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Streszczenie: Indeks cen towar6w konsumpcyjnych jest waznym wskaznikiem, wptywa-
jacym na decyzje podmiotéw gospodarczych. Jest tez kluczowym parametrem dla bankow
centralnych stosujacych w swojej polityce pieni¢znej strategie bezposredniego celu inflacyj-
nego. Celem artykutu jest omowienie trzech modeli pomiaru inflacji: stosowanego w Polsce
przez NBP wskaznika CPI (Consumer Price Index) na podstawie struktury wydatkow wylo-
sowanych gospodarstw domowych na towary i ushugi znajdujace si¢ w tzw. koszyku infla-
cyjnym; stosowanego przez EBC wskaznika HICP (Harmonised Index of Consumer Prices),
wskaznik zharmonizowany, w ktorym struktura spozycia jest okreslana na podstawie danych
z Rachunkow Narodowych; oraz stosowanego przez FED w USA wskaznika PCE (Personal
Consumption Expeditures Index). W pracy dokonano takze analizy ich wtasnosci ze wzgledu
na prawidlowos¢ ujecia zmian cen konsumpeyjnych oraz oméwiono ich znaczenie dla prowa-
dzenia polityki pieni¢znej przez wybrane banki centralne.

Slowa kluczowe: statystyka publiczna, pomiar inflacji, banki centralne, polityka pienigzna,
CPI, HICP, PCE.

Summary: Inflation index is a very important statistical measure used for decision making in
economics. It is also the key parameter of the monetary policy for the central banks that apply
the strategy of direct inflation targeting. In this paper three inflation measurement models
have been presented: CPI (Consumer Price Index) used by the central Bank of Poland (NBP),
the HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), applied by European Central Bank, in
which the structure of consumption is based on National Accounts data, and PCE (Personal
Consumption Expenditures Index) that has been used by the Federal Reserve of the USA since
the year 2000. Their main advantages and limitations for the monetary policy conducted by
the three central banks have been also discussed.

Keywords: official statistics, inflation measure, central banks, monetary policy, CPI, HICP,
PCE.
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1. Wstep

Od kilku miesiecy toczy si¢ bardzo ciekawa dyskusja na temat braku inflacji na
swiecie. Janet Yellen, prezes FED, na konferencji prasowej w dniu 20.09.2017, po
posiedzeniu zarzadu Rezerwy Federalnej (FED), powiedziata: ,, This year the short-
fall of inflation from 2% is more of a mystery”. W komunikatach pojawiaja si¢ stowa
,»mystery” lub ,,conundrum”, czyli ‘zagadka’. Rzeczywiscie, zagadkowe jest to, dla-
czego nie ma inflacji, w czasie gdy gospodarka Stanow Zjednoczonych si¢ rozwija,
i to w nieztym tempie ok. o 3,1% PKB w II kwartale 2017 roku.

Nouriel Roubini, profesor ekonomii na Uniwersytecie w Nowym Jorku, w swo-
im artykule [Roubini 2017] thumaczy t¢ ,,zagadke” wptywem globalizacji, ktora spo-
wodowata, iz nie ma problemow z podazg produktoéw, ktore mozna tanio sprowadzic¢
z Chin lub innych krajow rozwijajacych si¢. Wszystkie ograniczenia w dostepie do
towaréw w zasadzie eliminuje import.

Po drugie, zwigzki zawodowe w krajach rozwinigtych sa stabe i swoimi zadania-
mi nie powoduja powstania presji ptacowej w sytuacji niskiego bezrobocia.

Po trzecie, spadly ceny surowcow energetycznych, a innowacje technologiczne
powoduja spadek kosztow wytwarzania dobr i §wiadczenia ustug. Istotng rolg od-
grywa zwlaszcza Internet i rosngca w nim sie¢ sklepow, firm ubezpieczeniowych,
kantorow, biur podrozy itd.

Utrzymujacy si¢ niski poziom inflacji powoduje, ze powracaja watpliwosci, kto-
re po raz pierwszy pojawily si¢ w latach 70. XX wieku, co do uniwersalnosci rela-
cji reprezentowanej przez krzywa Phillipsa. Po drugie, wraca dyskusja o wysokosci
celu inflacyjnego stosowanego przez banki centralne na $wiecie. Po trzecie zas, wat-
pliwosci dotyczg prawidlowosci pomiaru inflacji za pomocg modeli stosowanych
przez najwicksze banki centralne.

