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Wprowadzenie

W artykule podjeto prébe obliczenia wspdlnego komponentu w zdezagre-
gowanych szeregach inflacji mierzonej indeksem HICP. Przez wspélny kompo-
nent rozumie sie w tym przypadku proporcjonalne zmiany cen poszczegdlnych
grup débr i ustlug konsumpcyjnych. Oznacza to, ze przedmiotem szacunku jest
wskaznik HICP po wylaczeniu zmian cen wzglednych, ktére czesto wptywajg na
standardowe miary inflacji (HICP lub CPI). W zwigzku z powyzszym, zmienng
te nazwano w pracy bezwzgledna stopa inflacji (BSI).

Jednym z istotnych uwarunkowan polityki pienieznej banku centralnego jest
ograniczona skala wplywu instrumentéw polityki pieni¢znej na ksztaltowanie
si¢ cen wzglednych. Bank centralny nie posiada instrumentéw umozliwiajacych
mu wplywanie na wzgledna cene np. ziemniakéw i burakéw. Jesli chce wply-
waé na cene ziemniakéw, musi pogodzi¢ si¢ z tym, ze cena burakéw bedzie
niezalezna od jego polityki. Najczesciej banki centralne nie decyduja sie jednak
na wplywanie na cene wybranego dobra, lecz na determinowanie indeksu
cen — zwykle indeksu cen konsumpcyjnych. Indeks taki odzwierciedla koszt
nabycia koszyka débr konsumpcyjnych przez reprezentatywnego konsumenta
i jest wyliczany przez urzad statystyczny na podstawie analiz ksztaltowania si¢
poszczeg6lnych cen i struktury konsumpcji.

W praktyce na taki indeks wplywaja jednak nie tylko proporcjonalne zmiany
wszystkich cen, ale tez zmiany cen wzglednych. Jedng z przyczyn! moze by¢é
krétkoterminowa sztywno$é wag w oficjalnym indeksie cen [Bryan, Cecchetti,

Autorzy sg pracownikami Narodowego Banku Polskiego i Szkoty Gléwnej Handlowej
w Warszawie. Artykul wyraza ich osobiste poglady. Autorzy skladajg podzickowania
R. Kokoszezyniskiemu i M.W. Watsonowi za pomoc przy opracowaniu artykutu oraz uczestni-
kom seminarium w SGH za cenne uwagi. Artykul wptynat do redakcji w lipcu 2009 r.

I Inng przyczyne podaja Ball i Mankiw [1992].
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1993]. Po zmianie ceny jednego dobra gospodarstwa domowe muszg dostoso-
waé strukture koszyka konsumpcji, tak by nadal spelnione bylo ograniczenie
budzetowe. Oznacza to, ze (zakladajac brak zmiany ograniczenia), rzeczywisty
koszt koszyka i, co za tym idzie ,prawdziwy” poziom cen nie ulegnie zmianie.
Poniewaz jednak wagi w oficjalnym koszyku, ktérego koszt oblicza urzad sta-
tystyczny zmieniaja sie z op6znieniem (np. w Polsce raz do roku), pierwotna
zmiana jednej ceny wplynie przejSciowo na ,oficjalny” indeks cen.

Mimo powyzszej wady, indeks CPI (tak jak i indeks HICP), posiada istotne
walory z punktu widzenia banku centralnego, w szczegdlnosci w kontekscie
wyznaczania celu polityki pieni¢znej. Dotyczy to przede wszystkim jego roz-
poznawalno$ci w spoteczenstwie. Takze kwestia wplywu cen wzglednych nie
jest w tym przypadku tak jednoznaczna. Trudno wyobrazi¢ sobie, zeby bank
centralny wykorzystywal w procesie komunikacji miare inflacji, ktéra nie rea-
guje np. na wzrost ceny chleba tylko dlatego, ze ma on charakter zmiany
ceny wzglednej i wplynal na wskaznik CPI z uwagi na jego ,niedoskonatos¢”.
Cho¢ polityka komunikacyjna banku centralnego stanowi obecnie niezwykle
wazne narzedzie oddzialywania na oczekiwania podmiotéw i tym samym na
ksztattowanie sie przyszlej inflacji, to jednak w procesie podejmowania decy-
zji o poziomie stép procentowych banki centralne biorg pod uwage réwniez
$rednio- i dlugookresowe zmiany poziomu cen i w tym kontekScie mozna
interpretowaé przydatno$¢ zaproponowanej w pracy miary inflacji.

Nie jest zatem intencjg autoréw, by miara ta stala sie indeksem wykorzy-
stywanym przez bank centralny w kontek$cie wyznaczania i realizacji celu
inflacyjnego. Mozna natomiast przypuszczaé, ze miara bezwzglednej stopy
inflacji moze staé¢ sie przydatnym narzedziem do analiz prowadzonych przez
bank centralny, gdyz:

» ulatwia oddzielenie proporcjonalnych zmian wszystkich cen od przesunigé
cen relatywnych, na ktére polityka pieni¢zna nie ma wplywu,

* moze utatwi¢ identyfikacje¢ Zr6del wzrostu inflacji (nadmiernie ekspansywna
polityka monetarna czy zmiany cen relatywnych),

e przy zalozeniu, ze zmiany cen wzglednych majg z reguly charakter
krétkotrwaly pozwala wyodrebnié $rednio- i dlugookresowy komponent
inflacji, moze takze stanowi¢ wskaznik wyprzedzajacy wzgledem przysziej
inflacji.

Nalezy jednak zwro6cié uwage, ze z uwagi na konieczno$é¢ rewidowania prze-
sztych warto$ci BSI po dokonaniu nowego oszacowania modelu, wskaznik ten
raczej nie kwalifikuje sie do roli tradycyjnie rozumianej inflacji bazowej?.

Obliczanie alternatywnych indekséw cen, ktére miatyby za zadanie (miedzy
innymi) wspieranie polityki pieni¢znej ma dluga i bogata histori¢. Wspélczesne
banki centralne szeroko postuguja si¢ miarami inflacji bazowej, ktére najczesciej
uzyskiwane sg poprzez wytgczenie z indeksu CPI (lub HICP) pewnych okreslo-
nych kategorii. Moze to dotyczy¢ cen szczegdlnie zmiennych lub pozostajacych
poza bezposrednim oddzialywaniem polityki pienig¢znej (np. cen zywnosci czy

2 Szerzej o miarach inflacji bazowej zob. Rich i Steindel [2005] i Wozniak [2002].
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paliw). Tradycja wydzielania cen wzglednych jest zdecydowanie mniej bogata.
Bryan i Cecchetti [1993] wykorzystali do tego celu model czynnikowy, tak aby
mozliwe stalo sie oszacowanie obcigzenia, jakiemu podlega indeks CPI w wyniku
zastosowania wag opartych na strukturze konsumpcji. Otrzymane przez autoréw
wyniki wskazujg, iz w latach 1967-1992 przecietne obcigzenie indeksu CPI
w stosunku do miary uzyskanej na podstawie modelu czynnikowego wynosito
0,6 punktu procentowego. Z kolei Reis i Watson [2007a, 2007b] szacowali
bezwzgledng stope inflacji (ang. numeraire price inflation) w celu uzyskania
odpowiedzi na pytania natury makroekonomicznej, dotyczace miedzy innymi
zasadno$ci przyjmowanych przez rézne nurty ekonomii zalozen nt. sposobu
ustalania cen w gospodarce czy wpltywu cen wzglednych na nachylenie krzywej
Philipsa. Autorzy stwierdzili miedzy innymi, Ze zastgpienie tradycyjnych miar
inflacji egzogenicznymi zmianami bezwzglednej stopy inflacji sprawia, ze znika
korelacja charakterystyczna dla krzywej Philipsa. Swiadczy to, ich zdaniem,
o waznej roli cen wzglednych w generowaniu zaburzen w sferze realnej.

