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VI. Analiza wiasnosci prognostycznych komponentow WPI

Ztozone wskazniki wyprzedzajgce od dtuzszego czasu s z powodzeniem
wykorzystywane w wielu krajach do krdtkookresowego prognozowania zmian
zachodzacych w gospodarce. Pierwsze wielokomponentowe wskazniki wyprzedzajace
zostaty skonstruowane w USA we wczesnych latach 50-tych ubieglego wieku.

W trakcie wieloletnich badan empirycznych przetestowano jakos$¢ prognoz
wskaznikow ztozonych opartych na réznych skfadowych. Taka analiza empiryczna
oraz identyfikacja mechanizmdéw wyjasniajgcych wyprzedzenie tych zmiennych w
stosunku do zmiennej referencyjnej pozwolita na okreslenie zestawu zmiennych, ktore
powinny dobrze i z wyprzedzeniem opisywac¢ dane zjawisko. Najczesciej analizy takie
byly przeprowadzane jednak dla wskaznikéw wyprzedzajgcych aktywnosci
gospodarki, natomiast mato jest doswiadczen i badaf dotyczacych analizy
komponentéw skfadowych wskaznikéw wyprzedzajacych inflacji. Przewidywanie
przysztego zachowania cen towarow i ustug jest wspdtczesnie niezwykle istotne, ze
wzgledu na fakt, ze obecnie inflacja, obok bezrobocia, jest jednym z najwazniejszych
przedmiotow polityki gospodarczej. Wynika to nie tylko z doswiadczen wielu krajow
po kryzysie naftowym. Szkodliwos¢ wysokiej inflacji dla gospodarki zostata
udokumentowana zar6wno na gruncie teorii, jak i empirii, Problem skutecznosci
zwalczania inflacji, ktory pojawit sie w latach siedemdziesigtych, wynikajacy
z dynamicznej niespdjnosci w czasie, opisanej przez Kydlanda i Prescotta’, zostaty
czeSciowo rozwigzane poprzez wprowadzenie instytucji niezaleznoSci wiadzy
monetarnej, ktorej jedynym zadaniem w wielu krajach jest gwarantowanie stabilnych
cen. Nadal jednak utrzymanie stabilnosci cenowej, w szczegolnosci matych
gospodarkach otwartych, jest utrudnione przez ograniczong i malejacg efektywnos¢
narzedzi banku centralnego oraz opOznienia wynikajgce z mechanizmu transmisji.
W tym kontekscie prognozowanie inflacji jest niezwykle waznym elementem realizacji
celu stabilnych cen. Ewentualne bledy w prognozowaniu moga prowadzi¢ do
zbytniego rozluznienia lub zaostrzenia polityki monetarnej i tym samym do odejscia
Sciezki wzrostu gospodarczego od wzrostu potencjalnego PKB.1

1Kydland F. E., Prescott E. C., 1977, Rules Rather Than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans, Journal of Political Economy, June
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Wskaznik wyprzedzajacy inflacji moze by¢é alternatywnym do modeli
makroekonomicznych Zrodlem prognoz przysztych proceséw cenowych pod
warunkiem odpowiednio wysokiej jakosci prognoz. Przy prébie konstrukcji wskaznika
wyprzedzajacego inflacji dla Polski powstaje pytanie, czy skladowe wskaZnikow
ztozonych, ktorych warto$¢ prognostyczna zostala potwierdzona dla krajoéw
rozwinietych o duzej i ustabilizowanej gospodarce, beda réwniez przydatne przy
wskazywaniu zmian inflacji w gospodarce otwartej, przechodzacej dodatkowo okres
transformacji, ktory w wiekszosci byt jednocze$nie okresem dezinflacji. Niniejszy
artykut jest préba odpowiedzi na to pytanie.

Na wstepie (rozdziat 2) wymieniliSmy teoretyczne przestanki zasadnosci
wykorzystania poszczeg6lnych szeregdbw we Wskazniku Przysziej Inflacji (WPI).
Nastepnie przedstawiliSmy metody analizy empirycznej danych (rozdziat 3) oraz
sprawdzilismy czy WPI dobrze przewiduje zmiany inflacji (rozdziat 4). Kolejnym
etapem naszych badan bylo poréwnanie komponentéw cyklicznych poszczegdlnych
sktadowych WPI z cyklami przyspieszonego i wolniejszego wzrostu cen (wzrostu
i spadku inflacji) i zidentyfikowalismy sktadowe, ktdre dobrze imitujg zmiany inflacji
oraz te, ktére nie wykazujg wyraznego wzorca zmian (rozdziat 5). Na zakonczenie
dokonalismy przegladu kilku zmiennych, ktére moga mie¢, zdaniem autoréw, istotny
wptyw na zmiany cen w gospodarce Polskiej i ktore mogtyby istotnie przyczynic sie
do poprawy wskazan WPl w przypadku jego modyfikacji (rozdziat 6)
i zaproponowali$my koncepcje indeksu presji inflacyjnej dla prognozowania inflacji w
dtugim okresie (rozdziat 7).

1. Podstawy teoretyczne konstrukcji wskaznika wyprzedzajacego inflacji.

CykKl inflacyjny jest opdzniony wzgledem cyklu koniunkturalnego. Opoznienie to
dla Stanéw Zjednoczonych siega 7 miesiecy i wynika¢ moze co najmniej z dwaoch
czynnikbw. Po pierwsze, sztywne w krotkim okresie ceny i place sprawiaja, ze
dostosowania cenowe do zmieniajacych sie warunkéw gospodarczych zachodza
z opdznieniem. Po drugie, egzogeniczny szok nie oddziatuje jednoczesnie na wszystkie
obszary gospodarki, np. sektory, tylko stopniowo przetacza sie przez gospodarke.
Istniejg zatem zmienne mierzace zjawiska w pewnych obszarach gospodarki, ktore
powinny uprzedza¢ zmiany w szeregu inflacji i tym samym umozliwi¢ przewidzenie
punktow zwrotnych w cyklu inflacyjnym.
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Niemira i Klein2przedstawiajg liste zmiennych, ktore w istotny sposob wptywajg na
przyszty inflacje. W pierwszej kolejnosci wymieniajg wskaznik zatrudnienia, ktérego
wysoka wartoS¢ moze wskazywaC na pojawiajgce sie napiecia na rynku pracy. Ich
wynikiem bedzie presja na wzrost ptac, ktéra pdzniej moze przetozy¢ sie na wzrost
cen. W Polsce nie wydaje sie by dotychczas czynnik ten miat duzy wplyw na
ksztattowanie sie inflacji ze wzgledu na utrzymujgcy sie wysoki poziom bezrobocia.
Jezeli wystepowaty napiecia na rynku pracy, to tylko w waskich obszarach gospodarki,
np. w firmach informatycznych. Nie mogly one mie¢ wiec wptywu na wywotywanie
znaczacej presji na wzrost cen ptac. Rola tego czynnika w wyjasnianiu inflacji moze
jednak rosnaé w miare wzrostu wskaznika zatrudnienia.

Jedng z prawidtowosci empirycznych jest op6znienie cen dobr konsumpcyjnych
wzgledem cen débr producentdw. Wynika to z tego, ze egzogeniczne i oddziatujace na
wszystkich uczestnikéw rynku zmiany kosztéw producentéw, sg w znacznym stopniu
przerzucane na konsumentéw3 Indeks cen producentéw (PPI) moze by¢ zatem dobrym
kandydatem na sktadowe ztozonego wskaznika wyprzedzajacego inflaji.

Niemira i Kleind4 wsérod zmiennych dobrze odzorowujacych przyszie procesy
cenowe wymieniajg jeszcze ceny ddbr importowanych, ktérych przyblizeniem moze
by¢ poziom kursu walutowego, stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, ceny
surowcow i ceny produktoéw rolnych.

Wskaznik Przysziej Inflacji uwzglednia wiekszos¢ z wymienionych zmiennych.
Zawiera on zardwno zmienne opisujace strone popytows, jak i podazowa gospodarki,
co odzwierciedla zatozenie, ze inflacja moze sie zmienia¢ zarowno pod wptywem
szokdw podazowych jak i popytowych.

Wskaznik skfada sie z dziesieciu komponentdw: indeksu cen importu, indeksu cen
ustug (transport, magazynowanie i tgcznos¢), wskaznika jednostkowych kosztow
pracy, jednostkowych kosztéw produkcji, wielkosci dtugu publicznego, przewidywan
cen producentow, stopy wykorzystania mocy produkcyjnych, kursu ztotego do dolara
amerykanskiego, kursu ztotego do euro i zadtuzenia gospodarstw domowych.

