1.Wstep

Inflacja, bedgca jednym z najwazniejszych para-
metrow gospodarczych, uwazana jest za zjawisko
szczegolnie szkodliwe, wprowadzajgce niepewnosc,
destabilizujgce gospodarke i zagrazajgce wzrostowi,
dlatego zwalczanie inflacji stanowi priorytetowe za-
gadnienie polityki monetarnej wielu krajéw uprzemy-
stowionych. Inflacja uderza przede wszystkim w do-
brobyt spoteczny, obniza dochody realne, zwigksza
niepewnos¢ w dziataniu gospodarczym, utrudnia
planowanie i rachunek ekonomiczny, ostabia bodzce
do planowania i inwestowania. Silna i dtugotrwata in-
flacja paralizuje gospodarke, hamuje wzrost produk-
cji i dobrobytu, podkopuje miedzynarodowg konku-
rencyjnos¢. Wszystko to sprawia, ze inflacja jest
uznawana powszechnie za jeden z gtéwnych proble-
mow gospodarczych. Ze wzgledu na to, ze w Polsce
inflacja stata sie zjawiskiem utrwalonym od przeszto
25 lat, jeszcze bardziej utrudnione sg starania o jej
ograniczenie.

Dziataniami antyinflacyjnymi zajmuje sie bank
centralny za pomocg odpowiedniej polityki pienieznej
postugujac sie w tym celu wszystkimi posiadanymi in-
strumentami, m. in. stopami procentowymi, ktore
uwzgledniajg stope inflacji, a tym samym sa realnymi
stopami procentowymi. Bank musi réwniez stara¢ sie
o zdobycie i utrwalenia wiarygodnosci antyinflacyjnej,
gdyz tylko w ten sposdb moze skutecznie wptywaé
na ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw
gospodarczych. Powszechne w ostatnich latach stato
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sie przyjmowanie przez wtadze bankdéw centralnych
tzw. bezposredniego celu inflacyjnego (BCl), stawia-
jace wtadze monetarne przed nowymi wyzwaniami
(ustalenie konkretnego poziomu inflacji w danym
okresie i realizacja tego celu).

Podstawowa miara inflacji w Polsce, podobnie
jak w innych krajach, jest indeks wzrostu cen towa-
réw i ustug konsumpcyjnych (CPI), obliczany przez
Gtowny Urzad Statystyczny, oparty na badaniach
kosztéw utrzymania przecietnego gospodarstwa do-
mowego. Jest on takze miarg, w ktorej kategoriach
Rada Polityki Pienieznej Narodowego Banku Pol-
skiego wyznacza cel inflacyjny. Jest on obliczany na
podstawie koszyka dobr i ustug o réznym, zmienia-
jacym sie w czasie udziale. Jego zaletg jest to, ze
W miare precyzyjnie opisuje rzeczywisto$¢, gdyz
opiera sie na strukturze faktycznego spozycia prze-
cietnego gospodarstwa domowego. Jednak zmiany
sktadu i struktury koszyka powoduja, ze szereg da-
nych przestaje by¢ jednorodny i w petni poréwny-
walny. Ponadto nie zawsze wskaznik ten jest do-
brym punktem odniesienia dla banku centralnego.
Przede wszystkim dlatego, ze wystepujgce szoki
podazowe zaktécajg rzeczywisty obraz ksztattowa-
nia sie tendencji inflacyjnych. Takze pojawianie sie
przejsciowych szokéw popytowych moze wptywac
na czasowe odchylanie sie wskaznikéw cen od dtu-
gookresowego trendu.

Teoretycznie ujmujgc, polityka pieniezna nie po-
winna reagowaé na zmiany poziomu cen wynikajg-
ce z wystepowania szokéw podazowych. Trend infla-
cji stanowigcy przedmiot zainteresowania polityki
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pienieznej powinien odzwierciedlaé podstawowe
tendencje spowodowane czynnikami popytowymi
i zmieniajgcymi sie oczekiwaniami inflacyjnymi. Jed-
nak rozréznienie miedzy przejsciowymi a trwatymi
zmianami stopy inflacji jest fatwiejsze w teorii niz
w praktyce. Warto rowniez pamieta¢ o efektach dru-
giego rzedu pierwotnego impulsu, tzn. o wptywie
podwyzki cen jednego towaru na inne, co jest cze-
sto spotykane w przypadku np. cen paliw. Podwyzki
cen paliw wywierajg nacisk na koszty transportu,
a przez to moga spowodowacé zmiany innych kate-
gorii cen, a takze przyczynié sie do wzrostu oczeki-
wan inflacyjnych.