Warto przywotaé rowniez opracowania, ktore cho¢ formalnie nie zajmowaly
sie identyfikacjg bezwzglednej stopy inflacji, to wykorzystaly podobng metodo-
logie do wyodrebnienia wspdlnego komponentu w szeregach cen. I tak, Crista-
doro i in. [2005] wykorzystali model czynnikowy do identyfikacji wspd6lnego
(w przekroju krajéw i grup cen) komponentu inflacji w strefie euro i przeba-
dania jego wlasnosci predykcyjnych. Okazato sie, ze $redniookresowy sktadnik
tego komponentu posiadat dobre wlasnosci prognostyczne wzgledem indeksu
HICP, przewyzszajac inne wykorzystane wskazniki, a takze proces bladzenia
losowego. Z podobnej metody korzystali tez Amstad i Potter [2007] obliczajac
miare inflacji bazowej na podstawie danych amerykanskich. Podobnie jak Cri-
stadoro i in. [2005] autorzy ci stwierdzili, Ze otrzymana miara posiada lepsze
wlasnosci prognostyczne wzglednem CPI od alternatywnych wskaznikéw.

W warstwie narzedziowej niniejszy artykut, podobnie jak opracowania przy-
wolane powyzej, opiera sie na literaturze dotyczacej dynamicznych modeli czyn-
nikowych. W ostatnich latach modele te byly miedzy innymi wykorzystywane
do celéw prognostycznych [Stock, Watson, 2002a, 2002b], [Forni, Hallin, Lippi,
Reichlin, 2000], [Kottowski, 2008] oraz do identyfikowania zmiennych nieobser-
wowalnych posiadajacych interpretacje ekonomiczng [Kose i in., 2003], [Mum-
taz, Surico, 2008], [Brzoza-Brzezina, Crespo Cuaresma, 2008]. W pierwszym
przypadku modele czynnikowe stosowane sg do zastgpienia duzych (zawieraja-
cych czesto kilkaset szeregéw) baz danych poprzez niewielka liczbe wspélnych
czynnikéw i wykorzystanie tych czynnikéw w modelu prognostycznym. Taka
procedura pozwala na wykorzystanie duzego zasobu informacji bez poswie-
cania nadmiernej liczby stopni swobody podczas budowy modelu. W mode-
lach tych najczesciej nie nakltada sie restrykcji na czynniki ani na wspétczyn-
niki modelu. Drugi nurt wykorzystuje modele czynnikowe do identyfikowania
interpretowalnych ekonomicznie czynnikéw, takich jak globalny sktadnik cyklu
koniunkturalnego, inflacji czy realnych stép procentowych. W tym przypadku
na macierz wspolczynnikéw naktadane sg restrykcje pozwalajace zidentyfikowaé
poszukiwang zmienng nieobserwowalng.
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Badanie prezentowane ponizej wpisuje sie raczej w ten drugi nurt. Natozenie
jednostkowych restrykcji na wektor wspétczynnikéw przy pierwszym wspélnym
czynniku pozwala oszacowac stope inflacji, ktéra w jednakowy sposéb wptywa
na wszystkie towary i ustugi uwzglednione w bazie danych. Tak zidentyfikowany
czynnik (BSI) odpowiada za ok. 63% zmienno$ci wszystkich sposréd 81 szere-
gow inflacji poszczegolnych grup towaréw i ustug uwzglednionych w modelu.
Ponadto otrzymany wskaznik cechuje sie mniejszg zmiennoS$cig niz pozostale
analizowane miary inflacji (HICP, inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii
i zywnos$ci nieprzetworzonej oraz inflacja bazowa po wylaczeniu cen energii,
zywnosci, alkoholu i tytoniu). Wskaznik BSI wykazuje takze silniejszy zwig-
zek z krétkoterminowymi stopami procentowymi niz inne analogiczne miary
inflacji. Dotyczy to zar6wno miar korelacji spektralnej, jak i innych miernikow
opisujacych wplyw zmiany stép procentowych na inflacje.

Struktura dalszej czesci artykutu jest nastepujaca. W czeSci drugiej przedsta-
wiono model czynnikowy wraz ze sposobem nalozenia restrykcji oraz opisano
dane wykorzystane w badaniu. W czesci trzeciej zaprezentowano otrzymane
wyniki, a w czeSci czwartej dokonano podsumowania badania.

Model i dane

Niech x;, oznacza zmian¢ ceny dobra i pomigdzy okresami -1 i ¢, za$
7, oznacza wektor N X 1 zawierajacy zmiany cen (stopy inflacji) wszystkich
N kategorii débr i ustug. Liniowy model czynnikowy pozwala zapisa¢ wektor
cen jako3:

7, = AF, + ¢ (1)

gdzie F oznacza wektor o wymiarach k x 1 zawierajacy k nieobserwowalnych
czynnikéw (ang. factors), za$§ A macierz N X k zawierajaca wspétczynniki (ang.
loadings). Czynniki zawierajg informacje o wsp6lnych zmianach analizowanych
szeregdw, za$ wspélezynniki umozliwiajg zapisanie poszczegélnych szeregéw
jako liniowej kombinacji czynnikéw. Jednoczesnie wspélczynniki pozwalajg
oceni¢ site wplywu danego czynnika na okreslong zmienna, co odgrywa istotng
role w przypadku czynnikéw majacych interpretacje ekonomiczng. Przez ¢,
oznaczamy wektor N X 1 idiosynkratycznych sktadnikéw losowych dla poszcze-
gblnych szeregéw (ang. idiosynchratic components). Liczba czynnikéw moze
wynosié¢ przy tym od 1 do N. Duza przydatno$é¢ modeli czynnikowych polega
na tym, ze najczeSciej znaczna cze$¢ wariancji analizowanych szeregéw moze
by¢ wyrazona za pomoca zaledwie kilku czynnikéw. Kwestia wyboru liczby
czynnikéw zostata oméwiona w czeSci trzecie;j.

