive agregatne traznje. Ovo pomjeranje vodi ka povecanju realnog
nacionalnog dohotka, rastu inflacije i padu nezaposlenosti. Ukoliko stopa inflacije ne prede 3%,
stanovnis$tvo ¢e se adaptirati i to ¢e postati ocekivani nivo inflacije. U tom trenutku dolazi do
podudaranja krive agregatne traznje i krive kratkoro¢ne ponude, dok se realni nacionalni proizvod
1 nezaposlenost vracaju na prirodan nivo. Takode, kriva agregatne traznje 1 kratkoro¢na kriva
agregatne ponude pomjeraju se navise, duz dugoro¢ne krive agregatne ponude sa nepromijenjenim
nivoom inflacije od 3%. Na Slici 2. to je prikazano translacijom kratkoro¢ne Filipsove krive (Ph1)
udesno u polozaj Ph2. Rezultat je pomjeranje privrede u tacku C. Zakljucak je da se sve
kratkoro¢ne Filipsove krive, u zavisnosti od povecanja ocekivane inflacije, pomjeraju navise duz
dugorocne Filipsove krive, koja se nalazi na prirodnoj stopi nezaposlenosti. SuStina je da
dugoroc¢na Filipsova kriva, prikazana vertikalnom linijom, pokazuje da je na dugi rok stopa
nezaposlenosti nezavisna od stope inflacije. Dakle, dugorocno gledano, povecana inflacije nece
smanjiti nezaposlenost.?

24 M.Sekulovié, D. Kitanovié, op. cit., str. 342-344.
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1.4. Filipsova kriva sa racionalnim ocekivanjima

Nedostatak adaptivnih oc¢ekivanja je to $to ne uklju¢uju moguénost da ljudi uce na greskama iz
proslosti. Na osnovu kritike adaptivnih oéekivanja, Robert Emreson Lucas®, u model Filipsove
krive uvodi pretpostavku racionalnih oc¢ekivanja. Racionalna ocekivanja se zashivaju na
razmatranju i povezivanju informacija iz proslog, tekuceg, ali i buduceg vremenskog perioda, Sto
je mnogo Siri koncept u odnosu na adaptivna ocekivanja.

Lucas je smatrao da nova klasi¢na Filipsova kriva, ba$ kao i Friedman-ova, pokazuje tradeoff
izmedu inflacije i nezaposlenosti, medutim razlika postoji u tome $to je mnogo teze iznenaditi
ekonomske subjekte ako svoja ocekivanja formiraju racionalno. Dok u monetaristickom okviru,
sa adaptivnim oc¢ekivanjima, ¢ak i politike zasnovane na pravilima mogu generisati neocekivanu
inflaciju, to nije moguce u novoj klasi¢noj Skoli. Brzina prilagodavanja ocekivanja je takode
mMnogo veca nakon greske u prognozi.

Lucas zahtijeva kreiranje politike u skladu sa pravilima, kako akteri ne bi bili iznenadeni. U
potpunosti odbacuje primjenu diskrecionih prava od strane kreatora ekonomske politike, jer je
diskreciona politika ad hoc politika, sklona zloupotrebama, posebno u periodu izbornih ciklusa
kada vlast vodi ekspanzivnu politiku. Takva politika je nekredibilna i nekompetentna. Teoreticari
racionalnih ocekivanja ¢ak zahtijevaju da se formuliSu ustavna pravila u kreiranju politika kako ne
bi bilo prevara od strane monetarnih vlasti. Ukoliko postoji povjerenje u institucije, npr. u
Centralnu banku, a ona umjesto najavljene niske ponude novca krene u ekspanzivnu politiku,
stvarna inflacija postaje ve¢a od o€ekivane inflacije. Dakle, dolazi do neanticipiranih promjena.
Prihodi preduzeca rastu brze od troskova (tj. troSkova zarada, jer zarade rastu po o¢ekivanoj stopi
inflacije koja je ugradena u kolektivne ugovore). U tom periodu poslodavcima se isplati da
angazuju nove radnike. Medutim, ovo moze trajati samo kratko jer radnici traZze uskladivanje
zarada sa stvarnom inflacijom, pa dolazi do vra¢anja na dugoroénu Krivu.?®

Ideja o jakoj drzavi i1 ograni¢enom djelovanju vlade u ekonomskoj sferi su komplementarne.
OgraniCeno djelovanje treba da bude podrzano drzavnim institucijama koje ¢e biti dovoljno
sposobne da obezbijede slobodno djelovanje trziSta, obezbjedujuci na taj nacin sigurnost,
konkurenciju, vladavinu zakona, kao i makroekonomsku stabilnost, oli¢enu u cjenovnoj
stabilnosti.?’

%5 Robert Emerson Lucas je americki ekonomista i dobitnik Nobelove nagrade (1995. godine) za razvoj i primjenu
teorije racionalnih ocekivanja. Diplomirao je istoriju 1959. godine, a doktorirao ekonomiju 1964. godine na
Univerzitetu Cikago.

% Motyovszki, G. E. R. G. O. (2013). The evolution of the Phillips curve concepts and their implications for economic
policy. History of Economic Thought, Term Paper, Central European University., p. 7.

27 Jaksi¢, M., & Prascevi¢, A. (2010). Politicka makroekonomija. Beograd: Ekonomski fakultet Univerziteta u
Beogradu., str. 158.
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1.5. Otvorena pitanja u vezi sa Filipsovom krivom

Koliko je Filipsova kriva, pri samom otkricu, zaintrigirala ekonomiste Sirom svijeta, toliko se brzo
pocelo sumnjati u valjanosti njene teorijske postavke u praksi. Prvi ekonomisti koji su poceli da
preispituju utemeljenost Filipsove krive bili su nobelovci Milton Friedman i Edmund Phelps. Oni
su se pitali kako moze da postoji dugoro¢na veza uzmedu stope rasta neke nominalne varijable
(kao Sto su nominalne zarade i cijene) i promjene realnih varijabli kao Sto su zaposlenost,
nezaposlenost i proizvodnja? Ako bi se radnici i firme vodili jedino rastom sopstvenih cijena ili
zarada, a da se pritom ne interesuju da li ostale cijene u zemlji rastu, oni bi podlegli tzv. iluziji
novca i samo u tom sluéaju bi dohodak porastao.?®

Ono u $ta su Friedman i Phelps sumnjali pocelo je krajem 1970-ih i poc¢etkom 1980-ih da bude
opravdano. U tom periodu dolazi do istovremenog porasta i stope inflacije i stope nezaposlenosti,
odnosno stagflacije. Dolazi do nestanka Filipsove krive §to je imalo veliki uticaj na kreiranje
ekonomske politike, koja se od tog trenutka pocela zasnivati na principu monetarne neutralnosti.
Pred makroekonomistima je stajao izazov kako da objasne povremeno nestajanje inverznog
odnosa izmedu inflacije 1 nezaposlenosti, koji je do tog trenutka bio osnova za vodenje
makroekonomske politike Sirom svijeta. Nagli istovremeni porast inflacije i nezaposlenosti se
direktno vezuje za dva naftna Soka, kada su se cijene nafte znacajno povecale (detaljnije u
Poglavlju 1.5.1.). Bitno je naglasiti da bez obzira na pocetak negiranja Filipsove krive, ona je
ponovo registrovana i to u periodima izmedu naftnih Sokova kao i poslije drugog naftnog Soka i to
svaki put iznad i udesno u odnosu na predhodnu.?®

Gregory Mankiw je u svom radu ,, The inexorable and mysterious tradeoff between inflation and
unemployment” (2000.) rekao sljedecCe: ,,Postoje i loSe i dobre vijesti kada je u pitanju odnos
inflacije i nezaposlenosti. Dobra vijest je Sto tradeoff inflacija - nezaposlenost ima sigurno mjesto
u ekonomiji (u drugom izdanju mog udzbenika i1 dalje je jedan od deset osnovnih principa
ekonomije). Skoro svi ekonomisti su danas saglasni, da monetarna politika uti¢e na nezaposlenost,
barem privremeno, a nivo inflacije determiniSe barem u dugom roku. To je sve u Sta treba da
vjerujemo da bismo prihvatili inverzan odnos inflacije i nezaposlenosti kao jedno od osnhovnih
nacela ekonomije. Takode, teorija koja stoji iza Filipsove krive je razumljiva. LoSa vijest je Sto
dinamicka povezanost inflacije 1 nezaposlenosti 1 dalje ostaje misterija. Takozvana ,,nova
Kenzijanska Filipsova kriva” je privlacna sa teorijskog stanovista, ali je i momentalni neuspjeh.
Nije u skladu sa standardnim stilizovanim ¢injenicama o dinamickim efektima monetarne politike
prema kojima monetarni Sokovi kasne 1 postepenog su uticaja na inflaciju. Ove ¢injenice mozemo
objasniti tradicionalnim gledanjem unazad modelima dinamike inflacije-nezaposlenosti, ali ovim
modelima nedostaje bilo kakvo utemeljenje u mikroekonomskoj teoriji prilagodavanja cijena.
Mozda su ove loSe vijesti zapravo dobre vijesti za nauku. Oblasti istraZivanja privlace

2 Burda, M., & Viplos, C. (2012). Makroekonomija: evropski udzbenik, prevod 5. izd. Ekonomski fakultet, Centar za
izdavacku delatnost, Beograd, str. 293.
2 M. Burda, C. Viplog, op. cit., str. 293-294.
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interesovanje kada postoje izvanredne nauc¢ne zagonetke koje treba rijesiti. Nije vjerovatno da ¢e
ekonomska profesija ikada odbaciti kompromis izmedu inflacije i nezaposlenosti u kratkom roku,
tako da je bolje da nastavi sa zadatkom koji ima za cilj da ih objasni.”*°

Upravo ove ¢injenice odrzavaju Filipsovu krivu interesantnom ekonomistima Sirom svijeta, u zelji
da uz pomo¢ ovog jednostavnog a vaznog modela pokusSaju da kreiraju ekonomsku politiku, dok
bi istovremeno omogudili predvidanje dva bitna makroekonomska indikatora kao $to su stopa
inflacije i stopa nezaposlenosti.

1.5.1. Istovremeni porast inflacije i nezaposlenosti — stagflacija

Iskustvo je pokazalo da Filipsova kriva ima analiticku vrijednost samo kratkoro¢no, dok
dugorocno iako je nivo nezaposlenosti visok, inflacija moze da poraste, odnosno moze do¢i do
stagflacije (istovremenog porasta nezaposlenosti i inflacije). Najces¢i primer stagflacije je naftna
kriza iz 1970-ih. U oktobru 1973. godine, Organizacija zemalja izvoznica nafte (OPEK) proglasila
je embargo na isporuku nafte Sjedinjenim Drzavama i evropskim saveznicima Izraela kao odgovor
na zapadnu podrsku Izraelu tokom Yom Kippur rata.

Embargo na naftu je odmah doveo do povecanja cijena nafte za preko 300%, §to je izazvalo
ogromne probleme u SAD-u, gdje su cijene nafte ostale na visokom nivou, ¢ak i nakon §to je
embargo okon¢an u martu 1974. godine. To se poklopilo sa preseljenjem proizvodnih pogona van
SAD-a, kako bi se ustedjeli troskovi rada i rastu¢i troskovi rata u Vijetnamu i dovelo do
produzenog perioda stagflacije, gdje su visoke cijene nafte izazvale brzi rast inflacije, povecanje
nezaposlenosti i stagnaciju privrede. Na Slici 3. predstavljena je veza izmedu inflacije i
nezaposlenosti u SAD-u, u periodu od 1961. do 1995. godine, i moze se jasno vidjeti da se ne
prepoznaje putanja opadajuc¢e Filipsove krive, ve¢ da su kretanja ovih makroekonomskih
indikatora nepredvidljiva, §to je bila posljedica veceg broja eksternih Sokova u tom periodu.

30 Mankiw, N. G. (2001). The inexorable and mysterious tradeoff between inflation and unemployment. The Economic
Journal, 111(471), pp. 45-61.
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Slika 3: Veza izmedu inflacije i nezaposlenosti u Sjedinjenim Americkim Drzavama, 1961-1995
Izvor: Bureau of Labor Statistics/Haver Analytics

Preokret ameri¢ke ekonomije od proizvodnje ka poslovima u uslugama, sa manje dobrom
nadoknadom, doveo je do prestanka rasta realnih plata, gubitka povjerenja potrosaca i smanjenja
potrosnje, $to je dodatno pogorsalo krizu.

Predsjednik Richard Nixon pokusao je da ublazi stagflaciju iz 1970-ih tako $to je devalvirao dolar
i proglasio zamrzavanje cijena i plata. Medutim, ta strategija nije funkcionisala i Jeremy Siegel,
istaknuti ekonomista, smatra je jednom od velikih promasaja ameri¢ke makroekonomske politike.
Mnogi ekonomisti sada vjeruju da je rast novéane mase od strane Federalnih rezervi bio glavni
faktor u stagflacionoj krizi 1970-ih. Promjena u kreiranju ekonomske politike kako bi se ona
fokusirala na nisku nezaposlenost i stabilnost cijena bila je neophodna da bi se zaustavila
stagflacija.

1.5.2. Okunov zakon — empirijska veza izmedu zaposlenosti i bruto drustvenog proizvoda
Filipsova kriva, koja prikazuje inverzni odnos izmedu stope inflacije 1 stope nezaposlenosti, je

neodvojiva od Okunovog zakona, koji govori o zavisnosti nezaposlenosti i privrednog rasta, a ¢iji
je autor Arthur Okun.

Okunov zakon glasi: ,,Ukoliko je nezaposlenost za 1% iznad prirodne stope nezaposlenosi gep
drustvenog bruto proizvoda (manjak druStvenog proizvoda u odnosu na drustveni proizvod na
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nivou pune zaposlenosti) iznosi 2,5%.**! Okunova kriva predstavlja odstupanje stvarnog u odnosu
na potencijalni drustveni proizvod usljed nezaposlenosti.*?

Kada je agregatna traznja za radom manja, na makronivou dolazi do vece stope nezaposlenosti,
dok ¢e veca traznja za radnom snagom imati suprotan efekat. Veéa agregatna traznja za radom ¢ée
dovesti do veéeg nivoa bruto drustvenog proizvoda, i obrnuto, Sto bi znacilo da visoke stope
nezaposlenosti vode padu drustvenog proizvoda. Okunova kriva potvrduje inverznu korelaciju
izmedu nezaposlenosti i stope privrednog rasta. Ukoliko u makroekonomiji dode do smanjenja
nezaposlenosti do¢i ¢e do smanjenja gubitka potencijalnog bruto drustvenog proizvoda, a u slucaju
rasta nezaposlenosti dolazi do povecanja jaza koji dijeli potencijalni od realnog bruto drustvenog
proizvoda.®®

31 McConnell, C. R., Brue, S. L., & Flynn, S. M. (2009). Economics: Principles, problems, and policies. Boston
McGraw-Hill/Irwin.

%2 Jaksi¢, M. (2005). Osnovi makroekonomije. Centar za izdava¢ku delatnost Ekonomskog fakulteta, str. 250.

3 Sekulovié, M., Kitanovié, D., & Cvetanovi¢, S. (1997). Makroekonomija. Zavod za udzbenike i nastavna sredstva.,
str. 328.
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2. OSNOVNI PRINCIPI EKONOMETRIJSKOG MODELIRANJA

Teorija je condicio sine qua non.

Ekonometrija predstavlja ,,nauku koja primjenjuje metode matematicke statistike na ekonomske
podatke u cilju analize valjanosti postavki ekonomske teorije*.3* I kako kaze Kennedy: ,,Njen
osnovni zadatak je oZivljavanje teorijskih struktura®. Ekonometrija je multidisciplinarna oblast
koja obuhvata metode i rezultate istrazivanja ekonomije 1 statistike. Ekonometrijska istrazivanja
imaju za predmet analiziranje teorijski poznatih ekonomskih pojava, primjenom matematickih i
statistickih metoda, sa ciljem dodjeljivanja empirijske dimenzije ekonomskoj teoriji.

Uslovi koje je neophodno da jedna ekonomska pojava ispuni da bi mogla biti predmet
ekonometrijskih istrazivanja su: nepromjenljivost ili relativna stabilnost ekonomske pojave u
vremenu. U druStvenim naukama ispitivane pojave i fenomeni su dinamickog karaktera, iz tog
razloga se naglasava pojam relativne stabilnosti. Na primjer, kada se u ekonomiji ispituje stopa
inflacije ne moze se oCekivati da ¢e ona dugoro¢no, prateéi je na mjese¢nom nivou, imati istu
vrijednost za svaki mjesec. Razlozi za to mogu biti mnogobrojni: kupovna mo¢ stanovnistva,
(ne)posjedovanje sopstvene valute, ekonomska politika koja se vodi u zemlji (ekspanzivna ili
restriktivna), zaduzenost zemlje u inostranstvu, ratno stanje i sli¢éno; odabir faktora koji presudno
uti¢u na analiziranu pojavu i njihovo odvajanje od faktora koji nijesu znacajni za analizu i ¢iji je
uticaj slucajan; mogucnost kvantifikovanja pojava koje se analiziraju; postojanje kvalitetne baze
statistickih podataka koja se upotrebljava prilikom istrazivanja.

Tri osnovna cilja ekonometrije su:*

1. Testiranje ekonomske teorije (ispitivanje realnosti da bi se bolje upoznale i razumijele
ekonomske pojave i aktivnosti);

2. Pomo¢ u donoSenju odluka i to bilo na mikroekonomskom nivou, bilo u ekonomskoj
politici, jer su optimalne ekonomske odluke uslovljene vrijednostima dobijenih numerickih
ocjena parametara ekonomskih relacija.

3. Predvidanje, tj. koriS¢enje numerickih ocjena ekonometrijskog modela da bi se predvidjele
buduce vrijednosti ekonomskih veli¢ina.

Postizanje navedenih ekonomertijskih ciljeva se odvija kroz: specifikaciju adekvatnog
ekonometrijskog modela, ocjenjivanje modela na osnovu realnih podataka, testiranje ocjena i
testiranje moci predvidanja modela.

3 A. S. Goldbergera, Econometric Theory, Wiley, New York, 1964.
% Jovi¢i¢, M., Dragutinovi¢ Mitrovi¢ R. (2011). Ekonometrijski metodi i modeli, Centar za izdavacku djelatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 5.
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Ekonomska teorija predstavlja osnov ekonometrijskog istrazivanja s obzirom na to da se uz pomo¢

nje formiraju ekonomske relacije i tvrdnje. Ekonomska statistika obezbjeduje podatke kojima se

model konfrontira, dok ekonometrijski metodi sluze za ocjenjivanje modela. Na osnovu dobijenih

rezultata testira se teorijska postavka, odnosno polazna hipoteza, koja se u zavisnosti od rezultata

prihvata ili odbacuje. U slucaju odbacivanja teorije (hipoteze) moguce je revidiranje iste i njeno

ponovno testiranje na novom skupu podataka. Dobijeni rezultati mogu se koristiti za testiranje

teorije ali 1 za predvidanje i donoSenje ekonomskih odluka. Upravo iz tog razloga, u narednom

pasusu, naglaSeno je o ¢emu je vazno voditi racuna prilikom formulisanja ekonometrijskog

modela.

