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Inflacja bazowa jako cel pomocniczy w realizacji
strategii bezposéredniego celu inflacyjnego w Polsce

W wielu krajach, w tym w Polsce, banki centralne przyjely strategic w polityce pienieznej okreslang jako cel infla-
cyjny. Cele inflacyjne s3 zazwyczaj formulowane jako okreslony poziom wskaznika cen towaréw i uslug konsumpcyj-
nych (Consumer Price Index — CPI). Wskaznik ten obejmuje jednakze ceny zywnosci i energii, ktére niemal catkowicie
pozostajg poza oddzialywaniem decyzji polityki pienieznej. Wydaje si¢ wigc uzasadnione uwzglednianie w ksztattowa-
niu reakeji polityki pienieznej inflacji bazowej (z wylaczeniem cen zZywnosci i energii).

Stowa kluczowe: cel inflacyjny, wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych, inflacja bazowa, stopa referencyjna

banku centralnego, reakcja polityki pieni¢zne;.

One important choice is whether inflation should be measured by a “headline” or “core” concept, that is,
should it include or exclude energy prices? I am firmly in the ‘core” camp for three related reasons. First,
monetary policy is unlikely to have much leverage over energy (or food) prices; so it makes sense to focus the
central bank’s attention on the inflation it can actually do something about. Second, even if the bank’s true
concern is headline inflation — which is, after all, the inflation that consumers actually experience — it can
probably forecast future headline inflation better by using current and lagged values of core inflation.(...)

Third, 1 believe that concentrating on core inflation is likely to produce more sensible monetary policy in the

face of il shocks.

Wstep

Przytoczona jako motto niniejszych rozwa-
zani deklaracja Alana S. Blindera, ze zdecydo-
wanie widzi siebie w obozie zwolennikéw in-
flacji bazowej jako narzedzia w prowadzeniu
polityki pieni¢znej, zawiera w sobie syntetycz-
ne ujecie jednego z najwazniejszych dylema-
téw i paradokséw strategii bezposredniego ce-
lu inflacyjnego. Z jednej strony CPI — stosowany
przez wickszo$¢ bankéw centralnych jako mia-
ra wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
i jednoczesnie jako wskaznik, w ktérego warto-
$ciach wyrazony jest cel inflacyjny — jest najpow-
szechniej znany i postrzegany przez uczestni-
kéw zycia gospodarczego, a zarazem najszerzej
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odzwierciedlajacy wzrost cen (,inflacje, ktdrej
konsumenci rzeczywiscie doswiadczajg” — jak to
okresla Blinder). Z drugiej strony wielu auto-
ré6w od dawna zwraca uwage na niedoskonalo-
$ci informacyjne CPI z punktu widzenia potrzeb
polityki pieni¢znej. Dimitri B. Papadimitriou
i L. Randall Wray pisza: ,Konkludujemy, ze CPI
nie odzwierciedla warunkéw rynkowych, ani tez
te jego skladniki, ktére podtrzymuja inflacje, nie
poddaja si¢ bezposredniemu oddziatywaniu po-
lityki pieni¢znej. To prowadzi nas do postawienia
pytania, czy stopa wzrostu CPI rzeczywiscie sta-
nowi odpowiedni ,ostateczny cel” (u/timate goal)
polityki pieni¢znej. (...) Stawiamy réwniez pyta-
nie, czy ,sukces” lub ,porazka” Fed-u jest wiasci-
wie mierzona stopg zmian CPI” (Papadimitriou,