Koncepcja oszacowania bezwzglednej stopy inflacji za pomocg modelu czyn-
nikowego sprowadza si¢ do nalozenia restrykcji na estymowany model, tak
aby jeden z czynnikoéw odpowiadal proporcjonalnym zmianom cen a pozostate

3 Prezentowany model wzorowany jest na opracowaniu Reis i Watson [2007b].
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zmianom cen wzglednych. W tym celu wyrézniamy jeden czynnik, tak aby jego
zmiany mialy jednakowy wplyw na wszystkie ujete w modelu szeregi inflacji
7; ;. Czynnik ten bedziemy utozsamiali z bezwzgledng stopg inflacji i oznaczaé
bedziemy przez a,. Wyr6znienie czynnika a, z wektora F pozwala zapisa¢ wektor
inflacji w nastepujacy sposéb:

a, = la, + TR, + u, (2)

gdzie [ oznacza wektor jedynek o wymiarze N X 1, T oznacza macierz N X (k- 1)
wspoélczynnikéw, R, wektor (k- 1) X 1 czynnikéw odpowiadajacych za zmiany
cen wzglednych, za$ u, wektor idiosynkratycznych zmian cen poszczegdlnych
kategorii d6br i ustug. Symbolem vy; bedziemy oznaczali i-ty wiersz macierzy T.
Zaproponowana we wzorze (2) identyfikacja wektora a, nie jest jednoznaczna.
Nalezy zatem przyja¢ dodatkowe zatozenie, zgodnie z ktérym wspoétczynniki
zwigzane z czynnikami odpowiadajacymi za zmiany cen wzglednych sumujg
sie do zera dla wszystkich débr, co odpowiada przyjetej w pracy definicji
bezwzglednej stopy inflacji i co mozna zapisaé jako:

N
27, =0 dlaj=12..k—1, 3)

i=1

gdzie y;; oznacza element (i, j) macierzy I

Istnieje wiele sposobéw estymacji modelu czynnikowego. Zaproponowana
W ponizszym opracowaniu metoda polega na oszacowaniu parametréw i czynni-
kéw w réwnaniu (2) za pomoca metody gtéwnych sktadowych z ograniczeniami.
Mozliwe jest jednak takze szacowanie modeli czynnikowych za pomoca metody
najwiekszej wiarygodnosci, zas§ w przypadku systeméw o znacznej liczbie para-
metrow stosowane sg takze metody bayesowskie (przeglad metod estymacji
mozna znalezé np. w [Eickmeier, Ziegler, 2006]). W przypadku zapropono-
wanej w niniejszej pracy metody gléwnych sktadowych poszukiwanie ocen
parametréw i czynnikéw sprowadza sie do minimalizacji sumy kwadratéw
reszt rOwnania (2):

N N

min Y, D, (m, —a,— }’I»R,)2 (4)

al'Ri=1r=1

co dla duzych T i N prowadzi do uzyskania zgodnych estymatoréw [Bai, Ng,
2002].

Prowadzone w pracy rozwazania dotyczyly zharmonizowanego wskaznika
cen towaréw konsumpcyjnych i ustug (HICP) dla Polski oraz jego poszcze-
gblnych komponentéw. W badaniu wykorzystano dane miesieczne obejmu-
jace okres od stycznia 1996 do lipca 2008 (T' = 151 obserwacji). Indeksy cen
poszczegdlnych kategorii débr i ustug wchodzacych w sktad koszyka inflacji
HICP zaczerpnieto z bazy danych Eurostatu. Sposréd dostepnych 94 indek-
s6w cenowych usunieto szeregi z brakujgcymi obserwacjami oraz szeregi, dla
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ktérych co najmniej 40 obserwacji przyjmowato warto$ci réwne zero. W ten
spos6b otrzymano tgcznie N = 81 szeregéw czasowych. W kolejnym kroku
dane te zostaly wyréwnane sezonowo i oczyszczone z wplywu obserwacji nie-
typowych. Ze wzgledu na brak jednoznacznych wskazan testow pierwiastka
jednostkowego, w badaniu przyjeto arbitralnie, ze wszystkie indeksy cenowe sg
zmiennymi zintegrowanymi w stopniu pierwszym, co oznacza, Ze proponowana
w pracy dekompozycja b¢dzie podobnie jak w pracach Reisa i Watsona [2007a,
2007b] dotyczyta inflacji, a nie jej zmian. Wskazniki inflacji dla poszczegblnych
kategorii cen i ustug wyznaczono wedlug wzoru:

i = In(Py/Pyy), 5)

gdzie P;, oznacza warto$¢ indeksu cenowego o stalej podstawie (2005 = 100)
dla kategorii i w okresie .

Waznym elementem prowadzonej analizy jest poréwnanie wlasnos$ci otrzy-
manego wskaznika BSI z wlasno$ciami wybranych miar inflacji bazowej. Wyko-
rzystane w badaniu wskazniki inflacji bazowej takze pochodzg z bazy danych
Eurostatu i dotyczg zharmonizowanego wskaznika cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych. Do celéw biezacej analizy wybrano dwa wskazniki inflacji bazo-
wej: inflacj¢ po wylaczeniu cen energii i Zywnosci nieprzetworzonej (zmienna
COREFOOD) oraz inflacje po wylaczeniu cen energii, zywnoSci, alkoholu i tyto-
niu (zmienna COREALL). Pozostale zmienne wykorzystane w badaniu pochodza
z bazy danych GUS (produkcja przemystowa — zmienna PROD) oraz ECOWIN
(jednomiesieczna stawka WIBOR - zmienna WIBORIM).

Wyniki empiryczne
Wybér liczby czynnikéw w modelu

Warto$ci bezwzglednej stopy inflacji zostaly wyznaczone na podstawie
modelu czynnikowego okreslonego wzorem (2). Parametry modelu czynniko-
wego oraz warto$ci kolejnych czynnikéw oszacowane zostaly za pomocg metody
gtownych sktadowych z ograniczeniami. W modelu czynnikowym wyniki esty-
macji zalezg w istotny spos6b od wyboru liczby czynnikéw, stad przed rozpo-
czeciem estymacji konieczne bylo okreslenie liczby czynnikoéw w modelu (2).

Jedng z podstawowych metod identyfikacji rzeczywistej liczby czynnikéw jest
analiza warto$ci wlasnych macierzy korelacji zmiennych wchodzacych w sktad
modelu. Suma warto$ci wlasnych tej macierzy jest réwna liczbie zmiennych,

N
czyli r(R) = D, u; = N, gdzie u; oznaczajg kolejne wartosci wlasne macie-

i=1

k
rzy R uporzadkowane od najwickszej do najmniejszej. Tloraz (k) = D, u./N
i=1

okresla wtedy, jaka cz¢$¢ wariancji zbioru zmiennych jest wyjasniana przez k
nieobserwowalnych czynnikéw.
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Z kolei Bai i Ng [2002] proponujg bardziej sformalizowang metode okre-
$lania liczby czynnikéw, bazujaca na wskazaniach tzw. kryteriéw informacyj-
nych. Kazde z kryteriéw stanowi sume¢ dwoch wielkosci: logarytmu z sumy
kwadratéw reszt z modelu czynnikowego oraz ,kary” za nadmierne dopaso-
wanie modelu. Suma kwadratéw reszt jest malejaca funkcjg liczby czynnikéw
w modelu, podczas gdy warto$¢ funkcji kary ro$nie wraz ze wzrostem k. Wybér
liczby czynnikéw w modelu odbywa sie poprzez poréwnanie wartosci danego
kryterium dla réznych k. Jako rzeczywistg liczbg¢ czynnikéw » w modelu uzna-
jemy te wielko$¢ k, dla ktérej dane kryterium osigga minimum. Bai i Ng [2002]
sugerujg zastosowanie trzech réznych kryteriéw réznigcych sie pomiedzy sobg
postacig funkcji kary. Pokazuja oni jednocze$nie, ze wszystkie trzy kryteria sg
zgodne, tzn. dla T, N - « wskazujg rzeczywistg liczbe czynnikéw z prawdo-
podobienstwem réwnym 1.

W pierwszym etapie badania dokonano zatem specyfikacji liczby czynnikéw
w modelu, przy czym przedmiotem rozwazan byla posta¢ modelu bez restrykcji
naktadanej na parametr wystepujacy przy pierwszym czynniku.