Kako isti¢u Dragutinovi¢ Mitrovi¢ i Jovi¢ié¢ bitno je da model karakterige:

e relevantnost, odnosno zasnovanost cilja;

e teorijska uvjerljivost — model treba da je usaglasen sa postulatima ekonomske teorije i da
adekvatno predstavlja ekonomske fenomene;

e sposobnost razjasnjavanja — model treba uspjesno da objasni opservacije iz stvarnosti, da
bude konzistentan sa zapazenim ekonomskim ponasanjem;

® tacnost ocjene parametara — ocjene treba, na najbolji moguéi nacin, da aproksimiraju
stvarne parametre strukturnog modela i da posjeduju osobine nepristrasnosti i efikasnosti;

e mogucnost predvidanja endogenih varijabli,

e jednostavnost — model treba da predstavlja odredenu ekonomsku vezu sa najvecom
mogu¢om jednostavno$éu, da bi se lako moglo razumjeti njegovo znacéenje, uz uslov da se
druge Zeljene osobine ne gube simplifikacijom modela.

Ekonometrijsko istraZzivanje postaje sve zastupljenije u naucno-istraZzivackim radovima u
ekonomiji pa je bitno naglasiti da se i pored rezultata u analizi i boljeg upoznavanja ekonomskih
pojava i odnosa dolazi i do otkrivanja nekih novih metoda u okviru same ekonometrijske teorije.
Te nove metode pokrecu sve raznovrsnija 1 brojnija teorijska 1 empirijska istrazivanja, tako da
oblast ekonometrije obiluje znacajnom literaturom koja biljezi porast iz dana u dan.

2.1. Osnovni koncepti analize vremenskih serija

Analiza vremenskih serija predstavlja jednu od statistickih disciplina koja moZda 1 ponajvise
dobija na znacaju posljednjih decenija jer nije striktno vezana za ekonomiju, ve¢ je i u interakciji
sa ostalim disciplinama. Vremenske serije se susrijecu u razli¢itim oblastima ljudskog Zivota, u
demografiji, ekonomiji, medicini itd.

Postoji veliki broj definicija vremenskih serija, ovdje ¢e biti izdvojena sljedeca: ,,Vremenska serija
predstavlja skup kvantitativnih opservacija koje su poredane hronoloski, pri cemu se vrijeme

3% M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié, op. cit., str. 16.
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posmatra diskretno, jer su tako biljeZzeni podaci. Formalni modeli vremenskih serija baziraju se na
teoriji vjerovatnoce, koja polazi od stohastickog procesa kao mehanizma generisanja podataka, pa
se vremenska serija posmatra kao realizacija tog stohasti¢kog procesa®.3’ Treba uzeti u obzir i to
da se prilikom razmatranja ekonomskih vremenskih serija koriste diskretni podaci®®, u indeksu
varijable se koristi oznaka za vrijeme (t). Buducéi da ekonomski subjekti ne reaguju istovremeno,
jedan od osnovnih pojmova u analizi vremenskih serija je docnja ili ka$njenje (prva docnja yt.1,
druga docnja Yt-,... n-ta docnja Yin).

Sustinska razlika izmedu klasi¢ne statisticke analize 1 statistiCke analize vremenskih serija je u
tome S§to su kod klasicne statisticke analize elementi slu¢ajnog uzorka medusobno nezavisni. Kod
analize vremenskih serija to nije slucaj, pa se pri analizi mora uzeti u obzir vremenski poredak
opservacija. Ta medusobna zavisnost opservacija, kod analize vremenskih serija, se koristi u cilju
formiranja modela vremenske serije. Zatim se, na osnovu numeri¢kih podataka slucajnih
promjenljivih iz predhodnog perioda, prognoziraju buduéa kretanja tih istih slucajnih
promjenljivih.*®

Osnovne komponente vremenskih serija, koje ujedno objasnjavaju i njihove glavne karakteristike,
suo;
1. Postojanje trenda

Trend predstavlja dugoro¢nu razvojnu tendenciju neke pojave (Slika 4. (b)). Podaci najveceg
broja makroekonomskih vremenskih serija sistematski rastu ili opadaju tokom vremena, pri cemu
ova tendencija rasta ili pada moze biti stohasticka ili deterministi¢ka. Stohasticki trend ukazuje
da se u trenutku t-1 ne moZze znati nivo promjenjive u trenutku t, dok se deterministicki trend
odnosi na funkciju oblika a+bt, koja odreduje kretanje vremenske serije u svakom trenutku
vremena. Da bi se analiziralo postojanje trenda prvo se provjerava da li trend uopSte postoji.
Postojanje trenda uslovljava izbor funkcije trenda, koja ¢e najviSe odgovarati ispitivanoj seriji.
Nakon toga se ocjenjuju parametri izabranog modela 1 na kraju se vrS§i prognoziranje
ekstrapolacijom linije trenda u buduénosti.

2. Postojanje sezonskih varijacija
Sezonske varijacije (Slika 4. (d)) se javljaju redovno i periodi¢no u rasponu kraéem od godinu
dana. Imaju isti ili gotovo isti obrazac tokom perioda od 12 mjeseci i prisutne su u vremenskim
serijama u kojima se podaci biljeZe svakog sata, dnevno, nedeljno, kvartalno ili mjesecno. Npr.,

37 Kirchgassner, G., & Wolters, J. (2007). Introduction to modern time series analysis. Springer Science & Business
Media, p. 1.

38 Ako su numeri¢ke varijable diskretne (prekidne), one mogu imati samo odredeni skup vrijednosti. Vrijednosti koje
uzima diskretna slucajna promjenljiva su prebrojive i konacne.

39 Kovacié, I.Z. (1995). Analiza vremenskih serija. Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, str.2.

40 Anderson, D. R., Sweeney, D. J., Williams, T. A., Camm, J. D., & Cochran, J. J. (2012). Quantitative Methods for
Business (Book Only). Cengage Learning, pp. 191-197.
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kada je kiSna sezona, prodaja kiSobrana znacajno raste, pa u tom vremenskom periodu serija biljezi
nagli rast, dok tokom suncanih dana dolazi do naglog pada iste vremenske serije.

3. Postojanje ciklicnih varijacija
Cikli¢ni obrazac (Slika 4. (c)) postoji ako grafikon vremenske serije pokazuje naizmjenicni niz
tacaka ispod i iznad linije trenda koji traje vise od jedne godine. Cikli¢ne varijacije mogu da budu
regularne, ali nisu periodicne. Mnogo ekonomskih vremenskih serija pokazuje cikli¢no ponasanje
(npr., periodi umjerene inflacije praceni periodima brze inflacije, mogu dovesti do vremenskih
serija koje se smjenjuju ispod i iznad generalno rastuce linije trenda predstavljene npr.
vremenskom serijom za troSkove stanovanja).

4. Neregularni uticaji
Neregularni uticaji uzrokuju varijacije koje nijesu redovne i Cesto su slucajne ili nepravilne.
Kolebanja u kretanju vremenskih serija su nepredvidljiva i nekontolisana, pri ¢emu serija puno
oscilira u odredenom vremenskom periodu. Neregularni uticaji koji uzrokuju ovakve varijacije su:
zemljotresi, ratovi, poplave i bilo koje druge katastrofe. Ovo svojstvo vremenskih serija se
ispoljava i na finansijskim trziStima (cijene finansijskih instrumenata koje se brzo mijenjaju).

Xt? m/*/J\/\/\/\
@ t (b) t

Xt Xt

© £ (d) t

Slika 4: a) Konstantan poces, b) Proces sa trendom; c) Serija sa ciklicnim varijacijama; d)

Serija sa sezonskim varijacijama
Izvor: Kovacic, J., Z., ,, Analiza vremenskih serija “, Beograd, 2011., str. 4.
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Bitno je naglasiti i zasto je neophodno analizirati vremenske serije. Razlozi koje novodi Kovaci¢
su sljede¢i: deskripcija, kao prva, ujedno i obavezna etapa, omogucava opis klju¢nih
karakteristika vremenske serije ve¢ na osnovu njenog grafickog prikaza, pa je ¢esto nepotrebno
koristiti neke slozenije statisticke metode, $to pojednostavljuje ¢itav potupak analize; objasSnjenje,
ukoliko se prilikom formiranja modela koristi veci broj serija, za objaSnjenje varijacija u jednoj
seriji mogu se koristiti varijacije u drugoj seriji; prognoziranje, na 0snovu opservacija iz
predhodnog perioda formira se i ocjenjuje model da bi se upotrijebio za predvidanje kretanja
vremenske serije u buduénosti; i kontrola, koja je bitna, jer se na osnovu formiranog modela vrsi
prognoziranje. Ulazna serija se prilagodava radi postizanja Zeljenog cilja.*!

U narednim poglavljima su detaljnije obradeni osnovni koncepti na kojima se zasniva analiza
vremenskih serija, kao $to su normalnost, stacionarnost i kointegracija.

2.1.1. Ispitivanje uslova normalnosti

Iz teorijskih i prakti¢nih razloga, normalna raspodjela je vjerovatno najvaznija raspodjela u
statistici. Veliki broj klasi¢nih statistickih testova se zasniva na pretpostavci da podaci slijede
normalnu distribuciju, koju treba ispitati prije primjene ovih testova. Prilikom formiranja modela,
bilo da je u pitanju linearna ili nelinearna regresija, ¢esto se pretpostavlja da slucajna greska slijedi
normalnu distribuciju.

Da bi vremenska serija imala normalnu raspodjelu vjerovatnoca (kriva u obliku zvona - Slika 5.),
moraju biti ispunjeni sljede¢i uslovi:*?

e vrijednosti aritmeticke sredine, medijane i modusa su jednake;

e Kkriva je simetri¢na u odnosu na aritmeti¢ku sredinu, to znaci da se 50% ukupne povrSine
ispod krive normalne raspodjele nalazi sa lijeve strane aritmeticke sredine, a 50% sa desne
strane aritmetiCke sredine;

e ukupna povrSina ispod krive je 1 ili 100%;

e krajevi krive normalne raspodjele se protezu u beskona¢nost u oba smjera i ne dodiruju niti
sijeku horizontalnu osu.

41 Kovacié, J.Z. (1995). Analiza vremenskih serija. Univerzitet u Beogradu, Ekonomski fakultet, str.6.
42 Mann, P. S. (2007). Introductory statistics. John Wiley & Sons, pp. 276-277.
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Slika 5: Raspodjela podataka prema empirijskom pravilu
lzvor: Radman Funarié, M. (2018). Uvod u gospodarsku statistiku. Veleuciliste u Pozegi, Pozega, str. 77.

Za simetri¢nu distibuciju (distribucija u obliku zvona, Slika 5.) primjenjuju se svojstva normalne
distribucije, a vazi empirijsko pravilo da se svi podaci nalaze unutar tri standardne devijacije od
aritmeticke sredine, pri ¢emu se 68% podataka nalazi unutar jedne standardne devijacije od
aritmeti¢ke sredine, 95% podataka je udaljeno dvije, a 99,7% podataka tri standardne devijacije
od aritmeticke sredine.

Da bi se utvrdilo da 1i serija ima normalnu raspodjelu moze se koristiti graficki prikaz odnosno
histogram, kao jedan od najjednostavnijih i najéesce koris¢enih nac¢ina. Na histogramu su na x-
osi prikazani intervali jednake duZine koji korespondiraju frekvenciji pojavljivanja tih istih
podataka na y-osi. Sa histograma se jasno vidi da li kriva, koja se formira spajanjem tacaka na x i
y osi, predstavlja normalnu raspodjelu ili ne.

Ukoliko se graficki, sa precizno$éu, ne moze utvrditi normalna raspodjela vremenske serije, za
procjenu se upotrebljava koeficijent asimetrije i koeficijent spljostenosti (Slika 6.). Koeficijent
asimetrije ili tre¢ci momenat distribucije pokazuje da li je distribucija asimetri¢na ulijevo ili
udesno. Distribucija je asimetri¢na ulijevo kada je negativna vrijednost koeficijenta, a asimetri¢na
je udesno kada je vrijednost koeficijenta asimetrije pozitivna. Vrijednost ovog koeficijenta se
posmatra u odnosu na nulu, ukoliko je vrijednost treCeg momenata distribucije manja od nule to
znaci da je raspodjela asimetri¢na uljevo, a ako je veca od nule onda je asimetri¢na u desno.

31
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Slika 6: Graficki prikaz raspodjele podataka pri razicitim vrijedostima koeficijenta asimetrije

(lijevo) i koeficijenta spljostenosti (desno)
Izvor: https://www.bookmyessay.com/skewness-and-kurtosis-assignment/

Koeficijent spljoStenosti ili ¢etvrti momenat distribucije je parametar koji pruza informacije o
raspr$enosti distribucije, tj. pokazuje u kojoj mjeri su vrijednosti rasprsene oko aritmeticke sredine.
Ima vrijednost 3 ako je u pitanju normalna distribucija. Ukoliko je ovaj koeficijent manji od 3 onda
je kriva spljostena, a ako je veéi od 3 kriva je zasiljena, odnosno vremenska serija nema normalnu
raspodjelu.

2.1.2. Testiranje stacionarnosti

Ukoliko se vremenska serija kre¢e po ustaljenom obrascu, ne mijenjajucéi svoja svojstva tokom
vremena, onda je ta serija stacionarna. Stacionarna vremenska serija je ona ¢ija svojstva ne zavise
od vremena u kome se serija posmatra. Serije koje imaju trend i sezonalnost nijesu stacionarne, jer
upravo te osobine uti¢u na promjenu svojstava serije tokom vremena. Serija koja je poznata pod
nazivom “bijeli Sum” je nepomicna, odnosno, bez obzira kada se posmatra trebalo bi da izgleda
priblizno isto u bilo kojem trenutku. UopSteno, stacionarna vremenska serija ne¢e imati predvidive
obrasce kretanja u dugom roku. Vremenski grafikoni ¢e pokazati da su serije grubo horizontalne
(mada je moguée i neko cikli¢no kretanje) sa stalnom varijansom.*?

4 Hyndman, R.J., & Athanasopoulos, G. (2018). Forecasting: principles and practice, 2" edition, OTexts:
Melbourne, Australia, Chapter 8: ARIMA models, Stationarity and Differencing., p. 291. (dostupno na linku:
https://otexts.com/fpp2/ )
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Slika 7: Vremenske serije: (a) Cijena Google akcija 200 dana zaredom; (b) Svakodnevna
promjena cijene Google akcija 200 uzastopnih dana, (c) Godisnji broj Strajkova u SAD-u; (d)
mjesecna prodaja novih porodicnih kuca Koje se prodaju u SAD-u; (e) Godisnja cijena desetak

jaja u SAD-u (stalni dolari); (f) Mjesecno zaklane svinje u Viktoriji, Australija; (2) Godisnji
ukupni ris zarobljen u oblasti rijeke McKenzie na sjeverozapadu Kanade, (h) Mjesecna

proizvodnja australijskog piva; (i) Mjesecna proizvodnja elektricne energije u Australiji.**

Izvor: Hyndman, R.J., &Athanasopoulos, G., “Forecasting: principles and practice, 2" edition, Melbourne,
Australia, 2018., p. 292.

Na Slici 7. su prikazane vremenske serije i njihovo ponasanje tokom odredenog vremenskog
perioda, u nastavku teksta je ispitano da li su serije stacionarne ili ne. Ocigledna sezonalnost
iskljucuje serije (d), (h) i (i). Trendovi i promjene nivoa iskljucuju serije (a), (c), (€), (f) i (i). Sve
veéa varijansa takode iskljucuje (i). To ostavlja samo (b) i (g) kao stacionarne serije.** Kod
stacionarne vremenske serije aritmetiCka sredina i varijansa su konstantne tokom vremena, dok
kovarijansa zavisi isklju¢ivo od vremenskog razmaka u kome se razmatraju promjenljive a ne od
vremenskog trenutka.

4 1hd., str. 292.
4 1pd., str. 295-297.
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Postoje dva koncepta stacionarnosti:*®

1. Koncept stroge stacionarnosti (striktna ili jaka stacionarnost ili stacionarnost u uzem
smislu). Serija je strogo stacionarna ako ima konstantnu o¢ekivanu vrijednost na cijelom
uzorku, konstantnu varijansu i konstantnu kovarijansu.

2. Koncept slabe stacionarnosti (kovarijantna stacionarnost ili stacionarnost u Sirem smislu)
Serija je slabo stacionarna ako zadovoljava sledece uslove: a) E(Xt) = p=const, t=1,2,...;
b) Var(Xt) = E(Xt - n)? = const, t =1,2,...; ¢) Cov(Xt, Xt-K) = E(Xt - u)(Xt-k - p) = y(k) =
vk, t = 1,2,... , §to bi znacilo da su ocekivana vrijednost 1 varijansa konstantne dok
kovarijansa nije konstantna.

U ekonomiji se analiziraju realni podaci o stopi inflacije, stopi nezaposlenosti, kamatnim stopama,
Cije vremenske serije ¢esto nijesu stacionarne. Da bi se konstruisao valjan model, koji se moze
iskoristiti za korisna predvidanja, neophodno je nestacionarne vremenske serije transformisati u
stacionarne. Pod transformacijom vremenske serije se podrazumijeva: diferenciranje podataka,
testiranje stacionarnosti serije reziduala iz modela, logaritmovanje podatka.*’

Postoji veliki broj razloga za upotrebu stacionarnih vremenskih serija. Medu statistickim se
izdvajaju sljedeci: primjena standardne statistic¢ke procedure je nepouzdana u regresionoj analizi
nestacionarnih vremenskih serija; ukoliko jedna serija nije stacionarna, a koristi se za ocjenjivanje
modela metodom najmanjih kvadrata, dobijaju se ocjene koje su pristrasne i nekonzistentne; za
nestacionarne serije ne vazi normalan raspored, pa samim tim i ne vaze zakljucci t-testa i F-testa;
kod nestacionarnih serija Cesto se javljaju lazne regresije, odnosno regresije sa visokim
vrijednostima koeficijenta determinacije. Ekonomski razlog za upotrebu stacionarne serije jeste
to Sto ukoliko se javi Sok u okruzenju, kod nestacionarne serije on ¢e imati dug efekat, a kod
stacionarne ¢e se brzo izgubiti.

2.1.3. Koncept kointegracije

Koncept kointegracije se odnosi na serije koje su individualno nestacionarne, ali je njihova
linearna kombinacija stacionarna. Ovaj koncept je jako pimamljiv za opisivanje ekonomskih
relacija s obzirom na to da su vecina makroekonomskih kao i veliki broj finansijskih varijabli
nestacionarne. Kointegracija se lakSe moZe razumjeti kroz primjer vremenskih serija potroSnje 1
dohotka. Ove vremenske serije su najéeS¢e nestacionarne i svaka od njith posjeduje sopstveni
stohasticki trend, ali se njihovo kretanje odvija u odredenim granicama u smislu da se serije ne
udaljavaju mnogo jedna od druge. Izmedu njih postoji tzv. “sila privla¢enja®, koja ih vuce jednu
ka drugoj, a razlog za to lezi u njthovom ekonomskom karakteru, potrosnja je sastavni dio dohotka.

4 Mladenovi¢ Z, Nojkovi¢ A. (2012). Primenjena analiza vremenskih serija, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 15-16.

