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Wprowadzenie

 

Lata dziewięćdziesiąte przyniosły ogromnywzrost zainteresowania infla-
cją bazową. Równolegle ze zwracaniemsię wkierunku bezpośredniej kontro-
li inflacji, wiele bankówcentralnychzauważyło potrzebę prac nad miarą wzro-
stu cen, która najlepiej służyłaby ich celom. Na popularność bezpośredniego
celu inflacyjnego wpłynęły głównie doświadczenia inflacyjnelat siedemdzie-
siątych i osiemdziesiątych i związne z nimi efekty w sferze realnej. Możli-
wość kontrolowaniastabilności poziomu cen, jak również stabilności tempa
ich wzrostu, czyli inflacji, stała się perspektywą bardzo atrakcyjną.

 

 

 

  

Przyjmowanie celu inflacyjnego jako bezpośredniego celu polityki mone-
tarnej stawia przed władzami monetarnymi nowe problemy i wyzwania. Osią-
gnięcie celuinflacyjnego nakłada na nie obowiązekszczególnie dokładnego mo-
nitorowania presji inflacyjnych obecnych w gospodarcei właściwej oceny ich
charakteru, tak aby poprzez użycie odpowiednich instrumentów w odpowied-
nim czasie możliwe było osiągnięcie założonego poziomu inflacji. W zdecydo-
wanej większości krajówcel inflacyjny formułowanyjest jako procentowywzrost
indeksu cen towarów usług konsumpcyjnych, gdyż to ten indeks liczonyjest
przez urzędystatystyczne najdokładniej, największym nakładem środkówi jest
przez podmioty gospodarczenajlepiej rozumiany. Jako indeks odzwierciedla-
jący koszt koszyka konsumpcyjnego przeciętnego obywatela, z założenia infor-
muje tylko o ruchach wąskiego wycinka cen wgospodarce,z regułysilnie po-
datnegona liczne szoki podażowe odzwierciedlającego zmiany struktury cen
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względnych. Cenna dla władz monetarnychinformacja o fundamentalnych zmia-
nach cen będącychefektem presji popytowych w gospodarcejest w nim prze-
słaniana podażowymi, w większości odwracalnymi szokami okresowo zawyża-
jącymilub zaniżającymi „prawdziwą” inflację. Aby realizacja zamierzonego celu
infiacyjnego była bardziej prawdopodobna, władze monetarne powinny posił-
kowaćsię inną niż wzrost cen konsumpcyjnych miarą inflacji. Wtedy będą
wstanie lepiej odróżniać jednorazowe wstrząsy wskaźnikainflacji od wzrostu
cen będącego symptomem nowegotrendu, i w odpowiedni sposób na nie re-
agować używając stosownych instrumentów. Miarą inflacji odpowiadającą
tym wymaganiom jest właśnie inflacja bazowa, funkcjonująca explicite jako
pojęcie w literaturze od początku lat osiemdziesiątych, ale obecna w rozumo-
waniu ekonomistów dużo wcześniej

Choć coraz częściej inflacja bazowa pojawia się w mediach, jej szacunki
są publikowane przez dużą grupą banków centralnych, a przez niektóre bar.
dzo aktywnie wykorzystywana w polityce monetarnej, nie istnieje jedna defi
nicja tego pojęcia. Próby modelowego podejścia do inflacji bazowej byłykil-
kakrotnie podejmowane, jednak w ich wyniku nie wyłoniła się jedna
„obowiązująca” definicja. Powstało ich kilka, często dość odległych od siebie
Co więcej, nie dostarczyły one konkretnych „operacyjnych” metod szacowania
inflacji bazowej na potrzeby banków centralnych. Znana od lat 70. metoda
obliczania inflacji bazowej przez wyłączanie cen energii i żywności poddawa-
na była wciągu ostatniej dekady coraz większej krytyce. Coraz bardziej wy-
raźny stawał się rozdźwięk pomiędzy teoretycznymipracami na tematinflacji
bazowej a możliwością jej obliczania do celówpraktycznych. Lukę tę wypeł-
nił pod koniec lata 80. i w latach 90. szereg prac inspirowanych przez wła-
dze monetarnekilku krajów (głównie USA, Kanady i Nowej Zelandii), opisu-
jących nowe, pragmatyczne podejście do inflacji bazowej, i zawierających
dokładny schemat szacowania jej szeregów. Metody te wykorzystują w więk-
szości rozmaite statystyczne algorytmy minimalizowania wpływuruchówcen
niestabilnych składników indeksu cen konsumpcyjnych, niekiedy również przy
użyciu metod ekonometrycznych. Są zwykle łatwe w użyciu, pozwalają otrzy
mywać bieżące szacunki inflacji bazowej, ale mają również niemało wad. Ce-
chą wspólną tych metod jest bowiem braksilnego umocowania w teorii eko-
nomii i płynące stąd problemyz interpretacją otrzymanychszeregów, a także
porównaniem ich między sobą.

Mimo zgody co do niedoskonałości indeksu zmian cen towarów i usług
konsumpcyjnych, nie ma wśród ekonomistówjednomyślności w sprawie kształ-
tu alternatywnej „bazowej” miary inflacji. Ponieważ samopojęcienie jest wli-
teraturze Ściśle zdefiniowane, operuje się raczej opisem tego, co inflacja ta
miałabypokazywać i czego oczekuje się od niej, niż określonądefinicją wy-
prowadzoną z teorii. W tej sytuacji to raczej każda z rozlicznych metod licze-
nia inflacji bazowej definiuje pojęcie na swój sposób uwypuklając pewne po-
żądane cechy, niż na odwrót.

Niniejszy artykuł stawia sobie za cel przypomnienieźródeł koncepcji infla-
cji bazowej, a także przedstawianie prób modelowegopodejścia do inflacji ba-
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zowej. W dalszej części omówione zostaną kwestie koncepcyjne i definicyjne
dotyczące inflacji bazowej oraz związane terminologią i nazewnictwem w ję-
zyku polskim. Koncepcja inflacji bazowej zostanie przedstawiona na podsta-
wie wczesnych modeli odwołującychsię do krzywej Phillipsa wzmocnionej ocze-
kiwaniami, teorii Ecksteina i pracy Quaha i Vaheya. Modele Ecksteina oraz
Quaha-Vaheya zostaną następnie zestawionerazem i poddane anali
nawczej.

  

 

Inflacja bazowa — koncepcja, definicje i nazewnictwo

Inflacja bazowa — kwestie koncepcyjne i definicyjne

W literaturze ekonomicznej znaleźć możnawiele definicji inflacji. Większość
z nich odwołuje się do wzrostu ogólnego poziomu cen, który sam w sobie nie
jest dobrze zdefiniowany!. Aby mógł być określony jako inflacja, wzrost pozio-
mucen powinien być, w zależności od definicji, -stały, ogólny, utrzymujący
się. Cechy ują proces uporczywy i inercyjny, daleko odbiegający od
koncepcji inflacji rejestrowanej mierzonej indeksem cen dóbri usług kon-
sumpcyjnych.