Ceny importu oraz kursy walutowe odzwierciedlajg mozliwy wzrost kosztéw
produkcji wynikajacy z wzrostu cen importowanych potproduktow, jak rowniez
bezposredni wzrost cen importowanych dobr konsumpcyjnych i ewentualne
dostosowania cenowe dobr konsumpcyjnych producentow krajowych. W Polsce

2Niemira M.P., P.A. Klein, 1994, Forecasting Financial and Economic Cycles, New York: John
Wiley&Sons
3Tylko przy zatozeniu nieskoriczonej elastycznosci cenowej popytu wzrost kosztow

wytworzenia dobra nie wptynotby na ostateczng cene dobra.
41bidem
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w warunkach ptynnego kursu walutowego ijego duzej zmiennosci, zmiany kursowe i
zmiany cen dobr importowanych mogg sie wzajemnie znosi¢, badz wzmacniaC. Dla
petnego zobrazowania wptywu w cen importu na inflacje we wskazniku
wyprzedzajacym inflacji nalezy zatem uwzgledni¢ zaréwno indeks cen importu jak
i kurs walutowy.

Wskaznik jednostkowych kosztéw pracy i jednostkowych kosztéw produkcji to
miary kosztéw ponoszonych przez przedsiebiorcow, ktérych zmiany na og6t beda
rowniez przektadaty sie na zmiany cen débr oferowanych konsumentom."

Zaktadajac racjonalno$¢ oczekiwan producentow lepszym niz PPl wskaznikiem
wyprzedzajgcym inflacji powinny by¢ przewidywania cen producentow”Jezeli
przedsiebiorcy dobrze przewidujg zmiany w PPI, to ich przewidywania cenowe bedg
jeszcze w wiekszym stopniu uprzedza¢ zmiany inflacji cen konsumpcyjnych niz PPI.
Szereg przewidywan cenowych producentéw uzyskiwany jest w badaniach
koniunktury przemystu przetwérczego IRG i jest wykorzystywany przy konstrukcji
WPI.

Podstawag teoretyczng do uznania stopy wykorzystania mocy produkcyjnych jako
zmiennej wyprzedzajacej wzgledem inflacji moga by¢ dwie nastepujace zaleznosci:

o Zwiekszanie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych wywotuje wzrost
kosztéw, gdyz wykorzystywany jest coraz mniej produktywny zaséb kapitatu,
a pracownicy muszag dtuzej pracowaé, co zacheca ich do wysuwania zadan
ptacowych.

e Zwiekszanie sie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych wplywa na wzrost
popytu inwestycyjnego generowanego przez przedsiebiorstwa. Wzrost inwestycji
przetozy sie na wzrost produktu w dtugim okresie, ale w krétkim mozliwe jest takze
wzrost inflacji.

Zardwno zwiekszenie zadluzenia gospodarstw domowych jak i zwiekszenie dtugu
publicznego powoduje zwigkszenie podazy pienigdza. Jezeli podaz pienigdza ro$nie
szybciej niz produkt potencjalny spowoduje to wzrost inflacji. WS$rdd ekonomistéw nie
ma watpliwosci w tej Kkwestii, rozbiezne sg natomiast opinie o wpywie podazy
pieniadza na produkt.5

5Wyijatek stanowi przypadek opisany w przypisie 1
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2. Metody zastosowane do badania wlasnosci prognostycznych WPI
2.1 Metoda analizy komponentu cyklicznego6

Podstawg tej metody jest wstepna kumulacja danych zaréwno dotyczacych inflacji,
jak i wskaznika przysztej inflacji. Dostepne dane zostaty przeskalowane, tak zeby
zakres ich zmienno$ci miescit sie w przedziale [-1;+1]. Nastepnie dokonano kumulacji
przyrostowej obu zmiennych zgodnie ze wzorem:7

*ft :;z':i taa-tfi)=toino+0)1.
gdzie:
kQt - warto$¢ skumulowanego wskaznika (inflacji lub przysziej inflacji) w okresie t
Qt - warto$¢ wskaznika (inflacji badz przysztej inflacji) w okresie i

Z tak otrzymanych skumulowanych szeregéw referencyjnych i szeregu WPI
wylgczono komponent cykliczny.8 Otrzymane wyniki dekompozycji dotychczasowych
i potencjalnych nowych komponentéw WPl zaprezentowane sg na wykresach w
zatgczniku 11 2.

Dla okre$lenia punktéw zwrotnych przyjeto punkty najwiekszego odchylenia
komponentu cyklicznego od trendu, czyli maksima (gérny punkt zwrotny) i minima
(dolny punkt zwrotny) na wykresach w zataczniku 2.

2.2 Metoda Bry-Boschan

Podstawowym krokiem w procesie analizy punktéw zwrotnych jest okreslenie czy
w rzeczywistosci mamy do czynienia z punktem zwrotnym w danym szeregu. Odnosi
sie to zarbwno do serii odniesienia, czyli wskaznika inflacji w analizowanym
problemie, jak i wskaznika wyprzedzajacego, czyli WPI. Najbardziej roz-
powszechniona, ajednoczesnie umiarkowanie mato skomplikowang procedurg analizy
punktow zwrotnych jest procedura Bry-Boschan. Zgodnie z metodologig tej procedury
podstawowym warunkiem, zeby punkt byt punktem zwrotnym jest:

6 Analiza dotyczyta WPI z okresu od stycznia 1992 do wrze$nia 2004. W tej metodzie dla
odmiany wykorzystany zostat wskaznik inflacji miesigc do miesiaca.

7Szerzej o metodzie kumulacji przyrostowej ijej teoretycznych przestankach w: Zochowski D.,
Identyfikacja i prognozowanie punktéw zwrotnych w cyklu wzrostowym na podstawie danych
z testu koniunktury, Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych nr 13, 2005.

8Dekompozycja szeregéw na komponent cykliczny i trend dokonano przy uzyciu filtru
Hodricka-Prescotta.



ytjest szczytem jezeli yt = max{ ytK-yt+L};
dnem jest natomiast, gdy
yt=min{ytK..yt+L}.
W przeciwnym przypadku nie jest ani szczytem, ani dnem.
Standardowo przyjmuje sie, ze wielko$¢ K i L wynosza 6 miesiecy.

2.3 Metoda wykorzystujaca tancuchy Markowa

Procesy Markowa sg szeroko wykorzystywane przy analizie faz cyklu
koniunkturalnego. Idea tancuchéw Markowa zaktada nieobserwowalnos¢ aktualnego
stanu gospodarki, czyli ze bezposrednio nie wiemy w jakiej fazie cyklu znajduje sie
gospodarka.
W pracy wykorzystano modele MS (przetgcznikowe) z nastepujacg postacig modelu:

k

ya =m,, +eyA
i—

W ktérym zmienna st przyjmuje z zaleznosci od rezimu warto$¢ 1 lub 2. Szereg st
nie jest za$ bezposrednio obserwowalny. Zaktada sie, ze jest on generowany przez

dwustanowy, ergodyczny fancuch Markowa o macierzy prawdopodobienstw przejscia
miedzy stanami postaci

Pxi Pi2
P2\ P2
gdzie Pjj =p{st =y]sM = i) to prawdopodobieristwo przejscia z rezimu i do rezimu
j. Prawdopodobienstwa te nastepnie szacujemy.
Przyjmujemy ponadto, ze sktadniki losowe maja rozktady normalne o wariancjach
odpowiednio cr,2 lub cr2.

Jako produkt estymacji parametrow modelu MS otrzymaliSmy szeregi
prawdopodobienstw tego, ze gospodarka w danym okresie znajduje sie w fazie nizszej
aktywnosci (rezim1) - w przypadku inflacji jest to faza wolniejszego wzrostu cen. Na
ich podstawie mozna dokona¢ podziatu proby na okresy wolniejszego badz tez
szybszego wzrostu poziomu cen (przyjeliSmy, ze gospodarka znajduje sie w fazie
szybszego wzrostu cen, gdy prawdopodobiefstwo jest wieksze niz 0,5 oraz w fazie
wolniejszego wzrostu cen w przeciwnym przypadku).

W wypadku wskaznika WPl proces Markowa bedzie nam zatem stuzyt do
okreslenia czy wskaznik poziomu cen (CPI) znajduje sie w fazie wzrostu, czy tez w
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fazie spadku. Przejscie przez wskaznik z jednej fazy do drugiej powinno powodowac
w konsekwencji zmiang tendencji w CPI, PPI badZ tez innych miarach inflacji.

Wszystkie modele wykorzystane w niniejszym artykule zaktadajg rozktad normalny
sktadnika losowego, a takze operujg w przestrzeni dwoch stanéw, gdyz rozréznianie
fazy gwattownego wzrostu, badz gwattownego spadku, w odniesieniu do inflacji po
1993 roku nie ma w gospodarce polskiej uzasadnienia.