2. Inflacja i jej pomiar

Jak wiadomo, inflacja to nominalny wzrost poziomu cen wynikajacy ze spadku sity
nabywczej waluty. Pokazuje ona, o ile mniej lub wigcej musiat wyda¢ konsument
w danym okresie w poréwnaniu z okresem poprzednim na zakup tej samej ilosci
takich samych lub podobnych towarow i ustug.

W wigkszosci krajow pomiarem inflacji zajmujg si¢ urzedy statystyczne. W Pol-
sce Gtowny Urzad Statystyczny dokonuje pomiaru inflacji co miesigc, notujgc ceny
240 tys. produktéw i ustug. Ankieterzy GUS raz w miesiacu rejestruja ceny produk-
tow z koszyka w sklepach, na targowiskach, w restauracjach, hotelach czy w inter-
necie. W sumie obserwujg ceny 1400 towarow i ustug w 35 tys. punktach sprzedazy
w catej Polsce. Ceny towarow takich jak warzywa i owoce s3g notowane dwa razy
w miesigcu. Z kolei ceny paliwa — codziennie. Nalezy takze wspomnie¢ o tym, ze
ceny butow i ksigzek sg zbierane przez internet.
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Raz w roku struktura koszyka inflacyjnego, czyli zbior tych towarow i ustug,
ktore sa najbardziej powszechnie kupowane, jest modyfikowana na podstawie struk-
tury wydatkow wylosowanych 38 tysigcy gospodarstw domowych, w ramach bada-
nia budzetéw gospodarstw domowych.

Procesy cenotworcze na §wiecie istotnie zwolnity mimo przyspieszenia koniunk-
tury. Na dowdd mozna przytoczy¢ fakt, ze w catej Europie inflacja w sierpniu, mie-
rzona wskaznikiem HICP, wyniosta §rednio 1,7%, a w strefie euro 1,5%. Najwyzsza
byta na Litwie (4,6%) i w Estonii (4,2%), najnizsza w Irlandii (0,4%).

3. Polityka pieni¢zna bankéw centralnych

Banki centralne na §wiecie w wigkszo$ci stosuja w polityce pienieznej strategie bez-
posredniego celu inflacyjnego (direct inflation targeting), poniewaz w swoim man-
dacie maja stabilizacje inflacji na okreslonym z goéry poziomie [Welsh 2009]. Ten
poziom, nazywany celem inflacyjnym, jest komunikowany publicznie.

Cel inflacyjny jest swoistego rodzaju zobowigzaniem banku centralnego, ze be-
dzie wykorzystywatl dostgpne instrumenty polityki pienig¢znej, gtdéwnie stopy pro-
centowe, aby w $rednim okresie go osiagnac, czyli utrzymac stabilny poziom cen.

Strategi¢ bezposredniego celu inflacyjnego jako pierwsze przyjety banki central-
ne Nowej Zelandii i Chile w 1990 roku. W grupie krajow wysoko rozwinigtych byt
to Bank Anglii, ktory poczatkowo w roku 1998 przyjat cel na poziomie 2,5%, ale
w roku 2003 obnizyt go do 2%, zmieniajac jednoczes$nie sposob liczenia poziomu
inflacji za pomoca wskaznika CPI. Z kolei Europejski Bank Centralny ustalit poziom
swojego celu w Srednim terminie jako niesymetryczny, tj. ponizej 2%, wyznaczajac
poziom inflacji wg HICP. FED oficjalnie przyjat cel inflacyjny w USA na poziomie
2% dopiero w 2012 roku [Bernanke, Mishkin 1997; Mishkin 2004].

Narodowy Bank Polski stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego od
1998 roku, a jego obecna warto$¢ RPP ustalita w roku 2004 na poziomie 2,5% z moz-
liwoscig odchylenia do 1 punktu procentowego w gore lub w dot [Stawinski 2011].

