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Wprowadzenie

Lata dziewigcédziesigte przyniosly ogromny wzrost zainteresowania infla-
cjqg bazowq. Rownolegle ze zwracaniem sig w kierunku bezposredniej kontro-
li inflacji, wiele bankdw centralnych zauwaivlo potrzebe prac nad miarg wzro-
stu cen, ktdra najlepiej stuzylaby ich celom. Na populamosé bezposredniego
celu inflacyjnego wplyngly glownie doswiadczenia inflacyjne lat siedemdzie-
sigtych i osiemdziesiqtych i zwigzne z nimi efekty w sferze realnej. Mozli-
wosc kontrolowania stabilnosci poziomu cen, jak réwniez stabilnosci tempa
ich wrrostu, czyli inflacyi, stala sig perspektywq bardzo atrakcyjng.

Przyjmowanie celu inflacyjnego jako bezpoéredniego celu polityki mone-
tarnej stawia przed wiadzami monetarnymi nowe problemy i wyzwania. Osia-
gniecie celu inflacyjnego naklada na nie obowiazek szczegdlnie dokladnego mo-
nitorowania presji inflacyjnych obecnych w gospodarce 1 wlasciwej oceny ich
charakteru, tak aby poprzez uzycie odpowiednich instrumentéw w odpowied-
nim czasie mozliwe bylo osiagniecie zalozonego poziomu inflacji. W zdecydo-
wanej wigkszosci krajéw cel inflacyjny formulowany jest jako procentowy wzrost
indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych, gdyz to ten indeks liczony jest
przez urzedy statystyczne najdokladniej, najwiekszym nakladem $rodkéw i jest
przez podmioty gospodarcze najlepiej rozumiany. Jako indeks odzwierciedla-
jacy koszt koszyka konsumpcyjnego przecigtnego obywatela, z zalozenia infor-
muje tylko o ruchach waskiego wycinka cen w gospodarce, z reguly silnie po-
datnego na liczne szoki podazowe i odzwierciedlajacego zmiany struktury cen
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wzglednych. Cenna dla wladz monetarnych informacja o fundamentalnych zmia-
nach cen bedacych efektem presji popytowych w gospodarce jest w nim prze-
staniana podazowymi, w wigkszosci odwracalnymi szokami okresowo zawyza-
jacymi lub zanizajacymi ,prawdziwa” inflacj¢. Aby realizacja zamierzonego celu
inflacyjnego byla bardziej prawdopodobna, wladze monetarne powinny posil-
kowaé sie inna niz wzrost cen konsumpcyjnych miarg inflacji. Wiedy beda
w stanie lepiej odrézniaé jednorazowe wstrzasy wskaznika inflacji od wzrostu
cen bedacego symptomem nowego trendu, i w odpowiedni sposéb na nie re-
agowaé uzywajac stosownych instrumentéw. Miarg inflacji odpowiadajaca
tym wymaganiom jest wlaénie inflacja bazowa, funkcjonujaca explicite jako
pojecie w literaturze od poczatku lat osiemdziesiatych, ale obecna w rozumo-
waniu ekonomistéw duzo wczesniej.

Cho¢ coraz czesciej inflacja bazowa pojawia si¢ w mediach, jej szacunki
sa publikowane przez duza grupa bankéw centralnych, a przez nickiore bar-
dzo aktywnie wykorzystywana w polityce monetarnej, nie istnieje jedna defi-
nicja tego pojecia. Proéby modelowego podejscia do inflacji bazowej byly kil-
kakrotnie podejmowane, jednak w ich wyniku nie wylonila si¢ jedna
,obowiazujaca” definicja. Powstalo ich kilka, czesto do§¢ odleglych od siebie.
Co wiecej, nie dostarczyly one konkretnych ,operacyjnych” metod szacowania
inflacji bazowej na potrzeby bankéw centralnych. Znana od lat 70. metoda
obliczania inflacji bazowej przez wylaczanie cen energii i Zywnosci poddawa-
na byla w ciagu ostatniej dekady coraz wigkszej krytyce. Coraz bardziej wy-
razny stawal sie rozdzwigk pomigdzy teoretycznymi pracami na temat inflacji
bazowej a mozliwoscia jej obliczania do celéw praktycznych. Luke tg¢ wypel-
nil pod koniec lata 80. i w latach 90. szereg prac inspirowanych przez wia-
dze monetarne kilku krajéw (gléwnie USA, Kanady i Nowej Zelandii), opisu-
jacych nowe, pragmatyczne podejicie do inflacji bazowej, i zawierajacych
dokladny schemat szacowania jej szeregéw. Metody te wykorzystuja w wigk-
szo$ci rozmaite statystyczne algorytmy minimalizowania wplywu ruchéw cen
niestabilnych skladnikéw indeksu cen konsumpcyjnych, niekiedy réwniez przy
uzyciu metod ekonometrycznych. Sa zwykle latwe w uzyciu, pozwalaja otrzy-
mywaé biezace szacunki inflacji bazowej, ale maja rowniez niemalo wad. Ce-
cha wspélna tych metod jest bowiem brak silnego umocowania w teorii eko-
nomii i plynace stad problemy z interpretacja otrzymanych szeregéw, a takze
poréwnaniem ich miedzy soba.

Mimo zgody co do niedoskonalosci indeksu zmian cen towaréw i uslug
konsumpcyjnych, nie ma wéréd ekonomistéw jednomyslnosci w sprawie ksztal-
tu alternatywnej ,bazowej” miary inflacji. Poniewaz samo pojecie nie jest w li-
teraturze $ciéle zdefiniowane, operuje si¢ raczej opisem tego, co inflacja ta
mialaby pokazywaé i czego oczekuje si¢ od niej, niz okreslong definicja wy-
prowadzona z teorii. W tej sytuacji to raczej kazda z rozlicznych metod licze-
nia inflacji bazowej definiuje pojecie na swoj sposéb uwypuklajac pewne po-
zadane cechy, niz na odwrat.

Niniejszy artykul stawia sobie za cel przypomnienie Zrodet koncepcji infla-
cji bazowej, a takze przedstawianie prob modelowego podejscia do inflacji ba-
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zowej. W dalszej czgSci omowione zostang kwestie koncepcyjne i definicyjne
dotyczace inflacji bazowej oraz zwigzane z terminologia i nazewnictwem w je-
zyku polskim. Koncepcja inflacji bazowej zostanie przedstawiona na podsta-
wie wezesnych modeli odwolujacych sie do krzywej Phillipsa wzmocnionej ocze-
kiwaniami, teorii Ecksteina i pracy Quaha i Vaheya. Modele Ecksteina oraz
Quaha-Vaheya zostana nastepnie zestawione razem i poddane analizie pordw-
nawczej.

Inflacja bazowa - koncepcja, definicje i nazewnictwo

Inflacja bazowa - kwestie koncepeyjne i definicyjne

W literaturze ekonomicznej znalez¢ mozna wiele definicji inflacji. Wiekszo$é
z nich cdwoluje si¢ do wzrostu ogélnego poziomu cen, kt6éry sam w sobie nie
jest dobrze zdefiniowany!. Aby mégl byé okreslony jako inflacja, wzrost pozio-
mu cen powinien byé, w zaleznoéci od definicji, -staly, ogélny, utrzymujacy
sig. Cechy te implikujg proces uporczywy i inercyjny, daleko odbiegajacy od
koncepcji inflacji rejestrowanej mierzonej indeksem cen débr i uslug kon-
sumpcyjnych.

