GOSPODARKA
NARODOWA

3(315)2023, 48-70
DOI:10.33119/GN/169436
gnpje.sgh.waw.pl

SGH

Robert Kelm >

Katedra Modelii Prognoz
Ekonometrycznych, Uniwersytet £6dzki,
Polska

(autor do korespondencji)

Izabela Sobiech Pellegrini X

Katedra Ekonomii |, Szkota Gtéwna
Handlowa w Warszawie, Polska

Stowa kluczowe:

sprzezenie ptacowo-cenowe,
makromodel ekonometryczny, analiza
kointegracyjna, polityka fiskalna,
symulacja

Kody klasyfikacji JEL:
C32,C51,H50, E31

Historia artykutu:

nadestany: 13 kwietnia 2023 r.
poprawiony: 22 czerwca 2023 r.
zaakceptowany: 10 lipca 2023 .

Keywords:

wage-price nexus, econometric
macro-model, cointegration analysis,
fiscal policy, simulation

JEL classification codes:
C32,C51,H50, E31

Article history:
submitted: April 13,2023
revised: June 22,2023
accepted: July 10,2023

The Polish Journal of Economics

Istnieje od / Published since 1931

Import inflacji i sprzezenie
ptacowo-cenowe w Polsce’

Imported Inflation and the Wage-Price Nexus
in Poland

Streszczenie

Roznorodnos¢ szokdw oddzialujacych na inflacje cen w Polsce sprawia, ze roz-
strzygniecie o roli kazdego z nich nie jest mozliwe bez wykorzystania wlasciwych
metod ama]izy i]os’ciowej. W artykule przedstawiono ekonometryczny makromo-
del cen i plac, w keorym wyeksponowano bezposrednie oddzialywanie na inflacje
szokow podaiowych transmitowanych zZ rynk(')w SUTOWCOW energetycznych oraz
oddzialywanie tych szokow na sprz¢zenie placowo—cenowe. Ze Wzglqdu na tajnoéé
danych o cenach i wolumenow importu gazu ziemnego z Rosji do Polski Zapropono-
wano metodq oszacowania deflatora importu gazu ziemnego na podstawie danych
0 pozostalych g}éwnych surowcach energetycznych (ropa naftowa i wqgiel). Model
umozliwia ocene, w jakim stopniu ceny krajowe (Cp1) Zalei% od tendencji naryn-
kach éwiatowych (w tym od cen surowcow cncrgctycznych), aw jakim stopniu
od cen krajowych; mozliwe jest oszacowanie wp}ywu polityki ﬁskalncj na ksztal-
towanie si¢ cen. Rownania modelu s3 konstruowane przy wykorzystaniu metod
kointegracyjnych dla zdezagregowanych indeksdw cen konsumenta i cen importu.
Wiasnosci systemu 19 rownan sg badane przy wykorzystaniu analizy mnozniko-
wej. Zaprezentowano wyniki symulacji, w ktorej zalozono niepodejmowanie dzia-
fan antykryzysowych w okresie pandemii COVID-19. Uzyskane Wyniki Wskazuja[
na istotng rolq polityki ﬁskalnej w ksztattowaniu cen.

Abstract

Quantitative analysis is an appropriate tool to disentangle the impact of various
recent shocks on price inflation in Poland. This article presents an econometric
macro-model of prices and wages in which the direct impact of supply shocks
transmitted from energy commodity markets on inflacion is highlighted, and the
impact of these shocks on the wage-price nexus. Due to the secrecy of data on
the prices and volumes of natural gas imports from Russia to Poland, we propose
a method for estimating the natural gas import deflator based on data on other
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main energy resources (crude oil and coal). The model allows us to assess to what
extent domestic prices (CPI) depend on trends in world markets, including energy
Commodity prices. Itis also possible to estimate the impact of fiscal policy on price
developments. The equations of the model are constructed using cointegration
methods for disaggregated consumer and import price indices. The properties of
the system of 19 equations are investigated using multiplier analysis. We present
the results of a simulation in which no anti-crisis measures were assumed during
the COVID-19 pandemic. The obtained results indicate the important role of fis-
cal policy in shaping prices.

Wprowadzenie

Wskazanie przyczyn gwaltownego przyspieszenia procesow inflacyjnych w Polsce w 2021 1. jest zadaniem
trudnym ze wzgledu na wiclos¢ potencjalnych zrodet wzrostu cen. Zgodnie z argumentem czgsto podnoszo-
nym w dyskusjach :malityko’w praprzyczyn akceleracji cen naleiy upatrywaé we wzroscie podaiy pieni:&dza
wywolanym wprowadzeniem tarczy antyl(ryzysowej W pocz%tkowym okresie pandemii COVID-19. Przy tal(iej
interpretacji wzrosty cen sg skutkiem realizacji odroczonego popytu konsumpeyjnego. Uwage zwraca w tym
przypadku fake, ze opdznienie, z jakim nadwyikowy popyt (gléwnie konsumpcyjny) przekladalby si¢ na ceny,
musialoby wynosic ok. 2 lat, co wydaje si¢ okresem zaskakujaco dtugim. Zgodnie z podobng interpretacia,
w ktorej jednak akcent kladzie si¢ na znaczenie nieco innych czynnikow, przyczyna wzrostu cen byla nazbyt
liberalna polityka stop procentowych banku centralnego, co doprowadzilo — poniewaz byly one mierzone
przy wykorzystaniu biezacej, a nie oczekiwanej inflacji cen — do ustalenia si¢ ujemnych stop procentowych
juzw polowie 2020 1., a w okresach nastqpnych — do utrwalenia sie ich dalszego trendu Spadkowego. [ wtym
przypadku glowng rol¢ we wzroscie inflacji cen (i plac) przypisuje si¢ nadmiernemu popytowi konsumpeyj-
nemu, przy czym rzadziej jest podkreslany fake, ze zdecydowanie bardziej restrykeyjna polityka monetarna
stataby w opozyciji do impulsu fiskalnego wprowadzonego w ramach tzw. tarczy antykryzysowej i przetozyltaby
si¢ (przynajmniej w krotkim okresie) na wzrost stopy bezrobocia.

Drugim, niebudzgcym wskazanych wyzej watpliwosci czynnikiem proinflacyjnym byly gwattowne wzrosty
cen Surowcow energetycznych juz na pocz%tku 2021 r. Uwage zwraca fake, ze WZTOSty te rozkiadaly sie 107~
nie dla poszezegolnych surowcow (wegla, gazu ziemnego i ropy naftowej), co sprawilo, ze stosowanie narze-
dzi analitycznych, ktore dotychczas traktowano jako standardowe i ktdre wykorzystywaly niemal wyl%cznie
ceny ropy naftowej jako aproksymante trendow cenowych na rynkach surowcowych, przestalo by¢ skuteczne.
Problem okazat sic o tyle istotny, ze od 3 kwartatu 2020 . do 3 kwartatu 2022 r. WYTazZone w euro ceny qula
i gazu ziemnego wzrosty odpowiednio o ok. 400% i 900%, podczas gdy wzrosty cen ropy naftowej okazaly si¢
wzglednie umiarkowane i nie przekroczyly 300%.

Jesli uwzgledni¢ dodatkowe czynniki przyspieszajgce inflacjg, jakimi byly gwattowne wzrosty cen praw do
emisji CO, oraz wzmacniajgcy wzrosty cen SUTOWCOW wybuch wojny na Ukrainie, to Wylania sie obraz wie-
loplaszczyznowego i rozloionego w czasie szoku inﬂacy]’nego, ktéry uruchomil mechanizmy opisywane przez
model sprz¢zenia placowo-cenowego, obecnie okreslane mianem efektow drugiej rundy.

Pierwszym celem artykutu jest proba dokonania syntezy informacji dotyczacych nakreslonych wyzej mecha-
nizmow i zaproponowanie empirycznego modelu inflacji w Polsce od — w przyblizeniu — polowy pierwszej
dekady biezgcego stulecia do pierwszego kwartatu 2022 r. Przeglad liceratury wskazuje, ze problem importu
infl:tcji za poérednictwem cen SUrowcow energetycznych znalazl sie¢ w ostatnim czasie w centrum uwagi
zarowno w odniesieniu do Polski (patrz Grodzicki i in. [2022], Mroz i in. [2022], Przekota [2022], Przekota,
Szczepaﬁska—Przekota [2022]; Wczeéniejsze badania: Przybyliriski [2008; 2010]), jak i w szerszym kontekscie
mi¢dzynarodowym [Baba, Lee, 2022; Killian, Zhou, 2022a; 2022b] i zmniejszyl zainteresowanie popularnym
do niedawna efektem przenoszenia kursu walutowego na ceny krajowe (ang. pass-through effect; np. Wozniak
[2014] i cytowana tam literatura). Ekonometryczna analiza sprz¢zenia inflacyjnego ma zdecydowanie dluzszg
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tradycje, a kierunki i metody jej prowadzenia sa dobrze rozpoznane (np. Welfe, Majsterek [2002], Majsterek,
Kelm [2007], Majsterek, Welfe [2010; 2012]).

