1. Wstep

Powszechne w ostatnich latach przyjmowanie celu
inflacyjnego jako bezposredniego celu polityki pieniez-
nej stawia przed wtadzami monetarnymi nowe problemy
i wyzwania. Osiggniecie celu inflacyjnego naktada na
nie obowigzek szczegdlnie doktadnego monitorowania
presji inflacyjnych obecnych w gospodarce i wtasciwej
oceny ich charakteru, tak aby poprzez uzycie odpowie-
dnich instrumentéw w odpowiednim czasie mozliwe by-
fo zrealizowanie zatozonego poziomu inflacji.

Trzy lata temu polityka monetarna w Polsce zostata
podporzgdkowana bezposredniemu celowi inflacyjne-
mu. Réwnolegle Narodowy Bank Polski rozpoczat licze-
nie inflacji bazowej i publikowanie swoich szacunkéw
w raportach inflacyjnych, a od kilku miesiecy réwniez na
oficjalnych stronach internetowych. Poniewaz inflacja
bazowa nie jest pojeciem dobrze zdefiniowanym, banki
centralne na catym Swiecie rdznig sie, czasami znacz-
nie, metodologig jej szacowania oraz, w ramach tej sa-
mej metody, wartosciami uzytych parametréw. NBP sza-
cuje obecnie pie¢ szeregéw inflacji bazowej za pomocag
roznych technik, a zestaw ten kilkukrotnie ulegat zmia-
nie na przestrzeni ostatnich 2 lat.

W niniejszej pracy podjeto prébe oceny grupy inde-
ksow inflacji bazowej stosowanych przez polskie wtadze
monetarne uzupetnionych o 3 alternatywne miary infla-
cji bazowej. Zastosowano kilka kryteridw, ktére najcze-
Sciej pojawiajg sie w literaturze w kontekscie tego typu
analizy. Bezposrednim celem badania byto poréwnanie
wszystkich wskaznikéw i uszeregowanie ich wedtug po-
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siadanych wtasciwos$ci — od najlepszego do najgorsze-
go. Cel ten zostat, niestety, osiagniety tylko czesciowo.

Praca podzielona jest na 7 rozdziatéw. Rozdziat 2
przybliza koncepcije inflacji bazowej oraz powody, dla
ktérych moze by¢ pomocna w polityce monetarnej. Roz-
dziat 3 opisuje kilka zagadnien zwigzanych z szacowa-
niem inflacji bazowej w Polsce. W rozdziale 4 przedsta-
wione zostaty podstawowe wiasciwosci dobrego szere-
gu inflacji bazowej. Rozdziat 5 zawiera omdwienie 3 sy-
stematycznych kryteriéw oceny szeregéw inflacji bazo-
wej. Rozdziat kolejny — 6 to rozdziat empiryczny,
w ktérym zaprezentowane kryteria wykorzystane sg do
oceny osmiu wskaznikéw inflacji bazowej dla Polski.
Rozdziat 7 zawiera podsumowanie i wnioski.

2. Dlaczego inflacja bazowa?

W zdecydowanej wiekszos$ci krajow, w ktérych obo-
wigzuje strategia BCI (bezposredni cel inflacyjny), cel
inflacyjny formutowany jest jako procentowy przyrost in-
deksu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych (wzrost in-
flacji rejestrowanej). Jest ku temu wiele powoddw. In-
deks ten liczony jest przez urzedy statystyczne najdo-
ktadniej, najwiekszym naktadem Srodkéw i jest przez
podmioty gospodarcze najlepiej rozumiany i akceptowa-
ny. Jako wskaznik odzwierciedlajgcy koszt koszyka kon-
sumpcyjnego przecietnego obywatela z zatozenia infor-
muje tylko o ruchach wagskiego wycinka cen w gospo-
darce. Cenna dla wladz monetarnych informacja o fun-
damentalnych zmianach cen, bedacych efektem presiji




popytowych w gospodarce, jest w inflacji rejestrowanej
czesto przestaniana podazowymi, w wiekszosci odwra-
calnymi szokami dotykajacymi najczesciej towary z ka-
tegorii zywnosc¢ i energia i ,ciagnacymi” w efekcie indeks
przejsciowo w gore badz w dét.

Ta wrazliwos¢ indeksu cen débr i ustug konsumpcyj-
nych na czynniki podazowe powoduje, ze nie jest on do-
brym wskaznikiem obecnych w gospodarce presji popy-
towych. Gdy impuls inflacyjny pojawia sie np. na rynku
miesa jako rezultat ,$wiriskiego dotka” i jest na tyle silny,
ze przektada sie w sposob widoczny na wzrost indeksu,
nie znaczy to przeciez, ze wtadze monetarne powinny
zaostrzy¢ kurs polityki. Cykl produkcyjny moze odwrécic¢
sie bardzo szybko, a wtedy zmiany cen wystgpig w od-
wrotnym kierunku w sposéb naturalny. Ingerencja uza-
sadniona jest wiec tylko wtedy, gdy zmiany liczonego
przez GUS indeksu bedag wskazywaty z duzym prawdo-
podobienstwem nadejscie nowego trendu, bedgcego
juz nie tyle efektem pojedynczych wahan cen kilku pro-
duktéw, ale symptomem bardziej fundamentalnej zmia-
ny ,0gélnego poziomu cen”.

| tutaj wtadnie zaczyna sie problem, gdyz ,,0gdlny po-
ziom cen”, ktory w teorii ekonomii jest pojeciem uzywa-
nym i wykorzystywanym niezwykle czesto, jest w prakty-
ce zjawiskiem niemierzalnym. Podobnie inflacja, ktdra
w podrecznikach ekonomii wyraza¢ ma staty wzrost
,0g0Inego” poziomu cen, nie ma odpowiednika w prak-
tyce gospodarczej, gdzie, mocno upraszczajgc, jej mia-
nem okresla sie procentowy przyrost rozmaitych wska-
znikéw (najpowszechniej — cen konsumpcyjnych oraz
producenta) czy deflatora PKB. Inflacja bazowa, funk-
cjonujgca explicite jako pojecie w literaturze od poczat-
ku lat osiemdziesigtych, ale konceptualnie obecna tam
duzo wczesniej, ma by¢ wiasnie tym pojeciem, ktére le-
piej niz wspomniane wczesniej i uzywane powszechnie
mierniki, odzwierciedla klasyczng inflacje.

Milton Friedman w zbiorze ,The Optimal Quantity of
Money and Other Essays” z 1969 roku przytacza dwa
podstawowe zrddta zmian cen: jedno to zmiany ilosci
pienigdza a drugie, szeroko pojete szoki podazowe. In-
flacja w teorii ekonomii, a inflacja bazowa w praktyce
odwotuje sie do tej pierwszej definicji, j. inflacji spowo-
dowanej czynnikami monetarnymi. Prace nad konstruk-

cja wskaznikéw inflacji bazowej koncentrowaty sie
i nadal koncentrujg na tym, jak wychwyci¢ z ogétu cen
mierzonych przez urzedy statystyczne istotne informa-
cje o stanie presji popytowych w gospodarce, a wiec
o inflacji w bardziej fundamentalnym, teoretycznym wy-
miarze. Na pewno stabo nadaje sie do tego celu publi-
kowany indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych,
ktéry informuje co najwyzej o spadku sity nabywczej pie-
nigdza z perspektywy reprezentatywnego gospodar-
stwa domowego. Nie uwzglednia on catego szeregu
débr nabywanych przez inne podmioty gospodarcze,
débr inwestycyjnych czy ustug doradczych. Co wiecej,
podlega silnej sezonowos$ci — skupienie podwyzek ad-
ministracyjnych na poczagtku roku, skumulowane, jedno-
razowe podwyzki akcyzy (alkohol, papierosy, paliwa)
oraz znaczne sezonowe skoki cen warzyw i owocow do-
datkowo zaciemniajg krytyczny dla wtadz monetarnych
obraz rozwoju inflacji popytowej tak.

Aby realizacja zamierzonego celu inflacyjnego by-
ta bardziej prawdopodobna, wtadze monetarne powin-
ny positkowac¢ sie ,ulepszong” miarg inflacji. Wtedy be-
da w stanie lepiej odréznia¢ jednorazowe wstrzasy
wskaznika inflacji od wzrostu cen bedgcego sympto-
mem nowego trendu i w odpowiedni sposdéb reagowaé
na nie, uzywajac stosownych instrumentéw. Miarg in-
flacji odpowiadajgcg tym wymaganiom jest wiasnie in-
flacja bazowa. Nalezy tez podkreslié, ze nie ma
sprzecznosci w wykorzystywaniu miar bazowych w re-
zimie bezposredniego celu inflacyjnego, nawet gdy cel
ten wyrazony jest w kategoriach konwencjonalnej mia-
ry inflacji, tj. wskaznika cen konsumpcyjnych. Istnieje
wiele opracowan empirycznych, ktére dowodzg, ze
polityka monetarna przy takim rezimie zyskuje na
efektywno$ci wtedy, gdy odpowiada na zmiany w infla-
cji bazowej, a nie rejestrowanej. Reagowanie na in-
deks bazowy moze bowiem uchroni¢ wtadze monetar-
ne przed dokonywaniem zbednych krokéw w polityce
monetarnej, wzglednie — modyfikowac zakres i site
uzytych instrumentdw.

Inflacja bazowa spetni takg wtadnie pomocniczg
role w polityce monetarnej nie bezwarunkowo, ale
w Scisle okreslonych okolicznosciach. Hipotetyczne
korzysci nakre$lone w wielkim skrécie powyzej moga




sta¢ sie udziatem wtadz monetarnych tylko wtedy, gdy
stosowana miara inflacji bazowej bedzie miata znane,
,dobre” wiasciwosci, a takze bedzie spetniata kilka
oczywistych i mniej oczywistych warunkéw. Oméwie-
nie najwazniejszych warunkow znajduje sie w rozdzia-
le 4, a wynikajgce z nich kryteria sformutowane sg w
rozdziale 5.

