1. Kontrowersje i nieporozumienia

Pojecie inflacji wydaje sie by¢, na tle innych okreslen
uzywanych w ekonomii, wyjatkowo proste; wiadomo, je-
zeli ceny rosng, to jest inflacja. Ta pozorna prostota po-
woduje, ze pojecie inflacja stato sie stowem-wytrychem,
powszechnie utozsamianym ze wszelkim ztem wynika-
jacym z istoty dynamicznych proceséw gospodarczych.
Jednoczesnie jest ono réwniez najbadziej popularnym
stowem z leksykonu ekonomicznego. Zgodnie z wynika-
mi badan Shillera (1996) dotyczgcymi popularnosci po-
jecia inflacja, jest to najczesciej spotykany rzeczownik
w angielskojezycznych swiatowych biuletynach informa-
cyjnych. Stowo inflacja pojawito sie w 872004 informa-
cjach biuletynowych, bijgc na gtowe stowo seks
(w 662920 informacjach ) i bezrobocie (w 602885 infor-
macjach)’. Pojecie to ma przy tym zdecydowanie pejo-
ratywne znaczenie. Chcac ustali¢ ogolng percepcije po-
jecia inflacji, Shiller przeprowadzit ankiete wsréd kilku-
set respondentéw z USA i Niemiec, wyodrebniajgc
wsrdd nich grupe oséb o wyksztatceniu ekonomicznym.
Zadat respondentom miedzy innymi nastepujgce pyta-
nie: Jezeli w pewnym okresie inflacja podwoitaby sie
i jednoczesnie podwoitoby sie tempo realne wzrostu go-
spodarczego, to Zle, czy dobrze? Okazato sie, ze 90%
sposréd ogotu respondentéw odpowiedziato, ze bytoby
to ,zdecydowanie zle”. W podobny sposéb odpowiedzia-
fo 29% badanych ekonomistéw. Uogdiniajac te wyniki,
nasuwa sie stwierdzenie, ze ludzie tatwiej pogodzg sie
z obnizka dochodu realnego (a zatem i poziomu zycia)
niz ze wzrostem cen. Z dalszych pytan ankiety Shillera
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wynika, ze inflacja dlatego jest zta, ze zgodnie z odczu-
ciami ludzi, dochdd (ptace) reaguje z opdznieniem na
zmiany inflacji, powodujgc obnizenie sie poziomu zycia.
Tak wiec wynika z tego, ze respondenci sg w wiekszosci
neokeynesistami.

W swoim badaniu Shiller nie podat, co respondenci
rozumiejg pod pojeciem inflacji. Okazuje sie bowiem, ze
problem definicji inflacji nie jest tak prosty, jak mogtoby
sie to na pierwszy rzut oka wydawaé. Dwie popularne
i cytowane w wielu podrecznikach ekonomii definicje in-
flacji to definicja Friedmana (1963): ,Staty i utrzymujgcy
sie wzrost ogdlnego poziomu cen”, oraz Laidlera i Parki-
na (1975): ,Proces statego wzrostu cen lub, innymi stowy,
proces spadku wartosci pienigdza”. Obydwie definicje
podkreslajg statos¢ i ogdlnosé wzrostu cen. Wynikatoby
z tego, ze krotkie (przypadkowe) procesy zmian cen nie
stanowig inflacji. W cytowanej pracy Friedman zaprzecza
sam sobie (a doktadniej, swojej wtasnej definicji inflacji),
dzielgc inflacje na:

— statg inflacje, ksztattujaca przewidywania inflacyjne;

—inflacje przejsciowa, krétkotrwatg, trudno przewidy-

walna.

W tej pracy staram sie unikng¢ problemu Friedmana
w prosty sposéb: nie bede definiowat inflacji. Przyjmuje, ze
(podobnie jak respondenci w ankiecie Shillera) wszyscy wie-
my, co to jest inflacja: jest to jaki$ ogdlny wzrost cen. Niemniej
jednak, zajme sie nastepujgcymi problememi wynikajacymi
posrednio z podanych powyzej definicji:

1. Dlaczego mierzy¢ i przewidywac ogolny wzrost cen

(inflacje)?

2. Dlaczego mierzy¢ i przewidywac¢ gtdwne sktadowe

inflacji?
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Wbrew pozorom, odpowiedzi na te pytania nie sg
proste i trudno jest tu o jednoznaczne ustosunkowanie
sie do problemu mierzenia i przewidywalnosci inflacji. We
wspotczesnej literaturze ekonomicznej trudno jest zna-
lez¢ problemy podobnie kontrowersyjne i wzbudzajgce
tyle emocji. Na kazdym uniwersytecie studenci piszg
eseje omawiajgce stwierdzenie Friedmana, ze inflacja
jest tylko i wytgcznie zjawiskiem o charakterze monetar-
nym i kazdy z tych esejow koriczy sie wnioskiem, ze tak
nie jest. Niemniej, umotywowanie tej konkluzji dostarcza
studentom (a takze ich profesorom) wiele problemdw.

W celu zachowania jasnosci dalszego wywodu wpro-
wadze pewng prostg terminologie: Zatézmy, ze dysponu-
jemy informacjami dotyczgcymi cen z okresow t= 1, 2,
..., T, gdzie T oznacza okres biezacy lub tez ostatni
okres, dla ktérego mamy dostepne informacje staty-
styczne. Poprzez inflacje ogdlng (headline infla-
tion) bede rozumiat ogdlny wzrost cen wszystkich towa-
row i ustug w pewnym okresie czasu. Jezeli w tekscie po-
jawi sie okreslenie inflacja bez przymiotnika, ozna-
cza¢ ona bedzie inflacje 0gding. Poniewaz zbiorowos¢
cen wszystkich towardw i ustug jest, z natury rzeczy, nie-
skoriczona, ilosciowy pomiar ogdinej inflacjidla prze-
sztos$ci nazywac sie bedzie miarg inflacji ogdl-
nej.Zkolei przezprzewidywania inflacji ogdl-
nej rozumiem najbardziej prawdopodobng miare inflacji
ogolnej w okresie t + i, uzyskang przy wykorzystaniu
wszelkich informacji z okreséw nie pdzniejszych niz t. Je-
zeli t< T, to wowczas znana jest miara inflacji ogdlnej dla
f, i roznica pomiedzy miarg inflacji ogdinej i przewidywa-
na inflacja jest niespodzianka cenowa.