3. Wiasnosci prognostyczne WPI

Dotychczasowe badania whasnosci wyprzedzajacych WPI potwierdzity zbiezno$¢
jego wzorca cycklicznego z réznymi miarami inflacji.9 Nie mniej jednak wsrédd
punktéw wyznaczajacych cykl odchylenia od trendu, mozna zakwestionowac istnienie
punktow zwrotnych, ktore wystepuja w szeregu WPl w lipcu 1997 i wrze$niu 1998,
gdyz komponent cykliczny tylko nieznacznie odchylit sie od linii trendu. Nie
zidentyfikowalismy ich jednak w wiekszosci szeregdw referencyjnych. Pozostate
punkty zwrotne zostaty zidentyfikowane w szeregach inflacji - wszystkie ze
znaczacym wyprzedzeniem. Jedynie w przypadku PPl w jednym przypadku punkt
zwrotny wystgpit réwnolegle, i w jednym z opOznieniem. Zastosowanie w badaniu
procedury Bry-Boshaniljak i metody kumulacji przyrostowej pozwolito autorom na
sformutowanie wniosku, ze Wskaznik Przysziej Inflacji przewiduje zmiany w
procesach inflacyjnych z wyprzedzeniem $rednio ok. 10 miesiecznym, w szczeg6lnosci
w odniesieniu do réznych miar inflacji konsumpcyjnej: HICP, inflacji netto i trzech
miar inflacji bazowej obliczanej przez NBP". Podsumowanie wynikéw tej analizy
zawiera tabela 1

9Biatowolski P., D. Zochowski, Wiasnosci wyprzedzajace wskaznika przysztej inflacji,
Zeszyty Koniunktury w Gospodarce Polcekej, Prace i Materiaty IRG, Szkota Gtowna
Handlowa, Warszawa 2005

0Bry, G., Boschan, C. Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs. New York: NBER, 1971

1p. cit.



Tabela 1. Data i charakter punktéw zwrotnych dla WPI oraz odpowiadajgce im
punkty zwrotne w szeregach referencyjnych.

Bazowa bez
Bazowa bez

L Bazowa bez cen o
W skaznik cen o - . . .
. HICP cen L . najwiekszej Inflacja Inflacja
Przysztej CPl yly najwiekszej i L
.. yly kontrolowa- . . . zmiennosci i netto y/y netto y/y
Inflacji zmiennosci .
nych yly yly cen paliw
yly
06-1992 G -3 -3 -3 -3 -3 -8
05-1993 D -5 -5 -5 -5 -5 -1
11-1993 G -1 -1 -1 -1 -1 -1
08-1995 D fs -10 fs fs — Fs— — 43—
11-1995 G fs -9 fs fs Fs fs
05-1997 D -5 5 -5 fs fs Fs fs
09-1997 G 5 5 5 fs fs Fs 0
01-1999 D -1 1 -6 -4 -6 -7 -1
11-1999 G -8 8 -8 -8 -8 -1 -8
02-2002 D -14 -14 -14 -16 -15 Fs 3
04-2003 G fs fs Fs fs fs Fs 1
08-2003 D fs fs + Fs fs fs 0 0
05-2004 G -3 -3 -3 -6 -6 -7 0

Uwagi: G - gorny punkt zwrotny, D - dolny punkt zwrotny; fs - punkt zwrotny zostat
zasygnalizowany w szeregu WPI, ale nie wystapit w szeregu referencyjnym; znak minus
oznacza, ze punkt zwrotny zostat zasygnalizowany z wyprzedzeniem, a znak plus - z
op6znieniem. Za znakiem podano wyprzedzenie lub opdZnienie w miesigcach. 0 wystepuje w
przypadku, jezeli punkt zwrotny zostat zasygnalizowany réwnoczesnie. Jasniejszym obszarem
oznaczono goérne punkty zwrotne.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych BIEC, GUS i NBP.

Analiza WPI przy uzyciu modeli przetgcznikowych Markowa opisanej w paragrafie
3.3 pozwolita autorom na wykrycie duzej liczby punktéw zwrotnych. Potwierdzajg to
takze  wspotczynniki  macierzy  przejScia.  Zgodnie z  o0szacowaniami
prawdopodobienstw Sredni czas przebywania w fazie przyspieszonej inflacji wynosi
ok. 5 miesiecy, a Sredni czas przebywania w fazie zwolnionej inflacji 7,5 miesiaca.
Whyniki zmieniajg sie po zastosowaniu modeli z dwoma opdznieniami. Wtedy czas
przebywania w fazie wzrostu ksztattuje sie podobnie, natomiast $redni czas
przebywania w fazie dezinflacji spada do niespetna 3 miesiecy. Zachowanie
Wskaznika  Przysztej Inflacji ~ zdekomponowanego za  pomocg  modeli
przetacznikowych, moze stuzy¢ jako wyznacznik przewidywanej fazy cyklu
inflacyjnego. Warto zwrécié uwage, ze modele przetacznikowe sg bardzo wrazliwe
ijego cechajest przewidywanie szacowanie wartosci prawdopodobienstw przejscia na
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doS¢ wysokim poziomie, co owocuje krotkim okresem przebywania w danej fazie
cyklu.

Istotnym ograniczeniem dla identyfikacji punktéw zwrotnych i cykli inflacyjnych w
szeregach opisujacych przebieg inflacji jest to, ze w gospodarce polskiej wystepowat
trwaty proces ograniczania inflacji w ostatnim pietnastoleciu. Powoduje to, ze
wykrycie punktéw zwrotnych jest utrudnione ze wzgledu na obserwowany w szeregu
czasowym inflacji trend spadkowy. Na poczatku okresu transformacji w Polsce
mieliSmy do czynienia wiasciwie z hiperinflacja, pdzniej stopniowo inflacja malata, ale
wskazniki wzrostu cen poréwnywalne z poziomami dla krajow rozwinietych
osiggnieto dopiero pod koniec 2001 r. Wyzsza inflacja oznacza jej wyzszg zmiennos¢,
co sprawia, ze sama identyfikacja, jak rowniez prognozowanie punktow zwrotnych
moze okaza¢ sie utrudnione. Dla wiasnosci wyprzedzen istotne réwniez moga sie
okazaé zmiany zachowan sezonowych, ktore wystepowaty w analizowanym okresie i z
rézng sitg przebiegaty dla réznych zmiennych.2

Pomimo tych trudnosci, z przeprowadzonej analizy wynika jednak jednoznacznie,
ze Wskaznik Przysztej Inflacji jest zmienng o charakterze wyprzedzajgcym wzgledem
wskaznika inflacji cen konsumpcyjnych publikowanego przez GUS, jak réwniez
réoznych miar inflacji bazowej obliczanej przez NBP. Potwierdzajg to wyniki badan
metodg Bry-Boschan dla danych nieoczyszczonych, a takze wyniki uzyskane dzieki
zastosowaniu metody kumulacji przyrostowej. Proba identyfikacji punktow zwrotnych
przy pomocy Markowoskich modeli przetacznikowych natrafita na wspomniany
problem wyzszej zmienno$ci szeregu WPl w szczegdlnosci w pierwszej potowie lat
dziewiecdziesigtych. Wyzsza zmienno$¢ szeregu spowodowata sygnalizacje licznych
punktow zwrotnych, ktérych obecno$¢ nie zawsze udaje sie potwierdzi¢ empirycznie.
Jakkolwiek wyzsza wariancja szeregu sprawia problemy przy modelowaniu przejsé do
poszczegOlnych reziméw, to jednak S$wiadczy, ze WPl moze zawieraé w sobie
niezwykle cenng informacje o zmiennosci inflacji.

 Adamowicz E., Biatowolski P., Zochowski D., 2003, Wystepowanie czynnikéw sezonowych
w dziatalnosci gospodarczej na przyktadzie badan koniunktury w przemysle przetworczym,
Roczniki Kolegium Analiz Ekonomicznych 11, SGH, Warszawa
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4. Analiza biezgcych komponentéw WPI

W celu poprawy wiasnosci prognostycznych WPl  przeanalizowaliSmy
poszczegdlne skltadowe WPI, aby zidentyfikowaé zmienne, ktdre nie wykazuja
wystarczajacej zmiennosci z indeksem cen towardw i ustug konsumpcyjnych.