Wray 1996, s. 2).
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Najsilniejsze zaklécenia informacyjne — mo-
gace wywiera¢ wplyw zaréwno na decyzje podej-
mowane w polityce pieni¢znej, jak i na pézniej-
szg oceng ich trafnosci — powstaja w obrebie CPI
w wyniku szokéw podazowych, ktére pojawiaja
si¢ gtéwnie na rynku energetycznym i w branzy
zywnosciowej. Zrédlem tych szokéw pojawiaja-
cych sie w gospodarkach poszczegélnych krajéw
jest najczedciej rynek globalny — zaistniale na
nim wzrosty cen ropy naftowej lub kawy i cukru
mogg znaczgco przesuwaé w gére odezyty kra-
jowego CPI, mimo iz w gospodarce nie bedzie
wystepowac presja popytowa. Réwnoczesnie do-
konane w takich okolicznosciach zaostrzenie
polityki pieni¢znej moze si¢ okaza¢ dzialaniem
niecelowym, bo faktycznym kluczem do obni-
zenia CPI jest po prostu oczekiwanie na wyga-
$niecie szoku podazowego. Ttumienie zas popy-
tu i wzrostu cen w innych obszarach, by uzyska¢
w ten sposéb skompensowanie niepoddajacego
si¢ kontroli wzrostu cen energii lub Zywnosci,
dowodzitoby swoistego absolutyzowania zna-
czenia CPI nie tylko dla polityki pienieznej, lecz
w ogdle dla caloksztaltu polityki gospodarczej.

W obliczu mozliwosci istotnych i jednoczes-
nie niepoddajacych si¢ kontroli fluktuacji po
stronie CPI wlasciwsze wydaje si¢ — zgod-
nie z sugestia Blindera — orientowanie polity-
ki pieni¢znej w oparciu o odczyty inflacji bazo-
wej. Jednak i ona nie stanowi nieskrzywionego,
»czystego” odzwierciedlenia narastajacych w go-
spodarce nieréwnowag i wynikajacej z nich pre-
sjii inflacyjnej. Tomasz Chmielewski i Adam
Kot (2006), analizujac ksztaltowanie si¢ inflacji
w Polsce w pierwszym dziesiecioleciu XXI w.,
zwracajg uwage na wplyw taniego importu z kra-
jéw o niskich kosztach wytwarzania (np. z Chin,
Indonezji, Wietnamu), ktéry moze zaniza¢ od-
czyty inﬂacji bazowej nawet przez stosunkowo
dlugi okres. Pisza: ,Mimo szybkiego wzrostu
gospodarczego, rosnacych jednostkowych kosz-
téw pracy w gospodarce, znaczacych wahari kur-
su walutowego (...) i rosnacych cen wielu innych
towaréw i uslug — ceny obuwia, odziezy, apara-
tury audio-wideo i sprz¢tu telekomunikacyjnego
wykazywaly spadek” (s. 6). I w innym miejscu:
,Ceny tych czterech sktadnikéw koszyka kon-
sumpcyjnego wykazywaly trend spadkowy nie-
zaleznie od tego, jak przebiegal pozostaly proces
konsumpciji, przez szereg lat” (s. 1). Wymienione

przez tych autoréw cztery skladniki — a zwlasz-
cza dwa z nich, czyli odziez i obuwie — nadal
wplywaja redukujaco na inflacj¢ bazowa, ale
trend ulegl juz odwréceniu. Jesli w poszczegdl-
nych miesigcach 2009 r. odziez i obuwie obniza-
ty inflacje bazowa nawet o 0,7-0,8 punktu pro-
centowego (p.p.), to od 2011 r. efekt ten skurczyt
si¢ do zaledwie 0,1-0,2 p.p.,a w niektérych mie-
sigcach spadal wrecz do zera.

Ceny towaréw wchodzace do tej czesci ,ko-
szyka inflacyjnego”, ktéra stuzy wyliczeniu in-
flacji bazowej, podlegaja takze efektowi prze-
noszenia, a wigc oddzialywaniu zmian kursu
walutowego na ceny krajowe (zob. Rubaszek
2011, s.94). Jesli badania dotyczace Polski wska-
zuja, ze catkowity efekt przenoszenia zawiera si¢
w przedziale 0,2-0,4 p.p. (deprecjacja nominal-
nego kursu zlotego o 10% prowadzi do wzrostu
CPI o 2-4%), to nalezy liczy¢ si¢ z faktem, ze
cze$¢ tego efektu bedzie sie pojawiaé w obrebie
inflacji bazowe;.