W pracy tej pomijam caly szereg istotnych zagadnien
zwigzanych z pomiarem inflacji ogolnej. Przyjmuje, ze
miara inflacji publikowana przez Gtéwny Urzad Staty-
styczny (czyli zmiany indeksu cen detalicznych) jest ide-
alna w tym sensie, ze nie mozna, przy aktualnym stanie
wiedzy i techniki statystycznej, znalez¢ lepszej. Zdaje so-
bie sprawe, ze jest to bardzo ambitne zatozenie. Niedo-
skonatosc¢ tej miary jest znana od dawna. Obecnie kryty-
kowana jest ona z oficjalnych, biurokratycznych pozycji,
po opublikowaniu w USA tak zwanego raportu Boskina
[Boskin i in. (1996); por. réwniez Boskin i in. (1998), Gor-
don (2000)]. W raporcie tym stwierdza sie miedzy innymi,

ze dodatnie obcigzenie miary inflacji ogélnej bazujgcej na
amerykanskim indeksie cen konsumpcyjnych, CPI, w sto-
sunku do rzeczywistych zmian cen wynosi przecigtnie
okoto 1,1 punktu procentowego. Koszt catkowity tego ob-
cigzenia dla budzetu w latach 1997 — 2000 szacowany
jest na 1,07 biliona dolaréw, spowodowany gtéwnie po-
przez zawyzone wyptaty ubezpieczen spotecznych. Na
obcigzenie to sktadato sie przeszacowanie CPI skutkiem
stosowania formuty Laspeyresa, zaktadajgcej zerowg
substytucje towaréw skutkiem zmian cen relatywnych,
a przede wszystkim niewtasciwe ujecie zmian jakosci to-
wardw i wprowadzania nowych produkiéw na rynek.

Podobnie nie omawia sie w tej pracy zagadnien
o charakterze czysto statystycznym: sezonowosc¢ cen,
problemy obserwacji nietypowych i brakujgcych danych
itp. Nie oznacza to, ze problemy te sg trywialne. Prze-
ciwnie, wiele z nich jest wysoce kontrowersyjnych i roz-
wigzywanych w rézny, nie zawsze idealny, sposob. Zto-
zonos$¢ tych problemdw, a takze niewielki stosunkowo
postep w praktycznym ich rozwigzywaniu powoduije, ze
s3 to zagadnienia godne oddzielnego omdwienia.

2. Dlaczego mierzy¢ inflacje?

Z procesem systematycznego wzrostu cen zwigzane sa
koszty. Tak wiec, mierzac inflacje, jeste$my w stanie oszaco-
wac koszty z nig zwigzane i, w miare mozliwosci i potrzeb,
stara¢ sie je redukowa¢. Dla jasnosci dalszego wywodu wy-
godnie bedzie wyodrebnié koszty zwigzane z przewidywang
inflacjg i z niespodziankg cenowa.

Zatozmy poczatkowo, ze Friedman ma racje, i ze in-
flacja jest zjawiskiem przede wszystkim monetarnym,
i ze jedyny bezposredni wptyw na sfere realng gospodar-
ki powodujg jej koszty. Przy tym zatozeniu, najczesciej
podawanym przyktadem kosztéw przewidywanej inflacji
jest tak zwany koszt skory na butach (shoe-leather infla-
tion) czyli, méwigc mniej obrazowo, koszty alternatywne
(a Scidlej, koszty dobrobytu, welfare costs) zwigzane
z koniecznoscig utrzymywania ptynnosci ptatnicze;j.
W warunkach réwnowagi, wysoka inflacja oznacza wy-
sokg stope procentowa, a gotdwka w kieszeni (lub tez
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w kasie gotéwkowej) procentdéw nie przynosi. Stad tez al-
bo koniecznos¢ czestszych wypraw do banku (a wtedy
buty sie zuzywajg...), czestsze problemy z ptynnoscig,
albo potencjalne straty spowodowane nieprocentowa-
niem nadmiaru gotéwki. Innym przyktadem kosztéw
zwigzanych z oczekiwang inflacjg jest koszt zmiany cen
(tak zwany koszt zmiany menu), dostosowywania (inde-
ksacji) r6znego systemu ptfatnosci ustalanych nominal-
nie: pozyczek mieszkaniowych, optat podatkowych, cen
detalicznych itp.

Bardziej ztozony jest problem kosztéw spowodowa-
nych nieprzewidywang inflacjg. Przede wszystkim, ,nie-
spodzianka cenowa” powoduje nieoczekiwany (i czesto
spofecznie niepozadany) efekt redystrybucji dochodu
i bogactwa, na przykfad kosztem wierzycieli i z korzyscia
dla dtuznikéw. Wystepuije tu takze koszt zwigzany z ryzy-
kiem finansowym przy zawieraniu kontraktéw dtugoter-
minowych. W warunkach niepewnosci dotyczacej wzro-
stu cen koszty ubezpieczenia transakcji beda wysokie,
a terminy kontraktéw stosunkowo krotkie. Nalezy przy
tym pamietaé, ze niepewnos¢ zwigzana z inflacjg to nie
to samo, co zmiennos$¢ inflacji. Zmiennos$¢ inflacji moze
by¢ znaczna, a jednoczesnie przewidywalnos¢ inflacii
wysoka. Niemniej jednak, wyrazny jest zwigzek pomie-
dzy wielko$cig inflacji, a trudnoscig jej przewidywania; na
ogot im wyzsza inflacja, tym wyzsza niepewnos$é z nig
zwigzana. Trzecim istotnym czynnikiem kosztowym zwig-
zanym z nieprzewidywang inflacjg jest koszt zwigzany
z nieefektywng alokacjg zasobdéw skutkiem trudnosci
w odréznianiu relatywnych zmian cen od inflacji. Innymi
stowy, konsumentom trudno jest nieraz stwierdzi¢, czy
cena ich ulubionego towaru wzrosta (w stosunku do cen
innych towardéw, a takze w odniesieniu do ich zasobdw fi-
nansowych), czy tez cena relatywna pozostata bez zmia-
ny, a nowa etykietka z ceng po prostu obrazuje inflacje.

Z drugiej strony jednak, od czaséw opublikowania pod-
stawowych prac z zakresu teorii funkcji podazy przez Lu-
casa (1972) oraz Sargenta i Wallace’a (1975) znana jest
pozytywna zaleznos¢ pomiedzy ,hiespodziankg cenowg”
a zagregowang podazg; nieprzewidziana inflacja moze
mie¢ rowniez efekt stymulujacy wzrost gospodarczy. Jak
wiec to w koricu wyglada: czy nieprzewidziana inflacja jest,
ogdlnie rzecz ujmujac, zjawiskiem pozytywnym (skutkiem

silniejszego dodatniego efektu podazowego, niz ujiemnego
efektu kosztowego), czy negatywnym? Wiele badan empi-
rycznych przeprowadzonych réznymi metodami i dla réz-
nych krajéw wydaje sie potwierdzaé hipoteze, ze inflacja
jest na ogdt ujemnie skorelowana ze wzrostem gospodar-
czym [por. przegladowy artykut Briaulta (1995)]. Przyczy-
na tego jest przypuszczalnie fakt, ze dziatajgcy na rynku
(producenci i konsumenci) rzadko kiedy dajag sie nabraé¢
na optymistyczne przewidywania inflacyjne, prowadzace
do pozytywnej ,niespodzianki cenowej” (czy w Polsce trak-
tuje sie powaznie oficjalne, budzetowe prognozy wzrostu
cen?). Ponadto koszty inflacji, zaréwno przewidywane, jak
i nieprzewidywane, sg czesto symetryczne i ponoszone
rowniez w przypadku, gdy ,niespodzianka cenowa” ma
charakter ujemny.