2. Cel badania inflacji bazowej przez NBP

W 1998 r. Rada Polityki Pienieznej NBP w opu-
blikowanym dokumencie pt. Sredniookresowa stra-
tegia polityki pienieznej dokonata wyboru strategii
bezposredniego celu inflacyjnego jako celu polityki
pienieznej. Narodowy Bank Polski przyjmujac te
strategie zatozyt jednoczes$nie koniecznosé progno-
zowania wskaznika CPI, w tym konieczno$¢ progno-
zowania dtugookresowych tendencji zmian w pozio-
mie cen. Znajomos¢é podstawowych tendencji cen,
majgcych charakter dtugofalowy, gdzie eliminacji
podlegaja te czynniki, ktére majg charakter jednora-
zowy, wynikajg z zaburzen na rynkach, czy sg skut-
kiem oddziatywania czynnikéw nie majgcych cha-
rakteru rynkowego, nalezy do podstawowych wa-
runkéw jej prowadzenia. Trzeba przy tym rozrdznié
czynniki wywotujace inflacje, majgce charakter ogol-
ny i trwaty, pozostajgce pod wptywem presji popyto-
wych albo wynikajgce z oczekiwan, a takze takie,
ktére sg wywotywane zaburzeniami podazowymi al-
bo majg charakter przejsciowy, zwigzany np. ze
zmianami relacji cen. Krytyczne znaczenie ma za-
chowanie sie tego trwatego, ogdlnego sktadnika,
stanowigcego witasciwy przedmiot polityki banku
centralnego, przy zwracaniu mniejszej uwagi na
przejsciowe zaktécenia. W uproszczeniu mozna

przyjac, ze zaktocenia ogdlnego wskaznika inflacji
przypisuje sie dwém grupom czynnikéw — wptywowi
cen szczegolnie zmiennych (paliwa, niektére towary
zywnosciowe), a takze wptywowi cen ksztattowa-
nych w sposob skokowy, tzn. takich, ktére sg przede
wszystkim regulowane przez rzad poprzez zmiany
stawek podatkowych i innych obcigzen. W Polsce
udziat tak ksztattowanych cen wcigz pozostaje wy-
soki, dotyczy to m.in. nosnikéw energii, w tym paliw
ptynnych. W zwigzku z tym zadanie tworzenia oraz
obliczania wskaznikéw inflacji bazowej zostato pod-
porzgdkowane celowi wyodrebnienia ze sktadnikow
wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych tych
elementow, ktére majg charakter przemijajacy albo
nie sg efektem oddziatywania sit rynkowych.

Ideg NBP byta taka konstrukcja wskaznikéw, aby
niosty ze sobg informacje o dtugookresowych ten-
dencjach zmian cen. Innymi stowy, wskazniki te
z definicji majg zawiera¢ nieskazong informacje po-
wstajagcg w wyniku oczyszczenia szeregdw ceno-
wych z krotkookresowych zaburzen, szokéw. Naro-
dowy Bank Polski nie ma na celu opracowania poje-
dynczej statystyki, czy tez pojedynczego, uniwersal-
nego wskaznika, ktory miatby stuzyé jako czynnik
determinujgcy decyzje RPP. W szczegdlnosci, infla-
cja bazowa nie powinna by¢ postrzegana jako sy-
gnat pozwalajgcy na jednoznaczng identyfikacje po-
czynan Rady. Celem jest przedstawienie Radzie Po-
lityki Pienieznej informacji pozwalajgcych na identy-
fikacje dtugookresowych tendencji inflacyjnych,
ktdre postuzg jako punkt wyjscia do podjecia decy-
zji przez RPP.

Ztozonos¢ procesdw ekonomicznych, trudnosé
w uzyskaniu szybkiego dostepu do kluczowych infor-
macji oraz opdznienia w oddziatywaniu polityki pie-
nieznej naktadaja powazne ograniczenia na organa
decyzyjne. Stwarza to konieczno$¢ konstruowania
wskaznikéw dajgcych maksymalnie szeroki oglad sy-
tuacji, przede wszystkim w zakresie zmian cen.
W zwigzku z tym NBP przedstawia palete kilku pro-
stych, ale przez to czytelnych, wskaznikow, ktére da-
ja szerokg perspektywe procesdéw zmian cen oraz
stanowig baze informacyjng dla organéw decyzyj-

32



nych NBP. Nalezy przy tym podkresli¢, iz optymaliza-
cja pojemnosci informacyjnej pojedynczego wskazni-
ka inflacji bazowej nie jest gtéwnym celem, a niemal
z zatozenia przyjeto, ze sita prognostyczna wskazni-
kéw konstruowanych przez NBP lezy w nich wszyst-
kich i jest uzupetniana i pogtebiana analizami i opinia-
mi eksperckimi.

Do innych, waznych elementéw polityki BCI nale-
zy ponadto liczbowe wyznaczenie celu (np. jako wiel-
kosci rocznej czy na kilka lat naprzdd) oraz przedsta-
wianie wtasnych prognoz przez bank centralny. Usta-
lenie celu inflacyjnego stanowi podstawe do ksztatto-
wania oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodar-
czych, a wpltywajgc na ich zachowania ma utatwia¢
osiggniecie tak zarysowanego celu. Jednakze wptyw
na oczekiwania zalezy od tego, jakie zaufanie
podmioty gospodarcze majg do banku centralnego
i jego polityki, czyli od jego wiarygodnosci.