47 Hyndman, R.J., & Athanasopoulos, G. (2018). Forecasting: principles and practice, 2" edition, OTexts:
Melbourne, Australia, pp. 295-297.
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Ovo je upravo i dokaz da zajedniCko kretanje nestacionarnih vremenskih serija poprima
stacionarni karakter.*®

Koncept kointegracije je sustinski dosta slican konceptu klasi¢nog linearnog regresionog modela.
Cilj u istrazivanju je da se varijacije zavisne promjenljive objasne varijacijama tako izabranog
skupa promjenljivih da neobjasnjeni dio bude sveden na minimum. Tako se isto za dvije ili vise
serija sa jedini¢nim korijenom kaze da su kointegrisane, ukoliko postoji takav stepen slaganja u
njihovom kretanju, kojim se neutraliSe individualna nestacionarnost i postiZze stacionarnost
vremenske serije dobijene njihovom linearnom kombinacijom. Odnosno, kretanje jedne
nestacionarne vremenske serije se moze objasniti kretanjem druge nestacionarne vremenske serije,
jer se neobjasnjeni dio moze smatrati stacionarnim procesom, $to je i blazi uslov od onoga koji
namece klasi¢na linearna regresija.*®

2.2. Konstruisanje linearnog regresionog modela

Regresioni modeli su od velikog znacaja za donoSenje odluka i kreiranje ekonomske politike.
Zasnivaju se na matematickim jednacinama i da bi bili pravilno formulisani moraju teorijski biti
dobro potkrijepljeni. Da bi se na kvalitetan na¢in konstruisao linearni regresioni model mora se
proc¢i kroz konkretne korake kao $to su: specifikacija i ocjenjivanje modela, zatim vrednovanje
ocjena parametara 1 vrednovanje moc¢i predvidanja. Svaka od navedenih faza ¢e, u narednim
poglavljima, biti detaljnije razradena.

2.2.1. Specifikacija modela

Prva faza empirijskog istrazivanja podrazumijeva specifikaciju ekonometrijskog modela.
Specifikacija se sastoji iz:
a) Analize teorijskog fenomena. Da bi specifikacija bila pravilno izvedena neophodno je da
istraziva¢ ima predhodno znanje o matemati¢koj formi 1 varijablama koje sacinjavaju model, ali 1
1zvjesna oc¢ekivanja o znaku 1 veliini svakog parametra modela. IstraZiva¢ na osnovu ekonomske
teorije dolazi do pravilno definisane hipoteze koju ¢e da ispituje.>
b) Izbora matemati¢ke forme. Jedan od modela koji se najceS¢e koristi u ekonometriji je
jednostavni linearni regresioni model koji se moze predstaviti sljede¢om jedna¢inom:>
Y = Bo + B1X; + &, gdje su
Yi — i-ta zavisna promjenljiva

48 Mladenovi¢, Z., & Petrovi¢, P. (2007). Uvod u ekonometriju. Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta,
str. 216.

49 Z. Mladenovi¢, P. Petrovié, op. cit., str. 217.

%0Jovi¢i¢, M., Dragutinovi¢ Mitrovi¢ R. (2011). Ekonometrijski metodi i modeli, Centar za izdavacku djelatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 16-19.

51 Hyndman, R. J., & Athanasopoulos, G. (2018). Forecasting: principles and practice. OTexts, p. 128.
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Xi — i-ta nezavisna promjenljiva

Lo — odsjecak ili slobodni ¢lan
S1—nagib

&i — stohasticki ¢lan ili slucajna greska

Na Slici 6. graficki je prikazan jednostavni linearni regresioni model koji se sastoji od
deterministickog dijela (fo + p1Xi), koji predstavlja pravu liniju pa je model linearan i
stohasti¢kog ¢lana (i), kojim su obuhvacéena sva odstupanja od prave linije. To je takozvana
“greska” modela®?, koja obuhvata sve ono §to uti¢e na zavisnu promjenjlivu (Yi), a da nije
nezavisna promjenljiva (X;).

[ ]
Yi=PotPoa+ g .

]
g

0 1 2

X

Slika 8: Primjer podataka kojima je prilagoden model jednostavne linearne regresije
Izvor: Hyndman, R. J., & Athanasopoulos, G. (2018). Forecasting: principles and practice. OTexts., p.128.

Veza izmedu zavisne (Yi) i nezavisne (Xi) promjenljive je stohasticka. Stohasticke veze su vrlo
Ceste u drustvenim naukama, posebno u ekonomiji, i znatno su slabije od funkcionalnih veza koje
su deterministicke, odnosno egzaktne 1 karakteristi¢ne za prirodne nauke. Kako se funkcionalne
veze teSko mogu sresti u drustvenim naukama, ovdje je istaknut znacaj stohastickih veza. Kod
stohastiC¢kih veza jednoj vrijednosti nezavisne promjenljive odgovara Citav niz mogucih vrijednosti
zavisne promjenljive, pa se iz tog razloga uvodi stohasticki ¢lan ili sluajna greska modela.
Medutim, kako je kretanje slucajne greske nepredvidljivo, u cilju analiziranja ovakvog modela,
uvode se odredene pretpostavke.

52 Slu¢ajna greska se dodaje da bi obuhvatila uticaj sluajne greske mjerenja zbog nepodudaranja teorijskih koncepata
i raspolozivih podataka, zatim zbog pogresne specifikacije modela, ali i zbog mogucnosti javljanja greske usljed rada
sa uzorkom.
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c) Pretpostavke koje prate specifikaciju linearnog regresionog modela su: >3

1. E(e)=0, za sve i, (srednja vrijednost greske je jednaka nuli);

2. E(ei®)= 0%, za sve i, (konstantna zajednicka varijansa);

3. E(eigj)=0, za svako 1, j, i#], (nezavisnost greSaka);

4. & N(0, 6?), (greska ima normalan raspored);

5. E(&iXj)=0, za sve 1, j, (nezavisnost greske od regresora)
S obzirom na to da u ekonomiji na jednu varijablu moze uticati vise faktora, odnosno vise
nezavisnih varijabli (npr., na bruto domaci proizvod uti¢u: investicije, potro$nja) postoje i
visSestruki linearni regresioni modeli, kojima se zbog slozenije strukture dodaju sljedece
pretpostavke: broj opservacija u uzorku je ve¢i od broja parametara za ocjenjivanje i izmedu
eksplanatornih varijabli ne postoji medusobna perfektna koreliranost.>*

2.2.3. Ocjena modela i vrednovanje ocjene modela

Nakon specifikacije modela slijedi njegovo ocjenjivanje. Ocjenjivanje modela predstavlja fazu u
dobijanju rezultata i obuhvata nekoliko znacajnih aktivnosti: sakupljanje podataka, ispitivanje
razvojnih osobina varijabli, stepen korelacije medu varijablama, odnosno multikolinearnost,
testiranje stacionarnosti i kointegracije za vremenske serije, ali i izbor i primjenu ekonometrijske
tehnike koja je odgovarajuéa da bi se ocijenio model.®> U ovom stadijumu se izra¢unavaju
numeric¢ke vrijednosti parametara modela, na osnovu podataka iz uzorka, jer je izraCunavanje
pomocu podataka iz populacije izvodljivo jedino ukoliko su poznate sve moguce vrijednosti
promjenljivih (Y, X, ¢) koje formiraju populaciju, a to je u praksi najces¢e nemoguce.

Da bi se odredila numeric¢ka vrijednost nepoznatog parametra iz podataka uzorka, potrebno je
definisati matematicku formulu koja se primjenjuje u opStem slucaju. Ta formula, koja se naziva
ocjena, predstavlja funkciju podataka iz uzorka, a rezultat primjene te formule na podacima
posmatranog uzorka, daje jedinstvenu ocjenu numeri¢ke vrijednosti nepoznatog parametra i naziva
se ocijenjena vrijednost. Metod koji se najviSe upotrebljava, i koji ¢e ovdje biti objaSnjen, je metod
najmanjih kvadrata koji je ujedno primijenjen i u prakti¢nom dijelu ovog rada. Ovim metodom se
ocjene parametara regresione prave dobijaju tako $to se minimizira suma kvadratnih odstupanja
opservacija od regresione prave. Suma ovih odstupanja treba da je zanemarljivo mala, odnosno da
se odstupanja navise 1 nanize potiru, zato se minimizira suma njihovih kvadrata. Ako se jednacina
ocjene regresione prave za jednostavni model specificira kao:>®

Yi = Bo + BuX; 1)

%3 Greene, W. H. (2003). Econometric Analysis, Prentice Hall. New Jersey, 16, p. 42.

% Jovigi¢ M., (2002). Ekonometrijski metodi, Beograd M. Jovi¢i¢, str. 61.

% Jovi¢i¢, M., Dragutinovi¢ Mitrovi¢ R. (2011). Ekonometrijski metodi i modeli, Centar za izdavacku djelatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 19.

% M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 31.-32.
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gdje su kapama oznacene ocijenjene vrijednosti. Izracunate vijednosti odstupanja opservacija Yi
od vrijednosti na regresionoj pravoj su ocijenjene vrijednosti greske, koje se nazivaju rezidualima:

=Y —-Vi=Y,—(Bo+hX) (2
a suma kvadrata reziduala:
n
PN ~ 2
Siet=). (i—h—Fx) @
1=

je u'svom minimumu kad su prvi izvodi te sume po fo i A1 jednaki nuli:

aye? 5 5

L= 25(Y,—fo—BiX) D=0 (@4
aye? 5 5

= 25(Y,— o~ BiXi) - (X)) = 0

dok su drugi izvodi pozitivni, zbog dvostrukog minusa. Iz ovih uslova dijeljenjem sa -2 i

prebacujuéi na desnu stranu negativne ¢lanove, slijede takozvane normalne jednacine:>’

YY; = nfo + B 2X;
SViX; = poZX; + prIXE  (5)
¢ijim rjeSavanjem se dobijaju ocjene nepoznatih parametara:
5 YXIZY-FXIXY 4 nEXY-YXIY
0= Trxz_(yx)Z pr = nrx2—(yx)2"’ ()
Koriste¢i sljede¢e karakteristike suma varijacija varijabli, gdje su malim slovima oznacene
centrirane vrijednosti, odnosno odstupanja od aritmeticke sredine:>®
i2=Y(i-V)?=YY-n ¥?
Yxi? =Y (Xi- X)? =YX - n X

Yxiyi = Y (Xi -X) (Yi- ¥) = YXiYi - nXY, (7)
1z prve normalne jednacine sa dijeljenjem veli¢inom uzorka n dobija:
Y =By —piX (8)

A kako je prema prvoj normalnoj jednaini suma modelom ocijenjenih vrijednosti zavisne
varijable jednaka sumi originalnih vrijednosti Yi, to im je i srednja vrijednost u uzorku ista. Otuda
je iz izraza jasno da je sredina ocijenjenih vrijednosti zavisne varijable u uzorku jednaka
ocijenjenoj funkciji srednje vrijednosti nezavisne varijable, tj. da regresiona prava prolazi kroz
tacke (X,7).

Zamijenjujuéi odatle vrijednost o drugu normalnu jednadinu, slijedi:*°
YXiYi = nX(Y - B1X) + B3 X% = ¥XiYi = YnXT - B, (nX* + Y X?),
pa je koristec¢i jednakost (7):

PiY X =YXV,

tako da se ocjene (6) mogu izraziti u centriranim vrijednostima varijabli:

5 M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 32.-33.
%8 M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 33.
% M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 33.
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BO =Y _BIX i 31 = 2;2211
Iz ovih izraza se moze zakljuciti da za jednostavni linearni model vazi sljedece: kad je srednja
vrijednost nezavisne varijable jednaka nuli, ocjena konstante (odsjecka) jednaka je srednjoj
vrijednosti opservacije zavisne varijable; znak nagiba (5;) isti je kao znak kovarijanse, pa i znak

koeficijenta korelacije izmedu zavisne i nezavisne varijable.®

Nakon specifikacije modela i ocjene parametara bitan korak jeste i vrednovanje dobijenih ocjena
parametara koje se vr$i na osnovu tri grupe kriterijuma:®*

1. Ekonomski kriterijumi se odnose na veli¢inu i znak ocjena parametara. Ekonomskom
teorijom se definiSu meduzavisnosti ekonomskih varijabli, pa ako se kao rezultat primjene
modela na raspoloZive opservacije dobije “pogreSan” znak ili veli¢ina nekog parametra,
takva se ocjena smatra nezadovoljavaju¢om. Medutim, treba razlikovati situacije kada se
testira neka neispitana hipoteza o ekonomskom ponasanju. U toj situaciji se polazi od
matemati¢ke formulacije i postavljena hipoteza se suceljava sa empirijskim podacima, pa
se u zavisnosti od rezultata hipoteza prihvata ili odbacuje.

2. Statisti¢ki kriterijumi (testovi prvog reda) su najcesce statisticka znacajnost koeficijenta
determinacije i ocjena parametara (F-test, t-test). Koeficijent determinacije predstavlja
procenat varijacija zavisne promjenljive koji je objasnjen varijacijama nezavisnih
promjenljivih, dok standardne greSke ocjena parametara predstavljaju mjeru disperzije
ocjena oko pravih vrijednosti parametara, pa se pomocu njih provjeravaju pojedinacne
znacajnosti regresionih parametara.

3. Ekonometrijski kriterijumi (testovi drugog reda) se svode na analizu reziduala i njima se
ispituje ispunjenost pretpostavljenih osobina stohasticnosti 1 specifikacije modela. 1z tog
razloga su testovi drugog reda detaljnije obradeni u naredna tri poglavlja.

2.2.3.1. Testiranje autokorelacije

Autokorelacija predstavlja postojanje korelacije izmedu opservacija koje su uredene u vremenu
(vremenske serije) ili prostoru (podaci presjeka). U regresionoj analizi pojam autokorelacije se
odnosi na postojanje korelacije izmedu slu¢ajnih greski, §to bi znacilo da je naruSena jedna od
pretpostavki klasicnog linearnog regresionog modela po kojoj su slucajne greske nekorelisane,
tako da je njihova kovarijansa jednaka nuli. Ukoliko postoji autokorelacija u modelu to znaci da
kovarijansa vise nije jednaka nuli 1 to se naj¢eS¢e deSava prilikom ocjenjivanja zavisnosti na bazi
podataka vremenskih serija, kada se moze desiti da se efekat slu¢ajne greske iz jednog perioda (t-
1) ispolji u sljedec¢em periodu (t).

80 M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 33.
61 M. Jovi¢ié, R. Dragutinovi¢ Mitrovié., op. cit., str. 21-22.
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Ono sto karakteriSe ekonomske vremenske serije je integracija. Integracija podrazumijeva da
kretanje vremenske serije u datom periodu zavisi od sopstvenog ponasanja u prethodnim
periodima, $to bi znacilo da postoji odredena korelacija izmedu opservacija tokom vremena, a time
i korelacija izmedu slucajnih greski. 1z tog razloga pojedini podaci vremenskih serija podlijezu
razli¢itim transformacijama prije nego $to se publikuju, odnosno postanu javni.®? Ukoliko se
koristi metoda najmanjih kvadrata uz prisustvo autokorelacije, posljedice su sljedece: ocjene
parametara su nepristrasne i neefikasne, ocjena varijanse sluc¢ajne greske je pristrasna, koeficijent
determinacije nije valjan pokazatelj kvaliteta regresije, rezultati t i F testa su pristrasni i

nepouzdani, intervali povjerenja su neprecizni a predvidanje nepouzdano.®®

Jedan od nacina testiranja autokorelacije je testiranje uz pomo¢ grafickog prikaza. Na Slici 9. su
prikazane serije podataka koje svejdoce o postojanju i nepostojanju autokorelacije, pa tako pod (a)
postoji problem pozitivne autokorelacije, odnosno rezidule karakteri$e periodi¢na promjena tokom
vremena. Pod (b) je graficki prikazan primjer negativne autokorelacije, serija se krec¢e “cik-cak”,
S§to bi znadilo da reziduali naizmjeni¢no mijenjaju znak. I pod (c) problem autokorelacije ne
postoji.
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Slika 9: (a) pozitivna autokorelacija; (b) negativna autokorelacija; (c) ne postoji autokorelacija
Izvor: Z. Mladenovi¢, dostupno na: http://avs.ekof.bg.ac.rs/OEkonometrije/materijal/2019/glava8.2.pdf

Statisticki testovi koji se koriste za otkrivanje autokorelacije su Durbin-Watson-ov i Breusch
Godfrey test. Ovdje ¢e biti objasnjen postupak dokazivanja postojanja autokorelacije na osnovu
Durbin-Watson-ovog testa (Durbin-Watson - DW). Vrijednost DW statistike se krece u intervalu

62 Mladenovié, Z., & Petrovi¢, P. (2007). Uvod u ekonometriju. Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta.,
str. 178.-179.
83 Z. Mladenovi¢, P. Petrovi¢, op. cit., str. 183.-184.
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od 0 do 4, pa §to je vrijednost bliza nuli to je ve¢a moguénost da postoji pozitivna autokorelacija,
a ukoliko je vrijednost DW statistike bliza 4 onda je u pitanju negativna autokorelacija. Ako je
vrijednost DW statistike blizu 2, problem autokorelacije ne postoji. Polazi se od nulte hipoteze
(Ho): autokorelacija ne postoji, koja stoji nasuprot alternativne (H1): autokorelacija postoji. Za
formalno testiranje neophodna je upotreba odgovarajucih kriti¢nih vrijednosti koje zavise kako od
broja opservacija tako i od broja objasnjavaju¢ih promjenljivih u polaznom modelu.%*

2.2.3.2. Testiranje heteroskedasticnosti

Pojam heteroskedasti¢nosti implicira da je varijansa slucajne greske razlicita za razne vrijednosti
nezavisne promjenljive. Heteroskedasticnost se moze objasniti na primjeru dohotka (kao
nezavisne promjenljive) i prosje¢nog nivoa Stednje (kao zavisne promjenljive). Sa rastom dohotka
povecava se 1 prosjecni nivo Stednje, pa varijansa Stednje oko srednje vrijednosti ostaje
nepromijenjena za razli¢ite vrijednosti dohotka i tada su slucajne greske homoskedasti¢ne. Kada
varijansa nije konstantna ve¢ se povecava sa rastom dohotka, greSke su heteroskedasti¢ne, §to bi
znacilo da slucajna greska ne ostvaruje jednak stepen rasijavanja oko svoje srednje vrijednosti za
razliCite nivoe objasnjavajuce, odnosno nezavisne promjenljive. Pri nizim nivoima dohotka,
postoji manja moguénost za Stednju, nego pri viSim nivoima dohotka. Domacinstva sa nizim
dohotkom nemaju veliki prostor za Stednju pa je nivo njihove Stednje priblizno isti. Kako se
dohodak povecava moguénosti za Stednju su vece pa su i razlike u nivou Stednje izraZenije. U
takvim situacijama dolazi do rasta varijabiliteta slu¢ajne greske, odnosno do
heteroskedasti¢nosti.®®

Kada je prisutna heteroskedasticnost ocjene su nepristrasne, nemaju minimalnu varijansu
(odnosno neefikasne su), ocjena varijanse sluc¢ajne greske potcjenjuje stvarnu varijansu, intervali
povijerenja i testovi bazirani na ocjeni varijanse slu¢ajne greske su nepouzdani.®®