Przy tej okazji trzeba przypomnie¢, ze bodaj naj-
wiekszym problemem w praktycznym wykorzystaniu
inflacji bazowej przez banki centralne na catym Swiecie
jest brak jednej akceptowanej definicji tego pojecia. Mi-
mo zgody co do niedoskonato$ci indeksu zmian cen
towardw i ustug konsumpcyjnych, nie ma wsréd ekono-
mistow jednomysinosci w sprawie ksztattu alternatyw-
nej bazowej miary inflacji. Poniewaz samo pojecie nie
jest w literaturze dobrze zdefiniowane (a $cislej — defi-
nicji jest zbyt wiele), operuje sie czesciej opisem tego,
co inflacja ta miataby pokazywaé i czego oczekuje sie
od niej niz okre$long definicjg wyprowadzong z teorii.
W tej sytuacji to raczej kazda z rozlicznych metod li-
czenia inflacji bazowej definiuje pojecie na swdj spo-
sOb uwypuklajgc pewne pozgdane cechy niz na od-
wrot. Istnieje cata grupa metod statystycznych, ktore
bazujg na zbieranych przez urzedy statystyczne da-
nych dotyczacych zmian cen. Najpowszechniej stosuje
sie wsréd bankéw centralnych wytaczenie z obliczen
catych agregatéw débr, takich jak owoce, warzywa, czy
paliwa, ze wzgledu na ich duzg niestabilnos¢ i w wigk-
szosci podazowy charakter zmian ich cen. Coraz cze-
ciej liczy sie inflacje bazowg nie poprzez wykluczenie
pewnych kategorii a priori, ale usuwanie z indeksu tyl-
ko tych dobr bgdz ustug, ktére w danym okresie zano-
towaly ekstremalne zmiany cen bez wzgledu na to,
z jakiej kategorii pochodzg (grupa $rednich obcietych).
Niektore banki centralne obliczajg inflacje bazowa jako
wazong (wagami z koszyka) mediane badz wybrany
percentyl rozktadu zmian cen, w miejsce zwyktej Sre-
dniej wazonej, jakg jest tradycyjnie uzywany indeks
cen towardw i débr konsumpcyjnych. Czasami stosuje
sie takze statystyczne metody wygtadzania szeregow,
albo korekty w indeksie eliminujgce ad hoc wptyw
zmian podatkéw posrednich czy innych, dajgcych sie
tatwo wyodrebnic, szokéw podazowych.

3. Inflacja bazowa w Polsce

W ,Raporcie o inflacji” za rok 1998 Narodowy Bank
Polski po raz pierwszy zaprezentowat 4 miary inflacji ba-
zowej: wskaznik inflacji bazowej po wytgczeniu cen
0 najwiekszej zmiennosci, po wytgczeniu cen kontrolo-
wanych oraz mediane i 15% $rednig obcietg uzyskang
ze zdezagregownego wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych. Szacunki inflacji bazowej przy uzyciu
tych czterech miar réznity sie czasami znacznie, co nie
powinno dziwi¢, gdy uswiadomimy sobie, jak rézna jest
ich konstrukcja. Jednoczesnie w tym samym raporcie
podkreslono, ze prowadzone sg w NBP badania, majg-
ce na celu wytonienie najlepszej miary inflacji bazowej
w warunkach polskich. W kolejnym ,Raporcie o inflacji’
za rok 1999 przytaczane sa juz tylko trzy miary inflacji
bazowej. Nalezy przypuszczag, ze z analiz usunieto me-
diane (bedgca de facto 100% symetryczng Srednig ob-
cietg), bo nie spetniata kryteridw, jakie NBP narzucit
miarom inflacji bazowej. W raporcie znalazta sie tez in-
formacja o tym, ze ,ograniczenie liczby obserwowanych
wskaznikéw inflacji bazowej w celu zwiekszenia przej-
rzystosci polityki monetarnej bytoby uzasadnione, gdyby
miare takg udato sie wytoni¢ na podstawie badan empi-
rycznych”. Autorzy wyjasniaja, ze obecnie jest to utru-
dnione, gdyz dostepne szeregi czasowe sg zbyt krétkie.

»Raport o inflacji” za Il kwartat 2000 r. przynidst kolej-
ne zmiany — tym razem w odwrotnym kierunku. Do
trzech liczonych od 1998 r. miar inflacji bazowej doszta
czwarta — ,inflacja netto”, ktéra z catego koszyka kon-
sumpcyjnego wytacza zywnos¢ i paliwa. Zmieniona zo-
stata takze miara wytaczajaca ceny o najwiekszej
zmiennosci. Do cen eliminowanych pierwotnie dodano
paliwa i przeliczono szereg wstecz wedtug nowego algo-
rytmu nie zmieniajgc nazwy. Takie ,rewidowanie” szere-
gu doprowadzito do zmiany historycznych wartoSci
i stworzyto sytuacje, w ktorej inflacja bazowa po wytg-
czeniu cen o najwiekszej zmiennosci” np. za rok 1999
ma inne wartosci w ,Raporcie o inflacji” z roku 1999,
a inne w raporcie z drugiego kwartatu 2000. Ostatecznie
NBP zdecydowat sie na publikowanie dwdch szeregéw
eliminujgcych najbardziej niestabilne ceny: oryginalny




indeks inflacji bazowej po wytaczeniu cen o najwigkszej
zmiennosci, oraz drugi, po wytgczeniu cen o najwiek-
szej zmiennosci oraz cen paliw. Obecnie w raportach in-
flacyjnych oraz na internetowej stronie NBP publikowa-
nych jest pie¢ miar inflacji bazowej:

—inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych,

—inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwiekszej

Zmiennosci,

—inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwiekszej

zmiennosci i cen paliw,

—inflacja ,netto”, tj. po wytaczeniu cen zywnosci i paliw,

— 15% $rednia obcieta.

Sposrdd wszystkich prezentowanych przez NBP miar
najwicksze watpliwosci dotyczg inflacji eliminujacej ceny
kontrolowane oraz ceny 0 najwiekszej zmiennosci, a wiec
trzy z pieciu oficjalnych miar. Wytaczenie ,,cen kontrolowa-
nych” jest dyskusyjne, przede wszystkim ze wzgledu na
zasadnicze trudnosci w stwierdzeniu, ktéra cena jest kon-
trolowana, a ktéra nie. Wptywanie na ceny moze przyjmo-
wac tak rézne formy, i by¢ tak subtelne, ze bardzo trudne,
albo wrecz niemozliwe jest przeprowadzenie granicy mie-
dzy grupa cen wolnorynkowych i kontrolowanych. Dobry
przyktad stanowig cukier i maka, ktdre tradycyjnie nie na-
lezg do grup towaréw okreslanych jako kontrolowane,
cho¢ ogromna role w ksztattowaniu ich cen odgrywaja od
dawna czynniki zdecydowanie nierynkowe. Na bardzo
gwattowne wahania cen obu produktéw, ktére w istotny
sposéb zdynamizowaly inflacje rejestrowang w ubiegtym
roku, miaty wptyw gtéwnie administracyjne decyzje o wy-
sokosci cet, wprowadzaniu lub znoszeniu kontyngentéw
importowych. Argument o realnym wplywie faktycznych
zbioréw jest do przyjecia tylko w bardzo ograniczonym
zakresie. Mozna postawi¢ teze, ze w coraz bardzie]
otwartej polskiej gospodarce to, czy zte plony w danym
roku znajdg odzwierciedlenie w cenach konsumpcyjnych
zalezy w duzo wiekszym stopniu od konkretnych (czesto
upolitycznionych) decyzji administracyjnych niz od rze-
czywistej wielkosci zbioréw. Inng strong stosowania mia-
ry inflacji bazowej po wytaczeniu cen kontrolowanych jest
problem z modyfikacjg wytgcznej grupy wraz ze zmiana-
mi strukturalnymi w gospodarce. Jaki moment uzna¢ za
przetomowy dla ksztattowania sie np. cen ustug telekomu-
nikacyjnych, energii elektrycznej, gazu czy cieptej wody,

w sytuacji gdy proces urynkowienia tych cen jest stopnio-
wy i nastepuje réwnolegle z decyzjami dotyczacymi cate-
go sektora. Czy moment ten dla przytoczonych wyze;
ddbr i ustug juz nastgpit, czy dopiero nastgpi?

Problemy z inflacjg bazowg z wytgczeniem cen o naj-
wiekszej zmiennosci dotyczg gtéwnie kwestii definicyj-
nych. Eliminowany zestaw débr i ustug konsumpcyjnych
zostat utworzony na poczatku prac nad inflacjg bazowa,
tj. w 1998 r., jako ta grupa sktadnikdw koszyka konsump-
cyjnego, ktérych ceny charakteryzujg sie wiekszg zmien-
noscia niz ceny reszty koszyka. Zestaw ten, zawierajgcy
gtéwnie owoce i warzywa oraz kilka produktéw zywno-
Sciowych, ustug komunalnych i administracyjnie regulo-
wanych, nie zmienit sie od tego czasu, mimo ze ceny
konsumpcyjne w wielu sektorach doznaty w tym okresie
bardzo istotnych szokdw. Najlepszym przyktadem na to,
Ze stata grupa wytgczana z tej miary inflacji bazowej, nie
odzwierciedla rzeczywistych proceséw dotykajgcych
struktury cen, jest mechaniczne dodanie do niej paliw
pod koniec 2000 r. (poczatkowo bez zmiany nazwy inde-
ksu). Grupa niestabilnych elementéw indeksu nie jest
stata, ,wpadajg” do niej i ,wypadajg” z niej nieustannie
rozne produkty i ustugi i jest oczywistym, ze gdyby dzi$
przeprowadzi¢ analize zmiennosci, podobng do tej, jakg
przeprowadzono w 1998 r. w celu utworzenia tej miary in-
flacji bazowej, zestaw ten wygladatby zupetnie inacze;j.
W konsekwencji réwniez ,inflacja bazowa z wytaczeniem
cen o najwiekszej zmiennosci” stataby sie bardziej czy-
telna i niostaby wiecej istotnych informacji, gdyby ceny
Z niej wytaczane byty czesciej modyfikowane. Najlepsza,
systematyczng metodg zapewniajgcg takie modyfikacje
jest zdefiniowanie kryterium zmiennosci na kroczacej
prébie, np. 3 lat i eliminowanie kategorii, ktdére w ostatnim
3-letnim okresie okazaty sie najbardziej niestabilne.

4. Pozadane wtasciwosci szeregow inflaciji
bazowej

Poniewaz na gruncie teoretycznym nie mozna wyo-
drebni¢ jasnych kryteriéw oceny metod obliczania inflacji
bazowej, ktére zapewniatyby wyzszosé niektérym techni-
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kom w zestawieniu z innymi, poréwnuje sie je pod katem
posiadania pewnych pozagdanych wtasciwosci i cech.
Witasciwosci te odzwierciedlajg wiele praktycznych po-
stulatéw wysuwanych w stosunku do szeregdw inflacji
bazowej i odpowiadajg intuicyjnemu rozumieniu tego po-
jecia. Zestaw tych kryteriéw podzieli¢ mozna na postula-
ty o charakterze nieformalnym (jakie cechy powinien po-
siada¢ dobry szereg inflacji bazowej?) oraz formalnym,
nadajgcym konkretng postaé statystyczno-ekonome-
tryczng niektorym postulatom nieformalnym (jak skwan-
tyfikowac te cechy?). W niniejszym rozdziale omdwione
zostang postulaty nieformalne (pozadane wiasciwosci
szeregow inflacji bazowej), a w rozdziale nastepnym —
sformalizowane (kryteria wyboru optymalnej metody).
Wiele prac dotyczacych inflacji bazowej zawiera dys-
kusje na temat ksztattu i wtasciwosci szeregéw bazo-
wych, ktére odpowiadatyby intuicyjnemu rozumieniu in-
flacji bazowej, a takze praktycznym aspektom jej wyko-
rzystania w prowadzeniu polityki monetarnej. Dyskusja
ta zostata zainicjowana w $rodowisku bankdéw central-
nych, ktére musiaty znalez¢ odpowiedzi na wiele pytan
zwigzanych z operacjonalizacjg pojecia inflacji bazowe;j.
Pierwszym etapem procesu przechodzenia od koncep-
cji inflacji bazowej do praktycznego szacowania szere-
géw inflacji bazowej byto sformutowanie grupy postula-
téw, odpowiadajacych, w duzym skrécie i uproszczeniu,
na pytanie: jakie cechy powinien posiada¢ dobry szereg
inflacji bazowej? Rozwazania dotyczgce tego zagadnie-
nia znalezé mozna implicite prawie w kazdej pracy na
temat inflacji bazowej. W wielu z nich przytoczony jest
explicite zestaw pozadanych wiasciwosci szeregéw ba-
zowych [patrz np. Roger (1995), Cockerell (1999), Wo-
zniak (2001) czy Wynne (1999)]. Wiekszo$¢ omawia-
nych cech dotyczy podobnych postulatéw. Ponizej
przedstawione zostang najwazniejsze z nich.

