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CYKLICZNOSC CZY ANTYCYKLICZNOSC CEN W POLSCE?

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wspélzaleznosci miedzy zmianami cen konsumpceyjnych i produkeyjnych
a produkcji w Polsce w okresie 1995-2015. W pracy wykorzystano metode badawcza oparta na studiach
literaturowych z zakresu makroekonomii i finanséw miedzynarodowych oraz metody statystyczno-ekono-
metryczne. Wyniki przeprowadzonych badan sugeruja brak obecnosci zjawiska cyklicznosci cen konsum-
peyjnych oraz wystepowanie zjawiska cyklicznosci cen produkeyjnych w krétkim i dtugim okresie.

Rezultaty badan maja istotne implikacje teoretyczne i praktyczne. W tradycyjnym podejsciu do rela-
cji miedzy cenami a produkcja najczesciej zaklada sig, ze poziom cen jest procykliczny, co oznacza
wzrost cen w warunkach wzrostu poziomu produkcji i spadek cen w sytuacji spadku wielkosci produkcii.
Jednakze wyniki badani przedstawionych w niniejszym artykule wskazuja, iz przyjete zalozenie o cyklicznosci
cen nie zawsze jest whasciwe. Wyniki analizy sa takze wazne ze wzgledu na polityke pienigzna prowadzona
w kraju, bowiem brak istnienia cykliczno$ci cen konsumpcyjnych wymaga od banku centralnego odmiennych
reakcji w odpowiedzi na wahania aktywnosci gospodarczej w kraju.

Stowa kluczowe: cyklicznosé cen, koniunktura gospodarcza, ceny konsumpcyjne i produkeyjne

CYCLICAL OR ANTI-CYCLICAL PRICES IN POLAND?
Summary

The aim of the article is to analyze the interdependence between changes in consumer and producer
prices and production in Poland in the period 1995-2015. In the study were used a research methods
based on the study of literature in the field of macroeconomics and international finance as well as statisti-
cal and econometric methods. The results of the study suggest the absence of the phenomenon of cyclical
consumer prices and the phenomenon of cyclical production prices in the short and long run.

Research results have important theoretical and practical implications. In the traditional approach to
the relationship between prices and production usually it assumes that the price level is pro-cyclical, which
means an increase in prices in the conditions of increase in production and a decline in prices in the situa-
tion of a fall in production. However, the results of the study indicate that the accepted assumption about
the cyclicality of prices is not always appropriate. The results of the analysis ate also important from the
monetary policy point of view, as the absence of cyclical consumer price requires from the central bank's
different reaction in response to fluctuations in economic activity in the country.
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1. Wstep

Na ogot cykl koniunkturalny definiuje si¢ jako periodyczne fluktuacje zagregowanych
wielko$ci ekonomicznych. Burns i Mitchell stwierdzili, ze cykl koniunkturalny sktada si¢
z nastepujacych po sobie faz: ozywienia, ekspansji, depresji i recesji. Ta sekwencja zda-
rzeth ma charakter powtarzajacy, ale nie ma charakteru okresowego. Czas trwania cyklu
rézni si¢ 1 waha si¢ od jednego roku do dziesieciu, a czasem nawet dwunastu lat [Burns,
Mitchell, 1946]. Z kolei, Lucas oraz Kydland i Prescott zdefiniowali cykl koniunkturalny
jako odchylenie zagregowanej realnej produkceji od trendu [Lucas, 1977; Kydland,
Prescott, 1990].

Wedlug Lucasa, zrozumienie istoty oraz przebiegu cyklu koniunkturalnego w gos-
podarce jest punktem wyjscia przy konstruowaniu odpowiedniej polityki stabilizacyj-
nej kraju. Kraje rozwijajace r6znig si¢ od gospodarek wysoko rozwinigtych wieloma ele-
mentami, w tym przebiegiem wahan koniunkturalnych. W krajach rozwijajacych sie
cykle sg krotsze, dlatego konieczna jest modyfikacja procedury filtrowania zwyczajowo
stosowanej w krajach uprzemystowionych [Lucas, 1972].