Innym, w naszej opinii wazniejszym celem artykutu jest empiryczna dekompozycja mechanizmu importu
inﬂacji wynika]' jgcej ze wzrostu cen réinych SUTOWCOW energetycznych. Zgodnie ZNaszy najlepsz% wiedz% bada-
nia w tym zakresie dla Polski nie byly jeszcze prowadzone na poziomie makroeckonomicznym, a sa one o tyle
istotne, ze szoki podaiowe plynzéce ze éwiatowych rynko’w wqg]a, gazu ziemnego i Topy naftowej Z réin:} si}%
wzbudzaja sprzezenie placowo-cenowe. Niewgtpliwg bariere dla badan ilosciowych stanowi tutaj tajnos¢
danych o cenach importu gazu ziemnego z Rosji. Proponujemy sposéb ominiccia tej przeszkody. Jeszcze innym
celem prezentowanych badan jest ocena stabilnosci mechanizméw kszeateujacych ceny roznych grup cowarow
i us}ug, aw szczegé]noéci deflator konsumpcji indywidua]nej W podziale na skladnik bazowy oraz sktadniki
odzwicrcicdlaj ace wahania cen energii i Zywnoéci.

Struktura artykuhl odzwierciedla kolejne etapy konstruowania modelu inﬂacji dla Polski. Najpierw omo-
wiono modele teoretyczne stanowiace podstawe empirycznych badan cen i przedstawiono specyfikacje row-
nan sprz¢zenia inflacyjnego obejmujacego place nominalne, ceny producenta i ceny konsumenta. Nastepnie
zaprezentowano rozwazania, ktore dotycza dekompozycji indeksu cen importu i majg na celu wyekstrahowanie
jego sktadowych ,energetycznych”, oraz propozycije specyfikacji rownan opisujgeych sktadniki ogolnego defla-
tora importu. W tej cz¢sci zawarto rowniez opis przyjetych metod oszacowania indeksow cen importu wegla,
gazu ziemnego i ropy naftowej. Kolejno przedstawiono metody estymacji parametro’w modelu oraz uzyskane
wyniki. Analiz¢ wlasnosci modelu oraz wyniki eksperymentu symulacyjnego majacego na celu kwantyfika-
cje inﬂacyjnych skutkow niewprowadzenia tarczy antykryzysowej w okresie pandemii COVID-19 ukazano

w ostatniej czesci. W zakonezeniu sformulowano najwazniejsze wnioski.

Teoretyczne podstawy modelowania cen. Specyfikacja modelu petli inflacyjnej

Teoretyczne podstawy makrockonomicznego modelowania cen s powszechnie znane, co nie zmienia fakeu,
iz Wybér struktury modelu empirycznego nie jest oczywisty. Przyjecie zalozenia o Wyl%cznie popytowych przy-
czynach inflacji cen, keore moze by¢ punkeem wyjscia do wyjasnienia wysokiej dynamiki cen w Polsce w okresie
pandemii COVID-19, prowadzi do réwnania cen wigzgcego ich poziom (P) 7 relacj% nominalnych agregatéw
pieni¢znych (M”) i wolumenu produkeji (X) oraz ze zmiennymi aproksymujgcymi zmiany szybkoéci obiegu
pieni%dza (V). Podstawowy problem z empiryczng implementacj% rownania wymiany MV =aPX , gdzie ajest
wielkoscig skalujacg, wynika z fakeu, ze jest ono tautologia, a o uwiklanym w nim kierunku przyczynowosci
mozna wnioskowac wyl%cznie na podstawie badan empirycznych. Te ostatnie Wskazuj%, ze zmienng dostoso-
wujgcy sie do warunku réwnowagi zgodnego z rownaniem Fishera czgs’ciej $g agregaty pieni¢zne, a to 0znacza,
ze rownanie wymiany naleiy postrzegaé W pierwszym przybliieniu jako relach opisujaca popyt na pieni%dz
(np. Kelm [2005], Kelm, Majsterek [2006]).

Alternatywne podejécie do :malizy i modelowania cen pojawia si¢ po przyjeciu zalozenia o wystepowa-
niu na rynku towarowym konkurencji doskonalej lub zblizonej do doskonalej, gdy krajowe firmy sg biorcami
cen (ang. price—mkers). Przy dodatkowym i mato krgpuj:icym W przypadku Polski zalozeniu o niewielkich roz-
miarach gospodarki i jej otwartosci na handel zagraniczny whasciwym srodowiskiem analizy cen jest wowczas
model, w ktérym dokonuje sie rozrdznienia miczdzy sektorem produkuj jcym dobra wymienne (ang. tradables,
exposed sector) a sektorem wytwarzajagcym dobra niewymienne (ang. non-tradables, sheltered sector). Zalozenie
konkurencji doskona}ej implikuje, ze ceny w sektorze otwartym (P" s3 okreslane przez ceny zagranicznego
sektora tradables i nominalny kurs walutowy (via mechanizmy arbitrazowe implikowane przez parytet sily
nabywczej walut), ceny sektora zamkniqtego (PNT), obejmuj%ce W gléwnej mierze ceny uslug, s3 za$ funkcjat
jednostkowych kosztow pracy i narzutéw na ceny. Trajektoria cen rownowagi jest definiowana woweczas jako
srednia wazona cen w sektorach, P =¢eP" + (1 - G)PNT, O<e<l.
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Ograniczenia powyzszego srodowiska analitycznego w zastosowaniach empirycznych sa powszechnie
znane, a niespelnienie zalozen konkurencji doskonalej i niemoznos¢ oddzielenia sektora tradables od sektora
non-tradables powoduje, ze w makromodelowaniu stosowane sg rozwigzania nawigzujgce do koncepcji krzywe;
Phillipsa. Mikropodstaw cenowej krzywej Phil]ipsa z oczekiwaniami inﬂacyjnymi i sztywnos’ciami cenowymi
mozna poszukiwaé m.in. w pracach Rotemberga [1982] i Calvo [1983]. Z kolei Tay]or [1979] prezentuje model
cenowej krzywej Phillipsa, W ktére]' 0 inercji proceséw inﬂacyjnych decyduje 1epk0§é plac nomina]nych. We
wszystkich wskazanych przypadkach analizy prowadzg do modelu, w ktorym biezgca inflacja cen jest wprost
proporcjonalna do inﬂacji oczekiwane]' Z dokladnoéci% do napigc’ rynkowych aproksymowanych przez lukq

popytowa lub luke bezrobocia':
Apt = E[Ap[+1 +W1Gr’ (1)

gdzie G jest wzglednym odchyleniem produkeji zrealizowanej (popytu) od produkeji potencjalne; (Y - 37) /Y (
v, >0) lub stopy bezrobocia od stopy NAIRU U—=U (y, <0 ) lub udziatu ptac w wynagrodzeniu czynnikow
produkcji (ang. wage share; Bardsen i in. [2005], rozdz. 4-5, 7).

Truizmem jest stwierdzenie, ze najpowazniejszy problem w zastosowaniach rownania (1) w badaniach
empirycznych wynika z obecnosci oczekiwan inflacyjnych jako zmiennej objasniajacej biezaca inflacje. Pro-
blemy narastaja, gdy analizg obejmowane s3 okresy gwaltownych ruchow cenowych indukowanych przez
szoki podazowe. Wowczas stabilizujgey wplyw bankéw centralnych na oczekiwania inflacyjne ulega erozji,
a Wykorzystanie Wynik(')w bezpoérednich badan oczekiwan inﬂacyjnych i préby konstruowania modeli na ich
podstawie sa problematyczne. Te ostatnie zastrzezenia sprawily, ze w prezentowanym badaniu przyjeto roz-
wigzanie polegaj%ce na modelowym replikowaniu mechanizméw ksztaltuj %cych oczekiwania inﬂacyjne (ang.
model based expectations). W tym celu specyfikacje (1) rozszerzono o sktadnik mierzacy odchylenia cen od ich

poziomu rownowagi (p):
Apr = E[Apm + WuGr TV, (pr—l - F(—l)' (2)

_]eéli poziom cen w rownowadze jest funkcj% K zmiennych Xy, 15[_ = f1 (ﬁ(L)x(k)t, 1)[), gdzie ﬁ(L) jest wielomia-
nowym operatorem opoznien, B — wektorem parametréw, v, ~ i.i.d(O, 0'12), a oczekiwania inflacyjne sa for-
mulowane na podstawie przeszlych stép WZTOSstu cen oraz biei%cych i opéinionych stép WZrostu zmiennych
determinujacych ceny w rownowadze, tj. EAp . = f, (a(L)Apr, ’}’(L)Ax(k)[, a')') gdzie: a(L), (L) — wiclomia-
nowe operatory opoznien, a, ¥ — parametry, @, — blad oczekiwan, @ ~ i.i.d(O,G 22), to empiryczng aproksymacje
krzywej Phillipsa mozna zapisa¢ w postaci prostego modelu korekey bledem (ang. error correction model — ECM):

z (z\ Oﬂk\ ki—s )+zj;11a5Ap[—5 +ll/ll(;t TV, (pt—l _?[—1)7 (3)

W ktc’)rym dwa pierwsze sktadniki PO prawej stronie znaku rownosci aproksymuj% proces formulowania ocze-
kiwan inflacyjnych.

