SZKOELA GEOWNA HANDLOWA W WARSZAWIE

Kolegium Analiz Ekonomicznych

Przydathoéé danych zdezagregowanych w polityce pienigznej banku
centralnego prowadzonej w ramach strategii BCI na przyktadzie Polski —
wybrane za’__gadni'enia

Aleksahdra Hatka

Autoreferat rozprawy doktorskiej

przygotowanej -pod kierunkiem naukowym
© dra hab., profesora UW

Ryszarda Kokoszczyriskiego

‘Warszawa, listopad 2016



Wstep

Po doswiadczeniach kryzysu naftowego lat 70-tych, kiedy inflacjana §wiecie wyraznie i sto-
sunkowo trwale wzrosla, banki centralne zaczely przywiazywaé wigksza role do stabilizacji
inflacji na niskim poziomie, comiato tworzy¢ poZytyWJ'le warunki-do rozwoju gospodarczego
kraju. Zaowocowato to migdzy innymi zmiana w podejéciu de prowa dzenia polityki pieniez-
nej i przyjeciem na poczatku lat 90-tych przez szereg krajow strategii be"zpoiérédniego celu.
inflacyjnego (BCI).

W tamach strategii BCI bank centralny zobowiazuje si¢ do utrzymywania wzglednie stabii-
nych cen, zakiadajac przy tym realizacje ustalonego przez siebie numerycznego celu inflacyj-
nego wérednim dkresie. TaKie zobowiazanie banku centralnego pozwalana e‘l.éstyczn'e dosto-
sowywanie paramentéw polityki pienieznej do wystepujacych zaburzen w gospodarce krajo-
wej i otoczeniu zewu.etrzh__y_m, a jednocze$nie sprzyja zakotwiczeniu oczekiwan i'nflacyjhych
podmiotéw. |

‘Biorac pod uwage role, jaka w sirategii celu inflacyjnego odgrywa wskaznik inflacji, z punktu
widzenia banku centralnego wazna jest znajomosé zachedzacych w gospodatce proceséw ce-
notworczych oraz czynnikow wplywajacych na ksztattowanie sig inflacji. Literatura Zarowiio
krajowa, jak i zagraniczna analizujaca te zagadnienia jest niezwykle obszerna. Jednakze kon-
centruje sig ona gldwnie na analizie agregatowego wskaznika CPI, podczas gdy badania ba-
~zujace ha danych zdezagregowanych s3 nadal stosunkowo nieliczne.

Cel, metoda i problemy badawcze

Celem opisanych ponizej moich prac badawczych jest pokazanie, jaka przewage informacyjna
niesie za sobg analiza danych zdezagregowanych nad danymi zagregowanymi, w kon tekscie
zrozumienia przebiegu proceséw inflacyjnych w matej gospodarce otwartej, jaka jest Polska.
W przypadku kazdego prezentowanego tutaj problemu badawczego dokonuje odpowiedniej
dekompozycji wskaznika CPL w celu przeprowadzenia analizy procesow. ekonomicznych
wplywajacych na dynamike cen poszezegolnych komponentéw wskaznika infladji z rézmej
perspektywy.

Prezentowany dorobek sklada sie ze spdjnego tematycznie zbioru artykuléw napisanych w
wigkszodei we wsplauitorstwie, ktore analizuja wybrane aspekty ksztattowania sie inflacji w
Polsce, przy czym w kazdym z nich badanie opiera sig na zdezagregowanych danych o wskaz-
niku cen towardw konsumpcyjnych i ustug.

W swoich artykutach skoncentrowatam sig na czterech problemach badawezych. Pierwszym
7z nich byta analiza wplywu zmian krajowe] koniunktury na ksztaftowanie si¢ cen w.-mé}ej
'otwartej-_'g_ospod arce, jaka jest m.in, Polska. Prowadzone przez mnie badanie miato za cel zwe-
ryfikowanie hi'p‘otezy o potencjalnie niewielkim wptywie czynnikow krajowych na ksztatto-
‘wanie sie wskaznika cen. Jednoczesnie w badaniu tym cheialam ocenié przydatnosé miar in-
flacji bazowej do oceny presji popytowej w gospodarce.

Ze wzgleduna uzyskane wyniki-dotyczace wptywu sytuacji gospodarczej w kraju na inflacje,
ktore to wyniki wskazaly na istnienie grupy komponentéw wskaznika CPI niewrazliwych na



zamiany krajowej koniunktury, w kolejnych analizach postanowitam podjaé sie proby doktad-
niejszej identyfikacji czynnikéw zewnetrznych wplywajacych na inflacje, co jest moim drugim
problemem badaweczym w ramach prezentowanej pracy. Analiza tego zagadnienia zostala
przeprowadzona w trzech ujgciach. Po pierwsze, zbadatam jakiego typu szoki zewngtrzne
wplywaja w najwigkszym stopniu na zmiennoé¢ inflacji w Polsce. Po, drugie jak przebiega
transmisja impulséw cenowychz duzej gospodarki (strefa euro) do matych btwartyc'11-g05p'0'~
darek (w tym Polski). I po trzecie, czy istnieje jeden'ws'p.éln_ych' czynnik ksztattujacy kompo-
nenty wskaznika cen w krajach naszégo regionu, czy mozna wyréznic rézne czynniki wspdlne
w zaleznosci od analizowanego sektora czy kraju.

Trzecim poruszonym przez mnie problemem badawczym: jest ocena sposobu formulowania
oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, a w szezegdlnoéei sprawdzenie, ktére kom-
ponenty wskaznika CPI sa branie pod uwagg przy ksztattowaniu tych oczekiwan, Z punktu
widzenia prowadzenie efektywnej polityki pienieznej problem ten: jest o tyle istotmy, Ze jak
stwierdzaja Woodford (2005) i Svensson (2004), polityka monetarna to w dﬁZym stopnii za-
rzadzanie oczekiwaniami. Zatem wiedza, jak konsumenci oceniaja biezace i przede wszystkim
przyszte procesy inflacyjne jest konieczna, aby w pelni zrozumieé charakterystyke transmisji
polityki pienigznej.

