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Abstract

Monetary policy requires the selection of a specific inflation measure. Because of serious meth-
odological differences between competing inflation indices, the choice of a particular index may
have serious consequences for money supply, interest rates and nominal GDP. This article de-
scribes the theoretical assumptions of three competing inflation measures (CPI, core inflation, and
the GDP deflator) in the context of monetary policy goals.

The theoretical analysis is focused on explaining the causes for the differences between compet-
ing inflation measures (especially in the context of supply-side shocks) and specifying situations
when they are optimal. The empirical analysis stresses significant differences between competing
inflation measures, both short and long-term. The article ends with a summary of the advantag-
es and disadvantages of different inflation measures in the context of central banking practices.
The author presents his recommendations regarding the subject and his views about the future of
inflation targeting.

Keywords: monetary policy, inflation, inflation target
JEL classification: E31, E52

* Magister, Katedra Makroekonomii, Uniwersytet £.6dzki, michal.gamrot@cenapieniadza.pl.



22

Wstep

Prowadzenie polityki monetarnej wymaga okreslenia jej celu. Nawet w przy-
padku, w ktorym jest ona stricte dyskrecjonalna bankierzy centralni, realizujac
polityke pieni¢zna, implicite zaktadaja granice jej stosowania'. O ile cele te moga
by¢ zar6wno realne (np. poziom bezrobocia), jak i nominalne (np. kurs walutowy
lub nominalny poziom PKB), wickszo§¢ wspotczesnych bankow centralnych de-
cyduje si¢ na prowadzenie polityki pieni¢znej w oparciu o strategi¢ bezposrednie-
go celu inflacyjnego (BCI). Cho¢ strategia BCI nie ma sprecyzowanej definicji,
istnieje szereg cech, ktére mozna uznac za charakterystyczne dla niej. Wsrod tych
cech literatura najcze$ciej wymienia uznanie stabilizacji ogolnego poziomu cen
za nadrzedny cel polityki monetarnej oraz publiczne ogloszenie numerycznego
celu dla inflacji®.

O ile koncepcja ogoélnego poziomu cen, na ktorej jest oparta polityka BCI,
jest intuicyjnie zrozumiata, o tyle wybor konkretnego wskaznika inflacji jest juz
bardziej problematyczny. Celem artykutu jest blizsze przyjrzenie si¢ trzem naj-
czesciej stosowanym wskaznikom cen i poddanie ich ocenie w kontekscie prowa-
dzenia polityki monetarnej. W tym celu analizie empirycznej poddano gospodarki
dwoch krajow — Japonii i USA.

Konkurencyjne miary inflacji w teorii ekonomii
Inflacja definiowana jest przez wigkszo$¢ ekonomistow* jako wzrost ogdlne-

go poziomu cen, tj. spadek sity nabywczej pieniagdza. Trudno$¢ w wykorzystaniu
tak zdefiniowanej miary, jako celu dla polityki monetarnej, stanowi jej wielo-

I A. Greenspan A., Remarks by Chairman Alan Greenspan: Rules vs. Discretionary Monetary
Policy, Stanford University, Stanford 1997.

2 Popularnos¢ strategii BCI wynika z jej prostoty (zarowno dla podmiotéw gospodarczych,
jak 1 bankierow centralnych), spdjnosci z kosztami utrzymania odczuwanymi przez gospodarstwa
domowe oraz zwigkszonej mozliwosci rozliczania banku centralnego z realizacji zatozonego celu
(zob. B. Snowdon, H. Vane, Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and Current State,
Edward Elgar Publishing, Cheltenham 2005, s. 414). W poréwnaniu do celéw realnych (np. bez-
robocia), stosujac polityke BCI, bank centralny wyklucza mozliwo$¢ wzrostu cen ponad ustalo-
ny przez siebie limit, co utatwia zakotwiczenie si¢ oczekiwan inflacyjnych i realizacj¢ dtugookre-
sowych plandow inwestycyjnych (zob. R.E. Lucas, Jr., Expectations and the Neutrality of Money,
“Journal of Economic Theory” 1972, 4(2), s. 103—124).

3 B.S. Bernanke, F.S. Mishkin, Inflation Targeting: A new Framework?, [w:] F.S. Mishkin,
Monetary Policy Strategy, Massachusetts Institute of Technology, Massachusetts 2007, s. 97—116.

