1.Wstep

Bytem fanatykiem inflacji bazowej i liczenia tego
wskaznika. Z uptywem czasu mdj fanatyzm znacznie
ostabt, zwlaszcza dzisiaj. Z kilku prac opublikowanych
przez banki centralne Wschodniej Europy, m.in. przez
bank wegierski i czeski, dotyczgce wtasnie liczenia i za-
stosowania inflacji w takich krajach, jak nasze, wynika,
ze ewolucja od zachwycania sie inflacjg bazowa, do
przejécia nad tym wskaznikiem do porzadku dziennego
w krajach Europy Wschodniej wtasnie zatoczyta koto.
Tak jak na poczatku bardzo entuzjastycznie podchodzo-
no do wskaznikéw inflacji bazowej, méwiono, ze musza
by¢ one czyste pod wzgledem statystycznym, tak teraz
bardziej zwraca sie uwage na ich zdroworozsgdkowe
tendencje. Poglad ten nie jest charakterystyczny jedynie
dla krajéw Europy Wschodniej.

To, co chce przedstawi¢ jest bardzo prostym mode-
lem i, jak sie wydaje, jest narzedziem efektywnym, bo
moze by¢ podstawg do oceny zachowania sie inflacji ba-
zowej w przysztosci.

2. Definicja inflacji bazowej wediug NBP

NBP tak naprawde nigdy nie podat definicji inflacji
bazowej. Mozna jedynie domniemywagé, ze inflacja ba-
zowa jest utozsamiana z definicjg inflacji przedstawiong
przez Rogera. Po pierwsze — ma odzwierciedla¢ dtugo-
terminowy trend w zmianie cen, po drugie — ma to by¢
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Definicja inflacji bazowej wedtug NBP

Idealny z punktu widzenia polityki monetarnej bytby indeks ktory:

— odzwierciedla dtugoterminowe trendy w zmianach cen

—indeks eliminujacy efekt odwracalnych szokow podazowych
uwzgledniajgc presje popytowa

»92Czeg0lInie przydatna moze okaza¢ si¢ analiza miary inflacji

oczyszczonej z wptywu nagtych szokéw podazowych, a takze

wolnej od sezonowego wptywu zmian niektorych cen towaréw

i ustug konsumpcyjnych, tzw. inflacji bazowej. Taki wskaznik pre-

zentuje te czes$¢ inflacji, ktora pozostaje w blizszej relacji ze sferg

monetarng”*.

* NBP 1999 ,Raport o inflacji 1998 str. 16

indeks eliminujacy efekt odwracalnych szokéw podazo-
wych, po trzecie — ma to by¢ indeks, ktdry uwzglednia
presje popytowa. Konstrukcja takiego indeksu pozwoli-
taby spojrze¢ autorom polityki monetarnej lepiej na te
czes¢ ksztattowania cen, na ktdrg majg najwiekszy
wptyw. Taka definicja jest mniej wiecej zgodna z tym, co
podat Narodowy Bank Polski w raporcie o inflacji.

3. Cechy idealnego wskaznika inflaciji
bazowej

Przede wszystkim wskaznik powinien by¢ policzalny
W czasie rzeczywistym.

Po drugie — wskaznik inflacji bazowej musi mie¢ ta-
ka ceneg, aby moc w jakims$ stopniu prognozowac przy-
szte wartosci CPI.

Po trzecie — wskaznik musi by¢ weryfikowalny, czyli
musi istnie¢ jakas jego historia, by méc przeprowadzi¢
testy, ktore beda mogty udowodnié, ze jest to dobry
wskaznik inflacji bazowej.
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Cechy ktdre powinien spetniaé
idealny wskaznik inflacji bazowej

Wskaznik powinien by¢ policzalny w czasie rzeczywistym.
Wskaznik inflacji musi prognozowac (,,in some sence”) CPI.
Musi by¢ weryfikowalny.

Powinien by¢ zrozumiaty dla opinii publicznej, a szczegdlnie dla
gospodarstw domowych.

Poprzednie wartosci wskaznika muszg pozostawa¢ niezmienne
przy liczeniu kolejnych wartosci.

Po czwarte — powinien by¢ zrozumiaty dla opinii pu-
blicznej, a szczegdlnie dla gospodarstw domowych.
Swego czasu toczyta sie nawet dyskusja czy wskaznik
inflacji bazowej nie powinien by¢ kotwicg nominalng, nie
powinien by¢ celem inflacyjnym.