W  wyniku dekompozycji indeksu cen na komponent cykliczny i trend
wyodrebniono okresy szybszego i wolniejszego wzrostu cen. Dekompozycja powinna
uwidoczni¢ zatem okresy wyzszej i nizszej inflacji, czyli cykli inflacyjnych. Tak jest
mniej wiecej od potowy lat 90-tych, gdyz ze wzgledu na hiperinflacje zaraz po
uwolnieniu wiekszosci cen, w indeksie cen istnieje silny trend, ktory zakidca
dekompozycje. W tym okresie inflacja caty czas malata, a dekompozycja obrazuje
okresy szybszego i wolniejszego spadku inflacji. M. Drozdowicz-Bie¢ stwierdza, ze
WPl moze mieé¢ ograniczone mozliwosci prognostyczne w poczatkowym okresie
transformacjil3 Okres ten wylgczamy zatem z dalszej analizy.

Dekompozycja szeregu na komponent cykliczny i trend pozwolita na
wyodrebnienie w szeregu indeksu cen pieciu punktow zwrotnych w okresie od stycznia
1996 r. do pazdziernika 2005 r., zdefiniowanych jak punkt maksymalnego odchylenia
komponentu cyklicznego od trendu:

e pierwszy gorny punkt zwrotny w marcu 1998 r. to poczatek krotkiego okresu
szybkiego spadku inflacji
 dolny punkt zwrotny w lipcu 1999 r., ktéry wynika ze wzrostu inflacji w potowie

1999 r., pierwszego zarejestrowanego od poczatku okresu dezinflacji
* gorny punkt zwrotny w lipcu 2001 r. odzwierciedla koniec okresu podwyzszonej

inflacji zapoczatkowanego w 1999 .

» dolny punkt zwrotny we wrzeéniu 2003 r. przypada na okres dotychczas najnizszej
inflacji w Polsce w catym okresie transformacji

* gobrny punkt zwrotny w grudniu 2004 r. odzwierciedla szczyt zwigzany z odbiciem
inflacji w wyniku szoku zwigzanego z akcesjg Polski do UE.

W celu identyfikacji tych skladowych WPI, ktére w najwiekszym stopniu
przyczyniajg sie do prawidtowego odwzorowania zmian inflacji dokonalisSmy rowniez
dekompozycji poszczegblnych szeregbw na komponent cykliczny i trend, co jest
zobrazowane w zalgczniku 1 oraz policzyliSmy korelacje tych komponentéw

B Drozdowicz-Bieé, M., 2004, Composite Leading Indexes w: Matkowski Z. [red.], Composite
Indictors of Business Activity for Macroeconomic Analysis, Prace i Materiaty IRG 74, SGH,
Warszawa



177

cyklicznych z komponentem cyklicznym indeksu cen (zatgcznik 2). Wyniki
zaprezentowane w zalgcznikach postuzyly do ponizszej analizy wartosci
prognostycznej poszczegolnych komponentow WPI.

Kurs ztotego do dolara amerykanskiego dobrze odwzorowywat zmiany dynamiki
cen w okresie hiperinflacji, pozniej relacja zupetnie zanikta, co potwierdzajg niskie
wspotczynniki  korelacji komponentu cyklicznego tej zmiennej z komponentem
cyklicznym indeksu cen. Wynika to réwniez zapewne z faktu, ze w miare stabilizacji
cen coraz wiecej transakcji rozliczana byta w ztotych lub w walucie naszego gtéwnego
partnera handlowego, czyli poczatkowo marce niemieckiej, a nastepnie euro.

Potwierdza to wysoka korelacja komponentéw cyklicznych kursu ztotego do euro
i wyrazne wyprzedzenie wszystkich punktow zwrotnych.4Warto zachowac tg zmienng
jako skfadowa WPI miedzy innymi ze wzgledu na duze, prawie roczne, wyprzedzenie.
Ze zmiennych kursowych proponujemy zatem zachowa¢ w konstrukcji WPl kurs
ztotego do euro i nie uwzglednia¢ kursu ztotego do dolara amerykanskiego.

Réwnie duzym wyprzedzeniem charakteryzuje sie komponent cykliczny diugu
publicznego. Korelacja komponentéw cyklicznych jest nieco nizsza niz w przypadku
kursu ztotego do euro, ale nadal relatywnie wysoka. Dostepna dtugos¢ szeregu
pozwolita na wyrazne zasygnalizowanie z duzym wyprzedzeniem dwdch punktow
zwrotnych. Ostatni punkt zwrotny nie zostat zasygnalizowany. Zwazywszy jednak na
fakt, ze ostatnie zafalowanie inflacji jest zwigzane z szokiem akcesyjnym, wiec ma
charakter krotkookresowy, nie koniecznie musi by¢ odwzorowane we wskazniku,
ktory oddziatuje raczej w dtugim okresie.

Zaskakuje do$¢ niska korelacja komponentu cyklicznego wykorzystania mocy
produkcyjnych ze zmienng referencyjng. Jak wynika z zatgcznika 1 na poczatku okresu
transformacji wskaznik ten wykazywat wyrazng zbiezno$¢ z inflacja. By¢é moze
zaktocenie tej relacji poczawszy od 2000 r. wynika ze spowolnienia wzrostu
gospodarczego w tym okresie w Polsce i prawdopodobnego odejscia realnego PKB od
swojego potencjatu. Wtedy niepetne wykorzystanie mocy produkcyjnych umozliwito
szybka reakcje producentéw na zmiany popytu bez koniecznosSci modyfikacji cen.
Dodatkowym argumentem przemawiajacym za taka interpretacjq jest fakt, ze polscy
przedsiebiorcy moga do$¢ tatwo zwiekszy¢ zasdb pracy ze wzgledu na wysokie
bezrobocie. Wptyw stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych na inflacje ma jednak
silne uzasadnienie na gruncie teoretycznym, zatem przypuszczamy, ze zalezno$¢ ta
moze by¢ ponownie bardziej wyrazna w miare jak PKB bedzie sie zblizat do swojego
potencjatu. Pomimo empirycznie zidentyfikowanej stabej zaleznoSci wskaZnika

U Szereg ten pokrywa trzy ostatne punkty zwrotne.
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wykorzystania mocy produkcyjnych ze zmienng referencyjng w okresie ostatnich
dziesieciu lat, proponujemy mimo wszystko zachowac ten sktadnik WPI.

Druga ze sktadowych, pochodzaca z badan koniunktury przemystu przetworczego
IRG - przewidywania cen producentéw, wykazuje wysoka zbiezno$¢ z szeregiem
referencyjnym. W analizowanym okresie wszystkie punkty zwrotne zostaty
odwzorowane réwnolegle, z niewielkimi wyprzedzeniami lub op6znieniami. Zmienna
ta réwniez dos$¢ dobrze odwzorowuje amplitude cyklu, co jest rzadkoscig w przypadku
danych jakoSciowych. Ten obraz nieco zakidca fakt, ze z analizy korelogramu wynika,
Ze najwyzsza zbiezno$¢ komponentéw cyklicznych osigga sie przy braku opdznien
i wyprzedzen. Formalnie jest to wiec zmienna o charakterze réwnolegtym, a nie
wyprzedzajacym. Jednak nalezy podkresli¢, ze zmienng referencyjng jest indeks cen
skonstruowany w oparciu 0 miesieczne zmiany stopy inflacji (CPlI m/m).
Wykorzystano dane o miesiecznej zmianie cen, gdyz w oparciu o dynamike roczng nie
bytoby mozliwe skonstruowanie indeksu cen - reprezentujgcego zmiany poziomu cen.
Z tego wzgledu zmiany cykliczne w szeregu referencyjnym beda wykazywane szybciej
w stosunku do zmian na danych rocznych  Dlatego mimo, ze zmienna ma charakter
wskaznika rownolegtego w Stosunku do zmiennej referencyjnej, powinna miec
wiasnosci wyprzedzajace w stosunku do wskaznika cen towaréw i ustug w ujeciu
rocznym (CPI r/r). Przewidywania cen producentdw powinny wiec niewatpliwie
pozosta¢ sktadowg WPI.

Podobne uwagi odnoszg sie do jednostkowego kosztu produkcji. Najwyzsza
korelacje ze zmienng referencyjng wskaznik ten osigga wprawdzie przy 3 miesiecznym
opOznieniu, ale w okresie wysokiego wzrostu gospodarczego w Polsce wskaznik ten
wykazywat wihasnosSci wyprzedzajace. Poza tym w badanym okresie odwzorowane
zostaty wszystkie punkty zwrotne, ktére wystepuja w szeregu referencyjnym. Tylko
nieznaczne opoOznienie wskaznika w cycklu miesiecznym, powinno umozliwic¢
zachowanie wyprzedzenia w stosunku rocznym. Pomimo rekomendacji zachowania
wskaZznika, jako skladowej WPl nalezy obserwowaé zachowanie wilasnosci
wyprzedzajacych tej zmiennej w roznych fazach cycklu koniunkturalnego.