Podejmowane proby wyjasnienia istniejacych zaleznosci miedzy zmiennymi realnymi
a nominalnymi wspélczesnie stanowiq wazne Zrédlo debaty wérdd ekonomistow. Pow-
szechnie zakladane przez ekonomistéw procykliczne ksztaltowanie si¢ cen, choé nieco
paradoksalne, jest analizowane i1 wyjasniane za pomoca réznych modeli makroeko-
nomicznych. Przeprowadzone badania w wielu przypadkach przedstawiaja dowody
sprzeczne z ogélnie przyjetym zatozeniem o cyklicznosci cen. Wyniki te, mimo ze
trudne do wyjasnienia dzigki standardowym modelom cyklu koniunkturalnego, prébuje
si¢ wiazac z szokami popytowymi i podazowymi pojawiajacymi si¢ w gospodarkach.

Hipoteza, zgodnie z ktora ceny na rynku podazaja za zmianami cyklu koniunktu-
ralnego, jest centralnym aspektem w badaniach nad cyklami koniunkturalnymi. W rze-
czywistosci to zatozenie jest obecne zardwno w klasycznych, jak 1 keynesowskiej mo-
delach wyjasniajacych wspolzaleznosci miedzy cyklem koniunkturalnym a wybranymi
zmiennymi makroekonomicznymi. Podstawowym argumentem przemawiajacym za
ta hipotez jest dominacja zagregowanych szokéw popytowych nad zmianami zagrego-
wanej produkcji w krétkim okresie, jak réwniez wystgpowanie op6znied w dostosowa-
niu oczekiwan inflacyjnych do zmian podazy i popytu na réznych rynkach. W modelach
klasycznych tempo dostosowan oczekiwan inflacyjnych okresla termin, w ktérym wzros-
towi inflacji towarzyszy wzrost krajowej produkcii.

Stad celem niniejszego artykutu jest analiza wspolzalezno$ci miedzy zmianami cen
konsumpcyjnych i produkcyjnych a produkcji w Polsce w okresie 1995-2015. W pracy
zastosowano metode badawcza opatta na studiach literaturowych z zakresu makro-
ekonomii i finanséw miedzynarodowych oraz metody statystyczno-ekonometryczne.
Wykorzystane w niej dane statystyczne pochodzily z bazy statystycznej Organizacji
Wspdlpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) 1 obejmowaly okres od drugiego kwat-
tatu 1995 roku do czwartego kwartatu 2015 roku.
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2. Wspotzaleznosci migdzy cenami a cyklem koniunkturalnym w $wietle
analiz empirycznych

Generalnie rzecz ujmujac, wyniki przeprowadzonych analiz empirycznych, dotycza-
cych wahan koniunkturalnych w krajach wysoko rozwinietych gospodarczo, wskazu-
ja na wystepowanie nastepujacych prawidtowosci:

a) majg miejsce uporczywe wahania realnej produkeji oraz wahania realnego kursu
walutowego;

b) wystepuje zblizona zmiennos§¢ (mierzona odchyleniem standardowym) pro-
dukcji, konsumpciji i eksportu netto, podczas gdy zmienno$¢ inwestycji jest
2-3 razy wigksza, a zmienno$¢ wydatkéw rzadowych o potowe mniejsza;

©) zachodzi wzglednie stabilny zwiazek miedzy produkcja, konsumpcja a inflacja;

d) konsumpcja, inwestycje, zatrudnienie oraz inflacja maja charakter procykliczny;

e) realne wynagrodzenia maja charakter procykliczny, kiedy ceny antycykliczny
[Male, 2010].

Natomiast badania przeprowadzone wérdd krajow rozwijajacych si¢ $wiadcza o obec-
nosci wyszczegélnionych prawidtowosci:

a) cykle koniunkturalne sa znacznie krétsze i bardziej zmienne niz w krajach
uprzemyslowionych;

b) produkcja wyrdznia si¢ wigkszg zmiennos$cia niz w krajach rozwinietych go-
spodarczo, a konsumpcja odznacza si¢ wigksza zmiennoscia niz produkeja,
za$ to jest odmienne od krajéw wysoko rozwinigtych gospodarczo;

¢) konsumpcja, inwestycje 1 place realne sq procykliczne, a to jest zgodne z tym,
co obserwuje si¢ w krajach uprzemyslowionych;

d) ceny nie maja charakteru antycyklicznego, a inflacja nie ma charakteru procyk-
licznego;

e) nie istnieje silny zwigzek miedzy wydatkami rzadowymi a produkcija krajowa
[Male, 2010].