Niektére ceny, ktére sa uwzgledniane przy
obliczaniu inflacji bazowej, ulegaja zmianom
na skutek decyzji administracyjnych (np. koszty
ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania).
One réwniez oddalajg ten wskaznik od mozli-
wosci niezakliéconego odzwierciedlenia faktycz-
nych napigé inflacyjnych.

Nie lekcewazac faktu, Ze zmiany cen, na kté-
rych podstawie oblicza si¢ inflacj¢ bazows, nie sg
wylacznie efektem presji popytowych, lecz mo-
ga réwniez podlegaé zarysowanym wyzej wply-
wom, mozna przeciez zaryzykowaé powtdrzenie
za Blinderem, ze to jednak ,skoncentrowanie si¢
na inflacji bazowej daje mozliwos¢ uksztaltowa-
nia rozsadniejszej polityki pienieznej”.

Celem niniejszego opracowania jest prze-
analizowanie decyzji podjetych w polskiej poli-
tyce pienieznej w latach 2004-2012 w kontek-
$cie inflacji bazowej, jaka im towarzyszyla i jaka
uksztaltowala si¢ — z pewnym prawdopodobieri-
stwem — w ich wyniku. Rozwazania rozpocze-
te zostang zaprezentowaniem zmiennych rela-
¢ji miedzy wskaznikami CPI i inflacji bazowej
po wylaczeniu cen zZywnosci i energii we wska-
zanym okresie wraz z prébg interpretacji zacho-
dzacych zmian.
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1. CPI oraz inflacja bazowa

w latach 2004-2012

Nawet pobiezny rzut oka na wskazniki CPI

i inflacji bazowej w latach 2004-2012 w Polsce
pozwala zauwazy¢, ze ich odchylenia od siebie
podlegaly istotnym zmianom. W' o$mioletnim
okresie od Q1/2004 do Q2/2012 przewyzszenie
wskaznika CPI ponad wskaznik inflacji bazowej
wahalo si¢ 0d 0,5 do 2,4 p.p.. Srednia warto$¢ te-
go przewyzszenia wyniosta we wskazanym okre-
sie 1,3 p.p. Pozwala to na sformutowanie dwéch
spostrzezen o bardziej ogélnym charakterze:

— po pierwsze — w okresie minionych o$miu lat
nie zdarzylo si¢, by laczny efekt zmian cen
zywnosci 1 energii wniést do CPI warto$¢
ujemng. Przeciwnie — kontrybucja tej czgsci
»koszyka inflacyjnego” oznaczona byla zawsze
znakiem dodatnim. Nawet, jesli w zakresie
cen zywnosci okresowo odnotowywano defla-
cje, to nie niwelowala ona catkowicie wyste-
pujacego réwnoczesnie wzrostu cen energii.
Zjawisko to sktonilo mnie do postugiwania
si¢. w tekstach publicystycznych terminem
,doktadki zywno$ciowo-energetycznej” (lub
ynaktadki zywnosciowo-energetycznej”), kt6-
ry syntetycznie obrazowa¢ mial fakt, ze ceny
zywnosci i energii potraktowane lacznie sta-
nowig komponent, ktéry w sposéb nieprze-
rwany — chociaz z rézng intensywnoscia —
przesuwa CPI w gore;

— po drugie — nawet, gdyby zalozy¢ sytuacje —
czysto hipotetyczng — trwalego ustabilizo-
wania inflacji bazowej na pewnym okreslo-
nym poziomie, to i tak nalezaloby si¢ liczy¢
z mozliwoscig wzrostéw CPI nawet o mniej
wigcej 2 p.p., co stanowiloby konsekwencje
zmian cen zywnosci i energii. Gdyby 6w hi-
potetyczny, stabilny poziom inflacji bazowe;
oznaczy¢ jako ,x”, to — w $wietle danych his-
torycznych — mozliwe bylyby sytuacje, gdy
CPI wynositby ,x + 0,5 p.p.” (w warunkach
bardzo spokojnej sytuacji na rynkach zywno-
§ci i energii), ,x + 2,4 p.p.” (w warunkach sil-
nych napie¢ na wspomnianych rynkach) oraz
»x + 1,3 p.p.” (gdy warunki na rynkach zblizo-
ne bytyby do stanéw srednich). Jednoczesnie
poréwnanie trzech opisanych sytuacji z celem
inflacyjnym pozwala wskaza¢, ze taki hipote-
tyczny poziom inflacji bazowej, ktéry dawal-

