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CZY DEZAGREGACJA INDEKSU CEN
POPRAWIA PROGNOZY POLSKIEJ INFLACJI?!

1. WPROWADZENIE

Celem opracowania jest weryfikacja metod prognozowania inflacji w Polsce.
W oparciu o prognozy bezwarunkowe zbadana zostanie mozliwo$¢ poprawy ich traf-
nosci dzieki wykorzystaniu 12 subindekséw cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI).

Stawiamy hipoteze, iz agregacja prognoz subindeks6w cen (komponentéw CPI)
polepsza trafnosé¢ prognoz inflacji.

Nieliczne, jak dotad, proby weryfikacji powyzszej hipotezy nie przynosza jedno-
znacznego rozstrzygniecia tego problemu. Préby weryfikacji tej hipotezy dla Polski
nie s nam znane.

Prognozy dla poszczegélnych komponentéw wyznaczymy za pomocg modeli auto-
regresji (AR), $redniej ruchomej (MA), wektorowej autoregresji (VAR) oraz autoregresji
progowej (TAR). Na podstawie prognoz out-of-sample siegajacych 1, 2 i 3 kwartaly
naprzéd poréwnamy prognozy inflacji wyznaczone na podstawie komponentéw z bez-
posrednimi prognozami agregatu.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W sekcji pierwszej przedstawiamy koncep-
cje taczenia i agregacji prognoz oraz motywacje dla podjecia badan. W drugiej czesci
prezentujemy dane statystyczne. W kolejnej czeSci opisano zastosowang metodologie
wyznaczania i oceny prognoz. Nastepnie przedstawiono rezultaty badania oraz wnioski.

2. MOTYWACJA ORAZ DOTYCHCZASOWE BADANIA

Koncepcja taczenia prognoz, polegajaca na wyznaczaniu $redniej z réznych pro-
gnoz tego samego szeregu jest znana w ekonometrii juz od konca lat 60. XX wieku
[4]. W literaturze ([17], [28]) wymienia sie nastepujace zalety prognoz tgczonych:

— proces generowania danych zmiennej prognozowanej moze by¢ zlozony, przez
co pojedyncze metody wyjasniajg jedynie jego niewielkg cze$é. Formulowanie prognoz
w oparciu o r6zne modele jest zatem jednym ze sposobow rozszerzenia specyfikacji
modelu (zaréwno jesli chodzi o zakres zmiennych objasniajgcych, jak i specyfikacje
dynamiczna),

| Wstepna wersja opracowania zostala zaprezentowana w kwietniu 2009 r. na seminarium Instytutu
Ekonomicznego NBP. Dzickujemy uczestnikom tego seminarium za cenne uwagi.
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- czesto wystepuje zamienno$¢ pomiedzy stopniem objasnienia (wewnatrz préby)
a odporno$cig modelu na zmiany strukturalne. W obliczu trudnosci z identyfikacja
takiej zmiany na etapie formutowania prognoz, $rednia prognoza z réznych metod
moze stanowi¢ kompromis miedzy dopasowaniem a odpornoscig,

- wykorzystanie r6znych informacji w poszczegdlnych prognozach zazwyczaj spra-
wia, ze $rednia z prognoz ma nizszg wariancje,

- $rednia wazona z poszczegdlnych prognoz moze réwniez petnié¢ role korekty
wyrazu wolnego, dzieki czemu prognoza taczona bedzie nieobcigzona.

Celowo$¢ wyznaczania tego typu prognoz byla przedmiotem wielu badan, takze
dla gospodarki polskiej (por. np. [14], [15]).

Nieco innym podejéciem do tgczenia prognoz jest agregacja prognoz sformuto-
wanych wzgledem zmiennych o nizszym stopniu agregacji. NajczeSciej agregacja ta
przebiega w wymiarze przestrzennym lub sektorowym. Ze wzgledu na cel badania
skoncentrujemy sie¢ na agregacji sektorowe;j?.

Analizy cen jednostkowych oraz badania ankietowe przedsiebiorstw wskazuja, ze
mechanizmy ksztaltowania cen sg bardzo zréznicowane w obrebie poszczegélnych
sektoréw ([11], [19]). Podobnych wnioskéw dostarczajg szacunki parametréw nowo-
keynesistowskiej krzywej Phillipsa dla 20 sektoréw przemystu [21].