Ponieważ indeks cen konsumpcyjnych, mimo swojej wycinkowej natury,
jest najbardziej rzetelnym i wiarygodnym dostępnymindeksem cenowym, po-
zostaje również najlepszym szacunkiem ogólnego poziomu cen dostępnym bie-
żąco?, Analiza inflacji za pomocą tego indeksu napotyka jednak na bardzo
wiele ograniczeń. Inflację jako proces ogólny i utrzymujący się w czasie naj-
lepiej charakteryzuje indeks cen konsumpcyjnychex post. Z perspektywy okre-
ślonego odcinkaczasu o wiele łatwiej interpretować jego zachowanie i wyod-
rębnić właściwy trend. Najbardziej wiarygodnewyniki analiza taka da w długim
okresie, gdy będzie można z dużą pewnością mówić o ruchach cen w katego-
riach ogólnych, a o samym procesie jako o stałym i utrzymującym się.

Polityka monetarna prowadzonajest jednak w czasie rzeczywistym
czej niż w sferze prac teoretycznych, niezbędna jest w niej szybka i bieżąca
informacja inflacyjna. Analizy ex post nie są przydatne do podejmowania bie-
żących decyzji. Traci w związku z tym na atrakcyjności powszechnie wykorzy-
stywany wskaźnik cen konsumpcyjnych, który tylko z perspektywy może do-
starczać względnie wiarygodnych szacunków. Na bieżąco zadanie to spełniać
maindeks inflacji bazowej.

Inflację bazowątraktować możemyjako pragmatyczną odpowiedź banków
centralnych na problemy z mierzeniem inflacji. W konsekwencji równie prag-
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1. Koncepcja indeksu poziomu cen Irvinga Fishera z początku wieku, obejmująca „średnią ce-
nę wszystkich transakcji dokonywanych w gospodarce w danym okresie, obejmując dobra
konsumpcyjne i kapitałowe,surowce i produkty końcowe, dobra pośrednie i finalne, (..) za-kupy krajowe i zagraniczne” z przyczyn obiektywnych nigdynie została zrealizowana [For-
tin, 1990].

2. Defator PKB dostępny jest z dużym opóźnieniem i najczęściej w częstotliwości kwartalnej.
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matyczna wydaje się być jej definicja, a właściwie definicje, gdyżjest ich wie-
le. Ta mnogość wynika głównie ze słabego zdefiniowaniainflacji jako takiej.
„Stały i utrzymujący się wzrost ogólnego poziomu cen” można przecież uwa-
żać za pełną definicję tylko wtedy, gdy wiadomo,co to jest i - przede wszyst-
kim — jak mierzyć ogólny poziom cen, a także jaki wzrost traktujemy jako sta-
ły i utrzymujący się. Ponieważ tego nie wiemy, obliczanie inflacji bazowej jest
tak naprawdę tylkojej przybliżaniem, 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 prób zdefiniowania inflacji bazowej. Naj-

wcześniejsza należy do [Otto Ecksteina, 1981], który uważany jest za twórcę
tego terminu (Laidler, 1990,s. 134]:

 

Stopa bazowa inflacji to stopa, która wystąpiłaby na długookresowej
'e wzrostu gospodarki, pod warunkiem, że Ścieżka ta byłaby wolna od

szoków, a stan presji popytowychbyłby neutralny, tak że rynkibyłyby w sta-
nie długookresowej równowagi [Eckstein, 1981, s. 8].
Odmiennie od Eckstcina, [Quah i Vahey, 1995, s. 1130] wartykule, który

wytyczył nowykierunek w analizie inflacji bazowej definiują to pojęcie jako
komponent mierzonej(rejestrowanej) inflacji, który nie ma średnio- i długookre-
sowego wpływuna produkcję. Odwołują się przy tym do długookresowej, pio-
nowej krzywej Phillipsa.

[Blinder, 1982a] bez podawania formalnej definicji stwierdza, że inflacja
bazowa jest determinowana przez „fundamentalne siły ekonomiczne, głównie
różnicę między stopą wzrostu łącznego popytu i łącznej podaży”. Rok później,
w1983, [Lombra i Mehra, 1983, s. 383] trywializują wagę samego pojęcia
i nazywają inflację bazową „eufemizmem używanym dla określenia, mierzenia
i analizowania (..) trendu (zmian)cen”.

[Laidler, 1990, s. 134] wprowadzainflację bazową, określając ją jako „dłu-
gookresowe przeciętne tempo, w którym rosną ceny”. [Bryan i Cecchetti,
1994, s. 197] nieformalnie definiują pojęcie w sposób następujący:

 

 

 

Ogólnie, kiedy ludzie używają terminu (inflacja bazowa) mają na myśli
dlugookresowy lub uporczywy komponentrejestrowanego wskaźnika cen, któ-
ry jest wjakiś sposób powiązany ze wzrostempieniądza. Ale jasna definicja
inflacji bazowej wymaga modelu wyjaśniającego determinanty ceni pienią-
dza w gospodarce.
W podobnysposóbdefiniuje to pojęcie większość autorówzajmujących się

nim obecnie. W różnych sformułowaniach powtarzają się te same cechy infla-
cji bazowej jej uporczywość, „fundamentalność” oraz ogólny, podstawowy
charakter, który odróżnia ją od wskaźnika cen konsumpcyjnych zdominowa-
nego przez krótkookresowe wstrząsy nieistotne w dłuższym okresie (Roger,
2000, s. 3; Taillon 1999, s. 2 czy Johnson 1999, s. 1].

Spośród przytoczonych powyżej definicji, tylko sformułowania Ecksteina
i Quaha-Vahcya umieszczają inflację bazową w szerokim kontekście makro-
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ekonomicznym, i właściwie tylko one zasługują w pełni na miano definicji
Inflacja bazowa rozumiana wg obu tych definicji jest z pewnością uporczy-
wa,inercyjna i dotyczy ogółu cen w gospodarce. Nie różni się ona de facto
niczymistotnym od inflacji w ogóle. Choć spostrzeżenie to nie pojawia się na
ogół w artykułach i opracowaniach dotyczących tego tematu, inflację bazową
powinno się rozumieć jako odpowiednik teoretycznej inflacji (wzrost niemie-
rzalnego ogólnego poziomu cen) w sferze praktycznej. Próbyopisu inflacji
bazowej jako inflacji monetarnej, inercyjnej, podstawowej czy ogólnej, bardzo
często pojawiające się wliteraturze są z natury skazane na jednowymiaro-
wość i niepełność. Inflacja bazowa u Ecksteina, tzn. wzrost ogółu cen na
długookresowej ścieżce rozwoju gospodarki w sposób bezpośredni odwołuje
się np. do definicji inflacji, w której akcentowanyjest stały i utrzymujący
się wzrost cen. Podobnie, sformułowanie Quaha-Vaheya można powiązaćz cha-
rakterystyką inflacji wynikającą z pionowej, długookresowej krzywej

   

Inflacja bazowa nie powinna być więc rozumiana jako jeszcze jedna, al-
ternatywna miara inflacji, komplementarna wstosunku do wskaźnika cen
konsumpcyjnych,ale jako optymalna miara inflacji wogóle. Inaczej niż wskaź-
nik cen konsumpcyjnych, odwołuje się ona do podstawowego, ogólnego ruchu
cen, a nie tylko do jego wycinka. Wpraktyce jednakta fundamentalna różni-

inflację bazową pojmujemy wyłącznie przez pryzmat kon-
kretnej metodyjej szacowania. Wszystkie stosowaneobecnie na Świecie meto-
dy obliczania inflacji bazowej wykorzystują bowiem dane o zmianach cen
konsumpcyjnych. W takiej sytuacji przypisywanie szeregominflacji bazowej wa-
loru ogólności, którego odmawia się wskaźnikowi cen konsumpcyjnych, może
być niezrozumiałe i tylko głębsza analiza danej metody możeje odpowiednio
uzasadnić.