Kydland i Prescott analizowali zjawisko cyklicznos$ci cen dzigki badaniu korelacji
realnego produktu krajowego brutto (GDP) z indeksem cen konsumpcyjnych (CPI)
i realnego PKB z deflatorem produktu narodowego brutto (GNP). Wspomniani ekono-
misci ujawnili istnienie istotnej, negatywnej korelacji miedzy PKB a wszystkimi analizo-
wanymi wskaznikami cen, co wskazywalo na wystgpowanie zjawiska antycyklicznosci
cen [Kydland, Prescott, 1990].

Badania przeprowadzone przez Cooley i Ohanian réwniez potwierdzily obecnos$¢
yjemnej korelacji migdzy zmianami cen a przebiegiem cyklu koniunkturalnego w okre-
sie 1948-1987. Obliczony wspélczynnik korelacji miedzy ogdélnymi zmianami cen
a poziomu produkgji wynosit -0,67, za$ po usunigciu trendu za pomocy filtru Hodricka-
-Prescotta wspolczynnik ten wynosit-0,57 [Cooley, Ohanian, 1991].

Z kolei, Wolf analizowal ksztaltowanie si¢ cen w USA w warunkach zmian cyklu
koniunkturalnego, w okresie przed 1 po 1973 roku. Wyniki jego badan dowiodly wys-
tepowania zjawiska cyklicznosci cen przed 1973 rokiem oraz zjawiska antycyklicznosci
cen po 1973 roku [Wolf, 1991].
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Natomiast Kim ujawnil w swoich badaniach istnienie w Korei i na Tajwanie ujemne;j
korelacji cen konsumpcyjnych z cyklem koniunkturalnym oraz dodatniej korelacji wskaz-
nika inflacji z cyklicznym skladnikiem produkcji krajowej w okresie 1995-1996. Zatem
wyniki tych badai potwierdzily wystepowanie zjawiska antycyklicznosci cen konsumpceyj-
nych i cyklicznosci inflacji [Kim, 1996].

Lee analizowal wspétzaleznosci migdzy produkeja krajowsq a cenami w Kanadzie
w XX wieku dzigki wykorzystaniu modelu warunkowej korelacji GARCH. Wyniki analizy
udowodnily obecno$¢ istotnych wspoétzaleznosci miedzy wspomnianymi zmienny-
mi, przy czym zmienialy si¢ one znaczaco, w szczegdlnosci po 2000 roku. Co wiecej,
wspolezynnik korelacji migdzy dynamika produkeji a cen zmienit swéj znak z dodatnie-
go na ujemny po 1970 roku [Lee, 2004].

Macchiarelli badal synchronizacje¢ inflacji i PKB w kontekscie regionalnej integracji
gospodarczej wirdd siedmiu krajéw Europy Srodowej 1 Wschodniej w okresie 1995-2010,
uzyskujac niejednoznaczne wyniki analizy. Mianowicie, cykliczne zmiany inflacji dowie-
dziono jedynie w pigciu z analizowanych krajéw (tj.: w Polsce, na Litwie, Lotwie, w Estonii
1 Rumunii). Ponadto, w przypadku Polski, Lotwy i Wegier stwierdzono brak podo-
biefistwa zmian inflacji i produkcji w stosunku do krajow cztonkowskich strefy euro
[Macchiarelli, 2013].

Tymczasem Konstantakopoulou z zespolem badal zjawisko cyklicznosci cen i cyk-
licznosci stopy inflacji w dziewigciu krajach OECD, wykorzystujac dane kwartalne
z okresu 1960-2004. Rezultaty tych badan ujawnily wystepowanie zjawiska antycyklicz-
nosci cen oraz zjawiska cyklicznosci inflacji w analizowanych krajach. Biorac pod uwage
fakt, ze stopa inflacji jest czasows pochodna poziomu cen, to réznica w otrzymanych
wynikach analizy zastuguje na uwage [Konstantakopoulou i in. 2009].