4 Inng definicja inflacji postuguja si¢ niektorzy ekonomisci zwiazani ze szkota austriacka. De-
finiuja oni inflacj¢ jako jakikolwiek wzrost podazy pieniadza (zob. M.N. Rothbard, Man, Economy,
and State with Power and Market, Scholar’s Edition, Ludwig von Mises Institute, Auburn 2009,
s. 990).
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znaczno$¢. Powodem takiego stanu rzeczy jest niemozno$¢ jednoznacznego okre-
slenia ceny pienigdza na podstawie samych tylko danych rynkowych. Ze wzgledu
na to, ze w przeciwienstwie do innych dobr pienigdz wymieniany jest na wszyst-
kich rynkach, jego sita nabywcza zalezy od ceny wszystkich dobr w gospodar-
ce. Pieniadz nie ma wigc jednej ceny, a cate ich spektrum. Jak zauwaza Ludwig
von Mises’ ,,wyjatkowy charakter tej ceny (pieniadza — przyp. M.G.) polega na
tym, ze nie da jej si¢ wyrazi¢ w pienigdzu”.

Wyznaczajac indeksy cen nalezy mie¢ na uwadze to, Ze nie wszystkie ceny
majg jednakowy wptyw na ogdlny poziom cen. Z tego powodu, w celu znalezie-
nia sity nabywczej jednostki pieni¢znej, konieczne jest konstruowanie indekséw
cen opartych o arbitralnie wybrane koszyki dobr. Wybor ten bedzie w duzym stop-
niu rzutowat na oszacowanie ceny pieniagdza, a co za tym idzie — na prowadzong
przez wladze monetarne polityke pienigzna.

Indeks cen konsumpcyjnych CPI

Indeks cen konsumpcyjnych CPI jest jednym z najbardziej znanych szeregow
cen we wspoéltczesnej ekonomii®. Jego konstrukcja jest relatywnie tatwa i opiera
si¢ na obserwowaniu cen dobr i ustug wchodzacych w sktad koszyka typowe-
go konsumenta. Ze wzgledu na swoje pierwotne przeznaczenie (mierzenie zmian
w kosztach zycia), wyznaczanie poziomu indeksu CPI opiera si¢ wytacznie na ce-
nach dobr i ustug nabywanych przez konsumentéw. Skutkuje to pominigciem cen
dobr inwestycyjnych oraz tych nabywanych przez przedsiebiorcow. CPI jest wiec
najwezszym z analizowanych wskaznikéw inflacji, koncentrujac si¢ wytacznie na
wycinku ogo6lnego poziomu cen.

Podstawa do wyznaczenia poziomu CPI jest okreslenie koszyka dobr i ustug
typowego konsumenta. Metodologia liczenia CPI jest oparta na zalozeniu, ze ko-
szyk ten jest niezmienny w czasie, a zmiany cen dobr w nim zawartych nie
wplywaja na procentowy udzial poszczegdlnych dobr’. Innymi stowy, zaktada

5 L. von Mises, Ludzkie dziatanie — traktat o ekonomii, Instytut Misesa, Warszawa s. 343.

6 Analogiczng do CPI miarg zmian cen konsumpcyjnych jest HICP (Harmonised Index of
Consumer Prices), wykorzystywany przez Europejski Bank Centralny. Gtdwng rdznicg jest nie-
uwzglednienie w HICP czynszéw, jakie wilasciciele domow ,,placa” sami sobie. Zastosowanie CPI
i HICP do tych samych danych spowoduje uzyskanie réznych wartosci inflacji, cho¢ réznice te
w wigkszosci przypadkow beda znikome. Sposrod tych dwoch wskaznikow bardziej optymalny,
ze wzgledu na skupienie si¢ na rzeczywistych transakcjach, wydaje si¢ HICP (zob. A. Leszczyn-
ska, Ceny ustug zwigzanych z uzytkowaniem mieszkan przez wlascicieli we wskazniku cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych, ,,Wiadomosci Statystyczne” 2011, 3(598).

7 Indeks CPI jest indeksem Laspeyresa, tj. koszykiem o statej strukturze. Nie oznacza to jednak,
ze koszyk ten nie jest nigdy zmieniany. Jego zmiany dokonywane sg jednak relatywnie rzadko i za-
zwyczaj zwigzane sg ze zmianami technologii (np. z pojawieniem si¢ nowych kategorii produktow).
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si¢e, ze konsumenci nie dokonujg substytucji dobr zawartych w koszyku pod
wplywem zmian ich cen. Efektem takiego zatozenia moze by¢ przeszacowanie
zmian ogo6lnego poziomu cen w sytuacji, w ktorej cena jednego dobra wzrasta
pod wptywem gwattownego spadku podazy. W sytuacji, gdy ze wzgledu na nie-
udane zbiory jabtek ich cena zwigksza si¢ gwattownie, pomimo zmiany nawykow
konsumpcyjnych z jabtek na gruszki (substytucji), wartos¢ indeksu CPI znaczaco
ro$nie. Rygorystyczne zastosowanie indeksu CPI moze wigc prowadzi¢ do bted-
nej interpretacji sytuacji gospodarczej, co w przypadku nagtego wzrostu cen moze
powodowac niepotrzebne zacie$nienie polityki monetarne;j®.