4.1. Odpornos¢é

Dobra metoda szacowania inflacji bazowej powinna
cechowac sie odpornoscig. Oznacza to, ze wiasciwosci,
jakie przypisuje sie jej, a ktére decydujg o jej atrakcyjno-
$ci z punktu widzenia bankéw centralnych, muszg by¢
wzglednie stabilne niezaleznie od okresu obserwacji.
Odporno$é jest wiec podstawowg cecha, na ktorej po-

winno zaleze¢ wtadzom monetarnym. Odporne metody
szacowania inflacji bazowej to takie, ktére dostarczajg
dobrych, wiarygodnych szacunkdw niezaleznie od nie-
przewidzianych wydarzen na rynkach, owocujgcych nie-
przewidzianymi zmianami cen. Gdy np. szoki podazowe
pojawig sie w zupetie nietypowych sektorach, odporna
definicja inflacji bazowej ,poradzi sobie” z nimi i zamor-
tyzuje ich wptyw na wartos¢ inflacji. Metoda nieodporna
nie odfiltruje wptywu tego szoku na indeks i przekaze
btedng informacje o bazowych zmianach cen.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze cechg metod odpor-
nych nie bedzie optymalne ,zachowanie” we wszystkich
okolicznos$ciach. Oczekuije sie od nich raczej przecietnie
dobrych wiasciwosci i wtasciwego szacowania inflacji
bazowej w kazdej, nawet skrajnie nietypowej sytuac;ji. Ist-
nieje pokusa, by metode szacowania inflacji bazowej wy-
bra¢ optymalizujac jej wtasciwosci (ij. oddzielanie szumu
od sygnatu inflacyjnego) w ostatnim okresie, tzn. okresie,
ktéry wszyscy uczestnicy zycia gospodarczego majg
w pamieci, i do ktérego beda takg metode automatycz-
nie odnosic¢. Nie jest to jednak podejscie perspektywicz-
ne, ,odporne”. Nie znajgc przysztych wzrostdéw cen, ani
nie posiadajac wiedzy o tym, w jakich sektorach nalezy
sie ich spodziewac, bank centralny powinien raczej zde-
cydowac sie na wybor takiej metody, ktéra sprawdzi sie
przy réznych scenariuszach rozwoju presji inflacyjnych
w gospodarce, traktujgc wariant z niedalekiej przesztosci
na réwni z innymi mozliwymi wariantami jej rozwoju.

Przyktadem nieodpornych metod szacowania inflacji
bazowej moga by¢ metody oparte na wytgczeniach. Jesli
zestaw wytgczanych systematycznie grup towardw lub
ustug bedzie sztywny, a decyzja co do jego ksztattu pod-
jeta na podstawie krotkiego okresu, nalezy oczekiwac, ze
taka miara nie bedzie odporna na wystgpienie szokdw
w innych, mniej podatnych do tej pory, sektorach.

4.2. Nieobcigzonosé

Kolejng cechg dobrej miary inflacji bazowej jest jej
nieobcigzonos$¢. Poniewaz koncepcja inflacji bazowej
odwotuje sie do pojec takich jak trend czy sygnat infla-
cyjny, narzuca tym samym obraz inflacji bazowej jako
szeregu wzglednie stabilnego i uporczywego. Aby kon-
cepcja ta miata rzeczywisty sens ekonomiczny, inflacja
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bazowa musi wyznaczaé dtugookresowy trend, wokét
ktérego bedzie ,oscylowa¢” inflacja rejestrowana.
W efekcie, mierzone w dtuzszym okresie czasu, obie
miary powinny wykazywaé sie podobnymi zmianami. In-
flacja bazowa nie moze wyznacza¢ trendu, ktory konse-
kwentnie odbiega od trendu zmian inflacji rejestrowane;.
Gdy tak sie dzieje, szacunki bazowe obarczone sg sy-
stematycznym btedem, tzn. sg obciagzone, a samg meto-
de nalezy w zwigzku z tym odrzuci¢ jako wadliwg.
Nieobcigzono$¢ oznacza wiec zgodnos¢ obu szere-
goéw co do trendu. Inflacja bazowa musi zatem trafia¢”
w inflacje rejestrowang co pewien okres'. Jesli tak sie nie
dzieje, a szeregi wyraznie dryfujg w innym kierunku, mo-
ze to by¢ wtasnie symptomem obcigzenia inflacji bazowej.
Nieobcigzonosé to bardzo pozadana cecha inflacji
bazowej, ktérej brak moze doprowadzi¢ do wysytania
w kierunku wtadz monetarnych fatszywych sygnatdéw
0 bazowych trendach zmian cen. W konsekwencji moga
zostaC wyciaggniete zte wnioski, co do wymaganego
stopnia restrykcyjnosci polityki monetarnej, co moze
mie¢ bardzo daleko idgce skutki. Prostym przyktadem
obcigzonych metod szacowania inflacji bazowej sg $re-
dnie z wytgczeniami, w ktdrych wytaczone grupy towa-
rowe wykazujg inny niz reszta indeksu trend zmian cen.

4. 3. Natychmiastowa dostepnosé

Warunkiem koniecznym uzytecznosci danej metody
szacowania inflacji bazowej jest jej natychmiastowa do-
stepnos¢ (timeliness). Oznacza ona, ze w czasie
t=T mozliwe jest oszacowanie inflacji bazowej dla tego
wtasnie okresu t=T. Najbardziej intuicyjnym wyjasnie-
niem bedzie przywotanie przyktadu metody nie spetnia-
jacej tego warunku. Takg metodg sg $rednie scentrowa-
ne, ktére dostarczajg bardzo dobrych szacunkdéw tren-
du, ale do obliczenia wartosci w czasie t= T, wymagajg
posiadania obserwacji z okreséw {>T, a wiec z przy-
sztosci. Nie mozna wiec obliczy¢ tak zdefiniowanej Sre-
dniej bazowej np. dla sierpnia 2001 r. we wrzesniu 2001,
ale dopiero po uptynieciu kilku badz kilkunastu miesiecy
(w zaleznosci od parametréw Sredniej).

W szerszym rozumieniu tego warunku, nie jest on
rowniez spetniony przez metody, kitére, generujgc sza-
cunek dla =T, wymagajg zmiennych, ktérych obserwa-

cje dotyczace okresu T, sg w tym okresie niedostepne.
Dzieje sie tak np. w przypadku metod ekonometrycz-
nych, w ktérych do oszacowania inflacji bazowej uzywa
sie wielu zmiennych, ktére znane sg z pewnym, czasem
nawet kilkumiesiecznym, op6znieniem.

4. 4. Niezmiennos$¢ wartosci historycznych

Cecha ta oznacza, ze historyczne szacunki inflacji
bazowej pozostajg state i nie ulegajg modyfikacjom pod
wptywem nowych danych. Innymi stowy, wartos¢ inflacji
bazowej w okresie t=T obliczona w czasie T na podsta-
wie informacji z okreséw nie pozniejszych niz T jest row-
na warto$ci w tym samym okresie obliczonej w czasie
pdzniejszym, powiedzmy T+s na podstawie informagji
z okresow nie podzniejszych niz T+s. Formalnie, jezeli
przez Ttf oznaczymy szacunek inflacji bazowej dla
okresu T, a przez Wy oznaczymy informacje dostepng
w czasie T, a wiec informacje z okreséw t < T, to, jezel
spetniona jest rownos¢:

TA(Qy) = (Qr,,)
dla wszystkich s >0, mozemy uzna¢, ze metode gene-
rujgca takie szacunki cechuje niezmienno$¢ wartosci hi-
storycznych.

Zasada niezmiennosci wartosci historycznych naru-
szona jest zawsze wtedy, gdy proces generujacy sza-
cunki inflacji bazowej wykorzystuje metody ekonome-
tryczne. Kazda reestymacja takiego systemu powoduje
bowiem rewizje szeregu wynikowego, a wiec szeregu in-
flacji bazowe;j.

4. 5. Prostota, przejrzystos¢ i mozliwos¢ weryfikaciji

Wiasciwosci te pozwalajg na zbudowanie wiarygodno-
$ci wokdt miary inflacji bazowej. Jezeli metoda liczenia in-
flacji bazowej jest przejrzysta, wzglednie prosta i zrozumia-
fa dla podmiotéw gospodarczych, tatwiej bedzie przekonaé
je do niej, a tym samym ,zaszczepic” jg skutecznie na grunt
zycia gospodarczego. Niezmiernie istotne jest takze to, aby
uczestnicy zycia gospodarczego znali doktadng metodolo-
gie szacowania inflacji bazowej stosowang przez bank
centralny i byli w stanie zweryfikowaé¢ na wtasng rekg po-
dawane przez bank szacunki. Nie jest to z pewnoscig wa-
runek konieczny z punktu widzenia wykorzystywania infla-
cji bazowej w polityce monetarnej, ale trudno wyobrazi¢ so-
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bie, aby skomplikowana i nie dajgca sie tatwo zweryfikowaé
miara zyskata wiarygodnos¢ w oczach podmiotéw gospo-
darczych. Cogley (1998, s. 21) podkresla réwniez, ze waz-
ne jest, aby metoda posiadata juz jakas historie (najlepiej
dtuga i dobrg), a wiec, aby byta wykorzystywana z powo-
dzeniem w jak najwickszej liczbie bankéw centralnych.
Wazna jest takze liczba publikacji poswiecona danej meto-
dzie dowodzaca, ze zostata ona przebadana i sprawdzona,
a tym samym nie jest pomystem nowym.

Prostota i przejrzysto$¢ widziana z perspektywy
podmiotéw gospodarczych z pewnoscig nie charaktery-
zuje metod ekonometrycznych, a takze bardziej skom-
plikowanych metod statystycznych. Wydaje sie, ze jesli
metody nie spetniajg poprzedniego warunku (niezmien-
no$¢ wartosci historycznych), raczej na pewno moga
by¢ zakwalifikowane jako skomplikowane i niezrozumia-
te dla podmiotéw gospodarczych.