Oczywiscie sg banki centralne, ktore maja ten cel na wyzszym poziomie, np.
w Indonezji wynosi on 4%, w Brazylii 4,5%, a w Indiach nawet 6%. Inne kraje z ko-
lei przyjmuja go na ustalony z gory czas, zwykle 3 lata, jak w Turcji, Filipinach czy
Korei Potudniowej [Grostal i in. 2015].

Na rysunku 1 pokazano wielko$¢ tego celu dla wybranych krajow $wiata.

Wysoko$¢ celu inflacyjnego jest skorelowana z poziomem rozwoju gospodar-
czego. Badania empiryczne, ktore opublikowali Khan i Senhadji [2001], pokazaty,
ze dla krajow rozwinigtych odpowiedni poziom celu inflacyjnego to 1-3%, a dla
krajow rozwijajacych si¢ 7-11%. Przyje¢to go natomiast na poziomie ok. 2%, po-
niewaz w latach 90. XX wieku pozwalato to wtedy bankom osiagnaé¢ odpowiednio
wysoka realng stope zwrotu.
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Rys. 1. Wysoko$¢ celu inflacyjnego w 44 krajach $wiata
Zrodto: NBP.

Jako pierwsi postulat zwiekszenia celu inflacyjnego sformutowali Blanchard,
Dell’Aaccia i Mauro [2010], w artykule opublikowanym przez MFW, przekonujac,
Ze to rozwigzanie mogloby pozwoli¢ bankom centralnym na glebsze cigcia stop pro-
centowych w czasie recesji.

Przeciwko zwigkszaniu celu inflacyjnego sa jednak duzo bardziej doswiadczeni
bankierzy centralni: Ben Bernanke, dawny prezes FED, i Stanley Fischer, dawny wi-
ceprezes FED. Postulujg oni, aby nie zwigkszac celu, gdyz to mogloby by¢ sygnalem,
ze bank centralny bedzie akceptowal wyzszy poziom inflacji. Trzeba pamigtac zas,
ze w przypadku inflacji na poziomie 2% dolar traci potowe swojej warto$ci w ciagu
36 lat, natomiast jesli jest ona na poziomie 4% — to w ciggu 18 lat.

Bylby to tez zabieg dewastujacy wiarygodnos$¢ bankow centralnych oraz ocze-
kiwania inflacyjne ludzi, ktorzy przyjeliby to jako zgod¢ wiadz na wyzsza inflacje,
ktorej sie boja. Mogtyby sie pojawi¢ zadania ptacowe, indeksacja swiadczen itp.

Jak dotad, zaden bank centralny z przeszto 40, ktore stosujg strategi¢ bezposred-
niego celu inflacyjnego, celu inflacyjnego nie podnidst. Co wigcej, bank centralny
Indii oglosit, ze w najblizszym czasie swoj cel obnizy z 6 do 4%.

By¢ moze odstrasza ich przyktad CNB, czyli banku centralnego Republiki Cze-
skiej, ktory w 2010 roku obnizyt swoj cel inflacyjny do 2% i nastgpnie musial ob-
nizy¢ stopy procentowe praktycznie do zera i broni¢ kursu korony przed umocnie-
niem, ktore odebratoby konkurencyjnos¢ czeskiemu eksportowi.

Wielkos¢ inflacji jest skorelowana z celem inflacyjnym, co pokazuje rys. 2.

Wielko$¢ tego celu, ze wzglgdu na to, Ze jest komunikowana publicznie, wptywa
na oczekiwania inflacyjne przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, co wida¢ na
rys. 3. Pokazano na nim relacj¢ miedzy oczekiwaniami inflacyjnymi na 2018 rok
(mediana prognoz inflacji na 2018 rok formutowanych przez analitykow w ankiecie
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Zrodto: NBP.

agencji Bloomberg) a poziomem celu przyjetego na ten rok przez banki centralne
w 44 panstwach.
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4. Statystyczne modele pomiaru inflacji stosowane
przez wybrane banki centralne na Swiecie

Na $wiecie w zasadzie wystepuja trzy modele pomiaru inflacji, stosowane przez
banki centralne w USA, w strefie euro oraz w wigkszosci pozostatych krajow, w tym
w Polsce. Roznig si¢ one pod wieloma wzgledami, ktore zostang omoéwione ponizej.