W makromodelowaniu powszechnie przyjetym punktem W}rjécia analizy cen jest wywodz%ca si¢ z modeli
przeplywow miedzygaleziowych kosztowa formula inflacji. Ceny producenta w j-tej sekeji sa definiowane
przez réwnanie (np. Welfe [1998], Przybyliﬁski [2008]):

PR =2' PR+Y a\m P+ AL +ULC, +0) +u

Je Qu ij

(4)

jo

1 Ma}ymi literami oznaczono w zlrtykule 10garytmy naturalne Zmiennych; tutaj: p= InP.

Pelne omoéwienie w%tkéw teoretycznych Zwizy,zmych z konstruowaniem cmpi]‘ycznych krzywych Phi”ipszl daleko wykracza poza ramy
jakicgoko]wick artyku]{u naukowego, Czytelnikom zainteresowanym tg temzttyk% na]ciy po]ecié doskona}%, aktua]n% i przywo}ywanz%
w tekscie monografi¢ Birdsena i in. [2005].
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gdzie: PI.]Q7 Pi/t‘”Q — deflator produkeji w krajowej i zagranicznej sekeji i wykorzystywanej w ramach zuzycia
pos’redniego w sekcji]’, aQU” (XMQU. - Wspélczynniki zuzycia materiaiowego, A/" —nominalne kOSZty amortyzacji
w przeliczeniu na jednostke produkeiji w sekeji j, ULC, - jednostkowe koszty pracy w sekeji j, O;‘ — pozostale
koszty jednostkowe W sekcjij (ubezpieczenia, raty odsetkowe i kapitalowe od kredytéw, koszty uslug niema-
terialnych i in.), i, — jednostkowe narzuty cenowe na produkeje sekeji j.

Przyjecie malo qupuj gcego zalozenia o sta}ym udziale kosztow pozosta}ych OJ.K w kosztach ogélem iagrega-
cja rownania (4) po sekcjach j prowadzi do rownania cen producenta w réwnowadze, ktorego zblizone warianty
$3 obecne w Zdecydowanej Wiqkszoéci tradycyjnych makromodeli gospodarek réinych krajéw lub gospodarek

r(’)inych ugrupowaﬁ krajéw (np. Fagan i in. [2001], Welfe i in. [2006], Budnik i in. [2009], Dudek i in. [2012]):
Pt =08, +8,(w 1)+ (1=6,)p +y1,,G, + 14, (5)

Y — ceny importu zaopatrzeniowego, (i, = f((Yr - 37[) /Y, )

)

gdzie: w" — place nominalne, I - wydajnos¢ pracy, p
0<9, <0.

Oceny parametru 8, mierzgcego relatywne znaczenie kosztow placowych w ksztattowaniu cen, tylko
w przypadkach malych gospodarek 0 duZym udziale sektora tradables s3 mniejsze niz 0,65. Wystepuje tym
samym konieczno$¢ rozszerzenia analizy na mechanizmy ksztattujace ptace nominalne. Teoretycznych podstaw
modeli sprz¢zenia inﬂacyjnego miqdzy cenami i placami naleiy poszukiwaé W pracach Layarda i Nickella [1984]
oraz Layarda i in. [1991], w keorych rozwinigto teorig roli zwigzkow zawodowych w negocjacjach placowych,
a takze w pracach m.in. Bruna [1979] i Blancharda i Kiyotakiego [1987], w ktérych nakreslono mechanizmy
ksztaltowania cen w warunkach konkurencji monopolistycznej. Rozwigzania stosowane w modelowaniu plac
nawigzuja do mechanizmow indeksacji w ramach negocjacji miqdzy ZWi‘%Zkami zawodowymi i pracodawcami
oraz zaleznosci plac realnych od wydajnosci pracy. Rownanie plac nominalnych w"” ustalanych w negocjacjach

placowych przyjmuje postaé:
th = 2'0 + A’llpt(: + 2'lzptQ + 2'ZZtP + WZGN (6)

Zgodnie VA kto’r% place nominalne zmieniajg si¢ wprost proporcjonalnie do kombinacji zmian cen producenta
p? i konsumenta p¢, A + A, =1, 4, >0. Birdsen i in. [2005: 79-82] wskazujy, Zze rozszerzenie sprzgzenia
placowo—cenowego z}oionego z (i) rownania (5), w ktérym na miejscu cen importu zaopatrzeniowego pMQ
wystepuje ogolny deflator importu p¥, (ii) rownania (6) oraz bedgcego aproksymacijy tozsamosci (iii) rowna-

nia cen konsumenta:
pC=0,+6,(p2 +ox )+ (1=6))(p" +ox, +cd) (7)

prowadzi do modelu z nicidentyfikowalnymi parametrami; tx — stawka podatkow posrednich, cd — stawka
celna. Rozwigzanie problemu identyfikowalnosci wymaga natozenia restrykeji 4, =01y, =01Iub A, =0
iy, =0.W dalszej czqéci artykulu przyjmujemy to drugie rozwigzanie, co 0oznacza, ze punktem wyjs’cia ana-

liz empirycznych dla Polski jest system trzech réwnan:

pi =0, +6,(ur =) <(1-0)p ®)
wrl) - p;j = 2’0 + ﬂ’2er Ty, (Ur - Ur)’ (8b)
pC=6,+6,(p2 +ex )+ (1=6))(p" +ex, +cd,), 9)

gdzie: 0<9,, 6, <1, ¥, <0; weryfikacji jest ponadto poddawana hipoteza tzw. dlugookresowej homogenicz-
nosci plac realnych i Wydajnos'ci pracy, ﬂ,z =1
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Rozszerzenia: struktura cen konsumenta i cen importu. Baza danych

\X/ykorzystanie modelu sprz¢zenia placowo—cenowego o strukturze Zdeﬁniowanej przez rownania (8)—(9)
do opisu mechanizmow ksztattujgeych ceny jest niewystarczajace ze wzglegdu na niejednorodnosé cen kon-
sumenta, a w swietle (i) sekwencji szokOw zapoczztltkowanych Wybuchem pandemii COVID-19, (ii) szokdw
podazowych manifestujgeych si¢ gwattownymi i roznymi co do skali wzrostami cen nosnikéw energii oraz
(iii) szokow towarzysz%cych wojnie na Ukrainie — rowniez ze Wzglqdu na niejednorodnos’c’ cen importu,
w szczegolnosci cen suroweow energetycznych. Przyjecie takiej perspektywy w analizie sprz¢zenia inflacyjnego
wymusza rozbudowq modelu (8)-(9), ktérej pierwszy krok jest oczywisty i polega na dezagregacji indeksu cen

konsumenta na indeks cen bazowych p*, cen energii p* i cen zywnosci p*":
C — A CB o CE N CF
p[ - wBrPr +wErPr + a)lv‘rpr ’ (10)

gdzie @, , @, , @, oznaczajy zmienne w czasie wagi skladowych koszyka konsumenta, @, + @, + @, =1.
Motywy stojace za dekompozycjg cen konsumenta sg powszechnie znane i akceptowane: ceny energii i ceny
iywnoéci charakteryzu]’% sie wiqksz% wariancjg i wiqksz% podatnoéci% na zewnetrzne zaburzenia i jednoczeénie
nie s3 podatne na oddzialywanie polityki monetarnej. Dlatego tez ta ostatnia powinna koncentrowac si¢ na
zmianach indeksu cen bazowych, na ktore mozna posrednio wplywac¢ za pomocy stop procentowych banku
ccntralncgo. ldzic dalcj, na]cZy zauwaiyé, 7e réwniez indeks cen energii pCE jest katcgori% niejcdnorodnzi ze
wzgledu na obecnosc kategorii, ktorych ceny sa regulowane, i takze wymaga stosownej dezagregacii:

f)[(?EEL +® "CEGA) + (’[)ﬁ p:?F, (11)

C— 7/ ~CB LA ~ CEN 1 /M
P _wBrPr +wE[(wENrpr To EGArPr

EELt

gdzie: ptrt, ptrer ) ptEN indeksy cen energii elektrycznej i gazu ziemnego dla gospodarstw domowych oraz
indeks cen pozostatych nosnikéw energii, @, + @, + @, =1.
Synteza ogélnego rownania cen konsumenta (9) i cozsamosci (11) prowadzi do nastepujacego uktadu crzech

/
rownan cen konsumenta:

pi=6,+6, (P?" +&£)+(1—9i1)(ﬂm +oxi + &ij (12)

gdzie: i= {B, F,EN}. Ze wzgledu na niedostgpnosc odpowiednio szezegolowych danych w dalszej czesci badan