Czwartym 1 ostatnim problemem badawczym jest ocena jakoéci publikowanego wskaznika
cen, a w szczegdlnoscl to, czy jest on obciazony z tytuba substytucji towaréw i ustug, ktér to
ocene mozna dokonhaé tylko na bazie danych :Zde'zagregow'an}fch. Problem ten jedynie z po-
zoru koncentruje sig na statystycznym zagadnieniu, czyli eszacowaniu obciazenia wskaznika
CPI w Polsce. Szereg zastosowan, jakie znajduje indeks CPL w gospodarce, sprawia, ze po-
prawnosc oszacowania zmian cen przecigtnego koszyka cen jest‘priédrniotem zainteresowa-
nia wielu ekonomistéw. A szczegélnego znaczenia nabiera w przypadkéw krajow, w ktérych
banki centralne realizujy strategie beipos're'drﬁego celu inflacyjnego wyrazonego w katego-
riach CPL Jak wskazujg m.in. Kbkog,zc'z}zﬁski (2004), Wojtyna (2004) i Baranowski (2008), po-
tencjalne obcigzenie szacunku CPI jest jedna 2 prayczyn ustalania celu inflacyjnego na dodat-

nim poziomie.

Jak juz wspomniatam wczedniej, w literaturze krajowej i zagranicznej proceséw cenotwor-
czych i inflacji zwraca twage duza koncentracja badan na wskaznikach zagregowanych -
gléwnie wskazniku CPI oraz miarach inflacji bazowej. Stosunkowo rzadko mogna spotkad
prace poddajace analizie dane zdezagregowane. W swojej pracy postawilamn hipoteze, ze ana-
liza danych zdezagregowanych moze przyczyniaé sie do poglebienia wiedzy na temat proce-
séw ceno.twérczyc]i..i-inflac’yj_ny.ch, jak tez sposobu formulowania oczekiwan przez gospodar-
stwa domowe. Dodatkewo analiza na bazie danych zdezagregowanych jest kanieczna w przy-
padku préby oszacowania precyzji pomiaru inflacji. |

Analizy przedstawionych problemoéw badawczych dokonalam na bazie danych zdezagrego-.
wanych wykorzystujac szerokie spektrum metod ekonometrycznych. Wséréd wykorzystanych
narzedzi znajduja sig zaréwno proste analizy korelacji, modele regresji liniowej szacowane
metody 11a'}'mnjej_szy'ch kwadratéw oraz uogélniong metoda momentdw, jak réwniez nieco



bardziej zaawansowane modele, do ktérych mozna zaliczyé modele czynnikowe, czy struktu-
‘ralne modele wektorowej autoregresji.

Wplyw krajowej koniunktury na ksztaltowanie si¢ cen w matej otwar-
tej gospodarce

Jednym z obszaréw badani, w ktérych potrzeba analizy danych zdezagregowanych nabiera
szczegdlnego znaczenia, jest estymacja parametrow zag’_r.egowana]‘ krzywej Phil-lipsa, W przy-
padkﬁ kté’rej niejednokrotnie pojawia sig problem z uzyskaniem statystycznej istotnosci para-
metru hcchego mﬂaq@ z luka popytowq (m.in. Orphanides i van Norden, 2005, Nason i
Smith, 2008, Rurnler i Valderrarna, 2010, Blanchard et al. 2015). W literaturze dotyczace] zwiaz-
kéw pomiedzy inflacja a krajowa aktywnoscig gospodarczg mozna spotkac wiele prac bazu-
jacychna danych zagregowanych (m.in. Razzak, 2002, Del Negro et al., 2007, Kutiner i Robin-
som, 2010, Rumler i Valderrama, 2010, Vasicek, 2011). Badania opatte na danych agregatowych
‘wskazujg czgsto na ostabienie reakdji inflacji na zmiany popytu krajowego, co moze by¢ utoz-
samiane ztzw. wyplaszezeniem krzywej Philipsa (np . Borio i Filardo, 2007).

O ile rzeczywiscie obserwujeiny w Polsce wyplaszezenie krzywej Philipsa (Szafranek, 2016),
to analiza na poziomie zagregowanego CPl nie odpowiada na pytanie, czy ostabienie tef za-
leznoéci rozklada sie réwnomiernie pomiedzy poszczegolne komponenty inflacji, czy jednak
mozna wyréznié grupe cen, ktorych ksztaltowanie nadal _pozostaj_e pod silnym wplywem: kra-
jowej koniunk-’_tufy. W tym pr'zypadku przewaga zwiazana z analizei'o_partq na zdezagregowa-
nych danych o inflacji polega na mozliwosci 'w'y(')d'n;bnienia.tej czedel wskaznika CPY, na kibrg
zmiany luki popytowej maja statystycznie istotny wplyw, a przeztona identyfikacj¢ tej giupy
towaréw i ustug, na ceny ktérych potencjalnie moze oddziatywaé krajowa polityka pieniezna
(patrz m.in. Bryan i Meyer, 2010, Froelﬂihg_- i Lommatzsch, 2011), Jednoczesnie popirzez agre-
gacje komponentéw uznanych za wrazliwe na zmiany krajowej koniunktury mozna skon-
struowa¢ indeks cenowy, ktéry jest w stanie przybliza¢ presje popytowa w gospodarce, a jed-
noczeénie jest dostepny szybciej niz inne powszechnie stosowane miary presji p‘opytciwej_- jak
Hp. ]uka-_pb_pytowa‘." |

Cho¢ w literaturze mozna wskazad¢ prace podejmujace ten terat przy wykorzystaniu zdeza-
gregowanych wskaznikow. inflacji dia strefy euro czy gospodarki Standw Zjednoczonych, to
wedhug mojej najlepszej wiedzy prezentowane badanie jest pierwsz proba wyodrquema
tych komponentow wskaznika CPL w Polsce, ktérych ceny reaguja na krajowq koniunkture
(Hatka i Kotlowski, 2014Y).

Badanie zdezagregowanego wskaznika inflacji dla Polski zdstato przeprowadzone w oparciu
o krzywa Philipsa. W réwnaniach opisujacych zaleziiosé wskaznika cen paszezegblnych kom-
‘ponentéw CPT od Juki popytowej zostaly uwzglednione rowniez takie czynniki jak kurs wa-
lutowy oraz inflacja za _glfa11i;cq._'Ta1<_a konstrukeja krzywej Philipsa pozwala nie tylko na zde-

1 Artykut stanowiacy czes¢ spdjnego tematycznie zbioru. Méj wklad szacowany jeést na 50%. Odpowiadatam za
koncepeje badania, obliczenie wskaznika débr i usug reagujacych na luke popytowa (IDSG), interpretacje i opis
wynikow.



finiowanie tych komponentéw wskaznika inflacji, ktére reaguja na zmiany krajowej kontunk-
tury, lecz pozwala okresli¢ takze wplyw kutsu walutowego na kéztattowanie si¢ poszezegol-
nych cen?

