16.03.2023 Inflacja bazowa w styczniu i lutym 2023

Narodowy Bank Polski zaprezentowat kalkulacje czterech miernikéw inflacji bazowej dla stycznia i
lutego 2023. NBP w poczatku roku robi miesieczng przerwe w publikacji miernikéw inflacji bazowych
- nie pokazuje stycznia — by potem uzupetni¢ luke przy prezentacji danych kolejnych — lutowych.
Informacje NBP byty mocno wyczekiwane. Dotyczyty wszak okresu, kiedy roczna inflacja konsumencka
w lutym osiggneta najprawdopodobniej lokalne maksimum —wzmocnione po czesci efektem bazowym
(w lutym rok temu rozszerzana byta tarcza inflacyjna — co nadzwyczajnie zbito poziom inflacji).

Przygotowywane przez NBP mierniki inflacji bazowej pozwalajg analitykom wyrobi¢ sobie zdanie ,,co
by sie z inflacjg dziato, gdyby nie wptyw ...”. Tu wstawia sie zazwyczaj ceny zywnosci i energii, ceny
administrowane, ceny ktére w ostatnim czasie ulegaty skrajnym zmianom.

Najwiecej uwagi analitykdw przycigga wskaznik wykluczajgcy wptyw cen zywnosci i energii. Dla lutego
jego roczny indeks oszacowany zostat na 12,0%, wobec 11,7% w styczniu i 11,5% w grudniu. Skoro
ceny ogoétem byty w lutym wyzsze niz przed rokiem o 18,4%, w styczniu o0 16,6% a w grudniu rowniez
0 16,6%, to otrzymujemy informacje, ze inflacja wcigz jest istotnie dynamizowana cenami zywnosci i
energii, przy czym w styczniu natezenie tego zjawiska byto minimalnie stabsze niz w grudniu, w lutym
za$ zndw wzmochnito sie.

Co istotne wzrost tego miernika pokazuje, ze tendencje inflacyjne w innych obszarach towaréw i ustug
wcigz narastajg. Trzeba tez pamietad, ze wiasnie ten wskaznik inflacji bazowej jest uwazany za najlepiej
odwzorowujgcy co sie dzieje z cenami, na ktére ma wptyw polityka monetarna (tam gdzie powinny
dziataé zaleznos$ci popyt/podaz/cena) — wiec RPP moze, a nawet powinna interweniowac by jg zbi¢
(zwtaszcza, ze od dtuzszego juz czasu nie tylko pozostaje on powyzej gérnych dopuszczalnych widetek
dla celu inflacyjnego NBP ale i wcigz wzrasta). Wzrost inflacji w ostatnich kwartatach byt gtéwnie
pochodng wzrostu réznorakich kosztéw wytwarzania. Z perspektywy $wiatowej podkreslano gtéwnie
sytuacje na rynku ropy i gazu. U nas koszty wytwarzania sg od dtuzszego czasu dodatkowo podbijane
decyzjami administracji. Wystarczy wskaza¢ tu ceny: uzytkowania wody, gospodarki odpadami, pracy
(ptaca minimalna, ale tez ptaca dla kluczowych pracownikéw podwyzszana po wprowadzeniu tzw.
Polskiego tadu), koszty dopasowania sie do pandemii, nowe daniny (tak nasze wewnetrzne jak i
narzucone z zewnatrz), wyzsze daniny juz istniejgce, wzrost powinnosci i wymogdéw
formalnoprawnych przy prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej, sprzyjajaca inflacji polityka kursowa
— utrzymywania stabej wyceny ztotego (patrz wyzsze koszty zaopatrzenia produkcji). Mniej za wzrost
cen odpowiedzialny byt umiarkowanie rosngcy popyt (ostatnio wrecz spadajgcy w ujeciu realnym).

Drugim, z przyciggajacych szczegdlne zainteresowanie analitykdw, jest wskaznik wykluczajacy ceny
administrowane. Dla lutego jego roczny indeks oszacowany zostat na 18,1% wobec 16,3% w styczniu i
17,1% w grudniu. Skoro ceny ogétem byty w lutym wyzsze niz przed rokiem o 18,4%, w styczniu o
16,6%, a w grudniu réwniez o 16,6%, to otrzymujemy informacje, iz w ostatnich dwdch miesigcach
ceny administrowane inflacje podbijajg, ale tylko nieznacznie (w grudniu inflacje nawet zbijaty w dét).

Pozostate dwa mierniki inflacji bazowej - oczyszczajgce inflacje z wptywu anormalnego czy
gwattownego przebiegu zmian czesci cen, utrzymujg poziom ponizej ogélnego wskaznika wzrostu cen
i rosng. Oznacza to, ze czynniki te wcigz majg istotny wptyw na inflacje - podbijajac jg, choé nie az tak
mocno jak jeszcze kilka miesiecy temu. Odpowiednio wskaznik po wyfaczeniu cen najbardziej
zmiennych dla lutego w ujeciu rocznym obliczono na 15,5%, dla stycznia na 14,4% a dla grudnia na



15,0%, a wskaznik w tzw. formule 15% sredniej obcietej dla lutego okreslono na 17,0%, wobec 15,2%

w styczniu i 14,4% obliczonych dla grudnia.

Wszystkie z kalkulowanych i prezentowanych przez NBP miernikdéw inflacji bazowej s3 na wysokich
poziomach. W styczniu dwa z nich wzrosty, a dwa za$ spadty. W lutym w przypadku wszystkich czterech

zanotowano wzrost.