O jeden miesigc mniejsze opOznienie wystepuje w przypadku wskaZznika
jednostkowego kosztu pracy. Komponent cykliczny tej zmiennej zmienia sie
rownolegle z cyklem referencyjnym, ale w przeciwnym kierunku (antycykliczno$¢)®

B Anas J., Ferrara L., 2004, The ABCD Approach and Two Probabilistic Indicators, Journal of
Business Cycle Measurement and Analysis Volume 1 No. 2

¥ Dna odpowiadajg szczytom, a szczyty dnom w szeregu referencyjnym. Przy doskonatej
antycyklicznosci wspotczynnik korelacji wynosi -1.
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Odwrotna zalezno$¢ zmiennych wynika zapewne z istnienia nominalnych sztywnosci
ptac wynikajacych z kontraktow ptacowych miedzy pracodawcami i pracownikami.
Wynagrodzenie w tych umowach okreslane jest zwykle nominalnie na pewien
okreslony okres czasu. Renegocjacja kontraktow polega na indeksacji nominalnych
ptac najczesciej w oparciu o biezacg inflacje. Poniewaz renegocjacja kontrktow nie
nastepuje w sposdb ciagly, tylko np. raz na rok. Zmiany wskaznika sa wiec raczej
pochodng zmian inflacji niz na odwr6t. Proponujemy zatem usuniecie wskaZnika
z zestawu zmiennych stanowiacych skfadowe WHPI. Dodatkowym argumentem
przemawiajacym za tym jest relatywnie niska korelacja ze zmienng referencyjna,
pomimo do$¢ znacznego wygtadzenia komponentu cyklicznego wskaznika
jednostkowego kosztu pracy. Wskaznik jednostkowego kosztu pracy by¢ moze
wykazywatby lepsze wiasnosci prognostyczne w warunkach spirali inflacyjnej, gdy
istotng role w ksztattowaniu inflacji odgrywajg tzw. efekty drugiej rundy.

Analiza komponentu cyklicznego indeksu cen importowanych nie daje
jednoznacznych rezultatéw. Z analizy korelacji wynika, ze nalezatoby ten wskaznik
odrzuci¢. Najwyzsza korelacja przypada na opoOznienie rzedu pot roku lub nawet
wyzsze, jednak analiza przebiegu komponentu wskazuje, ze wszystkie punkty zwrotne
zostaty wyprzedzone ze znacznym, nawet ponad rocznym wyprzedzeniem. Znalazto to
odwzorowanie réwniez we wzrastajacym w miare zwiekszania opdznienia
wskaznikiem korelacji, ktéry jest najwyzszy (po stronie wyprzedzenia) przy
wyprzedzeniu siedemnastomiesiecznym. Relatywnie nizszy wskaznik korelacji niz
w przypadku innych skfadowych moze wynika¢ z wiekszej zmienno$ci komponentu
cyklicznego indeksu cen importowanych. Dlatego rekomendujemy utrzymanie tej
zmiennej wérdd sktadowych WPI, tym bardziej, ze po wstapieniu Polski do strefy euro
i W miare wzrostu stopnia otwartosci gospodarki Polski, ceny débr importowanych
jeszcze w wiekszym stopniu powinny wptywaé na poziom krajowych ccn.

Indeks cen ustug z kolei wykazuje jednomiesieczne opdznienie w stosunku do
cyklu referencyjnego. Wzorzec zmian cyklicznych wykazuje zatem zbiezno$¢ ze
zmienng referencyjng, chociaz nie we wszystkich przypadkach spetniona jest definicja
punktu zwrotnego (maksymalne odchylenie od trendu). W odniesieniu do zmian
inflacji w stosunku rocznym zmienna ta powinna zatem utrzyma¢ wilasnosci
wyprzedzajgce. Mozna jg zatem utrzymac jako skfadowa WPI, chociaz w przypadku
zidentyfikowania innego wskaznika cen, ktéry wykazywatby wieksze wyprzedzenie
w stosunku do szeregu referencyjnego mogtaby zosta¢ zastapiona.

Ostatnim komponentem WHPI jest zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu
kredytow. Analiza korelacji komponentu cyklicznego tej zmiennej z cyklem



referencyjnym wykazata najwyzsza zbieznos¢ szeregbw przy wyprzedzeniu
kwartalnym. W analizowanym okresie tylko jeden - ostatni - punkt zwrotny nie zostat
odnotowany w przebiegu komponentu cyklicznego tej zmiennej. Nalezy jednak
zauwazyc¢, ze ten punkt zwrotny zwigzany jest z wygasnieciem efektu odbicia inflacji
w wyniku jednorazowego dostosowania cenowego po wstgpieniu Polski do Unii
Europejskiej. W okresie tym nastgpit réwniez znaczacy przyrost kredytéw dla
gospodarstw domowych. Zwigzane to byto przede wszystkim ze wzrostem popytu na
kredyty mieszkaniowe w wyniku oczekiwania wzrostu cen mieszkan po wprowadzeniu
od 1 maja 2004 r. 22% stawki VAT na grunty pod zabudowe mieszkaniowg
i jednorodzinng. Szybki wzrost akcji kredytowej sektorze gospodarstw domowych
utrzymywat sie nastepnie w kolejnych okresach rowniez dzieki szybkiemu wzrostowi
kredytow konsumpcyjnych. Brak wskazania jednego z punktéw zwrotnych moze by¢
zatem jednorazowy i nie podwaza ogolnie bardzo dobrych wiasnosci wyprzedzajgcych
tej zmiennej. Powinna ona by¢ zatem elementem sktadowym WPI, jak dotychczas.

5. Analiza potencjalnych komponentéw WPI

Autorzy przeanalizowali takze wptyw innych zmiennych na inflacje w gospodarce
polskiej oraz rozwazyli mozliwos¢ uwzglednienia ich w formule WPI. Opisane
w poprzednim paragrafie sktadniki Wskaznika Przysztej Inflacji nie sg jedynymi
zmiennymi wptywajacymi na inflacje i w wypadku ewentualnych zmian sktadowych
WPI konieczne byloby rozwazenie takze potencjalnego wptywu innych zmiennych.
Impulsy odziatywujgce na inflacje mozemy podzieli¢ generalnie na dwie grupy -
popytowe i podazowe. Impulsy z kazdej z tych grup wywierajg wptyw nie tylko na
produkt w gospodarce, lecz sg takze Zrodiem presji na wzrost poziomu cen
w gospodarce. W niniejszym paragrafie najpierw rozwazymy potencjalne impulsy
popytowe i podazowe, jakie moga wystepowac¢ w gospodarce, a nastepnie sprobujemy
zweryfikowaé wptyw tych impulséw na inflacje w Polsce w ostatnim dziesiecioleciu.

5.1. Impulsy popytowe

Chyba najczesciej dyskutowang zmienng, ktorej zmiany wptywajg na inflacje jest
wysokos$¢ oczekiwanych realnych stop procentowych. Opierajac sie na oczekiwaniach
dotyczacych przysziej inflacji zbieranych przez NBP w badaniach ankietowych,
atakze na poziomie nominalnej referencyjnej stopy procentowej ustalanej przez bank
centralny mozna obliczy¢ oczekiwang wysoko$¢ realnej stopy procentowej
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w gospodarce. Z punktu widzenia badacza jest to wystarczajgca informacja, poniewaz
konsumenci swoje decyzje opierajg na oczekiwaniach odnoénie przysziej inflacji oraz
biezacego poziomu stopy procentowej. Impuls wywotujacy wzrost zagregowanego
popytu w gospodarce moze zatem by¢ wynikiem zmniejszenia poziomu oczekiwan
inflacyjnych lub obnizenia przez bank centralny stopy procentowej. Wzrost oczekiwan
inflacyjnych zacheca gospodarstwa domowe do zwiekszenia biezacej konsumpcii,
gdyz obawiajg sie one spadku wartosci aktywOw gotowkowych. Podobnie wzrost
nominalnej stopy procentowej wptywa na zmniejszenie checi utrzymywania aktywow
gotéwkowych.

Oprécz niewatpliwie waznego czynnika jakim sg stopy procentowe, wplyw nha
inflacje wywierajg takze w bardzo duzym stopniu nastroje konsumentéw, ktére
wskazujg na oczekiwania konsumentow wzgledem przysziej sytuacji gospodarczej.
Bardziej optymistyczne oczekiwania odno$nie przysztoSci przektadajg sie na
zwiekszone zakupy, gdyz zwieksza sie w opinii konsumentéw trwaty skladnik ich
dochodéw. Rosnacy popyt wywotuje natomiast u producentéw nie tylko che¢ do
zwiekszania podazy, lecz takze mozliwos$¢ podniesienia cen.