Wyraźnie zarysowuje się wanalizie inflacji bazowej podział na sferę teo-
etyczną, modelową oraz praktyczną, empiryczną. Podział ten jest w dalszym
ciągukonsekwencją braku jednej „obowiązującej” definicji w teorii. Podejścia

ak w zasygnalizowanej powyżej analizie Ecksteina i Quaha-
a, stawiają sobie za cel umieszczenie inflacji bazowej w szerszym kon-

tekście makroekonomicznym, choć zawierają części empiryczne, nie dostar-
czają w rzeczywistości praktycznych metod szacowania bieżących wartości
inflacji bazowej. Z kolei prace empiryczne, jakich bardzo wiele powstało
wlatach 90., koncentrują się na konstruowaniu metod obliczania inflacji ba-
zowej bez silnego oparcia w teorii. Zdecydowana większość tych analiz
nie odwołuje się do żadnej konkretnej definicji wyprowadzonej z teorii, ale
buduje miaryinflacji bazowej na podstawie stylizowanychfaktów, obserwacji
empirycznych czy po prostu opisu pożądanych cech i właściwości szeregów
inflacji bazowej z punktu widzenia władzy monetarnych. W tej sytuacji to
raczej każdaz rozlicznych metod liczenia inflacji bazowej definiuje pojęcie na
swój sposób uwypuklając pewnejej cechy, niż na odwrót. Niniejsze opraco-
wanie poświęconejest teoretycznemu, modelowemu podejściu do inflacji ba-
zowej.
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Inflacja bazowa— terminologia i nazewnictwo

Obecnie w polskojęzycznej literaturze ekonomicznej powszechnie używanym
wliteraturze angielskojęzycznej terminom core inflation i underlying inflation
odpowiadatermin inflacja bazowa, który jest tłumaczeniem już od dawna nie
używanego baseline inflation. W ninejszej pracy stosowany będzie konsekwent

je termin inflacja bazowa. Na określenieinflacji mierzonej wskaźnikiem cen
dóbri usług konsumpcyjnych (ang. ConsumerPrice Index — CPI) autor używa
wymiennie trzech terminów: inflacja rejestrowana(odpowiednik ang. headline
inflation), wzrost wskaźnika cen dóbr i usług konsumpcyjnychtub krócej - infla-
cja cen konsumpcyjnych. Termin inflacja zarezerwowany jest do opisu zmiany
nie zrealizowanego wpraktyce, teoretycznego, „ogólnego poziomu cen”.

Choć do roku 1981, tzn. do momentu ukazania się książki Ono Eeksteina
pt. „Core inflation” (Inflacja bazowa) nie stosowano nazwy inflacja bazowa,
obecnie wielu autorów podręczników, np. [Romer, 1996], [Fender, 1990], czy
(Lipsey i inni, 1985], opisując hipotezę naturalnej stopy bezrobocia stawia
znak równości między inflacją oczekiwaną a inflacją bazową. Nie jest to jed-
nakreguła. Niektórzy autorzy (np. [Hall i Taylor, 1999] czyLipsey (1989)) zo-
stają przyorginalnej nazwie -inflacja oczekiwana, inni, jak Samuelson i Nor-
dhaus (1993) nieco normatywnie nazywają ją inflacją inercyjną. Oczywiste
jest, że nawet po ukazaniu się książki Ecksteina nie wszyscy ekonomiści za-
akceptowali teorię inflacji bazowej. Niektórzy, tak jak James Parkin (patrz
Parkin (1983)) twierdzą, że inflacja bazowa jest tożsama z oczekiwanąi nie
mapowodu, aby nadawać jej nową nazwę. W latach 90. doszły do głosu al-
ternatywnekoncepcje inflacji bazowej opracowane głównie przez banki cen-
tralne lub na ich potrzeby, wskutek czego termin ten uległ dodatkowo dalsze-
mu „rozmyciu

 

 

  

Inflacja bazowa - podejście modelowe

Inflacja bazowajako inflacja oczekiwana

Źródeł koncepcji inflacji bazowej należy szukać whipotezie naturalnej sto-
py bezrobocia Friedmana i Phelpsa z końcalat 60. Postulowana przez nich
krzywa Phillipsa wzmocniona oczekiwaniami zawiera składnik inflacji oczeki-
wanej, którego analiza wiedzie wprost do genezyinflacji bazowej jako pojęcia
teoretycznegi

  

 

a) n= r" + f (nYnY”) + 5

gdzie m i re to inflacja rejestrowanai oczekiwana, f (InY-lnY') - funkcja nad-
wyżkowegopopytu, a £5 — miara szoków podażowych.

Laidler i Parkin w swoim przeglądzie literatury na tematinflacji [Laidler
i Parkin, 1975] omawiają szereg modeli bazujących na wzmocnionej oczeki-
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waniami krzywej Phillipsa powstałych w latach 1968-75. Z pokaźnej grupy
kompletnych modeli opisujących inflację razem z produktem i zatrudnieniem,
autorzy wyodrębniają trzy kluczowe równania:

©) Ap =afL) x +P(LJAp" + YLJZ

6) Ap* = MLJAp +xtL) Z

(4) x = Ś(L) (m-p) + 6(L) Ape + u(L) f + gfl) Z

gdzie Ap i Ape oznaczają inflację rejestrowaną i oczekiwaną (A oznacza
operator różnicowania), p i p* — logarytmy wskaźnikówcen, — nadwyżkowy
popyt, Z — wektorwybranych egzogenicznych zmiennych, m — logarytm nomi-
nalnej podażypieniądza, f - wektor zmiennych dotyczących polityki fiskalnej,
a współczynniki przy zmiennychtypu a/L) są wielomianami opóźnień.

Równanie (2) opisuje determinanty zmianypoziomu cen, równanie (3) —
zmian oczekiwanego poziomu cen i (4) - nadwyżkowegopopytu, które może
być również traktowanejako rozwiązanie dynamicznegoukładu IS-LM i ogól-
nej podaży. Równanie (3) mówi, że inflacja oczekiwana jest funkcją teraźniej-
szej i przeszłej inflacji rejestrowanej oraz szeregu teraźniejszych i przeszłych
wartości pewnych zmiennych egzogenicznych. Może ono być również trakto-
wanejako równanie inflacji bazowej.

Gdy potraktujemy równanie (3) jako równanie oczekiwanej inflacji płac
(np. z modeli Phelpsa), wektor Z zawiera oczekiwane zmianyszeregu nastę-
pujących zmiennych (Laidleri Parkin, 1975]:

obciążenia podatkowepłac,
+ podatki dochodowe,
+ krajowei zagraniczne ceny hurtowe
+ krajowe ceny detaliczne.