Jednym z wnioskéw nasuwajgcych sie z powyzszych
refleksji jest to, ze dobrze bytoby mieé ré6zne miary infla-
cji, nadajgcych sie do réznych celéw. Trudno jest o jed-
noznaczng miare inflacji nadajacg sie do wszelkiego ty-
pu analiz gospodarczych. Jak juz wspomniano poprze-
dnio, problem znalezienia wtasciwej miary inflacji ogol-
nej jest problemem samym w sobie (jak wazyc¢ i agrego-
wacé karabiny maszynowe i szpilki; jak uwzglednia¢
zmiany cen nowych towaréw; czy zmiane ceny towaru
spowodowang zmiang jakosci nalezy uznaé za wzrost
ceny?). Niemniej, potrzebny jest tez szereg miar dodat-
kowych, pozwalajgcych na wyodrebnienie fatwo przewi-
dywalnych i nieprzewidywalnych zmian cen, inflacji po-
wodujacej, i niepowodujgcej skutkdw realnych, inflacji
sterowalnej, i niesterowalnej w wyniku polityki monetar-
nej itp.

3. Inflacja bazowa: nieporozumienia
definicyjne

W celu wyodrebnienia interesujgcych nas sktadni-
kéw inflacji, wyrdznia sie na ogét jej czesé podstawowa,
zwang w literaturze polskiej inflacjg bazowa [por.
Narodowy Bank Polski (1998)] co jest, jak sie wydaje,
okresleniem pojeciowo zblizonym do angielskiego poje-
cia core inflation i podobnie niejednoznacznie rozumia-
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ne?. W literaturze angielskojezycznej core inflation
oznacza badz systematyczny wzrost kosztow czynni-
kéw produkgji [Eckstein (1981)], bgdz tez taki sktadnik
(komponent) inflacji, ktory w $rednim i dtugim okresie
nie powoduije efektu realnego [Quah, Vahey (1995)].
Rdznice pomiedzy obywdwoma pojeciami ilustruja
dwie ponizsze dekompozycije inflacji (dla lepszej czytel-
nosci ignoruje sie tu efekt sezonowosci inflacji; zatézmy,
ze ceny sg oczyszczone z efektu wahan sezonowych):
m=nf) v,
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E(*) oznacza wartos¢ oczekiwang warunkowg wzgle-
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dem informacji dostepnych w czasie t, x, jest zmiang
w sferze realnej (zmiang produktu realnego) w czasie f,
a symbol E(¢|*) oznacza warunkowa warto$¢ oczekiwana.
Jezeli przedziaty czasowe t dobrane sg w taki sposdb, ze
uwzgledniajg inercje czasowa zwigzang z kontraktami
ptacowymi, ptatniczymi, dostawczymi itp, wéwczas moz-
naprzyjaé, ze i=1,2, ....

Formalnie rzecz ujmujac, réwnanie (1) odpowiada de-
finicji Ecksteina, a rownanie (2) definicji Quaha i Vahey.
W Swietle prymitywnie rozumianej ekonomii neoklasycz-
nej rownania (1) i (2), a zatem i obydwie definicje, sg iden-
tyczne. W réwnaniu (1), czyli E,_l(rrt):n(ll), a wigc v,
jest niespodziankg cenowa. Poniewaz, przy bardzo sil-
nych zatozeniach ,prymitywnej” ekonomii neoklasycznej,
jedynie nieprzewidywane zmiany cen moga powodowac

O
efekt realny, tak wiec E éz X, 4; ngl) %: 0, czyli ! = 72,

1

W praktyce jednak czesto spotyka sie sytuacje, gdy zmia-
ny cen sg tatwo przewidywalne, a efekt realny wystepuije.
Szczegolnie ma to miejsce w przypadku matych gospoda-
rek otwartych, gdzie szoki zewnetrzne (zmiany terms of
frade, cen podstawowych surowcow itp.) powoduja przesu-
niecie sie zagregowanej krzywej podazy. Inaczej méwigc,
w takiej sytuaciji nie nastgpi szybkie dostosowanie sie ptac
(i innych czynnikéw kosztowych) do cen i bedzie miata

miejsce zmiana cen relatywnych (np. paliwa zdrozejg
w stosunku do innych towardw. W rezultacie zaobserwuje-
my badz spadek popytu na drozsze wyroby, bgdz tez, jeze-
li elastycznos¢ cenowa jest niska, spadek popytu na towa-
ry substytucyjne. Spadek popytu zagregowanego przekta-
da sig na spadek dochodu, czyli na negatywny efekt real-
ny. Na ogét w analizie dtugookresowej wystepowanie takie-
go rodzaju szokéw ttumaczy sie w mysl teorii cykli przemy-
stowych. Podobnie cykliczny charakter mogg mie¢ wahania
spowodowane czynnikami wewnetrznymi; zmiany cen
Zzywnosci, kosztow zakupu lub wynajmu mieszkan itp. mo-
g3 byc tatwo przewidywalne, ale nie powodujgce zmian in-
nych cen (i pfac) nawet w stosunkowo dtugim okresie cza-
su. Droga zywnos$¢ moze nie spowodowaé kompensujace-
go jg wzrostu ptac; moze po prostu spas¢ popyt realny.
Zapisujac:

=)ol

\—ﬂ/—_J
Wy

widzimy, ze réznica pomiedzy n(tl) a Tl(tz) jest tg przewi-
dywalng sktadows inflacji, ktéra powoduje wystgpienie
efektu realnego. W dalszej czeéci pracy réznice te okre-
sla¢ sie bedzie skrétem IWER, czyli inflacyjny wskaznik
efektu realnego. Powyzszy zapis pokazuje réwniez, ze
wariancja w; bedzie z reguty wigksza, niz wariancja v,
(o ile tylko nie jest silnie ujemnie skorelowane z 7'[(t1)
- n(t2)' Innymi stowy, n(t2) jest mniej doktadng miarg infla-
cji (ma wigkszg wariancjg wokot Tt), ale bardziej interesu-
je ona decydentdw gospodarczych, ktdérzy, znajgc ocene
w;, moga dokfadniej przewidywac skutki zamierzonej po-
lityki gospodarczej.