Poniewaz indeks cen konsumpcyjnych, mimo swojej wycinkowej natury,
jest najbardziej rzetelnym i wiarygodnym dostepnym indeksem cenowym, po-
zostaje réwniez najlepszym szacunkiem ogélnego poziomu cen dostepnym bie-
zgco®. Analiza inflacji za pomocg tego indeksu napotyka jednak na bardzo
wiele ograniczeni. Inflacj¢ jako proces ogélny i utrzymujacy sie w czasie naj-
lepiej charakteryzuje indeks cen konsumpeyjnych ex post. Z perspektywy okre-
slonego odcinka czasu o wiele latwiej interpretowaé jego zachowanie i wyod-
rebni¢ wlasciwy trend. Najbardziej wiarygodne wyniki analiza taka da w dlugim
okresie, gdy bgdzie mozna z duza pewnoscia méwi¢ o ruchach cen w katego-
riach ogélnych, a o samym procesie jako o stalym i utrzymujacym sie.

Polityka monetarna prowadzona jest jednak w czasie rzeczywistym i, ina-
czej niz w sferze prac teoretycznych, niezbedna jest w niej szybka i biezaca
informacja inflacyjna. Analizy ex post nie sa przydatne do podejmowania bie-
zacych decyzji. Traci w zwigzku z tym na atrakeyjnosci powszechnie wykorzy-
stywany wskaznik cen konsumpcyjnych, ktéry tylko z perspektywy moze do-
starcza¢ wzglednie wiarygodnych szacunkéw. Na biezaco zadanie to spelniaé
ma indeks inflacji bazowej.

Inflacj¢ bazowa traktowaé mozemy jako pragmatyczna odpowiedz bankdw
centralnych na problemy z mierzeniem inflacji. W konsekwencji réwnie prag-

! Koncepcja indeksu poziomu cen Irvinga Fishera z poczatku wicku, obejmujaca _érednia ce-
ng wszystkich transakcji dokonywanych w gospodarce w danym okresie, obejmujac dobra
konsumpcyjne i kapitalowe, surowcee i produkty koficowe, dobra pofrednie i finalne, (...) za-
kupy krajowe i zagraniczne” z przyczyn obiektywnych nigdy nie zostala zrealizowana [For.
tin, 1990].

?  Deflator PKB dostgpny jest z duiym opéZnieniem i najczeiciej w czestotliwodci kwartalnej.
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matyczna wydaje sie by¢ jej definicja, a wlasciwie definicje, gdyz jest ich wie-
le. Ta mnogoé¢ wynika gléwnie ze slabego zdefiniowania inflacji jako takiej.
JStaly i utrzymujacy sie wzrost ogélnego poziomu cen” mozna przeciez uwa-
za¢ za pelna definicje tylko wtedy, gdy wiadomo, co to jest i - przede wszyst-
kim — jak mierzyé ogélny poziom cen, a takze jaki wzrost traktujemy jako sta-
ly i utrzymujacy sig. Poniewa?z tego nie wiemy, obliczanie inflacji bazowej jest
tak naprawde tylko jej przyblizaniem, a konkretne szeregi — lepszymi lub gor-
szymi szacunkami. Brak jednej definicji inflacji bazowej otwiera szerokie po-
le manewru przy konstruowaniu metod jej obliczania.

W literaturze znajdziemy kilka préb zdefiniowania inflacji bazowej. Naj-
wczesniejsza nalezy do [Otto Ecksteina, 1981], ktéry uwazany jest za tworce
tego terminu [Laidler, 1990, s. 134]:

Stopa bazowa inflacji to stopa, ktéra wystgpilaby na diugookresowej
sciezce wzrostu gospodarki, pod warunkiem, Ze scietka ta bylaby wolna od
szokéw, a stan presji popytowych bylby neutralny, tak ie rynki bylyby w sta-
nie dlugookresowej rownowagi [Eckstein, 1981, s. 8f.

Odmiennie od Ecksteina, [Quah i Vahey, 1995, s. 1130] w artykule, ktéry
wytyczyl nowy kierunek w analizie inflacji bazowej definiuja to pojecie jako
komponent mierzonej (rejestrowanej) inflacji, ktéry nie ma Srednio- i diugookre-
sowego wplywu na produkcje. Odwoluja si¢ przy tym do dlugookresowej, pio-
nowej krzywej Phillipsa.

[Blinder, 1982a] bez podawania formalnej definicji stwierdza, ze inflacja
bazowa jest determinowana przez ,fundamentalne sity ekonomiczne, gléwnie
roznice migdzy stopa wzrostu lgcznego popytu i lacznej podazy”. Rok pdzniej,
w 1983, [Lombra i Mehra, 1983, s. 383] trywializuja wage samego pojecia
i nazywaja inflacje bazowa ,eufemizmem uzywanym dla okreélenia, mierzenia
i analizowania (...) trendu (zmian) cen’.

[Laidler, 1990, s. 134] wprowadza inflacje bazowa, okreélajac ja jako .dlu-
gookresowe przecietne tempo, w ktérym rosna ceny”. [Bryan i Cecchetti,
1994, s. 197] nieformalnie definiuja pojecie w sposéb nastepujacy:

Ogdlnie, kiedy ludzie uiywajg terminu (inflacja bazowa) majg na mysli
diugookresowy lub uporczywy komponent rejestrowanego wskainika cen, ktd-
ry jest w jakis sposcb powiqzany ze wzrostem pieniqdza. Ale jasna definicja
inflacji bazowej wymaga modelu wyjasniajqeego determinanty cen i pienig-
dza w gospodarce.

W podobny spos6b definiuje to pojecie wigkszosé autoréw zajmujacych sig
nim obecnie. W réznych sformulowaniach powtarzaja sie te same cechy infla-
cji bazowej — jej uporczywosé, fundamentalno$é” oraz ogélny, podstawowy
charakter, ktéry odrdznia ja od wskaznika cen konsumpeyjnych zdominowa-
nego przez krétkookresowe wstrzasy nieistotne w dluzszym okresie [Roger,
2000, s. 3; Taillon 1999, s. 2 czy Johnson 1999, s. 1]

Sposrod przytoczonych powyzej definicji, tylko sformulowania Ecksteina
i Quaha-Vaheya umieszczaja inflacje bazowa w szerokim kontekScie makro-



Przemyslaw Woiniak, Mflacia bazowa — prdba symtezy podejscia modelowego 5

ekonomicznym, i wlaéciwie tylko one zasluguja w pelni na miano definicji.
Inflacja bazowa rozumiana wg obu tych definicji jest z pewnoscia uporczy-
wa, inercyjna i dotyczy ogdlu cen w gospodarce. Nie roini si¢ ona de facto
niczym istotnym od inflacji w ogéle. Choé spostrzezenie to nie pojawia sig na
ogdt w artykulach i opracowaniach dotyczacych tego tematu, inflacje bazowa
powinno si¢ rozumieé jako odpowiednik teoretycznej inflacji (wzrost niemie-
rzalnego ogélnego poziomu cen) w sferze praktycznej. Préby opisu inflacji
bazowej jako inflacji monetarnej, inercyjnej, podstawowej czy ogélnej, bardzo
czesto pojawiajace sie w literaturze sg z natury skazane na jednowymiaro-
wos¢ i niepelnoé¢. Inflacja bazowa u Ecksteina, tzn. wzrost ogélu cen na
dlugookresowej Sciezce rozwoju gospodarki w sposéb bezposredni odwoluje
si¢ np. do definicji inflacji, w ktérej akcentowany jest staly i utrzymujacy
sie wzrost cen. Podobnie, sformulowanie Quaha-Vaheya mozna powiazaé z cha-
rakterystyka inflacji wynikajaca z pionowe], dlugookresowej krzywej
Fhillipsa.