4.1. PCE

Preferowana przez FED miara wzrostu cen — PCE (Personal Consumption Expedi-
tures Index), byta we wrzeéniu, podobnie jak w sierpniu, na poziomie 1,4% w ujeciu
rok do roku, co oznacza, ze inflacja wciaz jest ponizej celu. Jednak w tym samym
czasie inflacja w USA liczona wskaznikiem CPI, wzrosta z 1,7% do 1,9%, przy
prognozie na poziomie 1,8%. Inflacja bazowa (nieuwzgledniajaca cen energii i zyw-
nosci) utrzymata si¢ na poziomie 1,7%, cho¢ prognozowano jej spadek do poziomu
1,6%.

Powstaje wiec pytanie, czy ujecie proceséOw inflacyjnych w USA za pomoca
PCE daje ich prawdziwy obraz. To pytanie jest zasadne, gdyz rozbieznos¢ migdzy
PCE i CPI stopniowo si¢ powicksza. Wida¢ to na rys. 4, na ktorym pokazano skumu-
lowang inflacje¢ liczona dla 1983=100 w obu modelach: PCE i CPI.
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Rys. 4. Skumulowana inflacja wg CPI i PCE

Zrodto: opracowanie wlasne.

Alan Greenspan, prezes FED, w 2000 roku zdecydowal o przyjeciu wskazni-
ka PCE jako gtéwnej miary inflacji dla FED, poniewaz oscylowat on wtedy blisko
poziomu 2%. Jednak jest to wskaznik wszystkich wydatkow, ponoszonych na przy-
ktad zarowno przez pracownika, jak i pracodawce, pacjenta, jak i ubezpieczyciela.
A wigc nie tylko tych, ktore kupuje konsument w USA.
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Ponadto struktura koszyka dobr i ustug dla wskaznika PCE jest modyfikowana
co kwartat, co utrudnia poréwnania rok do roku, typowe dla analiz zjawiska inflacji.
Uwzglednia efekty substytucji, gdy konsumenci w reakcji na podwyzke cen jednego
towaru zaczynajg w to miejsce kupowac inny.

Wskaznik PCE wykorzystuje formute zagregowanego indeksu cen Fishera:

poo | ZiPicdie-r | iPieic
L= .
2iPit-19it-1 2iPit-19i¢

Do obliczenia jego wartosci wykorzystywane sg dane z rachunkéw narodowych
oraz sprawozdania przedsi¢gbiorstw. Natomiast na przyktad wskaznik CPI w USA
wyznaczany jest na podstawie danych z ankiet przeprowadzonych przez Bureau of
Labour Statistics wsrod 15 tysigcy gospodarstw domowych oraz 23 tysiecy przedsie-
biorstw. W sumie notowane sg ceny 80 tysiecy towardow i ushug.

Przeprowadzone ostatnio analizy pokazaly, ze w strukturze koszyka PCE wy-
datki na mieszkanie sg niedoszacowane, poniewaz stanowia tylko 15%, w stosunku
do 31% w koszyku CPI. Z drugiej strony przeszacowane sg wydatki na zdrowie, na
poziomie 20%, podczas gdy w koszyku CPI stanowig zaledwie 7%.

Trzeba takze przypomnie¢, ze zaden inny bank centralny na §wiecie, poza FED,
nie uzywa wskaznika PCE do pomiaru inflacji, a nawet w samym USA oczekiwania
inflacyjne i tak sg mierzone za pomocg CPI.

4.2. HICP

Europejski Bank Centralny wykorzystuje w swej polityce pieni¢znej inng miar¢ in-
flacji — HICP (Harmonised Index of Consumer Prices), ktory jest wyznaczany we-
dtug zasad sformutowanych przez Eurostat.

Jest to wskaznik zharmonizowany, w ktorym struktura spozycia jest okreslana
na podstawie danych z Rachunkéw Narodowych. Pokazuje on zmiang kosztéw kon-
sumpcji w roku biezacym w stosunku do kosztow konsumpcji (mozliwe, ze o innej
strukturze) w roku bazowym.