4. 6. Wiasciwosci prognostyczne i wskazywanie
trendu

Cecha ta obejmuje szereg postulatéw odwotujgcych sie
do podstawowych oczekiwan zwigzanych z inflacjg bazowa,
a wiec do jej zdolnosci oddzielania ,sygnatu” od ,szumu”
i wskazywania trendu zmian ogétu cen [Cockerell, 1999,
s.10]. Miara inflacji bazowej przydatna w polityce monetar-
nej powinna by¢ z jednej strony wskaznikiem fundamental-
nych, popytowych pres;ji inflacyjnych w gospodarce, a z dru-
giej, jako miara trendu, powinna wskazywaé na perspekty-
wy rozwoju inflacji rejestrowanej. Jako taka, miara ta powin-
na dostarcza¢ szacunkdw inflacji bazowej, ktére bedg mia-
ty wtasciwosci wyprzedzajace i prognostyczne w stosunku
do inflacji rejestrowanej [por. Wynne, 1999, s. 21].

5. Kryteria oceny inflacji bazowej

Grupa pozadanych wtasciwosci szeregdéw inflacji ba-
zowej, z ktérych najwazniejsze przytoczone zostaty po-
wyzej, stata sie punktem wyjscia do sformalizowanej ana-
lizy, majacej na celu poréwnanie réznych metod szaco-
wania inflacji bazowej, a takze w obrebie tej samej meto-
dy, poréwnania szeregéw obliczonych z r6znymi parame-

trami. Kryteria te reprezentujg proby opisania za pomocg
formalnych wzoréw lub testéw ekonometrycznych nie-
ktére z przedstawionych cech. O ile bez dodatkowej ana-
lizy mozna stwierdzié, czy dana technika dostarcza sta-
tych i niezmiennych szacunkdéw lub czy mozna jg zasto-
sowaé od razu po opublikowaniu danych inflacyjnych,
sprecyzowania wymagajg takie cechy jak nieobcigzonos¢
czy witasciwosci prognostyczne. Kryteria, o kiérych be-
dzie mowa w tej czesci rozdziatu, zostaty sformutowane
w celu operacjonalizacji tych cech szeregéw bazowych,
ktére wymagajg doprecyzowania i gtebszej analizy.

W drugiej potowie lat 90. ukazato sie kilka prac doty-
czacych inflacji bazowej, ktdre oprécz omdéwienia poza-
danych cech szeregéw bazowych, zawierajg takze préby
skwantyfikowania niektrych z nich. W konsekwencji po-
wstat zestaw sformalizowanych kryteridw oceny inflacji
bazowej, a doktadniej, algorytméw testowania kilku jej
pozgdanych wtasciwosci. Ponizej przedstawiony zosta-
nie ten wtasnie zestaw. Wedtug najlepszej wiedzy auto-
ra, zawiera on wszystkie formalne propozycje oceny sze-
regow inflacji bazowej, jakie pojawity sie dotychczas w li-
teraturze przedmiotu. Dotyczg one badania takich cech
szeregdw bazowych jak nieobcigzonos¢, wskazywanie
trendu i wtasciwosci prognostyczne.

5. 1. Minimalizacja odchylen od trendu (MOT)

Bez watpienia najpowszechniej wykorzystywang
w pracach empirycznych metodg oceny inflacji bazowe;
stato sie badanie jej odchylen od trendu. Kryterium to
odwotuje sie bezposrednio do postulatéw, wedtug ktdrych
dobra miara inflacji bazowej powinna byé miarg trendu
zmian ogotu cen. Dlatego, aby oceni¢ szereg inflacji ba-
zowej, oblicza sie odchylenia poszczegdinych obserwacii
od diugookresowego trendu, przyznajgc pierwszenstwo
temu, dla ktdérego odchylenia te sa najmniejsze.

Kryterium to zostato zaprezentowane po raz pierwszy
przez Stephena Cecchettiego (1996) w jego pracy pt.
,Measuring Short-Run Inflation for Central Bankers”
(,Pomiar krotkookresowej inflacji dla bankéw central-
nych”). Autor podkresla w niej, ze najwazniejszg informa-
cjg dla wtadz monetarnych sa dostepne natychmiasto-
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wo? szacunki zmian dtugookresowego trendu. Dlatego,
jako optymalny szereg inflacji bazowej Cecchetti definiu-
je ten, ktdry najmniej odchyla sie od trendu aproksymo-
wanego przez scentrowang $rednig ruchoma. Kryterium
to, w ksztalcie zaproponowanym przez autora, wymaga
okreslenia dwoch kluczowych elementéw: po pierwsze —
ustalenia horyzontu $redniej ruchomej, po drugie — okre-
Slenia postaci funkcji odchylen, jaka nalezy minimalizo-
wac. W cytowanym artykule [Cecchetti, 1996] oraz w kil-
ku innych (m.in. [Bryan i Cecchetti, 1999 czy Bryan, Cec-
chetti i Wiggins, 1997]) pojawia sie kilka wariantow Sre-
dniej ruchomej: 12-, 24-, 36-, 48- i 60-miesieczna, a tak-
ze trzy rézne postaci funkcji odchylen od trendu d:

— $rednie odchylenie:

d=N"12q, (5.1)
— pierwiastek ze sredniego kwadratowego odchylenia

RMSE= (N-' 2d?)0® (5.2)
— $rednie bezwzgledne odchylenie
MAD = N~ 2 [0 (5.3)

Minimalizowanie odchyleri od trendu stafo sie bardzo
powszechng praktykg autordw usitujgcych znalezé ,opty-
malny” szereg inflacji bazowej, cho¢ testuje ono tylko jedna
z wielu pozadanych wtasciwosci takiego szeregu. Badania
z wykorzystaniem tego kryterium znalezé mozemy m.in.
w pracy Kearnsa (1998) dla Australii, Meylera (1999) dla
Irlandii, WozZniaka (1999a, 1999b i 2001) dla Polski czy
Aucremanne’a (2000) dla Belgii. Autorzy stosujg rézng roz-
pietos¢ sredniej ruchomej (od 12 do 36 miesiecy), a nie-
ktorzy (np. Kearns i Wozniak) wprowadzajg réwniez alter-
natywa definicje trendu. Obok $rednich ruchomych uzywa-
ja oni szeregdw inflacji rejestrowanej wygtadzonych filtrem
Hodricka-Prescotta (HP) i minimalizujg funkcje odchylen
od tak zdefiniowanego trendu. Analogicznie do konieczno-
&ci okreslenia rozpietosci sredniej rowniez filtr HP wymaga
ustalenia parametru wygtadzania s, ktory w bardzo wyra-
Zny sposéb wptywa na ksztatt otrzymanego trendu.

5.2. Kryterium nieobcigzonosci, ,,przyciggania”

i egzogenicznosci (NPE)

Kolejnym, stosunkowo nowym systematycznym ze-
stawem kryteriow oceny inflacji bazowej jest grupa wa-

runkéw testujgcych trzy wiasnosci jej szeregow, ktére
w kategoriach statystycznych mogg by¢ okreslone jako
nieobcigzonosé, ,przyciaganie” i egzogenicznos¢ (kryte-
rium NPE). Wiasno$ci te odwotujg sie do postulatéw,
wedtug ktérych dobra miara inflacji bazowej wskazuje
trend inflacyjny, ktory wyznacza réwniez kierunek zmian
inflacji rejestrowanej w dtuzszym okresie. W konsekwen-
cji miara taka jest z natury wyprzedzajgca i egzogeniczna
w stosunku do inflacji rejestrowanej, a obie miary taczy
dtugookresowa relacja, w ktorej inflacja rejestrowana jest
zmienng wyjasniang.

Pierwszym autorem, ktory czesciowo sformalizowat te
postulaty jest Donald G. Freeman. W pracy pod tytutem
,Do core inflation measures help forecast inflation?” [,Czy
miary inflacji bazowej pomagajg prognozowac inflacje?”;
Freeman, 1998] autor zaproponowat kilka testéw, ktérym
nalezy poddac szeregi inflacji bazowej, aby zbadac ich
przydatnos¢ w polityce monetarnej, w szczegdlnosci do
prognozowania inflacji. Proces oceny szeregéw bazo-
wych sprowadza sie do kilku krokéw badawczych:

— po pierwsze, Freeman zaleca testy na stacjonarnosé

szeregOw bazowych —TF, np. testy Dickey-Fullera,

— po drugie, dla kazdej z par: inflacja bazowa — inflacja

rejestrowana nalezy znalez¢ wektor kointegrujacy.

— po trzecie, nalezy przeprowadzié test przyczynowo-

éci Grangera w postaci wiasciwej dla zmiennych
skointegrowanych dla dwéch wariantéw zmienne;
wyjasnianej: inflacji bazowej i inflacji rejestrowanej,

Konkluzje co do przydatnosci danej miary inflacji ba-
zowej wyciggnag¢ mozna na podstawie otrzymanych
wspdiczynnikéw mechanizmu korekty btedéw oraz innych
odpowiednich zmiennych wyjasniajgcych. Wykorzystujac
podejscie Freeman’a, grupa ekonomistéw Banku Portu-
galii sformutowata zestaw trzech warunkéw koniecznych,
ktére w systematyczny sposob sprawdzaja, czy dany sze-
reg inflacji bazowej posiada pozgdane z punktu widzenia
wtadz monetarnych wiasnosci®. Ekonomisci ci zapropono-
wali konkretng posta¢ trzech kryteriéw, sprawdzajacych:

—czy szereg inflacji bazowej jest nieobcigzony

w stosunku do szeregu inflacji rejestrowane;j,
—czy szereg inflacji rejestrowanej ,oscyluje” wokdt

szeregu inflacji bazowej, tj. czy szereg bazowy

sprzyciagga” szereg inflacji rejestrowanej,
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—czy szereg inflacji bazowej jest egzogeniczny
w stosunku do szeregu inflacji rejestrowane;.