Scisle zwiazana z oczekiwaniami jest niepewno$¢ co do przysztej sytuacji w kraju.
Wieksza niepewnos¢ wigze sie ze zwiekszeniem oszczednosci przezomosciowych
w gospodarstwie domowym, ktore zabezpiecza sie przed nieoczekiwanymi wahaniami
konsumpcji w przysztosci. Niestety jest to cecha bardzo trudno mierzalna i brak jest
odpowiednich zmiennych, ktére kwantyfikowatyby ta wielko$¢. Dlatego tez w czesci
praktycznej autorzy nie zdecydowali sie na przyjecie jakiejkolwiek miary okreslajacej
niepewnosc¢.

Ze zmiennych na biezaco dostepnych w statystyce gospodarczej mozna uznac, ze
informacja o aktualnej wielkosci deficytu budzetowego wywiera bezposredni wptyw
na wielko$¢ popytu i jednocze$nie wptywa na ceny. Szybkie wykorzystanie deficytu
powoduje presje na wzrost cen, ale uwzglednienie tej zmiennej nie jest konieczne,
gdyz w konstrukcji wskaznika przysztej inflacji wystepuje wielkos¢ diugu
publicznego, ktora jest wprost zalezna od wielkosci wykorzystania deficytu
budzetowego. Wieksze wykorzystanie deficytu zwieksza potrzeby pozyczkowe rzadu
aw konsekwencji wielko$¢ dtugu publicznego. Zmienng o realizacji deficytu
budzetowego mozna wiec traktowa¢ jako komponent alternatywny w stosunku do
informacji o wielkosci zadtuzenia skarbu panstwa.



Od czasu pierwszego powaznego kryzysu naftowego w latach siedemdziesiatych,
najwieksze znaczenie wsroéd impulséw podazowych wywolujacych presje na wzrost
cen przypisywane jest zmianom cen waznych surowcdw, a przede wszystkim cen ropy
naftowej. Z punktu widzenia gospodarki jeszcze wieksze znaczenie niz cena nie
przetworzonej ropy naftowej odgrywac beda ceny paliw na stacjach benzynowych,
ktorych to cena jest pochodng nie tylko ceny barytki ropy lecz takze podatkéw a takze
wielkoSci popytu i podazy na rynku tegoz produktu. Wzrost cen surowcow
energetycznych i wynikajacy stad wzrost ceny paliw niewatpliwie powoduje wyzsza
inflacje poprzez wzrost kosztow zwigzanych z optymalnym wykorzystaniem
czynnikdw produkcji. W Polsce jednak impuls zwiazany ze wzrostem cen ropy
naftowej ma jeszcze konsekwencje w postaci wzrostu cen dobra substytucyjnego jakim
jest wegiel (kamienny, brunatny), a to przeklada sie na wzrost kosztow energii
elektrycznej, czyli wywotuje kolejny impuls podazowy dla wzrostu kosztéw produkcji
i tym samym wzrostu cen. Warto zauwazy¢, ze Polska nie jest wylgcznie importerem
surowcOw energetycznych i dodatkowo, wzrost cen wegla w wypadku gospodarki
polskiej przektada sie na wzrost dochodéw kopali, co wywotuje impuls popytowy
przekladajacy sie potencjalnie na wzrost cen.

Jakkolwiek wptyw impulséw zwigzanych z cenami waznych surowcow
energetycznych odgrywa bardzo istotng role w ksztattowaniu inflacji, to nie do
przecenienia jest takze wpltyw poziomu bezrobocia na inflacje wynikajacy z efektu
Phillipsa. Spadek poziomu bezrobocia ponizej pewnej stopy naturalnej wywotuje
presje na wzrost kosztow pracy i tym samym przeklada sie na wzrost poziomu cen
poprzez spadek krotkookresowej podazy w gospodarce. Naszym zdaniem istnieje
zatem potencjalna mozliwo$¢ wiaczenia aktualnych informacji o wielkosci bezrobocia
w gospodarce lub alternatywnie informacji z badan ankietowych o planowanych
zmianach w zatrudnieniu.

Kolejng zmienng, ktorej nalezy przypisa¢ istotny wptyw na inflacje jest poziom cen
akcji, ktory mozna opisa¢ wartosciami indeksoéw gietdowych. Zwiekszona wycena
akcji oznacza takze wiekszy koszt pozyskania uruchomionego juz kapitatu. Obrazowo,
jezeli jedna firma pragnie przeja¢ druga, a wycena przejmowanej firmy wzrasta, to
koszt pozyskania danej ilosci kapitatu réwniez rosnie. Przektada sie to takze na wzrost
kosztow funkcjonowania i w konsekwencji wzrost cen. Wzrost wartosci indeksu
gietdowego moze staC sie w konsekwencji impulsem do przyspieszenia wzrostu
poziomu cen. Ten impuls oddziatuje takze na gospodarke przez strone popytu, gdyz
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wyzszy poziom cen akcji znajdujgcych sie w portfelach gospodarstw domowych
przektada sie na wzrost antycypowanego bogactwa tych gospodarstw, co
w konsekwencji prowadzi do wzrostu popytu na rynku, gdyz gospodarstwa lepiej
oceniajg swoje mozliwosci zakupu.

5.3. Wplyw impulséw na inflacje w Polsce

Do przewidywania inflacji nie wystarczy sama wiedza o zalezno$ciach
teoretycznych, jakie wystepujg w gospodarce, istotne jest takze okreSlenie, czy te
zalezno$ci majg wyprzedzajacy, réwnoczesny, czy tez op6zniony przebieg wzgledem
inflacji. W tym paragrafie przedstawione zostang wyniki otrzymane przez nas
w trakcie analizy wptywu zmiennych nie uwzglednionych w konstrukcji Wskaznika
Przysztej Inflacji na zmiany inflacji w Polsce. Zgodnie z podziatem dokonanym
wczesniej omOwione zostang teraz zmienne majace wplyw na strone podazy i strone
popytu.

Do analizy autorzy zastosowali analize wyprzedzen i opdZnierr poszczegélnych
zmiennych wzgledem inflacji. Wiekszo$¢ szeregow, a szczeg6lnie szereg inflacji sg
niestacjonarne, przez co konieczne okazato sie poddanie ich podobnej procedurze, jak
zrobiono to w wypadku skfadowych barometru, czyli wyeliminowaniu trendu filtrem
Hodricka-Prescotta, a nastepnie poréwnanie korelacji skfadnika cyklicznego.

Zalezno$¢ miedzy inflacjg i stopg procentows jest jedng z wazniejszych i stanowi
podstawe prowadzonej w Polsce polityki pienieznej. Jezeli interesuje nas sttumienie
inflacji, istotny jest poziom realnej stopy procentowej, gdyz stanowi ona o sile presji
na sttumienie inflacji. Jako miare oczekiwanej realnej stopy procentowej autorzy
przyjeli réznice miedzy referencyjng stopg procentowa ustalang przez Narodowy Bank
Polski i miarg oczekiwanej inflacji - réwniez prezentowang przez NBP. Wzigwszy pod
uwage nie oczyszczone z trendu zmienne zauwazyliSmy, zc wyzsza realna stopa
procentowa poprzedza okres znacznego spowolnienia inflacji. Nizszy natomiast
poziom realnej stopy procentowej powoduje odbicie inflacji. Analiza wyprzedzen
prowadzi do wniosku, Ze istnieje bardzo silna ujemna korelacja (wspdtczynnik
korelacji <-0,5) dla okresu wyprzedzenia 20 miesiecy. Oczyszczenie obu zmiennych
zwptywu skladnika trendu wskazuje na jeszcze lepszg korelacje skiadnikow
cyklicznych dla obu zmiennych. Warto$¢ wspotczynnika korelacji osigga najwyzszg
wartos¢ dla wyprzedzenia rownego 9 miesiecy. Wynosi ona ponad 0,8. Mozna zatem
przypuszczaé, ze polityka monetarna przynosi w wypadku gospodarki polskiej skutki



po 3 kwartatach. Jest to bardzo blisko oszacowan, jakie mozna znalez¢ w literaturze
przedmiotu.

W ramach badan sprébowalismy takze obliczy¢ poziom stopy procentowej, ktory w
okresie od 1995 do 2004 powodowat zwolnienie tempa wzrostu cen. Z 0szacowanego
modelu wynika, ze oczekiwana realna stopa procentowa powinna wynosi¢
w gospodarce polskiej ok. 4%, zeby nie powodowa¢ przyspieszenia inflacji. Podjecie
skutecznych dziatan majacych na celu sttumienie inflacji wymaga podniesienia
poziomu realnych stop procentowych powyzej poziomu 4 punktéw procentowych.
W naszej opinii jednak w $lad za malejgcym dystansem w poziomie produktu miedzy
Polska i krajami rozwinigtymi poziom oczekiwanej realnej stoipy procentowej nie
powodujacej przyspieszenia inflacji bedzie sie zmniejszat.