Dokonana w badaniu dezagregacja pozwolita mi w sposéb formalny wyodrebnié te kompo-
nenty koszyka CPI, ktdre sq wrazliwe na zmiany popytu krajowego oraz wahania kursu wa-
]ufow_e_go. Wyniki analizy wskazujg; ze ponad -pdlowa' koszyka konsutripcyjnego (55%) rea-
guje na zmiany luki popytowej. Okazuje si¢, Ze cenami najbardzicj Wr'ﬁiliWymﬂi na zmiany
Rrajowej aktywnosci gospodarczej sa te, ktdre charakteryzuja si¢ stosunkowo duza zmienno-
Scig, czyli znaczna czgdé komponentdéw z grupy zywnosé i energia. Wniosek, jaki plynie z tej
czesei badania oznacza, ze wbrew C_ZE;S_tO.s___potY-kanym opiniom o stosunkowo sztywnym po-~
pycie na zywnosé i energie w krajach rozwijajacych sie, ceny w tych grupach znajduja sie pod
wplywem krajowych zimian koniunktury inie sg uzaleznione tylko od globalnych trendéw na
rynkach surowcowych. Co wigcej, tylko niewielka czes¢ cen débr trwatych i pottrwalych jest
wrazliwana zmiany luki popytowej. Najprawdopodobniej ceny w tych grupach ksztattowane
54 przez proces globalizacji przejawiajacy sie miedzy innymi przenOszerii'em produkgji do kra-
jow onizszych kosztach wytwarzania (Rogoff, 2003) oraz trwajace w tym okresie przyspiesze-
nie rozwojil technologicznego. Hipoteze te potwierdza kolejite moje badanie: Hatka i Kotlow-
ski (2016), w ktorym znajduje statystycznie istotny zwiazek pomiedzy globalnym, niesurow-
cowym szokiem podazowym a ksztattowaniem sie cen w tych grupach towardw. Bardziej
szczegblowe spejrzenie na zachowanie sie wskaznikéw tych cen wskazuje, ze wiele z nich
wykazywalo tendencje spadkowgq w ciagu ostatniej dekady — niezwiazana z cykliczng pozyda
polskiej gospodarki.

W zakresie wplywu kursu walutowego na zmiany cen, 30% koszyka CPI'w Polsce wykazuje
wrazliwodé na jego zmiany. Co wigcej, prawie wszystkie kemponenty wrazliwe na zamiany
kursu walutoWego'-reag’uja; réwniez na zmiany krajowej koniunktury. Kategoriami najsilniej
reagujacymi na wahania kursu s dobra trwale oraz pétrwale, choé nalezy tutaj podkreslié,
ze wsrédd tych towardw istnieje grupa, ktérych ceny nie wykazuja wrazliwoéci na zmiany ani
kursu walutowego, ani krajowej luki popytowej (co jak juz wskazywano mozna wiazaé z pro-
cesem globalizacji). Zgodnie z oczekiwaniami, sita wplywu kursu walutowego nie jest taka
saima dla wszystkich komponentéw. 'Krétkboki‘esowy wplyw kursu (pass-through) waha sie
od 0,004 (dla mebli i sprzetu gospodarstwa domowego} do 0,23 (dla Zywnosci i drogich towa-
row, takich jak samochody), a Sredni wptyw wynesi 0,05, co jest wynikiem. nieco nizszym ni%
wskazuja wyniki badania Kapusciniskiego i in. (2015), ktérzy analizowali wplyw ku rsu wali-
towego na danych zagregowanych. |

Wyniki zblizonego badania dla krajow strefy euro prezentiija Froehling i Lommatzsch. (2011).
Jednakze, ze wzgledu na fakt, ze strefa euro jest duza gospodarka zamknieta autorki pray
szacowaniu krzywej Phillipsa nie uwzgledniaja kursu walutowego, a rezultaty wskazuja na
wigkszy odsetek komponentéw reagujacych na zmiany luki popytowej (dwie trzecie kompo-
nentéw wehodzacych w sklad koszyka korlsumpcyjnégo)_. Podobnie jak w Polsce, w strefie

* Bank centralny poprzez prowadzona polityke pieniezna wplywa réwnieZ, clio¢ wograniczénym stopniu ze'
wigledu na rolg czynnikéw zewngtrinych, na ksztattowanie si¢ kursu walutowego i posrednio na poziom inflacji
importowane].



euro koniunktura krajowa z jednej strony doéé silnie wplywa na ceny Zywnosci, z drugiej na-
tomiast ceny towardw trwalych i péttrwatych relatywnie stabiej reaguja na zmiany luki popy-
towej.

Kontynuacja badania dotyczacego okreslenia kategorii dobr reagujacych na zmiany krajowej
koniunktury jest kolejna moja pmca.: Hafka i Kotlowski (2016)%, ktorej wyniki wskazuja, ze
zakres wplywu krajowej kc’iniuhktu'ry na inflacje w danym kraju jest cecha idiosynkratyezna,
zalezna od struktury gospedarki —dla Polski badanie to pc')twi'erdz'iio znaczenie krajowej luki
popytowej w ksztattowaniu inflacji. Jednakze w przypadku Republiki Czeskiej luka popytowa
nie ma juz tak silnego wplywu na inflacje, a dla Szwecji wplyw ten byt znaczacy tylko w okre-
sie poprzedzajacym wybuch globalnego kryzysu fmansowego oraz jego poczatkowej fazie,
kiedy luka charakteryzowala sie duga zmiennoscia, péniej pozostat niewielki. Wyniki uzy-
skane w lej pracy omawiam w dalszej czesci autoreferatu.

Wyniki obu przedstawionych badart wskazuja, ze problem braku statystycznej istotnosci pa-
rametru %qcmcego zmiany-inflacji z po‘z’iomem krajowej koniunktury (tzw. krzywa Phillipsa)
moze wynikac z faktu, ze znaczna czest koszyka CPI nie jest wrazliwa na zmiany luki popy-
towej, co moze obniza¢ wrazliwos¢ agregatowego wskaznika. CP1 na zmiany krajowej ko-
niunktury. Analiza danych zdezagregowanych pozwala zatem na zdefiniowanie przyczyny
braku statystycznej istotnosci lub teZ niestabilnosci w oszacowaniach tego parametru dla za-
gregowanego wskaznika CPI (badz HICP), na co wskazuja np. badania Vasiceka (2011) dla
Polski i Czech. Jednoczesnie dzieki tej analizie, przyjmujac, 2e bank centralny ma wplyw na
krajowa. koniunktire, moge réwniez j_:'odja_é probe odpowiedzi na pytanie na ile bank cen-
tralny w Polsce moze ksztaltowac inflacje w kraju.