Przyjeto upraszczajace zalozenie o stalosci stawek podatkéw poérednich (exi=tx) i cet (edi = cd) oraz zato-
zenie o aproksymowaniu indeksow cen producenta ogdlnym deflatorem wartosci dodanej brutto (p? = p9):

Pi=0, +9i1(p[‘2 +5cr)+(1—9i1)(p;‘“ +ox, +c~d[). (13)
Strukcura powyzszego rownania implikuje koniecznos¢ dokonania scosownej dekompozycji deflatora importu:
= B+ B+ B, (1

gdzie: @, +@, +@, =1, ktora bezposrednio koresponduje z dezagregacjy indeksu cen konsumenta (10), ale

rowniez nie uwzglednia niejednorodnosci deflatora importu surowcow energetycznych p** :

ME — 4 MEOI ~ MECO ~ MEGA
p =17 +TCOtPr +TGArp ’ (15)

t Oltl ¢ 4

gdzie sub- i superskryptami OlI, CO, GA Wyréiniono ceny importu, odpowiednio: ropy naftowej, qula igazu
ziemnego, T, +T, +7., =1

Podstawowy problem zwigzany z modelowaniem skladowych deflatora importu Wynika z faktu, ze dane
o cenach importu surowcow energetycznych oraz ich udzialy @, , @, i @, w rownaniu (15) s3 niedostepne ze
Wzglqdu na Oqucie tajemnicy statystyczng informacji dotyczz}cych importu gazu ziemnego z Rosji. W zwi%zku
ztym indeks p"* zastgpiono jego aproksymacja. I tak na podstawie danych udostgpnianych przez Eurostat moz-

liwe jest obliczenie indeksow cen importu ropy naftowej p" i wegla pM0. Wykorzystano do tego informacje
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o wartosci importu tych surowcow oraz dane o cenach za 100 kg surowca (co wiaze si¢ z dodatkowym zato-
zeniem o w przybliieniu niezmiennej strukturze jakoéciowej importu obu surowcow w kolejnych okresach,
vide Ancks 1). W przypadku cen importu gazu ziemnego przyjeto zalozenie o ich zblizonym poziomie i zbli-
zonej wariancji do tych, ktore charakteryzuj% ceny importu do krajéw Unii Europejskiej (UE) - w estymacji
17T,

GAt

T

w rownaniu (15) wykorzystano dane pub]ikowane przez Miczdzynarodow% Agencjg Energetyczn% (Interna-

i dalszych analizach wykorzystano dane dla rynku UE w przeliczeniu na zlote. Do ustalenia wag 7,

Ol ~ COr

tional Energy Agency — IEA), ktéra udostepnia informacje o imporcie surowcow energetycznych do Polski
w jednostkach wytworzonej z nich energii (w teradzulach). Zgodnie z wiedzg autorow jest to jedyna dostgpna
informacja, ktérg mozna wykorzysta¢ jako przyblizenie struktury wolumendw importu surowcow energetycz-
nych do Polski. Takie rozwigzanie wigze si¢ z zalozeniem, zgodnie z ktérym ceny SUTOWCOW zawieraj3 implicite
informacje o ich potencjale energetycznym.

Ostatni etap konstruowania bazy danych dla réwnan cen importu obejmowa} wyznaczenie aproksy—
manty bazowego deflatora importu p**, keory jest wykorzystywany jako determinanta bazowych cen konsu-
menta w rownaniu (13). [ w tym przypadku barier% okazuje si¢ niedostf;pnoéé informacji o cenach i wolume-
nie importu gazu ziemnego, co powoduje, ze na etapie konstruowania szeregow czasowych w rownaniu (14)
wystepujg dwie wielkosci nieznane — waga @, (lub @, ) i indeks cen p**. Przyjete w tym przypadku rozwigza-
nie przyblizone polegato na korekeie udzialow indeksow cen ropy naftowej i wegla o niemozliwy do uwzgled-

nienia udzial indeksu cen gazu ziemnego w agregatowym deflatorze importu surowcow energetycznych pM.

MB

Ostatecznie oszacowania bazowego deflatora importu p** wyznaczono z tozsamosci:

p ;W = gbb(?ofP QMLCO + gbuonp ;”LJOI + thp rMF + (1 - ¢L(?Or - (puon - ¢[—'[ ) P [MB’ (16)

~ 7 ~ ~ _1 7 . . . . .
gdzie: @, ., =0, (TO,r + Tm[) , @, — udzial importu wegla w imporcie ogotem (dane udostgpniane przez
~ ~ ~ ~ -1~ . . ~ . . . /

Eurostat), @, =@, (TO[( +Tmr) , @, — udzial importu ropy naftowej w imporcie ogotem (dane udostep-
niane przez Eurostat). Przyjete rozwigzanie polega}o zatem na ,rozrzuceniu” nieobserwowalnych cen importu
gazu ziemnego na ceny importu wqg]a iropy naftowej poprzez zwiqkszenie przypisywanych im wag za pomocg
informacj i publikowanej przez IEA.

Przebieg tak wyznaczonych ztotowych deflatoréw importu wegla, ropy naftowej i gazu ziemnego zilu-
strowano na rysunku 1. Rysunek 2 przedstawia trajektorie deflatora importu ogélem i bazowego deflatora

importu w zlotych.

Rysunek 1. Deflatory importu wegla pMEc©, gazu ziemnego pM&% i ropy naftowej p&° (w PLN; 2015=1)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych TEA.
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Rysunek 2. Deflator importu p" i bazowy deflator importu p™® (w PLN; 2015=1)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac rozwazania o konstruowaniu bazy danych dla deflacorow importu, nalezy wskazac, ze
do modelu rOzZwazanego w dalszej Czqéci pracy oprécz rownania (15) wchodzi tozsamosé deﬁniujqca ogélny

indeks cen w imporcie:

M — A MB ¢Folt MEOI ¢FCO[ MECO MF
Pr _¢Brpr +(~ ~ t +i'_ =~ pr ]+(0Frp[ (17)
Ole COr Olt COr

oraz rownanie cen bazowych w imporcie, ktérego specyﬁkacja nawigzuje do koncepcji gospodarki bgd%cej

jednoczesnie biorea i daweg cen w handlu zagranicznym:
P =8+ & p+(1-4,)(PY +D), (18)

gdzie: pV — deflator wartosci dodanej w strefie euro, b nominalny kurs PLN/EUR (cena 1 EUR w PLN).

Metodyka i wyniki estymacji

W prezentowanym badaniu empirycznym akcent jest kfadziony na wykorzystanie technik ekonometrycz-
nych opartych na analizie szeregéw czasowych, a zgodnos’é sciezek Zmiennych endogenicznych replikowanych
przez docelowy model z ich historycznymi trajekcoriami jest jednym z warunkow akcepracji scrukeury modelu.
Przyjecie takiej perspektywy zaweza zbidr metod estymacji parametréw i wnioskowania o wlasnosciach sto-
chastycznych modelu do analizy skointegrowania zmiennych generowanych przez procesy niestacjonarne,
pozwalaj%cej na identyﬁkowanie zaleznosci réwnowagowych (relacji kointegruj%cych), ku kt(’)rym grawitujg
zmienne modelu po ich uprzednim wytrgceniu z rownowagi przez zewnetrzne szoki.

Punktem Wyjécia analizy kointegracyjnej jest Wektorowy model korekty b}qdem (ang. Vector error correction
model — VEC), pozwalajacy na uwzglednienie najezesciej spotykanej w zastosowaniach empirycznych przyro-
stostacjonarnoéci zmiennych (patrz johansen [1999], juselius [2006]; takze: Majsterek [2008], Welfe [2018]):

S-1
Ay(.f)r = a(ﬂ y(j)[*l) + 25=1F5Ay(j)[75 + (I)d(j)[ + 8(_/‘)[ ’ (19)
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gdzie: Y - wektor ] zmiennych endogenicznych, B — macierz kointegrujaca, @ — macierz dostosowan, I' —
macierz parametréw krétkookresowych, d(,.) — wektor zmiennych deterministycznych, ® — macierz parame-

trow, £~ sktadnik losowy, € | ~iid., j=1..,],c=1..,T,s=1..,5-1; X" oznacza transpozycje X.

O przydatnoéci modeli VE% decyduje fake, ze pozwalaj;} ustali¢ liczbq i strukturtz relacji ro’wnowagi ﬂ'y(j)
(réwnowaznie: f(y(j)) =0) i wskaza¢ te zmienne, keore dostosowujy si¢ do tych relacji rownowagi. Co wigcej,
prowadzona w modelach VEC analiza kointegracyjna (t] poszukiwanie re]acji spe}niaj%cych warunek stacjonar-
nosci, ﬂ'y(j) ~ 1(0)) pozwala unikna¢ wnioskowania o modelowanym systemie na podstawie regresji pozornych.

