16.11.2023 Inflacja bazowa w pazdzierniku 2023

Narodowy Bank Polski zaprezentowat kalkulacje czterech miernikéw inflacji bazowej dla pazdziernika
2023. Pozwalajg one decydentom i analitykom wyrobic¢ sobie zdanie ,,co by sie z inflacjg dziato, gdyby
nie wptyw ...”. Tu w zaleznosci od miernika wstawia sie zazwyczaj ceny zywnosci i energii, ceny
administrowane, ceny ktére w ostatnim czasie ulegaty skrajnym zmianom.

Najwiecej uwagi analitykéw przycigga wskaznik wykluczajacy wptyw cen zywnosci i energii. Dla
pazdziernika jego roczny indeks oszacowany zostat na 8,0%, wobec 8,4% we wrzesniu. Skoro ceny
ogétem byly w pazdzierniku wyzsze niz przed rokiem o 6,6%, a we wrzesniu o 8,2% to otrzymujemy
informacje, iz w ostatnim miesigcu ceny zywnosci i energii (ale rozumiane facznie) inflacji zbijajg a nie
napedzaja.

Wypada podkresli¢, ze miernik inflacji bazowej w formule wykluczajacej ceny zywnosci i energii jest
uwazany za najlepiej odwzorowujacy co sie dzieje z cenami, na ktdre ma wptyw polityka monetarna
(tam, gdzie powinny dziata¢ zaleznosci popyt/podaz/cena) — wiec RPP moze, a nawet powinna
interweniowac by jg zbi¢. Owa zas interwencja wydaje sie tym bardziej uzasadniona, ze od dtuzszego
juz czasu inflacja ta pozostaje powyzej gérnych dopuszczalnych widetek dla celu inflacyjnego NBP.

Wysoki od wielu juz kwartatow poziom inflacji ogétem byt gtéwnie pochodng wzrostu réznorakich
kosztéw wytwarzania. Z perspektywy sSwiatowej podkreslano gtéwnie sytuacje na rynku energii
elektrycznej, ropy i gazu, zywnosci. U nas koszty wytwarzania przez dtugi czas dodatkowo podbijane
byty decyzjami administracji. Podwyzszona inflacja byta réwniez przez pewien czas poktosiem zbyt
stabej wyceny ztotego. Przez pewien czas mniej za wzrost cen odpowiedzialny byt umiarkowanie
rosngcy popyt. Potem jego wptyw zwiekszyt sie (patrz popyt stymulowany dziataniami
antypandemicznymi), by w ostatnich kwartatach znéw wyraznie ostabng¢ (skutek zderzenia zasobnosci
portfeli gospodarstw domowych z drozyzng).

Ostatnie miesigce przyniosty, wraz z obnizkami cen surowcéw i czasowym wzmocnieniem ztotego,
wyrazne obnizenie dynamiki cen ogdétem. Reakcja miernika inflacji w formule wytaczajgcej ceny
zywnosci i energii jest na tym tle nieco opdzniona i raczej umiarkowana. Jednak i tu proces postepuje
w reakcji na przebieg proceséw cenowych w przetwdrstwie przemystowym (od maja mamy tam ceny
wrecz nizsze niz przed rokiem).

Drugim, z przyciagajacych szczegdlne zainteresowanie analitykdw, jest wskaznik wykluczajacy ceny
administrowane. Dla paZdziernika jego roczny indeks oszacowany zostat na 5,1% wobec 6,8% we
wrzesniu. Skoro ceny ogdétem byty w pazdzierniku wyzsze niz przed rokiem o 6,6%, a we wrzesniu o
8,2% to otrzymujemy informacje, iz w ostatnich miesigcach ceny administrowane inflacje ogdtem
podbijaja.

Pozostate dwa mierniki inflacji bazowej - oczyszczajace inflacje z wptywu anormalnego czy
gwattownego przebiegu zmian czesci cen, utrzymuja poziom powyzej ogélnego wskaznika wzrostu cen.
Oznacza to, ze czynniki te majg istotny wptyw na inflacje - obnizajgc jg. Odpowiednio wskaznik po
wyltgczeniu cen najbardziej zmiennych dla pazdziernika w ujeciu rocznym obliczono na 9,9%, wobec
10,9% we wrzesniu, a wskaznik w tzw. formule 15% S$redniej obcietej dla pazdziernika okreslono na
8,3%, wobec 9,3% we wrzesniu.

Wszystkie z kalkulowanych i prezentowanych przez NBP miernikdéw inflacji bazowej sg na wysokich
poziomach, mimo ze w pazdzierniku wszystkie z nich ulegty wyraznemu obnizeniu.