Tablica 1
Wybér liczby czynnikéw w modelu
. ... | Rodznica .
oy | shosne || varanci | udsial wartng| 11| 1€ | 163
wlasnych
(1) @) 3) 4 ) (6) (7) (8)
1 51,269 47,106 0,633 -0,927 -0,919 -0,948
2 4,163 1,336 0,051 0,684 -1,002 -0,986 -1,045
3 2,828 0,689 0,035 0,719 -1,044 -1,020 -1,108
4 2,139 0,198 0,026 0,746 -1,068 -1,035 -1,152
5 1,940 0,217 0,024 0,770 -1,091 -1,050 -1,197
6 1,723 0,151 0,021 0,791 -1,113 -1,064 -1,239
7 1,572 0,317 0,019 0,810 -1,135 -1,077 -1,283
8 1,255 0,081 0,016 0,826 -1,145 -1,079 -1,313
9 1,174 0,146 0,015 0,840 -1,156 -1,082 -1,346
10 1,029 0,114 0,013 0,853 -1,164 -1,082 -1,375
11 0,915 0,084 0,011 0,864 -1,168 -1,078 -1,400
12 0,831 0,165 0,010 0,875 -1,172 -1,073 -1,425

W kolumnie (2) zamieszczono w kolejno$ci malejacej 12 najwigkszych wartosci wlasnych macierzy
korelacji, a w kolumnie (3) réznice pomiedzy nimi. Kolumna (4) zawiera udzialy poszczegélnych
czynnikéw w wariancji macierzy korelacji, podczas gdy kolumna (5) udziaty skumulowane. Ostatnie trzy
kolumny tabeli wyrazajg wartosci kryteriow informacyjnych. Minimalne warto$ci kryteriéw wyréznione
zostaly tlustym drukiem.

Zrédto: obliczenia wiasne

W tablicy 1 zebrano wartosci wlasne macierzy korelacji dla wzglednych
zmian cen wszystkich 81 branych pod uwage kategorii débr i ustug. Otrzymane
wyniki wskazuja, ze czynnik zwigzany z pierwsza wartoscig wlasng odpowiada
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za ponad 63% zmiennos$ci dynamiki cen poszczegélnych débr i ustug. Kolejne
dwa czynniki wyjasniajg prawie 9% zmiennosci, podczas gdy kazdy z pozosta-
tych czynnikéw nie wigcej niz 3%. Réznica pomiedzy pierwsza i druga warto$-
cig wlasng jest wyraznie wyzsza niz réznice pomiedzy kolejnymi warto$ciami.
Dos$¢ wyrazne sg takze réznice pomiedzy wartoSciami drugg i trzecig oraz
trzecig i czwarta. Kolejne réznice sg juz znacznie mniejsze, co wskazywaloby,
ze rzeczywista liczba czynnikéw w modelu moze by¢ réwna 2 lub 3.

Wartos$ci kryteriéw informacyjnych zamieszczone w ostatnich trzech kolum-
nach tablicy 1 nie dajg jednoznacznych wynikéw. Pierwsze i trzecie kryterium
wskazuja, ze liczba czynnikéw w modelu wynosi 12, natomiast drugie kryterium
sugeruje, ze jest ona nieco mniejsza i wynosi 9. Biorac pod uwage ksztaltowa-
nie sie kolejnych wartosci wlasnych mozna jednak przypuszczaé, ze obydwie
liczby sa w tym przypadku zawyzone, zwlaszcza iz poczawszy od czwartej
warto$ci wlasnej réznice pomiedzy nimi nie ukladajg sie juz monotonicznie.
Z tego wzgledu bazujac w wigkszym stopniu na analizie warto$ci wlasnych
macierzy korelacji niz na wskazaniach kryteriéw informacyjnych przyjeto, ze
liczba czynnikéw w modelu k = 3.

Szacunek bezwzglednej stopy inflacji

Majac ustalong liczbe czynnikéw, za pomocg metody gléwnych sktadowych
dokonano estymacji parametréw modelu czynnikowego z ograniczeniami (2) oraz
wyznaczono wartos$ci wszystkich trzech czynnikéw. Przyjecie zalozenia o jednost-
kowej warto$ci parametru zwigzanego z pierwszym czynnikiem oznacza, ze czyn-
nik ten w jednakowym stopniu bedzie determinowat zmiany wszystkich cen débr
i ustug. Z tego wzgledu wartos$ci tego czynnika zgodnie z przyjetym zalozeniem
bedziemy interpretowali jako bezwzgledng stope inflacji (BSI). Za zmiany cen
wzglednych odpowiadajg natomiast dwa pozostate czynniki, ktérych $redni wptyw
na zmiany cen wszystkich towaréw i ustug powinien by¢ z definicji réwny zero.

W nastepnej kolejnosci przeprowadzono weryfikacje zalozenia o jednost-
kowej warto$ci parametru zwigzanego z pierwszym czynnikiem. W tym celu
dokonano regresji poszczegélnych zmian cen towaréw i uslug m; wzgledem
wszystkich trzech zidentyfikowanych czynnikéw, a nastepnie za pomoca testu
t-Studenta zbadano, czy warto$¢ parametru stojagcego przy pierwszym czynniku
jest rowna jednosci*. Na wykresie 1a zamieszczono oceny badanego parametru
dla wszystkich 81 réwnan regresji, porzadkujac je w kolejnosci od najmniejsze;j
do najwiekszej. Z kolei na wykresie 1b przedstawiono wartoS$ci statystyk #-Stu-
denta z testu weryfikujacego hipoteze o jednostkowej warto$ci tego parametru,
a na wykresie 1¢c moduly statystyk z-Studenta w odniesieniu do wartosci kry-
tycznej okreslonej przy poziomie istotnos$ci 5%. Warto$ci wieksze od jednosci
na tym wykresie wskazujg zatem na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy méwigcej
o jednostkowej wartos$ci parametru.

4 Do estymacji bledéw standardowych zastosowano estymator macierzy wariancji i kowariancji
sktadnika losowego Neweya-Westa odporny na autokorelacje i heteroskedastycznosé¢ (HAC).
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Posta¢ wykreséw la-1c pozwala wnioskowaé, ze przyjeta w modelu restryk-
cja znajduje potwierdzenie w danych empirycznych. Na wykresie 1a wyrazna
wiekszo$¢ ocen parametru ksztattuje siec w poblizu jednosci, podobnie jak wiek-
szo$¢ warto$ci na wykresie 1b oscyluje wokét zera. Z kolei sposréd 81 wielkosci
na wykresie 1c, dokladnie cztery sg wieksze od jednosci, co w przyblizeniu
odpowiada przyjetemu poziomowi istotnosci.

Pozytywna weryfikacja zalozenia o jednostkowej warto$ci parametru zwig-
zanego z pierwszym czynnikiem pozwala w dalszych rozwazaniach traktowac
ten czynnik jako bezwzgledna stope inflacji. Jego warto$ci zamieszczone zostaly
na wykresach 2a-2c¢ wraz ze wskaznikiem HICP oraz dwoma miarami inflacji
bazowej: po wylaczeniu cen energii i zywnoSci nieprzetworzonej (COREFOOD)
oraz po wylaczeniu cen energii, zywnoSci, alkoholu i tytoniu (COREALL)>.