Heteroskedasti¢nost se testira pomocu Goldfeld-Quandt-ovog, Breusch-Pagan-ovog, Spearman-
ovog i Glejser-ovog testa. Ovdje ¢e biti objasnjen postupak sprovodenja Glejser-ovog testa.
Primjena Glejser-ovog testa ne zahtijeva apriorno poznavanje prirode heteroskedasti¢nosti, ve¢ se
do nje dolazi u toku samog testiranja i to tako S§to se iz ocijenjene polazne regresije racunaju
reziduali ei. Ocjenjuju se sljedece regresije: /eil = oo + o1 Xi" + greska, parametru h najéescée se
dodjeljuju vrijednosti: 1, -1 i Y. Testira se statistiCka znacajnost ocjene parametra o1 primjenom t-
testa, zatim se uporeduju koeficijenti determinacije dobijeni za razli¢ite vrijednosti h. Statisticka
znacajnost ocjene o1 povlaci sa sobom zakljucak o postojanju heteroskedasti¢nosti. Sam karakter

64 Z. Mladenovi¢, P. Petrovi¢, op. cit., str. 186.
8 Z. Mladenovi¢, P. Petrovi¢, op. cit., str. 165.-166.
8 Z. Mladenovi¢, P. Petrovi¢, op. cit., str. 169.
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heteroskedasticnosti odreduje se prema regresiji sa najvecom vrijednosti koeficijenta
determinacije.®’

2.2.3.3. Testiranje multikolinearnosti

Postojanje multikolinearnost predstavlja naruSavanje jedne od pretpostavki na kojima se zasniva
linearni regresioni model i javlja se kada su dvije ili viSe nezavisnih varijabli u regresionom
modelu korelisane, otuda i zakljucak da se moze javiti samo kod viSestruke regresije. U pitanju je
statistiCka pojava koja i kada nije posebno izrazena moze da dovede do velikih problema. S
obzirom na to da nastaje u okviru odredenog uzorka, a ne u osnovnom skupu, postoji moguénost
njenog ukljanjanja promjenom analiziranog uzorka. Moze se otkloniti i pove¢anjem obima uzorka,
transformacijom polaznih promjenljivih ili izostavljanjem objasnjavajucih promjenljivih koje su
njen uzrok. S obzirom na to da se ¢esto 1 ne postavlja pitanje o postojanju multikolinearnosti (jer
se podrazumijeva da postoji) pristupa se utvrdivanju njene jacine i za to se koristi faktor rasta
varijanse (engl. Variance Inflation Factors — VIF). Dobija se softverski, §to ¢e biti pokazano u
prakticnom dijelu rada, a u slucaju perfektne multikolinearnosti nije ga moguce izraCunati.
Teorijski, kada promjenljive nisu korelisane onda je njegova vrijednost 1. Ukoliko se kre¢e u
intervalu od 1 do 5 onda postoji umjerena korelacija, a ako je vrijednost VIF-a veca od 5 postoji
visoka koreliranost ispitivanih nezavisnih varijabli.%®

2.2.4. Izbor odgovaraju¢eg modela

Svi do sad pomenuti testovi zajednicki sluze da se donese zaklju¢ak o izboru odgovarajuceg
modela. Ukoliko je naruSena neka od pretpostavki klasi¢nog lineranog regresionog modela, bilo
da je u pitanju postojanje autokorelacije, heteroskedasti¢nosti ili multikolinearnosti tezi se da se
one otklone. Takode, ukoliko analizirane vremenske serije nemaju normalan raspored ili su
nestacionarne tezi se njihovom ,,transformisanju” u stacionarne.

Sve se radi u cilju dobijanja Sto boljeg modela, sa parametrima koji su statisticki znacajni 1
varijablama koje pokazuju medusobnu zavisnost kao i u polaznom, teorijskom modelu. Tezi se da
koeficijent determinacije (R?), ¢ija se vrijednost kre¢e u rasponu od 0 do 1, bude $to bliZi jedinici.
S obzirom na to da koeficijent determinacije pokazuje procenat ukupne varijacije zavisne varijable
koja je objasnjena regresijom, pozeljno je da taj stepen bude Sto veci, pa ¢e finalno biti izabran
model koji zadovoljava sve prethodne uslove 1 koji pri tom ima najvecu vrijednost koeficijenta
determinacije. Mora se obratiti posebna paznja kada se obraduju empirijski podaci, jer se u praksi
rijetko deSava da postoji trazeni, ,,idealni” model. Sustinski, to i nije bitno koliko je znacajno da
istrazivanje bude valjano sprovedeno a rezultati pravilno interpretirani.

67 Z. Mladenovi¢, P. Petrovi¢, op. cit., str. 172.-173.
% Daoud, Jamal. (2017). Multicollinearity and Regression Analysis. Journal of Physics: Conference Series. p. 949.
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2.3. Predvidanje linearnim regresionim modelom

Nakon izbora odgovaraju¢eg modela sljedeci, a ujedno i posljednji korak, u primijenjenom
ekonometrijskom istrazivanju, je predvidanje i vrednovaje moci predvidanja modela. Ovaj korak
je jako bitan, jer predstavlja prakti¢nu primjenu ocijenjenog modela pa moze posluziti u kreiranju
ekonomske politike (npr. predvidanje stope inflacije, stope nezaposlenosti, stranih direktnih
investicija, kamatne stope i sl.).

Ispitivanje treba da odgovori na pitanje da li ocijenjeni model vazi samo za slu¢ajeve unutar uzorka
koriS¢enog za njegovo ocjenjivanje ili se moze smatrati da vazi i izvan uzorka Cije prosjecne
varijacije odslikava. Postoje dva osnovna nacina da se ustanovi mo¢ predvidanja: 1) koriséenjem
ocjene modela za period koji nije uklju¢en u uzorak i odredivanjem statisticke znacajnosti razlika
u varijacijama izmedu tako prognoziranih i stvarno realizovanih vrijednosti relevantne ekonomske
veli¢ine; 2) ocjenjivanjem modela na osnovu prosirenog uzorka i testiranje razlike, jer ¢e se tako
dobijene ocjene nuzno razlikovati od ocjena na osnovu prvobitnog uzorka. Medutim, treba imati
na umu i da bez obzira na to Sto model zadovoljava ekonomske, statisticke i ekonometrijske
kriterijume vrednovanja ocjena, moguce je da ima slabu mo¢ predvidanja, pa kao takav ne moze
da se koristi u svrhe predvidanja.®®

8 Jovigi¢, M., Dragutinovi¢ Mitrovi¢ R. (2011). Ekonometrijski metodi i modeli, Centar za izdavacku djelatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 22.-23.
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3. EMPIRIJSKA ANALIZA EKONOMETRIJISKOG MODELA
FILIPSOVE KRIVE U CRNOJ GORI

Marty McFly: Zvuci prilicno tesko.
Dr. Emmett Brown: TeZina nema nikakve veze s tim.
(Citat iz filma Povratak u buducnost, 1985)

Cilj ovog dijela istrazivackog rada jeste da se, na osnovu empirijskih podataka o stopi inflacije i
stopi nezaposlenosti, dokaze da li je za crnogorsko trziste model Filipsove krive relevantan kao 1
da 1i moze posluziti za predvidanje stope inflacije, u cilju njegove upotrebe za donosenje vaznih
makroekonomskih odluka. Kvantitativna meduzavisnost izmedu stope inflacije 1 stope
nezaposlenosti je utvrdena uz pomo¢ regresione analize, koriste¢i metod najmanjih kvadrata
(OLS), i Granger-ovog testa kauzalnosti. Bazu podataka, preuzetih sa sajta Centralne banke Crne
Gore (u nastavku teksta: CBCG), cine: podaci o mjeseCnim stopama inflacije i stopama
nezaposlenosti u periodu od januara 2008. do decembra 2018. godine. CBCG dobija podatke o
stopi inflacije od Uprave za statistiku (Monstat), dok podatke o broju nezaposlenih i zaposlenih
preuzima od Zavoda za zaposljavanje Crne Gore (ZZZCG) i Monstata. U daljem istrazivanju
uzorak je produzen do januara 2022. godine, odnosno do perioda posljednjih dostupnih
podataka.

3.1. Graficki prikaz 1 deskriptivna statistika

U nastavku rada, posmatra se inverzan odnos izmedu stope inflacije, koja ima ulogu zavisne
varijable, i stope nezaposlenosti kao nezavisne varijable. 1z tog razloga se kao prvi korak sprovodi
ispitivanje normalosti i stacionarnosti vremenskih serija, koje se koriste za formiranje modela.

Stopa inflacije se obracunava preko Indeksa potroSackih cijena (eng. Consumer price index -
CP1).7% Indeks potrosackih cijena (CPI) je pokazatelj prosjeéne promjene cijena svih proizvoda i
usluga koje domacinstva koriste u svrhu potrosnje. Pored toga $to sluZi kao mjera inflacije moze
se koristiti: za uskladivanje cijena rada u privatnim ugovorima; za uskladivanje zarada, penzija,
socijalnih davanja, budzeta itd; kao deflator u nacionalnim ra¢unima.’*

Na Grafiku 2 je predstavljeno kretanje stope inflacije u periodu od januara 2008. do decembra
2018. godine. Primjetno je da ne postoje znacajna kolebanja stope inflacije i da se njeno kretanje
u posmatranom periodu moZe smatrati stabilnim, bez tendencije pokazivanja rastuceg ili

0 (0d januara 2008. godine MONSTAT mijenja nadin izraGunavanja stope inflacije koriste¢i Indeks potrosackih cijena,
dok od januara 2009. godine u potpunosti prestaje sa objavljivanjem Indeksa troskova Zivota i Indeksa cijena na malo,
koji su ranije bili upotrebljavani za izracunavanje stope inflacije.

"L Dostupno na linku: https://www.monstat.org/cg/page.php?id=26&pageid=26
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opadajuceg trenda. Cilj Evropske Centralne Banke (ECB) je da stopa po kojoj se cijene mijenjaju
tokom vremena - stopa inflacije - ostane niska, stabilna i predvidljiva; 2% u srednjem roku.”?
CBCQG je uspjesno odrzavala stopu inflacije na zeljenom nivou. Plava linija, koja pokazuje kretanje
stope inflacije za posmatrani period, nije presla 2%. Istovremeno, nije doslo ni do deflacije, na
Grafiku 2. se moze vidjeti da vrijednosti nisu stigle ni do -1%.
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Grafik 2: Kretanje stope inflacije u periodu od januara 2008. do decembra 2018. godine

Pored grafickog prikaza, bitno je prikazati sumarne pokazatelje vremenske serije. Cilj primjene
sumarnih pokazatelja je sagledavanje empirijske raspodjele date vremenske serije. Da bi bolje
upoznali karakteristike vremenske serije stopa inflacije, treba je predstaviti deskriptivhom
statistikom 1 histogramom. Kod serije koja predstavlja stopu inflacije (st_inf) dobijaju se sljedeci
rezultati (Grafik 3):

72 https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.en.html (datum pristupa: 15.02.2022.)
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Grafik 3: Histogram stope inflacije sa prate¢com deskriptivnom statistikom

Uzorak ima 132 observacije. Srednja (o¢ekivana) vrijednost (odnosno aritmeti¢ka sredina) iznosi
priblizno 0,178%. Kako medijana dijeli seriju na dva dijela, 50% observacija se nalazi iznad
vrijednosti 0,1% dok je preostalih 50% observacija ispod vrijednosti 0,1%. Maksimalna
vrijednost stope inflacije za posmatrani period iznosi 1,9%, dok je minimalna vrijednost -0,8%.

Standardna devijacija, kao jedna od klju¢nih mjera varijabilnosti, koja ukazuje u kojoj mjeri
prosjecne vrijednosti u prosjeku odstupaju od aritmeticke sredine, iznosi 0,4572, Sto ukazuje na to
da odstupanja podataka od prosje¢nih vrijednosti nisu velika, niti znacajna.

Skewness (tre¢i momenat distribucije, a3) predstavlja koeficijent asimetrije koji pokazuje da li je
distribucija asimetri¢na ulijevo ili udesno, i iznosi 0,862753. Dakle, vrijednost koeficijenta
asimetrije je pozitivna §to zna¢i da je serija stopa inflacije asimetri¢na udesno. Kurtosis je
koeficijenat spljoStenosti, odnosno parametar koji pruza informacje o rasprostranjenosti
distribucije, tj. govori o tome u kojoj mjeri su vrijednosti rasprostranjene oko aritmetic¢ke sredine.
Ovo je Cetvrti momenat distribucije (o.s) | ima vrijednost 3 ako je u pitanju normalna distribucija.
Vrijednost koeficijenta spljoStenosti iznosi 4,578666, to znaci da je distribucija zaSiljena, ali isto
tako da njeno odstupanje od normalne distribucije nije veliko.

Kona¢nu odluku o normalnosti distribucije se donosi na osnovu pripadajuce vjerovatnoce za
Jarque-Bera (JB) statistiku. Polazna hipoteza ovog testa tvrdi da posmatrana serija ima normalnu
raspodjelu (a3=0 1 04=3), dok se alternativnom hipotezom tvrdi da serija nema normalnu raspodjelu
(a3#0 1 04#3). Na osnovu vjerovatnoc¢e JB statistike koja iznosi 0% zakljucuje se da je procenat
greske koja se pravi odbacivanjem polazne hipoteze 0%. Dakle, serija stopa inflacije nema
normalan raspored.
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S obzirom na to da ne postoje podaci o stopi nezaposlenosti, bilo je neophodno izraunati je na
osnovu sljedece formule:

st n = (br_n/ukupan_br_rss)*100
st_n - stopa nezaposlenosti
br_n - broj nezaposlenih
ukupan_br_rss - ukupan broj radno-sposobnog stanovnistva (podatak o ukupnom broju radno
sposobnog stanovniStva se dobija kada se sabere broj nezaposlenih i broj zaposlenih stanovnika).

Isti postupak se sprovodi i za analizu serije stopa nezaposlenosti. Na Grafiku 4 se ne primjecuju
vece promjene u kretanju stope nezaposlenosti, ¢ak 1 neznatan rast nezaposlenosti u periodu 2016.
i 2017. godine, ponovo opada 2018. godine. Primjetno je i da je u periodu svjetske ekonomske
krize (2008-2009) stopa nezaposlenosti opadala sve dok nije dostigla najnizu vrijednost u prvom
kvartalu 2010. godine, $to bi znacilo da je nakon krize pocela blago da raste.
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Grafik 4: Kretanje stope nezaposlenosti u periodu od januara 2008. do decembra 2018. godine

Uz pomo¢ deskriptivne statistike, na isti nac¢in kao 1 vremenska serija stopa inflacije, bice
analizirana serija stopa nezaposlenosti.
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Grafik 5: Histogram stope nezaposlenosti sa pratecom deskriptivnom statistikom

Na osnovu histograma (Grafik 5), moze se zakljuciti da stopa nezaposlenosti nema normalan
raspored (jer nema oblik ,,zvona®). Maksimalna stopa nezaposlenosti je iznosila 22,73%, dok je
minimalana bila 13,039%. ProsjeCna stopa nezaposlenosti je iznosila 16,821%. Medijana iznosi
16,327% odnosno, 50% serije se nalazi ispod, a 50% iznad vrijednosti 16,327%. Vrijednost
standardne devijacije iznosi 0,023526 1 svjedoc¢i da prosjena odstupanja podataka od srednje
vrijednosti nijesu znacajna.

Treéi momenat distribucije je pozitivan i iznosi 0,93317, pa je serija asimetriéna udesno. Cetvrti
momenat distribucije iznosi 3,196656, odnosno distribucija je vrlo malo zaSiljenija od normalne.

Jarque-Bera (JB) test ¢e nam posluZiti za provjeru normalnosti distribucije. Sa vjerovatno¢om od
0% dolazimo do zakljucka da serija stopa nezaposlenosti nema normalan raspored.

3.2. Ispitivanje stacionarnosti vremenskih serija

Stacionarnost je jako bitna osobina vremenskih serija koja podrazumijeva da su srednja vrijednost
I varijansa konstantne tokom vremena, odnosno oznacava seriju koja se kre¢e po prepoznatljivoj
putanji.

U nastavku rada ispituje se stacionarnost vremenske serije stopa inflacije, koja je oznacena sa
st inf. Stacionarnost vremenske serije stopa inflacije bife testirana pomocu testa jedini¢nog
korijena (Unit Root Test), koji se zasniva na autoregresionom modelu prvog reda AR(1). Ocjenjuje
se model kojim se vrijednost u trenutku t objasnjava vrijedno$¢u iste serije iz prethodnog perioda,
odnosno t-1 perioda.

st_infi=p*st_inf1+ &
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Ukoliko je vrijednost p priblizno jednaka jedinici (p~ 1), tada se o¢ekuje da ¢e i formalni test
potvrditi postojanje jedinicnog korijena, u suprotnom kada je p < 1, formalni test ¢e pokazati da je
serija stacionarna. U Tabeli 1 je predstavljen model.

Tabela 1: Ispitivanje stacionarnosti serije stopa inflacije

Dependent Variable: ST_INF

IMethod: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M02 2018M12
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

ST_INF(-1) 0.247852 0.083019 2.985502 0.0034
R-squared -0.071166  Mean dependent var 0.169789
Adjusted R-squared -0.071166  5.D. dependent var 0.448206
S.E. of regression 0.463880 Akaike info criterion 1.309223
Sum squared resid 27.97400 Schwarz criterion 1.331171
Log likelihood -84 75408  Hannan-Quinn criter. 1.318141

Durbin-Watson stat 2048734

U Tabeli 1, koeficijent uz varijablu stopa inflacije iz prethodnog perioda iznosi 0.247852, §to je
blize nuli, pa se moze ocekivati da je serija stopa inflacije stacionarna. Kako bi se izabrao
odgovarajuci test jedini¢nog korijena, da bi se utvrdila stacionarnost, sprovodi se ispitivanje
postojanja problema autokorelacije 1 heteroskedasti¢nosti u AR(1) modelu stope inflacije. Mogu
se javiti sljedeci slucajevi:

1.

2.

Nema autokorelacije 1 nema heteroskedasti€nosti, stacionarnost serije se moZze
provjeriti Dickey Fuller-ovim testom;

Ima autokorelacije, nema heteroskedasti¢nosti, tada se stacionarnost testira uz pomoc¢
prosirenog Dickey Fuller-ovog testa (engl. Augmented Dickey Fuller - ADF);

Nema autokorelacije, ima heteroskedasti¢nosti, koristi se Philips-Pheron-ov test (a
moze i ADF);

Ima autokorelacije 1 ima heteroskedasticnosti stacionarnost se testira prosirenim
Dickey Fuller-ovim testom.

U prvom koraku se sprovodi testiranje autokorelacije Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
testom, a rezultati se nalaze u Tabeli 2.

Tabela 2: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test za stopu inflacije
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.661504 Prob. F(2,128) 05178
Obs*R-squared 0.000000 Prob. Chi-Square(2) 1.0000
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U testu iz Tabele 2, nulta hipoteza glasi (Ho): nema autokorelacije viseg reda, dok je alternativna
(H1): postoji autokorelacija viseg reda. Rezultati Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test, uz
vjerovatno¢u 100% i uz rizik greske 10%, ukazuju da u modelu ne postoji autokorelacija gresaka
visSeg reda.