Wagi towarow i ustug w koszyku inflacyjnym sa modyfikowane co 2 lata (z okre-
su t— 2, po cenach z ¢t — 1). Warto doda¢, ze wskaznik HICP uwzglednia, poza wy-
datkami konsumentéw, bedacych rezydentami, takze wydatki nierezydentow oraz
gospodarstw zbiorowych (szpitale, wigzienia, domy opieki).

Wskaznik HICP wykorzystuje formule zagregowanego indeksu cen Laspeyresa:

Xi Pitqit-1
XiDit-19it-1

podobnie jak wskaznik CPI.
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Zrbdto: opracowanie wilasne.

Inflacja w Unii Europejskiej w sierpniu 2017 roku, mierzona wskaznikiem
HICP, wyniosta srednio 1,7%, w strefie euro za$ jedynie 1,5%. Rysunek 5 przed-
stawia zmiany wartosci wskaznika HICP i CPI w kolejnych miesigcach, poczawszy
od stycznia 2010 roku. Widaé, ze ostatnio inflacja mierzona CPI byla wyzsza niz
mierzona HICP.

4.3. CP1

Narodowy Bank Polski, podobnie jak inne banki centralne na §wiecie, stosuje do
pomiaru wzrostu cen wskaznik CPI (Consumer Price Index). Jego warto$¢ jest wy-
znaczana przez Glowny Urzad Statystyczny w Warszawie, wedtug zasad ustalanych
przez Eurostat.

Charakteryzuje si¢ on tym, ze pokazuje zmian¢ cen tego samego koszyka to-
wardw 1 uslug w roku biezagcym () w porownaniu z bazowym (¢ — 1), przy czym
struktura koszyka ustalana jest na podstawie badania budzetéw gospodarstw domo-
wych) w roku bazowym (¢ — 1). A zatem wagi sktadowych koszyka inflacyjnego
modyfikowane sg raz w roku. Tabela 1 przedstawia zmiany wag w koszyku w latach
201612017.

Najwiekszy wzrost udziatu w roku 2017 dotyczy zywnosci oraz wydatkéw na
rekreacje¢ 1 kulture, a najwickszy spadek — kosztow uzytkowania mieszkania.

Nalezy jednak doda¢, ze wskaznik CPI nie uwzglednia kosztow zajmowania
mieszkan, np. kosztow zakupu nowego mieszkania lub kosztow sptaty kredytu hipo-
tecznego, co powoduje, ze jest on obcigzony [Leszczynska 2011].

Podobnie jak wskaznik HICP, takze CPI wykorzystuje formute zagregowanego
indeksu cen Laspeyresa, podang juz powyzej. Jednak pomigdzy HICP i CPI wyste-
puja roznice, z ktorych najwazniejsza dotyczy wielko$ci wag dla towardéw 1 ustug
w koszyku inflacyjnym. Tabela 2 pokazuje wyraznie te roznice.
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Tabela 1. Wagi sktadowych koszyka inflacyjnego w latach 2016 1 2017

Rok 2016 2017 Roéznica

Zywnosé i napoje bezalkoholowe 24,04 24,28 +0,24
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 6,56 6,38 —0,18
Odziez i obuwie 5,47 5,68 +0,21
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 21,04 20,53 -0,51
;Y)}I;}l)((;:vlzge(r)lie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa 499 5.14 10,15
Zdrowie 5,45 5,56 +0,11
Transport 8,72 8,63 -0,09
Lacznosé 5,27 5,20 -0,07
Rekreacja i kultura 6,63 6,89 +0,26
Edukacja 1,01 0,97 -0,04
Restauracje i hotele 5,04 5,23 +0,19
Inne towary i ustugi 5,78 5,51 0,27

Zrédto: GUS.