Teoria ekonomii roéwniez dostarcza uzasadnienia dla zréznicowania proceséw gene-
rujacych dynamike cen w réznych sektorach gospodarki. Przede wszystkim r6zny moze
by¢ mechanizm powstawania ceny danego dobra. Teoria aukcji w do$¢ dobitny sposob
pokazuje jak w zaleznosSci od zastosowanego mechanizmu aukcyjnego moze zalezeé
cena dobra (np. cena wyznaczona poprzez aukcje angielskg a cena wyznaczona poprzez
aukcje Vickereya). Kolejnym czynnikiem z kategorii mechanizmu ksztaltowania sie cen
moze by¢ zagadnienie asymetrii informacji [1]. W bardziej klasycznych podejsciach
sposéb ustalania ceny przez rynek zalezy od stopnia zmonopolizowania rynku, zaczyna-
jac od doskonatej konkurencji (ceny rowne kosztom krancowym), poprzez konkurencje
monopolistyczng czy oligopole, a konczac na pelnym monopolu (cena maksymalizu-
jaca zysk). Mechanizm powstawania ceny jest szczegdlnie blisko zwigzany z dynamika
cen, na przyklad inaczej przebiegnie dostosowanie cenowe w réznych przypadkach
monopolu. Co wiecej szczegdlng role odgrywaja tu sztywnosci nominalne, takie jak
koszty menu [5] czy tez brak mozliwosci ciaglego dostosowania cen (staggered prices
- zob. [7]). Z pewnoscia rézne sektory gospodarki charakteryzujg sie réznym stopniem
zmonopolizowania rynku, a takze réznymi sztywno$ciami.

Z punktu widzenia modeli przedstawionych w niniejszym artykule, istotna wydaje
sie kwestia, czy inflacja jest pchana kosztami (cost-push) czy ciagnieta popytem (demand
pulled). W przypadku sektoréw, w ktérych przewaza pierwszy czynnik, pomocne przy
modelowaniu moze by¢ uwzglednienie dynamiki wynagrodzen w danym sektorze, nato-
miast w przypadku zmiany ceny indukowanej poprzez zmiane popytu przydatne moze
okazaé sie zastosowanie ogdlnej dynamiki plac w gospodarce.

Poszczegélne sektory gospodarki moga charakteryzowaé sie takze réznym stop-
niem ,globalizacji”, a mianowicie zaleznoscig ceny danego dobra od cen globalnych.
Z pewnoscig takim sektorem moze by¢ sektor transportowy, gdzie ceny benzyny sg

2 Przyktadem przestrzennej agregacji prognoz inflacji jest np. praca [24].
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indeksowane do cen barylki ropy na globalnych rynkach. W tym przypadku istnieje
réwniez problem separowalnosci rynku zbytu. Nawet jesli dobro jest miedzynarodowe,
a rynek jest separowalny to producent moze zdecydowac sie na tzw. pricing-to-market,
co réwniez nie pozostanie bez wptywu na dynamike ceny danego sektora.

Na koniec, jednym z najwazniejszych czynnikéw, ktéry nalezy uwzglednié¢ przy
modelowaniu inflacji jest kwestia sezonowosci, ktéra moze by¢ szczegblnie wazna
w przypadku zywnos$ci lub turystyki. Ponadto w kazdym przypadku wzorzec sezono-
wosci moze by¢ rozny.

Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku modeli AR, MA, VAR i TAR uzytych w niniej-
szym opracowaniu nie wprowadzamy bezposrednio w uzycie zadnej z teorii ekono-
micznych uzasadniajgcych zréznicowanie sektorowe cen. Jednakze mozna domnie-
mywad, iz w przypadku znaczaco réznigcych sie proceséw opisujacych zachowanie
sie poszczegdlnych subindekséw, zagregowany indeks powinien by¢ reprezentowany
przez bardzo skomplikowany proces. W takim przypadku szacowany model dla agre-
gatu moze nadmiernie upraszczaé ,prawdziwy” mechanizm, a przez to generowad
znaczace bledy prognozy.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna postawié¢ hipoteze, ze wyznaczenie
osobnych prognoz dla poszczegblnych komponentéw (subindekséw cen), a nastepnie
ich agregacja, moglyby poprawi¢ jako$¢ prognoz zagregowanego indeksu. Dodajmy, ze
w badaniu nie modelujemy zaleznos$ci pomiedzy subindeksami. Od strony teoretycznej
istnienie takich zaleznosci jest bardzo prawdopodobne (chociazby wplyw subindeksu
,transport” na inne subindeksy), jednak ze wzgledu na stosunkowo krétkie szeregi
czasowe pelne uwzglednienie tych zaleznoS$ci nie wydaje sie obecnie mozliwe.

W pracy [23] wskazuje sie, na przykladzie szerokiej klasy modeli, iz od strony
teoretycznej celowo$¢ zastosowania danych zdezagregowanych w celu wyznaczania
prognoz agregatu nie jest jednoznaczna. Ze wzgledu na nieprecyzyjne oszacowanie
parametrow przewaga modeli opartych o dane zagregowane moze by¢ widoczna zwlasz-
cza w kroétkich prébach, a takze w sytuacji gdy proces generujacy dane jest zblizony
dla wszystkich komponentéw agregatu.