Estymacja parametréw modelu VEC po]ega na zastosowaniu podejs’cia_]ohansena [1988] (takze: Majsterek
[1998]). Procedura estymacyjna ma charakter iteracyjny; obejmuje ustalenie optymalnego opdznienia S w kore-
spondujacym z (19) modelu wektorowej autoregresji (vector autoregressive model — VAR), seckwencje testow
rzedu kointegracji (ustalenie liczby relacji rownowagi), testow stabej egzogenicznosci (identyfikacja zmiennych
niedostosowuj%cych si¢ do relacji réwnowagi) oraz testow restrykcji strukturalizuj'%cych relacje réwnowagowe
(szerzej o procedurze: Greenslade i in. [2002], Welfe [2018], rozdz. 12). Wnioskowanie o wlasnosciach stocha-
stycznych modelu prowadzone jest przy wykorzystaniu standardowych testow braku autokorelacji, homoge-
nicznosci i normalnosci skladnikow losowych €, stabilnos¢ oszacowan parametrow B podlega zas werytika-
cjiprzy Wykorzystaniu testow opartych na Wynikach estymacji rekursywnej (szerzej:]uselius [2006], rozdz. 9).

Najpowazniejszym ograniczeniem w wykorzystaniu modeli VEC jest niemoznos¢ estymacji parame-
tréw modeli o Wiqkszych rozmiarach, a gléwnz} przyczyna jest niedostateczna liczebnos¢ dostqpnych szere-
gow czasowych.

Cho¢ istniejg i sg stosowane metody budowania modeli VEC o relatywnie duiej liczbie wektorow koin-
tegrujacych (np. Kelm [2013], rozdz. 9, Kelm [2016]) oraz funkcjonuja procedury fgczenia w wigksze sys-
temy oddzielnie konstruowanych Cz%stkowych modeli VEC (strategia modelowania ,,od szczeg(')iu do ogélu”
K. Juselius; patrz Juselius [2006], rozdz. 19), to ich zastosowanie przy konstruowaniu kwartalnego modelu
cen w Polsce jest skrajnie problematyczne. ['wtym przypadku ograniczeniem jest mata liczebnos¢ szeregéw
czasowych, ktorych dhugos¢ wynosi wprawdzie ponad 100 obserwacji (od 1995 1.), ale dlugos¢ efektywna, gdy
uwzglqdni(': ewidentne zmiany strukturalne po przystgpieniu Polski do UE, redukuje si¢ do ok. 60 obserwacji
(okres 2005-2021). W prakeycznych zastosowaniach uzyteczne jest zatem zmniejszenie liczby szacowanych
parametréw poprzez rozwazenie Warunkowych modeli VEC, w kt(’)rych Wybr:me zmienne s3 a priori uznawane
za stabo egzogeniczne. W przypadku modelowania gospodarki malej i otwartej na handel zagraniczny i prze-
p}ywy kapita}éw naturalne i niekontrowersyjne do uznania a priori za stabo egzogeniczne s3 takie zmienne,
jak swiatowe ceny surowcow czy tez stopy oprocentowania aktywow denominowanych w glownych walutach
éwiatOW)TCh. W przypadku, gdy wsrod | zmiennych modelu (19) wystepuje L zmiennych stabo egzogenicznych,

model warunkowy K zmiennych endogenicznych przyjmuje postad:

5-1
Ay, =0, (ﬂ,y(_/‘)r—l) + roAyz(_m + EFIFSJAJ’(jm + (I)d(j)r + é(j)r’ (20)
, ’ ’ ’
gdzie: y('].)r = I:y;(k)[, y;(,)[:l , o= [al’, a;] = [0!1',0'] o= [l“j_l, 1“:_2] ,T,=Q Q7 Q — macierz wariancji-
-kowariancji sktadnika losowego £, K+L=].

Estymacji parametréw modeli plac nominalnych iceno specyﬁkacjach oméwionych W poprzednim punk—
cie dokonano w rozigeznych modelach warunkowych, w ktérych staba egzogenicznosc zmiennych wynikata —
W pierwszej kolejnos’ci — 7 testow restrykcji zerowych na parametry dostosowan &, w drugiej za$ — gdy testy
stabej egzogenicznosci odrzucaly hipotezy o stabej egzogenicznosci — z zatozen o niedostosowywaniu si¢ zmien-
nych Zewnqtrznych dla gospodarki Polski do trajektorii réwnowagi Zmiennych kraj owych. W obu przypadkach
macierz dostosowan @ byla redukowana do macierzy ¢, a liczba szacowanych parametrow ulegata zmniejsze-

niu. We Wszystkich modelach potwierdzono obecnos¢ pojedynczych relacji kointegruj z}cych.
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Wyniki estymacji parametrow i podstawowe diagnostyki dla poszezegdlnych rownan zawarto w tabeli 1°.
Ich analiza pozwa]a sformulowaé nastepujjce whnioski. Po pierwsze, empiryczne potwierdzenie zna]'duj% zalo-
zenia homogenicznosci dlugookresowej w réwnaniach cen. Czynnikiem dominujgeym w ksztaltowaniu cen
konsumenta jest deflator wartosci dodanej brutto (dalej w uproszezeniu: ceny producenta), ktorego ,udzial”
w formowaniu zmiennosci rozwazonych skladowych cen konsumenta kszeattuje si¢ na poziomie ok. 80%.
Watpliwosci moze budzic ,graniczny” wynik testu LR (0,049) restrykeji strukeuralizujgeych w rownaniu cen
zywnosci. Analiza alternatywnych specyfikacji nie prowadzi do poprawy uzyskanego wyniku. Z tej przyczyny
ostateczna akceptacja rownania cen iywnoéci jako sktadnika modelu pqtli inﬂacyjnej wynikaia Zjego zadowa-
laj %cych (cho¢ naj gorszych wsérdd réwnan Zawartych w tabeli 1) wlasnosci w symulacjach ex post (vide ostatnia
cz¢$¢ niniejszego artykutu Symulacyjny model petli inflacyjnej — strukeura i wlasnosci).

Po drugie, problematyczne jest potwierdzenie poprawnosci restrykeji rozwazanych w rownaniu plac
nominalnych‘ Wyniki empiryczne nie podwaia]’% wprawdzie tezy O wprost proporcjonalnym przeloieniu
zmian cen konsumenta na zmiany ptac nominalnych (graniczny poziom istotnosci rowny 0,106), ale wyraz-
nie rézna ocena elastycznoéci p}ac nominalnych wzglqdem wydajnos’ci (0,892) i jej precyzyjne oszacowanie
(t=23,6) sy przyczynami, dla keorych hipoteza o wprost proporcjonalnej zaleznosci plac realnych od wydaj-
nosci pracy budzi spore w%tp]iwoéci (graniczny poziom istotnosci p—value w tescie LR r(’)wny 0,036).ITw tym
przypadku o ostatecznym wlaczeniu do modelu petli inflacyjnej rownania plac przedstawionego w tabeli 1
zadecydowaly dobre wartosci pozostatych diagnostyk modelu (przede wszystkim brak autokorelacji sktad-
nika losowego) oraz — podobnie jak w przypadku rownania cen zywnosci — akceptowalne wlasnosci rowna-
nia w symulacjach ex post.

Po trzecie, wyniki estymacji wskazujg na dominujgce znaczenie cen producentow krajowych w kszeatto-
waniu bazowych cen importu. Wyniki uzyskiwane w alternatywnych specyﬁkacjach nie da]'% przes}anek pod—
wazenia takiej regularnosci, co uzasadnia sformutowanie wniosku o istotnej roli mechanizmu pricing-to-market
i/lub proceséw indukowanych przez g]oba]ne 1ar’1cuchy wartosci dodanej w ksztaltowaniu cen importu. Do
analogicznych wnioskow prowadzi analiza wynikéw w rownaniu cen eksportu, w kedrym elastycznosé wzgle-
dem cen producentéw krajowych wynosi 0,75 (c =18,9).

Po czwarte, zauwazalne jest znaczne zroznicowanie wartosci paramctréw korckty b1gdcm micrz%cych
szybkoéé, Z jakz} zmienne objaéniane pod%Zaj% w kierunku trajektorii réwnowagi wyznaczanych przez wek-
tory kointegrujace. Najszybszymi dostosowaniami charakteryzujg si¢ bazowe ceny importu (i ceny eksportu),
dla ktérych (ZW. pélokres wygasania (:mg. half—life; okres, w ktérym niwelowana jest polowa zaobserwowanej
nierownowagi, HL =In (0,5)/111 (1 + ECT)) wynosi troche ponad 2 miesigce, 95% nierownowagi jest zas niwe-
lowanych przez procesy rownowazgce system w nieco ponad 3 kwartaly. Inaczej jest w przypadku cen konsu-
menta, dla keorych to HL wynosi ponad 3 kwartaly, a zniwelowanie 95% nierownowagi zajmuje juz niemal 3
i p61 roku. Takie wyniki potwierdzaj% powszechnie akceptowany pog]qd 0 tzw. sztywnoéciach cen konsumenta
i trwalosci inflacji cen. Nieco wickszg elastycznoscia dostosowan do rownowagi charakeeryzujg si¢ ceny pro-
ducenta (i ceny naktadow inwestycyjnych, HL réwny pot roku), a znacznie wickszg — co jest wynikiem dosé
zaskakujacym — place nominalne (HL na poziomie 1 i jednej czwartej kwartatu).