Wydaje sie, ze jezeli wskaznik nie bedzie obcigzony
i w jakim$ stopniu bedzie prognozowat CPI (a jest on
bardzo czytelny dla gospodarstw domowych), to Rada
Polityki Pienieznej moze dla swoich celéow uzywaé
wskaznika inflacji bazowej, majgc kotwice w CPI. Oczy-
wiscie poprzednie wartoéci wskaznika muszg pozosta-
wac niezmienne przy liczeniu kolejnych wartosci.

3. Kryteria Marquesa

Najwiekszg liczbe prac dotyczacg liczenia i testoso-
wania wskanikéw inflacji bazowej wykonat bank central-
ny Portugalii. Marques, przedstawit trzy kryteria liczenia
inflacji bazowej. Po pierwsze — inflacja bazowa i CPI
w dtugim okresie sg skointegrowane. Po drugie — infla-
cja bazowa ma by¢ atraktorem dla CPI, a zaleznos¢ ta
ma by¢ spetniona tylko w jedna strone, to znaczy infla-
cja bazowa ma wyprzedzac CPI, a nie odwrotnie. Po za-

Kryteria Marquesa

Pe= P+ Uy (1)
) p*; jest zintegrowane w stopniu pierwszym I(1). Istnieje
wektor pt, p*t (1,-1) kointegrujacy
I1) Istnieje mechanizm korekcji btedow z.4= (prq - P*4) dla
kazdego p

m

AT, = Z a,Am,_+ Z ,BjArr‘,]_j —y(n,_1 - n‘f_l)+gt (2)
j=1 =

[l) p*tjest egzogeniczne wobec parametrow réwnania (2)

stosowaniu tych kryteriow mozemy przystapi¢ do prze-
prowadzenia testow. Efekty testéw, ktdre wykonywatem
rok temu, przedstawia ponizsza tabela.

Wskaznik [ ADF |a=0,| y=0|A=0 Silna Konkluzja
test | B=1 egzogeni-
(re-1) czno$c
@1 =0=
=..0,=0
iA=0
TM15* [ tak nie nie tak nie nie
spetniony
1)
TM (15,55)| tak tak tak tak tak spetnione
wszystkie
nofwf tak nie tak tak nie nie
spetniony
), 1)
Netto nie nie - - - nie
spetniony 1)

Z przeprowadzonych testéw wynika, ze zaden wska-
znik liczony przez Narodowy Bank Polski nie spetnia
wskaznikéw Marquesa. Przy czym musze uczyni¢ za-
strzezenie, ze przy przeprowadzaniu testéw w ogole nie
bratem pod uwage wskaznika cen o najwiekszej zmien-
nosci, poniewaz NBP nie publikowat metodologii jego li-
czenia. Inna przyczyna, ktdéra rézni wyniki mojego testu
i obliczenia banku centralnego wynika z tego, ze w swo-
ich obliczeniach bazowatem na 164-elementowym zbio-
rze CPI, ktdry jest poréwnywalny na przestrzeni ostat-
nich dziesieciu lat. Narodowy Bank Polski pracuje na
zbiorze, ktéry ma ponad dwiescie elementéw, o niepo-
rownywalnej strukturze, zatem przeprowadzanie pro-
stych testéw na kointegracje jest nieuprawnione.

Dlaczego zwracam uwage na testy sporzgdzane
wedtug trzech kryteridow Marquesa? Jedynym wskazni-
kiem, ktéry ,przechodzi” przez te testy, jest 15% S$re-
dnia obcieta. Niestety, co warto podkresli¢, jest on nie-
stabilny w czasie, bo okresy dezinflacji byty rozne, stad
nie mozna poréwnywac dezinflacji z poziomu 50% do
20% i tej z 10% do 5%, a 5% nie mozna bedzie poréw-
nywaé do 2%. Zmiana przedziatu czasowego oznacza
zroznicowanie wynikéw. Najlepszym wskaznikiem
w testach przeze mnie przeprowadzonych okazafa sie
Srednia obcieta symetryczna — zmodyfikowany wska-
znik $redniej obcietej, ktdrego nie liczy Narodowy
Bank Polski. W badaniach nad modelami wskazniko-
wymi inflacji bazowej uwzglednitem wiec tylko i wytacz-
nie 15% $rednig obcieta.
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Badania sa prosta implikacjg tego, co zrobit bank
Kanady dla Polski. Chodzi o wyodrebnienie regularnie
publikowanych wskaznikéw skorelowanych ze wskazni-
kami inflacji bazowej oraz o rergresje wskaznikdéw wy-
przedzajgcych na wskazniki inflacji bazowej. Uwzgle-
dnitem wszystkie dostepne, potencjalne wskazniki,
ktére moga pokazaé, jaka bedzie infacja bazowa
w przysztosci.