Ofrzymane wyniki wskazujg rowniez, ze wskazniki inflacji bazowej nie sa najlepsza miarg,
oddajgca rzeczywisty _presjé"infﬂacyjnq w gospodarce, choé niektdrzy autorzy widza dia nich
takze i takie zastosowanie. Przyktadowo Rogers (1998) wskazuje, 7e miara skonstriuowana po-
przez wylaczenie pewnych kdmpOnen’té’w-, zazZwyczaj grup, ktérych ceny silnie reaguja na
szoki podazowe i/lub czynniki zewnetrzne 0. charakterze przejsciowym; moze by¢ ]épstym
przyblizeniem zmianw popycie krajowym. Jednak Filar (2009} trafinie akcenituje, ze wylgcze-
nie cen Zywriosci i-pa‘liwn'ié ‘oznacza, ze tak skonstruowany wskaznik bedzie edzwierciedlat
efekty zmian popytu w danej gospodarce ze wzgledu na uwzglednienie w nim komponentéw,
ktdrych ceny sa np. administracyjnie regulowané. Powstaje zatem pytanie, czy mozemy skon-
struowaé wskaznik, ktory bedzie przyblizal presje popytowa 'w gospodarce i wyrazié¢ go w
kategoriach zamian cen.

W swoim badaniu (Hatka i Kotlowski, 2014) dzieki identyfikacji grupy towardw i ushug, kto-
rych ceny sg wrazliwe na krajowa koniunkture, moglam dokona¢ réwniez ich agregacji w celu

3 Artykut stanowiacy cze$é spdjnego tematycznie zbioru. Mdj wilad szacowany jést na 50%. Odpowiadalam za
koiicepcje badania i wybérmetody badawezej, przeglad literatury, przygotowanie danych, interpretacjg wynikéw
z-modelu SVAR oraz krzywych Phillipsa.



konstrukeji indeksu cen débr i ustug reagujacych na zmiany popytu (IDRP), ktérego zmiany
beda wspétwystepowaly z wahaniami krajowej konjunktury.

-Analiza zaleznosci wybranych miar inflacji (CP], inﬂacja’bazowa. oraz proponowany indeks
IDRP) z lukq popytowa potwierdzita, ze sposrdd tych miar inflacji to wlasdnie indeks IDRP
istotnie 11'ajsihﬁej reaguje na zmiany krajowej koniunktury®. Analogiczna analize w swoim ba-
daniu dla strefy euro przeprowadzity Froehling i Lommatzsch (2011), réwniez potwierdzajac
dobre wlasnosci tak skonstruowanego ind eksu.

Mozna przy tym wskazaé na nastepujace korzysci z wyznaczania tak zdefiniowanego indeksu
Po plerwsze indeksem IDRP mozn a przyblizac presje popytowa w gospodarce w kategoriach
wzrostu cen, a nie tylko w ujgciu realnym (czyli poprzez szacowanie luki popytowej)t. Po dru-
gie, ze wzgledu na swoja konstrukeje, informacje na temat indeksu sg d._o_stigpne- relatywnie
czesto (co miesiac?), a opéznienie publikacyjne jest mniejsze niz w przypadku szacunkéw dla
Tuki popytowej (okoto 11-14 dni po zakoriczeniu miesiaca, podezas gdy szacunki luki popyto-
wej sg dostepne w odstepach kwartalnych, 45 dni po zakorczeniu kwartatu). Dodatkowo,
wskaznik CPI nie jest poddawany rewizjom?®, tak jak ma to miejsce w przypadku danych o
PKB, a co za tym idzie réwniez indeks IDRP nie ulega zmianie wstecz wraz z naplywem no-
wych -1'11f0rmabji.

Potrzecie, biorac pod uwage podstawowe kanaly transmisji monetarnej, wskaznik IDRP obej-
mujgcy z jednej strony dobra wrazliwe na-popyt, z drugiej niemal wszystkie dobra wrazliwe
na wahania kursu ‘walutowego®; bedzie eraz_a% zmiany tych cen, ktére w najsilniejszym stop-
niu reaguja na zmiany parametréw krajowej polityki pieﬁigimej.

Warto przy tym nadmienié, ze konstruujac miary inflacji bazowej poprzez wylaczenie cen
zywnosci 1 energii, wylaczamy ze wskazZnika komponenty reagujace na ksztattowanie si¢ po-
pytu w gospodarce, a. jedn_oc-_z_es'n'ie zostawiamy czesé komponentow 1ﬁewra2’liwy_ch ma kra-
jowa luke popytowa. Z tego wzgledu wskasnik inflacji bazowej moze nie by¢ naflepszym
p‘i‘zyb’li-iéniem presji popytowej w gospodarce i opieranie analizy tylko na tym wskazniki
moze prowadzié do blednych whioskéw.

 Warto tutaj przypomniec, Ze analiza danych zdezagregowanych w oparciu o krzywa Phillipsa dla malej otwartej
gospadarki (np. Polski) pozwala réwniez ria okreglenie tych kategorii débr i ustug, na ceny ktérych maja wplyw
zmiany kursu walutowego. Badanie mojego w_spélautorétwa:_ Hatka i Kottowski (2014) _W;;kaza}o,_ ze w skiad tak
skonstriowanego indeksu wehodzg réwniez prawie wszystkie komponenty wskaznika cen, ktdre wykazuja wraz-
liwoéé na zmiany kursu walutowego.

5 Sita fest mierzona wartodcig wspolézynnika stojacego pray luce  papytowej w réwnaniu.

¢ Zblizong analizg przeprowadzili Chmielewski i Kot (2006), wskazuijac, 2e wskaznik wytqczajqcy czgsé kompornen-
téw CPI-(uznawanych za bedacych pod wplywem globalizacji) jest silniej zwiazany z koniunktura krajowa.

7 Wy]qtklem sa dane za styczen, kiedy GUS publikuje tylko wstepny szacunek wskaznika CPl. Pelne dane ukazujy
si¢ w polowie marca wraz z publikacja danych o infladji za luty.

§ We wrzesniu 2015 1. GUS rozpoczat publikacj¢ wstepnego szacunku wskaZnika CP1 (tzw. flash) okoto 2 tygodnie.
przed. pubhkaq1 ostatecznego wyniku. W tyiri przypadku nie mozna mOWic o rewizji wskadrika inflacji, gdyz’
‘wstepny szacuriek po plerwsze uwzglednia tylko czedé informacji o zmianach cen, a po drisgie nie dostarcza infor-
macji-o dynamice poszczegélnych komponeritéw CPI.