Autorzy zaproponowali metode weryfikacji kazdego
z powyzszych warunkéw, nadajgc im postaé konkret-
nych hipotez statystyczno-ekonometrycznych. Przy za-
fozeniu, ze inflacja rejestrowana p jest szeregiem zinte-
growanym w stopniu pierwszym (jest (1)), warunki te
zostaty przeformutowane w nastepujgcy sposob*:

Warunek 1 — nieobcigzonosé. Sprawdzenie, czy
szereg bazowy TF jest rowniez I(1) i, czy jest skointegro-
wany z szeregiem CPI (7) wektorem [1, —1], tj. czy
(TP-T7) jest stacjonarne z zerowg $rednig

Warunek 2 — ,,przycigganie”. Sprawdzenie, czy dla
p istnieje istotny statystycznie mechanizm korekty bte-
déw postaci (7T — TF ), a wiec, czy ¥ # 0 w rdwnaniu dtu-
gokresowym:

Am =% a4+ BAT+

+y(7Tz—1 _nf—l)"_ &,

Warunek 3 - egzogeniczno$é. Sprawdzenie, czy
TF jest silnie egzogeniczne w relacji z 7T

Spetnienie warunku pierwszego jest réwnowazne
z udowodnieniem nieobcigzonosci szeregu inflacji bazo-
wej w stosunku do szeregu inflacji rejestrowane;j (pierw-
sza z pozagdanych wiasnosci opisywanych w rozdzia-
le 4). Dodatkowo, wymdg skointegrowania wektorem
jednostkowym weryfikuje zbiezno$¢ dtugookresowego
trendu obu szeregéw. Oczywiste jest, ze kazdy szereg,
ktéry ma stuzy¢ za miare inflacji bazowej, musi spetnia¢
to kryterium. Jesli tak nie jest, oznacza to, ze oba inde-
ksy dryfuja w innym kierunku lub systematycznie r6znia
sie od siebie o jaka$ wielkos¢ rézng od zera, co wska-
zuje na wadliwg konstrukcje indeksu bazowego.

Warunek drugi odwotuje sie do tych postulatow wy-
suwanych w stosunku do inflacji bazowej, ktére méwig
o0 koniecznosci ,cigzenia” inflacji rejestrowanej w kierun-
ku inflacji bazowej (wtasciwos$ci prognostyczne i wska-
zywanie trendu). Przejawia sie ono np. w oczekiwaniu
spadku inflacji rejestrowanej, gdy ta znajduje sie powy-
zej inflacji bazowej i odwrotnie, jej wzrostu, gdy inflacja

bazowa jest na wyzszym poziomie. Najlepiej w katego-
riach ekonometrycznych oczekiwania te opisuje mecha-
nizm korekty btedéw z twierdzenia Grangera o repre-
zentagcji®, ktéry implikuje istnienie proceséw dostoso-
wawczych miedzy zmiennymi wytrgconymi ze stanu diu-
gookresowej réwnowagi. Zaktadajac, ze inflacja bazowa
i rejestrowana sg zintegrowane w stopniu pierwszym
oraz, ze sg skointegrowane wektorem [1,-1] (a wiec
spetniajg warunek pierwszy), mozemy na podstawie
twierdzenia Grangera poszukiwac reprezentacji w po-
staci mechanizmu korekty btedéw dla co najmniej jedne;
z badanych zmiennych. Réwnanie (5.4) zakfada, ze ta-
ka reprezentacja istnieje dla inflacji rejestrowanej, a wa-
runek drugi sprowadza sie do testowania istotnosci
wspdiczynnika mechanizmu korekty bteddw V.

Sprawdzenie, czy inflacja bazowa ,przycigga” reje-
strowang dokonuje sie poprzez testowanie hipotezy
¥ # 0. Oczekujemy, ze wspdtczynnik ten jest istotnie rdz-
ny od zera (a $ci$lej, uijemny), co zapewni, ze TTbedzie
»oscylowac” wokot TF nie pozostajgc przez zbyt dtugi
okres czasu ,had” lub ,pod” nim. Taki zwigzek miedzy
szeregami pozwala oczekiwaé, ze TTbedzie dazy¢ do TF
zawsze wtedy, gdy dynamika obu szeregéw bedzie sie
roznita. Jak zaznaczajg Marques, Neves i Sarmento
(2000, s. 6), ,jezeli nie ma powodu, aby oczekiwaé, ze
TTbedzie dgzy¢ do 7F , bez znaczenia jest wiedza o tym
czy w danym okresie TF jest nad czy pod TT.

Warunek trzeci méwi o sprawdzeniu egzogeniczno-
$ci szeregéw bazowych i wynika bezposrednio z postu-
lowanych wiasciwosci prognostycznych i wskazywania
trendu (patrz 5.2). Testownie egzogenicznosci w przyto-
czonych pracach autoréw portugalskich przybiera po-
sta¢ badania przyczynowosci w sensie Grangera — tym
razem od inflacji bazowej do rejestrowanej. Brak takiej
przyczynowosci jest dowodem na to, ze procesy bazo-
we sg pierwotne w stosunku do inflacji rejestrowane;
i niezalezne od niej. Wtasnosc ta, bez watpienia kluczo-
wa z punktu widzenia przydatnosci inflacji bazowe;
w polityce monetarnej, wynika wprost z koncepcji infla-
cji bazowej, wedtug ktdrej to procesy bazowe wptywajg
na wskaznik cen konsumpcyjnych, a nie odwrotnie.

Powyzszy zestaw kryteridw zostat zastosowany do
oceny rozmaitych szeregéw inflacji bazowej w Portugalii
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[Marques, Neves i Sarmento, 2000 oraz Marques i Mota,
2000], a takze do oceny szeregdw, wykorzystywanych
przez banki centralne kilku innych krajéw, obliczonych
z mechanicznym wytgczeniem pewnych komponentow
CPI® [Marques, Neves i da Silva, 2000]. Wyniki analizy
moga byé zaskakujgce w swej krytycznej ocenie wiek-
szosci wskaznikow inflacji bazowej. Okazuije sie, ze catej
grupy tak sformutowanych warunkéw nie spetnia bardzo
wiele szeregéw liczonych przez banki centralne w Euro-
pie i traktowanych przez nie jako oficjalne miary inflacji
bazowej. W zwigzku z tym autorzy poddaja w watpliwosé
stusznosc¢ i celowos¢ wykorzystywania w polityce mone-
tarnej inflacji bazowej (majgc na mysli szeregi wyznaczo-
ne w tych krajach jako miary inflacji bazowej). Za konklu-
zje z ich badan postuzy¢é moze tytut jednego z opraco-
wan ich autorstwa, ktéry brzmi: ,Dlaczego banki central-
ne powinny unika¢ wykorzystywania wskaznika inflacji
bazowej ?” [Marques, Neves i da Silva, 2000].

Kryterium to zostato takze wykorzystane do oceny
Srednich obcietych w Polsce [patrz Chwiejczak i inni,
2001 oraz Wozniak, 2001]. Réwniez w tym przypadku
grupa szeregéw bazowych spetniajgcych kryteria nieob-
cigzonosci, ,przyciggania” i egzogenicznosci jest zaska-
kujgco waska i niestabilna.

5. 3. Kryterium przyczynowosci
w sensie Grangera (PG)

Kryterium przyczynowosci w sensie Grangera (PG)
ma swoje zrodto w mysleniu o inflacji bazowej w katego-
riach narzedzia pomocnego w wyznaczaniu trendu infla-
cyjnego. Kryterium to odwotuje sie bezposrednio do po-
stulatow, wedtug ktérych przydatnosé inflacji bazowe;
w polityce monetarnej powinno mierzy¢ sie stopniem,
w jakim pomaga ona okresli¢ perspektywy inflacji. Alan
S. Blinder w swoim komentarzu do jednego z artykutow
Cecchetti’ego [patrz Blinder, 1997], podkreslit, ze mini-
malizacja odchylen od scentrowanej Sredniej ruchomej
(kryterium 5.1) implikuje przytozenie jednakowych wag
do przysztej i przesztej inflacji, co nie odzwierciedla spe-
cyfiki podejscia do problemu w bankach centralnych.
Dla wtadz monetarnych przyszte wartosci inflacji sg bo-

wiem nieporéwnanie bardziej istotne od przesztych. Dla-
tego Blinder proponuje ocenia¢ inflacje bazowa pod ka-
tem jej przydatnosci w Srednio- i dtugookresowych pro-
gnozach inflacyjnych’.

Inflacja bazowa nie bedzie przydatna w polityce mo-
netarnej, jezeli nie bedzie wpltywata w systematyczny
sposob na inflacje rejestrowang. Aby byta dobrym mier-
nikiem tendencji inflacyjnych, inflacja bazowa powinna
by¢ wskaznikiem wyprzedzajgcym w stosunku do infla-
cji rejestrowanej, a przez to takze przydatnym w jej pro-
gnozowaniu. W kategoriach ekonometrycznych postula-
ty te mozna sprowadzi¢ do warunku przyczynowosci
w sensie Grangera. Charemza i Deadman (1997) przy-
taczajg definicje tego pojecia, wedtug ktore;:

LZmienna x jest przyczyng y w sensie Grangera
(x = y), jezeli biezgce wartosci y mozna prognozowac
z wigkszg doktadnoscig przy uzyciu przesztych wartosci
X niz bez ich wykorzystania, przy nie zmienionej pozo-
statej informacji”. [Charemza i Deadman 1997, s. 158].

Jezeli dany szeregq inflacji bazowej jest przyczyna infla-
cji rejestrowanej w sensie Grangera, mozemy méwic o je-
go wlasciwosciach prognostycznych, a tym samym przy-
datnosci w prowadzeniu polityki monetarnej. Oczywiste
jest, ze szereg, kiéry nie spetnia tego kryterium bedzie
w punktu widzenia polityki monetarnej mato atrakcyjny.

Kryterium przyczynowosci w sensie Grangera zosta-
fo juz posrednio wspomniane przy okazji warunku ,przy-
ciggania” wspomnianego w poprzednim rozdziale.
Sprawdzenie obecnosci mechanizmu korekty btedéw
sprowadzato sie tam do estymac;ji réwnania (5.4) i testu
na istotnos¢ wspaotczynnika Y. To samo réwnanie moze
rowniez postuzyé do przetestownia przyczynowosci
w sensie Grangera.

Réwnanie (5.4) ma posta¢ odpowiednig do testowa-
nia przyczynowosci w sensie Grangera dla zmiennych
skointegrowanych i nie powinno by¢ szacowane, gdy wa-
runek ten nie jest spetiony. Enders [1995, s. 371 — 372]
podaje, ze miedzy zmiennymi skointegrowanymi moze-
my jednoznacznie stwierdzi¢ brak przyczynowosci
w sensie Grangera, gdy wspdétczynniki przy mechani-
zmie korekty bteddw ()) i opdznionych réznicach inflacji
bazowej (B,.) sg réwne zeru. Sprawdzenie czy inflacja ba-
zowa jest przyczyng w sensie Grangera sprowadza sie
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wiec do przetestowania hipotezy o nieistotnosci wszyst-
kich tych zmiennych wyjasniajacych w réwnaniu (5.4).

6. Ocena polskich wskaznikow
inflacji bazowej

Ocena wskaznikéw inflacji bazowej przeprowadzona
zostanie przy uzyciu zaprezentowanych w poprzednim
rozdziale trzech kryteriow. Kryteria te w analityczny spo-
sob podsumowujg wiele formutowanych w literaturze
postulatéw, a jednoczednie kazde z nich odwotuje sie do
nieco innego pozadanego aspektu inflacji bazowej. Dla-
tego przedstawiona analiza stanowi stosunkowo kom-
pletng i wszechstronng ocene indekséw bazowych.