Po pigte, problematyczne jest potwierdzenie relacji rownowagi bez uwzglednienia zachodzacych w nich
zmian strukturalnych. Identyfikacja wektorow kointegrujacych wymaga ich uzupelnienia o stosowne zmienne
sztuczne aproksymuj%w skokowe przesuniccia pozioméw réwnowagi we wszystkich modelach VEC z wyjat-
kiem modeli opisujgcych ceny producentéw krajowych i ceny zywnosci. Wigkszos¢ koreke wekcoréw koin-
tegruj%cych zna]'duje satysfakcjonuj%ce lub niekontrowersyjne uzasadnienie, gdy uwzg]qdnione zostang zda-

3 Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu sy prezentowane oszacowania tylko najwazniejszych parametrow i podawane najwazniejsze
charakeerystyki poszczegdlnych réwnan. Z tej samej przyczyny nie sg raportowane wyniki estymacji parametréw réwnan cen spozycia
pub]icznego, nakladow inwestycyjnych brutto i eksportu. Roéwnania opisujgce te zmienne majg w omawianym da]ej modelu charakter
postrekurencyjny (nie wehodzg w sprzezenia jednoczesne ze zmiennymi endogenicznymi wyrdznionymi w tabeli 11 nie wplywajg naich
trajektoric) iz pcrspcktywy du]szej ana]izy ich znaczenie jest mniejsze. Bardziej szczegé]{owe informacje dotyczqce Wynikéw estymacji
mozna uzyskac bezposrednio od autoréw.
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rzenia losowe (wybuch pandemii COVID-19), egzogeniczne szoki (wzrost cen uprawnien do emisji CO,) lub

zdarzenia o naturze politycznej, ktérym towarzyszg zmiany w kombinacjach polityki monetarnej i ﬁskalnej.

Tabela 1. Wyniki estymacji parametréw réwnowagi

WP pO pME pCB pCEN pCF
05:4-22:1 04:1-221 05:1-22:1 07:4-22:1 06:2-22:1 05:1-22:1
e -0,429 -0,306 -0,619 -0,212 -0,204 -0,172
(8,4) (3,9) (6,8) (2,8) (7,0) (2,6)
W 0,727
(89)

" 1 -0,727

(-) (-8.9)

1

P )

o 0,640 0,867 0,857 0,778

P 9,2) (17,6) (29,4) (26,5)
0,273
N ,
P (3.4)
0,133
MB ’
p (2,7)

ME 0,143
P (4.9)

o 0,222
P (7,6)
oz 0,360%

,DW +b (5’2)
_ -1,631*
u-0 (©.8)
. 0,0011 0,0009
(8,5) (2,5)
CBlBl szi';
CBlS4 7%000)7
CBlGl O(’5063)1
coz02 0,014 -0,036 0,200
(1,4) (2,4) (7.8)
coare ?ég?
LR 0,036 0,86 0,761 0,534 0,340 0,049
LM(1) 0,42 0,46 0,30 0,56 0,04 0,37
LM(2) 0,54 0,81 0,42 0,89 0,66 0,90
LM(4) 0,36 0,18 0,53 0,06 0,65 0,53
DH 0,56 0,63 0,15 0,82 0,72 0,08
ARCH(1) 0,23 0,75 0,20 0,06 0,59 0,42

Uwagi: W kolumnach podano oszacowania parametréw dostosowan (ang. error correction term — ECT), parametrdw réwnowagi dlugookresowej
oraz diagn()s[yki w szesciu rozlz}cznych s>'stemach VEC opisujz}cych zmienne Wyrdinione w gh'ﬁwce tabeli; pod symb()lami zmiennych podano
informacje o rozpietosci wykorzystanych szeregdw czasowych. W boczku tabeli zawarto symbole zmiennych objasniajacych w relacjach rowno-
wagi; symb()lami Cc? Wyrdinion() zmienne zero—jedynkowe, k[(')rych \vi%czenie do relacji kointegrujz}cych okazato sie niezqune przy iden[}'ﬁka—
cji relacji réwnowagi; symbol C** oznacza zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1 od kwartalu y roku 20xx. Symbolami # w super-
skryp[ach ocen pzu‘ametr('ww Wyr()iniono zmienne uznane a priori za stabo egzogeniczne. Dla diagnos[yk p()drmo graniczne poziomy istotnosci;
LR — test ilorazu wiarygodnosci restrykeji scrukeuralizujaeych, LM(1), LM(2), LM(4) — testy autokorelacji skladnika losowego rzedu 1, 2 i 4;
ARCH(1) - test homoskedasrycznos’ci sktadnika losowego rzsgdu 1, DH — test normalnosci skladnika losowego Doornika—Hansena (szczeg('ﬁy
w: Juselius [2006], rozdz. 4). W nawiasach podano wartosci ilorazdw t.

Zrédlo: OpTZlCOWaT‘liG \V}Z{SHC,
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[ tak skokowe, ale dos¢ umiarkowane co do skali wzrosty plac realnych wzgledem wydajnosci pracy i usta-
lonej sytuacji na rynku pracy mozna wigza¢ po 2016 . z liberalizacja polityki ptac minimalnych (zmienna
C"%), a od 2 kwartatu 2020 1. z ekspansja fiskalna realizowang w ramach tzw. tarczy antykryzysowej (C#202).
Z kolei gwaltowny, skokowy wzrost cen energii identyfikowany w modelu od 2 kwartatu 2020 r. ma bezpo-
sredni zwiazek z zarysowujacym si¢ od 2018 1. wzrostowym i akeelerujacym w latach nast¢pnych trendem cen
uprawnien do emisji CO,, obnizky podatku akeyzowego w 2019 1. w ramach tzw. ustawy Sasina (ustawa z dnia
28 grudnia 2018 ., Dz.U. 2018 poz. 2538) i ponownym podniesieniem akeyzy w 2020 1. przy zdecydowanie

C5202  rédwnaniu konsumenc-

wyzszych cenach uprawnien do emisji. Z tej perspektywy obecnos¢ zmienne;j
kich cen energii jest w pelni uzasadniona. Zmiany wyrazéw wolnych w systemie VEC opisujacym bazowe ceny
importu mozna wigza¢ ze spadkiem popytu na dobra importowane w okresie pandemii COVID-19 (C**%?)

oraz z bardzo silnymi, wtérnymi efektami wzrostu $swiatowych cen gazu ziemnego i wegla (C#12).

Rysunek 3. Rekursywne testy statos$ci parametréw réownowagi
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Linig przerywang wyrdzniono wartosci krytyczne testow.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Na ostatnim etapie procedury estymacyjnej weryfikacji poddano hipotezy o stalosci oszacowan parame-
trow réwnowagi. W tym celu wykorzystano rekursywne testy stalosci parametréw réwnowagi w macierzach
B; werytikacji poddano hipotezy H, : ﬁ,l; = f3,, gdzie B, jest rowne oszacowaniu parametrow rownowagi w calej
probie B, = B, B, zas oznacza wartosci parametrow w podprobach o rosngeej dlugosci T, =T,, T,, ..., T' [Juse-
lius, 2006: 159—1160]. Wyniki testow podsumowano na rysunku 3 — pozioma linig oznaczono na nim warto-
sci krytyezne przy poziomie istotnosci 0,05, ktorych przekroczenie daje podstawy do odrzucenia hipotez H,,
w kazdym z modeli VEC. Wnioski sg klarowne: jedynie w przypadku modelu ptac przeci¢enych istniejg pod-
stawy do kwestionowania hipotezy o stalosci parametrow rownowagi. W celu udzielenia ostatecznej odpo-
wiedzi na pytanie o poprawnosc specyfikacji modelu opisujgcego w"” przeprowadzono estymacje rekursywna
wszystkich parametrow, ktorych oceny na calej dostgpnej probie zawarto w tabeli 1. Jej wyniki nie dostarczaja

powazniejszych przestanck zakwestionowania ocen parametrow rownania plac (rysunck 4).

Rysunek 4. Estymacja rekursywna parametréw réwnowagi w réwnaniu ptac nominalnych w?
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Liniami kropkowanymi wyrézniono przedzial o rozpigtosci dwoch odchylen standardowych; symbolem C oznaczono wyraz wolny w relacji
r(')wnowagi.

Zréddlo: opracowanie wiasne.

Symulacyjny model petli inflacyjnej — struktura i wtasnosci

W Obecnej wersji model sprzc¢zenia placowo—cenowego liczy 1%cznie 19 rownan, w tym 9 rownan stocha-
stycznych. Model ma charakter wspétzalezny z jedna zmienng osiowa (ang. feedback variable), keorg jest indeks
cen producenta (deflator wartosci dodanej brutto). Aneks 2 zawiera stylizowane specyfikacje rownan stocha-

stycznych oraz tozsamosci.
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Pelng strukture zaleznosci przyczynowo-skutkowych modelu zilustrowano na rysunku 5.