Kolejna wada tak mierzonej inflacji (w kontekscie polityki monetarnej) jest
uwzglednianie cen dobr importowanych. W gospodarce, w ktorej nawyki kon-
sumpcyjne skutkuja duzym udziatem dobr importowanych w koszyku dobr ty-
powego konsumenta, nagly wzrost tych cen (np. ze wzgledu na zmiany stawek
podatkowych zagranica) spowoduje koniecznos$¢ zacie$nienia polityki monetar-
nej 1 moze skutkowaé spadkiem agregatowego dochodu i w konsekwencji — re-
cesja. Uwzglednianie cen importu we wskazniku definiujacym cel inflacyjny nie
wydaje si¢ wiec by¢ wskazane’.

Inflacja bazowa

Koncepcja inflacji bazowej (core inflation) opiera si¢ na rozdzieleniu zmian
W poziomie cen na te, ktore sg spowodowane zmianami popytowymi oraz te, ktore
wywotane sg zmiang agregatowej podazy. W przeciwienstwie do standardowych
wskaznikéw tzw. inflacji zasadniczej (headline inflation), miary inflacji bazowe;j
koncentruja si¢ wylacznie na zmianach w poziomie cen wywotanych zmianami
w agregatowym popycie'®,

O ile precyzyjne rozdzielenie zmian w poziomie cen na wywotane przez po-
pyt 1 podaz jest niemozliwe, o tyle mozliwe jest dokonanie jego oszacowania.

8 Problematyka interpretacji indeksu CPI w sytuacji wystepowania negatywnych szokoéw po-
dazowych byta wielokrotnie omawiana w literaturze ekonomicznej (zob. B.S. Bernanke, M. Wo-
odford, Introduction, [w:] B.S. Bernanke, Woodford M., The Inflation Targeting Debate, The Uni-
versity of Chicago Press, Chicago 2005, s. 1-10). Rozwiazaniem sugerowanym przez wigkszos¢
ekonomistéw jest odejscie od restrykeyjnego (strict) rozumienia celu inflacyjnego i skupienie si¢
na jego stabilizacji w §rednim okresie. Podejscie takie, nazywane w literaturze podejsciem elastycz-
nym (elastic), sugeruje, ze celem banku centralnego powinno by¢ stabilizowanie zaréwno inflacji,
jak i aktywnosci gospodarczej. Obecnie wigkszo$¢ bankéw centralnych (wedtug oficjalnych dekla-
racji) stosuje podejscie elastyczne.

9 A.M. Bloem, P.A. Armknecht, K. Zieschang, Price indices for inflation targeting’ — artykut
zaprezentowany podczas seminarium MFW na temat polityki celu inflacyjnego, Washington DC 2002.

10-S. Roger, Core Inflation: Concepts, Uses and Measurement, “Reserve Bank of New Zealand
Discussion Paper” 1998, G98/9, s. 1-29.
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Ekonomisci zaproponowali wiele metod pomiaru inflacji bazowej, wsrod ktorych
do najczesciej stosowanych naleza: wylaczenie z koszyka dobr cen zywnosci
i energii, liczenie $redniej odcietej czy stosowanie filtrow statystycznych (np. fil-
tru Hodricka—Prescotta). Najpopularniejszag metodg wydaje si¢ by¢ wytaczenie
z koszyka dobr cen zywnosci i inflacji. Teoria stojaca za tego typu mechanicz-
nym wytaczeniem niektoérych cen sugeruje, ze to wlasnie ceny zywnosci i energii
w najwigkszym stopniu podlegajg wahaniom spowodowanym zmieniajacg si¢ po-
daza'!. Inflacja bazowa jest wiec odporna na krytyke przywotang przy omawianiu
indeksu CPI. Z tego powodu jest ona czgsto wymieniana jako alternatywa dla
powszechnie stosowanych indeksow inflacji zasadniczej'.