Najczesciej metodologie te stosowano jedynie w odniesieniu do jednego lub dwéch
komponentéw o najwickszej zmienno$ci (np. cen paliw lub zywno$ci) oraz inflacji
bazowej z wylaczeniem tych komponentéw. Tego typu podejScie jest popularne w mo-
delach stosowanych przez banki centralne (np. w Polsce model NECMOD, zob. [6]),
za$ w wersji uwzgledniajacej dodatkowo ceny kontrolowane [27].

Szersze ujecia sektorowej agregacji prognoz zastosowano w kilku najnowszych
badaniach.

W pracy [18] poréwnano prognozy inflacji HICP dla strefy euro wyznaczone
w oparciu o 5 subindekséw cen (energii, ustug, Zywnosci przetworzonej i nieprzetwo-
rzonej oraz dobr niezywnos$ciowych). Autorka zastosowata dane miesieczne. Prognozy
wyznaczono w oparciu o modele AR oraz VAR z réznymi zestawami zmiennych.
Wbrew przypuszczeniom, zastosowanie prognozy z komponentéw nie poprawito traf-
nosci prognoz HICP.

Zblizone badania przeprowadzono dla Holandii oraz strefy euro [26]. Podobnie jak
w poprzednio oméwionym badaniu, autorzy zastosowali dane miesieczne w podziale na
5 gléwnych subindekséw. Otrzymane rezultaty wskazywaly, iz prognoza z komponentéw



20 Pawel Baranowski, Matgorzata Mazurek, Maciej Nowakowski, Marek Raczko

jest istotnie lepsza od prognozy wyznaczonej na podstawie danych zagregowanych (dla
Holandii jedynie dla prognoz o horyzoncie nie dtuzszym niz 7 miesiecy).

W pracy [2] podjeto to zagadnienie dla inflacji w USA. Zastosowano dane mie-
sieczne zdezagregowane na 3 komponenty (dobra trwatego uzytku, pozostate dobra
i uslugi). W odréznieniu od cytowanych powyzej prac, zamiast modeli AR lub VAR
zastosowali model korekty btedem (ECM) z opéZnieniami siegajagcymi co najmniej
horyzontowi prognozy, dzieki czemu mozliwe bylo wyznaczenie prognoz bezwarun-
kowych. Badanie to wskazuje, iz agregacja prognoz komponentéw pozwala poprawic¢
jako$¢ prognoz dynamiki cen.

3. DANE

Jak juz wspomniano, postawiong hipoteze weryfikujemy dla kwartalnej inflacji
wyrazonej za pomocg indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych (CPI) w Polsce. W tym
celu wykorzystamy dane kwartalne, poczawszy od I kwartatu 1999 r. do IV kwartatu
2008 r. (40 obserwacji). W miare dostepno$ci poréwnywalnych szeregéw (tj. dla 3
subindekséw oraz indeksu zagregowanego) wykorzystamy prébe dtuzsza, rozpoczyna-
jaca sie od I kwartatu 1998 r.

Wykorzystane metody prognozowania sa adekwatne dla szeregéw stacjonarnych.
Przeprowadzone testy wskazuja, ze kwartalna stopa inflacji oraz inne zmienne uzyte
do badania sg stacjonarne (zob. zatacznik 1). Na stacjonarno$é stopy inflacji wskazuja
takze rezultaty wielu najnowszych badan (np. [3], [9], [25]). Co wiecej, argumentu
na rzecz stacjonarnosci inflacji dostarczajg takze rozwazania teoretyczne. W krajach
stosujacych strategie bezposredniego celu inflacyjnego prowadzacych skuteczng poli-
tyke pieniezna, odchylenia inflacji od celu nie bedg trwale a co za tym idzie inflacja
bedzie stacjonarna3.

Pozostalymi zmiennymi zastosowanymi do badania byly: tempo wzrostu wyna-
grodzen (przecietnych oraz w podziale na 8 sektoréw) oraz luka PKB - wyznaczona
jako odchylenie logarytmu produktu krajowego brutto od liniowego trendu determi-
nistycznego.

Szczegblowe zestawienie subindekséw cen oraz odpowiadajacych im wynagrodzen
w poszczeg6lnych sektorach zaprezentowano w zalacznikach.

4. METODOLOGIA

Prognozy dla poszczegdlnych komponentéw wyznaczono za pomoca modeli auto-
regresji (AR), modeli $redniej ruchomej (MA), wektorowej autoregresji (VAR) oraz
autoregresji progowej (TAR).

3 Whnioski te potwierdzaja badania [13]. Z kolei w pracy [16] stwierdza si¢ zmiany stopnia zinte-
growania inflacji, takze na poczatku lat 80. inflacja w Wielkiej Brytanii oraz USA stala si¢ stacjonarna.
Z tego wzgledu sadzimy, Ze zmiana proby moze w znacznym stopniu tlumaczy¢ réznice wnioskéw co do
stacjonarnosci inflacji w stosunku do wezesniejszych badan dla Polski (np. [20]).