Jednym z podstawowych argumentéw przemawia-
jacych za realizacjg polityki bezposredniego celu jest
zwiekszenie przejrzystosci polityki pienieznej, ktérg
utatwia publiczna znajomo$¢ wskaznikéw, uwzglednia-
nych przy podejmowaniu decyzji przez RPP, w tym
przede wszystkim wskaznikdw inflacji bazowej. Sg one
od niedawna dostepne kilka dni po opublikowaniu da-
nych o wskaznikach cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych przez GUS na internetowej stronie NBP.!

3. Zatozenia badan inflacji bazowej w NBP

Konstruujgc miary inflacji bazowej analitycy NBP
kierujg sie kilkoma kryteriami. Najwazniejszymi sa:
kryterium egzogenicznosci i ,przyciaggania” oraz nie-
obcigzonosci (tablica 2). Ponadto, z punktu widzenia
przejrzystosci wazna jest prostota i jasno$¢ konstruk-
cji wskaznikéw inflacji bazowe;j.

Prostota i zrozumiato$¢ konstrukcji wskaznikéw
inflacji bazowej nakfadajg dosé powazne ogranicze-
nia na zbiér mozliwych wskaznikdw. W szczegdino-
Sci, NBP ogranicza sie do poszukiwania wskaznikéw
inflacji bazowej w oparciu o dostepny zbiér zmian cen

débr i ustug konsumpcyjnych, przyjmujac de facto, ze
rzeczywisty wskaznik inflacji bazowej jest rozpiety na
szeregach zmian cen ustug i débr konsumpcyjnych.
Co wiecej, wskazniki inflacji bazowej konstruowane
Sg W oparciu o proste dziatanie arytmetyczne, pole-
gajace na wytgczaniu poszczegdlnych grup towardéw
i ustug. Ponadto badania cen prowadzone sa z duza,
miesieczng czestotliwoscia, przez co zawierajg wiele
krétkotrwatych zaburzen, moggcych wywotywaé nie-
potrzebne reakcje polityki pieniezne;.

Procesy inflacyjne majg, generalnie rzecz biorgc,
charakter nieliniowy. Oznacza to, iz préba opisu pro-
ceséw inflacyjnych, za pomocg operacji o charakte-
rze liniowym, takim jak proste operacje arytmetyczne,
lub obcinanie czesci bazy szeregdw cenowych we-
dtug dowolnie wybranego kryterium, powinna z defi-
nicji skonczy¢ sie niepowodzeniem. Wobec tego na-
lezy wszelkie miary inflacji bazowej, oparte o proste
manipulacje arytmetyczne interpretowaé z definicji
jako niedoskonate préby okreslenia dtugookresowych
tendenciji inflacyjnych.

NBP skupia sie, zdajac sobie sprawe z niemozno-
Sci catosciowego opisu inflacji bazowej za pomoca
dziatann arytmetycznych, na liczeniu prostych wska-
znikéw, przede wszystkim majgc na uwadze koniecz-
nos¢ kompromisu pomiedzy teoretycznymi wymoga-
mi stawianymi dla inflacji bazowej, a wymogiem
przejrzystosci, tatwoscig komunikacji z zainteresowa-
nymi, w tym z organami decyzyjnymi, oraz wymo-
giem obliczalnosci w czasie skoriczonym. Mimo $wia-
domosci niedoskonato$ci prostych miar, NBP, w wy-
niku racjonalnego wyboru, podtrzymuje koncepcije
obliczania wielu nieskomplikowanych miar inflacji ba-
zowej. Innymi stowy NBP przyjmuje, iz wtasciwg
opcjg pozwalajgcg na uchwycenie diugookresowych
tendencji zmian cen jest ekstensywne podejscie po-
legajace na analizie wielu prostych wskaznikéw, a nie
intensywne podejscie polegajace na analizie nielicz-
nych albo jednego wyrafinowanego wskaznika.

Koniecznosé konstruowania prostych miar jest do-
datkowo uwarunkowana ograniczeniami obiektywny-
mi, takimi jak niedoskonato$¢ samego indeksu CPI,
jak tez niespdjnosé i nieciggtod¢ bazy szeregow ce-

33



nowych. Skomplikowane miary inflacji bazowej wy-
magaja dtugich, spdjnych i poréwnywalnych szere-
goéw czasowych. Jednak w latach dziewieédziesig-
tych doszto do bardzo powaznych zmian w konstruk-
cji i sktadzie koszyka towardw i ustug konsumpcyj-
nych, wykorzystywanego do obliczania wskaznikéw
cen. To z kolei byto wynikiem gtebokich zmian
w strukturze konsumpcji gospodarstw domowych?.
Stad dtugie szeregi czasowe poréwnywalnych da-
nych nie sg osiggalne dla wielu towardw i ustug, co
uniemozliwia konstrukcje wielu wskaznikéw inflaciji
bazowej, lub przynajmniej bardzo powaznie je obcig-
za. Proby ominigcia tego problemu poprzez zwiek-
szong agregacje musza konczy¢ sie utratg informaciji
i zubozeniem rzeczywistej sity prognostycznej wska-
znikéw inflacji bazowej. Nadmierna agregacja moze
wrecz prowadzi¢ do zmiany wysokosci obliczanego
wskaznika i prowadzi¢ do mylnych wnioskéw. Majgc
obiektywne techniczne ograniczenia na uwadze NBP
Swiadomie nie skupia sie na ulepszaniu pojemnosci
informacyjnej pojedynczych wskaznikéw, uznajac te-
go rodzaju praktyke za bezcelows, a przechodzi do
konstrukcji wielu prostych wskaznikéw znamionujg-
cych cechy rzeczywistego wskaznika inflacji bazowe;.