Jednocze$nie w tablicy 2 zebrane zostaly podstawowe statystyki opisowe dla
kazdego ze wskaznikéw inflacji oraz miary zaleznos$ci pomiedzy nimi. Wykresy
2a-2c oraz statystyki opisowe z tablicy 2 wskazuja, ze nowy wskaznik inflacji
BSI cechuje sie mniejsza zmiennoS$cig i amplitudg wahan niz pozostale trzy
miary inflacji. Odchylenie standardowe wskaznika BSI wynosi 0,00346 i sta-
nowi 80% odchylenia standardowego wskaznika HICP. Réwniez r6znica pomie-
dzy maksymalng i minimalng warto$cig wskaznika jest wyraznie mniejsza dla
wskaznika BSI niz dla pozostalych trzech miar inflacji i wynosi 0,012, czyli
63% analogicznej wielkoséci dla wskaznika HICP. W przedostatnim wierszu
tablicy 2 zamieszczone zostaly warto$ci wspétczynnikéw korelacji pomig¢dzy
wskaznikiem BSI i pozostalymi trzema miarami inflacji, a w ostatnim wier-
szu warto$ci wspolczynnikéw korelacji pomiedzy pierwszymi przyrostami BSI
i innych wskaznikéw inflacji. Dla pozioméw inflacji wszystkie trzy wspétczyn-
niki korelacji przyjmuja do$é¢ wysokie wartosci przekraczajace 0,89, przy czym
korelacja ta jest silniejsza dla miar inflacji bazowej niz dla wskaznika HICP.
Z kolei w przypadku przyrostéw inflacji korelacja BSI z pozostalymi miarami
inflacji jest wyraznie nizsza, cho¢ dla wskaznikéw HICP i COREFOOD nadal
statystycznie istotna (wynosi ona odpowiednio 0,32 i 0,29).

Tablica 2
Statystyki opisowe dla wybranych miar inflacji: BSI, HICP, COREALL, COREFOOD
BSI HICP COREALL COREFOOD
Srednia 0,00000 0,00468 0,00461 0,00445
Mediana -0,00117 0,00331 0,00249 0,00273
Wart. maks. 0,00816 0,01668 0,01593 0,01827
Wart. min. -0,00374 -0,00212 -0,00080 -0,00203
Wart. maks. — wart. min. 0,01190 0,01880 0,01673 0,02030

5 W celu zwiekszenia przejrzystosci wykresow kazdy ze wskaznikéw inflacji wyrazony zostat jako
wzgledna roczna zmiana poziomu cen, czyli suma dwunastu kolejnych wskaznikéw inflacji
okreslonych wzorem (4). Ponadto na kazdym z wykreséw warto$ci wskaznika BSI skorygowane
zostaly w taki sposéb, aby $rednia warto$¢ wskaznika byla réwna $redniej warto$ci drugiej
z prezentowanych na wykresie miar inflacji.
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cd. tablicy 2

BSI HICP COREALL COREFOOD
Odch. stand. 0,00346 0,00430 0,00451 0,00430
Skosnosé 0,81747 0,87717 0,77986 0,96776
Kurtoza 2,37756 3,13597 2,29874 3,09035
Statystyka JB 19,12795 19,35119 18,27823 23,46484
p-value 0,00007 0,00006 0,00011 0,00001
Wsp. korelacji BSI z - 0,894 0,959 0,967
AHICP ACOREALL ACOREFOOD
Wsp. korelacji ABSI z - 0,323 0,114 0,293

Zrédto: obliczenia wiasne

Poréwnanie wykreséw dwunastomiesiecznych wskaznikéw BSI i HICP
pozwala wnioskowadé, ze obserwowane w latach 1999-2000 i 2004-2005 wzro-
sty inflacji HICP wynikaly w duzej mierze z relatywnych zmian cen towaréw
i ustug (wykres 2a). Réwniez silne spadki inflacji HICP w latach 1998-1999
oraz 2002-2003 w znacznym stopniu podyktowane byly korzystnymi zmianami
cen wzglednych (cho¢ nie tylko).

Odmiennie ksztaltuje sie natomiast sytuacja w latach 2006-2008. W prze-
ciwienstwie do wczesniejszych okreséw obserwowanemu od poczatku 2006 r.
wzrostowi inflacji HICP towarzyszy réwniez wyrazny wzrost wskaznika inflacji
BSI, co sugerowaloby, ze przyspieszenie inflacji w latach 2006-2008 wynika
nie tylko ze zmian relacji cen wzglednych, ale w duzym stopniu takze z szyb-
szego tempa wzrostu wspdlnego komponentu cen, co moze by¢ utozsamiane
z bardziej ekspansywng w tym okresie politykg pieniezna.

Analizujac wykresy inflacji BSI i inflacji bazowej COREALL warto zwrocié
uwage na do$¢ znaczne podobienistwo w ksztattowaniu si¢ obydwu wskaznikéw
w badanym okresie (wieksze niz w przypadku wskaznika HICP co potwier-
dzaja réwniez wartoéci wspétczynnikéw korelacji dla pozioméw z tablicy 2).
Wyrazniejsze réznice widoczne sa jedynie w latach 2004-2005, czyli w okresie
bezposrednio po przystgpieniu Polski do Unii Europejskiej oraz w pierwszej
polowie 2008 r. W latach 2004-2005 zmiany cen wzglednych (w tym wzrost
podatkéw posrednich na niektére towary) w duzym stopniu dotyczyly bowiem
kategorii débr i ustug wchodzacych w sktad koszyka inflacji bazowej i dlatego
wzrost inflacji bazowej byl wyraznie silniejszy niz wzrost bezwzglednej stopy
inflacji. Natomiast w pierwszej potowie 2008 r. miata miejsce sytuacja odwrotna.
Silne wzrosty cen energii i zywno$ci spowodowaly przesunigcia cen wzgled-
nych i zepchnely wskaznik inflacji bazowej ponizej wskaznika inflacji BSI.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze rozbiezno$¢ pomiedzy obydwoma wskaznikami
inflacji w tym okresie nie jest duza, co pozostaje w zgodzie z wcze$niejszym
spostrzezeniem, ze wzrost inflacji w ostatnich latach w duzym stopniu wynika
rowniez z szybszego tempa wzrostu wspoélnego komponentu cen.



Michat Brzoza-Brzezina, Jacek Kottowski, Bezwzgledna stopa inflacji w gospodarce polskiej 11

Wskaznik BSI a polityka pieniezna

Kolejnym etapem badania byla préba znalezienia odpowiedzi na pytanie
o sile i charakter zalezno$ci pomiedzy polityka pieniezng a nowym wskaznikiem
bezwzglednej stopy inflacji na tle pozostatych omawianych w pracy wskaznikéw
inflacji. Nalezaloby bowiem oczekiwaé, ze polityka pieniezna bedzie silniej
oddzialywaé na zmiany ogdlnego poziomu cen, niz na wskazniki zawierajace
takze zmiany cen wzglednych. Przy analizie wptywu polityki pienieznej na
poszczegblne wskazniki inflacji pod uwage brano zwigzek inflacji z krétkookre-
sowg stopg procentowg, w tym przypadku jednomiesieczna stawka WIBOR.

Do oceny sily powigzan mi¢dzy badanymi zmiennymi zaproponowano cztery
r6zne mierniki.