Próby skonkretyzowania postaci równania determinującego inflację ocze-
kiwanąpociągają za sobą szereg pytań. Jak kształtowanesą oczekiwania? Czy
jest to jedna zmienna, czy jest ich wiele i jakie konsekwencje płyną z różnie
między nimi?

Oczekiwania adaptacyjne (wg Cagana) oznaczają, że zmiana oczekiwań in-
flacyjnychnastępuje w wyniku korekty ostatnio popełnionego błędu, a więc róż-
nicy między prognoząa faktyczną wartością inflacji. Formalnie zapisać moż-
naten proces następującym wzorem:

(5) Alpe =NAp — Ape.)

gdzie p logarytm poziomucen (a więc Ap - inflacja),A - parametr i A - ope-
rator różnicowania.

W równaniu (5) stałość parametru A oznacza stały mechanizm uczenia się
podmiotów gospodarczych niezależny od zachowaniasię p. W bardziej nowo-
czesnych sformułowaniach oczekiwań adaptacyjnych parametr4 jest funkcją
innych zmiennych w tym p.
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Oczekiwania racjonalne zakładają, że podmioty formułują swoje prognozy
woparciu o wszystkie zmienne, które w teorii wpływają na prognozowanąwiel-
kość. W kontekście równania (3) oznacza to szczególną wagę wektora Z, któ-
ry obokteraźniejszych i przeszłych wartości odpowiednich zmiennych zawie-
ra równieżich przyszłe prognozowane wartości. Nie oznaczato naturalnie, że
przeszła inflacja nie wchodzi do równania oczekiwań. Jest tam jednak obec-
na nie automatycznie, ale tylko wtedy, gdy teoria, którą kierują się podmioty,
przewiduje dla niej miejsce.

Laidler i Parkin podkreślają także, że warunkiem koniecznym oszacowa-
nia parametru f z równania (2) jest zidentyfikowanie niezależnej miary ocze-
kiwań inflacyjnych;niezależnej — tzn. takiej, która będzie determinowana wy-
łącznie przez zmienne z wektora Z. Jedną z możliwych takich miarjest różnica
międzynominalnąi realną stopą procentową w równowadze. Problemem w tym
podejściu będzie na pewno zaobserwowanie zmiennych w równowadze, ale
i samo oszacowanie realnej stopy ex ante. Przy przyjęciu, że jest ona w pew-
nych okresach stała bądź, co najmniej, że zmienia się bardzo wolno, o ocze-
kiwaniach wnioskować możemy z zachowania się stopy nominalnej. Innymi
metodamiotrzymania niezależnej miary oczekiwań inflacyjnych może być
użycie danych ankietowych.
W drugiej połowie lat 70. pojawiła się rodzina modeli, które, pozostając

wnurcie hipotezy naturalnej stopy bezrobocia, starały się wytłumaczyć nie-
spotykane w powojennej historii wybuchyinflacji. Zwrócono uwagę na miarę
wstrząsów podażowych £$ (porównaj równanie (1)), które w okresie szoków
naftowych bardzo łatwo można było wyodrębnić. Dwie najważniejsze prace
torujące drogę do sformułowania 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 wychodzą od definicji płacy, którajest główną zmienną w rów-
naniu cen. W niniejszym opracowaniu omówionazostanie późniejsza praca,
na którą w swojej książce powołuje Eekstein. Zmiana płac u Gordona
i Frye'a (1980) zależy od sumyopóźnionej inflacji i zmiany płacy realnej
wrównowadze (z,,+4)*, stosunku realnego PKB faktycznego do naturalnego
będącego miarą presji popytowej (Q=logfY*/Y)) oraz jego zmiany (q=Q-Q.).
a także miary szokówpodażowychdotykającychpłace(z).

Równanie ceny ma charakter „narzutowy”. Występuje w nim standardowy
jednostkowykoszt płacy(którego zmiana zdefiniowanajest jako różnica mię-
dzy stopą zmiany płac i wydajności: w-o), zmienne mierzące presję popytową
(analogicznedo tych występujących wrównaniu płac) oraz wektor zmiennych
związanych z szokami podażowymi dotykająmiceny (z,). Autorzy wyjaśniają
także, że wektor ten powinien zawierać zmienne odzwierciedlające kontrole

  

  

 

  

 

     

3. Autorzy przyjmują, że najlepiej przybliża ją stały trend czasowy.
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rządowe(chodzi tu o kontrole cenowe Nixona), zmiany kursów walutowych
i cen względnych żywności i energii oraz przesunięcia w podatkach pośred-
nich [Gordon i Frye, 1980, s. 28].

Po podstawieniu równania płac do równania cen autorzy otrzymują nastę-
pujące równanie cen:

(6) R; +02 Q + Ozq + O4(A-6)+ 05 z gdzie z jest liniową kom-
binacją z i z.

 

Z równania wynika, że wstanie równowagi, inflacja przyspiesza, gdy:
*_ realne PKB jest powyżej naturalnej stopy,
* stosunekrealnego faktycznego PKB do PKB naturalnego zwiększa się,
+ wzrost wydajności pracy odchyla się negatywnie od trendu*,
+. pojawiasię negatywny szok podażowy

Dwa pierwsze czyniki mają charakter popytowy, dwaostatnie — podażowy.
Obecność opóźnionej inflacji w równaniu implikuje jej uporczywość. Gdy cy
jest równejedności (co jest warunkiem koniecznym występowania równowa-
gi w modelu), to modelgenerujeinflację, będącąfunkcją czterech zmiennych
wyjaśniających. Gdyby pierwszy składnik po prawej stronie równania(6) po-
traktować jako inflację oczekiwaną, model Gordona i Frye'a można zinterpre-
tować jako szczególną wersję równania (2) z dość prymitywną funkcją ocze-
kiwań: Te=1.j.

Praca nad rozwinięciem powyższego modelu ze szczególnym uwzględnie-
niem roli oczekiwań i szerszym wbudowaniu ich w zależności determinujące
zmienne modelu, legła u podstaw teorii inflacji bazowej opublikowanej w 1981
roku przez Otto Ecksteina.

  

Inflacja bazowa wg Ecksteina

Modelinflacji bazowej
Koncepcja inflacji Otto Eckstcinajest jedną z wielu, które powstały wtrak-

cie i po burzliwej dekadzie lat 70. i miały ambicje wyjaśnić w sposób mode-
lowy to, co działo się z inflacją podczas szokównaftowych i w okresie póź-
niejszym. Jako ekonomista o keynsistowskich poglądach, Eckstein wątpił wczysto
monetarny charakter inflacji i twierdził, że satysfakcjonująca kompletna teo-
ria procesuinflacyjnego musi wziąć pod uwagętrzy rodzaje efektów: popyto-
we, podażowei właśnie „bazowe”. Inflacja bazowa jest generowana przez ca-
łą historię krótkookresowych wstrząsów popytowych i podażowychi ma dużą
skłonność do uporczywości.