Haslag i Hsu badali wspotzaleznosci miedzy cyklem koniunkturalnym a cenami oraz
cyklem koniunkturalnym i inflacja w USA, w okresie 1947-2012. Wyniki badai potwier-
dzily wystgpowanie w USA ujemnej korelacji migdzy cyklicznymi komponentami cen
a produkgji oraz dodatniej korelacji miedzy cyklicznymi komponentami inflacji a produkcji
[Haslag, Hsu, 2012].

Badania o podobnym charakterze zrealizowal Mazumder, ktéry analizowal wspdlza-
leznosci miedzy marzami zysku przedsigbiorstw a poszczegdlnymi fazami cyklu koniun-
kturalnego w branzy przemystowej w USA, w okresie 1960-2007. W zwigzku z tym nie
badano wylacznie ksztaltowania si¢ cen dobér w réznych fazach cyklu koniunktural-
nego, ale uwzgledniono réwniez zmiany kosztow produkeiji w warunkach zmian cyklu
koniunkturalnego. Badania te wykazaly relatywnie wysoka antycykliczno$¢ marz zys-
kéw amerykatiskich przedsigbiorstw przemystowych. Ponadto, ujawniono, ze antycyklicz-
noé¢ marz zyskow obejmowala gléwnie te przedsiebiorstwa, ktore specjalizowaly sie
w produkeji nietrwalych débr konsumpcji [Mazumder, 2014].

Badania przeprowadzone przez Li, dotyczace cyklicznych zachowan pozioméw
cen oraz stép inflacji w Stanach Zjednoczonych w okresie 1959-2013, takze ujawnity
istnienie ujemnej korelacji miedzy cyklicznymi sktadnikami poziomu cen a produkeji
oraz wystepowanie dodatniej korelacji inflacji 1 cyklu koniunkturalnego. Zatem oznacza-
to to, Ze poziom cen mial charakter antycykliczny, za$ inflacja miata charakter cykliczny

[Li, 2015].
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3. Metodyka badan

W celu okredlenia wspdlzaleznosci miedzy zmianami koniunktury gospodarczej
iinflacji w kraju, niezbedne bylo odréznienie zmian cyklicznych produkeji i cen od
tendencji rozwojowej. Stad w pracy wykorzystano filtr Hodricka-Prescotta, ktéry zak-
tada, ze sktadnik cykliczny danej zmiennej stanowi réznice miedzy jej wartoscig bie-
zacq a wartoscig trendu, a ta jest §rednia wazong przeszlych, obecnych i przysztych
obserwaciji. Tym samym wskaznik elastycznosci cen na zmiany koniunktury gospo-
darczej definiuje si¢ jako procentows zmiang odchylenia cen od trendu w stosunku
do jednoprocentowej zmiany odchylenia produkeji krajowej od trendu. Analizie wspo6t-
zaleznosci miedzy cyklicznymi zmianami produkeji oraz inflacji konsumenta i produ-
centa w Polsce postuzyly w niniejszym opracowaniu dwa modele o nastepujacych réw-
naniach:

& £

CPl,=a+) BCPL, ;+).6Y,, +s, 1)
i=1 i=1

gdzie:

CPI; — cykliczne zmiany cen konsumpcyjnych (inflacja konsumenta) w okresie t;

Y, — cykliczne zmiany produkcji krajowej w okresie t;

[ — wspolczynnik elastycznosci cen konsumpcyjnych na zmiany koniunktury gospo-

darczej.

£ 3
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gdzie:
PPI, — cykliczne zmiany cen produkeyjnych (inflacja producenta) w okresie t;
Y, — cykliczne zmiany produkcji krajowej w okresie t;
[* — wspolczynnik elastycznosci cen produkceyjnych na zmiany koniunktury gospo-
darczej.

Wszystkie szeregi czasowe zastosowane w modelach mialy czgstotliwo$¢ kwartalng
1 obejmowaty okres od drugiego kwartatu 1995 roku do czwartego kwartatu 2015 roku.