Czy dezagregacja indeksu cen poprawia prognozy polskiej inflacji? 21

W modelach tych, ze wzgledu na potencjalnie istotng nieobjasniong sezonowo$¢
badanych szeregéw dopuszczono mozliwo$¢é wystepowania deterministycznej sezono-
wosci (wyrazonej za pomocg zmiennych zero-jedynkowych).

Uzyte modele, odpowiednio AR i MA mialy zatem nastepujaca postaé:

N ’
AR(s):m , = @, + ij VTG ey [Zn 2y, z3,] + ¢, (1)

’ o
MA(@): 7, = @+ €q[2y, 2y 23] &+ 21 B o (2)

gdzie:

7(;),; — tancuchowy indeks cen dla i-tej grupy débr i ustug,

211, 221 23; — zmienne zero-jedynkowe, przyjmujace warto$¢ jednostkowa odpowiednio
w 1, 2 i 3 kwartale kazdego roku,

ag, @1, ..., €1 — parametry strukturalne (c; — wektor wierszowy parametréow struktu-
ralnych zwigzanych ze zmiennymi zero-jedynkowymi).

Modele VAR mialy nastepujacg postac:
s ,
VAR(s):y ;) , = €g+ Zj: | Ajy(mfj +C, [21: 20 23] T & (3)

gdzie:

Ya): = [7a) s Wy, xgap;]’ — wektor zmiennych endogenicznych (w ktérego sktad wcho-
dzg odpowiednio: taficuchowy indeks cen dla i-tej grupy débr i ustug, tempo wzrostu
wynagrodzen w sektorze odpowiadajagcym i-tej grupie débr i ustug oraz luka PKB)4,
co, C1, A; — macierze parametréw strukturalnych,

&; — wektor sktadnikéw losowych.

Modele TAR mialy nastepujaca postac>:

s ,
TAR(s):7;), = o+ Zj: VTG T ARV Ty T C (24, 29, 23] T g
_|tdlamg, = 1R (4)
=lodlar,,  <TR

gdzie:
arp — parametr strukturalny,
TR — wielko$¢ tzw. progu (parametr strukturalny podlegajacy szacowaniu).

Na podstawie modeli od (1) do (4) wyznaczono prognozy o horyzoncie h = 1, 2 lub
3 kwartaly, dla okresu weryfikacji (out-of-sample) obejmujacego okres od III kwartatu

4 Indeks cen oraz tempo wzrostu wynagrodzen obliczano w stosunku do poprzedniego kwartatu (¢/¢ - 1).
5 Poszerzenie zbioru modeli prognostycznych o modele progowe zaproponowata K. Hertel. Do osza-
cowania wielkosci progu zastosowali$my algorytm zaproponowany przez Chena (zob. [12]). Ze wzgledu na
kroétka prébe zmniejszono zakres dopuszczalnych wartos$ci progu (tj. 25 do 75 percentyl, zamiast 15 do 85).
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2006 r. do IV kwartatu 2008 r. (10 kwartatéw). Proba w oparciu, o ktérg estymowano
parametry stopniowo rosla (recursive sample, expanding window)®.

W estymowanych modelach AR, MA, VAR i TAR w kazdej podprébie dokonywano
wyboru?:

- rzedu op6znieni (w modelach AR — od zera8 do pieciu, MA - od jednego do
pieciu, VAR - od jednego do trzech, TAR - od jednego do dwéch) — na podstawie
kryterium Schwarza?,

— uwzglednienia lub nieuwzglednienia w modelu sezonowos$ci (zmiennych zero-
-jedynkowych).

Kierujgc sie stopniem objasnienia w prébie, w modelach VAR dla kazdego indeksu
dokonano réwniez wyboru miernika wynagrodzen, zgodnie z wcze$niejszymi rozwaza-
niami (specyficzne dla danego sektora, przecietne albo w sektorze przedsiebiorstw).

Prognozy poszczegdlnych 12 subindekséw (komponentéw) zagregowano do indeksu
CPI uzywajac wag stosowanych przez GUS (réznych dla poszczegélnych lat):

. 12 .
T = Zi=1 Wi i)t ()

gdzie:
7, T3, — prognozy odpowiednio: inflacji CPI oraz i-go subindeksu CPI,
w(i); — wagi GUS przypisane poszczegélnym subindeksom.

Tak otrzymane prognozy poréwnano z analogicznymi prognozami wyznaczonymi
za pomocg modelu na podstawie danych zagregowanych (stopa inflacji CPI, tempo
wzrostu wynagrodzen przecietnych oraz luka PKB).

5. REZULTATY

Poczatkowo analizie poddano bledy prognoz poszczegdlnych subindekséw. Dla
prognoz 10 subindekséw za pomocg modeli AR bledy te ksztaltowaly sie na poziomie
nieprzekraczajacym 1,5 pkt procentowego (zob. zatgcznik 2). W przypadku modeli VAR
oraz MA, rezultat taki otrzymano dla 9 subindekséw (zob. zalaczniki 3 i 4).