  

+ Ponieważ wzrost realnej płacy w równowadze definiuje prosty deterministyczny trend, róż-
nicamiędzy wzrostem wydajności pracy a wzrostem realnej płacy w równowadze (faktycz-
na zmienna w równaniu) staje się odchyleniem wydajności pracyod trendu.
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Zgodnie z tym założeniem, inflacja zapisana może być jako sumatrzech
składników: bazowego, popytowegoi będącego wynikiem szoków, tzw. „szo-
kowego”5:

(1 b=B + Bt B

Z równania wynika wprost, że inflacja bazowabyłabybezpośrednio obser-
wowana, gdyby wgospodarce nie występowały wstrząsy popytowe ani szoki.
Bardziej formalnie — jest to inflacja, która wystąpiłaby na „długookresowejśc
ce wzrostu gospodarki, pod warunkiem,że ścieżka ta byłaby wolna od szo-
ków, a stan presji popytowychbyłby neutralny, tak że rynki byłyby wstanie
długookresowej równowagi” [Eckstein, 1981 s. 8]. Stopa bazowainflacji od-
zwierciedla więc ten wzrost cen, który podyktowany jest wzrostem kosztów
czynnikówprodukcji. Na wzrost kosztównajwiększy wpływ mają podstawo-
weoczekiwania inflacyjne, które są z kolei formułowane na podstawie histo-
rycznych wartości inflacji szokoweji popytowej.

Eckstein wyprowadza tak zdefiniowaną stopę inflacji bazowej wprost z funk-
cji produkcji Cobba-Douglasa(z neutralnym postępem technologicznym) jako
cenę w długookresowej równowadze:

 

(8) p. = Aqelwożęle
gdzie q - jednostkowa cena kapitału, w — jednostkowykoszt pracy, li — sto-

paogólnej wydajności czynników,a a/ i a2 są wagami czynnikówprodukcji
2 funkcji Cobba-Douglasa, sumującymi się do jedności przy założniu stałych
korzyści skali. Stopa wzrostu (różnica logarytmów) tak zdefiniowanego pozio-
mu cen danajest wzorem:

0) B = ajd + azi-h

i zależy od ceny czynników produkcji oraz ich wydajności. Kluczowym ele-
mentem analizy jest znalezienie determinantówkosztu pracy i kapitału. Eck-
Stein zakłada, że koszt najmu kapitału zależy od względnej ceny dóbr kapita-
łowych, parametrów odzwierciedlających deprecjację i podatki oraz od
finansowegokosztu kapitału. Jeżeli r oznacza mieszany koszt kapitału, a J, -
zmiennązawierającą podatek od kapitału i od dochodu od kapitału, to moż-
na zapisać:

(10)

 

afr, I)

Ponieważ koszt kapitału r jest w dużym stopniu zdeterminowany przez
długookresowe oczekiwania inflacyjne zawarte w nominalnych stopach pro-

 

Feksein nie stawia znaku równości między szokami będącymi przyczyną infacji „szokowej*
szokami podażowymi. Szoki wywołująceinflację „szokową”reprezentują tylko wycinek szo-
ków podażowych, które wpływają także na pozsotałe komponentyinflacji, tj. inflację popyto-
wą i bazową. Schemat na rys. 1 wyjaśnia iezależności
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centowychi stopach zwrotu z papierów wartościowych, funkcja q przybiera
postać:

an

 

tp, I.)

Analogicznie, płace w równowadzezdeterminowanesą oczekiwaniami in-
flacyjnyminegocjujących płace oraz podatkami (w):

(12) w=B5ź, I)

Podstawiając równania (11) i (12) do równania(9) i zakładając, że ocze-
kiwaniainflacyjne formułowane są na podstawie historii inflacji jako kombi-
nacja liniowa opóźnień (mogąca się różnić na obu rynkach), równanie infla-
cji bazowej zapisać można jako:

(13) B= aja274d)J,) + azBlCEZznJJ - h

Mówi ono, że inflację bazowądeterminują przeszłe wartości inflacji reje-
strowanej(2 i u są współczynnikami dyskontującymi odpowiednio na rynku
kapitału i pracy) oraz struktura podatków(/) i ogólna wydajność czynników
produkcji h. Równanie to jest szczególną postacią równania(3) ze skompliko-
wanym systemem transmisji (wektory 4 i p z (13) mogą się zmieniać w cza-
sie) przeszłych stóp inflacji na oczekiwania inflacyjne w obu sektorach oraz
wektorem Z zawierającym zmienne podatkowe wydajność czynnikówpro-
dukcji

Ponieważ inflacja rejestrowana w przeszłości zależy, wg równania(7), od
inflacji popytowej, szokowej bazowej, teraźniejsza inflacja bazowa zależy
(poprzez mechanizm oczekiwań) od całej historii inflacji popytowej i szoko-
wej oraz od całej historii struktury podatków i ogólnej wydajności pracy. Za-
kładając, że inflację popytowądeterminują stopy wykorzystania zasobów: sto-
pa bezrobocia: u, i stopa operacyjna kapitału fizycznego ue, całościowe
równanie inflacji bazowej można zapisać jako:

 

 

  

(14) B, „hb,  fatpUeap cap,pos By D,

 

Inflacja szokowap, jest egzogeniczna dla analizyi zawiera efekty szoków
np. paliwowychczy cen żywności, które są w dużym stopniu poza kontrolą
rządu. Reasumując, na inflację bazową wpływają przeszłe wartości szeregu
zmiennych popytowych(u, ię), jak również czysto podażowych (h, J) oraz
szoków(p,)*. Graficznie system zależności pokazuje diagram na rysunku 1

 

+". Eckstein nie włącza szoków do zmiennych podażowych (co powszechnie czynisię w podob.
nych analizach obecnie, definiując te ostatnie jako zależne w jakimś stopniu od polityki go-
spodarczej rządu. Ze swojej natury, szoki nie podlegają 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 U.S. Economy" [Eckstein, 1981,
s. 14]

 

Taka konstrukcja zmiennej implikuje „ociężałość” i dużą inercję inflacji
bazowej. Nie reaguje ona szybko na zmiany w żadnej zmiennej determinu-
jącej, ponieważ cały system opóźnień i współzależności powoduje,że zakłó-
cenia całego systemu, opisanego przytoczonymi wzorami, mają tylko zniko-
myefekt równoczesny. Co więcej, Eckstein stwierdza, że „aby mieć sensowne
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znaczenie, inflacja bazowa musi implikować uporczywość, ponieważ, gdy-
by inflacja bazowabyła bardzo wrażliwa na zmiany w ogólnym popycie lub
podaży, nie byłoby <<bazy>> (rdzenia), na którym można by skoncentro-
waćcałą analizę” [Eckstein, 1981, s. 72]. Przy okazji pojawiasię zagadni
nie oczekiwań inflacyjnych i sposobu, w jaki są one formułowane.Z uwa-
gi na znaczenie w wyjaśnianiu wzrostu kosztów czynników produkcji,
mechanizm kształtowania się oczekiwań odgrywa w modelu kluczowąrolę.
Eckstein testuje hipotezę racjonalnych oczekiwań na równaniu płac i dłu-
gookresowejstopy procentowej. Ponieważ współczynniki przy zmiennych do-
tyczących oczekiwań inflacyjnych sumują się do jedności (a ściślej, nie są
statystycznie różne od jedności), autor konkluduje, że dowodzito „słabej
wersji” oczekiwań inflacyjnych. „Mocna wersja” implikuje natychmiastowe
reakcje podmiotów gospodarczych na impulsy z rynku, w tym proces rów-
noczesnego uczenia się, który w wypadku oczekiwań oznacza, że nie tylko
nie ma wnich systematycznego błędu, ale że model oczekiwań podlega na-
tychmiastowym modyfikacjom pod wpływem każdej nowej informacji. Jest
10 oczywiście sprzeczne z Ecksteinowskąkoncepcjąinflacji bazowej, a w szcze-
gólności z wbudowaną w nią uporczywością i stopniowym procesem ucze-
nia się podmiotów.