by wysokie prawdopodobiedstwo utrzyma-

nia CPI na celu inflacyjnym lub przynajmniej

wewnatrz przedzialéw odchylen od niego,
powinien pozostawaé¢ w bardzo waskim prze-
dziale 1,0-1,1% (bylaby to — uzywajac jezyka

Fed-u — swoista Comjfort Zone dla inflacji ba-

zowej w Polsce). Ze wzgledu na to, jak waski

jest 6w przedzial, by¢ moze nalezaloby méwié
po prostu o punktowym utrzymaniu inflacji

bazowej na poziomie zblizonym do 1%.

Patrzac z dzisiejszej perspektywy, stosunkowo
tatwo mozemy zidentyfikowaé przyczyny fluk-
tuacji w przewyzszeniu CPI ponad inflacje ba-
zowg — uwarunkowania rozszerzania si¢ lub za-
wezania tego przewyzszenia w poszczegélnych
okresach (trafnych ocen uwarunkowan, ktére
majg znaczenie dla polityki pieni¢znej, zawsze
najlatwiej dokonuje si¢ ex posz). W kwartatach
drugim i trzecim 2004 r. znaczace rozszerze-
nie przewyzszenia CPI ponad inflacje bazowa
spowodowane bylo gléwnie ,szokiem unijnym”,
czyli wzrostem cen zwigzanym z przystgpie-
niem Polski do Unii Europejskiej (gtéwnie cho-
dzi o efekt wprowadzenia uregulowan UE do-
tyczacych polityki rolnej, a takze wzrost popytu
zewngtrznego na zywno$¢). Wyrazne skurcze-
nie si¢ odstepu migdzy CPI a inflacjg bazowa
na poczatku 2006 r. miato zrédlo w wygasaniu
wstrzasow zwigzanych z przystapieniem do UE,
w epidemii ,ptasiej grypy” i w glebokim spad-
ku cen miesa drobiowego, ktére stanowi zna-
czacy sktadnik grupy artykuléw zZywnosciowych,
a takze w znaczacej aprecjacji zlotego, moderuja-
cej ceng importowanej ropy naftowej. Ponowne
rozszerzenie si¢ opisywanego odstepu w ostat-
nim kwartale 2007 r. i utrzymanie si¢ w tej po-
staci w pierwszej polowie 2008 r. towarzyszylo
konicéwee fazy ekspansii, ktéra przypadta w go-
spodarce globalnej na lata 2004-2008. Z kolei
globalna recesja w 2009 r. raz jeszcze zawezila
odstep i stan taki utrzymal si¢ az do czasu ozy-
wienia na przelomie 2009-2010.

Jesli CPI osigga umiarkowanie lub znaczaco
wyzszy poziom za sprawg mniejszej lub wickszej
»doktadki zywno$ciowo-energetycznej”, to prze-
ciez nalezy pamietac o tym, ze u podstaw wskaz-
nika znajduje si¢ okolo. 60% ,koszyka inflacyj-
nego”, ktéra to czes$¢ stanowi zbidr stuzacy do
obliczania inflacji bazowej. W latach 2004-2012

jej wahania ksztaltowaly si¢ w przedziale od
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[J Inflacja bazowa(zyw./ener.)

W crI

2,5%

Cel inflacyjny

Ryec. 2. Inflacja bazowa na tle CPI oraz celu inflacyjnego: Q3/2003-Q2/2012
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—0,3% (warto$éé érednia kwartalna w Q2/2006)
do 3% (w Q4/2011) — rozpietos¢ przedziatu wy-
niosta 3,3 p.p. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze
najnizszy poziom przedzialu wyznaczyla war-
to$¢ ujemna. W tym samym okresie skala wahan
CPI byta wigksza — od 0,6% (warto$¢ srednia
kwartalna w Q1/2006) do 4,7% (w Q3/2008), co
daje rozpigtos¢ przedzialu w wysokosci 4,1 p.p.
Jednakze w przypadku CPI — w ujeciu $rednich
wartosci kwartalnych — zjawisk deflacyjnych nie
zaobserwowano.