Najwieksze bledy prognoz odnotowano dla komponentéw: ,transport”, ,tacznos¢”
oraz ,rekreacja i kultura”. Dlatego tez podjeto proby poprawy prognoz tych subin-
deksow. Ze wzgledu na znaczny udzial podatkéw posrednich w cenie paliw, beda-
cych najistotniejszym komponentem indeksu cen ustug transportowych, dotgczono do
modelu VAR zmienng egzogeniczng — wzgledng zmiane stawek akcyzy na benzyne
bezotowiowa. Prébowano takze uwzgledni¢ dynamike cen ropy naftowej (wyrazong
w zlotych), wprowadzong z op6Znieniem réwnym horyzontowi prognozy (ze wzgledu

6 W celu zbadania wrazliwoéci wynikéw, réwnolegle przedstawiamy btedy w okresie weryfikacji od
II kwartatu 2005 do IV kwartatu 2008 (15 kwartatow).

7 Szczegbélowe rezultaty w tym zakresie przedstawia zalacznik.

8 Przez model AR(0) rozumiemy model, w ktérym wystepuje jedynie stata.

9 H. Liitkepohl ([22], s. 154-157) wskazuje, ze w krétkich prébach zastosowanie kryterium Schwarza
przynosi relatywnie najnizsze bledy prognoz.
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na potrzebe wyznaczenia prognoz bezwarunkowych). Zabiegi te nie poprawity bledéw
prognoz w okresie weryfikacji. W przypadku prognoz subindeksu ,tacznos¢” w oparciu
o modele VAR dobre rezultaty przyniosto skréocenie okresu estymacji (jak sadzimy ze
wzgledu na znaczny udzial cen kontrolowanych we wcze$niejszym okresie).

Tak wyznaczone prognozy komponentéw zagregowano. W efekcie otrzymano pro-
gnozy inflacji CPI, ktére zostaly poréwnane z prognozami sformutowanymi na pod-
stawie danych zagregowanych.

Poréwnan dokonano dla inflacji wyrazonej w ujeciu rocznym (w stosunku do analo-
gicznego kwartatu roku poprzedniego). W tym celu wszystkie prognozy tozsamosciowo
przeksztalcono do indeksu #/7 — 4 (o podstawie analogiczny okres roku poprzedniego),
przyjmujac warto$ci z kwartatéw bedagcych w prébie jako dane. Przyktadowo, tak
rozumiana prognoza o horyzoncie 2 kwartatléw zostala wyznaczona nastepujaco:

Ao = (14 20 (1+ 25 (1+ 2 (1+ 709 — 1. (6)

Rysunki 1-4 przedstawiajg poréwnanie prognoz inflacji na 2 kwartaly naprzéd

sformutowanych na podstawie komponentéw i danych zagregowanych.
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Rysunek 1. Prognozy za pomoca modeli AR (h = 2 kwartaly)10

Zrédlo: opracowanie wihasne.

10 Koficowka ,komp.” oznacza prognoze wyznaczong na podstawie subindekséw (komponentéw).
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Rysunek 2. Prognozy za pomocg modeli MA (h = 2 kwartaly)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Prognozy za pomocg modeli TAR (h = 2 kwartaly)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla tych prognoz, jak réwniez prognoz z modeli opartych o dane zagregowane,
wyznaczono btedy RMSFE (pierwiastek Sredniokwadratowego btedu prognoz). Wyniki
w tym zakresie przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Poréwnanie bledéw RMSFE poszczegblnych prognoz (p. proc.)
I1.05 - IV.08 (15 obs.) I11.06 - 1V.08 (10 obs.)
h=1 h=2 h=3 h=1 h=2 h=3
AR 0,48 1,23 1,71 0,44 0,79 0,96
AR komp. 0,48 0,90 1,21 0,45 0,73 0,96
MA 0,64 1,08 1,45 0,63 0,79 1,02
MA komp. 0,60 1,04 1,41 0,41 0,54 0,72
VAR 0,68 0,97 1,09 0,69 1,03 1,24
VAR komp. 0,59 0,84 0,92 0,59 0,91 1,03
TAR 0,58 1,10 1,87 0,51 0,78 0,86
TAR komp. 0,70 0,94 1,37 0,71 0,79 1,13

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Dodatkowo, zastosowano test Diebolda-Mariano (zob. [10]), ktérym testowano czy

réznice bledéw Sredniokwadratowych sg istotne statystycznie, tj. nastepujgcy zestaw
hipotez:

Hy: E(MSE, — MSEp) = 0 (7)
Hy: E(MSE, - MSER) # 0 (8)
gdzie:
MSE,, MSEg - btedy $redniokwadratowe, odpowiednio: prognoz A i B,
E - operator wartosci oczekiwanej.
Wyniki przedstawiamy w tabeli 2.
Tabela 2
Poréwnanie prognoz za pomocg testu Diebolda-Mariano (pogrubiong czcionkg przedstawiono
warto$ci statystyk testowych, za$ kursywg — empiryczny poziom istotnos$ci)
I1.05 - IV.08 (15 obs.) II1.06 - IV.08 (10 obs.)
h=1 h=2 h=3 h=1 h=2 h=3
0,254 -1,245 -1,294 0,217 -0,477 -0,019
AR vs. AR komp.
(p=079) | (p=0213)](p=019%)| @ =0828|(p = 0634 | (p = 0,985)
0,369 0,415 0,323 3,061 2,838 2,953
MA vs. MA komp.
(p=0712)| (p = 0679 | (p = 0,747) | (o = 0,002) | (p = 0,005) | (p = 0,003)
-3,482 -2,717 -1,571 -2,224 -1,708 -1,613
VAR vs. VAR komp.
(= 0,001) | (p = 0,007) | (p = 0,115) | (p = 0,026) | (v = 0,088) | (p = 0,107)
0,931 -0,977 0,932 0,893 0,122 1,882
TAR vs. TAR komp.
(0 =0352)|0p=032|0=0352|0=0372)|@=0903)| @ = 0060

Uwaga: w nawiasach podano empiryczny poziom istotnosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rezultaty przedstawione w tabeli 1 oraz 2 pozwalajg wyciagna¢ nastepujace wnio-
skill:

- w przypadku modeli wektorowej autoregresji (VAR) prognozowanie komponentéw
jest zasadne i pozwala poprawi¢ skuteczno$¢ prognoz CPI (cho¢ w przypadku prognoz
na 3 kwartaly naprzéd rezultaty sg ,na granicy statystycznej istotnosci”),

- w przypadku modeli autoregresyjnych (AR) i progowo-autoregresyjnych (TAR)
prognozowanie komponentéw nie pozwala na poprawe skutecznosci prognoz,

11 Ze wzgledu na krétka prébe stosujemy 10% poziom istotnosci.
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- w modelach $redniej ruchomej (MA) nie otrzymano jednoznacznych wnioskéw
w zakresie celowosci prognozowania komponentéw (wyniki sg wrazliwe na zmiane
proby),

- wydaje sie, ze w miare zwiekszania horyzontu prognoz, modele VAR prognozujg
lepiej w poréwnaniu z modelami AR, MA i TAR!2,

Interesujace bytoby poréwnanie otrzymanych prognoz z tgczong prognoza anali-
tykoéw (reprezentujacych banki oraz organizacje prognostycznel!3). Jedng z organizacji,
ktére takie dane publikuje jest Consensus Economics (www.consensuseconomics.com),
skad zaczerpnieto do naszego badania. Dostepne szeregi dotyczg jedynie prognoz for-
mulowanych na koniec roku. Po wydluzeniu okresu weryfikacji prognoz wyznaczanych
w niniejszym opracowaniu otrzymano zaledwie pie¢ ,wspdlnych” obserwacjil4, przez
co mozliwo$ci poréwnania prognoz sg bardzo ograniczone. Mimo tych zastrzezen takie
poréwnanie prezentujemy w tabeli 3.

Tabela 3
Bledy RMSFE wybranych prognoz a bledy tgczonej prognozy analitykéw bankow
i organizacji prognostycznych (p. proc.)
h=1 h=2 h=3
AR komp. 0,61 0,49 1,49
VAR komp. 0,58 0,63 1,56
Laczona prognoza analitykow 0,88 0,89 1,30

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z tabeli 3, wielkosci bledéw prognoz sg poréwnywalne. Pamietajac
o utrudnionym wnioskowaniu, mozemy stwierdzi¢, iz trafno$¢ wyznaczonych przez
nas prognoz jest poréwnywalna z laczong prognoza analitykow!5.

Dodatkowo wyznaczono prognozy w oparciu o model na podstawie danych zagrego-
wanych z alternatywnym zestawem zmiennych, odpowiadajacym teorii nowej ekonomii
keynesistowskiej, tj. stopa inflacji CPI, krétkookresowa stopa procentowa (WIBOR 1M)
i luka PKB. Niestety, nie poprawito to trafnosci prognoz.

12 Jednakze réznice miedzy tymi prognozami (w sensie testu Diebolda-Mariano) nie zawsze sg istotne
statystycznie.

13 Taka prognoza bywa okreslana mianem ,konsensusowe;j”, zwtaszcza wéréd praktykoéw gospodarczych.
W $rodowisku naukowcéw opinie na temat stosowanie takiej nazwy sa jednak podzielone.