Estymując model zgrabnie naszkicowanypowyżej, Eckstein analizuje in-
flację w USA w latach 1957-79 przez pryzmatteorii inflacji bazowej. For-
mułuje także na podstawie tej analizy szereg rekomendacji dla polityki go-
spodarczej. Ponieważ proces uczenia się jest bardzo powolny, koszty
czynnikówprodukcji: płace i koszt kapitału wolno dostosowują się do no-
wego środowiska makroekonomicznego. Dlatego, odnosząc się do dyskusji
na temat obniżenia inflacji w USA z wysokiego poziomu lat 70., Eckstein
stwierdza, że ciężar dezinflacji musi spaść na zmienne realne. Innymi sło-
wy, ponieważinflacja bazowa jest tak silnie inercyjna, a inflacja szokowa
jest egzogeniczna, to jedynymidostępnymidla rządu instrumentami w wal-
ce z inflacją jest oddziaływanie na popyt ogólny i odpowiednia polityka po-
datkowa.

Podsumowując, inflacja bazowa wg definicji Ecksteina jest tym kompo-
nentem inflacji rejestrowanej, którego źródła należy szukać w „długookreso-
wych oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowychi firm, w umowach
kontraktowych,które podtrzymują płacowo-cenowąspiralę, oraz w systemi
podatkowym” [Eckstein, 1981, s. 7]. Inflacja bazowareaguje na presje popy-
towe i szoki podażowe ze stosunkowo dużym opóźnieniem i tylko w takim
stopniu, w jakim wpływają one na ogólny poziom cen, który poprzez system
opóźnień kształtuje oczekiwania inflacyjne w gospodarce (nie ma bezpośred-
niego kanału transmisji). Bezpośrednio presje popytowe wpływają na inny
komponentinflacji rejestrowanej - inflację popytową, a nieprzewidziane szo-
ki podażowe — na inflację szokową. Inflacja bazowajest pojęciem odnoszą-
cym się do stanu równowagii z naturycharakteryzuje się dużą uporczywo-
ścią. Wszelkie próby jej obniżenia wiążą się z długim procesem tłumienia
oczekiwań inflacyjnych.
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Krytyka teorii Ecksteina
Dwa najważniejsze eseje krytyczne dotyczące teorii inflacji bazowej

Oo Ecksteina ukazały się w 1982 — autorstwa Alana S. Blindera i 2 lata póź
niej — autorstwa Matrina Parkina. Zawarte w nich uwagi dotyczą wielu kon-
kretnych aspektów analizy Ecksteina, w tym metod estymacji poszczególnych
zmiennych i szerszej krytyki empirycznej strony obliczeń. W krótkim omó-
wieniu poniżej nacisk położony będzie na krytykę podstaw teoretycznych
modelu.

Głównyzarzut Blindera w stosunku do teorii Ecksteina dotyczy oczekiwań
inflacyjnych wbudowanych wmodel. Krytykując sposób, w jaki Eckstein te-
stuje oczekiwania racjonalne, [Blinder, 1982b, s. 1308] twierdzi, że podstawo-
wy błąd autora „Inflacji bazowej” tkwi w złych założeniach dotyczących ne-
gocjacji płacowych. Głównym argumentem Ecksteina na brak racjonalność
woczekiwaniach jest (obok krytykowanychprzez Blindera testów) fakt, że in-
flacja bazowa charakteryzuje się dużą inercją. Blinder stwierdza, że jeżeli ne-
gocjacje płacowe zawierają istotny element indeksacyjny, a więc chęć po-
wstrzymania spadku płac realnych, to nawet jeżeli negocjatorzy będą

ni podmiotami kierującymi się racjonalnymi oczekiwaniami infla-
pekt inercyjny zostanie wbudowany w procesy inflacyjne. W kon-

  

 

  

 

racjonalnych oczekiwań.
Bardziej fundamentalną krytykę zawiera esej Parkina, Autor zauważaw nim

i mocnopodkreśla fakt,że inflacja bazowa, tak jak została zdefiniowana przez
Ecksteina jest nierozerwalnie związana ze stanemrównowagi i poza nim nie
funkcjonuje. Istotnie, z równania (7) wynika, że stopa inflacji w równowadze
i inflacja bazowato jedno i to samo, a odchylenia od równowagi mogą po-
chodzić z dwóchźródeł: ze strony popytowej lub ze strony szoków.

Ponieważ budując równanie inflacji bazowej należyporuszać się w obs;
rze stanu długookresowej równowagi, Parkin podważa równanie (10) opisują-
ce determinanty kosztu kapitału. Używając standardowej definicji kosztu naj
mu(np. kapitału) otrzymanej z równania Eulera, a następnie zróżniczkowanej
poczasie, otrzymuje:

  
  

(15) d=B + ir

gdzie p, jest stopą zmian cen dóbr kapitałowych, a i/r stopą zmianyreal-
nej stopy procentowej. W stanie długokresowej równowagi realna stopa pro-
centowar będzie stała, a inflacja cen dóbrkapitałowych będzie równa sumie
inflacji bazowej i ogólnej stopy wydajności czynnikówh. Podstawiając do rów-
nania (15) mamy:

(16) Rh

 

Porównanie z równaniem (10) Ecksteina wskazuje na zasadniczą różnicę.
Gdyby rygorystycznie stosować warunki równowagi długookresowej, koszt
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najmu kapitału równy jest sumie inflacji bazowej (a więc inflacji długookre-
sowej) i stopie wzrostu wydajności czynników produkcji, podczas gdy u Eck-
steina są onefunkcją oczekiwań inflacyjnych i zmiennej podatkowej. W kon-
sekwencji (podstawiając (16) do (9)) otrzymujemy zdecydowanie prostsze
równanieinflacji bazowej:

(17) b=w-h

Wynika z niego wprost, że inflacja bazowa nie jest kształtowana przez
oczekiwania co do zmian kosztu najmu kapitału, gdyż to one są właśnie w du-
żym stopniu determinowane przez inflację bazową. Równanie (17) pokazuje
również wyraźnie, że inflacja bazowarówna jest zmianie jednostkowego kosz-
tu pracy. Innymi słowy, w długim okresie obserwowana inflacja będzie równa
zmianie jednostkowego kosztu pracy”.