Wykres 2 potwierdza postawiong wcze-
$niej hipoteze, ze trafienie w cel inflacyjny naj-
bardziej prawdopodobne jest wtedy, gdy infla-
cja bazowa zblizona jest do polskiej Comfort
Zone (1,0-1,1%), a wielkos¢ ,doktadki zywno-
Sciowo-energetycznej” ksztaltuje si¢ blisko wie-
loletniej $redniej (1,3 p.p.). Z sytuacja zblizong
do takiej mieli§my do czynienia w trzech pierw-
szych kwartatach 2007 r. (inflacja $redniorocz-
na w 2007 r. wyniosta 2,5%) oraz od drugiego
do ostatniego kwartatu 2010 r. (inflacja $rednio-
roczna w 2010 r. osiggneta 2,6%). Nie zapomi-
najagc o umownosci postrzegania inflacji w za-
mbknietych, okreslonych odcinkach czasu, a tym
samym o umownosci $redniorocznych warto-
$ci CPI, lata 2007 i 2010 traktowaé mozna jako
okres jednoznacznych sukceséw w polityce pie-
ni¢znej, ktéra opierala si¢ na strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego ustanowionego na po-
ziomie 2,5%.

Jesli komponenty zywnoéciowy i energetycz-
ny wskaznika inflacji pozostaja poza kontro-
la polityki pienieznej, to jednak inflacja bazowa
zdaje si¢c poddawac jej dziataniom. Kolejny frag-
ment niniejszych rozwazan po$wiccony zostanie
kwestii reakcji wladzy monetarnej w okresach
zmian inflacji bazowej i prébie uchwycenia efek-

téw podjetych decyzji.

2. Decyzje polityki pieni¢znej

wobec zmian inflacji bazowej

W latach 2004-2012 odnotowa¢ mozna
trzy okresy wyraznego wzrostu inflacji bazo-
wej. Pierwszy z nich towarzyszyl przystapie-
niu Polski do Unii Europejskiej i widoczny byt
przez wszystkie kwartaly 2004 r. Drugi zbiegt

si¢ z koficowg czescig fazy ekspansji w latach

2007-2008. Trzeci rozpoczal si¢ wraz z ozy-
wieniem w roku 2010 i przedluzyt na wszystkie
kwartaty 2011.

We wszystkich trzech przypadkach na wzrost
inflacji bazowej nalozyly si¢ reakcje polityki pie-
ni¢znej, ale ich charakter byl odmienny i przy-
niést zréznicowane efekty.

W pierwszym przypadku reakcja RPP byla
szybka, mocna i skoncentrowana w czasie. Szybki
wzrost inflacji bazowej dokonal si¢ w drugim
kwartale 2004 r. i jej wyjscie poza Comfort Zone
nastgpito pod koniec tego kwartatu, a juz w trze-
cim przeprowadzona zostala znaczna podwyz-
ka referencyjnej stopy procentowej (o 125 punk-
téw bazowych), ktéra skoncentrowana zostala
w trzech ruchach w kolejnych miesigcach kwar-
tatul. Akceptujac przeprowadzone w NBP wy-
liczenia, w my$l ktérych najsilniejsza reakcja
inflacji na prowadzona polityke pieni¢zng do-
konuje si¢ z opdéznieniem okoto siedmiu kwar-
taléw (opdznienie w transmisji polityki pieni¢z-
nej)?, odpowiedzi na pytanie o trafno$é¢ decyzji
podjetych w trzecim kwartale 2004 r. nalezy szu-
ka¢ w drugim kwartale 2006 r. W zakresie in-
flacji bazowej odnotowano w tym kwartale od-
czyt ujemny (=0,3%), co bylo najnizszg wartoscia
w calym okresie 2004-2012. Poniewaz réwno-
cze$nie wklad komponentu Zywnosciowo-ener-
getycznego do CPI ulegt zawezeniu do 1,1 p.p.,
CPI uksztattowal si¢ na poziomie 0,8%, a wiec
znaczgco ponizej dolnej granicy odchylen od ce-
lu inflacyjnego. Sytuacja taka stala si¢ Zrédiem
opinii, ze reakcja RPP w 2004 r. cechowala si¢
nadmiernym natg¢Zeniem, a nawet, Ze wrecz by-
ta blgdem (komentarze takie pojawiaja si¢ zresz-
tg do chwili obecnej). Wydaje si¢, ze swiadomos¢
pewnego przereagowania w odpowiedzi na wy-