Drugi korak, nakon testiranja autokorelacije, jeste testitanje heteroskedasti¢nosti Breusch-Pagan-
Godfrey testom (Tabela 3). Polazna hipoteza ovog testa tvrdi da ne postoji problem
heteroskedasti¢nosti u modelu. Na osnovu pripadajuée vjerovatnoce od 88,90% zakljucuje se da
problem heteroskedasti¢nosti u modelu ne postoji.

Tabela 3: Breusch-Pagan Godfrey test heteroskedasticnosti za stopu inflacije

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.018188 Prob. F(1,129) 0.8900
Obs*R-squared 0.018483 Prob. Chi-Square(1) 0.8890
Scaled explained S5 0.035869 Prob. Chi-Square(1) 0.8498

S obzirom na to da u modelu ne postoji ni problem autokorelacije, a ni problem
heteroskedasti¢nosti, testiranje stacionarnosti ¢e biti izvrSeno Dickey Fuller-ovim testom (Tabela
4).

Tabela 4: Dickey Fuller-ov test stacionarnosti za seriju stopa inflacije

MNull Hypothesis: ST_INF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -2.330345
Test critical values: 1% level -2.582872
5% level -1.943304

10% level -1.615087

Na osnovu kriti¢nih vrijednosti (-1,615087) i na osnovu vrijednosti t-testa (-2,330345), uz rizik
greSke od 5% 1 10%, zakljucak je da je serija stopa inflacije stacionarna.

Isti postupak ¢e biti sproveden i za seriju stopa nezaposlenosti. Ocjenjuje se autoregresioni model
stope nezaposlenosti:
st nt=p*st ne1t g

Ocjena ovog modela je data u Tabeli 5.
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Tabela 5: Ispitivanje stacionarnosti serije stopa nezaposlenosti

Dependent Variable: ST_N

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M02 2018M12
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ST_N(-1) 1.000008 0.002904 3443717  0.0000
R-squared 0.942880 Mean dependent var 0.168254
Adjusted R-squared 0942880 S.D. dependent var 0.023613
S.E. of regression 0.005643 Akaike info criterion -7.509060
Sum squared resid 0.004140 Schwarz criterion -7.487112
Log likelihood 492 8434 Hannan-Quinn criter. -7.500142
Durbin-Watson stat 0.779151

Vrijednost koeficijenta p iznosi 1, $to sugeri$e da je serija nestacionarna. Medutim, to je potrebno
provjeriti i formalnim testom. U drugom koraku se pristupa testiranju autokorelacije.

Tabela 6: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test za stopu nezaposlenosti
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 38.83936 Prob. F(2,128) 0.0000
Obs*R-squared 49.45237 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Rezultati Breusch-Godfrey Serial Correlation LM testa, ukazuju da problem autokorelacije u
modelu ne postoji (Tabela 6). Nakon testiranja autokorelacije, provjerava se prisustvo problema
heteroskedasti¢nosti. Primjenom Glejser-ovog testa dobijeni rezultati su prikazani u Tabeli 7.

Tabela 7: Glejser-ov test heteroskedasticnosti za stopu nezaposlenosti

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 9485725 Prob. F(1,129) 0.0025
Obs"R-squared 8.972982 Prob. Chi-Square(1) 0.0027
Scaled explained SS 8970263 Prob. Chi-Square(1) 0.0027

Na osnovu p vrijednosti koja iznosi 0,27%, zakljucak je da problem heteroskedasti¢nosti postoji.
Kada nije prisutan problem autokorelacije a javlja se problem heteroskedasti¢nosti, onda se za
testiranje stacionarnosti moze primijeniti ADF test.
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Tabela 8: Augmented Dickey Fuller test stacionarnosti za seriju stopa nezaposlenosti

MNull Hypothesis: ST_N has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.529712 0.0088
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.885863
10% level -2.579818

Na osnovu vrijednosti t-statistike (-3,529712) 1 kriti¢nih vrijednosti (-2,579818) ADF testa, uz
rizik greske od 10%, serija stopa nezaposlenosti je stacionarna, odnosno njeno kretanje je
predvidljivo.

Dosadasnjim ispitivanjem serija dolazi se do zakljucka da su obje serije stacionarne pa nema
potrebe za njihovim diferenciranjem, niti ispitivanjem kointegracije, ve¢ se odmah pristupa
specifikaciji modela.

3.3. Specifikacija modela Filipsove krive u Crnoj Gori

Originalna Filipsova kriva opisuje inverzan odnos stope inflacije 1 stope nezaposlenosti, pri cemu
se stopa inflacije uzima kao zavisna varijabla dok je stopa nezaposlenosti nezavisna. Radi
utvrdivanja zavisnosti stope inflacije od stope nezaposlenosti bi¢e upotrijebljena regresiona
analiza, odnosno klasi¢ni linearni regresioni model da bi se provjerilo da li na crnogorskom trZistu
postoji inverzan odnos ove dvije vazne makroekonomske varijable.

Specifikacija modela je sljedeca:
st_inf=p1*st n + &
Zavisna varijabla:  st_inf — stopa inflacije
Nezavisna varijabla: st_n — stopa nezaposlenosti
&— stohasticki ¢lan. Rezultati ocjene modela su prikazani u Tabeli 9.
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Tabela 9: Ocjena modela st _inf = f1*st_n + &

Dependent Variable: ST_INF
Method: Least Squares
Sample: 2008M01 2018M12
Included observations: 132

\ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ST_N 1.024527 0.235164 4.356650 0.0000
R-squared 0.007378 Mean dependent var 0.178351
Adjusted R-squared 0.007378 S.D. dependent var 0.457200
S E. of regression 0458884 Akaike info criterion 1.287507
Sum squared resid 2758521 Schwarz criterion 1.309346
Log likelihood -83.97543 Hannan-Quinn criter. 1.296381
Durbin-Watson stat 1.655638

U Tabeli 9, na osnovu p vrijednosti (0%), dolazi se do zakljuc¢ka da postoji statisticki znacajan
efekat stope nezaposlenosti na stopu inflacije. Ukoliko se stopa nezaposlenosti poveca za 1% doci
¢e do rasta stope inflacije, u prosjeku, za 1,024527%. Vrijednost koeficijenta determinacije (R-
squared), ukazuje da je svega 0,7378% varijabiliteta stope inflacije objasnjeno varijabilitetom
stope nezaposlenosti, $to znaci da model nije dobar za dalju analizu (Cak 1 prilagodeni koeficijent
korelacije (adjusted R-squared) ima istu vrijednost). S obzirom na to da su originalne serije
stacionarne isti rezultati se dobijaju i kada se koriste njihove diference, koje su takode stacionarne,
pa se pristupa logaritmovanju originalnih serija. Na Grafiku 6 je prikazana logaritmovana serija
stopa nezaposlenosti 1 moze se zakljuciti da postoji velika sli¢nost u grafickom prikazu sa
originalnom serijom, koja je ve¢ analizirana (pogledati Grafik 4).

LST_N

-1.4

-1.5

-1.6

-1.7

-1.8

-1.9

-2.0

2.1
B e e IR e o e e e e N L e e LA e e e e e e s
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Grafik 6: Logaritmovana serija podataka stope nezaposlenosti
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Medutim, logaritmovanjem vrijednosti iz serije stopa inflacije dobija se drugaciji rezultat.
Objasnjenje se zasniva na Cinjenici da stopa nezaposlenosti zavisi od broja nezaposlenih. Broj
nezaposlenih ne moze biti negativan, ve¢ je jednak nuli (Sto u relanim uslovima nije moguce), ili
je to neka pozitivna vrijednost, koja manje ili viSe varira u zavisnosti od trenutnog stanja u
ekonomiji. Iz tog razloga se dobija vrijednost logaritamske serije podataka za stopu nezaposlenosti
bez prekida na grafiku, jer se logaritam od pozitivnog broja moze uvijek izracunati. Kako
vrijednosti serije stopa inflacije nijesu samo pozitivne, postoje mjeseci kada je stopa inflacije bila
jednaka nuli ili negativna (logaritam od negativnog broja ili nule nije moguce odrediti), to ¢e se na
grafiku prikazati u vidu isprekidane linije (Grafik 7 (a)). Takvi prekidi ukazuju da su ti podaci
izgubljeni, 1 da je sada broj podataka smanjen, pa je moguce da se u analizi dobije model koji nije
vjerodostojan usljed nedostatka podataka.

Na Grafiku 7 je prikazano rjeSenje problema. Kada se dobije logaritmovana serija (a), izvrsi se
njena interpolacija (b) i ponovo se dobijaju podaci za svih 132 obzervacije, a na istom grafiku pod
C) jasno se vidi plava linija koja oznacava logaritmovanu seriju i crvena linija koja predstavlja
interpolaciju logaritamske serije.
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Grafik 7: a) Logaritmovana serija podataka (stopa inflacije); b) Interpolirana logaritmovana
serija podataka (stopa inflacije); c) Zajednicki prikaz serija pod a) i b)
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Sada se pristupa formiranju modela u kome je zavisna varijabla interpolisana logaritmovana serija
stope inflacije (oznacena kao Ist_inf_intpol), dok ¢e nezavisna varijabla biti logaritmovana serija
stope nezaposlenosti (oznacena kao Ist_n). Vazno je napomenuti da su obje serije stacionarne”®.
Specifikacija jednacine je sljedeca: Ist_inf inpol = fot+ p1*Ist_n + &. Ocjena ovog modela je
prikazana u Tabeli 10.

Tabela 10: Ocjena modela Ist_inf inpol = fo+ f1*Ist_n + &

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M01 2018M11
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.789531 0.921250 -4.113466 0.0001
LST_N -1.391455 0.512662 -2.714179 0.0076
R-squared 0.054022 Mean dependent var -1.296010
Adjusted R-squared 0.046689 S.D. dependent var 0.802704
S.E. of regression 0.783741 Akaike info criterion 2.365674
Sum squared resid 79.23827 Schwarz criterion 2409570
Log likelihood -152.9516 Hannan-Quinn criter. 2.383510
F-statistic 7.366768 Durbin-Watson stat 1.037976
Prob(F-statistic) 0.007553

Iz ocjene modela se moze vidjeti da je pripadajuca vjerovatno¢a uz nezavisnu varijablu manja od
5%, Sto znaci da se odbacuje nulta hipoteza 1 zakljucuje da stopa nezaposlenosti ima statisticki
znacajan uticaj na stopu inflacije. Model je statisticki znacajan, §to se moze zakljuciti na osnovu
pripadajuce vjerovatnoce za F-statistiku, koja je manja od 5% 1 iznosi 0,7%. Takode, ako se stopa
nezaposlenosti poveca za jedan procenat, stopa inflacije ¢e se u prosjeku smanjiti za 1.39%, Sto
znaci da postoji inverzan odnos izmedu stope inflacije i stope nezaposlenosti, kao i u originalnom
modelu Filipsove krive. Medutim, vrijednost koeficijenta determinacije upucéuje na to da je jako
mali procenat varijabilnosti stope inflacije obja$njen stopom nezaposlenosti (svega 5%) pa model
nije dobar za predvidanje kretanja stope inflacije.Vrijednost Durbin-Watson statistike, iznosi
1.037976, $to nagovjestava da je u modelu moguce postojanje pozitivne autokorelacije.

Kretanje stope inflacije i stope nezaposlenosti umnogome zavisi od ponasanja ekonomskih
subjekata (donosioca makroekonomskih odluka ali i domacinstava). Tokom vremena dolazi do
promjena ne samo u politiCkom okruZenju (koje je za naSe prilike mozda i najuticajnije), veé
uzrocno-posljedicno dolazi do promjena i u institucionalnom okruzenju (izglasavanje zakona 1
njihova implementacija). Uticaj takvih kvantitativno nemjerljivih faktora na kretanje zavisne

73U Dodatku se nalazi prosireni Dickey-Fuller-ov test za testiranje stacionarnosti logaritmovane serije podataka
stopa nezaposlenosti, i logaritmovane i interpolisane serije podataka stopa inflacije. Obje serije su stacionarne $to
nam omogucava njihovu upotrebu u konstruisanju modela.
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promjenljive modelira se ukljuc¢ivanjem novih objasnjavajuc¢ih promjenljivih koje se nazivaju
vjestacke varijable.

S obzirom na to da je za period koji analiziramo (od 2008. do 2018. godine) doslo do odredenih
promjena u ekonomiji, faktori koji su izazvali te promjene mogu da uti¢u na stopu nezaposlenosti,
pa na taj nacin i na stopu inflacije, samim tim je neophodno ukljuciti te varijable u model i ocijeniti
da li zaista imaju uticaj na valjanost modela i povecanje vrijednosti koeficijenta determinacije. U
model ¢e biti ukljucene dvije vjeStacke varijable, V1 1 Va.

V1 predstavlja vjeStacku varijablu kojom se obuhvata uticaj svjetske ekonomske krize na stopu
inflacije za period od januara 2008. do jula 2009. godine, pa za opservacije na ovom dijelu uzorka
vjestacka vrijabla uzima vrijednost 1, dok za ostali posmatrani period ima vrijednost 0.

V> je vjestacka varijabla koja predstavlja period od uvodenja naknada za majke sa troje ili vise
djece do njegovog ukidanja i to je period od januara 2016. do jula 2017. godine. Prema
izmijenjenom Zakonu o dopunama zakona o socijalnoj i djejoj zastiti, ¢lan 54a i 54b™
(“Sluzbeni list CG”, br. 27/13 i 01/15) vazilo je sljedeée: ,, Zaposlene majke sa troje ili vise djece,
koje imaju 25 ili 15 godina radnog staza, primace dozivotnu mjesecnu naknadu u iznosu od 70
odsto prosjecne neto zarade u Crnoj Gori, ostvarene U godini koja prethodi onoj kada je ostvareno
to pravo. Zena koja rodi troje i vise djece, a na evidenciji Zavoda za zaposljavanje je najmanje 15
godina, imace pravo, ukoliko to zZeli, na doZivotnu mjesecnu naknadu u visini od 40 odsto prosjecne
neto zarade u Crnoj Gori. To pravo se ne moze koristiti za vrijeme trajanja radnog odnosa i
iskljucuje mogucnost istovremenog koriséenja penzije.””™ Prema ovom Zakonu, prihvatanjem
naknade, Zene koje ispunjavaju uslove, napustaju posao (ukoliko su radile), ne dobijaju penziju,
niti imaju tu moguénost, pa se broj nezaposlenih povec¢ao. Ono §to dodatno opravdava uvodenje
ove vjeStacke varijable, u Zelji da se procijeni njen uticaj na model, jeste i Cinjenica da je na
Grafiku 4. i 6. primjetan rast stope nezaposlenosti upravo u periodu u kojem je V2 uvedena. Za
opservacije u periodu od januara 2016. do jula 2017. godine vjeStacka varijabla ima vrijednost 1,
dok za ostali posmatrani period ima vrijednost 0.

Novi model ¢e biti specifikovan na sljedeci nacin:
Ist_inf_intpol = fo + B1*Ist n + f2*V1 + B3*Vo + &t

74 Zakon je izglasan na petoj sjednici prvog (redovnog) proljeénjeg zasijedanja, 15. jula 2015., a primjenjivao se od
januara 2016. do jula 2017. godine.

S Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o socijalnoj i djecjoj zastiti ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 042/17 od
30.06.2017), ¢lan 54a i 54b su izbrisani iz Zakona 30. juna 2017. godine, ali je ipak Zakonom o obestec¢enju bivsih
korisnica naknada po osnovu rodenja troje ili vise djece ("Sl.list CG", broj 145/21) omoguceno da, podnoSenjem
zahtjeva za obeStecenje od 8. januara do 9. marta 2022. godine, ostvare svoja prava.
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U Tabeli 11. su prikazani rezultati, na osnovu kojih se dolazi do zakljucka da varijable Ist_n i V>
nijesu statisticki znacajne, da je koeficijent objasnjenosti svega 14.1838%, ali da je na osnovu F-
statistike model znacajan.

Tabela 11: Ocjena modela Ist_inf_intpol = fo+ p1*lst n + fo*V1 + f3*V2 + &

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
IMethod: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M01 2018M11
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.940372 1.154506 -1.680694 0.0953
LST_N -0.325587 0.637982 -0.510339 0.6107
V1 0.714024 0.205158 3.480354 0.0007
V2 -0.270791 0.233800 -1.158219 0.2489
R-squared 0.141838 Mean dependent var -1.286010
Adjusted R-squared 0121567 S.D. dependent var 0.802704
S.E. of regression 0.752332 Akaike info criterion 2.298781
Sum squared resid 71.88247 Schwarz criterion 2.386573
Log likelihood -146.5702 Hannan-Quinn criter. 2334455
F-statistic 6.996913 Durbin-Watson stat 1.1666582
Prob(F-statistic) 0.000215

Za procjenu znacaja promjenljivih u modelu upotrijebljen je Wald-ov test. Rezultati ovog testa ¢e
omoguciti da se dode do zakljucka da li je statisti¢ki opravdano uvodenje ili odbacivanje
promjenljivih iz modela i da se utvrdi da li model sadrzi samo korisne promjenjljive. Wald-ovim
testom (Tabela 12) ¢e biti provjereno da li je konstanta (fo) znacajna za model (u Tabeli 12,
konstanta /o je 0znacena sa C(1)).

Tabela 12: Wald-ov test

Wald Test:

Test Statistic Value df Probability
t-statistic -0.510339 127 06107
F-statistic 0.260448 (1,127) 0.6107
Chi-square 0.260448 1 0.6098

MNull Hypothesis: C(1)=0
MNull Hypothesis Summary:

Mormalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1) -0.325587 0.637982
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Na osnovu rezultata Wald-ovog testa i pripadajuce vjerovatnoée za hi-statistiku (0.6098) i F-
statistiku (0.6107), prihvata se nulta hipoteza da konstanta ima vrijednost nula, $to znaci da nije
znacajna za model. Izostavljanjem fo iz modela dobijaju se sljedeci rezultati (Tabela 13):

Tabela 13: Ocjena modela Ist_inf_intpol = f1*Ist n + f2*V1 + f3*Va + &

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M01 2018M11
Included observations: 131 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0.744266 0.042957 17.32585 0.0000
V1 0.820161 0.196584 4172073 0.0001
V2 -0.499774 0.191350 -2.611830 0.0101
R-squared 0122751 Mean dependent var -1.296010
Adjusted R-squared 0.109044 S.D. dependent var 0.802704
S.E. of regression 0.757676 Akaike info criterion 2305512
Sum squared resid 73.48128 Schwarz criterion 2.371356
Log likelihood -148.0110 Hannan-Quinn criter. 2.332267
Durbin-Watson stat 1.152161

U modelu bez konstante sve varijable su statisticki znacajne ali je modelom objaSnjeno samo
12.2751% varijacija stope inflacije, dok preostali procenat varijacija (97,63%) nije objasnjen
modelom i pripisuje se faktorima ¢ije je dejstvo ukljuceno u gresku modela. DW statistika iznosi
1.152, $to sugeriSe da je moguce da u modelu postoji pozitivna autokorelacija.

3.3.1. Ramsey Reset Test

Ramsey Reset Test je opsti test specifikacije za model linearne regresije koji sluzi za testiranje
greSaka u specifikaciji, preciznije testira da li nelinearne kombinacije analiziranih varijabli pomazu
u formiranju boljeg modela. Ovim testom se procjenjuje da li je model dobro specificiran. Polazna
hipoteza Ramsey Reset testa tvrdi da u modelu ne postoje greske specifikacije.