Rysunek 5. Zaleznosci przyczynowo-skutkowe w modelu sprzezenie ptacowo-cenowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po przyjeciu za punke wyjscia ztotowych deflatorow gazu ziemnego (p"*%), wegla (p"*°) i ropy naftowej (p**),
keore zalei% tozsamosciowo od ich odpowiednikéw Wyraionych w euro i kursu zlotego do euro, wyznaczany
jest indeks cen importu surowcow energetycznych (p*). Ten ostatni jest jednym ze skladnikéw deflacora
importu ogdlem (p") oddzialujacego na ceny producenta (p?). Analogicznie przebiega zaleznos¢ zlotowych
cen importu zywnosci (p"'). Indeks cen wartosci dodanej brutto po uwzglednieniu egzogenicznych narzu-
tow (tx) z tytutu podatkow od produkeji (przede wszystkim VAT i akeyza), cel i subsydiow definiuje deflator
produkeu krajowego brutto (p*), ktory w dalszej kolejnosci wplywa na bazowy deflator imporcu p**, defla-
tor importu ogolem (p") i zwrotnie — na deflator wartosci dodanej brutto (pR). W ten sposob domykane jest
pierwsze sprzezenie zwrotne zainicjowane przez ceny importu SUTOWCOW energetycznych i iywnoéci.

Jednoczesnie zmiany cen importu surowcdw energetycznych (p") inicjuja razem z deflatorem PKB zmiany
rynkowych cen energii konsumowanej przez gospodarstwa domowe (p“"), ktore — po uwzglednieniu zmian
egzogenicznych cen regulowanych energii elekerycznej (p“**) i gazu ziemnego (p“*“*) — definiujg reakcje kon-
sumenckiego indeksu cen energii (p"). Drugi sktadnik CPI, ¢j. konsumencki indeks cen zywnosci (p), zalezy
od zlotowego deflatora importu iywnoéci icen producentéw krajowych skorygowanych o narzuty tx. Ostatni
skladnik CPI, ceny bazowe konsumenta (p**), jest w modelu funkeja bazowego deflatora importu (p*") oraz
deflatora PKB (p*). Bazowe ceny konsumenta, ceny energii i zywnosci skladaja si¢ tozsamosciowo na agrega-
towy indeks CPI (p©), ktory wprost proporcjonalnie wplywa na place nominalne (w”). Te ostatnie, po uwzgled-
nieniu egzogenicznej w modelu Wydajnos'ci pracy ", okres’laj% jednostkowe kOSZty pracy (ulc), kedre 3 domi-

nujacym czynnikiem ksztattujacym deflator wartosci dodanej.
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Powyzsze zwiazki domykaja zaleznosci definiujace sprz¢zenie ptacowo-cenowe, na keore skladajg sie
w modelu trzy sekwencje zaleznosci: (i) p© — w” = ule — pt = p* — p — p©, (i) p© 50" > ule— pt —
— p¥ = pt = p = p©oraz (iii) p¢ = w" = ule—= pt = p* = p“ — p©. Egzogeniczne impulsy wzmacnia-
jace powyzsze sprzezenia zwrotne plyn% ze strony wskazywanych zmiennych egzogenicznych. Dodatkowym
sprzg¢zeniem obecnym w modelu jest zaleznos¢ p* — p? — p¥ — p'F — pM.

Rysunek 6. Rozwigzanie bazowe
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Na rysunku przedstawiono historyczne wartosci zmiennych (linie kropkowane), rozwigzanie bazowe (linie przerywane, prawa o$) oraz procen-
towe odchylenia rozwigzania bazowego od wartosci historycznych (linie ci%g}e, lewa 08).

Zrédlo: opracowanie whasne.
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Wiasnosci modelu przeanalizowano na dwa sposoby. Pierwszy polegal na przeprowadzeniu dynamicz-
nej symu]acji kontrfaktyczne]' (rozwiz}zania bazowego), w ktére]' ramach zweryﬁkowano zdolnosci modelu
do odtwarzania historycznych sciezek zmiennych endogenicznych w okresie 24 kwartalow (laca 2015-2021)
przy usta]onych historycznych poziomach zmiennych egzogenicznych. \X/yniki rozwigzania ex post przedsta—
wiono na rysunku 6. Ich analiza pozwala sformulowa¢ kilka wnioskow. Przede wszystkim, wyniki dla wigk-
szosci zmiennych mieszczg sicw W%skim, wynoszgcym +1,5% przedzia]e odchylerﬁ procentowych symulacji od
wartosci historycznych. Jest to wynik w pelni satysfakcjonujgcy. Najpowazniejsze zastrzezenia mozna mieé
w przypadku rozwiazania uzyskiwanego dla cen zywnosci p* i cen nakladow inwestycyjnych brutco p/ (bledy
z przedziatu, w przyblizeniu, £2,5%). Z perspektywy wlasnosci modelu sprzezenia inflacyjnego wickszym pro-
blemem s oscylacje cen zywnosci (p/ ma charakter postrekurencyjny), keorych przenoszenie jest widoczne
w rozwigzaniu dla ogolnego indeksu CPI. Poniewaz odchylenia tego ostatniego od trajekcorii historycznej
pozostaja niewielkie, zdolnos¢ modelu do replikowania danych historycznych uznano za akceptowa]n%.

Drugim narz¢dziem stuzacym do ocen wlasnosci modelu symulacyjnego jest analiza mnoznikowa, keora
pozwala przeé]edzié reakcje systemu na zewnetrzne zaburzenia reprezentowane przez zmiany wartosci (Wybra—
nych) zmiennych egzogenicznych i oceni¢ zgodnos¢ kierunkow, skali i dtugotrwalosci reakeji zmiennych endo-
genicznych. Na tym etapie badan rozwazono impu]sowe mnozniki wzg]qdem cen SuUrowcow energetycznych
pHree, Mt pMT (rysunek 7), stawki podackow od produkeji i importu oraz subsydiow x i wydajnosci pracy
r (rysunek 8). Skala zaburzen trzech pierwszych zmiennych egzogenicznych zostata ustalona na podstawie ich
zmiennosci migdzy trzecimi kwartatami lac 2020 1 2022 (poza proba estymacyjna). Wyrazone w euro wzro-
sty cen wqgla, gazu ziemnego i ropy naftowej wynosily W tym czasie odpowiednio: ok. 400%, 900% i prawie
280%. Mnozniki wzgledem tych zmiennych zostaly obliczone przy kompromisowym impulsowym ich wzro-
scie w pierwszym okresie symulacji 0 400%. W przypadku stawki tx punktem odniesienia byly jej wartosci
w okresie 2020:3-2022:1, bliskie poziomu 14,7%; mnoznik obliczono przy zalozeniu wzrostu tx o 1 punke
procentowy. W przypadku wydajnosci pracy wprowadzono standardowe co do skali zaburzenie, podnoszgc
jej poziom o 10%.

Rysunek 7. Mnozniki wzgledem cen importu wegla p"E°, gazu ziemnego pMEc° i ropy naftowej p"E©!
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Na rysunku przedstawiono procentowe odchylenia od rozwigzania bazowego. Na osi odciqtych odlozono lata. Oznaczenie P(a) / P(b) identy—

fikuje reakeje zmiennej a na impulsowy wzrost zmiennej b.

Zrédlo: opracowanie \V}aSH&
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Rysunek 8. Mnozniki wzgledem wydajnosci pracy ° i efektywnej stawki podatkéw skorygowanych
o subwencje tx
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& 3

Zréddlo: opracowanie wiasne.

Kierunki reakcji zmiennych endogenicznych s$3 zgodne z oczekiwaniami. Nieintuicyjne s3 jedynie Wyniki
uzyskane w mnoznikach wzgledem wydajnosci pracy. Wyjasnienie takiej reakeji modelu jednak nie jest klopot-
liwe: impulsowy wzrost [” pociaga za SOb% WZTost p}ac nominalnych w” o ok. 4%, co przek}ada si¢c na spadek
jednostkowych kosztow pracy i cen (w pierwszej kolejnosci: pQ); pojawiajace si¢ nastgpnie dodatnie odchy-
lenia cen sq konsekwencj% roz}oionych w czasie dostosowan plac nominalnych przy niezmienionej w nastep-
nych okresach wydajnosci pracy i — tym samym — spadku ulc.

Pozytywng, qu%c% rodzaj em warunku dostatecznego akceptacji modeli empirycznych cech% reakcji zmien-
nych endogenicznych jest wygasanie szokow wzdhuz sciezek dlugookresowych. Uwage zwraca dos¢ diugi okres
powrotu systemu na sciezki réwnowagi. Ta cecha modelu jest pochodn% Wskazywanej juz inercji dostosowan
zmiennych bedgeych sktadnikami indeksu CPT (p*, p*, p“'; vide tabela 1).