Sposrod miar inflacji bazowej zastosowanie mechanicznych miar wyklu-
czajacych, wydaje si¢ najlepszym rozwigzaniem. Miary statystyczne polegajace
na wylaczeniu cen o najwickszej zmienno$ci moga okazaé si¢ niewystarcza-
jace w sytuacji, w ktorej podaz zmienia si¢ w stabilnym tempie. Gdy na przy-
ktad ze wzgledu na postepujace globalne ocieplenie podaz zywnosci spadataby
o 1% rocznie, powodujac 1-procentowy wzrost cen, uzycie $redniej odcietej
nie wykluczytoby cen zywnosci z indeksu inflacji bazowej, doprowadzajac
do sztucznego zawyzenia jej wartosci. W konsekwencji, sugerujac si¢ wzrasta-
jacym poziomem cen, bank centralny moglby uznaé, ze jego polityka jest zbyt
ekspansywna, co spowodowatoby ograniczenie popytu i mozliwosé wejscia go-
spodarki w fazg recesji.

Podejscie takie nie jest jednak wolne od wad. Mechaniczne wytgczenie cen
zywnoSci 1 energii moze wprowadza¢ w btad w przypadku gwattownej zmiany
struktury popytu. W sytuacji, w ktorej kosztem gwaltownego spadku popytu na
zywno$¢ 1 energie (np. ze wzgledu na zmiang nawykéw konsumpceyjnych lub
zmiang technologii), zwickszylby si¢ popyt na inne dobra, inflacja bazowa (mie-
rzona przez wykluczenie cen zywnos$ci) wzrostaby. Bank centralny, sugerujac si¢
poziomem tak mierzonej inflacji, moglby zdecydowac si¢ na zacie$nienie polity-
ki monetarnej, powodujac tym samym spowolnienie gospodarcze. O ile sytuacja
taka jest mozliwa w teorii, wydaje si¢ mato prawdopodobna w praktyce'.

11 M.A. Wynne, Core Inflation: A Review of Some Conceptual Issues, ,,Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, St. Louis” 2008, May/June, Part 2, s. 205-228.

12 F.S. Mishkin, Headline versus core inflation in the conduct of monetary policy — wyktad
zaprezentowany na Business Cycles, International Transmission and Macroeconomic Policies Con-
ference, Montreal October 20, 2007.

13 Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w przypadku, gdy ceny zywnos$ci w danym kraju ksztat-
towane sg przez czynniki pozaekonomiczne (np. embargo na zywno$¢ wprowadzone przez wladze
glownego importera zywnosci do danego kraju). Przyktadem moga by¢ polityczne konsekwencje
konfliktu na Ukrainie z 2014 roku. Ze wzgledu na embargo niektorych polskich produktow rol-
nych w Rosji (np. jabtek), ceny zywnos$ci w Polsce znaczaco spadty (odpowiednio o 0,8% i 0,9%
w maju i czerwecu 2014 r.). Spadek cen nie byl w gldwnej mierze spowodowany czynnikami
podazowymi (podaz jabtek pozostata niezmieniona), a popytowymi (spadl popyt na jabtka ze
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Deflator PKB

Alternatywna miara tendencji inflacyjnych jest deflator PKB. Podstawowa
roéznica pomigdzy deflatorem PKB a przedstawionymi wcze$niej miarami (CPI,
HICP i inflacja bazowa) wynika z ujecia w nim wigkszej liczby dobr'. O ile mier-
niki cen konsumpcyjnych opieraty si¢ wylacznie na konsumpcyjnej czgsci PKB,
deflator PKB koncentruje si¢ na wszystkich kategoriach wydatkéw (konsumpcji,
inwestycjach, wydatkach rzadowych i eksporcie netto). Jest to szczegdlnie istot-
ne, biorgc pod uwage znaczenie cen dobr inwestycyjnych w decyzjach podmio-
tow gospodarczych, w szczegolnosci w kontekscie alokacji kapitatu — ceny dobr
inwestycyjnych nie powinny by¢ wigc wylaczane przez polityke monetarng ze
wskaznika stabilizowanego's.

W przeciwienstwie do CPI, deflator PKB jest zmienng o ciggle zmienia-
jacym si¢ koszyku dobr'®. Zmiany w relatywnych cenach nie majg wigc tak
duzego wplywu na agregatowy poziom cen, jak w przypadku CPI. Jesli pod
wplywem czynnikéw podazowych gwattownie wzrosng ceny jednego dobra, to,
o ile jego konsumpcja zostanie zastgpiona innym dobrem, nie bedzie to miato
duzego wptywu na wysokos$¢ ogdlnego poziomu cen mierzong deflatorem PKB.
Uzycie deflatora PKB jako celu dla polityki monetarnej jest wigc w pewnym
sensie podobne do sugerowanego przez niektorych ekonomistéw celu dla no-
minalnego PKB'".