Dodatkowo, istotnym elementem tej analizy jest bada-
nie odpornosci wynikdw na zmiane przedziatu czasowe-
go badania. Wiele prac zajmujgcych sie tematyka inflacji
bazowej [patrz np. Bakshi i Yates, 1999] sygnalizuje pro-
blem wrazliwosci wynikéw na zmiane zatozen analizy.
Jedng z bardziej kluczowych decyzji, jakich wymaga ta-
ka analiza, jest okreslenie poczatku i korca proby. Wyda-
je sie, ze ma to znaczenie szczegdlnie istotne w warun-
kach polskich, gdzie w ciagu catej dekady lat 90. naste-
powaty gwattowne zmiany wielu relacji i zaleznosci eko-
nomicznych, jak réwniez zwigzkow przyczynowo-skutko-
wych miedzy wskaznikami ekonomicznymi. W odpowie-
dzi na te zjawiska, analiza empiryczna inflacji bazowej
bedzie dokonywana wielowariantowo:

— na prébach kroczagcych o dtugosci 5,617 lat,

—na prébie kumulowanej, ktérej koricem jest ostatnia
dostepna obserwacja (2001:07), a poczatkiem obser-
wacja kroczgca od pierwszej dostepnej informaciji
(1991:01) do obserwaciji ze srodka préby —1995:08.

Obliczenia wykonano dla 8 nastepujacych wskazni-
kéw inflacji bazowe;j:

1.inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwigkszej
zmiennosci — NZ,

2.inflacja bazowa po wytgczeniu cen o najwigkszej
zmiennosci i cen paliw — NZP,

3. inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych
—-KTR,

4.inflacja ,netto”, 1j. po wytgczeniu cen zywnosci i paliw
—NET,

5. 30% symetryczna Srednia obcieta (symetrycznie ob-
cinajgca po 15% z lewej i prawej strony rozkfadu
wskazniki cen o najwiekszej i najmniejszej dynami-
ce w poréwnaniu z poprzednim okresem) — TM3050.

6.50% S$rednia obcieta z asymetrig 60% (obcinajgca
60% catkowitego obciecia z lewej i 40% z prawej
strony rozktadu) — TM5060.

7.50% $rednia obcieta z asymetrig 55% (obcinajgca
55% catkowitego obciecia z lewej i 45% z prawej
strony rozktadu) — TM5055.

8. wazona mediana (czyli 100% symetryczna Sre-
dnia obcieta) — MED

Pierwsze pie¢ wskaznikdw to aktualnie wykorzysty-

wane przez NBP oficjalne miary inflacji bazowej, kolejne
to $rednie obciete — alternatywne miary inflacji bazowe;j
oraz mediana MED, ktérg szacowano w NBP do 2000 r.

6. 1. Minimalizacja odchylen od trendu

Uzycie tego kryterium do oceny szeregdw inflacji ba-
zowej wymaga przyjecia dwoch zatozen: postaci funkcii
minimalizujgcej oraz postaci trendu (patrz 5.1).

Trend zostat zdefiniowany jako wycentrowana Sre-
dnia ruchoma o horyzoncie usredniania od 12 do 30
miesiecy. (Filtr Hodricka-Prescotta z powodu jedno-
stronnosci nie ma charakteru ,wyprzedzajacego” i nie
zostat uzyty jako alternatywna definicja trendu).

Dwie najczesciej stosowane funkcje odchylen zosta-
ty zastosowane w badaniu: pierwiastek z Sredniego
kwadratowego odchylenia — RMSE oraz $rednie bez-
wzgledne odchylenie — MAD.

Na rysunku 1 przedstawiono efektywnos$¢ wskazni-
kéw inflacji bazowej zdefiniowang za pomocg funkcii
RMSE, czyli pierwiastka ze $redniego odchylenia kwa-
dratowego wskaznika bazowego od trendu. Wyniki za-
prezentowane na rysunku uzyskano przy uzyciu 30-
miesiecznej $redniej ruchomej, choé dla wezszych Sre-
dnich ruchomych jak i dla funkcji MAD wyniki nie réznig
sie znaczgco. Ze wzgledu na lepsza mozliwos¢ pokaza-
nia dynamiki efektywnosci, na rysunku przedstawiono
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odwrotno$é RMSE, tak, ze wyzsza warto$¢ na wykresie
wskazuje na mniejsze odchylenie indeksu od trendu.

Préby zawierajgce obserwacije z pierwszych kilku lat
(zaréwno kroczace jak i kumulowane) wskazujg na nie-
wielkie roznice w efektywnosci badanych wskaznikdw.
Dopiero proby pomijajace lata 1991 i 1992, dajg wyniki,
ktére pozwalajg bardziej zdecydowanie uszeregowaé
miary inflacji bazowej ze wzgledu na spetnianie rozpa-
trywanego kryterium. Najmniejsze odchylenie od trendu
wykazujg Srednie obciete, a wsrdd nich w kolejnosci:
TM5055, MED. i TM3050 oraz TM5060. Wyraznie naj-
gorszym wskaznikiem okazuje sie inflacja netto — NET,
ktéra dla wiekszosci podprdb wykazuje maksymalne od-
chylenie od trendu. Pozostate szeregi — 2 miary inflacji
po wytgczeniu najbardziej zmiennych cen oraz cen kon-
trolowanych zachowuijg sie dosy¢ podobnie.

Doktadniej mozna sprawdzi¢ wzgledna efektyw-
nos$¢ 8 wskaznikdw sporzgdzajgc ranking ze wzgledu
na RMSE i MAD dla wszystkich wariantéw préb oraz
definicji trendu. Wyniki 6 przyktadowych rankingéw
przedstawia rysunek 2. Informuje on w ilu okresach
(procentowo) dla przyjetej definicji trendu (24 i 30 mie-
sieczna Srednia) i wariantu prob (kroczace bgdz kumu-
lowane), dana miara inflacji bazowej (rzedy od
pierwszego do 6smego) zajeta miejsce pierwsze, dru-
gie, trzecie (i kolejno az do 6smego) w takim rankingu.
| tak np. pierwsza matryca w lewym gérnym rogu poda-
je te wartodci dla kroczacych prob szeScioletnich
i trendu zdefiniowanego jako 30-miesieczna Srednia
ruchoma. Pierwsza kolumna matrycy informuje o tym,
w jakim procencie wszystkich 6-letnich podprobek kaz-
da z osmiu miar okazata sie najlepsza wedtug kryte-
rium RMSE. Miara KONTR miata najmniejsze odchyle-
nie w srednio o co pigtym okresie, miara TM3050
w 39%, a TM5055 w 41%. W sgsiedniej kolumnie (pra-
wy gorny rog) podane sg analogiczne wyniki uzyskane
przy uzyciu tych samych parametréw, ale z pominie-
ciem pierwszych dwdch lat (aby sprawdzi¢ czy wyeli-
minowanie tego okresu z uwagi na gwattowne przesu-
niecia cenowe wptynie zasadniczo na ranking). Wyniki
réznig sie nieco od wynikdw dla catej préby, choé tak
jak poprzednio najmniejsze odchylenie zdecydowanie
najczeéciej charakteryzuje TM5055.

Na rysunku przedstawiono trzy rézne warianty obli-
czen i definicji trendu dla catego okresu (pierwsza ko-
lumna) i okresu od 1993 r. (druga kolumna). Choé zmia-
na zatozen wptywa na pewne przesuniecia w rankin-
gach, zarysowujg sie pewne prawidtowosci:

1. Dla wszystkich wariantéw analizy $rednia obcieta
TM5055 charakteryzuje sie najmniejszym odchyle-
niem od trendu (cho¢ dla analiz obejmujgcych
préby z poczatku lat 90. przewaga TM5055 jest nie-
wielka).

2. Czesto minimum odchylenia od trendu osigga Sre-
dnia obcieta stosowana przez NBP, a wiec TM3050.

3. Dla wigkszosci préb mediana MED jest nastepng
po TM5055 lub TM3050 miarg z najmniejszymi war-
tosciami funkcji odchylenia.

4. Zdecydowanie najgorszym wskaznikiem, wedtug
rozpatrywanego kryterium, jest inflacja netto — we
wszystkich wariantach obliczen charakteryzuje sie
najwiekszym odchyleniem od trendu.

6. 2. Nieobcigzonosé, ,,przyciaganie”
i egzogenicznosé

Analiza nieobcigzonosci, ,przyciggania” i egzoge-
nicznosci ma na celu zbadanie, w jakim stopniu sze-
regi Srednich obcietych spetniajg kilka zasadniczych
postulatéw teoretyczno-intuicyjnych wysuwanych
w stosunku do inflacji bazowej. Ocena szeregéw ba-
zowych przebiega w trzech etapach szerzej przedy-
skutowanych w poprzednim rozdziale. Tak jak w przy-
padku pozostatych kryteridw, analiza przeprowadzona
zostata na wielu wariantach préb dla sprawdzenia od-
pornosci wynikéw.

Warunek pierwszy — nieobcigzonos$é

Sprawdzenie niebcigzonosci $rednich obcietych
sprowadza sie do przeprowadzenia testu, czy wektorem
kointegrujacym oba szeregi (inflacji rejestrowanej i sze-
regu bazowego) jest wektor [1,—1]. Mozna to sprawdzi¢
np. testujgc stacjonarnos¢ réznicy obu szeregéw, a na-
stepnie testujac, czy réznica ta ma zerowa Srednia. Zgo-
dnie z tym algorytmem, testowanie nieobcigzonosci
przebiega w dwdch etapach. Pierwszym jest sprawdze-
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nie stacjonarnosci réznicy obu szeregéw® Rozszerzo-
nym Testem Dickey-Fullera (ADF). Specyfikacja testu
uwzglednia trzy opdznienia zmiennej wyjasnianej, wa-
riant ze stafg i bez niej, a jako warto$ci krytycznych uzy-
to wartosci MacKinnona z programu EViews.

Wszystkie wskazniki, ktérych réznice z inflacjg reje-
strowang okazaty si¢ stacjonarne, zostaty poddane dru-
giej czesci testu. Jest nig estymacja réwnania:

=0+ [3%+ut (6.1)

a nastepnie testowanie hipotezy =0 zwyktym te-
stem t%. Zerowanie statej jest warunkiem koniecznym
nieobcigzonosci miary bazowej. Gdy O w réwnaniu (6.1)
istotnie rézni sie od zera, szereg bazowy daje systema-
tycznie wyzsze badz nizsze szacunki niz wskaznik cen
débr i ustug konsumpcyjnych, a to w oczywisty sposéb
dowodzi obcigzenia szeregu bazowego. Oba warunki ra-
zem (stacjonarnosc réznic oraz zerowanie f) zapewnia-
ja nieobcigzonos¢ szeregu inflacji bazowe;.