Kolejnym bardzo waznym opisanym wecze$niej czynnikiem wplywajagcym na
zwiekszenie popytu, a ktéry w konsekwencji moze przetozy¢ sie na zmiany inflacji, s
nastroje konsumentéw. Jako zmienng objasniajgca autorzy zdecydowali sie przyjac
barometr kondycji gospodarstw domowych IRG SGH i na tej podstawie okresli¢ jak
przekiadajg sie one na inflacje. W prowadzonych wcze$niej badaniach wykazano, ze
istnieje  korelacja miedzy nastrojami konsumentéw a poziomem wydatkow
konsumpcyjnych  spoleczenstwa polskiego. Oczywiscie zwiekszone  wydatki
przektadajg sie na zwiekszong inflacje z pewnym opdZnieniem. Z przeprowadzonej
analizy graficznej rowniez wynika jasno, ze lepsze nastroje konsumentow wyrazajace
sie wyzszg wartoscig barometru kondycji gospodarstw domowych przektadajg sie
z opdznieniem na wyzszy poziom inflacji. Analiza wyprzedzern wskazuje, ze dla
danych nie oczyszczonych z trendu wspdétczynnik korelacji wynosi ponad 0,8
w momencie, gdy przyjmiemy, ze inflacja jest opoOzniona wzgledem nastrojow
konsumenckich o 18 miesiecy. Podobne wyniki wyprzedzeh otrzymujemy dla wahar
cyklicznych obu zmiennych. Tutaj takze warto$¢ wspdtczynnika korelacji jest
najwyzsza dla barometru kondycji gospodarstw domowych wyprzedzajgcego o 18
miesiecy cykl inflacji. Wprawdzie warto$¢ korelacji sktadnikéw cyklicznych osigga
najwieksza warto$¢ dla wyprzedzenia 18 miesiecy, to warto$¢ wspotczynnika korelacji
wynosi dla tego wyprzedzenia 0,35. Oba te wyniki potwierdzajg, ze powigzanie
pomiedzy nastrojami konsumenckimi i po6Zniejsza inflacjg jest bardzo znaczace.
W analizowanym okresie (od 1998 roku) szczegdlng role odegrat spadek popytu
wewnetrznego na zmniejszenie presji inflacyjnej. Ten spadek popytu mdgt by¢ w
znacznym stopniu wywotany przez spadek nastrojow konsumenckich. Obecnie
obserwowana poprawa nastrojow konsumenckich moze by¢ sygnatem, ze
w perspektywie kilkunastu miesiecy moze nastapi¢ przyspieszenie inflacji.
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Przechodzac do przegladu impulséw podazowych rozpoczniemy od wpltywu
wzrostu cen ropy naftowej na inflacje. Sam w wzrost cen ropy naftowej nie przektada
sie bezposrednio na wzrost kosztow w gospodarce. Wzrost ceny barytki ropy naftowej
wywotuje istotny wptyw na inflacje krajowg jezeli nie jest kompensowany przez
aprecjacje waluty krajowej, a takze gdy nie towarzysza mu decyzje rzadu dotyczace
spadku obcigzen podatkowych naktadanych na paliwo. Decydujacy wptyw na inflacje
powinna mie¢ zatem ostateczna cena paliwa na stacjach benzynowych.
Zdecydowalismy sie zatem na prze$ledzenie zmian cen oleju napedowego w okresie
2000-2005, celem stwierdzenia jak duzy wplyw wywierajg one na zmiany inflacji.
Takze w odniesieniu do tych dwdch zmiennych wystepuje korelacja pomiedzy cenami
paliw na stacjach benzynowych i tempem wzrostu poziomu cen. Przy analizie
zmiennych nie oczyszczonych z trendu najsilniejsza zaleznos¢ wystepuje, gdy ceny
oleju napedowego wyprzedzajg inflacje o 4 miesigce. Dla samych zmian cyklicznych,
ta korelacja jest bardzo znaczaca, ale najwyzsza jej warto$¢ pojawia sie dla cen oleju
napedowego opo6znionych wzgledem inflacji o 4 miesigce. Wtedy to warto$¢
wspotczynnika korelacji wynosi 0,86. Op6znienie cen oleju napedowego wzgledem
inflacji jest trudne do wyjasnienia na gruncie teorii, a korelacja dla rownoczesnego
sktadnika cyklicznego inflacji i cen ON wynosi 0,8. Opdzniony charakter cen oleju
napedowego moze byé takze zwigzany z krotkim szeregiem czasowym, jakim
dysponowali autorzy. Mozliwe, ze dla dluzszego szeregu odkryte zostatyby
wyprzedzajace wihasnosci cen ON na stacjach wzgledem inflacji. Warto obserwowac
ten szereg, celem ewentualnego wigczenia go w sktad WPI.

Zgodnie z efektem opisanym przez Philipsa w latach szes¢dziesigtych istnieje
odwrotna zalezno$¢ pomiedzy inflacja a bezrobociem. Jest to szeroko dyskutowana
zalezno$¢. Warto przyjrzec sie jak w gospodarce polskiej zaleznos¢ ta obowigzywata w
ostatnim dziesiecioleciu. Niestety analiza inflacji i bezrobocia pokazuje, ze te dwie
zmienne sg niemalze réwnoczesne, a nawet mozna powiedzie¢, ze bezrobocie jest
nieznacznie opdznione wzgledem inflacji. Warto zwréci¢ uwage na znaczenie
bezrobocia w wyjasnianiu inflacji, gdyz wspdtczynnik korelacji miedzy tymi dwoma
zmiennymi bez opOznien i wyprzedzeri wynosi -0,86. Niestety tak silna zalezno$¢
w znacznym stopniu wynika z trendu, jaki jest obecny zaréwno w szeregu inflacji, jak
i bezrobocia. Po oczyszczeniu z trendu okazuje sie, ze to jednak bezrobocie jest
znaczaco opdznione wzgledem inflacji. Przewidywanie punktow zwrotnych w inflacji
na bazie poziomu bezrobocia jest praktycznie niemozliwe, gdyz wspotczynnik
korelacji jest bardo niewielki, a jego najwieksza warto$¢ przypada dla bezrobocia
opdznionego o0 6 miesiecy i wynosi -0,21. Jedynym pocieszeniem jest fakt, ze



wspotczynnik jest mniejszy od zera, co w pewnym stopniu potwierdza odwrotng
zalezno$¢ miedzy tymi zmiennymi.

Ostatnim z omawianych wskaznikow, ktore zdecydowaliSmy sie okresli¢ jako
potencjalnie istotny dla inflacji jest Warszawski Indeks Gietdowy. Jak juz zostato
pokazane w czesSci teoretycznej jego zmiana stanowi impuls zaréwno po stronie
podazy jak i popytu. Efekt zwigzany z przyspieszeniem tempa wzrostu cen jest zatem
spotegowany przez sume efektdw podazowych i popytowych. Z analizy przebiegu
WIG-u wyrazonego w cenach z 1995 roku oraz inflacji wynika, Zze rosnaca wartos¢
indeksu przyspiesza tempo wzrostu poziomu cen. Wielko$¢ wyprzedzen nie jest
znaczaca i wynosi zaledwie 3 miesigce. Wspdtczynnik korelacji tych dwoch wielkosci
takze nie jest zbyt duzy i wynosi zaledwie 0,39. Wyniki analizy zmieniajg sie
nieznacznie po usunieciu z obu zmiennych trendu. Znaczaco wzrasta warto$¢
wspodtczynnika korelacji miedzy tymi zmiennymi, wskazujgc potencjalnie duzo
silniejszy wptyw indeksu gietdowego na inflacje, niz wynikatoby to z prostej korelacji.
Wspotczynnik korelacji miedzy tymi zmiennymi osigga najwyzsza warto$¢ dla indeksu
opo6znionego o 1 miesigc wzgledem inflacji. Warto$¢ wspdtczynnika wynosi wtedy
0,72. Nie mniej jednak wskuj*k potegowania sie dwoch efektéw nalezy przypisac
znaczacg role indeksom gietdowym i warto bytoby uwzgledni¢ istotny wkiad
wskaznika w przypadku modyfikowania sktadu wskaznika przysziej inflacji.