Inflacja bazowa nie powinna byé wiec rozumiana jako jeszcze jedna, al-
ternatywna miara inflacji, komplementarna w stosunku do wskaznika cen
konsumpcyjnych, ale jako optymalna miara inflacji w ogédle. Inaczej niz wskaz-
nik cen konsumpcyjnych, odwoluje sie ona do podstawowego, ogélnego ruchu
cen, a nie tylko do jego wycinka. W praktyce jednak ta fundamentalna rézni-
ca zaciera sig, gdy inflacje bazows pojmujemy wylacznie przez pryzmat kon-
kretnej metody jej szacowania. Wszystkie stosowane obecnie na $wiecie meto-
dy obliczania inflacji bazowej wykorzystuja bowiem dane o zmianach cen
konsumpcyjnych. W takiej sytuacji przypisywanie szeregom inflacji bazowej wa-
loru ogélnoéci, ktérego odmawia sie wskaznikowi cen konsumpcyjnych, moze
by¢ niezrozumiale i tylko gl¢bsza analiza danej metody moze je odpowiednio
uzasadnic.

Wyra#nie zarysowuje si¢ w analizie inflacji bazowej podzial na sfere teo-
retyczng, modelowa oraz praktyczna, empiryczna. Podzial ten jest w dalszym
ciagu konsekwencja braku jednej ,obowiazujacej” definicji w teorii. Podejicia
modelowe, takie jak w zasygnalizowanej powyzej analizie Ecksteina i Quaha-
-Vaheya, stawiaja sobie za cel umieszczenie inflacji bazowej w szerszym kon-
tekscie makroekonomicznym, i cho¢ zawieraja czeéci empiryczne, nie dostar-
czaja w rzeczywisloici praktycznych metod szacowania biezacych wartosci
inflacji bazowej. Z kolei prace empiryczne, jakich bardzo wiele powstalo
w latach 90., koncentrujg si¢ na konstruowaniu metod obliczania inflacji ba-
zowej bez silnego oparcia w teorii. Zdecydowana wigkszoséé tych analiz
nie odwoluje si¢ do zadnej konkretnej definicji wyprowadzonej z teorii, ale
buduje miary inflacji bazowej na podstawie stylizowanych faktéw, obserwacii
empirycznych czy po prostu opisu pozadanych cech i wlasciwosci szeregéw
inflacji bazowej z punktu widzenia wladzy monetarnych. W tej sytuacji to
raczej kazda z rozlicznych metod liczenia inflacji bazowej definiuje pojecie na
swdj spos6b uwypuklajac pewne jej cechy, niz na odwrét. Niniejsze opraco-
wanie poswigcone jest teoretycznemu, modelowemu podejéciu do inflacji ba-
zowe;j.
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Inflacja bazowa - terminologia i nazewnictwo

Obecnie w polskojezycznej literaturze ekonomicznej powszechnie uzywanym
w literaturze angielskojezycznej terminom core inflation i underlying inflation
odpowiada termin inflacja bazowa, ktory jest thumaczeniem juz od dawna nie
uzywanego baseline inflation. W ninejszej pracy stosowany bedzie konsekwent-
nie termin inflacja bazowa. Na okreélenie inflacji mierzonej wskaZnikiem cen
débr i ustug konsumpceyjnych (ang. Consumer Price Index — CPI) autor uzywa
wymiennie trzech terminéw: inflacja rejestrowana (odpowiednik ang. headline
inflation), wzrost wskaénika cen dobr i ustug konsumpecyjnych lub krécej - infla-
cja cen konsumpcyjnych. Termin inflacja zarezerwowany jest do opisu zmiany
nic zrealizowanego w praktyce, teoretycznego, ,ogélnego poziomu cen”.

Choé¢ do roku 1981, tzn. do momentu ukazania sie ksigzki Otto Ecksteina
pt. ,Core inflation” (Inflacja bazowa) nie stosowano nazwy inflacja bazowa,
obecnie wielu autoréw podrecznikéw, np. [Romer, 1996], [Fender, 1990], czy
[Lipsey i inni, 1985], opisujac hipotez¢ naturalnej stopy bezrobocia stawia
znak réwnosci miedzy inflacja oczekiwana a inflacja bazowa. Nie jest to jed-
nak reguta. Niektérzy autorzy (np. [Hall i Taylor, 1999] czy Lipsey (1989)) zo-
staja przy orginalnej nazwie -inflacja oczekiwana, inni, jak Samuelson i Nor-
dhaus (1993) nieco normatywnie nazywaja ja inflacja inercyjng. Oczywiste
jest, ze nawet po ukazaniu sig¢ ksiazki Ecksteina nie wszyscy ekonomisci za-
akceptowali teorie inflacji bazowej. Niektérzy, tak jak James Parkin (patrz
Parkin (1983)) twierdza, ze inflacja bazowa jest tozsama z oczekiwang i nie
ma powodu, aby nadawac jej nowa nazwe. W latach 90. doszly do glosu al-
ternatywne koncepcje inflacji bazowej opracowane gléwnie przez banki cen-
tralne lub na ich potrzeby, wskutek czego termin ten ulegl dodatkowo dalsze-
mu ,rozmyciu”.

Inflacja bazowa - podejscie modelowe
Inflacja bazowa jako inflacja oczekiwana

Zrédel koncepcii inflacji bazowej nalezy szuka¢ w hipotezie naturalnej sto-
py bezrobocia Friedmana i Phelpsa z konca lat 60. Postulowana przez nich
krzywa Phillipsa wzmocniona oczekiwaniami zawiera skladnik inflacji oczeki-
wanej, ktérego analiza wiedzie wprost do genezy inflacji bazowej jako pojgcia
teoretycznego:

(1) = m + f (In¥-In¥") + &5

gdzie m i m to inflacja rejestrowana i oczekiwana, f (In¥-InY") - funkcja nad-
wyzkowego popytu, a €5 — miara szokéw podazowych.

Laidler i Parkin w swoim przegladzie literatury na temat inflacji [Laidler
i Parkin, 1975] omawiaja szereg modeli bazujacych na wzmocnionej oczeki-
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waniami krzywej Phillipsa powstalych w latach 1968-75. Z pokaZnej grupy
kompletnych modeli opisujacych inflacje razem z produktem i zatrudnieniem,
autorzy wyodrebniaja trzy kluczowe réwnania:

(2) Ap = ofL) x +f(L)Ape + WL)Z
(3) Ape = WLjAp +x(L) Z
(4) x = &L) (m-p) + ¢(L) Apc + wL) f + ofL) Z

gdzie Ap i Ap® oznaczaja inflacjg rejestrowana i oczekiwang (A oznacza
operator roéznicowania), p i p? — logarytmy wskaznikéw cen, x — nadwyzkowy
popyt, Z - wektor wybranych egzogenicznych zmiennych, m - logarytm nomi-
nalnej podazy pieniadza, f — wektor zmiennych dotyczacych polityki fiskalnej,
a wspdlczynniki przy zmiennych typu of/L) sa wielomianami opéZnieri.

Réwnanie (2) opisuje determinanty zmiany poziomu cen, réwnanie (3) -
zmian oczekiwanego poziomu cen i (4) - nadwyikowego popytu, ktére moze
byé réwniez traktowane jako rozwigzanie dynamicznego uktadu IS-LM i ogél-
nej podazy. Rownanie (3) méwi, Ze inflacja oczekiwana jest funkcja terazniej-
szej i przeszlej inflacji rejestrowane] oraz szeregu terazniejszych i przeszlych
wartoéci pewnych zmiennvch egzogenicznych. Moze ono byé réwniez trakio-
wane jako réwnanie inflacji bazowej.

Gdy potraktujemy réwnanie (3) jako réwnanie oczekiwanej inflacji plac
(np. z modeli Phelpsa), wektor Z zawiera oczekiwane zmiany szeregu naste-
pujacych zmiennych [Laidler i Parkin, 1975]:

» obciazenia podatkowe plac,

+ podatki dochodowe,

* krajowe 1 zagraniczne ceny hurtowe
* krajowe ceny detaliczne.