W tej pracy 77<1r1) nazywac sie bedzie stabg inflacjg
bazowa, a n(t2) silng inflacjg bazowg. Znajgc jedynie
Tl(,l), a doktadniej v, = TT,— Tl(tl) mozna btednie oceni¢
skutki realne inflacji, gdyz nie wiadomo, jaka czes¢ prze-
widywalnej inflacji nie jest neutralna. Z drugiej strony
jednak, sfaba inflacja bazowa jest fatwiejsza do przewi-
dywania i jest lepszym marzedziem prognozowania
przysztej inflacji.

Aby lepiej uwypukli¢ réznice pomiedzy stabg, a silng
inflacjg bazowa i ich znaczenie dla efektywnosci polityki
monetarnej, zatézmy, ze przewidywana, przy zatozeniu
neutralnej polityki monetarnej, staba inflacja bazowa wy-
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nosi 10%. Ponadto przyjmijmy, ze decydenci w kwestii
polityki monetarnej (np. Rada Polityki Pienieznej) maja
do wyboru jej ostabienie lub zaostrzenie. Ostabienie (np.
obnizenie stopy procentowej) pozytywnie wptynie na
wzrost produktu narodowego, lecz spowoduje wzrost in-
flacji do 15%. Zaostrzenie doprowadzi do spadku inflacji
do 5% i odpowiednie obnizenie wzrostu dochodu naro-
dowego. Przy zatozeniach przyjetych powyzej o odpo-
wiednio dtugiej jednostce czasu przewidywana staba in-
flacja bazowa jest tez przewidywang inflacjg ogdina.
W obydwu przypadkach inflacja zmieni sie symetrycznie
0 5% w stosunku do inflacji przewidywanej neutralnie, to
jest, gdy polityka monetarna pozostanie niezmieniona.
Zatézmy takze symetrig i liniowos¢ efektu realnego: po-
zytywna i negatywna zmiana dochodu narodowego jest
proporcjonalna do tej czeSci inflacji, ktéra powoduje efekt
realny. W tej sytuacji zysk (w sensie wzrostu dochodu na-
rodowego przy polityce ekspansywnej) i strata (spadek
dochodu narodowego przy polityce restrykcyjnej) beda
sobie réwne, jezeli tylko przewidywana silna inflacja ba-
zowa réwna jest stabej inflacji bazowej, czyli 10%. Zat6z-
my jednak, ze przewidywana silna inflacja bazowa wyno-
si 8%. Przyjmujgc nadal, ze efekt realny jest symetrycz-
ny i liniowy, polityka restrykcyjna bedzie w tej sytuacji
mniej efektywna, gdyz spadek dochodu narodowego be-
dzie proporcjonalny do réznicy pomiedzy inflacjg ogding
a silng inflacjg bazowa, czyli do 8% — 5% = 3%. Polityka
ekspansywna bedzie bardziej efektywna, gdyz odpowie-
dnia réznica wynosi¢ bedzie 15% — 8% = 7%.

4. Miary stabej inflacji bazowej

Statystycznie rzecz ujmujgc, kryteria oszacowania
stabej inflacji bazowej sg proste: do istniejgcych danych
statystycznych nalezy tak dopasowaé pewien, dajgcy sie
fatwo prognozowaé, proces, aby nie byto autokorelacji
roznic pomiedzy odchyleniami miar inflacji od warto$ci te-
go procesu dla poszczegolnych okresow t, i zeby warian-
cja tych roznic byfa jak najmniejsza. Narzuca sie wiec tu
stosowanie catego szeregu metod wygtadzania szeregéw
czasowych, od Sredniej ruchomej, wyréwnywania wykta-

dniczego, autoregresji, trendu petzajacego i segmento-
wego, do filtrow Hodricka-Prescotta i Kalmana.
Wiekszo$¢ z tych metod zaktada z reguty syme-
tryczno$¢, a czesto takze normalno$c¢, rozktadu cen.
Jest to zatozenie dalekie od rzeczywistosci. Wystarczy
przyjrze¢ sie rozktadowi ponad 17 tysiecy miesiecz-
nych zmian cen indywidualnych, uzyskanych z danych
GUS-u od stycznia 1994 roku do lipca 2000. Ze zbio-
ru wyeliminowano obserwacje nietypowe, symbole
oznaczajgce brak danych, indeksy indywidualne zwa-
zono przy pomocy odpowiednich wag uzywanych
przez GUS przy konstruowaniu indekséw agregato-
wych, a nastepnie standaryzowano. Podobny rozktad
analizowat Przemystaw Wozniak (1999a). Wykres 1,
przedstawiajgcy ten rozktad, wyraznie ilustruje jego
sko$nos¢ (moment trzeci wzgledny réwny jest 1.14)
i znacznie wiekszg, niz w rozktadzie normalnym, kur-
toze (moment czwarty wzgledny réwny jest 10.9).

Wykres 1: Rozktad indywidualnych indekséw cen
w Polsce w latach 1994-2000
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W sytuacji duzej sko$nosci i kurtozy, bardziej inte-
resujgcym podejéciem, wykorzystujgcym dane o in-
dywidualnych indeksach cen, sg proby oszacowania
stabej inflacji bazowej przy pomocy manipulacji majg-
cych na celu redukcje wariancji poprzez ograniczanie
liczby sktadnikéw w ogdéinym agregacie inflacji. Miary
te stosuje sie w przypadkach, gdy rozktady indywidu-
alnych przyrostéw cen sg leptokurtyczne (o koncen-
tracji, czyli kurtozie wigkszej niz w rozktadzie normal-
nym), badz asymetryczne. Sg to tak zwane estymato-
ry ograniczonego wptywu (limited influence estima-
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fors). Z formuty obrazujgcej zagregowane zmiany

cen: _
= z Wit Dit » 3)
7

gdzie w; jest waga zmian ceny i-tego produktu
w czasie t, czyli ;5,.[, eliminuje sie niektore sktadowe. Wy-
razenie (3) jest w gruncie rzeczy Srednig arytmetycznag
wazong indywidualnych zmian cen. Estymatory ograni-
czonego wptywu znane sg w Polsce gtéwnie z opraco-
wan Przemystawa Wozniaka (1999a), (1999b). Do me-
tod znajdujgcych zastosowanie w przypadku duzej kur-
tozy nalezg metody obcietych srednich (frimmed
means), polegajace na wytgczeniu pewnego procentu
najwigkszych i najmniejszych sktadnikéw z agregatu (to
znaczy takich, ktdrych skumulowane wagi w;,, uporzad-
kowane wedtug [),.t, sumujg sie do pewnej z géry ustalo-
nej frakcji). Z problemem skosnosci zwigzane sg meto-
dy Srednich percentyli z préby (sample mean
percentiles), polegajagce na przyjmowaniu okreslonego
percentyla rozktadu b,,jako miary inflacji bazowej. Meto-
da ta wykorzystuje w sposob posredni fakt, ze rozktad
przyrostow cen indywidualnych nie jest z reguty syme-
tryczny i, w zwigzku z tym, percentyl odpowiadajacy Sre-
dniej z préby nie jest efektywnym estymatorem Sredniej
zbiorowosci generalnej (jedynie w przypadku rozktadu
symetrycznego percentyl 50% odpowiada Sredniej
z proby).