Ostatnim Wz}tkiem, ktéry naleiy poruszyé przy omawianiu reakcji modelu na zaburzenia, s3 dostosowania
systemu do impulsowego zaburzenia tx. W szczegolnosci uwage zwraca ich poprawny kierunek, ale relacyw-
nie niewielka skala. Taki Wynik stal si¢ podstawz} do skonstruowania scenariusza symulacyjnego, W ktérym
probujemy oceni¢ inflacyjne skucki niewprowadzenia tarczy antykryzysowej w okresie nasilenia pandemii
COVID-19. Scenariusz skonstruowano nastepujgco. Po pierwsze, oszacowano ska]q subwencji, ktore traﬁ}y do
przedsi¢biorstw w ramach szeregu regulacji prawnych (Swiadczenia postojowe, zwolnienia ze sktadek na ubez-
pieczenia spoleczne i zdrowotne, dofinansowanie do Wynagrodzeﬁ, umorzenia dla mikro, m;ﬁych i srednich
przedsi¢biorstw w ramach Tarczy Finansowej PFR). Rysunek 9 przedstawia strumien subwencji oraz ich prze-
cictny poziom w okresie przed pandemiz}. Kwote subwencji w ramach tarczy antykryzysowej ustalono jako
nadwyzki ponad poziom przeci¢tny; wynosi ona w scenariuszu blisko 90 mld PLN. Po drugie, skalkulowano
przyb]iionz} kwotq, 0 kt(’)rz} u]egly powigkszeniu depozyty przedsiqbiorstw w trakcie funkcjonowania tarczy
antykryzysowej. Na rysunku 9 zawarto roczne przyrosty depozytow; przyrost notowany w 2 kwartale 2020 .
Wyniésl ok. 45 mld PLN. Oznacza to, ze w przyb]iieniu polowa subwencji zwic—zkszyla plynnos’c’ W systemie
bankowym, a efektywny wzrost popytu wynosit jedynie 45 mld PLN. Przy takich warunkach poczatkowych
w scenariuszu zalozono (i) brak subwencji w kwocie 90 mld PLN (w okresie 2020:2-2021:2), (ii) spadek
popytu (PKB) w kwocie 45 mld PLN (rozlozony na okres 2020:2-2020:4) oraz (iii) kompensujgcy spadajace
dochody podatkowe wzrost stawek tx, ktory musiatby wynies¢ kolejno 16,2, 2,6, 2,2, 2,11 1,3 punktu procen-
towego w okresie 2020:2-2021:2.

Tabela 2. Odchylenia rocznych stép wzrostu w scenariuszu braku subwencji od rzeczywistych rocznych stép
wzrostu (w punktach procentowych)

pc pce pCE ulc wP Joa
2020 3,0 3,4 1,3 0,9 0,9 51
2021 0,6 0,8 0,2 2,7 2,8 -15

Zréddlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 9. Subwencje i przyrost depozytéw przedsiebiorstw (w mln PLN)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2 zawiera zestawienie wynikow uzyskanych w tak nakreslonym scenariuszu. Przy ocenie wynikow
symulacji na]cZy pamigtaé, Ze TOZWAaZony scenariusz ma charakter Warunkowy Wzglgdcm modelu i zawiera
wyniki uzyskane przy zalozeniu egzogenicznoéci m.in. wydajnoéci pracy. Co wiecej, przy wyznaczaniu zwiqk—
szonej stawki podatkow, cel i subwencji tx niemozliwa byta ocena erozji bazy opodatkowania. Jest prawdopo-
dobne, ze podniesienie efektywnej stawki tx musialoby byc wigksze od zalozonego w scenariuszu, by mozliwe
bylo odeworzenie dochodow podatkowych na poziomach wynikajgeych z trendu obserwowanego przed pan-
demig COVID-19. W takim przypadku wielkosci zawarte w tabeli 2 nalezaloby traktowa¢ jako minimalne.

Zakonczenie

Whnioski p}ynz}ce Z przedstawionych badan mozna sformulowa¢ poprzez oceng zastosowania tradycyjnych
metod ekonometrycznych w makromodelowaniu i na plaszczyznie ckonomii normatywnej. W pierwszym przy-
padku naleZy podkreélié, ze artyku} dostarcza silnych argumentéw Wspieraj%cych teze o uZytecznoéci ckono-
metrii stosowanej w badaniu systeméw ekonomicznych. Niezaleznie od fakeu objgcia analizg okresu silnych
perturbacji Cenowych uzyskane Wyniki potwierdzaja( stabilno$¢ relacji réwnowagowych Wi%i%cych rozwazone
zmienne nominalne. Taka cecha relacji kointegrujacych jest potwierdzana jednoczesnie na etapie estymacji
parametréw ina etapie badania zdolnosci Wiqkszego systemu rownan do replikowania sciezek historycznych.

Drugim, w naszej ocenie rownie waznym wnioskiem plynacym z przedstawionych badan jest ten 0 moz-
nosci i celowosci Wykorzystywania w analizach ekonomicznych Wiqkszych systeméw rownan, rowniez Wtedy,
gdy napotykana jest bariera niedostgpnosci danych o odpowiednim stopniu szczegdlowosci. Nasze badania
ilustrujzzl przypadek wykorzystania zmiennych symptomatycznych (proxy cen importu gazu ziemnego do Pol-
ski), keory znaczaco poszerza mozliwosci analityczne poprzez uzyskanie odpowiednio glebokiego wegladu
w mechanizmy ckonomiczne.

Na plaszczyznie ckonomii normatywnej wyniki badan potwierdzaja ugruntowang tez¢ o sztywnosciach
nominalnych, co natychmiast pociaga za sob% teze o0 uporczywym charakterze inﬂacji cen w Polsce w najblii—
szych kilku latach. Takie sformulowanie nie oznacza jednak, ze jedynym mechanizmem duszgeym inflacje cen
musi byé radykalne zaostrzenie polityki stép procentowych banku Centralnego. Przedstawiony scenariusz
symulacyjny — przy wszystkich, ale nie nazbyt powaznych zastrzezeniach wobec jego czgstkowego charakteru —
Wskazuje jednoznacznie, ze alternatyw;} dla jastrquich podwyiek stép procentowych banku centralnego moze
by¢ nie mniej radykalna w swych skutkach polityka obnizania stawek podatkowych.
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Aneks 1. Zrédta danych o strukturze cen importu

Tabela Al. Zrédta danych o wskaznikach cen importu surowcéw energetycznych

Ceny importu Zmienna Jednostka Zrédto Baza
Ropa naftowa [3330] Crude petroleum EUR/100 kg Eurostat EU trade since
Gaz ziemny [343] Natural gas, whether or not liquefied 1999 by SITC
Wegiel [32] Coal, coke and briquettes
Zywno$¢ (i zywe zwierzeta) | [CPO11] Food / [0] Food and live animals 2015=100 EUR | Eurostat Food price

monitoring tool

Wagi 7,

Ropa naftowa

Gaz ziemny Import w jednostkach energii

Wegiel

International

teradzule Energy Agency

Zr(')dk): opracowan ie \V%‘ASHE.

Aneks 2. Stylizowany model sprzezenia ptacowo-cenowego

Gwiazdkami wyrdzniono rownania stochastyczne; falki wyrozniaja zmienne egzogeniczne i egzogeniczne wagi.

1.* Place nominalne:
2. Jednostkowe koszty pracy:
3%, Indeks cen wartosci dodanej brutto:
4. Indeks cen produkeu krajowego brutto:
5*. Bazowy indeks cen konsumenta:
6. Indeks cen konsumenta, energia:
7*. Konsumencki indeks rynkowych cen energii:
8*. Indeks cen konsumenta, 2ywn0éé:
9. Indeks cen konsumenta:
10.  Zlotowy deflator importu wegla:
11. Zlotowy deflator importu ropy naftowej:
12. Zlotowy deflator importu gazu ziemnego:
13. Deflator importu surowcow energetycznych:
14.* Bazowy deflator importu:

15. Zlotowy deflator importu zywnosci:

o = (pe 10 0-F.)

ule=w? =]°
pl=pQ (ulc, pY )
p¥=pltx

pob = ps (p-¥7 P\ +E>Z,...)

p o= d)ENP N CbEELLE e+ @EGA‘E o
P(JHN’ — P(II—IN (PvaMl-.‘ + gc,. . )

P(I.’—' — p(?l- (P\ 7PMF + t},. . )

PC — a’)BPCB + d)EPCE + Cb,;PCF

C ~MECO(EUR) | 7
MI—.(,OZp cof )+b

P

P‘WO’ _ ISMEOI(EL»'R) +g

PMEGA _ 151\1[5(?,4(15(“'[() +g

p.w: — foz p:\II-JOI + f(:o pMI-J(JO + %GA p;\lﬁgf\
i = phis (PQMZ)W + };7, ) )

PW _ F\JF(I;UR) + l;
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16. Deflator importu: P =@, p +[7~ Lol pMHOT 4 L0 pMECO | 4
’ TOI + TCO T()I + TCO
+ (DFP.‘\H'
17.* Deflator eksportu: pH=p™ (pQ,[?W +l;,...)
18.* Deflator spozycia publicznego: po=p° (px,. . )

19.* Deflator nakladow inwestycyjnych brutto: pl=p (px,p“”,. . )