4. Potencjalni kandydaci na wskazniki
wyprzedzajace

dniej obcietej, gdzie nastepne wartosci zalezaty od po-
przednich, albo zorientowanym w przesztosci (15% Sre-
dnia obcieta), czyli jesli inflacja wynosita 5%, to w przy-
sztoSci tez bedzie 5-proc. Warto zwréci¢ uwage, ze przy
zastosowaniu tych indykatorow, w kazdym przypadku
btad sredniokwadratowy jest mniejszy niz przy zastoso-
waniu dwéch indeksow.

Agregaty monetarne

M2

Przyrost akcji kredytowe;

Roznica przyrostu pomiedzy wzrostem depozytow
a kredytow

Indeksy cenowe

PPI
Sktadniki CPI

Rynek pracy

Ptace
Zatrudnienie
Fundusz ptac

Zmienne rynkowe

RozbieznoSci pomigdzy krotkimi a dtugimi rentowno$ciami
Oczekiwania inflacyjne wyciagniete z krzywej dochodowosci

5. Procedura testowania

Testy stacjonarnosci
Testy przyczynowo$ci w sensie Grangera
Testy prognostyczne

3 ki
ACORE,, =cl+ ZGIACORE/.,,, + Z B,AINDC,, | +€,,

M M
1999:05 - [ 2000:09 —| 1999:05 — | 2000:09 —
2000:09 | 2001:06 | 2000:09 [ 2001:06
Autoregresyjny model 1.2 0.74 3.5 1.7
TM15
Zorientowany 2.8 0.94 54 1.5
w przeszto§¢ TM 15
Modele wskaznikowe bhazujace na
Agregaty pienigzne
M2 0.9 0.69 1.2 0.75
roczna dynamika 0.53 0.42 0.74 0.53
kredytow
roznica pomigdzy 0.65 0.43 0.65 0.43
roczng dynamikg
depozytow
i kredytow
Indeksy cenowe
PPI 0.7 0.45 0.87 0.42
ceny ubran i obuwia 0.85 0.73 0.91 0.73
ceny dobr trwatego 0.48 0.42 0.57 0.48
uzytku
Rynek pracy
Ptace w przedsie- 0.88 0.57 0.95 0.69
biorstwach
Fundusz ptac 0.68 0.5 0.72 0.63
w catej gospodarce
Oczekiwania 0.54 0.32 0.56 0.3
Z krzywej
dochodowosci

Najlepsze indykatory otrzymane w badaniu to:

— dynamika akcji kredytowej

— oczekiwania otrzymane z krzywej dochodowosci
— fundusz ptac w catej gospodarce.

6. Samokrytyka

Wyniki przeprowadzonych badan prezentuje poniz-
sza tabela. Przeprowadzitem 1- i 3-miesieczne progno-
zy obserwujac, jaki jest btad Sredniokwadratowy w przy-
padku prostego modelu autoagresyjnego o 15% Sre-

Za modelami wskaznikowymi inflacji bazowej nie stoi zadna
teoria
Krotki horyzont czasowy predykcji

Predykcje byly robione jedynie na miesigc i 3 miesig-
ce, a dla polityki monetarnej, tak naprawde, takie
przedziaty czasowe to zaden czas.
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7. Samoobrona

Modele wskaznikowe powinny by¢ tylko i wytacznie
uzywane w pewnym $rodowisku. Srodowiskiem tym sg
inne modele dtugoterminowe, ktérymi dysponuje Naro-
dowy Bank Polski.

Za modelami wskaznikowymi inflacji bazowej nie stoi zadna
teoria

Krdtki horyzont czasowy predykcji

Modele wskaznikowe mogg stuzy¢, do oceny ryzyk dla dtugo
okresowych predykcji

Modele wskaznikowe moga stuzy¢ ocenie ryzyka dla
dtugoterminowych predykcji.

Z okreslonych najlepszych indykatoréw wynika, ze
inflacja bazowa 15% s$rednia obcieta powinna by¢ wy-
zsza pod koniec roku niz jest obecnie.

Przypisy

1 Tak nie byto w przypadku obliczert Narodowego Banku Centralnego.
Niektére wskazniki inflacji bazowej liczone przez bank centralny ule-
galy w trakcie liczenia zmianom, tak byto na przyktad z inflacjg netto.

Autor jest ekonomista w BIG Banku Gdanskim SA
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