? Biorac pod uwagg ograniczony wplyw polityki banku centralnego na ksztaltowanie sie kursu walutowego (ze
wizgledu na znaczacq role czynnikow ?ewngtrznych}, kanaf ten bedzie wp]ywa} W spesoh p{}srf.dm
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Nalezy tutaj jednak podkieslic, ze wskaznika IDRD nie nalezy traktowaé jako miary kenku-
rencyjnej wobec tradycyjnie uzywanych miar inflacji bazowej, a jedynie jako miar¢ komple-
mentarna, pozwalajacg na inne spojizenie na procesy inflacyjne zachodzace w gospodarce.

Charakterystyka zewnetrznych szokéw ksztattujacych inflacje w Polsce

W przytoczonym juz badaniu Hatki i Kottowskiego (2014) zwraca uwage dos¢ duza.grupa
towardw, ktdrych ceny pozostaja niewrazliwe zaréwno na krajowa koniunkture, jak i na
zmiany kursu Wal'uto.WEg'o;- Sktonito mnie to do id entyfikacji czynriikow zewnetrznych, naj--
prawdopodobniej o charakterz'e"g_lob'alnym,_ w_plywajqéych na te .'czgs'é' wskaZnika inflacji.

Badanie przeprowadzone przez Borio i Filardo (2007) wskazalo na rosnace znaczenie globalnej
Tuki popytowej w ksztaltowaniu sig cen w wielu krajach przy jednoczesnym malejaeym zna-
czeniu luki krajowej. Wiekszoéé badan podejmujacych problem wplywu globalnych szokéw
na inflacje w méﬁy'ch ofwartych gos'poda'rkac"h skupia sig na zagregowanych wskaznikach in-
flagji {(im.in. Mackowiak, 2007, Globan et al., 2015, Vasicek, 2011, Boivin i Giannoni, 2007, Jaa-
skela'i Smith, 2013, Aastveit et al., 2011, Charnavoki i Dolado; 2014). Pozwalaja one-jedynie
odpowmd?lec na pytanie, ktore szoki oraz w ]aklm stepniu wp}ywa]q na ksztaltowanie sieg
wskaznika CPT w analizowanych krajach, bez oceny tego w jakich konkretnie grupach débr i
ustug ceny ksztattujg si¢ pod wplywem zidentyfikowanych szokéw Z kolei czeéé badan, opie-
rajacych sie na zdezagregowanych wskaznikach cen zazwyczaj bazuje na analizie cz’yrm‘iko—
wej, w ktorej identyfikuje sie jeden wspdliny czynnik, a nastepnie analizuje wplyw szokéw na
tak wskazang zmienna (Bovin and Giannori, 2007, Mumtaz and Surico, 2009, Soares; 2013,
Aastveit, 2013, Baumeister et al,, 2013), co zbliza te badania do wskazywanych wczesniej prac
dotyczacych danych zagregowanych

Dokonana przeze mnie analiza danych zdezagregowanych, ktdta jest, wedtug mojej wiedzy
pierwsza tego rodzaju préba identyfikacji wplywu szokéw na poszczegdlne komponenty CPI
dla Polski, pozwolila natomiast na identyfikacje tych komponentéw inflacji CPI, ktorych ceny
reaguja na zidentyfikowane wczesniej poszczegdine szoki globalne — szok popytowy, poda-
Zowy iiesurowcowy oraz szok surowcowy (Hatka i KoHowski, 2016). Dzieki podejéciu
zdezagregowanemu mozna bylo zatem wyrdzni¢ te komponenty inflacji, ktore najsilniej rea-
guja na czynniki zewnetrzne i w zwiazku z tym okresli¢, jaka cz¢s¢ inflacji pozostaje poza
wplywem oddzialywania krajowej polityki pienigznej oraz jakie szoki wplywajg na jej zmien-
nosc.

W przewazajacej mierze badania wplywu szokéw globalnych na wskaznik zagtegowany pro-
wadzone sa w ramach jednego modelu SVAR czy FAVAR. Dzigki takiej procedurze wszystkie
uzyskane szoki, zaréwne dla zmiennych globalnych, jak i krajowych, s3 ortogonalne wzgle-
demn siebie. W przypadku danych _"zdezagl*egowanych taka procedura; ze wzgledu na duza
liczbe potencjalnych zmiennych w modelu, jest utrudniona. Zamiast tego w tym badaniu za-
stosowatam dwustopniowa procedure estymacji. W pierwszym etapie na podstawie inodelu

0 Artykut stanowiacy cz¢sé spijnego tematycznie zbiort. Méj whkiad szacowany jest na 50%. Odpowmda{am Za
koncepeje badania i wybor metody badawczej, przeglad literatury, przygotowanie danych, interpretacie wynikéw:
2 modelu SVAR oraz krzywych Phillipsa.



wektorowej autoregresji (VAR), bazujacego na tizech zmiennych opistjacych gospodarke
$wiatowa, .ﬁos'ta}y wyodrebnione trzy szoki globalne: popytowy, surowcowy oraz podazowy
niestirowcowy, interpretowany tutaj jako szok produktywnosci i/lub szok globalizacyjny. W
drugim kroku skonstruowatam réwnania wiazace poszezegélne zdezagregowane .iiid'eksy ce-
nowe ze zidentyfikowanymi wezesniej szokami, a fako zmienne kontrolne dia kazdego subin-
deksu. wskaznika cen przyjetam krajowa luke popytowsq i nominalny efektywny kurs walu-
towy (NEER). |

Dodatkowym walorem tej analizy jest réwniez jej aspekt poréwnawczy. W badaniu tym roz-
patrywatam wplyw szokdw globalnych nie tylko na gospodarke Polski, lecz réwniez na dwie
inne gospodarki o réznym pdzi omie r_o_zwojﬁ'oraz‘- stopﬁiu otwartosci, pozostajace poza strefa
euro - Czechy i Szwecje. Dzigki temu rezultaty dla Polski moglam poréwrad z wynikami dla
pozostalych dwéch Krajow.