U razmatranje su uzeti sljede¢i modeli:
Model 1: Ist_inf_intpol = o + p1*Ist_n + & (ocjena u Tabeli 10)

Model 2a: Ist_inf" intpol = p1*Ist_n + p2*V1 + f3*V2 + & (ocjena u Tabeli 13)
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Na osnovu p vrijednosti koja iznosi 22,91% dolazi se do zakljucka da u Modelu 1 ne postoje greske

specifikacije (Tabela 14).

Tabela 14: Ramsey Reset Test za ocijenjeni Model 1:
Ist_inf_intpol = -3.789531 - 1.391455*Ist_n

Ramsey RESET Test

Specification: LST_INF_INTPOL C LST_N
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.208399 128 0.2291
F-statistic 1.460229 (1,128) 0.2291
Likelihood ratio 1.485993 1 0.2228
F-test summary:
Mean
Sum of Sq. df Squares
Test 5SR 0893757 1 0.893757
Restricted S5R 79.23827 129 0.614250
Unrestricted SSR 78.34452 128 0.612067
LR test summary:
Value df
Restricted LogL -152 9516 129
Unrestricted LogL -152.2086 128
Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares
Sample: 2008M01 2018M11
Included observations: 131
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC -21.18823 14.42748 -1.488603 0.1444
LST_N -9.139713 6.432390 -1.420889 0.1578
FITTED"2 2049744 1.696247 1.208399 02291
R-squared 0.064692 Mean dependent var -1.296010
Adjusted R-squared 0.050078 S.D. dependent var 0.802704
S.E. of regression 0.782347 Akaike info criterion 2.369597
Sum squared resid 78.34452 Schwarz criterion 2.435441
Log likelihood -152.2086 Hannan-Quinn criter. 2.396353
F-statistic 4 426639 Durbin-Watson stat 1.054226
Prob(F-statistic) 0.013839

U Modelu 2a, Ramsey Reset Test-om, na osnovu vjerovatnoce 3,35%, potvrduje se postojanje

greske specifikacije. (Tabela 15)
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Tabela 15: Ramsey Reset Test za ocijenjeni Model 2a:
Ist_inf_intpol=0.744266*Ist_n+0.820161*V1-0.499774*\/»

Ramsey RESET Test
Specification: LST_INF_INTPOL LST_N V1 V2
Omitted Vanables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 2.149168 127 0.0335
F-statistic 4618923 (1, 127) 0.0335
Likelihood ratio 4.679807 1 0.0305
F-test summary:

Mean
Sum of Sqg. df Squares

Test SSR 2.578690 1 2.578690
Restricted SSR 73.48128 128 0.574073
Unrestricted SSR 70.90259 127 0.558288
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL -148.0110 128
Unrestricted LoglL -1456711 127

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: LST _INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample: 2008M01 2018M11

Included observations: 131

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 2131144 0.646698 3.295423 0.0013
W1 2.969592 1.018738 2.914972 0.0042
V2 -2.216353 0.820706 -2.700544 0.0079
FITTED"2 1.375440 0.639987 2.149168 0.0335
R-squared 0.153536 Mean dependent var -1.296010
Adjusted R-squared 0.133541 S.D. dependent var 0.802704
S E. of regression 0.747187 Akaike info criterion 2285055
Sum squared resid 70.90259 Schwarz criterion 2.372848
Log likelihood -145.6711 Hannan-Quinn criter. 2.320729

Durbin-Watson stat 1.174513

Kod svih modela koji su do sada testirani, na osnovu DW statistike, primjecuje se da postoji
mogucnost postojanja pozitivne autokorelacije. Iz tog razloga, formalnim testom ¢e biti ispitano
njeno postojanje. Ukoliko se utvrdi postojanje autokorelacije pristupice se njenom otklanjanju.

S obzirom na to da ocijenjeni Model 2a sadrzi vjestacke varijable koje su uz to i statisticki znacajne
a 1 stepen objasnjenosti modela je vec¢i u odnosu na ocijenjeni Model 1, testirace se da li moguce
postojanje autokorelacije izaziva greske specifikacije Modela 2a. Postojanje autokorelacije ¢e biti
testirano Breusch-Godfrey Test-om.



Tabela 16: Breusch-Godfrey Test za ocijenjeni Model 2a:
Ist_inf_intpol=0.744266*Ist_n+0.820161*V1-0.499774*\/»

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 15.46124 Prob. F(2,126) 0.0000
Obs*R-squared 2581431 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

U Tabeli 16 na osnovu vjerovatnoce 0%, dolazi se do zaklju¢ka da u modelu postoji problem
autokorelacije greSaka, §to znaci da je naruSena jedna od pretpostavki klasi¢nog linearnog
regresionog modela po kojoj slucajne greske nijesu korelisane. Iz tog razloga se pristupa
otklanjanju autokorelacije. U cilju otklanjanja autokorelacije u model se dodaje zavisna varijabla
(logaritmovana i interpolisana serija stopa inflacije) sa docnjom prvog reda. Ocjena Modela 2
nakon otklanjanja autokorelacije prikazana je u Tabeli 17.

Tabela 17: Ocjena Modela 2a nakon otklanjanja autokorelacije

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M02 2018M11
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LST_N 0.416912 0.071180 5.857179 0.0000

V1 0.386159 0.194870 1.981629 0.0497

V2 -0.305901 0.176156 -1.736541 0.0849

LST_INF_INTPOL(-1) 0.437059 0.079795 5.477248 0.0000

R-squared 0276707 Mean dependent var -1.307997

Adjusted R-squared 0.259486 S.D. dependent var 0.793950

S.E. of regression 0683219 Akaike info criterion 2106284

Sum squared resid 5881536 Schwarz criterion 2194516

Log likelihood -132.9085 Hannan-Quinn criter. 2142136
Durbin-Watson stat 1.858952

U ocijenjenom Modelu 2a nakon otklanjanja autokorelacije, svi parametri su statisticki znacajni.
Koeficijent korelacije modela je povecan i iznosi 27.6707%. Uz pomo¢ Ramsey Reset Test-a bice
utvrdeno da li je, nakon otklanjanja autokorelacije, model dobro specificiran.
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Tabela 18: Ramsey Reset Test nakon otklanjanja autokorelacije

Ramsey RESET Test
Specification: LST_INF_INTPOL LST_N V1 V2 LST_INF_INTPOL(-1)
Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1.150062 125 0.2523
F-statistic 1.322643 (1, 125) 0.2523
Likelihood ratio 1.368323 1 0.2421
F-test summary:

Mean
Sum of Sq. df Squares

Test SSR 0631303 1 0.631303
Restricted SSR 60.29431 126 0.478526
Unrestricted SSR 59 66301 125 0.477304
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL -134 5227 126
Unrestricted LoglL -133.8386 125

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample: 2008M02 2018M11

Included observations: 130

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0.330280 0.112108 2.946086 0.0038
V1 0.091972 0.248750 0.369735 0.7122
V2 0.189736 0.299529 0.633446 0.5276
LST_INF_INTPOL(-1) 0.051758 0.364826 0.141871 0.8874
FITTED"2 -0.357665 0.310996 -1.150062 0.2523
R-squared 0.266283 Mean dependent var -1.307997
Adjusted R-squared 0242804 S.D. dependent var 0.793850
S E. of regression 0690872 Akaike info criterion 2.135878
Sum squared resid 5966301 Schwarz criterion 2246268
Log likelihood -133.8386 Hannan-Quinn criter. 2.180792

Durbin-Watson stat 1.879992

Na osnovu rezultata t statistike (1,150062) i vjerovatnoée od 25,23%, iz Tabele 18 potvrdeno je
da je model dobro specificiran. Osjetljivost specifikacije u uzorku se moze ispitati na osnovu
rekurzivnih reziduala (Grafik 8). Na x-osi je predstavljena veli¢ina uzorka, dok se rekurzivni
reziduali ucrtavaju oko nulte linije sa granicom od plus i minus dvije standardne devijacije.
Reziduali izvan ovih granica sugeriSu nestabilnost ocijenjenog modela u datoj opservaciji. Dakle,
model je stabilan jer plava linija ne dotice niti presijeca crvenu, 0sim u septembru 2016. godine
(Grafik 8).
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Grafik 8: Testiranje stabilnosti ocijenjenog Modela 2a (hakon otklonjene autokorelacije) na
osnovu reziduala

Medutim, da bi sa sigurno§¢u bio procijenjen uticaj eksternog Soka na poboljsanje modela, uvodi
se vjeStaCka varijabla za septembar 2016. godine (V2o01emo). V201emg Uzima vrijednost 1 za
septembar 2016, i vrijednost O za ostali vremenski period.

Tabela 19: Ocjena modela: Ist_inf intpol = p1¥Ist n + [2*V1 + [3*V2 + fa*Ist_inf_intpol(-1) +
S5*Vao1eme + &t
Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M02 2018M11
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST N 0.379806 0.0686130 5743310 0.0000
V1 0.384280 0.246455 1.5659228 0.1215
V2 -0.406531 0171773 -2 366674 0.0195
LST INF INTPOL{-1) 0.468701 0.077236 6.068434 0.0000
V2016M9 2009955 0.687686 2922780 0.0041
R-sguared 0314833 Mean dependent var -1.307997
Adijusted R-squared 0.292908 5.D. dependent var 0.793950
S.E. of regression 0667623 Akaike info criterion 2.067517
Sum squared resid 5571508 Schwarz criterion 2177806
Log likelihood -129.3886 Hannan-Quinn criter. 2.112331

Durbin-VWatson stat 1.899266

Uvodenjem vjeStacke varijable, Vaoiemg, dobija se model sa ve¢im koeficijentom determinacije
(31,48%). ObjaSnjenje uticaja Vaoiemg s€ moze pripisati odrzavanju parlamentarnih izbora u
septembru 2016. godine. Takode, rezultati ocjene modela iz Tabele 19. upucuju na to da sve
nezavisne varijable imaju statistiCki znacajan uticaj na zavisnu varijablu (logaritmovanu i
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interpolisanu seriju stopa inflacije), osim varijable Vi, pa ¢e u narednom poglavlju Redundant
Variable testom biti ispitana relevantnost svih promjenljivih u ocijenjenom modelu.

3.3.2. Redundant Variable Test

U Tabeli 20, pomoc¢u Redundant Variable Test-a (test suvi$nih varijabli), ispitano je da li je
varijabla stopa nezaposlenosti znaCajna za model. Polazna hipoteza ovog testa tvrdi da stopa
nezaposlenosti nije relevantna za model. Uz vjerovatno¢u 0% odbacuje se polazna hipoteza 1
zakljuCuje se da je stopa nezaposlenosti relevantna za model.

Tabela 20: Redundant Variable test za varijablu Ist_n

Redundant Variables Test

Specification: LST_INF_INTPOL LST_N V1 V2 LST_INF_INTPOL(-1)
V2016M9

Redundant Variables: LST_N

Value df Probability
t-statistic 5743310 125 0.0000
F-statistic 32.98561 (1. 125) 0.0000
Likelihood ratio 30.44473 1 0.0000
F-test summary:

Mean
Sum of Sqg. df Sguares

Test SSR 14.70237 1 14 70237
Restricted 3SR 70.41745 126 0.558869
Unrestricted SSR 55.71508 125 0.445721
Unrestricted SSR 55.71508 125 0.445721
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL -144 6109 126
Unrestricted LoglL -129.3886 125

Restricted Test Equation:

Dependent Variable: LST INF INTPOL
Method: Least Squares

Sample: 2008M02 2018M11

Included observations: 130

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
W1 0.217781 0.249762 -0.871957 0.3849
V2 -0.412175 0.192341 -2.142942 0.0340
LST_INF_INTPOL(-1) 0.839298 0.047530 17.65841 0.0000
V20169 2239370 0.768740 2.913037 0.0042
R-squared 0.134028 Mean dependent var -1.307997
Adjusted R-squared 0.113410 S.D. dependent var 0.793950
S E. of regression 0.747575 Akaike info criterion 2 286322
Sum squared resid 70.41745 Schwarz criterion 2 374554
Log likelihood -144 6109 Hannan-Quinn criter. 2322174

Durbin-Watson stat 2120610
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Redundant Variable testom ¢e biti analizirana opravdanosti uvodenja ostalih varijabli u model. 1z
Tabele 21, na osnovu vjerovatnoca za nezavisne varijable: V2, Ist_inf_intpol(-1), V2oieme potvrduje
se njihova relevantnost za model. Medutim, u slucaju varijable V1 p vrijednost je 12,15% (Sto je
veée od zeljenog nivoa znacajnosti od 10%). Takav rezultat sugeriSe da V1 nije relevantna za
model. Takode, rezultati ocijenjenog modela iz Tabele 19. upucuju da V1 nema statisticki znacajan
uticaj na zavisnu varijablu, $to opravdava ¢injenicu da se moze ukloniti iz specifikacije modela u
cilju poboljSanja rezultata.

Tabela 21: Redundant Variable Test za varijable: V1, V2, Vaoieme i Ist_inf_intpol(-1)

Redundant Variables Test

Specification: LST_INF_INTPOL LST N V2 V3 LST_INF_INTPOL(-1)
V2016M8

Redundant Variables: V1

Value df Probability
t-statistic 1.559228 125 0.1215
F-statistic 2.431193 (1, 125) 01215
Likelihood ratio 2504167 1 01135
Redundant Variables: V2

Value df Probability
t-statistic 2.366674 125 0.0195
F-statistic 5.601145 (1, 125) 0.0185
Likelihood ratio 5.698452 1 0.0170

Redundant Variables: LST_INF_INTPOL(-1)

Value df Probability
t-statistic 6.068434 125 0.0000
F-statistic 36.82589 {1, 125) 0.0000
Likelihood ratio 33 56694 1 0.0000

Redundant Variables: V2016M9

Value df Probability
t-statistic 2.922780 125 0.0041
F-statistic 8542643 {1, 125) 0.0041
Likelihood ratio 8593925 1 0.0034

Nakon spovedenih testova, specifikacija kona¢nog modela je sljedeca: Ist_inf intpol = f1*Ist_n +
P2*Vo + pa*Ist_inf_intpol(-1) + B4*Vao1emo + 1, dOK je ocjena modela data u Tabeli 22. Ovaj model
¢e u nastavku teksta biti oznacen kao Model 2.
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Tabela 22: Ocjena Modela 2: Ist inf intpol = f1*Ist n + f2*Vo + fa*Ist_inf_int(-1) +

Dependent Variable: LST_INF_INTPOL

Method: Least Squares

L4*V2016mot &t

Sample (adjusted): 2008M02 2018M11
Included observations: 130 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0.335948 0.060189 55681565 0.0000
V2 -0.413743 0.172683 -2.395969 0.0180
LST_INF_INTPOL(-1) 0.507452 0.073542 6.900125 0.0000
V2016M9 2.033696 0.691411 2.9413711 0.0039
R-squared 0.301507 Mean dependent var -1.307997
Adjusted R-squared 0.284876 S.D. dependent var 0.793950
S.E. of regression 0.671404 Akaike info criterion 2.071395
Sum squared resid 56.79872 Schwarz criterion 2159627
Log likelihood -130.6407 Hannan-Quinn criter. 2107246

Durbin-Watson stat 1.892277

U odnosu na sve ispitane modele, izabran je ocijenjeni Model 2 iz Tabele 22: Ist_inf_intpol =
0,33*Ist_n - 0,41*V, + 0,51*Ist_inf_intpol(-1) + 2,03*V2016m9. U nastavku ¢e biti sprovedeno

ispitivanje normalnosti slu¢ajne greske izabranog modela i Granger-ov test kauzalnosti.”®

3.3.3. Jarque-Bera Test

Slu¢ajna greska igra bitnu ulogu u specifikaciji modela, pa je vazno da posjeduje normalnu
raspodjelu, Sto je ujedno i jedna od pretpostavki klasi¢nog linearnog regresionog modela. Zato se,
kao naredni korak, podrazumijeva testiranje normalnosti raspodjele slu¢ajne greske. Na Grafiku
9 izracunata vjerovatnoca je 97,53%, pa dolazimo do zakljucka da serija reziduala modela ima

normalan raspored.

76 Za ocijenjeni model: Ist _inf intpol = P1*Ist_n + P2*V1 + p3*Va + Ba*Ist_inf_intpol(-1) + B5*Va01eme (Tabela 19.), u
dodatku su dati rezultati testova autokorelacije, heteroskedasti¢nosti, multikolinearnosti i normalnosti raspodjele

reziduala. Rezultati testova su kao i kod ocijenjenog modela iz Tabele 22.
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Series: Residuals
12 | - Sample 2008M02 2018M11
- Observations 130
104 M Mean -0.004756
] Median -0.020829
81 M Maximum 1.818877
Minimum -2.028706
6 - * = Std. Dev. 0.663534
Skewness -0.047774
4 | - Kurtosis 3.010232
2| L Jarque-Bera  0.050018
Probability 0.975301
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Grafik 9: Histogram reziduala ocijenjenog Modela 2: Ist_inf_intpol = 0,33*Ist_n - 0,41*V, +
0,51*Ist_inf_int(-1) + 2,03*V2016m9

3.3.4. Granger Causality Test

Primjenom Granger-ovog testa kauzalnosti ispituje se da li podaci, dobijeni na osnovu vrijednosti
jedne promjenljive iz prethodnog perioda, omogucavaju preciznije predvidanje sadaSnje
vrijednosti druge varijable. Granger-ova kauzalnost ukazuje da postoji korelacija izmedu proslih
vrijednosti jedne promenljive i sadasnje vrijednosti druge. Nulta hipoteza ovog testa je da izmedu
varijabli ne postoji kauzalnost. Za testiranje hipoteze posmatra se vrijednost F-statistike, a
zakljucak se donosi na osnovu pripadajuce vjerovatnoce. Ako je izraunata vjerovatno¢a manja od
zeljenog nivoa znacajnosti onda se odbacuje nulta hipoteza, odnosno dolazi se do zakljucka da

varijable uti¢u jedna na drugu.
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Tabela 23: Granger-ov test kauzalnosti

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 2008M01 2018M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL 129 1.23631 0.2940
LST_INF_INTPOL does not Granger Cause LST_N 2.62401 0.0765
LST_INF_INTPOL(-1) does not Granger Cause LST_N 129 238339 0.0965
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL(-1) 1.58840 0.2084
Lags: 3

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL 128 0.71268 0.5463
LST_INF_INTPOL does not Granger Cause LST_N 1.868037 0.1399
LST_INF_INTPOL(-1) does not Granger Cause LST_N 128 1.90111 0.1330
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL(-1) 0.97505 0.4069

Ho: LST N ne uti¢e na LST INF _INTPOL, dok bi alternativna hipoteza glasila H1: LST N utice
na LST INF INTPOL. Testom se dolazi do zaklju¢ka da, uz nivo znacajnosti od 10% 1
vjerovatnocu 29,40% ne postoji uticaj stope nezaposlenosti na stopu inflacije. Medutim, stopa
inflacije 1z prehodnog perioda (perioda od 2 mjeseca, 2 laga) utiCe na stopu nezaposlenosti.
Zakljucak je da postoji jednosmjerna uzro¢nost od stope inflacije prema stopi nezaposlenosti,
suprotno ne vazi. Na nivou od 3 laga ne postoji medusobni uticaj varijabli.