6. Inflacja w dtugim okresie

Istnieje wiele czynnikdw, ktére majg wptyw na presje inflacyjna w dhugim okresie.
Wiekszos$¢ czynnikéw wymienionych wczesniej nie bedzie powodowac dtugotrwatego
wzrostu cen, gdyz efekty ich oddziatywania beda stopniowo wygasa¢ nie powodujgc
dtugotrwatych zaki6cen. Podmioty gospodarujace absorbujg wiekszo$¢ szokdw
i uwzgledniajac je w swoich oczekiwaniach niwelujg ich wptyw na inflacje.
Najwazniejszym czynnikiem wptywajacym w diugim okresie na inflacje jest
poprawianie wydajnosci czynnikéw produkcji, a przede wszystkim perspektywy
poprawiania wydajnosci czynnikdw produkcji. Warto wymieni¢ w tym miejscu
szczegOlnie poprawe jakosci wyksztatcenia ludnosci, a takze inwestycje w nowe
technologie. Wyksztatcenie ludnosci podnosi zdolnosci wytwércze spoteczenstwa
jednoczesnie znacznie ograniczajac presje na wzrost cen. Zdaniem autorow wyzszy
poziom wyksztatcenia pracownikéw pozwala na wzrost wydajnosci szybszy niz wzrost
ptac zwigzany z wyzszym poziomem wyksztatcenia pracownikéw. Dzieki lepigj
wyksztatconej kadrze mozliwe jest bardziej efektywne wykorzystanie kapitatu.
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Inwestycje w nowe technologie dziatajg bardzo podobnie i przynosza podobne efekty,
jak inwestycje w wyksztatcenie ludnosci. Wyzsze wyksztatcenie znaczaco podnosi
wydajno$¢ pracy pracownikdéw i tego efektu nie jest w stanie zniwelowaé nawet presja
na wzrost wynagrodzen pracownikéw o wyzszym poziomie wyksztatcenia.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na dlugookresowy wzrost cen jest
w przypadku kraju takiego jak Polska, zdolno$¢ do niwelowania luki technologicznej
jaka pozostaje miedzy tym krajem a krajami wysokorozwinietymi. Szybkie tempo
niwelowania luki wigze sie z dynamicznym zwiekszaniem sie podazy w gospodarce,
dzieki czemu presja na wzrost cen jest bardzo niewielka. Absorbowanie technologii
obecnych juz w panstwach wysokorozwinietych powinno odbywac si¢ tym szybciej im
wiekszy dystans dzieli kraj taki jak Polska od tych panstw. Zatem przy dochodzeniu do
poziomu technologicznego tych panstw efekt powinien stabna¢. Drugim czynnikiem
pozwalajagcym na szybsza absorbcje wysokich technologii obecnych w krajach
wysokorozwinietych jest mozliwos¢ swobodnego przeptywu kapitatu do kraju stabiej
rozwinietego. Takie mozliwosci stwarza pozostawanie we wspolnocie, takiej jak Unia
Europejska.

Ostatnim, ale chyba najwazniejszym czynnikiem jest stopieri zmonopolizowania
gospodarki. Rzadko kiedy dostrzegany, ale w znaczacym stopniu wplywajacy na
tempo wzrostu poziomu cen w gospodarce. Z podstaw ekonomii znany jest fakt, ze
przedsiebiorca dziatajacy na rynku monopolistycznym w reakcji na wzrost popytu
rynkowego znaczaco podniesie ceny, przyczyniajagc sie do zwiekszenia poziomu
inflacji w gospodarce. Na rynku konkurencyjnym, reakcjg na wzrost popytu w dtugim
okresie jest wzrost liczby przedsiebiorcow biorgcych udziat w wymianie rynkowej. Nie
mniej jednak wzrost oferowanej na rynku wielkosci produktu nie przektada sie na
wzrost cen produktu. Zatem mozna pokusi¢ sie o wniosek, ze im wiecej dobr
sprzedawanych jest na rynkach, gdzie producenci posiadajg istotng site
monopolistyczng, tym silniej rynek na wzrost popytu reaguje wzrostem cen, a nie
wzrostem podazy. To samo dotyczy oligopoli.

Podane tutaj trzy gtéwne dodatkowe czynniki wptywajace na inflacje wymagaja
okreslenia zmiennych iloSciowych dostepnych w statystyce, pozwalajgcych okresli¢
ewentualng presje dtugookresowg na wzrost cen. Poziom wyksztatcenia sity roboczej
jest silnie zwigzany z przecietng liczbg lat nauki przypadajaca na obywatela. Oprocz
liczby lat nauki decydujaca jest takze jako$¢ ksztatcenia i adekwatno$¢ wyksztatcenia
do potrzeb rynkowych. Te wielkosci mozna zmierzy¢  obiektywnymi
i miedzynarodowymi testami okreslajacymi jako$¢ edukacji obywateli danego kraju.
W odniesieniu do luki technologicznej najtatwiej mierzyC jg dystansem w poziomie
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PKB przypadajacego na jednego mieszkanca. Duzy dystans i mate bariery przeptywu
kapitatu powoduja, ze potencjalne tempo rozwoju danego kraju jest znaczaco wieksze.
Zatem, w tej sytuacji dobrym miernikiem mogtoby by¢ np. odchylenie od poziomu
rozwoju mierzonego wielkoscig PKB w stosunku do 10% najbogatszych krajow. Jako
miare stopnia zmonopolizowania, postuzy¢ mogtaby informacja okre$lajagca stopien
koncentracji rynku débr producenta wyrazony jego udzialem w danym rynku.
Dodatkowym wyzwaniem jest jednak okreslenie progu kwalifikujacego producenta lub
grupe producentéw do grupy monopolistow lub oligopolistow.

7. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza komponentéw cyklicznych skfadowych WPI wykazata, ze
nie wszystkie zmienne wykazujg wystarczajgce wiasnosci wyprzedzajace w stosunku
do komponentu cyklicznego indeksu cen. Zidentyfikowalismy dwa komponenty WPI,
kurs walutowy zlotego do dolara amerykanskiego i wskaznik jednostkowego kosztu
pracy, dla ktérych nalezatoby rozwazy¢ ich ewentualne zastgpienie innymi
sktadowymi, ktore wykazywatyby lepsze wiasnosci prognostyczne. Do grona
potencjalnych nowych komponentow WPI zaklasywfikowaliSmy oczekiwang realna
stope procentows, a takze barometr kondycji gospodarstw domowych. Pozostate dwie
potencjalne zmienne, WIG i $rednia cena oleju napedowego na stacjach benzynowych,
wymagaja dalszych obserwacji i ewentualnego rozwazenia wiaczenia ich do WPI
w pOzniejszym okresie. Stopa bezrobocia nie wykazuje wiasnosci wyprzedzajacych
wzgledem inflacji.

Ostateczna kompozycja WPl wymaga przeprowadzenia badan nad wiasno$ciami
wyprzedzajagcymi  alternatywnych wskaznikow zawierajgcych rozne kombinacje
dotychczasowych i nowych komponentdw.

Zgodnie z podejSciem do analizy makroekonomicznej stosowanym przez
Blanchardal; ktdéry analizuje gospodarke w krotkim, Srednim i diugim okresie,
nalezatoby rozwazy¢ podziat komponentéw WPI na krotkookresowe, Sredniokresowe,
a takze sprébowac skonstruowac indeks presji inflacyjnej w dtugmi okresie, ktory
uwzgledniatby uwarunkowania strukturalne w gospodarce.

T’Blanchard O., 2006, Macroeconomics, Pearson Prentice Hall, New Jersey
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Rysunek 1. Komponent cykliczny WPI i indeksu cen
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Rysunek 2. Komponent cykliczny dtugu publicznego i indeksu cen
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Rysunek 3. Komponent cykliczny kursu ztotego do dolara amerykanskiego i indeksu
cen

Rysunek 4. Komponent cykliczny kursu ztotego do euro i indeksu cen
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Rysunek 6. Komponent cykliczny przewidywania cen producentdw i indeksu cen
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Rysunek 9. Komponent cykliczny indeksu cen ustug i indeksu cen

Rysunek 10. Komponent cykliczny indeksu cen importowanych i indeksu cen
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miesigce
*k Zadtuzenie gosp.dom z tyt. kredytow
*Indeks cen sty-1990=100

Rysunek 11. Komponent cykliczny zadtuzenia GD z tyt. kredytu i IC

Rysunek 12. Komponent cykliczny indeksu cen i WIGu
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Rysunek 13. Komponent cykliczny indeksu cen i wskaznika IRG KGD

Rysunek 14.  Komponent cykliczny indeksu cen i Sredniej ceny oleju napedowego
na stacjach benzynowych
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Rysunek 15.  Komponent cykliczny indeksu cen i oczekiwanej realnej stopy
procentowej

Rysunek 16. Komponent cykliczny indeksu cen i stopy bezrobocia