Nastepnie dokonano analizy wzajemnych wspétzaleznosci miedzy cyklicznymi zmia-
nami cen oraz cyklicznymi zmianami produkcji, postugujac si¢ jedna z najczesciej uzy-
wanych w ekonometrii metod analizy przyczynowosci autorstwa Grangera. Gléwnym
jej zalozeniem jest fakt nastepstwa przyczynowo-skutkowego, zgodnie z ktérym, jezeli
skutek wystepuje w okresie £ to przyczyna pojawia si¢ w okresie #£ Zmienna x jest
przyczyna w sensie Grangera dla zmiennej y, jesli biezaca warto§¢ zmiennej y moze
by¢ przewidywana z wicksza dokladnoscia przy wykorzystaniu minionych warto$ci
zmiennej x niz bez nich, przy pozostalej niezmienionej informaciji [Maddala, 2008].
Wedlug powyzszej definicji, kwestia weryfikacji przyczynowosci w sensie Grangera
sprowadza si¢ do analizy, czy zmienna x moze by¢ wyeliminowana z tej czgsci modelu
wektorowej autoregresji (1 ectorAutoregression Model — 17AR), ktora opisuje zmienng y.

Kolejnym etapem analizy bylo okreslenie stacjonarnosci analizowanych szeregow
czasowych. W zwigzku z tym zastosowano rozszerzony test Dickeya-Fullera (Aug-
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mented Dickey-Fuller — ADF). W przypadku wszystkich analizowanych zmiennych wys-
tepowala stacjonarno$¢ szeregéw czasowych, zatem rzad integracji wynosit 0.

Analizie wspolzaleznosci miedzy cyklicznymi zmianami cen konsumpcyjnych, pro-
dukcyjnych oraz produkciji w Polsce postuzyl model wektorowej autoregresiji [Sims,
1980]. Podejscie takie po raz pierwszy spozytkowal McCarthy, badajac rézne wspol-
zalezno$ci makroekonomiczne w krajach czlonkowskich Organizacji Wspolpracy Gos-
podarczej 1 Rozwoju (OECD), [McCarthy, 1999]. W metodzie VAR analizuje si¢ dane
zjawisko za pomoca ukladu réwnan, co, wedlug postulatu Simsa, jednoczesnie elimi-
nuje problem egzogenicznosci zmiennych objasniajacych.

W badaniu przyjeto dwa okresy opdznient czasowych miedzy zmiennymi objasnia-
jacymi a zmienng objasniang (dwa kwartaly). Wyboru rzedu opdznien dokonano zgod-
nie z wynikami kryteriow informacyjnych: Akaike, Schwartza oraz Hannana-Quinna.

Nastepnie przeksztalcono model VAR w postaé strukturalng, w ktérej wystepuja
ortogonalne innowacje, w celu obliczenia 1 interpretacji funkcji odpowiedzi na impuls
oraz dekompozycji wariancji bledéw!. Dlatego tez dalszym etapem analizy byt pomiar
sily oddziatywania cyklicznych zmian produkcji na cykliczne zmiany cen konsumpcyj-
nych i produkcyjnych. Pomiaru tego dokonano za pomocg tzw. funkcji odpowiedzi im-
pulsowych (@mpulseresponsefunction). Funkcja ta okresla dynamiczna (roztozona w czasie)
reakej¢ /~tej zmiennej endogenicznej w modelu VAR na zaburzenie j-tego skladnika
losowego.

Ostatnim etapem badania byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego. Ta
procedura pozwala na okreslenie, jaki udzial w wyjasnianiu wariancji poszczegdlnych
zmiennych modelu maja szoki wplywajace na kazda z tych zmiennych. Innymi slowy,
w wyniku dekompozycji wariancji mierzy si¢ procentowy udzial kazdego z poszcze-
golnych szokéw (zaburzen wariancji) w objasnieniu zmiennosci poszczegélnych zmien-
nych modelu [Kusidel, 2000].

4. Analiza cyklicznych zmian cen i produkcji w Polsce

W polskiej gospodarce mialy miejsce stosunkowo istotne, cykliczne zmiany cen pro-
dukeyjnych 1 konsumpeyjnych oraz produkeji w okresie 1995-2015. Jednocze$nie na-
lezy zaznaczydé, iz cykliczne zmiany produkcji byly relatywnie wigksze niz cykliczne
zmiany cen konsumpcyjnych, ale mniejsze niz cykliczne zmiany cen produkceyjnych (ry-
sunck 1.).