! Nie sugeruje oczywiscie, ze RPP II kadencji w lecie
2004 r. operowala pojeciem Comfort Zone, ani ze odezyt
inflacji bazowej stanowil wéwezas gléwna przestanke jej
decyzji. Spojrzenie na éwezesne dzialania przez pryzmat
inflacji bazowej wynika wylacznie z koncepcji niniejszych
rozwazan, a nie jest w zadnym stopniu préba zaprezento-
wania historycznego opisu procesu podejmowania decyzji
przez RPP II kadencji. Uwaga ta odnosi si¢ réwniez do
zaprezentowanych tutaj pozostatych dwéch przypadkéw
wzrostu inflacji bazowe;.

2 Oszacowania w tym zakresie przeprowadzil — miedzy

innymi - T. Eyziak (2002).
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Stopa NBP na koniec
04/2007 - 5%

Stopa NBP na koniec

03/2004 - 6,5%
Rye. 3. Inflacja bazowa i stopa referencyjna NBP: Q3/2003-Q2/2012
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zwanie powstale w roku 2004, nie pozostala bez
wplywu na dzialania RPP II kadencji w pézniej-
szym okresie.

W drugim przypadku proces wzrostu infla-
¢ji bazowej dokonywal si¢ w odmienny sposéb
niz w przypadku pierwszym. W 2004 r. inflacja
bazowa wzrosta i wykroczyla poza Comfort Zone
w okresie jednego kwartalu. Natomiast w 2006,
po osiggni¢ciu minimum w kwartale drugim, za-
czela sie wyraznie podnosié, ale przez trzy ko-
lejne kwartaly, az do pierwszego w 2007 r.
wigcznie, pozostawala ponizej Comfort Zone.
Rozpoczynajac cykl zaciesnienia polityki pie-
ni¢znej w kwietniu 2007 r., RPP raczej nie byla
spézniona (nie dzialata 00 Jate). Problematyczne
jest natomiast to, czy cykl zaciesnienia zostal zre-
alizowany z dostateczng intensywnoscig (a wigc
— czy nie zrobiono zoo little). Cykl rozciagnigto na
pig¢ kwartaléw, trzy pierwsze cechowaly si¢ bar-
dzo ostroznymi ruchami, a dzialania w dwéch
ostatnich — zwlaszcza w kwartale pierwszym
2008 r. — nosily znamiona nadrabiania niedo-
statkéw dzialari wezesniejszych. Patrzac na wy-
sokie poziomy inflacji bazowej w dwéch ostat-
nich kwartatach 2009 r. (odpowiednio 2,9%
i 2,8%), mozna dojé¢ do wniosku, ze — by¢ mo-
ze — daloby si¢ tych pozioméw unikna¢, gdyby
siedem kwartaléw wczesniej stopa referencyjna
nie wynosila 5%, lecz 6% lub 6,25%. Innymi sto-
wy — gdyby podwyzki stopy referencyjnej nie zo-
staly przesunigte na pierwsze pélrocze 2008 r.,
ale caly cykl zacie$nienia zostal skoncentrowany
w trzech kwartatach roku 2007. Mozna wpraw-
dzie argumentowac, ze w trzecim kwartale 2010
inflacja bazowa wrécila do Comfort Zonei ze sta-
lo si¢ to w dziewie¢ kwartatéw (dtugosé opéz-
nied moze by¢ zmienna) po ostatniej podwyz-
ce stopy referencyjnej w roku 2008, ale przeciez
réwnoczesnie trudno przeczyd, iz zasadniczg ro-
le w obnizeniu wskaznika inflacji bazowej ode-
grala globalna recesja, a polityka pieniezna pro-
wadzona w 2008 r. w najlepszym razie stanowila
jej wsparcie. W pewnym sensie globalna recesja
wyreczyta RPP II kadencji z dzialari niepodje-
tych rok wezesniej.