Préby skonkretyzowania postaci rownania determinujacego inflacje ocze-
kiwana pociagaja za soba szereg pytan. Jak ksztaltowane sa oczekiwania? Czy
jest to jedna zmienna, czy jest ich wiele 1 jakie konsekwencje plyna z roznic
miedzy nimi?

Oczekiwania adaptacyjne (wg Cagana) oznaczaja, ze zmiana oczekiwan in-
flacyjnych nastepuje w wyniku korekty ostatnio popelnionego bledu, a wiec réi-
nicy miedzy prognoza a faktyczna wartoscia inflacji. Formalnie zapisa¢ moz-
na ten proces nastepujacym Wzorem:

(5) Alpe =MAp — Ape )

gdzie p — logaryim poziomu cen (a wiec Ap - inflacja), L - parametr i A - ope-
rator roznicowania.

W rdwnaniu (5) staloé parametru A oznacza staly mechanizm uczenia sig
podmiotéw gospodarczych niezalezny od zachowania sie p. W bardziej nowo-
czesnych sformulowaniach oczekiwan adaptacyjnych parametr & jest funkcja
innych zmiennych w tym p.
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Oczekiwania racjonalne zakladaja, ze podmioty formuluja swoje prognozy
w oparciu o wszystkie zmienne, ktore w teorii wplywaja na prognozowang wiel-
ko$é. W konteksScie réwnania (3) oznacza to szczegolna wage wektora Z, kto-
ry obok terazniejszych i przeszlych wartosci odpowiednich zmiennych zawie-
ra rowniez ich przyszle prognozowane wartosci. Nie oznacza to naturalnie, ze
przeszia inflacja nie wchodzi do réwnania oczekiwan. Jest tam jednak obec-
na nie automatycznie, ale tylko wtedy, gdy teoria, ktora kieruja sie podmioty,
przewiduje dla niej miejsce.

Laidler i Parkin podkreslaja takze, ze warunkiem koniecznym oszacowa-
nia parametru f z rdwnania (2) jest zidentylikowanie niezaleznej miary ocze-
kiwan inflacyjnych; niezaleinej - tzn. takiej, ktéra bedzie determinowana wy-
lacznie przez zmienne z wektora Z. Jedna z mozliwych takich miar jest réznica
miedzy nominalna i realna stopg procentowa w réwnowadze. Problemem w tym
podejéciu bedzie na pewno zaobserwowanie zmiennych w réwnowadze, ale
i samo oszacowanie realnej stopy ex ante. Przy przyjeciu, ze jest ona w pew-
nych okresach stala bad#, co najmniej, ze zmienia si¢ bardzo wolno, o ocze-
kiwaniach wnioskowaé mozemy z zachowania si¢ stopy nominalnej. Innymi
metodami otrzymania niezalezne] miary oczekiwan inflacyjnych moze byé
uzycie danych ankietowych.

W drugiej polowie lat 70. pojawila si¢ rodzina modeli, ktére, pozostajac
w nurcie hipotezy naturalnej stopy bezrobocia, staraly si¢ wytlumaczyé nie-
spotykane w powojennej historii wybuchy inflacji. Zwrécono uwage na miare
wstrzaséw podazowych £ (pordwnaj réwnanie (1)), ktére w okresie szokéw
naftowych bardzo latwo mozna bylo wyodrebnié. Dwie najwazniejsze prace
torujace droge do sformulowania przez Otto Ecksteina teorii inflacji bazowej,
to praca Roberta J. Gordona z 1975 pt. ,The Impact of Aggregate Demand on
Prices” oraz Roberta J. Gordona i Jona Frye'a z 1980 r. pt. ,The Variance and
Accelaration of Inflation in the 1970s: Alternative Explanatory Models nd Me-
thods".

Obie analizy wychodza od definicji placy, ktora jest glowng zmienna w row-
naniu cen. W niniejszym opracowaniu omdwiona zostanie pdEniejsza praca,
na ktéra w swojej ksiazce powoluje sie Eckstein. Zmiana plac u Gordona
i Frye'a (1980) zalezy od sumy opéznionej inflacji i zmiany placy realnej
w rownowadze (m;+2A), stosunku realnego PKB faktycznego do naturalnego
bedacego miara presji popytowej (Q=log(¥*/Y)) oraz jego zmiany (g=0-Q ),
a takze miary szokéw podazowych dotvkajacych place (z,).

Réwnanie ceny ma charakter ,narzutowy”. Wystepuje w nim standardowy
jednastkowy koszt placy (ktérego zmiana zdefiniowana jest jako réznica mie-
dzy stopa zmiany plac i wydajnosci: w-0), zmienne mierzace presj¢ popytowa
(analogiczne do tych wystepujacych w rdwnaniu plac) oraz wektor zmiennych
zwiazanych z szokami podazowymi dotykajami ceny (z,). Autorzy wyjasniaja
takze, ze wektor ten powinien zawiera¢ zmienne odzwierciedlajace kontrole

3 Autorzy przyjmuja, Ze najlepiej przybliza ja staly wrend czasowy.
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rzadowe (chodzi tu o kontrole cenowe Nixona), zmiany kurséw walutowych
i cen wzglednych Zywnoéci i energii oraz przesuniecia w podatkach posred-
nich [Gordon 1 Frye, 1980, s. 28].

Po podstawieniu réwnania plac do rdwnania cen autorzy otrzymuja naste-
pujace rownanie cen:

(6) m= oy m; +op Q + o9 + oyfh-ol+ og 2 gdzie z jest liniowa kom-
binacja z, i z,-

Z rownania wynika, ze w stanie réwnowagi, inflacja przyspiesza, gdy:
* realne PKB jest powyzej naturalne] stopy,

* stosunek realnego fakiycznego PKB do PKB naturalnego zwicksza sie,
* wzrost wydajnoéci pracy odchyla sie negatywnie od trendu?,
* pojawia sie negatywny szok podazowy

Dwa pierwsze czyniki maja charakter popytowy, dwa ostatnie — podazowy.
Obecnosc opdinionej inflacji w réwnaniu implikuje jej uporczywoié. Gdy o
jest réwne jednosci (co jest warunkiem koniecznym wystepowania rownowa-
gi w modelu), to model generuje inflacje, bedaca funkcja czterech zmiennych
wyjasniajacych. Gdyby pierwszy skladnik po prawej stronie réwnania (6) po-
traktowac jako inflacje oczekiwana, model Gordona i Frye'a mozna zinterpre-
towad jako szczegdlna wersje rownania (2) z dos¢ prymitywna funkcja ocze-
kiwan: m=n,.

Praca nad rozwinigciem powyvzszego modelu ze szczegdlnym uwzglednie-
niem roli oczekiwan i szerszym wbudowaniu ich w zaleznoéci determinujace
zmienne modelu, legla u podstaw teorii inflacji bazowej opublikowanej w 1981
roku przez Otto Ecksteina.

Inflacja bazowa wg Ecksteina

Model inflacji bazowej

Koncepcja inflacji Otto Ecksteina jest jedng z wielu, kiére powstaly w trak-
cie i po burzliwej dekadzie lat 70. i mialy ambicje wyjasnié¢ w sposdb mode-
lowy to, co dzialo si¢ z inflacjy podczas szokdw naftowych i w okresie pé6é-
niejszym. Jako ekonomista o keynsistowskich pogladach, Eckstein watpil w czysto
monetarny charakter inflacji i twierdzil, ze satysfakcjonujaca kompletna teo-
ria procesu inflacyjnego musi wziaé¢ pod uwage trzy rodzaje efektéw: popyto-
we, podazowe i wlasnie ,bazowe”. Inflacja bazowa jest generowana przez ca-
I3 historig¢ krétkookresowych wstrzaséw popytowych i podazowych i ma duia
sklonnosé do uporczywosci.