Parkin analizuje także wariant bliższy rozumowaniu Ecksteina i zakłada,
że zmiany kosztu czynników produkcji (pracy i kapitału) równe są sumie nie
bazowej, ale właśnie oczekiwanej inflacji i współczynnika h (zgodnie z argu-
mentamifunkcji w równaniach (11) i (12)). Zakłada jednak, inaczej niż Eck-
stein, że postać funkcji oczekiwań musi być w obu sektorach jednakowa,gdyż
wstanie długookresowej równowagi nie są możliwe różnice, które mogłyby
doprowadzić do systematycznego zmiany relatywnych cen czynnikówproduk-
cji. W konsekwencji, równanie inflacji bazowej ma postać:

 

  

(18) B=B

Wynika z niego wprost, że inflacja bazowa równajest inflacji oczekiwanej.
Nie ma więc, wg Parkina, nowej teorii inflacji, jest tylko stara, dobrze znana
analizainflacji oczekiwanej. W kontekście krzywej Phillipsa (patrz równanie
(1)) inflacja bazowa Ecksteina to inflacja oczekiwana(7), inflacja popytowa
to inflacja związana z luką produktu (f (InY-InY”)), a inflacja szokowa odpo-
wiada losowym szokom (e5). Parkin podkreśla, że analiza Eckstcina nie posu-
wa teorii inflacji do przodu, ponieważ sprowadza się do wzmocnionej oczeki-
waniamikrzywej Phillipsa i nie rozwiązuje jej kluczowego problemu, tzn. nie
formułuje niezależnejteorii oczekiwań.

Inflacja bazowa wg QuahaVahcya

Omówienie modelu
Alternatywnateoria inflacji bazowej zaprezentowanazostała przez Danny

Quahai Shaun P Vahcya w 1995 r. w artykule pt. „Measuring core inflation"
(Miary inflacji bazowej). Autorzy dochodzą do swojej definicji w zasadniczo

7. Inflacja będzie równa wzrostowi jednostkowemu kosztowi pracy, ale nie można powiedzieć,
że jest przez niego determinowana.
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inny sposóbniż Eckstein, choć w obu koncepcjach możnadostrzec wiele wspól-
nychcech.

Punktem wyjścia analizy Quahai Vahcyajest pogląd o tym,że „ [..] (umiar-
kowane)ruchy inflacji mogą być łagodne (obojętne) dla sfery realnej, gdy kon-
trakty finansowe i płacowezostały spisane biorąc je pod uwagę (ponowne pi-
sanie tych kontraktów — czy dopasowywanie domyślnych uzgodnień — może
byćczasochłonne)” [Quah i Vahey, 1995, s. 1130]. Analizowana w poprzednim
rozdziale krzywa Phillipsa uzupełniona oczekiwaniami miała tę cechę w dłu-
gim okresie. Pionowa krzywaPhillipsa jest konsekwencją dopasowywania się
oczekiwań inflacyjnych do rozwoju inflacji, które wefekcie likwiduje jakiekol-
wiek oddziaływanie inflacji na sferę realną. W nawiązaniu do tego procesu,
Quah i Vahcy definiują inflację bazowąjako komponent inflacji rejestrowanej
nie mający wpływu na produkcję wśrednim i długimokresie.

Innymi słowy, inflacja bazowa jest tym składnikiem inflacyjnym, któryjest
neutralny wobec produktu w średnim i długim okresie. Ta neutralność impli-
kuje, że składnik bazowy musi być na przestrzeni średniego/długiego okresu
wbudowany w oczekiwania inflacyjne — bo tylko wtedy nie będzie miał efek-
tów wsferze realnej. Formalnie definicja inflacji bazowej może być zapisana
jako jeden z warunkówidentyfikujących poniższy układ równań:

Y = Edi+Ej_gd2(ia2

-odzi(inr+E_ ydzz(i)na
(19)

   An E;

gdzie AYi Ax oznaczają wzrost produktu i inflacji; n,n> -dwatypy zakłó-
ceń kształtujące obie zmienne, a d,/j) są odpowiednimi współczynnikami.

Powyższy zapis zakłada, że na kształtowanie się produktu i inflacji mają
wpływ dwatypy zakłóceń. Zakłócenia te różnią się sposobem, w jaki oddzia-
ływują na produkt. Typ pierwszy — 7; reprezentuje wszystkie zakłócenia bazo-
we, które nie mają efektów realnych po upływie określonego, krótkiego okre-
su. Typ drugi: r; reprezentujący zakłócenia niebazowe może wpływać na
produkcję w okresie średnim lub długim. Inflacja bazowa jest zdefiniowana
jako ta część procesuinflacyjnego, która powodowanajest pierwszym, bazowym
typem zakłóceń: 7_dzy(j;(t-j), a wspomnianym wcześniej warunkiem iden-
tyfikującym jest: E.gd,„(ijn, = 0. Istotne jest, że warunek identyfikującynie
zakłada, że zakłócenia bazowe nie mają w ogóle żadnego wpływu na produk-
cję, a tylko, że ich łączny wpływ w długim okresie jest zerowy.

Quahi Vahcy widzą źródło zakłóceń niebazowych(realnych) np. w zmia-
nie polityki gospodarczej rządu(stóp podatkowych itp.) lub interpretują je ja-
ko przejaw efektu histerezy. Pomimo wyodrębnieniatylko dwóch typów zakłó-
ceń na potrzebyanalizy, autorzy podkreślają, że potencjalnie w gospodarce
występuje ich cała mnogość. Mówienie o inflacji bazowej ma sens tylko wte-
dy, gdy istnieje jeden unikalny inflacyjny proces bazowy dotyczący wszystkich
sektorów i wszystkich regionów. Zakłócenie bazowe(I reprezentuje ten wła-
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śnie proces i może być interpretowanejako średnia efektów dynamicznych
potencjalnie wielu bazowych szokówi zakłóceń [Quahi Vahey, 1995, s. 1136].

Krytyka podejścia Quaha-Vaheya
Krytykateorii inflacji bazowej Quaha-Vaheyaogniskuje się wokół kilku za-

łożeń. Najważniejszym z nich jest pionowa krzywaPhillipsa w długim okre-
sie, a więc brak długookresowej wymienności między inflacją i produktem.
Wynne(1999) zauważa, że przyjęcie takiego założenia oznacza uznanie neu-
tralności efektów inflacji w sferze realnej, a takie stwierdzenie może już wy-
wołaćsprzeciwwielu ekonomistów, w szczególności tych z bankówcentral-
nych. Jeśli traktujemy inflację jako podatek od trzymanegopieniądza, to tak
jak w przypadku każdego podatku, zmiana jego stopy może mieć reperkusje
wsferze realnej. Co więcej, jeżeli celem władz monetarnych jest stabilność
cen, a pod bezpośrednią kontrolą mają one właśnie inflację bazową, to pod
znakiem zapytaniastoi sens ich działań. Jeżeli przyjąć za Quahem i Vaheyem,
że inflacja bazowajest obojętna dla produktu wdługim okresie, to stała sto-
painflacji np. 2% jest tak samo dobra jak 20% i nie ma jasnych powodów,
aby preferować tę pierwszą [Wynne, 1999, s. 18]. Implikacje pionowej krzy-
wej Phillipsa, na której zasadza się koncepcja inflacji bazowej Quaha-Vahcya,
nie do końca dają się więc pogodzić z polityką pieniężną widzianą z perspek-
tywy bankucentralnego. Dodatnie nachylenie krzywej, bardziej zgodne z in-
tuicją i proponowaneniejednokrotnie wliteraturze, oznacza jednak znaczne
skomplikowanie analizyobu autorów.