Trzeci przypadek wzrostu inflacji bazowej
nastapil w warunkach ozywienia gospodarcze-
go na przetomie lat 2010-2011. Po okresie jej
przebywania w poblizu Comfort Zone w drugiej
polowie 2010, pierwszy kwartal 2011 r. wystar-

czyl, by znalazta si¢ ona na poziomie znaczg-
co wyzszym i zarazem wyraznie poza tg strefa.
Z punktu widzenia tempa przemieszczenia si¢
wskaznika inflacji bazowej poza Comfort Zone
przypadek trzeci przypominal wigc przypadek
pierwszy. Réznica polegata na tym, ze tym ra-
zem kontynuacja wzrostu wskaznika byta diuz-
sza i w czwartym kwartale roku 2011 wyprowa-
dzita go na najwyzszy poziom w calym okresie
2004-2012 (3%). W polaczeniu z kolejnym,
znacznym powigkszeniem si¢ w pierwszej polo-
wie 2011 r. wktadu komponentéw zywnosciowe-
go i energetycznego do CPI sprawilo to, ze re-
kordowa okazala si¢ takze inflacja §rednioroczna
roku 2011 ($rednioroczny CPI osiagnat 4,3%).
Wracajac do perspektywy, ktéra lata 2007 1 2010
pozwolila oceni¢ jako okresy najwickszych suk-
ceséow w realizacji strategii bezposredniego ce-
lu inflacyjnego, 2011 r. potraktowaé wypada jako
czas najwickszej porazki. Uwzglednienie op6z-
nied w reakcji inflacji na prowadzong polityke
pieniezng nie pozwala odpowiedzialnosci za te
porazke zlozy¢ na barki RPP III kadencji, lecz
kaze si¢ bardzo powaznie zastanowi¢ nad traf-
noéciag dwoch ostatnich obnizek stopy procen-
towej w 2009 r. dokonanych przez RPP II ka-
dengji.

Reakcja RPP na wzrost inflacji bazowej nie
wydaje si¢ spézniona — przeprowadzenie pierw-
szej podwyzki stopy referencyjnej na poczat-
ku 2011 r. uzna¢ mozna za dzialanie nadaza-
jace za zmiang wskaznika. Watpliwosci budzi
natomiast przesunig¢cie dalszych podwyzek na
drugi kwartal i ich Iaczna skala (100 punktéw
bazowych). W swietle obu wezesniejszych do-
$wiadczen nalezy zaryzykowal twierdzenie, ze
z wigkszym prawdopodobieristwem mozna by-
toby oczekiwaé¢ powrotu inflacji bazowej do
Comfort Zonew czwartym kwartale 2012 r., gdy-
by podwyzki stopy referencyjnej skoncentrowa-
ne zostaly w pierwszym kwartale 2011 i wynio-
sly facznie 125 punktéw bazowych. Osiagnigcie
sytuacji powrotu do Comfort Zone o kwartat p6z-
niej — w pierwszym w roku 2013 — obarczone
jest wigkszym znakiem zapytania. Oczywiscie
nie mozna wykluczy¢, ze réwniez w przypadku
trzecim — podobnie jak w drugim — RPP zosta-
nie wyreczona przez spowolnienie gospodarcze.
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3. Whioski

Przeprowadzone rozwazania pozwalaja na
sformulowanie kilku wnioskéw:

— po pierwsze — w obliczu powtarzajacych si¢
szokéw podazowych (przede wszystkim na
rynkach Zywnosci i energii) i wynikajacych
z nich silnych wzrostéw wktadu tych kom-
ponentéw do CPI, wlasciwym sposobem na
utrzymanie tego wskaznika w poblizu celu in-
flacyjnego 2,5% lub przynajmniej w przedzia-
tach odchylen od celu jest ustabilizowanie in-
flacji bazowej (po wylaczeniu cen zywnosci
i energii);

— po drugie — doswiadczenie lat 2004-2012
wskazuje, Ze wspomniana wyzej stabiliza-
cja inflacji bazowej powinna zosta¢ dokona-
na w przedziale 1,0~1,1%. Moze by¢ on trak-
towany jako Comfort Zone inflacji bazowej
w Polsce. Fakt, ze jest bardzo waski, skiania
ku rozwazeniu punktowej stabilizacji inflacji
bazowej na poziomie zblizonym do 1%;

— po trzecie — polityka pieniezna moze efek-
tywnie powstrzymywac wzrost inflacji bazo-
wej ponad Comfort Zone pod warunkiem, ze
podwyzki stopy referencyjnej podejmowa-
ne s3 natychmiast po zaobserwowaniu pierw-
szych objawéw nadmiernego wzrostu inflacji
bazowej (wraz z zagrozeniem jego kontynu-
acji — forward-looking approach), majg zna-
czacy skale (100-125 punktéw bazowych)
i skoncentrowane w relatywnie krétkim okre-
sie (najlepiej w jednym kwartale);

— po czwarte — jesli reakcja polityki pieniez-
nej na wzrost inflacji bazowej (postrzegany

aktualnie i oczekiwany w przysztosci) okaze
si¢ zbyt staba, jedynym procesem, ktéry in-
flacje bazowsa moze sprowadzi¢ ponownie do
Comfort Zone, staje si¢ recesja lub powazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego.
Przedstawione rozwazania zawieraja suge-
stie, ze traflanie w ,zewngtrzny” cel inflacyj-
ny (wrazony w CPI i przekazany do wiadomo-
$ci publicznej), wymaga posiadania przez bank
centralny pomocniczego celu ,wewngtrznego”
wyrazonego we wskazniku inflacji bazowe;j. Jest
to sugestia daleko idaca, jednak w $wietle do-
tychczasowych doswiadczern wydaje sig, ze jej

rozwazenie moze by¢ uzasadnione.

Bibliografia

Blinder A.S. (2006). Monetary Policy Today: Sixteen
Questions and about Twelve Answers. CEPS Working
Paper, nr 129.

Chmielewski T., Kot A. (2006). ,Impact of globali-
zation? Changes in the MTM in Poland”. MPRA -
Munich Personal RePEc Archive.

Liyziak T.(2002). Monetary Transmission Mechanism
in Poland, The Strength and Delays. Working Paper,
nr 26, Narodowy Bank Polski.

Papadimitriou D.B., Wray L.R. (1996). 7e Con-
sumer Price Index as a Measure of Inflation and Target
of Monetary Policy: Does the FED Know What it is
Fighting? Working Paper, nr 164. Annandale-on-
-Hudson: The Jerome Levy Economics Institute.

Rubaszek M. (2011). ,Kurs réwnowagi. Wplyw
kursu walutowego na gospodarke”, w: A. Stawinski
(red.), Polityka pienigzna. Warszawa: Wydawnictwo
C.H. Beck.

Core inflation as an auxiliary target in the achievement of the primary

inflation target in Poland

In many countries, including Poland, central banks have adopted the monetary policy strategy known as inflation
targeting. Usually, inflation targets are formulated as a given level of consumer price index (CPI). However, this
measure includes food and energy prices, which are almost entirely beyond the impact of monetary policy decisions.
Thus, while shaping monetary policy reactions, it seems justified to take into account core inflation (excluding food

and energy prices).

Key words: inflation target, consumer price index, core inflation, central bank’s reference rate, monetary policy reaction.