* Poniewaz wzrost realnej placy w rownowadze definivje prosty deterministyczny trend, rii-
nica migdey werostem wydajnosci pracy a werostem realnej placy w rownowadze (Fakiyce-
na zmienna w rownaniu) staje si¢ odchyleniem wydajnosci pracy od wendu,
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Zgodnie z tym zalozeniem, inflacja zapisana moze by¢ jako suma trzech
skiadnikéw: bazowego, popytowego i bedacego wynikiem szokéw, tzw. ,szo-
kowego™:

(7 P=p+hath

Z rownania wynika wprost, ze inflacja bazowa bylaby bezposrednio obser-
wowana, gdyby w gospodarce nie wystepowaly wstrzasy popytowe ani szoki.
Bardziej formalnie — jest to inflacja, ktéra wystapitaby na ,dlugookresowej ciez-
ce wzrostu gospodarki, pod warunkiem, ze $ciezka ta bylaby wolna od szo-
kéw, a stan presji popytowych bylby neutralny, tak Ze rynki bylyby w stanie
dlugookresowej réwnowagi” [Eckstein, 1981 s. 8]. Stopa bazowa inflacji od-
zwierciedla wiec ten wzrost cen, ktéry podyktowany jest wzrostem kosztow
czynnikéw produkcji. Na wzrost kosztéw najwiekszy wplyw maja podstawo-
we oczekiwania inflacyjne, ktére sa z kolei formulowane na podstawie histo-
rycznych wartoéci inflacji szokowej i popytowej.

Eckstein wyprowadza tak zdefiniowang stope inflacji bazowej wprost z funk-
cji produkcji Cobba-Douglasa (z neutralnym postepem technologicznym) jako
cene w diugookresowe] rownowadze:

(8) p. = Aghwalelt

gdzie g - jednostkowa cena kapitalu, w — jednostkowy koszt pracy, - sto-
pa ogolnej wydajnosei czynnikéw, a al i a2 sa wagami czynnikéw produkeji
z funkcji Cobba-Douglasa, sumujacymi si¢ do jednosci przy zalozniu stalych
korzysci skali. Stopa wzrostu (réznica logarytmow) tak zdefiniowanego pozio-
mu cen dana jest wzorem:

(9) b= ag+ aw-h

i zalezy od ceny czynnikdw produkcji oraz ich wydajnoéci. Kluczowym ele-
mentem analizy jest znalezienie determinantéw kosztu pracy i kapitatu. Eck-
stein zakltada, ze koszt najmu kapitalu zalezy od wzglednej ceny dobr kapita-
lowych, parametréw odzwierciedlajacych deprecjacje i podatki oraz od
finansowego kosztu kapitalu. Jezeli r oznacza mieszany koszt kapitalu, a J, -
zmienna zawierajaca podatek od kapitalu i od dochodu od kapitalu, to moz-
na zapisac:

(10) g = afr, Iy

Poniewaz koszt kapitalu r jest w duzym stopniu zdeterminowany przez
dlugookresowe oczekiwania inflacyjne zawarte w nominalnych stopach pro-

®  Eckstein nie stawia znaku réwnodci migdzy szokami bedacymi prayezyng inflacji szokowej”
a szokami podazowymi. Szoki wywolujace inflacje .szokowa™ reprezentuja tylko wycinek szo-
kiw podazowych, kidre wplywaja takie na pozsotale komponenty inflacii, tj. inflacje popyto-
wa i bazowa. Schemat na rys. 1 wyjasnia te zaleznoéci.
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centowych i stopach zwrotu z papieréw warto$ciowych, funkcja ¢ przybiera
postad:

(11) q = ops 1)

Analogicznie, place w rownowadze zdeterminowane sa oczekiwaniami in-
flacyjnymi negocjujacych place oraz podatkami (fw):

(12) w = f(ps, T

Podstawiajac réwnania (11) i (12) do réwnania (9) i zakladajac, ze ocze-
kiwania inflacyjne formulowane sa na podstawie historii inflacji jako kombi-
nacja liniowa opéZnien (mogaca si¢ rézni¢ na obu rynkach), réwnanie infla-
cji bazowe] zapisac mozna jako:

(13) Pe = a7 Ap)Jy) + axf((E - mp)d) = h

Mowi ono, ze inflacjg bazowa determinuja przeszle wartosei inflagji reje-
strowanej (A i p sa wspélczynnikami dyskontujgcymi odpowiednio na rynku
kapitalu i pracy) oraz struktura podatkéw (/) i ogélna wydajnoéé czvnnikéw
produkcji h. Réwnanie to jest szczegdlna postacia réwnania (3) ze skompliko-
wanym systemem transmisji (wektory 4 i p z (13) moga sie zmieniaé w cza-
sie) przeszlvch stop inflacyi na oczekiwania inflacyjne w obu sektorach oraz
wektorem Z zawierajacym zmienne podatkowe i wydajno$é czynnikéw pro-
dukeji.

Poniewaz inflacja rejestrowana w przeszlogci zalezy, wg réwnania (7), od
inflacji popytowej, szokowej i bazowej, terainiejsza inflacja bazowa zaleiy
{poprzez mechanizm oczekiwan) od calej historii inflacji popytowej i szoko-
wej oraz od calej historii struktury podatkéw i ogdlnej wydajnoéei pracy. Za-
kladajac, ze inflacje popytowa determinuja stopy wykorzystania zasobow: sto-
pa bezrobocia: 1y i stopa operacyjna kapitalu fizycznego u.,,, caloSciowe
réwnanie inflacji bazowej mozna zapisac jako:

(14) Be,= fr’u;Ku,.r_f,..., Ucap, Ucap,_r--+r ;E[,.r. .:}\r_;.....h,. h,_;,..,,.fq:,.f,‘,;_r,...,,i’,.,}, Ty_yoee-d

Inflacja szokowa p, jest egzogeniczna dla analizy i zawiera efekty szokéw
np. paliwowych czy cen zywnoéci, ktére sa w duzym stopniu poza kontrola
rzadu. Reasumujac, na inflacje bazowa wplywaja przeszle wartoci szeregu
zmiennych popytowych (i, tiz,), jak réwniez czysto podazowych (h,, J) oraz
szokow (p.)e. Graficznie system zaleznosci pokazuje diagram na rysunku 1.

8 Eckstein nie wlacza szokéw do zmiennych podazowych (co powszechnie czyni sie w podob-
nych analizach obecnie), definiujac te ostatnie jako zalezne w jakims stopniu od polityki go-
spodarczej readu. Ze swojej natury, szoki nie podlegaja takiej kontroli,
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Rysunek 1. Model inflacji bazowej Otto Ecksteina
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Na podstawie DRI Quarterly Econometric Model of the U5, Economy” [Eckstein, 1981,
5. 14]

Taka konstrukcja zmiennej implikuje ,ociezalo$¢” i duza inercje inflacji
bazowej. Nie reaguje ona szybko na zmiany w zadnej zmiennej determinu-
jacej, poniewaz caly system opdZnien i wspoélzaleznosci powoduje, ze zakl-
cenia calego systemu, opisanego przytoczonymi wzorami, maja tylko zniko-
my efekt réwnoczesny. Co wiecej, Eckstein stwierdza, ze ,aby mieé¢ sensowne
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znaczenie, inflacja bazowa musi implikowaé uporczywosé, poniewaz, gdy-
by inflacja bazowa byta bardzo wrazliwa na zmiany w ogélnym popycie lub
podazy, nie byloby <<bazy>> (rdzenia), na ktérym mozna by skoncentro-
waé cala analiz¢” [Eckstein, 1981, s. 72]. Przy okazji pojawia sie zagadnie-
nie oczekiwan inflacyjnych 1 sposobu, w jaki sa one formulowane. Z uwa-
gi na znaczenie w wyjasnianiu wzrostu kosztéw czynnikéw produkcji,
mechanizm ksztaltowania si¢ oczekiwan odgrywa w modelu kluczowa role.
Eckstein testuje hipoteze racjonalnych oczekiwan na réwnaniu plac i dlu-
gookresowej stopy procentowej. Poniewaz wspolczynniki przy zmiennych do-
tyczacych oczekiwan inflacyjnych sumuja si¢ do jednosci (a Scislej, nie sa
statystycznie rézne od jednoéci), autor konkluduje, ze dowodzi to ,slabej
wersji” oczekiwan inflacyjnych. ,Mocna wersja” implikuje natychmiastowe
reakcje podmiotéw gospodarczych na impulsy z rynku, w tym proces réw-
noczesnego uczenia sie, ktéry w wypadku oczekiwan oznacza, ze nie tylko
nie ma w nich systematycznego bledu, ale ze model oczekiwan podlega na-
tychmiastowym modyfikacjom pod wplywem kazdej nowej informacji. Jest
to oczywiscie sprzeczne z Ecksteinowska koncepcja inflacji bazowej, a w szcze-
gélnoéci z wbudowang w nia uporczywoscia i stopniowym procesem ucze-
nia sie podmiotdw.