Whrioski plynace z tego badania, cho¢ dokonanego z wykorzystaniem danych o nieco innym
stopniu deza gregacjl, sa uzupelnieniem rezu]tatélw'omawiane}' wezesniej analizy wplywu kra-
jowej koniunktury na zdezagregowany wskaznik inflacji (Hatka i Kotlowski, 2014). Uzyskane
wyniki wskazujq bowiem, Ze ceny duzej czgsci towaréw okreslanych jako pozostajgce. pod
wplywem globalizacji i wykazujacych w tym wezedniejszym badariiu niewielky wrazliwoéé
na zmiany krajowej luki popytowej, zmienialy signa przestrzeii badanej proby pod wplywem
-nie‘_'surowéow_ego szokut podazowego. Szok ten mozna utozsamiac z postepem technologicz-
nym (ktory objawia si¢ wzrostem produktywnosci) i/lub przenoszeniem produkcji do krajéw
o nizszych kosztach wytwarzania, co prowadzi do wzrostu kenkurengji j spadku cen (_gl‘dba—
lizacji). Z tego powodu mozna sig spodziewad, ze ceny komponentéw takich jak sprzg_f RTVi
AGD, sprzet telekomunikacyjny, c-z_y odziez i obuwie beda wykazywaty wrazliwosé na niesu-
rowcowy' szok podazowy ~przypuszczenia te potwierdzaja wyniki przeprowadzonego przeze
munie badania. W przypadku innych débr trwalych i pélttrwatych, ktérych ceny moga poten-
¢jalnie reagowad na niesurowcowy szok podazowy, powyzsza zaleznoéé nie jest juz tak oczy-
wista. Najprawdopodobniej wynika to z dos¢ silnej reakcji cen tych débr, jako débr handlo-
walnych, na zmiany kursu walt towego..

Ponadto, powy#sza analiza wskazata na statystycznie istotng zaleznoéé¢ cen zywmosci oraz

enetgii (na nieco innym poziomie dezagregacji) od ksztattowania si¢ krajowej koniunktury,
tym samym potwierdzajac wezesniejsze wnioski, ze wskaznik inflacji bazowej nie jest rajlep-
szg miarg przyblizajaca presj¢ popytowa w gospodarce. Ten wniosek bytby trudny do sfor-

mulowania jedynie na bazie analizy zagregowanego wskaznika CPL Co wigcej, analiza na po-

ziomie zagregowanym moglaby wskaza¢ na stabszy wplyw czynnikéw globalnych na inflacje
w Polsce ze wzgledi na fakt, Zze agregat zawiera rowniez komponenty niewrazliwena zmiany
globalnej konjurikfury.



Ocena wplywu czynnikéw zewnetrznych na ksztattowanie sig inflacji w kraju byta takze
przedmiotem majego kolejnego badania (Hatka i Szafranski 2015)1'. Analiza ta jest proba od-
powiedzi na p_ytanie czy wérdd zewnetrznych determinantow inflacji dominuje tylko jeden
“czynnik _g_l"obain_y, czy tez mozna wyrdznié wiecej czynnikéw majacych istotny wplyw na in-
flacje w poszczegdlnych krajach, w szczegdtnosci szoki specyfiezne dla danej grupy krajow
[ub grupy towaréw. Badanie to przeprowadzone na zdezagregowanych komponentach infla-
¢ji daje odmienny obraz proceséw inflacyjriych niz prace dotyczace danych zagregowanych.
Przykladowo Ciccarelli i Mojon (2010) pracujac na danych zagregowanych wskazuja, ze 70%
Zmiennosci inflacji w22 rozwinietych krajach OECD wynika z jednego globalnego czynnika.
Jednakze autorzy i nie wskazuja jakiego rodzaju jest to czynnik i tylko przypuszezaja, ze w
dtuzszym horyzoicie podobne ksztattowanie sie wskaznikéw inflacji moze wynikaé z syn-
chronizacji polityk pienieznych w badanych gospodarkach. Z kolei moje badanie zdezagrego-
wanych wskaznikow inflacji krajéw Europy Srodkowo-Wschiodniej prowadzi juz do odmien-
nych wnioskéw. W tym wypadku prowadzona analiza wskazala, ze wspdlny czynnik glo-
balny odpowiada tylko za 17% zmiermosci inflacji w krajach tego regionn, a znaczaca cZese
zmiennosci jest determinowana przez czynmiki Wsp_(')lne dla 'dahego_ sektora®?, danych grup
produktowych, czy tez danego kraju.

Dokonana analiza bada wspdlne czynniki ksztattujace inflacje w Polsce i krajach regionu Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej i jak juz wskazywalam nie odnosi sig jedynie do poszukiwania
wspdlnych czynnikéw wplywajacych na zagregowany wskaznik inflacji, lecz zostala posze-
rzona o analize czynnikow wspdinych ksztattujacych inflacjg¢ w poszc7eg0h1ych sektorach (to-
wary-ustugi), czynnikéw charakterystycznych dla danego kra]u czy dla sektora w danym
kraju. Zblizone badania zostaty dokonane dla krajéw strefy eurooraz USA (Boivinet al., 2009,

‘Madckowiak et al., 2009, Beck etal., 2011, Kaufmann i Lein 2013). Co istotne, badania zdezagre-
gowanych indekséw cenowych wskazuja, ze pojedynczy wspdlny czynnik wplywajacy na
ksztattowanie sig inflacji we wszystkich krajach jest znacznie mniej' istotriy niz w przypadku
badan:dla zagregowanych wskaznikow CPL |

Otrzymane przeze mnie wyniki wskazuja, e w przypadku Polski wspolny globalny czynnik:
‘wplywajacy na inflacje w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej odpowiedzialny jest
tylko za okoto 13% zmiennosei inflacji, za to czynniki idiosynkratyczne dla poszczegdlnych
komponentow inflacji az za 55%. Analiza na poziomie zdezagregowanym wskazala, ze w kra-
jach Europy Srodkowo»Wschodme] ceny Zywnesci reaguja nie tylko na zmiany swiatowych
cen surowcow, lecz réwniez na krajowa sytuacje ekonomiczng, potwierdzajac wnioski z przy-
toczonych tu wezesniejszych moicl prac. Z kolei zmiany cen komponentow energetycznych;.
zgodnie z oczekiwaniami, 53 z jednej strony silnie de.termhwwane‘-przez- ksztattowanie sie cen

1 Artykut stanowiacy czed¢ spdjnego tematycznie zbioru. Mdj wkiad szacowany jest na 50%. Odpowiadatam za
koncepcje badania, przeglad literatury, zebranje danych, przeprowadzenic obliczert (m.in. analiza korelacji), inter-
pretacje i opis wynikow.

2 Za'sektor przyjetarn tutaj kategorie, do ktérej dane komponenty wskaznika,cen s klasyfikowane; ezyli: ustugi,
dobra trwale, poltrwale i nielrwale na podstawie. Klasyfikadji COICOP {http:/funstats.un.org/unsd/er/regi-
stry/regest.asp?Cl=5).
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ropy, gazu i wegla na rynkach $wiatowych, z drugiej strony wykazuja réwniez powiazanie z:
sytuacja ekonomiczna w strefie euro.