Pierwszym rozwazanym miernikiem jest wspoélczynnik korelacji spektralnej
(zob. np. [Hamilton, 1994]), ktéry umozliwia dokonanie oceny wspétzaleznosci
pomiedzy zmiennymi oddzielnie dla poszczegdlnych czgstosci. W badaniu przed-
miotem rozwazan byly Srednie wartosci wspétczynnika korelacji spektralnej dla
czestosci odpowiadajgcych cyklom trwajacym od 1 do 4 lat, co pozwala pomingé
w analizie czesto$ci zwigzane z wahaniami sezonowymi i skoncentrowaé sie na
zalezno$ciach o charakterze $redniookresowym. W celu uzupelnienia analizy
wyznaczono takze $rednie warto$ci wspétczynnikéw korelacji spektralnej dla
wszystkich czestosci.

Druga miarg zaleznosci pomiedzy zmiennymi jest wspétczynnik determinacji
z regresji, w ktérej w roli zmiennej objasnianej wyst¢puje inflacja, a w roli
zmiennych objasniajacych biezgca i opéznione wartosci stopy procentowej. Na
podstawie warto$ci wspoélczynnika determinacji z tak zdefiniowanego réwnania
regresji mozemy stwierdzié, jaka cze$¢ zmiennosci danego wskaznika inflacji
wynika ze zmian biezgcej i przeszlych warto$ci stopy procentowe;j.

Trzeci miernik wykorzystany w niniejszej analizie bazuje na dekompozycji
wariancji bledu prognozy wskaznika inflacji w modelu VAR zawierajgcym wyraz
wolny i trzy zmienne: inflacje, stope procentowg i wyréwnane sezonowo mie-
sieczne tempo wzrostu produkcji przemystowej. Jako miare zalezno$ci miedzy
zmiennymi przyjeto w tym przypadku warto$é kontrybucji szoku ze strony stopy
procentowej w wariancji bledu prognozy inflacji. Analiza uzupelniona zostata
wynikami testu przyczynowos$ci Grangera dla stopy procentowej i inflacji.

W tablicy 3 zebrano warto$ci odpowiednich wspétczynnikéw korelacji spek-
tralnej, wspoétczynnikéw determinacji oraz wyniki dekompozycji wariancji btedu
prognozy.
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Tablica 3
Zalezno$¢ pomiedzy krétkoterminowa stopa procentowa (Wibor 1M)
a wybranymi wskaznikami inflacji
Wspo6tczynniki Przyczynowo$é
korelacji spektralnej Grangera (p-value)
. Wsp. determinacji FEVD
Czgstoscei HO: st. proc.
Wszystkie 1-4 lata nie wplywa na inflacje
(1 2 3) 4) ®) (6)
HICP 0,229 0,421 0,552 11,0 0,5478
BSI 0,658 0,621 0,787 64,7 0,0140
COREALL 0,358 0,607 0,770 7,7 0,0009
COREFOOD 0,429 0,545 0,699 6,9 0,1236

W kolumnach (2)-(3) zamieszczone zostaly $rednie warto$ci wspélczynnikéw korelacji spektralnej pomiedzy
stopg procentowg (jednomiesigczng stawka Wibor) a wskaznikami inflacji opisanymi w kolumnie (1).
Srednie wartoéci wspélezynnikéw korelacji spektralnej wyznaczone zostaly dla: wszystkich czestosci
(kolumna 2) oraz czesto$ci odpowiadajacych dltugosci cyklu od 1 do 4 lat (kolumna 3). Kolumna (4)
zawiera wspotczynniki determinacji z regresji poszczegdlnych wskaznikéw inflacji wzgledem biezacej
i op6znionych (do 12 okres6w) wartoSci stopy procentowej. W kolumnie (5) znajdujg sie¢ wyniki
dekompozycji wariancji bledu prognozy dla zmiennej wyrazajacej wskaznik inflacji w modelu VAR,
w sktad ktérego wchodza dwie zmienne: miesieczne wzgledne zmiany produkcji przemystowej, dany
wskaznik inflacji i stopa procentowa (Wibor 1M). Liczba op6Znien w kazdym z modeli jest jednakowa
i wynosi 12. Warto$¢ kontrybucji szoku ze strony stopy procentowej w wariancji bledu prognozy inflacji
zostala wyznaczona na podstawie dekompozycji Choleskiego przyjmujac kolejno$¢ zmiennych: produkcja,
inflacja, stopa procentowa. Taka kolejnos¢ zmiennych wynika z zalozenia, ze zmiany inflacji i produkeji
powoduja natychmiastowe zmiany stopy procentowej (regula polityki pienieznej), podczas gdy stopa
procentowa oddziatuje na inflacje i produkcje z pewnym op6znieniem. Ponadto popytowy efekt wplywu
produkcji na inflacje jest szybszy niz podazowy efekt wptywu inflacji na produkcje. W kolumnie (6)
zamieszczono empiryczny poziom istotno$ci (p-value) z testu przyczynowos$ci Grangera, badajacego czy
stopa procentowa jest przyczyng w sensie Grangera dla inflacji.

Zrédto: obliczenia wiasne

Wartosci wspélczynnikéw korelacji spektralnej zamieszczone w tablicy 3
wskazujg, ze zaréwno w dluzszym okresie, tj. dla czesto$ci odpowiadajgcej
cyklom trwajgcym od 1 do 4 lat, jak i tacznie dla wszystkich rozwazanych czesto-
$ci, miernikiem inflacji najsilniej powigzanym ze stopa procentowg jest wskaznik
BSI. Dla czestosci zwigzanych z dluzszymi cyklami (1-4 lata) relatywnie silny
zwigzek ze stopg procentowg zaobserwowano takze w przypadku wskaznika
inflacji bazowej po wylaczeniu cen energii, zywnosci, alkoholu i tytoniu oraz
nieco stabszy dla inflacji bazowej po wylaczeniu cen energii i zywnosci nieprze-
tworzonej. Sposrdd rozwazanych wskaznikéw inflacji najstabiej skorelowana
ze stopg procentowg jest inflacja HICP i to zaréwno dla czestosci odpowiada-
jacych dtuzszym cyklom, jak i facznie dla wszystkich czestosci. Warto jednak
zwrdéci¢ uwage, ze wspolczynniki korelacji spektralnej nie dajg informacji na
temat kierunku zalezno$ci miedzy zmiennymi a jedynie na temat jej sity.

Wady tej pozbawiona jest druga z zaproponowanych miar, a mianowicie
wspotczynnik determinacji z regresji, w ktérej z géry okreslony zostat kierunek
przyczynowo$ci. Najwiekszg warto$é wspétczynnika determinacji ponownie
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zaobserwowano w przypadku wskaznika BSI, przy czym warto$¢ ta jest jedynie
nieznacznie wyzsza niz dla drugiej w kolejnosci miary inflacji, czyli inflacji
bazowej COREALL. Z kolei najstabszy zwigzek ze stopa procentowg zaobser-
wowano dla inflacji HICP. Nalezy jednak podkresli¢, ze we wszystkich przy-
padkach warto$ci wspolczynnika determinacji sg relatywnie wysokie, a test F
potwierdza jego statystyczng istotno$¢.