Estymujac model zgrabnie naszkicowany powyzej, Eckstein analizuje in-
flacje w USA w latach 1957-79 przez pryzmat teorii inflacji bazowej. For-
muluje takZe na podstawie tej analizy szereg rekomendacji dla polityki go-
spodarczej. PoniewaZz proces uczenia sie jest bardzo powolny, koszty
czynnikéw produkcji: place i koszt kapitalu wolno dostosowuja sic do no-
wego srodowiska makroekonomicznego. Dlatego, odnoszac sie do dyskusji
na temat obnizenia inflacji w USA z wysokiego poziomu lat 70., Eckstein
stwierdza, ze cigzar dezinflacji musi spasé na zmienne realne. Innymi slo-
wy, poniewaz inflacja bazowa jest tak silnie inercyjna, a inflacja szokowa
jest egzogeniczna, to jedynymi dostgpnymi dla rzadu instrumentami w wal-
ce z inflacja jest oddzialywanie na popyt ogélny i odpowiednia polityka po-
datkowa.

Podsumowujac, inflacja bazowa wg definicji Ecksteina jest tym kompo-
nentem inflacji rejestrowanej, ktérego #rédla nalezy szukaé w ,dlugookreso-
wych oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych i firm, w umowach
kontraktowych, ktére podirzymuja placowo-cenows spirale, oraz w systemie
podatkowym” [Eckstein, 1981, s. 7]. Inflacja bazowa reaguje na presje popy-
towe i szoki podazowe ze stosunkowo duzym opdinieniem i tylko w takim
stopniu, w jakim wplywaja one na ogélny poziom cen, ktéry poprzez system
opoZnien ksztaltuje oczekiwania inflacyjne w gospodarce (nie ma bezposred-
niego kanalu transmisji). Bezpoérednio presje popytowe wplywaja na inny
komponent inflacji rejestrowanej - inflacje popytowa, a nieprzewidziane szo-
ki podazowe - na inflacje szokowa. Inflacja bazowa jest pojeciem odnosza-
cym si¢ do stanu réwnowagi i z natury charakteryzuje sie duza uporczywo-
scig. Wszelkie proby jej obnizenia wiaia sie z dlugim procesem tlumienia
oczekiwan inflacyjnych.
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Kryivka teorii Ecksteina

Dwa najwazniejsze eseje krytyczne dotyczace teorii inflacji bazowej
Otto Ecksteina ukazaly sie w 1982 — autorstwa Alana S. Blindera i 2 lata péz-
niej — autorstwa Matrina Parkina. Zawarte w nich uwagi dotycza wielu kon-
kretnych aspektow analizy Ecksteina, w tym metod estymacji poszczegdlnych
zmiennych i szerszej krytyki empirycznej strony obliczen. W krétkim omé-
wieniu ponizej nacisk polozony bedzie na krytyke podstaw teoretycznych
modelu.

Giéwny zarzut Blindera w stosunku do teorii Ecksteina dotyczy oczekiwan
inflacyjnych wbudowanych w model. Krytykujac sposob, w jaki Eckstein te-
stuje oczekiwania racjonalne, [Blinder, 1982b, s. 1308] twierdzi, ze podstawo-
wy blad autora ,Inflacji bazowej” tkwi w zlych zaloZeniach dotyczacych ne-
gocjacji placowych. Gléwnym argumentem Ecksteina na brak racjonalnosci
w oczekiwaniach jest (obok krytykowanych przez Blindera testow) fakt, ze in-
flacja bazowa charakteryzuje si¢ duza inercja. Blinder stwierdza, Ze jezeli ne-
gocjacje placowe zawieraja istotny element indeksacyjny, a wiec cheé po-
wstrzymania spadku plac realnych, to nawet jezeli negocjatorzy beda
racjonalnymi podmiotami kierujgcymi sie racjonalnymi oczekiwaniami infla-
cyjnymi, aspekt inercyjny zostanie wbudowany w procesy inflacyjne. W kon-
sekwencji, inflacja bazowa bedzie ,uporczywa” i nie jest to dowod na nieobec-
nos¢ racjonalnych oczekiwan.

Bardziej fundamentalna krytyke zawiera esej Parkina. Autor zauwaza w nim
i mocno podkresla fakt, Ze inflacja bazowa, tak jak zostala zdefiniowana przez
Ecksteina jest nierozerwalnie zwiazana ze stanem réwnowagi i poza nim nie
funkecjonuje. Istotnie, z réwnania (7) wynika, ze stopa inflacji w réwnowadze
i inflacja bazowa to jedno i to samo, a odchylenia od réwnowagi moga po-
chodzi¢ z dwoch #rédel: ze strony popytowej lub ze strony szokéw.

Poniewaz budujac réwnanie inflacji bazowej nalezy poruszaé si¢ w obsza-
rze stanu dlugookresowej réwnowagi, Parkin podwaza réwnanie (10) opisuja-
ce determinanty kosztu kapitatu. Uzywajgc standardowej definicji kosztu naj-
mu (np. kapitalu) otrzymanej z réwnania Eulera, a nastepnie zrézniczkowanej
po czasie, olrzyvmuje:

(15) Gg=p, +7¥lr

gdzie p, jest stopg zmian cen débr kapitalowych, a #/r stopa zmiany real-
nej stopy procentowej. W stanie dlugokresowej réwnowagi realna stopa pro-
centowa r bedzie stala, a inflacja cen débr kapitalowych bedzie réwna sumie
inflacji bazowej i ogdlnej stopy wydajnosci czynnikéw /. Podstawiajac do réw-
nania (15) mamy:

(16) G=p+h

Poréwnanie z rownaniem (10) Ecksteina wskazuje na zasadnicza roznice.
Gdyby rygorystycznie stosowaé warunki réwnowagi dlugookresowej, koszt
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najmu kapitalu rowny jest sumie inflacji bazowej (a wiec inflacji dlugookre-
sowej) i stopie wzrostu wydajnosci czynnikéw produkceji, podczas gdy u Eck-
steina sa one funkcja oczekiwan inflacyjnych i zmiennej podatkowej. W kon-
sekwencji (podstawiajac (16) do (9)) otrzymujemy zdecydowanie prostsze
réwnanie inflacji bazowej:

(17} b =1w-h

Wynika z niego wprost, ze inflacja bazowa nie jest ksztaltowana przez
oczekiwania co do zmian kosztu najmu kapitalu, gdyz to one sg wlasnie w du-
zym stopniu determinowane przez inflacje bazowa. Rownanie (17) pokazuje
rdwniez wyraznie, ze inflacja bazowa rowna jest zmianie jednostkowego kosz-
tu pracy. Innymi slowy, w dlugim okresie obserwowana inflacja bedzie réwna
zmianie jednostkowego kosztu pracy’.