14 Tj. IV kwartal odpowiednio lat: 2004, 2005, 2006, 2007 i 2008.

15 Ponadto wydaje sie, ze przewaga prognoz analitykéw dla horyzontu 3 kwartaléw wynika gléwnie
z szoku cenowowego wynikajacego z akcesji do Unii Europejskie;j.
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6. PODSUMOWANIE

W opracowaniu poréwnano zagregowane prognozy 12 subindekséw CPI z bez-
posrednig prognoza agregatu. Prognozy te wyznaczono w oparciu o dane kwartalne
dla Polski.

Otrzymane wyniki nie pozwalajg jednoznacznie rozstrzygnaé, czy zastosowanie
danych zdezagregowanych jest celowe. Okazuje sie bowiem, ze dla modeli AR i TAR
dezagregacja nie pozwala zmniejszy¢ bledéw prognoz, dla modeli MA nie otrzymano
jednoznacznych wskazan testéw, za$ dla VAR zmniejsza bledy prognoz.

Sadzimy, ze ze wzgledu na wysokie btedy prognoz niektérych subindekséw, moz-
liwa bylaby dalsza poprawa trafno$ci prognoz pod warunkiem zastosowania alterna-
tywnych metod prognozowania (np. prognoz eksperckich czy uwzglednienia zmiany
cen kontrolowanych).

W dalszych badaniach sprébujemy dokonaé¢ réznicowania luki produkcyjnej dla
poszczegblnych sektoréw.
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CZY DEZAGREGACJA INDEKSU CEN POPRAWIA PROGNOZY POLSKIEJ INFLACJI?
Streszczenie

W dotychczasowych badaniach rozwaza si¢ celowo$¢ wykorzystania na cele prognostyczne danych
o nizszym stopniu agregacji (np. dla inflacji Hubrich, 2005; Reijer and Vlaar, 2006). W artykule badamy
czy prognozowanie 12 subindekséw cen débr i ustug konsumpcyjnych (komponentéw inflacji), a nastepnie
ich agregacja poprawia trafno$¢ prognozy inflacji.

Prognozy inflacji oraz jej poszczegélnych komponentéw wyznaczymy przy pomocy modeli autoregresji
(AR), $redniej ruchomej (MA), wektorowej autoregresji (VAR) oraz autoregresji progowej (TAR).

Otrzymane wyniki nie pozwalajg jednoznacznie rozstrzygna¢ postawionego problemu. Okazuje sig, ze
dla modeli AR i TAR dezagregacja nie pozwala zmniejszy¢ blgdéw prognoz, dla modeli MA nie otrzymano
jednoznacznych wskazan testow, za$ dla VAR zmniejsza bledy prognoz.

Stowa kluczowe: prognozowanie, inflacja, subindeksy cen, agregacja

FORECASTING INFLATION COMPONENTS - DOES IT HELP TO PREDICT POLISH INFLATION?
Summary

This paper examines whether forecasting CPI components improves CPI forecast. We exploit quarterly
data for Poland, disaggregated into 12 components.

We follow methodology used in previous studies for Euro Area (Hubrich, 2005; Reijer and Vlaar,
2006). AR, MA, TAR and unrestricted VAR models are estimated using recursive sample and aggregated
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into CPI. Using out-of-sample forecasts, these models are evaluated and compared to the benchmark --
equivalents for aggregate CPI.

The evidence is mixed. VAR component-forecast outperform benchmark. Contrary to VAR, for AR and
TAR models we do not find substantial gain from using disaggregated data. Results for MA models are
not robust. Moreover, it seems that results for AR- and VAR-based forecasts are comparable to consensus
forecast.

Key words: forecasting, inflation, inflation components, sectoral aggregation, Poland
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ZAYACZNIKI

Zalacznik 1. Testy stacjonarnosci

Stopa inflacji CPI . Wynagrc.)dzema Wynagrodzenia
g -1 Luka produkcyjna przecigtne w sektorze przeds.
tempo #/t - 1 tempo #/t - 1
ADF -5,02 4,66 -1,67 -8,05
Ski. deteminist.,
. Sezonowos$é, 0 Sezonowos$é, 0 Sezonowos$é, 5 Sezonowosé, 0
Opoéznien (k — 1)

Uwaga: Dlugo$¢ opdznien testu zostala ustalona na podstawie kryterium Schwarza. Ze wzgledu na stosunkowo
krotkg probe wartosei krytyczne ustalono w oparciu o wzér podany w pracy [8]. Dla przyjetego 10% poziomu
istotno$ci wynosily one -2,605 (brak dodatkowych op6znien) i -2,535 (5 dodatkowych op6znien).