Dlatego tez, dla uzyskania lepszego obrazu,
a takze dtugookresowego trendu inflacji, liczone sag
trzy rodzaje wskaznikéw inflacji bazowej. Miary te
pokazujg rozne aspekty inflacji wynikajgce bezpo-
Srednio z konstrukcji danego wskaznika, np. wzrost
cen ksztattowanych przez mechanizmy rynkowe
(w przypadku inflacji bazowej po wytgczeniu cen
kontrolowanych), wzrost cen po wyeliminowaniu cen
zywnosci i paliw (inflacja ,netto”), a wiec grup cha-
rakteryzujgcych sie znacznymi zaburzeniami i inne.
Z kolei wskaznik powstaty po wyeliminowaniu wpty-
wu cen najbardziej zmiennych towaréw i ustug
odzwierciedla najbardziej stabilne sktadowe CPI,
czyli stanowi przyblizenie miary dtugofalowego tren-
du wskaznika cen i towaréw konsumpcyjnych. Kazda
z miar posiada istotng wartos¢ informacyjna, petniac
role pomocnicza (choé¢ nie stanowi gtéwnego kryte-
rium) przy podejmowaniu decyzji dotyczacych stop
procentowych przez RPP.

4. Metody obliczania inflacji bazowej w NBP

Ponizej przedstawiamy krétki opis konstrukcji miar
inflacji bazowej, ktére sg obecnie liczone w Narodo-
wym Banku Polskim w uktadzie miesiecznym (miesigc
poprzedni = 100) oraz w ukfadzie dwunastomiesiecz-
nym (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100).

Zasadniczo rozrézniamy dwie grupy metod licze-
nia inflacji bazowej. Pierwsza z nich obejmuje meto-
dy mechaniczne, czyli oczyszczenie wskaznika CPI
z pewnych jednostkowych cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych, druga grupa metod obejmuje zbidr
technik statystycznych. Wszystkie kraje, w ktdrych li-
czone sg wskazniki inflacji bazowej stosujg podobne
metody jej obliczania.

4.1. Inflacja bazowa po wytaczeniu
cen kontrolowanych

Wskaznik ten powstaje poprzez wyeliminowanie
tych cen, ktére nie sg ksztattowane przez mechani-
zmy rynkowe, lecz podlegajg rdznego rodzaju regula-
cjom i w zwigzku z tym rozktad tych cen moze nie
odzwierciedla¢ rzeczywistych tendencji inflacyjnych.
Wada takiego postepowania jest jego arbitralny cha-
rakter. Przy budowie tego wskaznika starano sie jed-
nak zachowa¢ jednolite kryteria eliminacji towardw
i ustug, ktérych ceny podlegaty regulacjom, mimo
zmian ich zakresu w czasie ostatniego dziesieciole-
cia, stad dobdr odzwierciedlat sytuacje z korca
1998 r. WsSrdd cen kontrolowanych znajdujg sie ceny,
ktérych znaczng czes¢ stanowi podatek akcyzowy
(paliwa, napoje alkoholowe), na ktére ustalane sg
gorne limity wzrostu lub podlegajg innym regulacjom
(energia elektryczna) oraz, ktérych ceny sg ustalane
przez samorzady (komunikacja miejska). Obecnie ze
wskaznika CPI wytaczane sg napoje alkoholowe i wy-
roby tytoniowe, nosniki energii, paliwo, ustugi trans-
portowe, pocztowe i telekomunikacyjne oraz réznego
rodzaju ubezpieczenia, a ich udziat stanowi ok. 25%
ogodlnego wskaznika cen.
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4. 2. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
o najwiekszej zmiennosci

W przypadku liczenia inflacji bazowej po wytacze-
niu cen o najwiekszej zmiennosci w Narodowym
Banku Polskim zastosowano wartos¢ odchylenia
standardowego poszczegdlnych wskaznikow cen to-
wardw i ustug, na podstawie ktérego zostata wyzna-
czona warto$¢ graniczna, powyzej ktorej dany wska-
znik ceny uznano za wysoko zmienny. Grupy te zo-
staty wytgczone z ogdlnego wskaznika cen. Powstaty
w ten sposob indeks jest oczyszczony z wptywu cen
najbardziej zaburzonych, ktére charakteryzujg sie
bardzo silng sezonowoscig lub tez tych, ktére podle-
gaja zmianom o charakterze szokowym lub cyklicz-
nym. Sg to: znaczna czes$¢ owocdw i warzyw, optaty
za uzytkowanie mieszkania, energia elekiryczna,
a takze niektdre ustugi pocztowe i telekomunikacyj-
ne. Udziat cen o najwigkszej zmiennosci stanowi
obecnie 15,5% ogdlnego wskaznika cen.