Wykresy w goérnym rzedzie rysunku 3 prezentujg wy-
niki testowania nieobcigzosci wedlug powyzszego sche-
matu. Na rysunkach krzyzykami oznaczono te wskazni-
ki, ktére na danych podprébach spetity warunek nie-
bcigzonosci odpowiednio dla podpréb kroczacych (rysu-
nek z lewej) i kumulowanych (z prawej). Wida¢ wyraznie,
Ze nieobcigzonosé nie jest cechg poszczegdlnych wska-
znikdw niezaleznie od badanej proby, ale jest bardzo
wrazliwa na zmiane przedziatu czasowego proby. Ta nie-
stabilno$é dotyczy wszystkich szeregéw, cho¢ sg wsrdd
nich takie, ktére ceche te wykazuja na zdecydowanej
wiekszosci podprob zaréwno wsrdd préb kroczgcych jak
i kumulowanych. Sa to dwie pierwsze miary — NZ i NZP,
a takze w duzo mniejszym stopniu i dla préb pozniej-
szych — TM5060 i MED. O kilku wskaznikach mozna tez
z duzg pewnoscig powiedzieé, ze sg obcigzone — np.
o TM3050 i KONTR (cho¢ w przypadku TM3050
w prébach pomijajacych lata 1991-94 obcigzenie znika).

Warunek drugi — ,,przycigganie”

Nastepnym krokiem w testowaniu pozgadanych wta-
Sciwosci szeregdw bazowych jest sprawdzenie obecno-
$ci mechanizmu korekty btedéw w formie odpowiednie;
do zmiennych I(1) skointegrowanych wektorem jednost-
kowym [1,—1]. Istnienie mechanizmu korekty bteddw

w modelu wigzacym obie zmienne (wyrazonym wzorem
5.4) jest potwierdzeniem ,cigzenia” inflacji rejestrowane;
w kierunku inflacji bazowej, pozgdanego z punktu wi-
dzenia roli inflacji bazowej w polityce monetarnej. Iden-
tyfikacja tego mechanizmu odbywa sie poprzez estyma-
cie réwnania(5.4)10 i testowanie hipotezy o zerowosci
wspdfczynnika y. W konkretnym przypadku réwnania
(5.4) rozwazanego w tym rozdziale, wspétczynnik przy
mechanizmie korekty btedéw jest miarg wptywu zabu-
rzenia dtugookresowego zwigzku miedzy zmiennymi
(a wiec odchylenia inflacji rejestrowanej od bazowej) na
przyszte zmiany inflacji rejestrowane;j.

Dolna cze$¢ rysunku 3 przedstawia, za pomocg krzy-
zykow, dla ktérych z 8 wskaznikéw istnieje mechanizm
korekty bteddw, a doktadniej, dla ktérych odrzucamy hi-
poteze H,:y=0 na poziomie istotnosci 10%. Specyfikacja
rownania (5.4) zawiera po trzy op6znienia przyrostéw in-
flacji bazowej i rejestrowanej po prawej stronie réwnania
(n=m=3)"". Wyniki, tak jak przy poprzednim warunku, sg
niestabilne, cho¢ w przypadku jednego wskaznika
—TM3050 wtasno$¢ przyciggania okazata sie stafa i nie-
zalezna od okresu badania. Dla wigkszosci podprob,
przyciaganie zostato takze wykryte we wskaznikach NZ,
TM5055 i MED. Natomiast szereg NET, jako jedyny, na
zadnej podproébie nie spetnit tego warunku.

Warunek trzeci — egzogenicznos¢é

Egzogenicznos¢ inflacji bazowej rozumiana jest w tym
zestawie kryteriow jako brak przyczynowosci w sensie
Grangera od inflacji rejestrowanej do bazowej. Przyczy-
nowo$¢ w sensie Grangera od inflacji rejestrowanej do
bazowej mozna zbadaé szacujgc réwnanie postaci

Anf=ZBjAnf—j+
7=

s (6.2)
+ Z@jAnt—j +/\(7'[f_1 _r[t—l)+,7t ;
=

a wiec rownanie, w ktérym role zmiennej wyjasniajgcej
i wyjasnianej sg odwrécone w stosunku do réwnania
(5.4). Egzogeniczno$é staba wystepuje gdy A=0, a silna,
gdy dodatkowo wszystkie tety — 91 réwniez sa nieistotne.

Wyniki testéw nieistotnosci tych wspdtczynnikéw pre-
zentuje rysunek 4. Dwa gdrne rysunki odnoszg sie do eg-
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zogenicznosci stabej, a dwa dolne — do silnej. Poza wska-
znikami NET i TM3050, wszystkie szeregi mozna uzna¢ za
stabo egzogeniczne w stosunku do inflacji rejestrowane;.
Egzogenicznoéé¢ silna charakteryzuje TM5060 i w mniej-
szym stopniu TM5055, a takze dla wiekszosci podpréb NZ
i NZP. Tak jak w przypadku ,przyciggania”, wskaznik NET
nie spefnia rowniez warunku egzogenicznosci.

Nieobcigzonosé, ,,przycigganie” i egzogenicznosé

Cate kryterium NPE, tak jak zostato ono sformutowane
w pracach ekonomistéw portugalskich [Marques, C.R., P.
D. Neves i A. Goncalves da Silva (2000) oraz Marques, C.
R., P.D. Neves i L. M. Sarmento (2000)], wymaga spetnie-
nia kazdego z trzech wyzej wymienionych warunkdw.
Wskazniki, ktére je spetiajg, zostaty oznaczone krzyzyka-
mi na rysunku 5. Przedstawiono dwa warianty kryteriéw:
stabe — ktérego czescig jest staba egzogenicznosé i moc-
ne — ktérego czescig jest silna egzogenicznos¢. W obu
przypadkach wyrazna jest wyzszo$¢ wskaznika NZ nad
pozostatymi wskaznikami. Dla préb pomijajgcych pierwsze
3 lata analizy (1991-93) wyrdznia sig takze TM5060 (oba
warianty) oraz TM5055, MED i NZP (wariant staby). Dwa
wskazniki — NET i KTR, moga by¢ uznane za zle miary in-
flacji bazowej wedtug kryterium NPE, gdyz nie spetnity
wszystkich warunkéw na zadnej podprébie (NET), badz
spetnity je na bardzo niewielu podprébach. O TM3050 réw-
niez trudno powiedzieé, ze spetia warunki kryterium NPE,
cho¢ w kilku koricowych podprébach (o wiele istotniejsze
niz poczatkowe) kryterium jest spetnione.

Podsumowujac, nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze za-
den wskaznik nie spetnia kryterium NPE we wszystkich
okresach, a wiec wiasnosci, takie jak nieobcigzonosé,
sPrzyciaganie” i egzogenicznos¢ nie sg na state wpisane
w szeregi tych wskaznikéw, ale pojawiajg sie i znikajg
w zaleznosci od przyjetego przedziatu czasowego préby.
WSsrdd 8 badanych wskaznikéw jest jednak jeden, ktéry
spetia cafe kryterium znacznie czesciej niz pozostate
wskazniki. Jest to szereg NZ, a wiec inflacja bazowa po
wytgczeniu cen o najwiekszej zmiennosci, ktory z racji
swojej problematycznej konstrukcji, bywat niejednokrot-
nie krytykowany. Wzglednie dobre wtasciwosci majg tak-
ze $rednie obciete, choc¢ ta stosowana w NBP — TM3050
spetia kryterium NPE najrzadziej ze wszystkich.

Analiza ukazata takze stabosci wskaznika po usu-
nieciu cen kontrolowanych (KTR) i w szczegodlnosci in-
flacji netto (NET). Miara KTR jest dla wiekszosci pod-
prob obcigzona'?, a NET dodatkowo nie jest egzoge-
niczna i posiada wtasnosci ,przyciggania”. Wedtug roz-
patrywanego kryterium, oba wskazniki nie sg dobrymi
miarami inflacji bazowe;j.

6. 3. Przyczynowos$¢ w sensie Grangera

Analiza przyczynowosci w sensie Grangera (PG) ma
na celu wskazanie tych $rednich, ktére pomagajg w pro-
gnozowaniu inflacji rejestrowanej. Sprawdzenie jej obe-
cnosci sprowadza sie do oszacowania réwnania (5.4)
i testowania hipotezy Hy: ¥ = B, = B, =...= 3, = 0. Hipo-
teze te przetestowano tylko dla $rednich nieobcigzo-
nych'3, a wiec skointegrowanych z inflacjg rejestrowang
wektorem [1,-1] (patrz warunek nieobcigzonosci).

Test ma posta¢ testu F i przeprowadzony zostat przy
specyfikacji (5.1) uwzgledniajacej trzy opdznienia obu
zmiennych wyjasniajgcych. Okresy, w ktérych badane
wskazniki okazaly sie przyczyna inflacji w sensie Grange-
ra przedstawia rysunek 6. Na podstawie rysunkow trudno
jednoznacznie wyrdzni¢ wskaznik, ktdry spetnia to kryte-
rium w najwiekszym stopniu. Linie krzyzykéw sg przerywa-
ne i z wyjagtkiem mediany MED, dla kt6rej zachowana jest
wzgledna ciggtos¢ (ale tylko w pdzniejszych probach ku-
mulowanych), nie da sie wyodrebni¢ innych wskaznikdw,
ktére pozostawatyby przyczyng inflacji w sensie Grangera
przez dtuzej niz 5-6 kolejnych okresdw. Z catg pewnoscia
mozna natomiast stwierdzié, ze dla TM3050 i TM5055 nie
ma ani jednego takiego okresu, co oznacza, ze w zadnej
podprébie (sposrdd prob 6-letnich i kumulowanych'4)
wskazniki te nie wplywaty na inflacje w sensie Grangera.

7. Podsumowanie i wnioski

Niniejsze opracowanie miato na celu ocene przydat-
nosci grupy 8 wskaznikéw inflacji bazowej w polityce mo-
netarnej w Polsce. Grupa ta obejmuje pie¢ wskaznikow
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oficjalnie stosowanych przez NBP, jeden, z ktérego publi-
kowania NBP zrezygnowat w 1999 r., oraz 2 wskazniki
alternatywne. Ocena zostata przeprowadzona w oparciu
o0 szereg kryteribw powszechnie stosowanych w literatu-
rze w kontekscie tego typu analizy. Kryteria te dotycza
wielu réznych pozgdanych wtasciwosci szeregdéw inflacji
bazowej, takich jak np. nieobcigzono$¢ w stosunku do in-
flacji rejestrowanej czy egzogenicznos¢ i razem pokry-
wajg znaczng czesé postulatow formutowanych przez
banki centralne pod adresem inflacji bazowe;j.

Bardzo waznym elementem takiej analizy jest spraw-
dzenie odpornosci wynikdéw na zmiane proby. Wszystkie
obliczenia i estymacje modeli opisane w pracy zostaty
przeprowadzone na dwdch wariantach préb: prébach
kroczacych, o statej ilosci obserwaciji oraz kumulowa-
nych, w ktérych przy statym koricu proby, zmienia sie jej
poczatek. Uwzglednienie tak wielu wariantow prob
z pewnoscig komplikuje proces wyciggania wnioskow,
ale jest gwarancja, ze jesli uda sie¢ je jednoznacznie
sformutowac, to majg przez to duzo wieksza wartosc.