W przypadku postugiwania sie estymatorami ograni-
czonego wplywu istotnym problemem jest wasciwe usta-
lenie procentu odrzucanych indywidualnych zmian cen
(dla metody obcietych $rednich) oraz wielkosci percenty-
lu bedgcego mozliwie doktadnym oszacowaniem Sre-
dniej zbiorowosci generalnej (dla metody Srednich per-
centyli z préby). W literaturze spotka¢ mozna wiele zale-
cen dotyczacych wtasciwego wyboru tych parametréw.
[por. Cecchetti (1996), Roger (1997), Wozniak (1999a)].
Przyjmuje sie na ogdt, ze efektywnym parametrem
(czyli procentem odrzucen lub percentylem) jest taka
wielkos¢, ktdra minimalizuje miare odchylen od ustalone-
go w 0gdlny sposdb trendu inflacji, mierzonego np. przy
wykorzystaniu sredniej ruchomej. Wydaje sie jednak, ze
sensowne moze by¢ takie ustalanie parametréow dla
estymatoréw ograniczonego wptywu, ktére minimalizujg

miare btedu ex-post n-okresowej prognozy inflacji. Wyni-
ka to z faktu, ze staba inflacja bazowa w okresie t jest
jednoczesnie najlepszym (nieobcigzonym i o najmniej-
szej wariancji) predyktorem inflacji dla okresu t+1, jaki
mozna uzyskac postugujac sie wytgcznie informacjami
o aktualnych i przesztych zmianach cen. Zgodnie z for-
mutg (1), odchylenia 7T, od T[(tl) sg w okresie t— 1 nie-
przewidywalne (E,_I(V,)=O). Podobnie E,(v,+1):O.
Tak wiec, dokonujgc nieobcigzonej prognozy inflacji
w okresie t na okres t+1 nalezy wyznaczy¢:

Et(nt+1)=Et(nglJr)l)-l-Ef(V’H)’ 4)

W przypadku ogolnym, wielko$é E,(ﬂ(,?l) nie jest
znana i musi by¢ wyznaczana przy pomocy okreslone-
go algorytmu prognostycznego. Poniewaz Et(v,ﬂ):O,

o ile tylko da sie wyznaczy¢ warto$¢ E,(Tl(tl)l) , jest ona

jednoczesnie predyktorem inflacji. Ta obserwacja suge-
ruje sensowne kryterium ustalania parametréw w przy-
padku stosowania estymatordéw ograniczonego wptywu.
W tym przypadku bowiem Tl(tl) jest funkcja wspomia-
nych, z gory ustalonych, parametréw. Jezeli parametry
te ustali sie w ten sposob, ze roznica pomiedzy TT,,
a n(tl) bedzie mozliwie najmniejsza, wdwczas

E,(m,.,)=".

Do miar stabej inflacji bazowej zaliczy¢ mozna row-
niez niektére metody nalezgce do grupy Srednich z wy-
faczeniami. Polega ona na wytgczaniu z agregatu (3) nie-
ktérych cen indywidualnych czyli, méwiac inaczej, na
ustalaniu, dla wybranych i, wj= 0 dla kazdego t. Manipu-
lujgc Srednimi z wytaczeniami, mozna wyeliminowaé
z (3) te indywidualne zmiany cen, ktére w najbardziej
istotny spos6b zwiekszajg zmiennos¢ cen. W ten sposéb
zredukuje sie efekt ,grubych ogonéw”, charakterystyczny
dla rozktadéw o duzej kurtozie. Mozna réwniez wytgczy¢
te sktadowe, ktére powodujg znaczacg skosnosc¢ rozkta-
du zmian cen, czyli te, ktorych przyrosty sa najwieksze
(dla rozktadéw prawoskosnych) lub najmniejsze (dla roz-
ktadow lewoskosnych). Uzyska¢ wiec tu mozna efekt
podobny do wystepujagcego w metodzie obcietych $re-
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dnich (dla kurtozy) i Srednich percentyli z préby (dla sko-
$nosci). Wadg tej metody jest jej nieefektywnos$¢ w przy-
padku, gdy wystepujg zmiany w czasie w zmiennosci
i w wielkosci przyrostéw cen indywidualnych i, w rezulta-
cie, ceny skrajne (w sensie zmiennosci badz tez wptywu
na skosnosc) staja sie cenami przecietnymi. Metoda $re-
dnich z wytgczeniami znajduje wieksze zastosowanie dla
pomiaréw silnej inflacji bazowe;.

5. Problemy prognozowania inflacji

Formuta (4) wskazuje, ze przy postugiwaniu sie od-
powiednio dtugg jednostka czasu, ocena warto$ci ocze-
kiwanej stabej inflacji bazowej jest jednoczesnie nieob-
cigzona i efektywna prognozg inflacji ogdinej. Tak wiec,
znajgc oceny stabej inflacji bazowej w przesztosci pro-
blem sprowadza sie do oceny znalezienia oceny

ET(n(Tlll) przy wykorzystaniu informacji dostepnych do

momentu T, czyli po prostu ekstrapolacji. Wprawdzie
technika ekstrapolaciji stabej inflacji bazowej ma pewne
specyficzne cechy, zwigzane ze sko$noscig rozktadéw
i asymetrycznymi przedziatami ufnosci, ale nie omawiam
w tej pracy tego rodzaju technik; literatura w tym zakre-
sie jest bogata i od wielu lat bazujgca na kilku podstawo-
wych pozycjach [Granger (1980), Granger, Newbold
(1986), Wheelwright, Makridakis, Hyndman (1998)].
Istotne problemy wynikaja natomiast z faktu, ze moz-
liwych, dopuszczalych ocen stabej inflacji bazowej jest
bardzo duzo. Mamy do dyspozycji wiele metod wygta-
dzania szeregdéw czasowych, metody obcietych Sre-
dnich z réznymi punktami obciecia, wiele sposobdéw
ustalania $rednich percentyli z préby, wiele indywidual-
nych indekséw cen do wytgczenia... Jak wiec zdecydo-
wac sie na najlepszg, czyli najlepiej przyblizajgca nieob-
serwowalng bezposrednio stabg inflacje bazowa i najle-
piej nadajgca sie do jej prognozowania? Wbrew pozo-
rom, ta kwestia jest ztozona i nie zawsze moze by¢ roz-
strzygnieta poprzez prosty wybdr tej metody, ktdra naj-
lepiej sprawdzita sie w przesztosci (czyli tej, ktéra dawa-

ta najdoktadniejsze prognozy). Wystapi¢ tu bowiem mo-
Ze tak zwany problem wyboru sekwencyjnego.