4. 3. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
o najwigkszej zmiennosci i cen paliw

Miara ta jest wskaznikiem pomocniczym, pozwa-
lajgcym stwierdzié, jak duzy wptyw na wzrost ogol-
nego wskaznika cen majg dodatkowo ceny paliw.
Powstata ona, gdy zmiennosé cen paliw stata sie
bardzo waznym sktadnikiem, wptywajgcym na
zmienno$é catego CPIl, co nastgpito na przetfo-
mie1999 i 2000 r. Miara ta jest w zasadzie zmodyfi-
kowang miarg pozbawiong cen o najwiekszej
zmiennosci. Nalezy podkresli¢, ze wytgczenie cen
paliw nie spowodowato utraty poréwnywalnosci, po-
niewaz wskaznik ten zostat przeliczony wstecz, sta-
jac sie nowa miara. Udziat wytgczonych cen w tym
przypadku wynosi ok. 18%.

Zaletami obu opisanych powyzej miar jest prostota
oraz komunikatywnos¢, natomiast wadg jest koniecznosé
subiektywnych zatozen, co do przyjmowanego poziomu
zmiennosci, a takze wyboru grup elementarnych towaréw
i ustug, ktdére nalezatoby wyeliminowac. Ponadto zmien-

nos¢ cen moze ewoluowac w czasie, powodujgc ustabili-
zowanie charakteru ceny uznanej za wysoko zmienng
przy budowie wskaznika i odwrotnie — np. w ostatnich la-
tach wysoko zmiennymi staty sie ceny paliw.

4. 4. Inflacja ,,netto”

Wskaznik tzw. inflacji ,netto” jest kolejng miara li-
czong przy uzyciu technik mechanicznych, a wiec na
zasadzie prostych wytaczen. Powstat, po raz pierw-
szy w Il kwartale 2000 r., wskutek wyeliminowania
catej grupy zywnosci oraz paliw (co w sumie stanowi
ok. 33% wskaznika CPI). Przy budowie tego indeksu
wzorowano sie na wskazniku inflacji bazowej liczo-
nym w USA. Jego zaletg jest bardzo duza prostota
obliczen i jasna interpretacja, natomiast podstawowg
wadg jest eliminacja zbyt wielu towaréw, co powodu-
je, ze ksztattowanie sie tej miary moze znacznie
odbiega¢ od wielkosci CPI, nie stanowigc w ten spo-
s6éb dobrego wskaznika wyprzedzajacego. Wskaznik
ten obejmuje grupy o stosunkowo statej dynamice
wzrostu cen, o czym Swiadczy jego uksztattowanie
sie na poziomie ok. 9% przez caty 1999i2000r., a od
poczatku 2001 r. oscylowanie wokét poziomu 7%.

4.5. Pietnastoprocentowa srednia obcieta

Jedyng miarg liczong przy uzyciu metod staty-
stycznych w Narodowym Banku Polskim jest 15%
Srednia obcieta, ktdra jest Srednig wazona policzong
Z pewnego zbioru grup, skumulowane (odpowiadajg-
ce uprzednio posortowanym wskaznikom cen w spo-
s6b narastajacy) sg wieksze niz 15% i mniejsze niz
85% (obciecie dokonywane jest symetrycznie z obu
stron). Zostajg w ten sposdb odrzucone grupy,
ktorych cena ulegta najwiekszej i najmniejszej zmia-
nie w stosunku do poprzedniego okresu. Zaletg tej
miary jest jej w miare obiektywny charakter, nato-
miast wadg niejednoznaczna interpretacja ekono-
miczna, ze wzgledu na kazdorazowe wytgczanie in-
nego zbioru grup elementarnych.
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4.6. Roznice w publikowanych wskaznikach
15% Sredniej obcietej

Do obliczania wyzej przedstawionych miar wyko-
rzystywany jest zdezagregowany koszyk 305 wska-
znikéw cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz od-
powiadajacych im wag, w oparciu o ktory liczony jest
przez GUS wskaznik CPI (Srednia wazona catego
zbioru). Koszyk ten podlega corocznym zmianom po-
legajacym na dostosowywaniu jego struktury i syste-
mu wag, odpowiednio do zmian w strukturze kon-
sumpcji reprezentatywnego gospodarstwa domowe-
go. Stad tez podobne zmiany powinny uwzgledniaé
miary inflacji bazowej.