Optymalny indeks cen w praktyce polityki monetarnej

Jaki jest optymalny poziom cen w kontek$cie prowadzonej przez bank cen-
tralny polityki monetarnej? Tabela 1 zawiera syntetyczne porownanie omawia-
nych miar inflacji w podziale na cele stawiane polityce monetarne;.

Po pierwsze, ze wzgledu na to, Zze polityka monetarna ma jedynie ograni-
czony wplyw na poziom agregatowej podazy, bank centralny nie powinien po-
stlugiwac sie¢ miarami, na ktore w duzej mierze wptyw maja czynniki podazowe.

strony nierezydentow). Mechaniczne wytaczenie cen zywnosci z indeksu inflacji bazowej moze
przyczyni¢ si¢ do btednej interpretacji przyczyn zmian w poziomie cen.

14 G. Mankiw, Macroeconomics, 4™ ed., Worth Publishers, Nowy Jork 2004, s. 31.

15 T.P. Hill, Inflation accounting: a manual on national accounting under conditions of high
inflation, OECD 1996, s. 1-8.

16 Deflator PKB jest indeksem Paaschego. Zmiany w wysokosci tak mierzonego indeksu do-
brze obrazujg zmiany cen rzeczywistych transakcji. W przeciwienstwie do indeksow Laspeyresa,
indeksy Paaschego gorzej oddaja koszty wynikajace z koniecznosci substytucji dobr wynikajacej
ze zmian relatywnych cen.

17 S. Sumner, The Case for NGDP Targeting — Lessons from the Great Recession, Adam Smith
Institute, Londyn 2011, s. 5-18.
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W tym kontek$cie nie wydaje si¢ stuszne prowadzenie polityki monetarnej
opartej na poziomie CPI i HICP. Lepszym rozwigzaniem wydaje si¢ wykorzy-
stanie indeksow inflacji bazowej (w szczegdlnosci wykluczajacych ceny zyw-
nosci i energii) i deflatora PKB.

W kontekscie réznorodnosci cen analizowanych przez konkurencyjne wskaz-
niki nalezy zauwazy¢, ze sposrod wymienionych miar to deflator PKB pokazuje
najwiekszy ,,wycinek” gospodarki. O ile zaréwno inflacja zasadnicza, jak i infla-
cja bazowa uwzgledniajg wylacznie poziom cen dobr i ustug kupowanych przez
konsumentow, o tyle deflator PKB uwzglednia ceny wszystkich finalnych dobr
wyprodukowanych w gospodarce w danym roku. Cho¢ nie sg to wszystkie ceny,
jakie ksztaltujg si¢ na rynku'®, jest to najszersza dostgpna obecnie miara, a co za
tym idzie, teoretycznie najbardziej przydatna w kontekscie kontroli zmian oga!-
nego poziomu cen.

Tabela 1. Por6wnanie wad i zalet konkurencyjnych miar inflacji

Wyszczegodlnienie CPI/HICP Inflacja bazowa Deflator PKB
Zakres cen Waski Waski Szeroki (*)
mew czynnikow poda- Wysoki Sredni Niski (*)

zowych
Wplyw cen importu Znaczny Znaczny Niewielki (*)
Czasochtonnos¢ Srednia (*) Srednia (*) Wysoka
Czgsto$¢ rewizji Niska (*) Niska (*) Wysoka
Stopien komplikacji Niska (*) Srednia Wysoka

(*) — zaznaczono optymalne pozycje w danej kategorii.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pomimo przytoczonych powyzej argumentow, praktyka bankowosci central-
nej musi bra¢ pod uwage rowniez inne czynniki. Najistotniejszym z nich wyda-
je si¢ by¢ czasowos$¢ 1 stopien rewizji omawianych miar. Nawet jesli wybrany
miernik inflacji jest optymalny z teoretycznego punktu widzenia, jego kalkulacja
moze by¢ w praktyce obarczona duzym btedem' lub — ze wzgledu na ztozonos¢

18 Deflator PKB pomija ceny dobr posrednich, tj. takich, ktore stuza do produkcji dobr fi-
nalnych. Lepszy wskaznik presji inflacyjnych/deflacyjnych uwzgledniatby réwniez te ceny w celu
zminimalizowania zmian w strukturze popytu na poszczegdlnych etapach produkcji. Analiza taka
jest zgodna z pogladami niektorych przedstawicieli szkoty austriackiej na rol¢ pieniagdza w ksztal-
towaniu si¢ inflacji cenowej i poziomu produkcji przemystowej (zob. Prices and Production and
other Works, F.A. Hayek on Money, the Business Cycle, and the Gold Standard, Ludwig von Mises
Institute, Auburn 2008, s. 198-277).