Wyobrazmy sobie, ze inflacja jest w petni nieprzewi-
dywalna; przyjmuje ona czysto losowe wartosci. Dla ilu-
stracji przyjmijmy, ze mozliwe sg tylko dwie wartosci:
+10% i —10%. W takiej sytuacji wszystkie potencjalne
nieobcigzone metody prognozowania sg réwnie dobre
(lub raczej rownie zte) i dajg wyniki analogiczne do rzutu
moneta: orzet to +10%, a reszka to —10%. Wyobrazmy
sobie, ze mamy 1000 takich metod i, ze dokonujemy sy-
stematycznej obserwacji doktadnosci prognoz przez 10
okreséw. Prawdopodobienstwo, ze pewna, okreslona
metoda prognozowania da idealne rezultaty (to znaczy,
ze 10 razy pod rzad prognoza bedzie trafna nie jest wy-
sokie: wynosi ono 0,5'° = 0,00097656, czyli mniej niz
0,1%. Jezeli jednak dokona sie wyboru najlepszej meto-
dy stosujac jako kryterium najwiekszg liczbe trafnych
prognoz w przesziosci (czyli w czasie obserwowanych
10 okreséw) to, zgodnie z rozktadem dwumianowym,
oczekiwana liczba bezbtednych prognoz wynosi 1000 x
0,00097656 = 0,97656, czyli niemal 1. Innymi stowy, ist-
nieje duza szansa, ze w zbiorze 1000 metod prognozo-
wania trafi sie jedna ,bezbtedna”, doktadnie przewiduja-
ca wielkos¢ inflacji pomimo faktu, ze tak naprawde infla-
cja jest czysto losowa (nieprzewidywalna). Oczywiscie,
dokonujac prognozy na kolejny, 11. okres, nasza ,hajlep-
sza” metoda bedzie miafa tyle szans powodzenia, ile po-
zostatych 999.

Kolejny problem zwigzany z prognozowaniem inflacji
dotyczy paradoksu ,ztych—dobrych prognoz” [por Gran-
ger (1999)], czyli inaczej faktu, ze opublikowane informa-
cje prognostyczne stanowig podstawe podejmowania
okreslonych decyzji gospodarczych. Paradoks ten ilu-
struje nastepujgcy przyktad: wyobrazmy sobie, ze opubli-
kowane zostajg dwie prognozy inflacji, A i B, sporzadzo-
ne przez dwa niezalezne (od siebie, od rzgdu i od Rady
Polityki Pienieznej) osrodki prognostyczne (lub tez nieza-
leznie przy wykorzystaniu dwdch réznych metod). Pro-
gnoza A przewiduje 10-proc. inflacje, a prognoza B 5-
proc. Osrodek (metoda) A cieszy sie wiekszym zaufa-
niem rzgdu i RPP niz metoda B, na przykfad skutkiem
dobrej doktadnosci poprzednio opublikowanych prognoz.
Preferencje rzadu i RPP nie sg znane podmiotom gospo-
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darczym, a takze producentom prognoz, gdyz w przeciw-
nym przypadku prognoza B przypuszczalnie nigdy by nie
powstata. Decydenci gospodarczy, biorgc pesymistyczng
prognoze A powaznie, decydujg sie na aktywng polityke
antyinflacyjng, np. podnoszac niespodziewanie stopy
procentowe. Powoduje to wystgpienie ,niespodzianki ce-
nowej” i obnizenie inflacji np. do poziomu 5%. Tak wiec
»dobra” prognoza A okazata sie by¢ w rezultacie ztg (nie-
dokftadng) prognozg, a ,zta” prognoza B — odwrotnie.
Prognoza A jest w dalszym ciggu najlepszg prognoza
stabej inflacji bazowej, ale, skutkiem wystgpienia ,nie-
spodzianki cenowej’, okazata sie ona niedoktadnym
oszacowaniem obserwowane;j inflacji.

Powyzsze dwa przyktady uwypuklajg problemy zwig-
zane z wyborem najlepszej prognozy. Jezeli wybra¢ me-
tode, ktdra, jako jedna z wielu, dawata w przesztosci naj-
lepsze wyniki, to by¢é moze popeti sie btad zwigzany
z wyborem sekwencyjnym? Jezeli nasza prognoza
w sposéb systematyczny nie sprawdza sie, to czy przy-
czyna tego jest jej marna jakos¢, czy tez przeciwnie, fakt,
Ze jest ona bardzo powaznie traktowana przez decyden-
tow gospodarczych? Poniewaz, jak to wykazano powy-
Zej, trudno jest w takiej sytuacji o jednoznacznie dobre
rozwigzanie, powszechnie stosowanym sposobem po-
stepowania jest metoda consensusu pomiedzy réznymi
dopuszczalnymi prognozami. Méwigc inaczej, wyznacza
sie ,najlepszg” prognoze jako liniowg kombinacje pro-
gnoz uzyskanych réznymi metodami, stosujac jako wagi
ich wariancje, stopien doktadnosci z obserwowang infla-
cja skorygowany wspétczynnikiem korelaciji itp. Podstawy
tych metod podane sg w pracy Grangera i Newbolda
(1986), a bogaty przeglad literatury znajduje sie w pra-
cach Diebolda (1989) i Clementa (1989).

Nalezy réwniez nie zapomina¢, ze w procesie pro-
gnozowania inflacji istotng role powinny odegra¢ oceny
ekspertow. Modele statystyczno-ekonometryczne nie
moga bowiem, sita rzeczy, uwzgledni¢ wszystkich,
szczegolnie jakosciowych, aspektéw mogacych wpty-
wacé na przyszia inflacje. Czynniki o charakterze poli-
tycznym, strategicznym, a nawet geograficznym i atmo-
sferycznym (prognozy pogody) moga wptywa¢ na
ksztattowanie sie przysztych cen. Sg one trudne do
uwzglednienia w sformalizowanym procesie prognozo-

wania. Dlatego tez wydaje sie celowe konstruowanie
ostatecznej prognozy inflacji jako Sredniej wazonej pro-
gnozy statystycznej i eksperckiej.