W celu przedstawienia rdznic wynikajgcych
gtéwnie z wielkos$ci stopnia dezagregacji koszykow,
na ktérych podstawie zostaty obliczone wskazniki
inflacji bazowej, ponizej zamieszczono wykres oraz
tablice zawierajgcg zestaw dwunastomiesiecznych
wskaznikow otrzymanych przy wykorzystaniu meto-
dy 15% Sredniej obcietej. Wskazniki te policzone
zostaty na podstawie zdezagregowanego koszyka
zawierajgcego 305 (NBP) i 164 (inne osrodki) ele-
mentarnych wskaznikéw cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych oraz odpowiadajacych im wag. Ko-
szyk zawierajgcy 164 kategorie jest zbiorem porow-
nywalnych wskaznikéw cen, a jego struktura
w przeciggu ostatniej dekady w zasadzie nie zmie-
nita sie, co czesto jest argumentem uzasadniajg-
cym wykorzystywanie tej bazy. Nalezy jednak zau-
wazyé, ze w rzeczywistos$ci jedynie baza zreduko-
wana do 121 wskaznikéw jest spdjna i zachowuje

ciggtos¢ od 1991 roku. Baza ta nie uwzglednia jed-
nak zmian w strukturze konsumpciji, jakie miaty
miejsce w analizowanym okresie i ktére GUS bierze
pod uwage przy obliczaniu wskaznika CPI. Podob-
nie postepuje NBP liczgc wskazniki inflacji bazowej
w oparciu o maksymalnie zdezagregowany koszyk
305 elementdw, co takze pozwala na zwiekszenie
doktadnosci wynikéw, natomiast weryfikacja prze-
prowadzona w oparciu o analize kointegracji swiad-
czy o poprawnosci statystycznej wskaznikéw liczo-
nych w NBP3. Ponadto mniejsza dezagregacja
(zmniejszenie ilosci wskaznikéw) powoduje utrate
wielu informacji, a Srednia obcieta policzona na ta-
kiej bazie jest inng miarg niz policzona na bazie
305 grup wskaznikéw cen.

Wykres 1. CPI oraz 15% $rednia obcieta (analogiczny
miesigc poprzedniego roku = 100)

108,0

107,5

107,0

106,5

106,0 +

105,5

105,0 +

B CP] — 15% srednia obcieta (baza 164)

= = = = 15% srednia obcigta (baza 305)

Tabela 1. Wskazniki CPI oraz 15% S$redniej obcietej (analogiczny miesigc poprzedniego roku = 100)

12001 Il 1] v v Vi vil Vil
CPI 107,40 106,63 106,21 106,64 106,94 106,23 105,18 105,08
15% $rednia obcigta (baza 164) 107,34* 107,04 106,64 106,57 106,63 106,22 105,56 105,10
15% $rednia obcieta (baza 305) 107,37 107,06 106,77 106,76 106,54 106,04 105,53 105,01
— liczona przez NBP

Zrédto: dane GUS i obliczenia NBP

" Zwigkszenie doktadnosci do dwdch miejsc po przecinku pokazuje faktyczne réznice wystepujace we wskaznikach, co nie jest moz-

liwe w przypadku publikowania wskaznikéw z doktadnoscig do jednego miejsca po przecinku.
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5. Weryfikacja wskaznikéw inflacji bazowej

Znaczna ilos¢ liczonych wskaznikéw inflacji
bazowej zmusza do weryfikacji dobroci tych miar, a
tym samym ich ograniczenia w celu zwigkszenia
przejrzystosci i umozliwienia wiasciwej interpretaciji
rzeczywistych tendenciji inflacyjnych. Badania majgce
na celu wylonienie najlepszego wskaznika sposréd
wyzej wymienionych indekséw, wykorzystujace
metody statystyczne i ekonometryczne, w tym
gtéwnie analize kointegracji, nie daty jednoznacznych
wynikdw. W przypadku 15% Sredniej obcietej pojawita
sie sugestia asymetrycznego obciecia (np. obciecie o
10% cen, ktore wzrosty najwiecej i 0 20% cen, ktdre
wzrosty najmniej).

Przeprowadzone badania koncentrujg sie gtownie
na analizie kointegracji, majgcej na celu weryfikacje
dtugookresowej zaleznosci pomiedzy o0gdinym
wskaznikiem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(CPI) a miarami inflacji bazowej. Otrzymane wyniki
Swiadczg o tym, ze zaréwno CPI jak i wskazniki inflacji
bazowej, sa szeregami niestacjonarnymi. Natomiast
ich pierwsze rdznice sg juz stacjonarne. Oznacza to,
ze mamy do czynienia z szeregami zintegrowanymi
stopnia pierwszego (warunkiem koniecznym jest, aby
zmienne poddawane analizie kointegracji byty zinte-
growane w tym samym stopniu). Drugi etap takze
przebiega pomyslnie w przypadku wszystkich miar,
tak wiec kointegracja zachodzi pomiedzy kazdym
z analizowanych indekséw inflacji bazowej a wskazni-
kiem CPI, cho¢ zaleznos¢ wystepujgca w przypadku
inflacji ,netto” jest zdecydowanie najstabsza.