19 R. Moreno, Some issues in measuring and tracking prices in emerging market economies,
ed. Bank for International Settlements, “Monetary policy and the measurement of inflation: prices,
wages and expectations” 2010 (January), No 49, s. 13-51.
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kalkulacji — zajmowac¢ zbyt duzo czasu®. Prowadzenie skutecznej polityki monetar-
nej moze by¢ w takim wypadku bardzo utrudnione lub — w przypadku znaczacych
rewizji — prowadzi¢ do podjgcia bednych decyzji. Dodatkowo wysoka zmiennos¢
wskaznika inflacji moze powodowa¢ uznanie go przez opini¢ publiczng za nierze-
telny i podlegajacy manipulacjom, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do odkotwi-
czenia oczekiwan inflacyjnych 1 wzrostu niepewnosci. Sposrod omawianych miar
najtrudniejszy do obliczenia, ze wzgledu na szeroki zakres uwzglednianych cen, jest
deflator PKB. Miara ta jest rowniez najczgsciej poddawana rewizjom i — ze wzgledu
na trudnos$ci w zbieraniu danych — obliczana z najmniejsza czestotliwoscia.

Roznice w poziomach konkurencyjnych miar inflacji Przyklad
USA i Japonii

W jaki sposéb konkurencyjne miary mogg wplywac¢ na prowadzong przez
bank centralny polityke monetarng, mozna zaobserwowaé, analizujac réznice po-
miegdzy poszczegdlnymi wskaznikami inflacji. O ile czesto zdarza sie¢, ze zarow-
no inflacja zasadnicza mierzona wskaznikiem CPI, inflacja bazowa oraz deflator
PKB przyjmuja podobne wartos$ci, o tyle do§wiadczenia gospodarki USA z ostat-
nich lat wskazuja, ze nie zawsze wskazniki te sg prawdziwe. Rysunek 1 pokazuje
zmiany w poziomie wspomnianych wyzej zmiennych w latach 2006-2013.
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Rysunek 1. Wysokos¢ indeksu CPI, inflacji bazowej i deflatora PKB w gospodarce USA
w latach 20062014

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

20 J. Frankel, A Comparison of Monetary Anchor Options, Including Product Price Targeting,
for Commodity-Exporters in Latin America, ,,Economia” 2011, vol. 12(1), s. 1-62.
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O ile poziom inflacji bazowej i deflatora PKB ksztaltowat si¢ w badanym
okresie na podobnym poziomie, o tyle poziom inflacji zasadniczej, mierzonej
wskaznikiem CPI, podlegat duzo wickszym fluktuacjom. Z punktu widzenia
prowadzonej przez Bank Rezerwy Federalnej polityki monetarnej, najwigksze
znaczenie miaty decyzje podjete w potowie 2008 roku, kiedy réznica pomigdzy
zasadniczym poziomem inflacji a poziomem wyznaczonym przez deflator PKB
i inflacj¢ bazowg byla najwicksza 1 wynosita okoto 3%. Zgodnie z teorig omo-
wiong wyzej, réznica taka wynika¢ moze z gwaltownego wzrostu cen zywnosci
i energii lub cen dobr importowanych. Analiza cen poszczegdlnych sktadowych
omawianych indeksow wskazuje, ze gtowna przyczyna wzrostu inflacji zasadni-
czej w omawianym okresie byl obserwowany od poczatku 2007 roku do I poto-
wy 2008 roku zmiana cen ropy naftowej, ktéra w tym okresie wzrosta z okoto 60
do 140 USD za barytke. Ceny ropy w badanym okresie przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Ceny ropy naftowej w USD w latach 2006-2014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

Gdyby System Rezerwy Federalnej (Fed) zdecydowat si¢ na zacie$nienie po-
lityki monetarnej w odpowiedzi na wzrastajacy poziom cen w potowie 2008 roku,
podaz szerokich agregatow pienigdza w amerykanskiej gospodarce zmniejszyta-
by sig, co skutkowatoby spadkiem nominalnego dochodu, ograniczeniem akcji
kredytowej i pogorszeniem koniunktury gospodarczej. Cho¢ Fed nie zdecydowat
si¢ na podwyzke stop procentowych w 2008 roku, to wzrosty indeksu CPI za-
trzymaly na p6t roku (od kwietnia do pazdziernika) obnizki stopy referencyjnej
(federal funds rate), co moglo by¢ jednym z powodow, dla ktérych relatywnie
niewielkie spowolnienie gospodarcze na rynku nieruchomo$ci spowodowato
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globalny kryzys finansowy i gleboka recesj¢. Rysunek 3 prezentuje wysokos¢
stop procentowych w omawianym okresie.