Problematyczna jest także interpretacja inflacji bazowej w modelu Quaha-
<Vaheya. Autorzy celowo zostawiają nierozwiązaną kwestię pochodzenia szo-
ków, które określają jako bazowei niebazowe. Intuicyjnie szoki, które mają
permanentny wpływna produkcję, należałoby kojarzyć z szokami podażowy-
mi, a te neutralne względem produktu- z szokami popytowymi. Jednakjak
wskazuje analiza reakcji na impulsy [Quah i Vahey, s. 1138, rysunek4], nie-
bazowy szok ma stały, pozytywny wpływnainflację. Le Bihan i Sedillot (1999)
zwracają uwagę, że może to oznaczać obecność popytowego elementu wnie-
bazowym szoku. Jeżeli więc zgodnie z przedstawionym modelem inflacja ba-
zowajest tym komponentem inflacji rejestrowanej, który oczyszczono z wpły-
wu niebazowych szoków, to nie można do końca stwierdzić, jaki ma ona
charakter, ani tym bardziej, jakie zmiennesą jej determinantami. Z defi
którą stanowi restrykcja nałożona na system wektorowy wynika jedynie, że in-
flacja bazowato takainflacja, która byłaby bezpośrednio obserwowana, gdy-
by realną gospodarkęnie dotykałypermanentne szoki.

  

Porównanie koncepcji inflacji bazowej Ecksteina oraz Quaha-Vaheya

Pomimo zupełnie innego podejścia autorów, obie koncepcje inflacji bazo-
wej są głęboko zakorzenione w analizie krzywej Phillipsa i wynikającej z niej
krzywej podaży. Wykorzystując krzywą Phillipsa wzmocnioną oczekiwaniami
wyrażoną wzorem (1) można zapisać:



18 GOSPODARKA NARODOWANr 10/2000

(20) m, = nB+ f(XJ+v,

Powyższy wzór jest uogólnioną wersją krótkookresowej krzywej podażyda-
nej wzorem (1) [Roger, 1998, s. 2], gdzie:

xlR oznacza długookresową inflację, bądź też trend inflacyjny
f(X,,) jest miarą cyklicznej nadwyżkowej podaży
v, obejmuje całość odwracalnych zakłóceń inflacji
Równanie (20) jest sformułowaneanalogicznie do (7), które obserowany

proces inflacyjny opisywało jako sumę trzech odrębnych procesów: bazowego,
popytowegoi szokowego. Inflacja bazowa wg Ecksteina odpowiada więc in-
lacji długookresowej:,a inflacja niebazowa — inflacji popytowej skorygowanej
o efekty szoków.

Definicja inflacji bazowej Quaha i Vaheya jest szersza. Obok inflacji dłu-
gookresowej obejmuje również efekt cyklicznych presji popytowych (xt8,+
10X,1)). Natomiast inflacja niebazowa sprowadza się do ostatniego składnika
w(20) — wstrząsów podażowych v,

Obie koncepcje różni więc klasyfikacja presji popytowych. U Ecksteina są
one wyłączonez inflacji bazowej, u Quaha-Vaheya są jej częścią. W konse-
kwencji, cyklicznością będzie charakteryzowała się u Ecksteina inflacja nieba-
zowa, a u Quaha-Vahcyainflacja bazowa. Neutralność długookresowainflacji
bazowej względem produktujest cechą implikowaną przez obie definicje. W przy-
padku Quaha i Vaheya wynika ona wprost z konstrukcji zmiennej, u Eckste-
ina jest konsekwencją uporczywości i inercji, a więc i oczekiwań wbudowa-
nych w zmienną. W krótkim okresie, inflacja bazowa Ecksteina będzie
niezmiennie neutralna w sferze realnej, podczas gdy u Quaha i Vaheya moż-
liwejest wpływanie na produkt nioczekiwanymi zmianamipopytu.

Mimoże konceptualnie obie definicje są do siebie względnie zbliżone zbu-
dowane są na różnych podstawach. Quah i Vahey wychodzą od teorii ekono-
micznej (pionowa krzywaPhillipsa w długim okresie) i budują swoją defini-
cję przez narzucenie restrykcji na strukturalny układ wektorowo-autoregresyjny
inflacji i produktu. Oszacowanie empiryczne sprowadza się do rozwiązania te-
go układu. Eckstein buduje swoją koncepcję na funkcji produkcji Cobba-Do-
uglasa, ale do rozwinięcia kolejnych składników podstawowegorównania nie
stosuje już rygorystycznej analizy. Równania (10)-(14), kluczowe wanalizie Eck-
steina, nie są wyprowadzone z teorii, ale mają postać niesprecyzowanych
funkcji typu /(., którym szczegółowykształt nadaje autor, kierując się często
jedynie nieprzekonywującymi wywodami, podpartymiintuicją i „stylizowany
mi faktami”. Szereg inflacji bazowej otrzymuje Eckstein estymując uprzednio
metodą najmniejszych kwadratówblisko 80 parametrów[Parkin, 1984]

Obapodejścia wykorzystują metody ekonometryczne. U Ecksteina analiza
empiryczna sprowadza się do estymowania metodąnajmniejszych kwadratów
szeregu równań, Quah i Vaheyzastosowali bardziej nowoczesny system wek-

  

*_ Ten wniosek zbieżny jest również z krytyką Parkina przedstawioną na stronie 15.
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torowo-autoregresyjny. W obu przypadkach użycie metod ekonometrycznych
implikuje wielowariantowość wyników. Ta wielowariantowość dotyczy zarów-
no zmian pewnych założeń dotyczących czysto obliczeniowej strony analizy,
jak i zmian długości, początku i końca próby, na której dokonuje się obliczeń.
Każda taka zmianadoprowadziz dużą pewnością do zmiany otrzymanych re-
zutatów.
W przypadku modelu Ecksteina dodatkowo ilość zmiennych potrzebnych

do analizy bardzo radykalnie ogranicza atrakcyjność modelu z punktu widze-
nia władz monetarnych. Na bieżący szacunek inflacji bazowej przy zastosowa-
niu tego modelu trzeba czekać, aż napłyną dane z rozmaitych sektorów go-
spodarki, co może oznaczać opóźnienie nawet kilkumiesięczne w porównaniu
ze wskaźnikieminflacji rejestrowanej. Oczywiste jest, że wtedy wskaźnik in-
lacji bazowej będzie już mało przydatny.

"To tylko niektóre z powodówniemożności wykorzystaniateoretycznych prac
Ecksteina i Quaha-Vahcya wprowadzeniu polityki monetarnej wczasie rze-
czywistym. Ich konstrukcja predestynuje je raczej do wykorzystania w anali-
zie inflacji ex post- do dekomponowania szeregów inflacji i analizy ich dyna-
miki w przeszłości. Nie dostarcza jednak recepty na szybkąi przejrzystą miarę
inflacji, którą władze monctarne mogłyby się posiłkować wprowadzeniu po-
lityki i komunikowaniu się z podmiotami gospodarczymi.
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