Niejako potwierdzeniem wnioskéw z wezesdniejszych badan jest takze uzyskana tutaj korelacja
pomi(gdzy- cenami uslug a sytuacja gospodarcza w danym kraju oraz brak wplywu czynnikéw
zaréwno globalnych, jak1 kraj_ow_ych' na ksztaltowanie sie cen débr trwatych i péttrwalych. W
przypadku tych dwéch ostatnich grup, jak wezeéniej pokazatam, wynik ten moze by¢ rezul-
tatem wplywu globalizacji oraz postepu technologicznego na ceny tych towaréw. |

Dodatkowo czynniki specyficzne dla danego kraju wskazaty na wigkszg zmiennoséi mniejsza
uporczywosé wskaznika inflacji w przypadku kra__jé’w 0 wyzszym poziomie PKB per capita,
Wydajhbééi czy otwartosci danej gospodarki. Wynika to zapewne z faltu, ze ceny w takich
krajach zazwyczaj sq bardziej elastyczne (np. w Estonii zob. Dabusinskas i Randveer, 2006), a
otwarte gospodarki szybciej si¢ dopasowuja do zmieniajacego sie otoczenia zewnetrzne gb w
celu utrzjrmzmia konkurericyjnosci podmiotéw krajowych.

Do p‘odo‘bnych whioskow: deszli ekonomidci badajacy analogiczne zagadnienia dla USA czy
strefy euro. Jak pokazuja badania Boivin et al. (2009), czy Beck et al, (2011) zaréwno czynniki
specyficzne dla danego kraju, jak rowniez specyficzne dla danego sektora odgrywa]e; dirza
role w procesie ksztaltowania cen, a wspdlny globalny czynnik wplywa na zmienndéé infladji
w zhaczhie mniejszym stopniu..

Réwniez i to badanie, dzigki analizie dokonanej na bazie danych zdezagregowanych, wska-
zuje na zaleznos¢ inflacii w Polsce od. ezynnikéw krajowych (blisko 30% zmiennodci wskaz-
nika inflacji zalezy od czynnikéw kraj owych), co —jak juz wspominano - potwierdza wnioski
ze wskazywartych wczéé’nie_j publikacji. Zatem, pomimo ze Polska jest mala, relatywnie
otwartg g_zospod arka, czyiniki zewngtrzne nie s3 wytacznymi determinantami proceséw inifla-
cyjnych, Istotne znaczenie majg bowiem réwniez wahania krajowej aktywnosci gospodarczej,
co podkresla role krajowej polityki gospodarczej, w tym mone‘tar_néj ; W procesie Ksztattowania
cen.

Dodatkowo przeprowadzona przeze mnie analiza uwypuklita znaczenie rezimu kursowego
oraz mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej dla zmiennosci inflacji. Kraje ze
statym (lub przywiazanym do euro) kursem walutowym wykazujg wigksza : zmiennosé czyn-
nika specyficznego dla kraju, co sugeruje, ze ptynny kurs walutowy i powiazana z tyim nieza-
lezna pohtyka pienigzna moga, do pewniego stopnia, dziatac jak amortyzator szokéw i zapo-
biegac¢ znaczacym wahaniom wskaznika cen, zwlaszcza w okresie globalnych perturbaci.

Koritynuacjg wezesniejszych analiz jest badanie mojego wspétautorstwa (Hatka i Szafranek;
2016%) na temat rozprzesirzeniania si¢ impulséw cenowych pochodzacych z dazych krajéw
(strefy euro)do gospodarek silnie z nimi powigzanych, odznaczajacych sie réznym stopniem

" Artykut stanowiacy czgsc spéjnego tematycanie zbioru. Méj wkiad szacowany jest na 50%. Od powiadatam za.
koncepcje badania, przeglad literatury, przygotowanie danych, obliczenia Discrepancy Index; interpretacje wyni-
kéw,
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otwartosci (Polska, Czechy i Szwecja). Analiza ta zostata poprzedzona badaniem powszech-
noéct ws’p_éhry_ystgpowa‘nia deflacji badZ niskiej inflacji w ostatnich latach w wybranych kra-
jach.

Pierwsza czes¢ tego badania miata na'celu odpowied? na pytanie; czy obserwowany w latach
2013-2014 spadek wskaznika cen wynika tylko i wylacznie z obnizajacych sig cen ropy nafto-
wej oraz suroweéw rolnych, co znajduje odzwierciedlenie w wjernnych dynamikach wskazni-
Kéw cen zywnoscl i erlergii, czy moze-jest to zjawisko obserwowane w szerszej grupie towa-
réw i ustug konsumpcyjnych. W tym celu skonstruowatam indeks rozbieznosci, ktéry bada
16%nice pomiedzy odsetkiem komponentow z ujeriing dynamika cen; a odsetkiem komponen-
tow, ktérych dynamika przekracza 4%™. Udzial tych kompenentéw zostat skorygowany o
wage danego 'kbmponen'tu.'w koszykua CPI oraz znormalizowany do L. Analiza indeksu roz-
bieznoéci wskazata, ze obserwowana w ostatnim okresie deflacja w gospodarce polskiej nie
jest jedynie wynikiem obnizajacych sig cen stirowcéw na rynkach miedzynarodowych, lecz
jest zjawiskiem powszechinym i dotyka pona d 50% wagi koszyka. Co wigcej od 2012 roku od-
setek komponentéw majacych dynamike wzrostu cen powyzej 4% systematycznie sie zmniej-
sza i na koniec badanego okresu ksztaftuje sie w. okolicach zaledwie 10%, co jest n'aij’ni:‘z-szym
wyrnikieni w historii. Taka sytuacja ma miejsce'réwniez w innych analizowanych ktajach —
strefa-euro, Czechy, czy Szwécja.-

Wspdtwystepowanie powszechnodet niskiej inflacji w analizowanych krajach bylo przyczyn-
kiem do poedjecia proby oszacowania efekti1 ,, zarazania sig” niska inflacja pomiedzy krajami.
Kanalem trans_miéji jest powstajaca presja na spadek cen w kraju, zarowno ze strony'.ob11iia}'q_
cych sie cen unportu produktéw gotowych, jak réwniez nizszych cen komiponentéw wyko-
rzystywanych jako dobra p'oéredﬁi'e’ w tym pfzypa dku analiza zostala dokonana zaréwno na
zagregowanym wskazniku CPJ, jak réwriiez na jego gtéwnych komponentach ‘W przypadku
badania na poziomie zagregowanym nie wida¢ wyraznych symptomoéw przenikania inflacji
ze strefy euro, ktéra jest waznym partnerem gospodarczym Polski, do wskaznika cen w kraju.
Jednak juz analiza danych zdezagregowanych wskazuje, Ze ksztaltowanie sig cen poszczegdl-
nych komponentéw w Polsce jest po czesci deferminowane inflacja w strefie euro. Wyniki
wskazuja, Ze w przypadku cen towaréw Polska jest znaczacym ,biorcg” inflacji ze strefy euro
w tej grupie, jak réwniez na rosnaca zaleznosé cen ustug w Polsce od ksztattowania sig tych
cen w strefie euro (co mozna odczytywat jako efekt globalizacji cen ustug).