Gdyby nie koncentracja na poziomie CPI, Fed nie zdecydowatby si¢ na utrzy-
manie stop procentowych na niezmienionym poziomie w obawie przed wzrostem
inflacji. W rzeczywisto$ci amerykanska gospodarka znajdowata sie juz wtedy
w recesji, a nominalny i realny poziom agregatowego popytu spadt gwattownie
ponizej trendu, co sugerowato nadchodzace spowolnienie gospodarcze®! (rys. 4).
Choc¢ system rezerwy federalnej USA nie stosuje w swojej strategii restrykcyjne-
go celu polityki monetarnej, koncentrujac si¢ zar6wno na inflacji i koniunkturze,
dzialania Systemu Rezerwy Federalnej (FED) sugeruja, ze w badanym okresie
podstawowym celem Fed byta stabilizacja poziomu cen®.
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Rysunek 3. Wysoko$¢ efektywnej referencyjnej stopy procentowe;j
Systemu Rezerwy Federalnej w latach 20062014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

21 Podobnych wnioskow dostarcza analiza oczekiwan inflacyjnych obliczona na podstawie
tzw. spreadu TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), tj. réznicy pomi¢dzy oprocentowaniem
standardowych obligacji rzadu USA z obligacjami indeksowanymi stopa inflacji (zob. R. Glasner,
The Fisher Effect under Deflationary Expectations, “Social Science Electronic Publishing”, 2011,
s. 1-23).

22 Wydaje si¢ to rowniez potwierdzaé analiza wypowiedzi cztonkéw FOMC (Federal Open
Market Committee) — ciala decyzyjnego odpowiedzialnego za prowadzenie polityki monetarnej
w USA (zob. M. O’Brien, How the Fed Let the World Blow Up in 2008, The Atlantic, 26.02.2014).
Pomimo pogarszajacego si¢ stanu koniunktury i rosngcego ryzyka w systemie bankowym, wigk-
szo§¢ wypowiedzi w okresie od czerwca do wrzesnia 2008 roku dotyczyta inflacji (919 z 1075
wypowiedzi).
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Rysunek 4. Poziom nominalnego i realnego PKB w USA w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

Dhugookresowe réznice pomigdzy deflatorem PKB a zmianami w poziomie
cen konsumpceyjnych najlepiej pokazuje przyktad gospodarki Japonskiej w latach
1995-2013. Réznica pomiedzy konkurencyjnymi miarami jest tu istotna i wynosi
ponad 20% (rys. 5).
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Rysunek 5. Wysoko$¢ indeksu CPI, inflacji bazowej i deflatora PKB w Japonii
w latach 1995-2013

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

Spadajacy poziom cen w Japonii (w szczegolnosci w $wietle analizy pozio-
mu deflatora PKB) mial duzy wplyw na tamtejsza gospodarke, ktéra pomijajac
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niekorzystne trendy demograficzne od ponad 17 lat znajduje si¢ w stagnacji®.
Rysunek 6 prezentuje poziom realnego PKB w Japonii i USA w latach 1995—
2013 (dane zostaly znormalizowane tak, aby obydwa szeregi zaczynaly si¢ na
tym samym poziomie).

160

80
1995 1998 2001 2004 2007 2010

- USA == Japonia

Rysunek 6. Poziom realnego PKB w Japonii i USA w latach 1995-2013

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Rezerwy Federalnej w St. Louis

O ile polityka monetarna Banku Japonii powinna by¢ oceniona negatywnie,
bez wzgledu na wykorzystywany wskaznik ogoélnego poziomu cen, o tyle wyko-
rzystanie deflatora PKB pokazuje jak bardzo deflacyjny byt jej charakter®.