Innym, alternatywnym narzedziem w analizie koin-
tegracji jest test Johansena wskazujgcy na istnienie
wektora kointegrujgcego. Bazujgc na tej procedurze,
po uprzednim wyborze odpowiedniej liczby opdznien
na podstawie kryterium Schwarza badz Akaike (przy
czym model jest lepszy im mniejsza jest wartos¢ kry-
terium), mozemy wnioskowaé, czy hipoteza zerowa
o braku wektora kointegrujgcego zostata odrzucona
a przyjeta o jego istnieniu. Wyniki testu kointegracji Jo-
hansena, swiadczg o tym, ze w prawie wszystkich
przypadkach zostata odrzucona hipoteza o braku we-

ktora kointegrujacego, zas przyjeta o istnieniu co naj-
wyzej jednego. Inaczej jest jedynie w przypadku infla-
cji ,netto”, kiedy to nie zostata odrzucona hipoteza
o braku wektora kointegrujacego. Istotnym faktem jest,
iz moc testu Johansena wieksza jest niz procedury
Engle’a — Grangera. Niemniej procedury te zwigzane
sg z rdznymi metodologiami ekonometrycznymi i z te-
go wzgledu nie mozna ich bezposrednio poréwnywac.

W celu sprawdzenia ewentualnych wtasciwosci
prognostycznych wskaznikéw inflacji bazowej i wa-
runku egzogenicznosci, a wiec czy dany wskaznik
jest wyprzedzajgcy w stosunku do CPI, zbadano
przyczynowos$¢ Grangera, a takze obliczono
wartosci btedéw prognoz (RMSE i MAE). Podsumo-
wujgc wyniki testu badajgcego przyczynowos$¢ moz-
na stwierdzi¢, ze wskazniki inflacji bazowej tylko
w niewielkim stopniu posiadajg wtasciwosci progno-
styczne*. Inaczej jest w przypadku oceny trafnosci
sporzadzanych prognoz przy pomocy btedéw RMSE
i MAE (istotne jest, aby ich wartosci byty jak najmniej-
sze). Biorgc pod uwage otrzymane wyniki mozna za-
uwazy¢, ze najlepsza miarg jest inflacja bazowa po-
zbawiona cen o najwiekszej zmiennosci (ewentualnie
dodatkowo cen paliw), za$ zdecydowanie najstabiej
wypada inflacja ,netto”, dla ktérej wartosci obu bte-
dow sa najwigksze.

Przedstawione wyniki badan majgcych na celu we-
ryfikacje dotychczas liczonych wskaznikéw i wyfonie-
nie najlepszej miary wskazujg na mozliwos¢ wykorzy-
stania wiekszosci wczesniej analizowanych miar. Nie-
zwykle trudno jest jednakze jednoznacznie sprecyzo-
wag, ktéry z omawianych indeksow jest najlepszy. Wie-
le wskazuje na to, ze generalnie wszystkie sg dos¢ do-
bre (wyjgtkiem jest jedynie inflacja ,netto”, ktdra nie
spetnia wielu kryteridow), zwtaszcza, ze sa przejrzyste
i niosg ze sobg duza wartos¢ informacyjna. Stad pro-
pozycja pozostania przy liczeniu kilku wskaznikow. Po-
nadto, bank centralny nigdy nie deklarowat, ze bedzie
postugiwat sie tylko jedng miarg inflacji, dlatego nie jest
wykluczone, ze w razie zaistniatej koniecznosci liczba
liczonych wskaznikéw ulegnie zmianie.

W ponizej zaprezentowanej tabeli znajdujg sie ze-
brane wyniki testow zgodnosci z kryteriami Marquesa.
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Tabela 2. Wyniki testéw zgodnosci
z kryteriami Marquesa

(1) (2) (3) Podsumo-
Przycia- | Nieobcia-| Egzogeni-|  wanie
ganie zono$é czno$é
(istotno$¢| (istanienie| (przyczy-
mechaniz | kointegracj| nowo$¢
mu korekty| ipomiedzy| Grangera)
btedem) CPI
a inflacjg
bazowa)
Inflacja bazowa tak tak tak spetnione
po wyfgczeniu cen wszystkie
0 najwiekszej
zmiennosci
Inflacja bazowa tak tak nie nie
po wyfgczeniu cen spemiony
0 najwiekszej zmien- (3)
nosci i cen paliw
15% $rednia obcieta nie tak nie nie
spetniony
1), 3)
Inflacja bazowa po nie tak nie nie
wyfaczeniu cen spetniony
kontrolowanych (1. 3)
Inflacja ,netto”, nie nie tak nie
tj. po wyfgczeniu cen spetiony
zywnosci i paliw (2), (8)

6. Podsumowanie i wnioski

Generalny wniosek, ktéry wyptywa z trzech lat po-
stugiwania sie réznymi miarami inflacji bazowej wska-
zuje, ze sg to wskazniki bardzo przydatne. Jednak to,
ktéry z nich mozna uzna¢ za wtasciwg miare ogol-
nych tendencji inflacyjnych — nie da sie jednoznacz-
nie okreslic. Przeprowadzone testy statystyczne
méwig tylko, ze do zaakceptowania nadajg sie bez
watpienia dwie miary (15% sSrednia obcieta i wska-
znik powstaty po wyeliminowaniu cen wysoko zmien-
nych), trzecia z zastrzezeniami (miara powstata po
wyeliminowaniu cen kontrolowanych), a czwarta, tzw.
inflacja netto nie spetia przyjetych kryteriow. Ksztat-
towanie sie wskaznikdéw stanowi sygnat, ktéry wska-
zuje, ze konieczne jest dokonanie pogtebionej anali-
zy elementdéw ich tworzgcych, wskazuje na nowe ob-
szary poszukiwan i potencjalne czynniki sprawcze.