Tabela 2. Wagi sktadowych w koszyku HICP i CPI w roku 2017

Sktadowe HICP CPI Roéznica

Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe 18,37 24,28 -5,91
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 6,67 6,38 +0,31
Odziez i obuwie 5,11 5,68 -0,57
Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 19,29 20,53 -1,24
(\ik(f)}rfrpl)(())svaezge:ie mieszkania i prowadzenie gospodarstwa 570 5.14 10,56
Zdrowie 6,04 5,56 -0,08
Transport 11,49 8,63 +2,76
Lacznos¢ 2,83 5,20 -2,37
Rekreacja i kultura 8,28 6,89 +1,39
Edukacja 1,19 0,97 +0,22
Restauracje i hotele 1,19 0,97 +0,22
Inne towary i ustugi 12,21 5,51 +6,70

Zrodio: GUS.

Dotycza one gtownie wigkszego udziatu w CPI wydatkoéw na zywnos$¢ i napoje
bezalkoholowe (o prawie 6%) oraz na tgcznos¢ (o 2,4%). Z kolei mniejszy udziat
maja wydatki na transport (2,8%) oraz inne towary i ustugi (6,7%).
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Rys. 6. Dekompozycja wskaznika inflacji CPI w latach 2001-2017
Zrédto: NBP.

Dekompozycje wskaznika CPI w Polsce od roku 2001 pokazano na rys. 6. Zwra-
ca uwage wystepujacy w ostatnich miesigcach wzrost cen zywnosci i ustug, ktory
najsilniej wptywa na wzrost cen.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono trzy podstawowe modele pomiaru inflacji, ktore stosuja
wiodace banki centralne na $wiecie: PCE, HICP oraz CPI.

Poza nimi wykorzystywany jest jeszcze deflator PKB oraz cztery miary inflacji
bazowej: po wylaczeniu cen zywnosci i no$nikow energii, po wytgczeniu cen admi-
nistrowanych (za energie, wode, kanalizacje, czynsze mieszkaniowe), po wylaczeniu
cen najbardziej zmiennych (produkty zywnosciowe, produkty energetyczne, ustugi
dostepu do internetu, ustugi administracji panstwowej oraz ustugi prawne) oraz 15%
srednia obcieta (po wyltaczeniu 15% cen towarow i ustug charakteryzujacych si¢ naj-
wiekszymi zmianami). Ale nie maja one takiego znaczenia jak te trzy podstawowe.

Stosowany przez NBP oraz wiele innych bankoéw centralnych wskaznik CPI sta-
nowi najlepsze przyblizenie zmiany kosztéw konsumpcji gospodarstw domowych,
ktéra zapewnia utrzymanie uzytecznosci na stalym poziomie. Jednak jest on takze
obcigzony, czego dowodza w swojej pracy Hatka i Leszczynska [2015].

Po pierwsze, wystepuje tzw. luka plutokratyczna, co oznacza, ze gospodarstwa
o niskich wydatkach ogdtem sg niedoreprezentowane w badaniu budzetéw i maja
niewielki wplyw na strukture koszyka.
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Po drugie, wskaznik CPI nie ujmuje zjawiska substytucji dobr i ustug, czyli za-
miany dobr drozszych na tansze.

Po trzecie, wystepuje opoznienie we wprowadzaniu nowych produktow do ko-
szyka, poniewaz struktura towarow i uslug w koszyku CPI jest modyfikowana raz
w roku, a nie na przyktad co kwartat, jak w przypadku wskaznika PCE.

Po czwarte, niedoszacowane sg takze zmiany jako$ci produktu lub ustugi, gdy
produkty wchodzace w sktad indeksu sg wycofywane z rynku badz zastepowane
przez ich ulepszone wersje.

Po piate, wskaznik CPI nie uwzglednia réznic wystepujacych w cenach tych
samych produktow w réznych sklepach, np. duze sklepy oferuja produkty po promo-
cyjnych cenach, nizsze ceny wystepuja takze w sklepach internetowych.

Wieloletnie do§wiadczenia pokazuja jednak, ze model pomiaru inflacji zasto-
sowany we wskazniku CPI najlepiej oddaje zmiany cen kupowanych przez konsu-
mentow towarow i ustug, poniewaz wskaznik PCE mowi jedynie o ponoszonych
wydatkach na te towary. Dodatkowo struktura koszyka inflacyjnego czesto ulega
zmianie i pordwnania rok do roku nie majg zadnej warto$ci poznawczej.
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