Nalezy réwniez wspomnie¢ o przyjetym na poczatku
tej pracy, a nastepnie dyplomatycznie przemilczanym
zatozeniu, ze jednostki czasu przyjete w procesie pro-
gnozowania sg na tyle dtugie, ze czestotliwos¢ reakcji
krotkookresowych jest mniejsza od przyjetych jednostek
czasu i, w zwigzku z tym, nie majg one wptywu na nie-
obcigzno$¢ prognozy. Zatozenie to jest przypuszczalnie
prawdziwe przy opracowywaniu rocznych a by¢ moze
i kwartalnych prognoz. Przy opracowywaniu natomiast
miesiecznych prognoz, opdznienia czasowe zwigzane
z realizacjami kontraktéw, kosztami zmiany ,menu”,
opdznienia przeptywu informacji itp. mogg, drogg inercji,
spowodowac autokorelacje odchylen ocen stabej inflacji
bazowej od miary inflacji ogdlnej, czyli, innymi stowy, ich
przewidywalnos¢. W takiej sytuacji mozna w prosty spo-
sob skorygowaé krétkookresowg prognoze inflacji anali-
zujgc dynamike tych odchylen [por np. Whitley (1994)].
Niemniej, nalezy sobie zdawac¢ sprawe, ze w przypadku
miesiecznych prognoz inflacji, przewidywana inflacja
bazowa moze nieco rézni¢ sie od przewidywanej stabej
inflacji bazowej dla kilku pierwszych miesiecy okresu
prognozy.

6. Miary silnej inflacji bazowej

Jak juz wspomniano poprzednio, silna inflacja bazowa
rozni sie od stabej tym, ze eliminuje sie z niej te czes¢ prze-
widywanej inflacji, ktéra powoduje Srednio- badz dtugoo-
kresowe efekty realne. Technicznie najprostszym sposo-
bem uzyskania oceny silnej inflacji bazowej jest zastoso-
wanie metody Sredniej z wytgczeniami; z agregatu (3) eli-
minuje sie te indywidualne indeksy cen, ktérych dynamika
powoduje diugookresowe zmiany cen relatywnych, a wiec
i zmiany zagregowanej podazy. Oczywistymi kandydatami
do wytgczen sg ceny regulowane; jako takie nie moga one
szybko reagowa¢ na zmiany sktadnikéw kosztowych (in-
nych cen i ptac), powodujgc w rezultacie trwate w czasie
zmiany cen relatywnych. W krajach Europy Zachodniej
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czesto wyfacza sie ceny pozyczek mieszkaniowych i bu-
dowlanych, surowcéw importowanych oraz gwattownie, se-
zonowo zmieniajgcych sie cen produktéw rolnych. Dla Pol-
ski szczegotowe badanie efektow wytgczania poszczegdl-
nych indywidualnych indekséw cen przeprowadzit P. Wo-
zniak (1999a).

Technika $rednich z wytgczeniami jest prosta w za-
stosowaniu, ale ktopotliwa metodologicznie. Nalezy bo-
wiem w mniej lub bardziej arbitralny sposéb zdecydo-
waé, dynamika ktérych indywidualnych indekséw cen
przektada sie na zmiany cen relatywnych i dokonywaé
ostrych zatozen dotyczgcych dtugookresowej elastycz-
nosci popytu ze wzgledu na te ceny. Przyktadowo, do
niedawna czesto wytgczato sie ceny wyrobdéw tytonio-
wych zaktadajgc niska elastyczno$é cenowg popytu na
papierosy. Obecnie w wielu krajach uwaza sie, ze popyt
na wyroby tytoniowe zmienia si¢ istotnie w dtugim okre-
sie, miedzy inymi z powodu zmian cen, a wazone ceny
relatywne nie ulegaja wiekszym zmianom. Wigcza sie
wiec niekiedy zmiany cen wyrobdw tytoniowych do infla-
cji bazowej, jako powodujgce efekty realne jedynie
w krétkich okresach.

Metodologicznie mniej watpliwym podejsciem wyda-
ja sie by¢ ekonometryczne metody badania roztozonych
w czasie zaleznosci pomiedzy zmianami cen, a sferg re-
alng [por. Bryan i Cecchetti (1993)]. Pierwszg praca z te-
go zakresu byto opracowanie powielone z 1993 roku,
a nastepnie artykut Quaha i Vahey (1995), po ukazaniu
sie ktérych opublikowano szereg modyfikacji i uogdlnien
oryginalnej koncepcji [por. np. Blix (1995), Gartner i We-
hinger (1998)]. Ogdlnie rzecz ujmujagc, podejscie to po-
lega na analizie dynamicznego modelu wieloréwnanio-
wego (jest to zwykle model wektorowo-autoregresyijny,
VAR) w ktérym, jako jedna ze zmiennych objasnianych,
wystepuije inflacja, a pozostate zmienne zwigzane sg ze
sferg realng. W modelu takim mozna na ogét dokonac
dekompozycji poszczegdlnych zmiennych wzgledem
impulséw wystepujacych w poszczegolnych okresach
i zwigzanych z poszczegdinymi zmiennymi. Tak wiec na
inflacje wptywajg, roztozone w czasie, impulsy ze sfery
realnej i monetarnej. Eliminujgc, drogg symulacji dyna-
micznej, impulsy realne, otrzymuje sie oszacowanie sil-
nej inflacji bazowe;j.

Tego rodzaju postepowanie w duzym stopniu zalezy
od poprawnosci zastosowanych metod ekonometrycz-
nych i numerycznych: wfasciwego wyboru modelu,
zmiennej (bgdz zmiennych) reprezentujgcych dynamike
sfery realnej, odpowiedniej dynamicznej specyfikacji,
metody estymaciji, ortogonalizacji (dokonanej w celu
oszacowania niezaleznych od siebie impulséw monetar-
nych i realnych) itp. Szczegdlnie istotnym problemem
jest kwestia wyboru zmiennej wtasciwie reprezentujgcej
dynamike sfery realnej. Na ogét przyjmuje sie tu indeks
produkcji przemystowej. Dla Polski badanie tego rodza-
ju przeprowadzit Tomasz Kaczor (1997).