Obliczane wskazniki utatwiajg podejmowanie de-
cyzji dotyczgcych parametréw polityki pienieznej, gdy
potraktuje sie je jako wskazniki wyprzedzajgce,

Swiadczace o odchyleniu (oddaleniu) przewidywanej
na najblizszy okres inflacji od jej prognoz. Jako przy-
ktad mozna podaé, ze ksztattowanie sie inflacji bazo-
wej powstatej po wyeliminowaniu cen towardéw i ustug
0 najwiekszej zmiennosci powyzej CPl moze swiad-
czyé, ze to te sktadniki wpltynety na wysokos$¢ CPI.
Podobnie moze by¢ przy analizie inflacji bazowej bez
cen kontrolowanych. Jej nizszy poziom od CPl moze
sugerowac¢ wysoki wptyw decyzji administracyjnych
na poziom cen, stagd mozna oczekiwaé, ze po pew-
nym czasie wptyw ten wygasnie, przyczyniajac sie do
spadku ogdélnego tempa wzrostu cen.

Charakterystyczne wydajg sie wnioski cytowane
w komunikatach z posiedzen RPP, po podjetych decy-
zjach o zmianach stdp procentowych. Na przyktad de-
cyzja o obnizce stép moze by¢ podjeta, mimo ze CPI
nie maleje albo nawet rosnie, poniewaz analiza inflacji
bazowej pozwala na stwierdzenie, ze wzrost ma cha-
rakter przejsciowy i nie powinien zagrazaé osiggnieciu
celu inflacyjnego (oczywiscie, przy zastrzezeniu, ze
nie wzrosty jednoczesnie oczekiwania inflacyjne).

Pojawia sie problem, na ile inflacje bazowa mozna
traktowaé jako wskaznik wyprzedzajgcy CPI, na ile
zbiezna jest z prognozami CPI i na jaki okres. W Pol-
sce wydaje sig, ze moze to by¢ wytgcznie okres kroét-
ki. Wydtuzenie tego okresu wydaje sie konieczne, ale
trzeba zastosowaé inne, niz dotychczas obliczane,
miary inflacji bazowej.

Spadek biezgcej inflacji, mierzonej CPI, jest nie-
kiedy uwazany przez analitykéw jako wystarczajgca
podstawa do decyzji o redukcji stép. Jednak dopiero
analiza inflacji bazowej pozwala na stwierdzenie, czy
taka decyzja znajduje uzasadnienie. Oczywiscie
wskaznikami inflacji bazowej mozna postugiwaé sie
w celu przewidywania mozliwych decyzji NBP, jednak
przewidywania takie obarczone sg zbyt duzym bfe-
dem, gdyz w procesie decyzyjnym brany jest pod
uwage znacznie wiekszy zaséb zmiennych makroe-
konomicznych, przede wszystkim takich, jak: ceny
produkcji i tendencje w sektorze realnym (produkcja
przemystowa, bezrobocie, wynagrodzenia), ksztatto-
wanie sie deficytu fiskalnego, dynamika kategorii pie-
nieznych, deficyt obrotéw biezgcych i wiele innych
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elementoéw, ktére trudno nawet jednoznacznie usze-
regowac.

Zastanawiano sie rowniez nad konstrukcjg innych
wskaznikéw — m.in., w ktorych eliminacji podlegatyby
podatki posrednie. Jednak ze wzgledu na trudnosci
w dostepie do danych, prace bedzie mozna podjgé za
jaki$ czas. Nalezy tez rozpoczg¢ prace nad skonstru-
owaniem wskaznikoéw, wprowadzonych przez Quaha
i Vaheya, tzw. produkcji niewrazliwej na inflacje (out-
put neutral inflation). Jednak, zasadniczym proble-
mem bedzie, poza zastosowaniem samej metody,
takze podobnie, jak w poprzednim przypadku, dostep
do odpowiednich danych i dtugos¢ szeregéw czaso-
wych.

Przypisy

1 Adres strony to: www.nbp.pl

2 Dotyczy to m.in. powaznych zmian w spozyciu np. artykutéw zywno-
$ciowych, ktérych udziat w ciggu lat dziewieédziesigtych zmalat o ok.
10 punktéw procentowych. Jednoczesnie w koszyku pojawity sie towa-
ry i ustugi, ktore przed tym okresem w ogdle nie wystepowaty.

3 Weryfikacja statystyczna wskaznikéw inflacji bazowej znajduje sie
w Raporcie o inflacji 2000, (Zatacznik nr 2, str. 161 — 169).

4 Inflacja bazowa po wytgczeniu cen kontrolowanych stanowi wskaznik
wyprzedzajgcy w stosunku do CPI tylko przy 10-miesiecznym wyprze-
dzeniu, inflacja bazowa po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci
przy 2- i 5-miesigcznym wyprzedzeniu, natomiast inflacja ,netto” przy
6-, 7- i 8-miesigcznym wyprzedzeniu.
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