Obliczony wspotczynnik korelacji miedzy cyklicznymi zmianami cen konsumpcyj-
nych a cyklicznymi zmianami produkcji wyniést 0,09, co §wiadczylo o braku istotne;
zalezno$ci liniowej mig¢dzy analizowanymi zmiennymi. Zatem na tej podstawie nie
udalo sie potwierdzi¢ wystepowania zjawiska cykliczno$ci cen w Polsce. Podobnie sy-
tuacja wygladata w odniesieniu do korelacji migdzy cyklicznymi zmianami cen produk-
cyjnych a cyklicznymi zmianami produkcji w Polsce. W tym przypadku wspolczyn-
nik korelacji byl jeszcze nizszy 1 wynidst 0,08 (tabela 1.).

! Ortogonalne innowacje to innowacje (zaburzenia) niezaleznych reszt modelu strukturalnego.
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RYSUNEK 1.
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rédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych: [OECD.S?at, 2016].
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TABELA 1.
Wspolczynniki korelacji miedzy cyklicznymi zmianami cen konsumpcyjnych,

produkcyjnych i produkcji w okresie 1995-2015

Y CPI PPI

Y 1 0,09 0,08

CPI 0,09 1 0,22
PPI 0,08 0,22 1

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z kolei, rezultaty przeprowadzonego testu przyczynowosci Grangera dowiodly wys-
tepowania istotnej, lecz jednokierunkowej zaleznosci miedzy cyklicznymi zmianami
cen a cyklicznymi zmianami produkcji w Polsce. Otéz na podstawie uzyskanych wyni-
kéw mozna stwierdzié, iz nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zgodnie
z ktdra cykliczne zmiany produkeji nie powodowaly cyklicznych zmian cen konsumpcyj-
nych w Polsce, w okresie 1995-2015. Obliczenia wskazuja, ze to cykliczne zmiany cen
konsumpcyjnych byly czynnikiem znaczaco determinujacym cykliczne zmiany produkciji
Polsce, w okresie 1995-2015. Dodatkowo, wyniki testu Grangera potwierdzily to, ze
cykliczne zmiany produkeji byly czynnikiem zasadniczo determinujacym cykliczne zmia-
ny cen produkeyjnych w kraju, w badanym okresie (tabela 2.).

TABELA 2.
Wyniki testow przyczynowosci Grangera

Hipoteza zerowa: Obs. F-Stat. Prawd.
Y nie jest przyczyna CPI w sensie Grangera 81 0,236 0,790
CPI nie jest przyczyna Y w sensie Grangera 3,891 0,024

Hipoteza zerowa: Obs. F-Stat. Prawd.
Y nie jest przyczyng PPI w sensie Grangera 81 2,685 0,074
PPI nie jest przyczyna Y w sensie Grangera 0,724 0,488

Okres opdznient: 2 kwartaly.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podobne wnioski mozna wyciagnaé¢ po oszacowaniu réwnan: (1) i (2) za pomoca
modelu wektorowej autoregresji. Obliczony wspoétczynnik elastycznosci cyklicznych
zmian cen konsumpcyjnych na opéznione o dwa kwartaly cykliczne zmiany produkcji
okazal si¢ statycznie nieistotny, co §wiadczylo o braku wystepowania zjawiska cyklicz-
nosci inflacji w Polsce, w krotkim okresie (tabela 3.).
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TABELA 3.
Wyniki oszacowania rownania (1)
CPI Y
CPI(-1) -0,032 0,272
(0,086) (0,109)
[-0,371] [2,482]
CPI(-2) -0,552 -0,126
(0,089) (0,113)
[-6,139] [-1,117]
Y(-1) 0,0508 -0,355
(0,088) (0,111)
[0,573] [-3,179]
Y(-2) 0,047 -0,162
(0,086) (0,108)
[0,551] [-1,492]
C 0,0277 -0,003
(0,078) (0,098)
[0,354] [-0,030]
R-kwadrat 0,341 0,216
Skorygowany R-kwadrat 0,306 0,174
Suma kwadratéw reszt 37,602 59,938
Blad standardowy reszt 0,703 0,888
Statystyka I 9,859 5,241
Logarytm wiarygodnosci -83,854 -102,737
Kryterium Akaike 2,193 2,660
Kryterium Schwarza 2,341 2,808
Zmienna zalezna 0,026 -0,006
Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej 0,844 0,977