Niestety, w Swietle przedstawionej analizy, wyciggnie-
cie jednoznacznych wnioskéw nie jest proste. Pierwsze
dwa uzyte kryteria (MOT i NPE) wskazujg na inny ,opty-
malny” szereg bazowy, a trzecie (PG) nie daje nawet ja-
snej odpowiedzi, ktéry z nich ma najlepsze wtasciwosci.
Wobec tego wnioski muszg byé formutowane niezmier-
nie ostroznie i zawsze uwzglednia¢ szereg zastrzezen.

Whniosek 1

Najistotniejszym wnioskiem z analizy przedstawionej
w pracy jest, zdaniem autora, wtasnie sama trudnosc
w sformutowaniu wnioskéw. Fakt, ze uzyte kryteria nie
byty jednoznaczne w ocenie wskaznikéw bazowych,
powoduije, ze konkretne rekomendacje, ktdre powinny
by¢ efektem tej analizy, tracg sporo ze swojej mocy. Kry-
teria te bowiem nie podlegajg wartosciowaniu i, ponie-
waz dotyczg réznych aspektéw inflacji bazowej, o zad-
nym z nich nie mozna powiedziec, ze jest wazniejsze od
drugiego. W zwigzku z tym do wszystkich wskaznikéw

inflacji bazowej mozna mie¢ (wieksze lub mniejsze) for-
malne zastrzezenia, bo zaden z nich nie ma wszystkich
pozadanych wtasciwos$ci na catej dtugosci préby.

Whniosek 2

Mimo tych zastrzezen, przedstawiona analiza po-
zwala sformutowac kilka wnioskéw negatywnych, a wiec
dotyczacych wskaznikéw, ktore wedtug zastosowanych
kryteriow nie sg dobrymi miernikami inflacji bazowe;.
Wskazniki te to inflacja netto i inflacja po wytgczeniu
débr kontrolowanych. Inflacja netto najgorzej ze wszyst-
kich 8 wskaznikéw odzwierciedla dtugookresowy trend
inflacyjny, a ponadto (czesto) jest obcigzonym estyma-
torem inflacji, nie jest egzogeniczna w stosunku do infla-
cji rejestrowanej i nie posiada wtasciwosci ,przyciaga-
nia”. Inflacja po wytgczeniu ddbr kontrolowanych jest
zlym wskaznikiem inflacji bazowej, poniewaz jest silnie
obcigzona w dét (patrz przypis 12), tzn. dostarcza sza-
cunkow, ktére sg systematycznie nizsze niz inflacja re-
jestrowana. W zwigzku z tym oba wskazniki nalezy
uzna¢ za utomne miary inflacji bazowej i doktadnie prze-
my$leé dalsze ich wykorzystywanie.

Whiosek 3

Najlepszg miara inflacji bazowej okazat sie wskaznik
obliczony z wytaczeniem cen o najwigkszej zmiennosci,
co jest duzg niespodziankg w $wietle krytyki metodologii
wykorzystywanej do jego szacowania. Oznacza to, ze
wskaznik ten posiada potencjalnie bardzo dobre wtasno-
éci i moze odegraé¢ wazng role w monitorowaniu presji in-
flacyjnych. Wydaje sie jednak, ze aby tak sie stafo, ko-
nieczne sg dodatkowe prace nad definicjg tego wskazni-
ka, gdyz w obecnej postaci wzbudza on wiele kontrower-
sji. Kierunkiem, w jakim takie prace mogtyby pdjé¢, sg sy-
stematyczne metody wytgczania niestabilnych elemen-
tow, np. indeksy Edgewortha. Pozwalajg one, w sposdb
spojny metodologicznie i definicyjnie, na dokonywanie wy-
taczen w ujeciu dynamicznym i w duzo mniejszym stopniu
polegaja na decyzjach o charakterze uznaniowym.
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Rysunek 2. Poréwnanie 8 wskaznikow inflacji bazowej (ilos§¢ okreséw, w ktorych dana miara zajmowata
odpowiednie miejsce w rankingu)

Miejsce w rankingu Miejsce w rankingu
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
NZ 0 0 2 13 13 7 65 O NZ 0 0 0 0 0 0100 O
NZP 0 28 20 6 20 26 0 O NZP 0 0 10 7 37 47 0 O
KONTR 20 6 30 17 28 0 0 KONTR 17 0 10 30 43 0 0
NET 0 0 O 0 100 NET 0 0 0 0 O 0 100
TM3050 39 13 33 9 0 0 TM3050 10 20 60 7 3 0 0
TM5060 0 0 0 24 2 39 3 0 TM5060 0 0 0 43 3 53 0 O
TM5055 41 24 4 20 11 0 0 TM5055 7327 0 0 O 0 0
MED. 0 30 11 11 20 28 0 MED. 0 53 20 13 13 0 0
Uwagi Prdby kroczace 6-letnie Uwagi Prdby kroczace 6-letnie
Pierwsza proba — 1991:1 Pierwsza proba — 1993:1
Trend — 30-mies. Srednia ruchoma Trend — 30-mies. Srednia ruchoma
Miejsce w rankingu Miejsce w rankingu
i 2 3 4 5 6 7 8 i 2 3 4 5 6 7 8
NZ 0 0 0 0 17 8 76 O NZ 0 0 0 0 0 0100 O
NZP 0 15 3 8 23 52 0 O NZP 0 0 0 0 19 8 0 O
KONTR 0 0 35 26 39 0 0 KONTR 0 0 12 26 62 0 0
NET 0 0 O 0 100 NET 0 0 O 0 100
TM3050 36 33 30 0 0 TM3050 14 38 48 0 0
TM5060 0 0 0 39 12 24 24 0 TM5060 0 0 0 62 19 19 0 O
TM5055 64 21 6 9 0 O 0 TM5055 86 14 0 0 0 0
MED. 0 30 26 18 9 17 0 MED. 0 48 40 12 0 0
Uwagi Préby kumulowane Uwagi Préby kumulowane
Pierwsza proba — 1991:1 Pierwsza proba — 1993:1
Trend — 30-mies. Srednia ruchoma Trend — 30-mies. Srednia ruchoma
Miejsce w rankingu Miejsce w rankingu
i 2 3 4 5 6 7 8 i 2 3 4 5 6 7 8
NZ 0 0 0 0 15 9 76 O NZ 0 0 0 0 0 0100 O
NZP 0 15 8 3 45 29 0 O NZP 0 0 0 0 55 45 0 O
KONTR 0 5 33 24 214 17 0 O KONTR 0 5 29 7 33 26 0 O
NET 0 0 0 O 0 100 NET 0 0 0 0 0 100
TM3050 26 2 18 53 0 0 TM3050 0 0 29 69 0 0
TM5060 0 0 24 15 6 30 24 O TM5060 0 0 3 24 10 29 0 O
TM5055 74 11 12 3 0 0 0 TM5055 100 0 0 0 O O 0 O
MED. 0 68 5 2 11 15 0 MED. 0 9% 5 0 0 0 0 O
Uwagi Préby kumulowane Uwagi Préby kumulowane
Pierwsza proba — 1991:1 Pierwsza proba — 1993:1
Trend — 24-mies. Srednia ruchoma Trend — 24-mies. Srednia ruchoma

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie danych GUS
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Rysunek 3. Wskazniki spetniajgce warunek nieobcigzonosci i warunek ,,przyciggania”
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Zrédho: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS

Préby kumulowane
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Rysunek 4. Wskazniki spetniajace warunek egzogenicznosci mocnej i stabej
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
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warunek egzogenicznosci stabe

warunek egzogenicznosci silnej
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Rysunek 5. Wskazniki spetniajgce waruneki nieobcigzonosci, ,,przyciggania” oraz egzogenicznosci mocnej

i stabej
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS
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Rysunek 6. Wskazniki spetniajace kryterium przyczynowosci w sensie Grangera

Préby kroczace 6-letnie Préby kumulowane
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Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych GUS
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Przypisy

1 Naturalnie, praktyczna weryfikacja tej wtasciwosci nasuwa wiele kon-
kretnych pytan — gtéwnie dotyczacych dtugosci dopuszczalnych okre-
sow odchylen trendu obu miar.

2 a wiec spetniajgce warunek natychmiastowej dostepnosci.

3 Marques, C.R., P.D. Neves i A. Goncalves da Silva (2000) oraz Marques,
C.R., PD. Neves i L.M. Sarmento (2000)

4 Na podstawie Marques, Neves i da Silva (2000) s. 3 - 4
5 patrz np. Charemza (1997), s. 131 — 133

6 Szeregi dla USA, Niemiec, Francji, Wioch, Hiszpanii i Portugalii nie
zawierajg cen zywnosci (nieprzetworzonej dla dwdch ostatnich krajéw,
sezonowej dla Niemiec), energii oraz ustug komunalnych i publicznych
(Francja) (por. Marques, Neves i da Silva, 2000, s. 7).

7 W rzeczywistosci, Blinder proponuje wazenie kazdego z komponen-
téw indeksu cen konsumpcyjnych waga wynikajaca z jego wiasciwosci
prognostycznych, ale kryterium to rozwinigte p6zniej w innych pracach
w stosunku do finalnego indeksu bazowego pojawito sie¢ w pracy Blin-
der'a po raz pierwszy.

8 Stacjonarnosé réznicy dowodzi, ze w wektorze kointegrujgcym wspot-
czynnik przy inflacji bazowej ma warto$¢ jednostkowa, nie jest jednak
dowodem na brak wyrazu wolnego.

9 Zerowanie sig a oznacza, ze wektor kointegrujacy oba szeregi nie za-
wiera wyrazu wolnego.

10 Réwnanie to jest przyktadem reprezentacji skointegrowanych szere-
gow przy uzyciu modelu z mechanizmem korekty bteddw.

" Alternatywnie estymacja przeprowadzona zostata dla wigkszej licz-
by op6znien, ale nie miato to istotnego wptywu na wyniki.

12 Obcigzenie wskaznika KTR nie powinno by¢ niespodzianka. Miara ta
eliminuje bowiem te skfadniki koszyka konsumpcyjnego, ktére podlega-
ja réznego rodzaju kontroli, a to wtasnie towary i ustugi z tej grupy od-
notowaty na przestrzeni dekady lat 90. najwyzsze podwyzki cen (patrz
np. Wozniak, 1998). Wytgczenie tych komponentéw powoduje, ze KTR
wykazywato przez lata konsekwentnie nizszg dynamike niz inflacja re-
jestrowana — co w prosty sposob przektada sie na obcigzenie.

13 Testowanie przyczynowosci w sensie Grangera przeprowadzane jest
prze szacowanie réwnania ( 0 — 1), ktére ma sens tylko dla zmiennych
skointegrowanych wektorem [1,-1].

14 A dodatkowo takze 7-letnich, ktdre réwniez zostaly przebadane, ale wy-
niki, z uwagi na duze podobieristwo do 6-letnich, nie zostaty tu przytoczone.
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