Parkin analizuje takze wanant blizszy rozumowaniu Ecksteina i zaklada,
Ze zmiany kosztu czynnikéw produkcji (pracy i kapitalu) réwne sa sumie nie
bazowej, ale wlasnie oczekiwanej inflacji i wspélezynnika h (zgodnie z argu-
mentami funkcji w réwnaniach (11) i (12)). Zaklada jednak, inaczej niz Eck-
stein, ze posta¢ funkcji oczekiwan musi byé w obu sektorach jednakowa, gdyz
w stanie dlugookresowej réwnowagi nie sa mozliwe roéznice, ktére moglyby
doprowadzi¢ do systematycznego zmiany relatywnych cen czynnikéw produk-
cji. W konsekwencji, réwnanie inflacji bazowej ma postaé:

(18) o= pe

Wynika z niego wprost, Ze inflacja bazowa réwna jest inflacji oczekiwanej.
Nie ma wiec, wg Parkina, nowej teorii inflacji, jest tylko stara, dobrze znana
analiza inflacji oczekiwanej. W kontekscie krzywej Phillipsa (patrz réwnanie
(1)) inflacja bazowa Ecksteina to inflacja oczekiwana (m2), inflacja popytowa
to inflacja zwiazana z lukg produktu (f (In¥-InY*)), a inflacja szokowa odpo-
wiada losowym szokom (&5). Parkin podkresla, ze analiza Ecksteina nie posu-
wa teorii inflacji do przodu, poniewaz sprowadza sie do wzmocnionej oczeki-
waniami krzywej Phillipsa i nie rozwiazuje jej kluczowego problemu, tzn. nie
formutuje niezaleinej teorii oczekiwani.

Inflacja bazowa wg Quaha-Vaheya

Oméwienie modelu

Alternatywna teoria inflacji bazowe]j zaprezentowana zostala przez Danny
Quaha i Shaun P Vaheya w 1995 r. w artykule pt. ,Measuring core inflation”
(Miary inflacji bazowej). Autorzy dochodza do swojej definicji w zasadniczo

T Inflacja bgdeic réwna werostowi jednostkowemu kosztowi pracy, ale nie mozna powiedzied,
ze jest przez niego determinowana,
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inny sposdb niz Eckstein, choé¢ w obu koncepcjach mozna dostrzec wiele wspél-
nych cech.

Punktem wyjscia analizy Quaha i Vaheya jest poglad o tym, ze , [...] (umiar-
kowane) ruchy inflacji moga byé tagodne (obojetne) dla sfery realnej, gdy kon-
trakty finansowe i placowe zostaly spisane biorac je pod uwage (ponowne pi-
sanie tych kontraktéw — czy dopasowywanie domyélnych uzgodnien - moze
byé czasochlonne)” [Quah i Vahey, 1995, s. 1130]. Analizowana w poprzednim
rozdziale krzywa Phillipsa uzupelniona oczekiwaniami miala t¢ ceche w diu-
gim okresie. Pionowa krzywa Phillipsa jest konsekwencja dopasowywania sig
oczekiwan inflacyjnych do rozwoju inflacji, ktére w efekcie likwiduje jakiekol-
wiek oddzialywanie inflacji na sferg realna. W nawiazaniu do tego procesu,
Quah i Vahey definivja inflacje bazowa jako komponent inflacji rejestrowanej
nie majgcy wphywu na produkeje w srednim i dlugim okresie.

Innymi slowy, inflacja bazowa jest tym skladnikiem inflacyjnym, ktéry jest
neutralny wobec produktu w $rednim i dlugim okresie. Ta neutralnoé¢ impli-
kuje, ze skladnik bazowy musi byé na przestrzeni sredniego/diugiego okresu
wbudowany w oczekiwania inflacyjne - bo tylko wtedy nie bedzie miat efek-
téw w sferze realnej. Formalnie definicja inflacji bazowej moze byé zapisana
jako jeden z warunkéw identyfikujacych ponizszy uklad réwnan:

AY = E‘;-‘Lod”r'ﬂm+f}'l_dfr_}|’ﬂﬂz

Am = E}Lgd_wf imy+E zaimz

(19)

gdzie AY i Arm oznaczajg wzrost produktu i inflacji; n,n; -dwa typy zaklé-
cen ksztaltujace obie zmienne, a d,{j) sa odpowiednimi wspdtczynnikami.

Powyzszy zapis zaklada, ze na ksztallowanie sie produktu i inflacji maja
wplyw dwa typy zaklécef. Zaklécenia te roinia si¢ sposobem, w jaki oddzia-
lywuja na produkt. Typ pierwszy — 1; reprezentuje wszystkie zaklécenia bazo-
we, ktore nie maja efektéw realnych po uplywie okrelonego, krétkiego okre-
su. Typ drugi: 1, reprezentujacy zaklécenia niebazowe moze wplywac na
produkcje w okresie $rednim lub dlugim. Inflacja bazowa jest zdefiniowana
jako ta cze$¢ procesu inflacyjnego, ktéra powodowana jest pierwszym, bazowym
typem zaklécen: I7_ydy,fjn,(t-j), a wspomnianym wczesniej warunkiem iden-
tyfikujgcym jest: 7 dy(jm; = 0. Istotne jest, ze warunek identyfikujacy nie
zaklada, ze zakldcenia bazowe nie maja w ogdle zadnego wplywu na produk-
cje, a tylko, ze ich laczny wplyw w dlugim okresie jest zerowy.

Quah i Vahey widza Zrodlo zaklécen niebazowych (realnych) np. w zmia-
nie polityki gospodarczej rzadu (stép podatkowych itp.) lub interpretuja je ja-
ko przejaw efektu histerezy. Pomimo wyodrebnienia tylko dwéch typéw zaklo-
cenn na potrzeby analizy, autorzy podkreslaja, ze potencjalnie w gospodarce
wystepuje ich cala mnogosé. Mdwienie o inflacji bazowe] ma sens tylko wte-
dy, gdy istnieje jeden unikalny inflacyjny proces bazowy dotyczacy wszystkich
sektoréw i wszystkich regionéw. Zaklécenie bazowe (1 reprezentuje ten wia-
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inie proces i moze by¢ interpretowane jako srednia efektéw dynamicznych
potencjalnie wielu bazowych szokdw i zaklécen [Quah i Vahey, 1995, s. 1136)].

Krytyka podejécia Quaha-Vaheya

Krytyka teorii inflacji bazowej Quaha-Vaheya ogniskuje si¢ wokél kilku za-
tozen. Najwazniejszym z nich jest pionowa krzywa Phillipsa w dlugim okre-
sie, a wigc brak dlugookresowej wymiennosci migdzy inflacja i produktem.
Wynne (1999) zauwaza, Ze przyjecie takiego zaloZenia oznacza uznanie neu-
tralnosci efektéow inflacji w sferze realnej, a takie stwierdzenie moze juz wy-
wolaé sprzeciw wielu ekonomistow, w szczegdlnosci tych z bankdéw central-
nych. Jesli traktujemy inflacje jako podatek od trzymanego pieniadza, to tak
jak w przypadku kazdego podatku, zmiana jego stopy moze mieé reperkusje
w sferze realnej. Co wigcej, jezeli celem wladz monetarnych jest stabilnogé
cen, a pod bezposrednia kontrola maja one wlaénie inflacje bazowa, to pod
znakiem zapytania stoi sens ich dziatan. Jezeli przyjaé za Quahem i Vahevem,
ze inflacja bazowa jest obojetna dla produktu w dlugim okresie, to stala sto-
pa inflacji np. 2% jest tak samo dobra jak 20% i nie ma jasnych powoddw,
aby preferowaé te pierwsza [Wynne, 1999, s. 18]. Implikacje pionowej krzy-
wej Phillipsa, na ktérej zasadza si¢ koncepcja inflacji bazowej Quaha-Vaheya,
nie do kofica daja sie wiec pogodzi¢ z polityka pieniezng widziang z perspek-
tywy banku centralnego. Dodatnie nachylenie krzywej, bardziej zgodne z in-
tuicja i proponowane niejednokrotnie w literaturze, oznacza jednak znaczne
skomplikowanie analizy obu autoréw.