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z kolei, oszacowany wspolczynnik elastycznosci cyklicznych zmian cen produkeyj-
nych na opéznione o dwa kwartaly cykliczne zmiany produkeji wyniést w badanym okre-
sie 0,24, co $wiadczylo o istotnym, dodatnim wplywie zmian koniunktury gospodarcze;
na cykliczne zmiany cen. Zatem w tym przypadku mozna bylo méwi¢ o wystgpowa-
niu zjawiska cyklicznosci cen produkceyjnych w Polsce, w krétkim okresie (tabela 4.).
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TABELA 4.
Wyniki oszacowania rownania (2)
PPI Y
PPI(-1) 0,110 0,127
(0,109) (0,105)
[ 1,008] [ 1,202]
PPI(-2) -0,219 -0,015
(0,108) (0,104)
[-2,023] [-0,151]
Y(-1) 0,189 -0,391
(0,116) (0,112)
[1,627] [-3,480]
Y(2) 0,245 20,221
(0,116) (0,112)
[ 2,095] [-1,963]
C -0,008 -0,004
(0,1006) (0,102)
[-0,076] [-0,041]
R-kwadrat 0,114 0,152
Skorygowany R-kwadrat 0,067 0,107
Suma kwadratéw reszt 69,979 64,840
Btad standardowy reszt 0,959 0,923
Statystyka F 2,455 3,408
Logarytm wiarygodnosci -109,010 -105,922
Kryterium Akaike 2,815 2,738
Kryterium Schwarza 2,962 2,886
Zmienna zalezna -0,008 -0,006
Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej 0,993 0,977

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nastepnym etapem analizy byl pomiar sity oddziatywania cyklicznych zmian pro-
dukcji na cykliczne zmiany cen konsumpcyjnych i produkceyjnych w Polsce, w okresie
1995-2015 za pomocy tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (rysunek 2.).
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RYSUNEK 2.

Funkcja odpowiedzi impulsowych dla rownania (1)

Reakcja CPIl na zmiany CPI
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0.4

0.0

-0.4

-0.4

Reakcja Y na zmiany CPI
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Reakcja CPI na zmiany Y
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Na podstawie powyzszych rysunkéw mozna dostrzec, iz szokowy wzrost cyklicznej
produkgji w zasadzie prowadzil do relatywnie niewielkich zmian cyklicznej inflacji w cia-
gu dziesieciu kolejnych kwartaléw od momentu pojawienia si¢ szokowej zmiany. Tym
samym potwierdzila si¢ teza o braku wystgpowania cyklicznosci cen konsumpcyjnych

w Polsce, w diugim okresie.

Natomiast, analizujac powyzsze rysunki, mozna zauwazyc, iz szokowy wztrost cyklicz-
nej produkcji przyczynial si¢ do stopniowego wzrostu cyklicznych cen produkeyj-
nych w ciagu trzech kolejnych kwartatéw od momentu pojawienia si¢ szokowej zmiany
cyklicznej produkgji, a nastgpnie do ich stopniowej stabilizacji w ciggu kolejnych dzie-
sigciu kwartatéw. Zatem oznaczalo to wystgpowanie zjawiska cyklicznosci cen produk-

cyjnych w Polsce, w dlugim okresie (rysunek 3.).