3.4. Ocjena i vrednovanje modela Filipsove krive u Crnoj Gori

Iz dosadasnjeg istrazivanja, prilagodavanjem serija u cilju formiranja valjanog modela, izabran je
model u kojem su sve varijable statisticki znacajne, a koji istovremeno ima i najveci koeficijent
determinacije. Radi vrednovanja ocijenjenog modela u narednim poglavljima ¢e biti sprovedeni
ekonometrijski testovi. Sprovodenjem ekonometrijskih testova provjerava se da li su ispunjene
pretpostavke klasi¢nog linearnog regresionog modela, kroz testiranje postojanja autokorelacije,
heteroskedasti¢nosti 1 multikolinearnosti.
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3.4.1. Ispitivanje autokorelacije: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

Testiranje autokorelacije u modelu ¢e biti sprovedeno Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
testom (Tabela 24). Rezultati testa ukazuju da je procenat greSke koji se pravi, u sluaju
odbacivanja nulte hipoteze, jednak 59,88%. Dakle, zakljucak je da u modelu ne postoji problem
autokorelacije gresaka.

Tabela 24: Testiranje autokorelacije: Breusch-Godfrey Test za Model 2:
Ist_inf_intpol = 0,33*Ist_n - 0,41*V>+ 0,51*Ist_inf_int(-1) + 2,03*V2016m9
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0496271 Prob. F(2,124) 0.6100
Obs*R-squared 1.025627 Prob. Chi-Square(2) 0.5988

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

IMethod: Least Squares

Sample: 2008M02 2018M11

Included observations: 130

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST N 0.045477 0.130465 0.348576 0.7280
V2 -0.037332 0.196164 -0.190312 0.8494
LST_INF_INTPOL(-1) -0.068081 0.187532 -0.363037 07172
V2016M9 -0.031036 0.697701 -0.044483 0.9646
RESID(-1) 0.118533 0.202872 0584276 0.5601
RESID(-2) -0.032835 0.129866 -0.252834 0.8008
R-squared 0.007889 Mean dependent var -0.004756
Adjusted R-squared 0.032115 S.D. dependent var 0.663534
S.E. of regression 0674104 Akaike info criterion 2.094192
Sum squared resid 56.34769 Schwarz criterion 2226539
Log likelihood -130.1225 Hannan-Quinn criter. 2.147969

Durbin-Watson stat 1.992324

3.4.2. Ispitivanje heteroskedasti¢nosti: Glejser test

Postojanje heteroskedasti¢nosti u modelu ¢e biti ispitano Glejser-ovim testom. Nulta hipoteza glasi
(Ho): Sluc¢ajne greske imaju konstantnu varijansu (homoskedasti¢ne su), dok alternativna hipoteza
glasi (H1): Varijansa slucajne greske nije konstantna (greske su heteroskedasti¢ne). Na nivou
znacajnosti 5%, i na osnovu vrijednosti vjerovatnoc¢e (Tabela 25) koja iznosi 5,99%, zakljucak je
da vazi nulta hipoteza kojom se tvrdi da u modelu ne postoji problem heteroskedasti¢nosti.
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Tabela 25: Testiranje heteroskedasticnosti: Glejser-ov test za ocijenjeni Model 2:
Ist_inf_intpol = 0,33*Ist_n - 0,41*V>+ 0,51*Ist_inf_intpol(-1) + 2,03*V2016m9

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 2337560 Prob. F(4,125) 0.0589
Obs*R-squared 9.047481 Prob. Chi-Square(4) 0.0599
Scaled explained S5 8479592 Prob. Chi-Square(4) 0.0755
Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
IMethod: Least Squares
Sample: 2008M02 2018M11
Included observations: 130
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
G 0651931 0.589446 1.106005 0.2708
LST_N -0.012562 0.316381 -0.038703 0.9684
V2 -0.116738 0.120935 -0.965290 0.3363
LST_INF_INTPOL(-1) 0.094646 0.043581 2171233 0.0318
V2016M9 -0.338084 0.397770 -0.849948 0.3970
R-squared 0.069596 Mean dependent var 0532343
Adjusted R-squared 0.029823 S.D. dependent var 0.393337
S_E. of regression 0.385426 Akaike info criterion 0.968766
Sum squared resid 18.56913 Schwarz criterion 1.079056
Log likelihood -57.96979 Hannan-Quinn criter. 1.013580
F-statistic 2337560 Durbin-Watson stat 1.663034
Prob(F-statistic) 0.058926

Postojanje heteroskedasticnosti se moze ispitati i neformalnim (grafickim) putem, odnosno
dijagramom rasturanja reziduala (prikazano na Grafiku 10). Sa grafika se jasno vidi da ne postoji
zavisnost uzmedu varijansi slucajnih gresaka i nezavisnih promjenljivih za izabrani model, .

slucajne greske su homoskedasti¢ne.
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Grafik 10: Testiranje heteroskedasticnosti uz pomo¢ dijagrama rasturanja
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3.4.3. Multikolinearnost

S obzirom na to da finalni model sadrzi viSe nezavisnih promjenljivih problem multikolinearnosti
¢e biti prisutan, pa se kao vazno pitanje istiCe u kom stepenu je multikolinearnost izrazena.
Odgovor na ovo pitanje daje vrijednost faktora rasta varijanse (VIF). Prema podacima iz Tabele

26, VIF se krece u rasponu od 1,06 do 3,37. Dakle, multikolinearnost je umjerena.

Tabela 26: Testiranje multikolinearnosti (za ocijenjeni Model 3)

Variance Inflation Factors
Sample: 2008M01 2018M12
Included observations: 130

Coefficient Uncentered

Variable Varance VIF
LST N 0.003623 3.373222
V2 0.029819 1.256855
LST_INF_INTPOL(-1) 0.005408 3613864
V2016M8 0.478049 1.060485

S obzrom na dosadasnje karakteristike izabranog i ocijenjeg modela, kao i na vrijednost
koeficijenta determinacije nije pozeljno vrSiti bilo kakve prognoze, niti ga Koristiti za svrhe

kreiranja ekonomske politike.

Nakon prethodne analize, postoji moguc¢nost da se uzorak proSiri do januara 2022. godine. U
Tabeli 27. su predstavljeni rezultati Granger-ovog testa kauzalnosti.

Tabela 27: Granger Causality Test (period 2008m1-2022m1)

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 2008M01 2022M01

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

LST INF INTPOL does not Granger Cause LST N 167 4 82048 0.0093
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL 0.59276 0.5540
Lags: 3

MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

LST_INF_INTPOL does not Granger Cause LST_N 166 3.38323 0.0197
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL 0.28007 0.8397
Lags: 4

MNull Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.

LST_INF_INTPOL does not Granger Cause LST_N 165 296976 0.0213
LST_N does not Granger Cause LST_INF_INTPOL 0.58065 06771
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Granger causality test ukazuje da, na nivou znacajnosti 10%, stopa inflacije iz prethodnog perioda
(period od 2, 3 1 4 mjeseca) uti¢e na stopu nezaposlenosti, ali obrnuto ne vazi. Dakle, uzro¢nost
izmedu posmatranih varijabli je jednosmjerna.

U model je dodata je i vjeStacka varijabla V3, za period od marta 2019. do januara 2022. godine.
Opravdanost uvodenja trece vjestacke varijable ogleda se kroz uticaj COVID pandemije na stopu
nezaposlenost i stopu inflacije. Model je prikazan u Tabeli 28 (u daljem tekstu model iz Tabele 28
¢e biti obiljezen kao Model 3a).

Tabela 28: Ocjena Modela 3a: Ist_inf intpol = f1¥*Ist n + f2*V1 + f3*V2 + f4*V3 +

Ps*Ist_inf_intpol(-1) + fe*Vao16me + &t
Dependent Variable: LST_INF_INTPOL
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2008M02 2022M01
Included observations: 168 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0427248 0.064705 6.603048 0.0000
V1 0.424076 0.182157 2328073 0.0211
W2 -0.395240 0.170201 -2.322199 0.0215
V3 0172799 0.130387 -1.325274 0.1869
LST_INF_INTPOL(-1) 0428934 0.070443 6.089114 0.0000
\V2016M9 1.985735 0.683801 2.903968 0.0042
R-squared 0.316714 Mean dependent var -1.356508
Adjusted R-squared 0295625 S.D. dependent var 0.791320
S.E. of regression 0664132 Akaike info criterion 2.054388
Sum squared resid 71.45348 Schwarz criterion 2165958
Log likelihood -166.5686 Hannan-Quinn criter. 2.099669

Durbin-Watsaon stat 1.877990

Ocjena Modela 3a iz Tabele 28 je sljedeca: Ist_inf_intpol = 0,427248*Ist_n + 0,4240076*V; -
0,395240*V, - 0,172799*V3 + 0,428934*Ist_inf_intpol(-1) + 1,985735*V2016me. Koeficijent
determinacije je 31,67%, sve varijable su statisticki znacajne osim vjestacke varijable, Vs.

Na Grafiku 11. je prikazana osjetljivost specifikacije u uzorku koriste¢i rekurzivne reziduale.
Reziduali izvan plus minus dvije standardne devijacije sugeriSu nestabilnost ocijenjenog modela.
Sa grafika se moze vidjeti da nema odstupanja van 2 standardne devijacije, ali da plava linija
presijeca crvenu u septembru 2020. i januaru 2022. godine. 1z tog razloga, a radi poboljsanja
modela, bi¢e uvedene vjestacke varijable za te periode, V2020mg I V2020m1, respektivno.
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Grafik 11: Testiranje stabilnosti ocijenjenog Modela 3a na osnovu reziduala

Nakon uvodenja vjestackih varijabli, u modelu dolazi do povecanja koeficijenta determinacije na
36,65%, Sto je i najveca vrijednost u, do sada, ispitivanim modelima. Za periode kada su uvedene
vjeStacke varijable, septembar 2016. 1 2020. godine, kao i januar 2022. godine dogodili su se
eksterni Sokovi (septembar 2016. i 2020.-parlamentarni izbori; januar 2022.-implementacija
programa “Evropa sad”) koji u odredenoj mjeri mogu da uticu na valjanost modela, pa je sa tog
stanoviSta njihovo uvodenje opravdano.

Tabela 29: Ocjena Modela 3a nakon uvodenja V2020mo 1 V2o2em1: Ist inf intpol = f1*Ist_n +
L*V1 + f3*Va + fa*V3 + fe*Ist_inf_intpol(-1) + f6*Vaoieme + f7*V2020me + fe*V2022m1 + e
Dependent Variable: LST_I_IP
IMethod: Least Squares

Sample (adjusted): 2008M02 2022M01
Included observations: 168 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0421228 0.062899 6.696922 0.0000
V1 0416786 0.176686 2358908 0.0195
V2 -0.393305 0.165038 -2.383118 0.0183
V3 -0.265426 0.129143 -2.055290 0.0415
LST_INF_INTPOL(-1) 0.436056 0.068561 6.360140 0.0000
V2016M9 1.990221 0.662993 3.001873 0.0031
V2020M9 1581412 0.655708 2411764 0.0170
V2022M1 1.710968 0.653955 2618338 0.0097
R-squared 0.365617 Mean dependent var -1.356508
Adjusted R-squared 0.337862 S.D. dependent var 0.791320
S_E. of regression 0.643912 Akaike info criterion 2.003938
Sum squared resid 66.33957 Schwarz criterion 2152698
Log likelihood -160.3308 Hannan-Quinn criter. 2.064312

Durbin-Watson stat 1916115
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U cilju pojednostavljenja, ocijenjeni Model 3a nakon otklanjanja autokorelacije: Ist_inf_intpol =
0,4212118*Ist_n + 0,416786*V1 - 0,393305)*V> - 0,265426)*V3 + 0,436056*Ist_inf_intpol(-1) +
1.990221*V2016mo + 1.581412*Va020me + 1.710968*V2022m1 ¢e biti oznacen kao Model 3. Rezultati
Redundant Variable testa ukazuju da su sve varijable u modelu znacajne i opravdano uvedene, dok
reziduali imaju normalnu raspodjelu. Takode, u Modelu 3 ne postoji problem autokorelacije
greSaka, niti problem heteroskedasti¢nosti. Vrijednost VIF-a se kreée od 1 do 5, §to upucuje da ne
postoji problem $tetne multikolinearnosti.”’

3.5. Finalna interpretacija rezultata

IstraZivanje je sprovedeno na empirijskim podacima vremenskih serija stopa inflacije i stopa
nezaposlenosti, koje su preuzete sa sajta CBCG. Na samom pocetku su utvrdene karakteristike
vremenskih serija uz pomo¢ deskriptivne statistike. Testirana je normalnost raspodjele podataka i
stacionarnost vremenskih serija. Originalne serije su stacionarne i nemaju normalan raspored.
Specifikacijom zeljenog modela definisano je da stopa inflacije bude zavisna a stopa
nezaposlenosti nezavisna varijabla. U tako ocijenjenom modelu parametri nijesu statisticki
znacajni, a koeficijent korelacije iznosi 0,7378%. Modelom je ocijenjeno da ukoliko stopa inflacije
poraste za jedan procenat, stopa nezaposlenosti ¢e porasti za priblizno 1.02%, §to je suprotno
teorijskoj postavci. U narednom koraku je sprovedena transformacija originalnih serija njihovim
logaritmovanjem. U modelu sa logaritmovanim serijama (Model 1) pokazalo se da su varijable
statisticki znacajne, medutim, koeficijent determinacije je i dalje bio jako nizak, svega 5,4%.
Ocjena Modela 1 je sljedeca: Ist_inf_intpol = -3,78 - 1,39*Ist_n."®

Kako je u ispitivanom periodu doslo do odredenih promjena u ekonomiji, koje su mogle uticati na
nezaposlenost i inflaciju, bilo je neophodno ukljuciti ih u model i vidjeti kakav uticaj one ostvaruju.
Za prvi analizirani period, od 2008. do 2018. godine, ukljucene su dvije vjeStacke varijable. Vi1
predstavlja vjeStacku varijablu kojom se obuhvata uticaj svjetske ekonomske krize na stopu
inflacije, za period od januara 2008. do jula 2009. godine, dok je V2 vjestacka varijabla koja
predstavlja period od uvodenja naknada za majke sa troje ili vise djece do njegovog ukidanja i to
je period od januara 2016. do jula 2017. godine. Novoformirani model nije dao dobre rezultate jer
stopa nezaposlenosti nije statisticki zna¢ajna varijabla. Iako postoji inverzan odnos izmedu stope
nezaposlenosti i stope inflacije, koeficijent determinacije je i dalje nizak, svega 14,18%.

Wald-ovim testom je dokazano da konstanta nije znacajna za model, pa je isklju¢ena. Nakon toga,
Ramsey Reset testom je potvrdeno da model nije dobro specificiran 1 da u njemu postoji problem
autokorelacije greSaka. Nakon otklanjanja autokorelacije pokazalo se da su sve varijable iz modela
statisticki znacajne. Istovremeno, doSlo je do povecanja koeficijenta determinacije na 27,67%.

" Testovi se nalaze u Dodatku (Tabela 8, Grafik 5, Tabela 9, Tabela 10, Tabela 11, respektivno).
8 Rezultati koeficijenta determinacije upuéuju da, za Model 1, nije potrebno ispitivati autokorelaciju,
heteroskedasti¢nost, multikolinearnost.
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Veza izmedu stope inflacije i stope nezaposlenosti je statisticki znacajna i1 pozitivna, odnosno

ukoliko stopa inflacije poraste za jedan procenat stopa nezaposlenosti ¢e u prosjeku porasti za
0,41%.

Stabilnost modela je testirana grafickim prikazom rekurzivnih reziduala, gdje je utvrdeno da
postoji prekid u septembru 2016. godine (parlamentarni izbori), pa je za taj period uvedena
vjestacka varijabla, V2o1emg, Sto je uticalo na povecanje koeficijenta determinacije na 31,48%.
Redundant Variable Test-om je potvrdeno da su sve nezavisne promjenljive u modelu opravdano
uvedene i relevantne, osim Vi, pa je otklonjena iz modela (Model 2). Ocjena Modela 2 je sljedeca:
Ist_inf_intpol = 0,37*Ist_ n - 0,41*V, + 0,51*Ist_inf_int(-1) + 2.03*Vo016me. Sprovedenim
ekonometrijskim testovima potvrdeno je da ne postoji problem autokorelacije i
heteroskedasticnosti greSaka, kao i da multikolinearnost nije izrazena, dok reziduali imaju
normalnu raspodjelu. Nakon toga, uzorak je prosiren do januara 2022. godine ($to je dodatnih 37
opservacija), 1 uvedena vjestacka varijabla V3, kojom su obuhvacene promjene koje je izazvala
COVID pandemija. Medutim, model nije pokazao veliku promjenu, procenat objasSnjenosti je
ostao skoro pa isti (31,67%). Grafickim prikazom rekurzivnih reziduala utvrdeno je da postoje
prekidi u septembru 2020. (parlamentarni izbori) i januaru 2022. godine (pocetak implementacije
programa Evropa sad), pa su u model uvedene vjestacke varijable za te periode (V2020mo | V2022m1),
Sto je uticalo na povecanje koeficijenta determinacije na 36,56% (Model 3). Ocjena Modela 3 je:
Ist_inf_intpol =0,42*Ist_n + 0,42*V1- 0,39*V> - 0,26*V3+ 0,43*Ist_inf_intpol(-1) + 1,99*V2016mg
+ 1,58*Voooome + 1,71*Vao2om1. U Tabeli 30. su dati sumirani podaci za analizirane modele.
Primjetno je da, uvodenje dodatnih varijabli kao 1 povecanje uzorka, uti¢u na poboljSanje rezultata
u ocijenjenim modelima. ZabiljeZen je rast koeficijenta determinacije, dok je ekonometrijskim
testovima dokazano da nijedna od pretpostavki klasicnog lineranog regresionog modela nije
narusena. Takode, koeficijent uz nezavisnu varijablu sugeriSe da postoji statisticki znacajna 1
negativna veza izmedu stope inflacije i stope nezaposlenosti u Modelu 1, dok je u Modelu 2 i 3 ta
veza statisti¢ki znacajana i pozitivna.

Tabela 30: Sumarni rezultati ocijenjenih modela

Analizirani  Koeficijent  Vr.koef. Raspodjela Autokorelacija Heterosked  Multikolinearnost
Modeli ~ vremenski i vjerov. uz determinacije reziduala asticnost

period Ist_ n (R?»
Model1” | 2008m1- -1,39 5,40% / / / /

2018m12 (p=0%)

2008m1- 0,37 30,15% normalna ne ne umjerena
Model2™ | 2018m12  (p=0%) raspodjela  (otklonjena) (1.06-3.37)

2008m1- 0.42 35,56% normalna ne ne umjerena
Model3™ | 2022m1 (p=0%) raspodjela  (otklonjena) (1.03-5.00)

*Ocjena Modela 1: Ist_inf_intpol = -3,78 - 1,39*Ist_n
**QOcjena Modela 2: Ist_inf_intpol = 0,37*Ist_n - 0,41*V,>+ 0,51 %*Ist_inf_int(-1) + 2.03*V2016m9
***0Ocjena Modela 3: Ist_inf_intpol = 0,42*Ist_n + 0,42*V/1 - 0,39*V> - 0,26*V3+ 0,43*Ist_inf_intpol(-1) + 1,99*V2016m9 + 1,58 *V2020m9 +1,71*V 2022m1
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Granger-ov test kauzalnosti sugeriSe da postoji jednosmjerna uzro¢nost od stope inflacije ka stopi
nezaposlenosti. U proSirenom modelu (sa vise opservacija) — Model 3, taj uticaj je prisutan na
nivou od 2, 3 i 4 laga, u odnosu na Model 2, gdje je testom potvrdena kauzalnost isklju¢ivo na
nivou od 2 laga.