O ile znana jest uprzednio wyznaczona miara stabej in-
flacji bazowej, wéwczas sensownym rozwigzaniem wydaje
sie byé zastgpienie w modelu VAR dla obserwowanej infla-
cji 7T oceng stabej inflacji bazowej. Rdznica pomigdzy ob-
serwowang, a stabg inflacjg bazowa jest bowiem z zatoze-
nia zalezna od zmian w sferze realnej i jej wyeliminowanie
z modelu pozwoli na bardziej efektywng (w sensie staty-
stycznym) ocene tej czesci inflacji niebazowej, ktéra row-
niez powoduje zmiany w sferze realnej. W tym przypadku
ocenia sie wiec nie n(tz), a roznice Tl(,l) - Tl(z), przy pomocy
ktorej koryguije sie nastepnie ocene stabej inflacji bazowej,
otrzymujgc n(tZ).

7. Ogolny algorytm prognostyczny

W Swietle powyzszych refleksji i uwag, proponuje sie
nastepujgce postepowanie zmierzajgce do dokonania
oceny i prognozy stabej i silnej inflacji bazowej. Upro-
szczony algorytm postepowania przedstawia Wykres 1.
Nie zawiera on wieku czynnosci wykonywanych we
wstepnych etapach postepowania (analiza sezonowo-
Sci, eliminowanie obserwacji nietypowych i brakujgcych,
wykrywanie btedéw w danych itp.).

Zgodnie z tym algorytmem, w celu dokonania analizy
i prognozy inflacji, nalezy dysponowa¢ zbiorem zdezagre-
gowanych danych zawierajgcym indywidualne zmiany cen
poszczegdlnych towardw i ustug (indeksy indywidualne)
oraz przypisywane im wagi. Ze zbioru tego mozna otrzy-
mac szereg czasowy ocen inflacji obserwowanej. Jezeli
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zbiér wykorzystanych danych zdezagregowanych jest
identyczny ze zbiorem, ktérym dysponuje urzad staty-
styczny, wowczas oceny ex-post inflacji obserwowanej
pwinny by¢ identyczne z oficjalnie publikowanymi.

W etapie wstepnym (Etap 0) dokonuije sie oceny ex-post
stabej inflacji bazowej przy zastosowaniu szeregu metod
omowionych w czesci 4 tego opracowania. Wykorzystuje
sie tu zaréwno dane zagregowane (czyli szeregi czasowe
inflacji ogdinej) i indywidualne indeksy cen. W etapie tym
dokonuje sie takze wstepnej analizy doktadno$ci ex-post
poszczegdlnych prognoz, ustala sie dla nich przedziaty
ufnosci, a nastepnie, oddzielnie — przy wykorzystaniu kaz-
dej z otrzymanych prognoz — dokonuije sie predykcii inflacji.

Wykres 2. Algorytm prognozowania inflacji

staba inflacja bazowa silna inflacja bazowa

Dane: Etap 0 Etap 1

préba préba R
kombinowana kombinowana VAR

Etap 2

Estymator
zdezagregowane |—|

wptywu

zagregowane  —p wygtadzanie

opinie
ekspertow

sfera realna

W etapie 1 dokonuje sie ,mechanicznej’ oceny sfa-
bej inflacji bazowej poprzez wyznaczenie wazonej kom-
binacji prognoz otrzymanych w Etapie 0. W podobny
sposob wylicza sie przedziaty ufnosci dla prognoz. Na-
stepnie obliczong w ten sposdb ,mechaniczng” progno-
ze usrednia sie (jako Srednig arytmetyczng wazong)
z prognozg eksperckg. Ma to miejsce w Etapie 2. W re-
zultacie otrzymuije sie prognoze punktowg (Srednia aryt-
metyczna i mediana), przedziatowg (95% asymetryczny
przedziat ufnosci wokét Sredniej) i rozktadowg, jako ta-
blice mozliwych wartoéci inflacji wraz z przypisanymi im
prawdopodobienstwami realizacji. Znajgc ex-post obser-
wacje TT, oraz punktowe oceny, konstruuje sie model
VAR dla indeksu produkcji przemystowej i stabej inflacji
bazowej. Dokonujgc odpowiedniej dekompozycji impul-
sOw (por. cze$¢ 6), wyznacza sie ex-post i prognozuje
wartos¢ IWER (czyli Tl(tl) - Tl(tz)), a nastepnie z Tl(tl) wy-
znacza oceng silnej inflacji bazowe;j.

8. Czy to wszystko ma sens?

W celu stymulowania dalszej dyskusji i badan nad
prognozowaniem inflacji, zakoriczmy to opracowanie ak-
centem pesymistycznym; a moze inflacji w ogdle nie da
sie sensownie prognozowac? Opublikowane ostatnio
wyniki doktadnosci prognoz makroekonomicznych
(w tym inflacji) dla USA, szeregu krajow europejskich
i dla krajéow OECD sa niezbyt optymistyczne [por. Melis,
Whittaker (1998), Stekler, Fidels (1999), Oller, Barot
(1999)]. Autorzy zwracajg uwage na duze btedy doktad-
nos$ci prognoz, duzg rozbieznos$¢ publikowanych przewi-
dywan, systematyczne niedoszacowywanie, bgdz tez
przeszacowywanie wskaznikow makroekonomicznych,
wskazujgce na fakt, ze prognostycy niechetnie ucza sie
na wtasnych btedach. Jako gtéwne przyczyny tego sta-
nu rzeczy podaje sie metodologiczne problemy identyfi-
kacji i uwzgledniania w procesie prognozowania zmian
strukturalnych [Clements, Hendry (1999)], niewystar-
czajacy jakos¢ danych statystycznych [Omerod, Moun-
field (2000)] i czeste, nieprzewidywalne zmiany polityki
monetarnej. Poddaje sie réwniez w watpliwos¢ efektyw-
no$¢ miar stabej inflacji bazowej jako przyblizenia infla-
cji [por. wysoce dyskusyjng prace Freemana (1998)].
W tym opracowaniu nie ma miejsca na polemike z pesy-
mistami. Nawet, jezeli przyja¢, ze negatywne wyniki
przedstawione w wymienionych wyzej pracach sg abso-
lutnie prawdziwe, wida¢ jednakze sSwiatetko w tunelu:
w $wietle najnowszych rezultatéw Ollera i Barota (2000)
przewidywania inflacji sg znacznie bardziej doktadne niz
prognozy innych agregatéw makroekonomicznych.

Przypisy

' Doktadana data badania nie jest znana, przypuszczalnie dotyczy ono
1995 roku

2 Inflacja bazowa pokazuije staty, dtugookresowy komponent wskazni-
ka cen towardw i ustug konsumpcyjnych, tzn. ze inflacja bazowa ilustru-
je ksztattowanie sie cen towaréw i ustug konsumpcyjnych po wyelimi-
nowaniu wahan o charakterze sezonowym oraz wahan powstatych
wskutek przejsciowych szokéw podazowych’ (Narodowy Bank Polski
(1998), str. 104).
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