Podobne wnioski rysuja si¢ na podstawie analizy trzeciej z rozwazanych
miar zalezno$ci, mianowicie wielko$ci udziatu szoku ze strony stopy procen-
towej w wariancji bledu prognozy inflacji. Dane zamieszczone w kolumnie (5)
tablicy 3 potwierdzaja, ze udzial ten jest najwiekszy dla wskaznika BSI (0,647)
i wyraznie wyzszy niz dla pozostatych wskaznikéw inflacji. Ponadto wyniki testu
przyczynowo$ci Grangera przeprowadzonego w ramach tego samego modelu
VAR co dekompozycja wariancji btedu prognozy potwierdzaja, ze stopa pro-
centowa jest przyczyna w sensie Grangera dla wskaznika inflacji BSI (przy
poziomie istotno$ci 5%).

Wyniki otrzymane na podstawie réznych miar wspétzaleznosci dos¢ zgodnie
wskazuja, ze polityka pieniezna poprzez zmiany stopy procentowej wywiera
wigkszy wplyw na ksztaltowanie si¢ wskaznika BSI niz na dynamike inflacji
HICP czy na dynamike wskaznikéw inflacji bazowej. Nalezy jednak podkreslié,
ze w przypadku niektérych miar wspétzaleznosci (wspétczynnik determinacii,
wspoélczynniki korelacji spektralnej) réznice pomiedzy wynikami uzyskanymi
dla wskaznika BSI i wskaznika inflacji bazowej COREALL sg niewielkie.

Wiasnosci prognostyczne wskaznika BSI

Przydatno$¢ wskaznika BSI dla polityki pieni¢znej moze takze wynikaé
z jego wlasnosci prognostycznych wzgledem przysztych wartosci indeksu cen
konsumpcyjnych. Jesli zmiany cen wzglednych majg przede wszystkim charakter
krétkookresowy, to mozna oczekiwaé, ze pozbawiona ich wptywu zmienna BSI
bedzie pomagata prognozowaé wskaznik HICP. Nalezy jednak w tym miejscu
zaznaczyC, ze badanie prognostycznych wilasnosci indekséw zblizonych kon-
cepcyjnie do BSI, takich jak inflacja bazowa, cho¢ popularne w literaturze
(np. [Rich, Steindel, 2005]), budzi kontrowersje wsréd niektérych autoréw
(np. [Cecchetti i in., 2000]).

W badaniu przyjeto horyzont prognozy réwny h = 4, 8, 12 i 16 miesiecy.
Przedmiotem prognozy byla zmienna skonstruowana zgodnie z ponizszym
wzorem

In(HICP, |, /HICP,)
Y= i, 6)

gdzie HICP, oznacza wyréwnany sezonowo indeks cen towaréw i ustug kon-
sumpcyjnych o stalej podstawie. Tym samym zmienna y’,, wyraza Srednio-
miesieczng wzgledng zmiane cen w okresie od ¢ do ¢ + h.
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Prognozy wyznaczane byly na podstawie modelu:
K P
n = ah+kzlﬁh,kBSItfk+1+ Zlyh,pyt*erl (7
- Py

gdzie y", , oznacza prognoz¢ wartoéci zmiennej y”, ..y, = In(HICP,/HICP, )
reprezentuje miesieczng stope inflacji, za§ BSI, oznacza bezwzgledng stope
inflacji. Maksymalne op6zZnienia K i P w modelu ustalone zostaly na podsta-
wie wskazan kryterium informacyjnego Schwarza (BIC). Warto$ci prognoz na
moment ¢ + k otrzymywane z réwnania (7) wyznaczane sa bezposrednio na
podstawie informacji dostepnych w okresie t.

Ocena wlasnosci prognostycznych modelu opartego na BSI przeprowadzona
zostata poprzez poréwnanie stopnia doktadnosci prognoz zmiennej y", , uzyska-
nych na podstawie modelu (7) ze stopniem doktadnosci prognoz inflacji sporza-
dzanych na podstawie innych konkurencyjnych modeli. Pod uwage wzieto cztery
konkurencyjne modele: jednowymiarowy model autoregresyjny, dwa modele
autoregresyjne ze wskaznikami inflacji bazowej COREALL i COREFOOD, oraz
prognoze naiwng. Ponizej przedstawiona zostanie krétka charakterystyka kaz-
dego z tych modeli.

Model autoregresyjny (model AR)

W modelu tym prognozy zmiennej y!', , wyznaczane sg zgodnie ze wzorem

P
s .
Vien =@ T Zlyh,pyt—p-l-l’ (8)
P

gdzie wielko§¢ maksymalnego opdznienia P okreslana jest na podstawie wska-
zan kryterium informacyjnego Schwarza (BIC). Analogicznie jak w modelu (7),
prognozy pochodzace z modelu autoregresyjnego wyznaczane sg bezposrednio
na h okreséw do przodu.

Modele autoregresyjne ze wskaZnikami inflacji bazowej

W modelach tych, oprécz biezacych i op6znionych wartoéci zmiennej y,
w roli zmiennej obja$niajacej, wystepuje réwniez wskaznik inflacji bazowej
COREALL lub COREFOOD. Prognozy z modelu autoregresyjnego ze wskaz-
nikiem inflacji bazowej wyznaczane sa wedlug wzoru

K P
Vien =, + Zah,kCOREtkarl_'— Z’)A/h,pyt*pﬁLl’ )
k=1 p=1

gdzie zmienna CORE = {COREALL, COREFOOD}. W celu ustalenia maksymal-
nych wartos$ci op6znienia K i P ponownie stosujemy kryterium informacyjne

BIC. Prognozy zmiennej y", ,, tak jak poprzednio sporzadzane sg bezposrednio
na h okreséw do przodu.
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Prognoza naiwna

Prognoza naiwna wyznaczana byla wedlug wzoru:
Vo, =y (10)
Yitn — i

Co oznacza, ze prognoza zmiennej y", , odpowiada jej biezacej wartoci.

Prognozy ze wszystkich pieciu modeli konstruowane byly tak, aby w jak
najwiekszym stopniu odwzorowaé rzeczywisty proces prognostyczny. Préba
na podstawie, ktérej prowadzone bylo badanie podzielona zostata na dwie
podpréby. Dla danych obejmujacych okres od stycznia 1996 do stycznia 2004
oszacowano BSI zgodnie z procedurg opisang w czeSci trzeciej, nastepnie
dokonano wstepnej specyfikacji kazdego z modeli prognostycznych (w szcze-
g6lnosci za pomocg kryterium informacyjnego Schwarza (BIC) okreslono struk-
tur¢ dynamiczng modeli), oszacowano ich parametry i wyznaczono prognozy.
Obserwacje z drugiej czeSci préby wykorzystano do oceny trafno$ci prognoz.
Prognozy wyznaczane byly na 4, 8, 12 i 16 okreséw do przodu, przy czym po
kazdorazowym wyznaczeniu prognoz, prébe wydluzano o kolejng obserwacje,
szacowano BSI, za pomocg kryterium BIC okre$lano strukture dynamicznag
modeli prognoztycznych, ponownie szacowano parametry modeli i wyznaczano
kolejne prognozy. Lacznie wygenerowano od 38 do 50 prognoz w zalezno$ci
od horyzontu prognozy.