Kolejnym etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego. W tym
przypadku dokonano dekompozycji wariancji cyklicznych zmian cen konsumpcyjnych
1 produkeyjnych w celu oszacowania wplywu zmian analizowanych czynnikéw (opoz-
nionej cyklicznej zmiany inflacji konsumenta, producenta i produkcji) na ksztattowanie
si¢ zmienno$ci cyklicznych cen konsumpcyjnych i produkeyjnych w Polsce, w okresie

1995-2015 (tabela 5.).
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RYSUNEK 3.
Funkcja odpowiedzi impulsowych dla rownania (2)
Reakcja PPIna zmiany PPI Reakcja PPl na zmiany Y
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 5. mozna zauwazy¢, ze cykliczne zmiany produkciji wy-
jasnialy niespetna 1% zmiennosci cyklicznych cen konsumpceyjnych w Polsce, w trakcie
dziesigciu kwartalow od momentu wystapienia szoku cenowego. Natomiast cykliczne
zmiany produkcji zdecydowanie ttumaczyly (od ponad 3% do ponad 8%) zmiennosé
cyklicznych cen produkeyjnych w trakcie dziesigciu kwartaléw od momentu wystapienia
szokowej zmiany. Tym samym mozna stwierdzi¢, iz zmiennos§¢ cyklicznych cen pro-
dukeyjnych byla bardziej zdeterminowana zmianami koniunkturalnymi w Polsce niz
zmiennos$¢ cyklicznych cen konsumpcyjnych.
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TABELA 5.
Dekompozycja wariancji skfadnika resztowego dla cyklicznych zmian cen
konsumpcyjnych i produkcyjnych w Polsce, w okresie 1995-2015

Dekompozycja wariancji dla zmiennej CPI:

Okres Btad standardowy CPI Y
1. 0,703 100,000 0,000
2. 0,705 99,590 0,409
3. 0,800 99,587 0,412
4. 0,801 99,318 0,681
5. 0,825 99,341 0,658
6. 0,826 99,254 0,745
7. 0,832 99,263 0,736
8. 0,832 99,240 0,759
9. 0,834 99,242 0,757
10. 0,834 99,236 0,763

Dekompozycja wariancji dla zmiennej PPI:

Okres Btad standardowy PPI Y
1. 0,959 100,000 0,000
2. 0,984 96,915 3,084
3. 1,010 94,081 5,914
4. 1,017 92,927 7,072
5. 1,018 92,791 7,208
6. 1,019 92,660 7,339
7. 1,019 92,660 7,339
8. 1,019 92,656 7,343
9. 1,019 92,655 7,344
10. 1,019 92,655 7,344

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badafi, sugerujace nieistnienie zjawiska cyklicznosci inflacji
w krétkim 1 dlugim okresie oraz obecno$é zjawiska cyklicznosei cen produkceyjnych
w krétkim 1 diugim okresie, sa zdecydowanie zbiezne z wynikami analiz uzyskanymi
przez Jedruchniewicza [Jedruchniewicz, 2013], wskazujacymi na szybszy wzrost cen
produkcji przemyslowej niz cen konsumpceyjnych we wzrostowej fazie cyklu koniun-
kturalnego, w Polsce.

Rezultaty badan maja istotne implikacje makroekonomiczne, gdyz sa szczegdlnie
wazne ze wzgledu na polityke pieni¢zna prowadzona w kraju. Otéz brak cyklicznych
zmian inflacji oraz cykliczny charakter cen produkcyjnych w krétkim i dtugim okresie
moga prowadzi¢ do asymetrycznej reakcji polityki pienigznej na wahania aktywnosci
gospodarczej. Mianowicie, skoro nie ma zaleznosci miedzy inflacja a cyklicznymi zmia-
nami produkgji oraz relatywnie niskiej krétko- i dtugookresowej zaleznosci migdzy
cenami produkcyjnymi a cyklicznymi zmianami produkcji w Polsce, to w warunkach
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pogorszenia koniunktury gospodarczej niespadajace w dostatecznym stopniu ceny
konsumpcyjne oraz ceny produkcyjne ograniczaja mozliwosci banku centralnego we
wspieraniu aktywnosci gospodarczej dzigki obnizce stép procentowych. Brak wsparcia
ze strony polityki monetarnej moze nasila¢ dalsze spadki koniunktury gospodarczej,
a nawet opdzniaé pojawianie si¢ fazy ozywienia gospodarczego. Natomiast w przypadku
rosnacej koniunktury gospodarczej, brak presji inflacyjnej nie zapewnia bankowi cen-
tralnemu odpowiedniej swobody w zakresie prowadzonej polityki monetarnej, a to
moze spowolni¢ moment zaostrzenia polityki pieni¢znej w kraju.
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