Problematyczna jest takze interpretacja inflacji bazowej w modelu Quaha-
Vaheya. Autorzy celowo zostawiaja nierozwiazana kwestie pochodzenia szo-
kiw, kiore okreslaja jako bazowe 1 niebazowe. Intuicyjnie szoki, ktére maja
permanentny wplyw na produkcje, nalezaloby kojarzyé z szokami podazowy-
mi, a te neutralne wzgledem produktu- z szokami popytowymi. Jednak jak
wskazuje analiza reakcji na impulsy [Quah i Vahey, s. 1138, rysunek 4], nie-
bazowy szok ma staly, pozytywny wplyw na inflacje. Le Bihan i Sedillot (1999)
zwracaja uwage, ze moze to oznacza¢ obecno$é popytowego elementu w nie-
bazowym szoku. Jezeli wiec zgodnie z przedstawionym modelem inflacja ba-
zowa jest tym komponentem inflacji rejestrowanej, kiéry oczyszczono z wply-
wu niebazowych szokéw, to nie mozna do kofica stwierdzié, jaki ma ona
charakter, ani tym bardziej, jakie zmienne sg jej determinantami. Z definicji,
kiéra stanowi restrykcja nalozona na system wektorowy wynika jedynie, Ze in-
flacja bazowa to taka inflacja, ktéra bylaby bezposrednio obserwowana, gdy-
by realna gospodarke nie dotykaly permanentne szoki.

Poréwnanie koncepcji inflacji bazowej Ecksteina oraz Quaha-Vaheya

Pomimo zupelnie innego podejécia autorow, obie koncepcje inflacji bazo-
wej sg gleboko zakorzenione w analizie krzywej Phillipsa i wynikajacej z niej
krzywej podazy. Wykorzystujac krzywa Phillipsa wzmocniona oczekiwaniami
wyrazong wzorem (1) mozna zapisaé:
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(20) n, = nlf+ f(X, ;)+v,

Powyzszy wzér jest uogélniong wersja krotkookresowej krzywej podazy da-
nej wzorem (1) [Roger, 1998, s. 2], gdzie:

niR oznacza dlugookresowa inflacje, badZ tez trend inflacyjny

f(X,.;) jest miara cyklicznej nadwyzkowej podazy

v, obejmuje caloéé odwracalnych zakiocen inflacji

Réwnanie (20) jest sformulowane analogicznie do (7), ktére obserowany
proces inflacyjny opisywalo jako sume trzech odrebnych proceséw: bazowego,
popytowego i szokowego. Inflacja bazowa wg Ecksteina odpowiada wigc in-
flacji dlugookresowej®, a inflacja niebazowa — inflacji popytowej skorygowanej
o efekty szokdw.

Definicja inflacji bazowej Quaha i Vaheya jest szersza. Obok inflacji diu-
gookresowej obejmuje réwniez efekt cyklicznych presji popytowych (n#+
f(X,;)). Natomiast inflacja niebazowa sprowadza si¢ do ostatniego skladnika
w (20) — wstrzasow podazowych v,.

Obie koncepcje rozni wiec klasylikacja presji popytowych. U Ecksteina sa
one wylaczone z inflacji bazowej, u Quaha-Vaheya sa jej czeécia. W konse-
kwencji, cyklicznoscia bedzie charakteryzowala sie u Ecksteina inflacja nieba-
zowa, a u Quaha-Vaheya inflacja bazowa. Neutralnoéé dlugookresowa inflacji
bazowej wzgledem produktu jest cecha implikowanga przez obie definicje. W przy-
padku Quaha i Vaheya wynika ona wprost z konstrukcji zmiennej, u Eckste-
ina jest konsekwencja uporczywosci i inercji, a wigc i oczekiwan wbudowa-
nych w zmienna. W krotkim okresie, inllacja bazowa Ecksteina bedzie
niezmiennie neutralna w sferze realnej, podczas gdy u Quaha i Vaheya moi-
liwe jest wplywanie na produkt nieoczekiwanymi zmianami popytu.

Mimo ze konceptualnie obie definicje sa do siebie wzglednie zblizone zbu-
dowane s na roznych podstawach. Quah i Vahey wychodza od teorii ekono-
micznej (pionowa krzywa Phillipsa w dlugim okresie) i buduja swoja defini-
cje przez narzucenie restrykcji na strukturalny uklad wektorowo-autoregresyjny
inflacji i produktu. Oszacowanie empiryczne sprowadza sie do rozwigzania te-
go ukladu. Eckstein buduje swoja koncepcje na funkcji produkcji Cobba-Do-
uglasa, ale do rozwiniecia kolejnych skladnikow podstawowego réwnania nie
stosuje juz rygorystycznej analizy. Réwnania (10)-(14), kluczowe w analizie Eck-
steina, nie sa wyprowadzone z teorii, ale maja postaé¢ niesprecyzowanych
funkeji typu f(.), ktérvm szczegdlowy ksztalt nadaje autor, kierujac si¢ czesto
jedynie nieprzekonywujacymi wywodami, podpartymi intuicjg i ,stylizowany-
mi faktami”. Szereg inflacji bazowej otrzymuje Eckstein estymujac uprzednio
metoda najmniejszych kwadratéw blisko 80 parametrdw [Parkin, 1984].

Oba podejécia wykorzystuja metody ekonometryczne. U Ecksteina analiza
empiryczna sprowadza sie do estymowania metoda najmniejszych kwadratéw
szeregu rownan, Quah i Vahey zastosowali bardziej nowoczesny system wek-

8 Ten wniosek zbiciny jest rdwniez z krytyka Parkina przedstawiona na stronie 15.
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torowo-autoregresyjny. W obu przypadkach uzycie metod ekonometrycznych
implikuje wielowariantowoéé wynikéw. Ta wielowariantowosé dotyczy zaréw-
no zmian pewnych zalozen dotyczacych czysto obliczeniowe]j strony analizy,
jak i zmian dlugoéci, poczatku i konca proby, na ktérej dokonuje si¢ obliczen.
Kazda taka zmiana doprowadzi z duza pewnoécia do zmiany otrzymanych re-
zutatdw.

W przypadku modelu Ecksteina dodatkowo ilo$¢ zmiennych potrzebnych
do analizy bardzo radykalnie ogranicza atrakcyjnos¢ modelu z punktu widze-
nia wladz monetarnych. Na biezacy szacunek inflacji bazowej przy zastosowa-
niu tego modelu trzeba czekaé, az naplyna dane z rozmaitych sektoréw go-
spodarki, co moze oznaczac opdZnienie nawet kilkumiesigczne w pordwnaniu
ze wskaznikiem inflacji rejestrowanej. Oczywiste jest, ze wtedy wskaznik in-
flacji bazowej bedzie juz malo przydatny.

To tylko nicktére z powodéw niemoznosci wykorzystania teoretycznych prac
Ecksteina i Quaha-Vaheya w prowadzeniu polityki monetarnej w czasie rze-
czywistym. Ich konstrukcja predestynuje je raczej do wykorzystania w anali-
zie inflacji ex post- do dekomponowania szeregow inflacji i analizy ich dyna-
miki w przeszlosci. Nie dostarcza jednak recepty na szybka i przejrzysta miarg
inflacji, ktora wladze monetarne moglyby sie positkowaé¢ w prowadzeniu po-
lityki i komunikowaniu si¢ z podmiotami gospodarczymi.
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