Tablica 4
Poréwnanie wlasnosci prognostycznych modelu opartego na wskazniku BSI
i modeli konkurencyjnych
Horyzont prognoz
Model i progmony
4 8 12 16

1,845 2,571 2,703 3,000
Model AR

(0,027) (0,078) (0,126) (0,081)

1,510 1,781 1,441 1,530
COREALL

(0,005) (0,001) (0,022) (0,004)

0,963 0,885 0,956 1,002
COREFOOD

(0,621) (0,430) (0,845) (0,990)

1,943 2,532 2,778 2,841
Prognoza naiwna

(0,015) (0,094) (0,021) (0,004)

Zrédlo: obliczenia wlasne. Pierwszy wiersz zawiera kazdorazowo stosunek MSE dla danego modelu
do MSE dla modelu opartego na wskazniku BSI. W nawiasach podano p-value testu Westa.

Do oceny wtasnos$ci prognostycznych omawianych modeli zastosowano kry-
terium wielko$ci bledu Sredniokwadratowego. Dla kazdego z czterech konku-
rencyjnych modeli blad ten wyznaczony zostal w postaci wzglednej, tzn. jako
iloraz bledu $redniokwadratowego otrzymanego na podstawie danego modelu
i btedu $redniokwadratowego dla modelu czynnikowego. Wartosci wigksze od
jednosci wskazuja na lepsze wtasnosci prognostyczne modelu czynnikowego.
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Wraz z warto$ciami wzglednych bledéw $redniokwadratowych podano réw-
niez wyniki testu Westa [2005], weryfikujacego hipoteze, zgodnie z ktérg blgd
$redniokwadratowy dla danego modelu konkurencyjnego jest taki sam, jak dla
modelu opartego na BSI. Tablica 4 zawiera wzgledne btedy Sredniokwadratowe
i warto$ci p-value testu Westa (w nawiasach):

Zgodnie z przedstawionymi wynikami, w analizowanym okresie, model
oparty na wskazniku BSI prognozowal istotnie lepiej od modelu autoregresyj-
nego, modelu opartego na wskazniku COREALL i od prognozy naiwnej. Nato-
miast réznice jakosci prognoz w stosunku do modelu opartego na wskazniku
COREFOOD okazaly sie statystycznie nieistotne.

Podsumowanie

W artykule podjeto prébe oszacowania wskaznika HICP po wylaczeniu
wplywu zmian cen wzglednych. Zmiany te moga bowiem wywieraé istotny
wplyw na tradycyjne miary inflacji utrudniajac wtadzom monetarnym rozpo-
znanie rzeczywistych Zrédel wzrostu lub spadku inflacji. Obliczenia zostaty
oparte na modelu czynnikowym, na ktérego parametry nalozono odpowiednie
restrykcje [Reis, Watson, 2007a, 2007b].

Oszacowana miara, ktéra w pracy nazwano bezwzgledna stopa inflacji,
charakteryzuje sie mniejszg zmienno$cig niz indeks HICP. Poréwnanie zalez-
no$ci HICP, wybranych miar inflacji bazowej oraz BSI z krétkoterminowa
stopg procentowg (na ktérag wplywa bezposrednio bank centralny) pokazuje, ze
oszacowany w badaniu wskaznik charakteryzuje sie najsilniejszym zwigzkiem
z instrumentem banku centralnego. Wskaznik BSI posiada tez wtasnosci progno-
styczne wzgledem indeksu HICP poréwnywalne lub lepsze od konkurencyjnych
modeli opartych na miarach inflacji bazowej lub procesach autoregresyjnych.

Analiza przebiegu wskaznika BSI pokazuje, ze dotychczasowe okresy znacza-
cych wzrostéw inflacji, jakie mialy miejsce w latach 1999-2000 oraz 2004-2005
wigzaly si¢ w znacznym stopniu ze zmianami cen wzglednych. Natomiast obser-
wowane w ostatnim okresie (2006-2008) przyspieszenie wzrostu cen zidenty-
fikowane zostalo przede wszystkim jako wzrost bezwzglednej stopy inflacji.
Moze to $wiadczy¢ o zdecydowanie wiekszej roli czynnikéw popytowych przy
generowaniu obecnego wzrostu cen.

Oszacowanie wskaznika BSI dla polskiej gospodarki otwiera pole dla dalszych,
interesujacych badan. Ciekawym tematem dla dalszych prac mogloby by¢ wykorzy-
stanie w podobnym celu bazy danych CPI, a takze proba skonstruowania wskaz-
nika zblizonego koncepcyjnie do BSI, lecz spelniajacego aksjomaty inflacji bazowe;.
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Aneks

Wykres 1a. Uporzadkowane w kolejnosci rosnacej oceny parametru zwiagzanego
z pierwszym czynnikiem w réwnaniach regresji wskaznikéw inflacji poszczegélnych kategorii débr

i ustug wzgledem pierwszych trzech czynnikéw

[_/r

Zrédto: obliczenia wilasne

Wykres 1b. Uporzadkowane w kolejnosci rosnacej wartosci statystyk z-Studenta
z testu weryfikujacego hipoteze o jednostkowej warto$ci parametru zwiazanego

z pierwszym czynnikiem

Zrodto: obliczenia wiasne
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Wykres 1c. Uporzadkowane w kolejnosci rosnacej moduly statystyk #-Studenta wyrazone jako iloraz
wzgledem wartosci krytycznej dla poziomu istotnosci 5%. Wartosci wigksze od jednosci oznaczaja
odrzucenie hipotezy o jednostkowej wartosci parametru zwiazanego z pierwszym czynnikiem

2.0

1.6

1.2 4

0.8 4

0.4

00 T T T T T T T T

Zrédto: obliczenia wiasne

Wykres 2a. Roczne wskazniki inflacji BSI oraz HICP
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Warto$ci rocznego wskaznika inflacji BSI skorygowane zostaly w taki sposéb, aby $rednia warto$é
wskaznika byla réwna $redniej warto$ci drugiej z prezentowanych na wykresie miar inflacji.

Zrédto: obliczenia wiasne



20 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2009

Wykres 2b. Roczne wskazniki inflacji BSI oraz COREALL
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Warto$ci rocznego wskaznika inflacji BSI skorygowane zostaly w taki sposob, aby S$rednia warto$é
wskaznika byla réwna $redniej wartosci drugiej z prezentowanych na wykresie miar inflacji.

Zrédto: obliczenia wiasne

Wykres 2c. Roczne wskazniki inflacji BSI oraz COREFOOD
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Warto$ci rocznego wskaznika inflacji BSI skorygowane zostaly w taki sposob, aby $rednia warto$é
wskaznika byta réwna $redniej wartosci drugiej z prezentowanych na wykresie miar inflacji.

Zrédto: obliczenia wilasne
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THE PURE INFLATION RATE IN THE POLISH ECONOMY

Summary

The authors use a restricted factor model to estimate the Harmonized Index of
Consumer Prices (HICP) excluding relative price changes. The index obtained in this
way, referred to as pure inflation, demonstrates a stronger relationship to the central
bank’s short-term interest rate than the HICP index and selected measures of core
inflation. Pure inflation also has a forecasting effect on the future HICP, comparable
or better than that of competing models. The estimated variable shows that changes
in relative prices played a much smaller role in the recent period of rising inflation
(2006-2008) than during previous inflation increases (1999-2000 and 2004-2005). This
shows that inflation was mainly driven by demand pressures in 2006-2008, the authors
conclude.

Keywords: monetary policy, relative prices, restricted factor model, Harmonized
Index of Consumer Prices (HICP), pure inflation, core inflation