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zatgcznik 2. Modele AR (h = 2, dane kwartalne, okres weryfikacji 2006 III do 2008 1V)

Indeks cen RMSFE Opo6Znienia Sezonowo$¢ Préba od

Zywnos¢ i napoje bezalk. 1,16 p.p. 0 Tak 1.1998
Alkohole i wyroby tytoniowe 1,37 p.p. 1 Tak 1.1998
Odziez i obuwie 0,52 p.p. 2-4 Tak 1.1998
Utytkowanie micszkaf 1,06 p.p. 122 Tak 1.1999
i nosniki energii

Wyposazenie mieszkan 0,20 p.p. 1 Tak 1.1999
Zdrowie 0,42 p.p. 5 Nie 1.1998
Transport 3,40 p.p. 0-1 Tak 1.1999
Lacznosé 1,00 p.p. 5 Nie 1.1999
Rekreacja i kultura 1,69 p.p. 1-3 Tak 1.1999
Edukacja 0,56 p.p. 4-5 Nie 1.1999
Restauracje i hotele 0,44 p.p. 1 Nie 1.1999
Pozostale 0,27 p.p. 3-4 Nie 1.1999

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Zalacznik 3. Modele MA (h = 2, dane kwartalne, okres weryfikacji 2006 IIT do 2008 IV)

Indeks cen RMSFE Opdznienia Sezonowos$é Préba od

Zywnos¢ i napoje bezalk. 1,50 p.p. 1-5 Tak 1.1998
Alkohole i wyroby tytoniowe 1,17 p.p. 1-3 Tak 1.1998
0Odziez i obuwie 0,65 p.p. 4-5 Tak 1.1998
Uzytkowanie mieszkafi 1,01 p.p. 1-4 Tak 11999
i nosniki energii

Wyposazenie mieszkan 0,22 p.p. 35 Tak 1.1999
Zdrowie 0,87 p.p. 1-3 Nie 1.1998
Transport 3,96 p.p. 1-2 Nie 1.1999
Lacznosé 1,77 p.p. 3-5 Tak 1.1999
Rekreacja i kultura 1,97 p.p. 1-5 Tak 1.1999
Edukacja 0,90 p.p. 1-5 Tak 1.1999
Restauracje i hotele 0,28 p.p. 2-5 Tak 1.1999
Pozostale 0,55 p.p. 2-5 Nie 1.1999

Uwaga: Dla subindeksu ,zdrowie” ograniczono

Zrodlo: opracowanie wlasne.

rzad opdznien do maks. 3 (problemy ze zbieznoScia).

Zalacznik 4. Modele VAR (h = 2, dane kwartalne, okres weryfikacji 2006 III do 2008 IV)

Indeks cen Place RMSFE | Op6znienia | Sezonowo$¢ | Préba od
Zywnos¢ i napoje bezalk. | Sektor przedsigb. 1,14 p.p. 1 Tak 1.1998
Alkohole .

. . Sektor przedsieb. 1,01 p.p. 1 Tak 1.1998
i wyroby tytoniowe

Odziez i obuwie Przecigtne 0,40 p.p. Nie 1.1998
Uzytkowanie mieszkan )

. B Sektor przedsigb. 1,01 p.p. 1-3 Tak 1.1999
i nosniki energii

Wyposazenie mieszkan Sektor przedsigb. 0,30 p.p. 1-3 Tak 1.1999
Zdrowie Przecigtne 0,62 p.p. 1 Tak 1.1998
Transport Przecigtne 3,22 p.p. 3 Nie 1.1999
Lacznosé Przeds. tacznosé 1,76 p.p. 1-2 Nie 1.2002
Rekreacja i kultura Sektor przedsieb. 1,61 p.p. 1-3 Nie 1.1999
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cd. zatagcznika 4
Indeks cen Place RMSFE | Opéznienia | Sezonowo$¢ | Proba od
Edukacja Przecigtne 0,93 p.p. 3 Tak 1.1999
Przeds.
Restauracje i hotele zakwaterowanie i 0,40 p.p. 1 Nie 1.1999
gastronomia
Pozostale Przecigtne 0,81 p.p. 3 Nie 1.1999
Zrédlo: opracowanie whasne.
Zalacznik 5. Modele TAR (h = 2, dane kwartalne, okres weryfikacji 2006 III do 2008 1V)

Indeks cen RMSFE Opdznienia Sezonowosé Préba od
Zywnos¢ i napoje bezalk. 1,65 p.p. 2 Tak 1.1998
Alkohole i wyroby tytoniowe 1,69 p.p. 2 Tak 1.1998
Odziez i obuwie 0,96 p.p. 2 Tak 1.1998
Uzytkowanie mieszkan 143 pp 1o Tak 11999
i nosniki energii
Wyposazenie mieszkan 0,32 p.p. 2 Nie 1.1999
Zdrowie 1,01 p.p. 2 Tak 1.1998
Transport 2,29 p.p. 2 Nie 1.1999
Lacznosé 1,98 p.p. 2 Nie 1.1999
Rekreacja i kultura 3,61 p.p. 2 Nie 1.1999
Edukacja 0,96 p.p. 1-2 Tak 1.1999
Restauracje i hotele 0,49 p.p. 2 Nie 1.1999
Pozostale 0,87 p.p. 1-2 Nie 1.1999

Zrodlo: opracowanie wlasne.