Podsumowanie i wnioski
Skuteczno$¢ polityki monetarnej w duzej mierze zalezy od uzywanej przez

bank centralny miary inflacji. Wykorzystanie blednej miary, zbyt zaleznej
od zmian agregatowej podazy, moze prowadzi¢ do wprowadzenia niepoprawnej

2 R.C Koo, The Holy Grail of Macroeconomics. Lessons from Japan's Great Recession, Wi-
ley, Nowy Jork 2008, s. 1-56.

24 Jednym z probleméw japonskiej polityki monetarnej bylo osiagnigcie przez nominalne
stopy procentowe tzw. zerowego ograniczenia ilosciowego. W takiej sytuacji standardowe metody
polityki pieni¢znej staja si¢ nieefektywne, a jedyna metoda stymulacji agregatowego popytu jest
zwigkszenie oczekiwan inflacyjnych (np. przez podniesienie celu inflacyjnego), uzycie metod lu-
zowania ilosciowego (quantitative easing) lub zastosowanie ekspansywnej polityki fiskalnej (zob.
P. Krugman et al., /ts baaack: Japan's slump and the return of the liquidity trap, “Brookings Papers
on Economic Activity” 1998, vol. 2, s. 137-205).
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polityki monetarnej. W szczeg6lnosci, zastosowanie CPI jako wskaznika zmian
ogolnego poziomu cen, moze prowadzi¢ do zbyt duzego zaciesnienia polityki mo-
netarnej w przypadku wystgpowania negatywnych szokéw podazowych. Sposréd
trzech omawianych miar (CPI, inflacji bazowej i deflatora PKB) najlepsza miara
wydaje si¢ by¢ deflator PKB. Jest on w najwigkszym stopniu odporny na zmiany
podazy dobr, na ktdére polityka monetarna moze oddziatywaé jedynie w ograni-
czonym stopniu.

Cho¢ réznice pomigdzy konkurencyjnymi miarami wydajg si¢ by¢ nieistot-
ne, w praktyce okazuje sie, ze wybor poprawnego wskaznika moze mie¢ czgsto
powazne konsekwencje. Pokazuja to dobitnie przyktady z ostatnich lat. Zasto-
sowanie deflatora PKB w latach 2007-2008 jako wskaznika dla polityki mone-
tarnej uchronitoby Bank Rezerwy Federalnej od btednej interpretacji rosnacego
poziomu cen konsumpcyjnych jako symptomu popytowej presji inflacyjnej w ca-
lej gospodarce. Uzycie deflatora PKB przez Bank Japonii umozliwitoby z kolei
prowadzenie lepszej polityki monetarnej i uniknigcie przez gospodarke Japonii
tzw. straconej dekady.

O ile zar6wno analiza teoretyczna i empiryczna wskazuja na szereg zalet wy-
korzystania deflatora PKB, praktyka bankowosci centralnej jest daleka od zaak-
ceptowania tej miary jako celu polityki pieni¢znej. Podobnie jak w przypadku
celu dla nominalnego dochodu (nominal income targeting), gtbwnymi argumen-
tami przeciw uzyciu deflatora PKB jest jego skomplikowana metoda liczenia i ry-
zyko rewizji obliczen. Cho¢ argumenty przeciwko zastosowaniu deflatora PKB sg
zasadne, przypisywana im waga wydaje si¢ by¢ zawyzona, a sama ich tre$¢ za-
lezna od obecnej, mato efektywnej, metody kompilacji danych. W praktyce, brak
kompletnych miesiecznych danych moglby by¢ skompensowany prognozami
jego gtéwnych sktadowych. Deflator PKB mogltby rowniez peié role srednio-
okresowego celu polityki monetarnej, przy zachowaniu krétkookresowego celu
dla inflacji CPIL.

Problem z zastosowaniem szerokich indeksow cen jest wiec w gltdéwnej mie-
rze problemem natury techniczno-organizacyjnej — jego znaczenie bedzie stop-
niowo male¢ wraz z zastosowaniem lepszych miar zbierania i obrobki danych.
W przysztosci przeniesienie si¢ wigkszosci transakcji do Internetu spowoduje
skrocenie czasu potrzebnego do obliczenia wysoko$ci szerokich agregatow ce-
nowych i zwigkszenie ich wiarygodnosci, a co za tym idzie, ich popularyzacje
w praktyce bankowosci centralnej.
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Streszczenie

Polityka monetarna wymaga wyboru odpowiedniego miernika. W literaturze przedmiotu zauwaza
si¢ wiele réznic metodologicznych dotyczacych konstrukeji wskaznika inflacji. Dobor wskaznika
moze wplywac na podaz pieniagdza, stopy procentowe oraz nominalne PKB.

Celem artykutu jest blizsze przyjrzenie si¢ trzem najczgsciej stosowanym wskaznikom cen i pod-
danie ich ocenie w konteks$cie prowadzenia polityki monetarnej. W tym celu analizie empirycznej
poddano gospodarki dwoch krajow — Japonii i USA.

Stowa kluczowe: polityka monetarna, inflacja, cel inflacyjny

Klasyfikacja JEL: E31, ES2