Isti rezulatati su dobijeni i empirijskom analizom u Rumuniji, Albaniji, Makedoniji, Srbiji i Bosni
i Hercegovini gdje je potvrdeno da, u nabrojanim zemljama Jugoisto¢ne Evrope, u periodu od
1995. do 2015. godine, ne vazi pravilo Filipsove krive, ali da postoji jednosmjerna kauzalnost
izmedu ispitivanih varijabli. (Lojanica, N., & Obradovi¢, S.) Takode, analizirana kriva u
Hrvatskoj, u periodu od 2000. do 2016. godine (sa uklju¢enim uticajem strukturnog loma u treCem
kvartalu 2008. godine) ne ukazuje na empirijske dokaze o postojanju dugoro¢nog odnosa izmedu
stope inflacije i stope nezaposlenosti. (Recher, V., Matosec, M., Pali¢, P.) Banka saveznih rezervi
Mineapolisa, u svom kvartalnom izvjestaju iz 2001. godine, istice da u prethodnih analiziranih 15
godina Filipsova kriva nije potvrdena. StaviSe, slabi teorijski i empirijski dokazi razli¢itih
inkarnacija modela navode na zaklju¢ak da predvidanje zasnovano na Filipsovoj krivoj treba
napustiti.”

Ispitivanjem Filipsove krive u Baltickim zemljama, u analizu je ukljuéen ali nije dokazan, uticaj
realnih grani¢nih troskova na inflaciju. Rezultati zapravo upucuju da je tekuca inflacija
determinisana prethodnim stopama inflacije. (Dabusinskas, A., Kulikov, D.) U velikom broju
radova, gdje je ukljucen uticaj output gepa i inflacionih ocekivanja, dokazano je da se doprinosi
boljoj ocjeni modela.®? Cinjenica je da na inflaciju uti¢e veéi broj varijabli, i da je njihovo
ukljucivanje u model opravdano, otuda je, u velikom broju radova, model Filipsove krive podloZan
razli¢itim empirijskim specifikacijama, pa uzro¢no-posljedi¢no i teorijskim tumacenjima. 1z tog
razloga, posebnu paZnju treba obratiti kada se tako dobijeni rezultati interpretiraju i primjenjuju u
realnim situacijama.

Prognoze ili upotreba ovog modela u kreiranju ekonomske politike ne pronalazi opravdanost zbog
karakteristika koje je pokazao u procesu ocjenjivanja, kao i zbog vrijednosti koeficijenta
determinacije, pa iz tog razloga ovaj korak nije sproveden. Dakle, teorija Filipsove krive nema
empirijsku potvrdu u Crnoj Gori.

8 Atkeson, A., & Ohanian, L. E. (2001). Are Phillips curves useful for forecasting inflation? Federal Reserve Bank
of Minneapolis. Quarterly Review-Federal Reserve Bank of Minneapolis, 25(1), 2.

8 Friedrich, C. (2016). Global inflation dynamics in the postcrisis period: What explains the puzzles? Economics
Letters, 142(C); Jarocinski, M., & Lenza, M. (2018). An inflation-predicting measure of the output gap in the Euro
area. Journal of Money, Credit and Banking, 50(6).
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ZAKLJUCAK

Cetiri najznacajnija makroekonomska cilja, ¢ijem ispunjenju teZi svaka drzava da bi imala zdravu
ekonomiju i konkurentsku poziciju na globalnom trzi$tu, su: odrzavanje inflacije na niskom ili
umjerenom nivou; postizanje §to nize stope nezaposlenosti, odnosno vise stope zaposlenosti;
stabilan privredni rast i uravnoteZzen spoljnotrgovinski i1 platni bilans. Postizanje navedenih
makroekonomskih ciljeva je i visSe nego pozeljno u jednom makroekonomskom sistemu. 1z tog
razloga, u ovom radu, je istaknut odnos stope inflacije i stope nezaposlenosti, ali bez namjere da
se umanyji znacaj preostala dva makroekonomska indikatora.

Puna zaposlenost, kao jedan od cetiri osnovna makroekonomska cilja, bi znacila i potpunu
upotrebu raspolozivih kapaciteta, pa samim tim i rast zivotnog standarda, §to bi uzroc¢no-
posljedi¢no vodilo blagostanju jedne ekonomije. Medutim, kako nezaposlenost predstavlja
ozbiljan problem razvijenih zemalja, nerazvijene ekonomije su jo§ viSe pogodene, pa nije
iznenadujuce §to je i u Crnoj Gori problem nezaposlenosti stalno u fokusu kako ekonomskih
istrazivaca, tako i kreatora ekonomske politike.

Sa druge strane, stopa inflacije koja se ogleda kroz porast opSteg nivoa cijena dobara i usluga, za
evropske zemlje predstavlja veliki problem. Monetarna politika Evropske centralne banke nalaze
da kamatne stope budu vise, Sto dovodi do male traznje i visoke nezaposlenosti. Sustina ovakve
monetarne politike jeste da se inflacija odrZzava na niskom nivou, zbog prethodnog negativnog
iskustva. Tesko je odrzavati stopu inflacije na niskom nivou, a da pritom ne dode do recesije i
porasta nezaposlenosti. 1z tog razloga se nosioci makroekonomske politike uvijek nalaze pred
dilemom izbora odgovarajuceg cilja, jer ostvarenje jednog ometa realizaciju drugog.

Ono $to teorijski spaja ova dva bitha makroekonomska fenomena jeste model Filipsove krive, zato
je rad podijeljen na tri dijela. U prvom dijelu je posveéena paznja proucavanju znacaja i razvoja
Filipsove krive kroz vrijeme, $to znaci da je data teorijska podloga na osnovu koje se formira
analizirani model. U drugom dijelu rada dat je osvrt na znacaj i1 principe ekonometrijskog
modeliranja 1 analizu vremenskih serija da bi se na pravilan na¢in matematicki specificirao,
ocijenio i izabrao odgovaraju¢i linearni regresioni model, u cilju njegove upotrebe za predvidanje,
dok su u tre¢em dijelu rada primijenjena sva teorijska saznanja da bi se izvrSila prakti¢na ocjena
modela na realnim podacima.

Rezultati istrazivanja sugeriSu da model Filipsove krive ne vazi na trziStu Crne Gore za posmatrani
period, od 2008. do 2022. godine, ali da postoji jednosmjerna kauzalnost, koja ukazuje da
promjene u stopi inflacije uzrokuju promjene u stopi nezaposlenosti u kratkom roku. Sli¢ni
rezultati su dobijeni i empirijskim analizama u drugim tranzicionim ekonomijama. Cilj svih
tranzicionih zemalja, pa tako i Crne Gore, jeste povecanje privredne aktivnosti i zaposlenosti uz



istovremeno odrZavanje stabilne i niske stope inflacije. Kako ni u domacoj ni u inostranoj literaturi
nije postignut konsenzus o postojanju Filipsove krive, rezultati svih istrazivanja se moraju uzeti sa
rezervom prilikom njihove primjene u kreiranju ekonomske politike.

Zakljucno, prilikom tumacenja rezultata modela za crnogorsko trziste, u obzir se mora uzeti
jednostavnost analiziranog modela, kratak posmatrani vremenski period, nepreciznost u mjerenju
posmatranih varijabli, s obzirom na problem sive ekonomije. Takode, model je moguce prosiriti
dodatnim varijablama i uvecati broj ispitivanih opservacija, sto predstavlja odli¢énu podlogu za sva
dalja istrazivanja modela Filipsove krive u Crnoj Gori.
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DODATAK

Tabela 1: Prosireni Dickey-Fuller-ov test za logaritmovanu i interpolisanu seriju stopa inflacije
(period: januar 2008.-decembar 2018.)

Null Hypothesis: LST_INF_INTPOL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.706459 0.0000
Test critical values: 1% level -3.481217
5% level -2.883753
10% level -2.578694

Tabela 2: Prosireni Dickey-Fuller-ov test za logaritmovanu seriju stopa nezaposlenosti
(period: januar 2008.-decembar 2018.)

Mull Hypothesis: LST_N has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.401386 0.0128
Test critical values: 1% level -3.486064
5% level -2.385863
10% level -2.579818
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Grafik 1: Histogram reziduala modela: Ist_inf_intpol = 0,37980*Ist_n + 0,384280*V -
0,406531*V, + 0,468701*Ist_inf_intpol(-1) + 2,009955*V2016m9
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Tabela 3: Testiranje autokorelacije: Breusch-Godfrey Test za model:
Ist_inf_intpol = 0,37980*Ist_n + 0,384280*V1 - 0,406531*V, + 0,468701*Ist_inf_intpol(-1) +

2,009955*V2016mo
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.62260% Prob. F(2,123) 0.5382
Obs*R-squared 1.298622 Prob. Chi-Square(2) 0.5224
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2008M02 2018M11
Included observations: 130
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0.021355 0.141743 0.150658 0.8805
V1 0.033019 0.272422 0.121206 0.9037
V2 -0.014640 0.193672 -0.075580 0.9399
LST_INF_INTPOL{-1) -0.029876 0.195020 -0.153195 0.8785
V2016M3 -0.017314 0.6929569 -0.024985 0.9801
RESID{-1) 0.078805 0.206359 0.381882 0.7032
RESID(-2) -0.074579 0.125681 -0.593403 0.5540
R-squared 0.009989 Mean dependent var -0.003772
Adjusted R-squared -0.038304 S.D. dependent var 0.657180
S.E. of regression 0.669648 Akaike info criterion 2.0858213
Sum squared resid 5515669 Schwarz criterion 2.242619
Log likelihood -128.7338 Hannan-Quinn criter. 2.150953

Durbin-Watson stat

2.005075

Tabela 4: Testiranje heteroskedasticnosti: Glejser test za izabrani model:
Ist_inf_intpol = 0,37980*Ist_n + 0,384280*V1 - 0,406531*V> + 0,468701*Ist_inf_intpol(-1) +

2,009955*V2016m9
Heteroskedasticity Test: Glejser
F-statistic 1.529094 Prob. F(5,124) 0.1855
Obs*R-squared 7.549905 Prob. Chi-Square(3) 0.1828
Scaled explained S5 7.048067 Prob. Chi-Square(s) 0.2171
Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Sguares
Sample: 2008M02 2018M11
Included observations: 130
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
[ 0634581 0601679 1.0546584 0.2936
LST_MN -0.012538 0.326394 -0.038413 0.9694
W1 -0.024117 0.145234 -0.166059 0.8684
V2 -0.104347 0121703 -0.857392 0.3929
LST INF INTPOL{-1} 0.085605 0.045472 1.882601 0.0621
V20169 -0.353904 0.398802 -0.687416 0.3766
R-squared 0.058076 Mean dependent var 0.526666
Adjusted R-squared 0.020095 S.D. dependent var 0.390349
S.E. of regression 0.386407 Akaike info criterion 0.981204
Sum squared resid 18.51449 Schwarz criterion 1.113552
Log likelihood -57.77825 Hannan-Quinn criter. 1.034981
F-statistic 1.529094 Durbin-Watson stat 1.581929

Prob(F-statistic)

0.185522
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Tabela 5: Testiranje multikolinearnosti za ocijenjeni model: Ist_inf_intpol = 0,37980*Ist_n +
0,384280*V1 - 0,406531*V, + 0,468701*Ist_inf_intpol(-1) + 2,009955*V2016mo

Variance Inflation Factors
Sample: 2008M01 2018M12
Included observations: 130

Coefficient Uncenteraed

Variable Variance VIF
LST_ N 0.004373 4118294
W1 0.060740 1.226469
Va2 0.029506 1.257763
LST_INF_INTPOL(-1) 0.005965 4031253
V2016M9 0.472912 1.061005
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Grafik 2: Graficki prikaz originalne i logaritmovane serije stopa nezaposlenosti
(period: 2008m01-2022m1)
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Grafik 3: Histogram serije stopa nezaposlenosti sa pratecom deskriptivnom statistikom
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Tabela 6: Prosireni Dickey-Fuller-ov test stacionarnosti za logaritmovanu stopu nezaposlenosti
(period: 2008m1-2022m1)

Mull Hypothesis: LST_N has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.392375 0.1454
Test critical values: 1% level -3.469691
5% level -2.878723
10% level -2.276010
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Grafik 3: Graficki prikaz originalne i logaritmovane serije stopa inflacije

(period: 2008m01-2022m1)
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Grafik 4: Histogram serije stopa inflacije sa pratecom deskriptivnom statistikom
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Tabela 7: Prosireni Dickey-Fuller-ov test stacionarnosti za logaritmovanu seriju stopa inflacije
(period: 2008m01-2022m01)

Null Hypothesis: LST_I_IP has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.495546 0.0000
Test critical values: 1% level -3.469451
5% level -2 878618
10% level -2.575954

Tabela 8: Redundant variable Test za Ist_n, V1, V2, V3, Ist_inf_intpol(-1), V2o16ma, V2020m9, V2022m1

Redundant Variables Test

Specification: LST_INF_INTPOL LST_N V1 V2 V3 LST_INF_INTPOL(-1)
V2016M39 V2020M39 V2022MH1

V2022M1

Redundant Variables: LST_N

Value df Probability
t-statistic 6.696922 160 0.0000
F-statistic 44 84877 (1, 160) 0.0000
Likelihood ratio 41.51250 1 0.0000
Redundant Variables: W1

Value df Probability
t-statistic 2.358508 160 0.0195
F-statistic 5.564449 (1, 160) 0.0195
Likelihood ratio 5.743369 1 0.0166
Redundant Variables: V2

Value df Probability
t-statistic 2383118 160 0.0183
F-statistic 5679250 (1, 160) 0.0183
Likelihood ratio 5859819 1 0.0155
Redundant Variables: V3

Value df Probability
t-statistic 2055290 160 0.0415
F-statistic 4224219 (1, 160) 0.0415
Likelihood ratio 4377839 1 0.0364
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Redundant Variables: LST_INF_INTFOL{-1)

Value df Probability
t-statistic 6.360140 160 0.0000
F-statistic 4045138 (1, 160) 0.0000
Likelihood ratio 37.86684 1 0.0000
Redundant Variables: V2016M9
Value df Probability
t-statistic 3.001873 160 0.0031
F-statistic 9.011244 (1, 160) 0.0031
Likelihood ratio 9.204950 1 0.0024
Redundant Variables: V2020M9
Value df Probability
t-statistic 2411764 160 0.0170
F-statistic 5816606 (1, 160) 0.0170
Likelihood ratio 5999042 1 0.0143
Redundant Variables: V2022M1
Value df Probability
t-statistic 2.616338 160 0.0097
F-statistic 6.845226 (1, 160) 0.0097
Likelihood ratio 7.037986 1 0.0080
16
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Grafik 5: Histogram reziduala ocijenjenog Modela 3: Ist_inf_intpol = 0,42*Ist_n + 0,41*V1 -

0,39*V, - 0,26*V3 + 0,43*Ist_inf_intpol(-1) + 1.99*V2016mo + 1.58*V2020m9 + 1.71*V2020m1
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Tabela 9: Testiranje autokorelacije: Breusch-Godfrey Test za ocijenjeni Model 3:
Ist_inf_intpol = 0,42*Ist_n + 0,41*V1 - 0,39*V> - 0,26*V3 + 0,43*Ist_inf_intpol(-1) +
1.99*V2016mo + 1.58*V2020m9 + 1.71*V2022m1

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.448074 Prob. F(2,158) 0.6397
Obs*R-squared 09474592 Prob. Chi-Square(2) 0.6227

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 2008M02 2022M01

Included observations: 168

Presample missing value lagged residuals set to zero.

WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LST_N 0.036782 0.153743 0.239242 0.8112
V1 0.042290 0.240982 0.175450 0.8609
V2 -0.020727 0.183376 -0.113030 0.9102
V3 -0.017054 0.147119 -0.115916 0.9079
LST INF INTPOL({-1} -0.049003 0.199157 -0.2460352 0.8060
V2016M9 -0.022712 0.668389 -0.033980 0.9729
V2020M9 -0.021954 0.658963 -0.033316 0.9735
V2022M1 -0.010117 0.656990 -0.015398 0.9877
RESID{-1) 0.085222 0.211383 0.403162 0.6874
RESID(-2) -0.042907 0.116132 -0.369470 0.7123
R-squared 0.005640 Mean dependent var 2.7TE-06
Adjusted R-squared -0.051001 S.D. dependent var 0.630272
S.E. of regression 0.646144 Akaike info criterion 2.022091
Sum squared resid 65.96542 Schwarz criterion 2.208042
Log likelihood -159.8557 Hannan-Quinn criter. 2.0973299

Durbin-Watson stat 1.996195

Tabela 10: Testiranje heteroskedasticnosti: Glejser test za ocijenjeni Model 3:
Ist_inf_intpol = 0,42*Ist_n + 0,41*V1 - 0,39*V> - 0,26*V3 + 0,43*Ist_inf_intpol(-1) +
1.99*V2016mo + 1.58*V2020m9 + 1.71*V2020m1

Heteroskedasticity Test: Glejser

F-statistic 1.387229 Prob. F(8,159) 0.2015
Obs*R-squared 11.03478 Prob. Chi-Square(s) 0.1997
Scaled explained 55 10.77954 Prob. Chi-Square(s) 0.2145

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Sample: 2008M02 2022M01
Included observations: 168

Wariable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
c 0.664442 0.400861 1.657535 0.0994
LST_N 0.023431 0.222942 0.105100 0.9164
W1 0.021602 0.106982 0.201919 0.8402
w2 -0.079088 0.109302 -0.723568 0.4704
V3 -0.0180%0 0.085821 -0.210792 0.8333
LST_INF_INTPOL(-1) 0.079131 0.040588 1.949615 0.0530
V2016M9 -0.364310 0.392701 -0.927702 0.3550
V2020M9 -0.426954 0.388350 -1.099405 0.2733
V2022M1 -0.514468 0.387540 -1.327521 0.1862
R-squared 0.065683 Mean dependent var 0.497692
Adjusted R-squared 0.018674 S.D. dependent var 0.384788
S.E. of regression 0.381178 Akaike info criterion 0.960985
Sum squared resid 2310223 Schwarz criterion 1.128340
Log likelihood -71.72275 Hannan-Quinn criter. 1.028906
F-statistic 1.397229 Durbin-Watson stat 1.623835

Prob(F-statistic) 0.201471




Tabela 11: Reziltati VIF za ocijenjeni Model 3

Variance Inflation Factors
Sample: 2008M01 2022M01
Included observations: 168

Coefficient Uncentered

Variable Variance WIF
LST_N 0.003956 5.009317
W1 0.031218 1.355263
W2 0.027238 1.248155
W3 0.016678 1.407844
LST_INF_INTPOL{-1) 0.004701 4 690266
V2016M9 0439560 1.060145
V2020M9 04294953 1.036974
V2022M1 0427657 1.031438
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