Przedstawione badania zewnetrznych uwarunkowan inflacji wskazaly z jednej strony na
obecny wplyw czynnikéw globalnych na procesy inflacyjne w Polsce. Z drugiej zas strony
potwierdzity wnioski, uzyskane w badaniu wplywu krajowej koniunktury na inflacje, ze duza.
czgét¢ zmian wskaznika CPI wynika z czynnikow krajowych. Jednoczesnie warto podkreslic,
¢ zjawisko niskiej inflacji (bad# deflacji), jest Zjawiskiem wstgpujacym powszechnie i wynika
ni¢ tylkoz dodathiego szoku surowcowego, ale dotyczy szerokiego spektrum komponentéw

M Wybor 4% jest wyborem arbitralnym. Badania dotyczace poziomu inflagji, ktdry mégiby negatywrie wptywac
na procesy gospodarcze, wtym znieksztalcac decyzje podmiotdéw o edpowiednigj-alokacji kapitatu nie prowadn_
do jednoznaeznych konkluzji. Mozna tutaj wskazad miedzy Innymi ta. prace Balla (2013) czy Blanchard’a (2010),
ktérzy wskazvja, ze poziom inflacji réwny 4% nie powinien mied negatywnego wplywu na wzrost gospadarczy.
Stad arbitralny wybdr przedziatu <0;d>,
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CPL W innym moim badaniu (Hatka 2016b) pokazujg jednak, Ze pomimo wplywu czynnikéw.
globalnych na ksztaltowanie krajowej inflacji, banki centralne w matych otwartych gospodar-
kach przy podejmowaniu decyzji o zmianie parametréw polityki piehigtn‘e_j_ braty pod uwage
prognozy krajowego wskaznika cen, réwniez w okr_esie-g_dy' zr-hiemméé-i'nﬂacji zalezala w du-
zym stopniu od wahart cen surowcéw rolnych i energetycznych na rynkach $wiatowych.
Moze to wynikac, rru'édzy ininymi, z dbatogei bankéw o odpowiednie zakotwiczenie oczeki-
wan inflacyjnych na poziomie przyjetego celu, ktdry jest wyrazony krajowym wskaznikiem
CPI, co wielokrotnie podkreslali ich przedstawiciele (Bernanke, .'_2007, Carney, 2012, Dra_gh'i,_
2014, King, 2012, Lacker, 2016, Mishkin, 2008).

Synteze wynikéw badari wymienionych w dwéch pierwszych czesciach autoreferatu przed-
stawia mdj artykut: Hatka (2016)¥. Prezentuje w nim najwazniejsze wyniki oraz plynace z nich
wioski dla polityki pienieznej, ktére uzyskatam prowadzac badania nad oceng proceséw-in-
flacyjnych w Polsce uzywajac zadezagregowanego wskaznika inflacji. Dzigki konfrontacji wy-
nikéw otrzymanych w po‘szcze_gélnych badaniach, moglam bardziej wszechstronnie ocenié
prawdziwosc stawianych hipotez badawczych, w szczegdlnosei tych dotyczacych roli krajo-
wych i zewnetrznych determinantéw inflacji w malej otwartej gospodarce. Uzyskane wnioski
mozna sformutowaé w nastepujacy sposoh. Po.pierwsze, cho¢ Polska jest re.Iaty“m'ie matg,
otwarty gospodarka, to duza czesé zmiennosci inflacji zalezy od czynnikéw krajowych. Po
drugie, nie‘.ﬁaleiy utozsamiac wskaznika inflacji bazowej z miarg presji popytowej w gospo-
darce. Po trzecie, zestaw czynnikéw zewnetrznych ksztaltujacych procesy cenotwéreze w. Pol-
sce jest stosunkowo szeroki i odmienny-dla réznych komponentoéw wskaznika cen.

Formulowanie oczekiwan przez gospodarstwa domowe

Kolejnym problemem badawczym, ktérym zajetam sie w ramach omawianego cyklu artyku-
16w, jest sposéb formutowania oczekiwan inflacyjnych przez podmioty. gospodarcze, a w
szezegolnogcei, sprawdzeriie, ktére komponenty wskazriika CPI biorg one pod uwage przy for-
‘mutowaniu oczekiwan (HatkaiLyziak, 2015)%. Polityka monetarma od_d-_zial*uje na gospodarke
poprzez ksztaltowanie oczekiwan wobec przyszlej stropy procentowej, a w konsekwencji ma
wplyw na oczekiwania co do przyszlej inflaci i luki popytowej. Zatem rola polityki pienieznej
jest zarzadzanie oczekiwaniami (pordwnaj Svenssor, 2004, Woodford, 2005). Patrzac z tego
punktu widzenia na polityke pieni¢zng istotna jest wiedza na temat sposobu formufowania
oczekiwan przez m.in. gospodarstwa domowe. Zatem od powiedZ na dwa pytania wydaje sig.
kluczowa. Po pierwsze, w jaki sposéb gospodarstwa domowe formudujg swoje oczekiwania
inflacyjne, aw szczegélnoéc’i-jakq czes$¢ koszyka CPIuwzgledniaja w tym procesie. Po drugie,
czy na ceny komponentéw wskaznika 'in'fl'aéj_i branych pod uwage przy wyznaczaniu oczeki-
wan ma wplyw prowadzona polityka monetarna.

15 Artykut stanowiacy czeéé spdjriego tematycznie zbioru. Moj wkiad wynosi 100%.

1o Artykut stanowigey czedé spéjnego tematycznie zbioru, Mdj wiktad szacowany jest na 50%. Odpowiadalam za
koncepcje badania, przygotowanie i analize szerégdw czasowych zmian cen na poziomie zdezagregowanym, obli-
czénie wskaznikéw ddbr czesto kupowanych, interpretagje wynikéw.
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W swojej analizie skoncentrowatam si¢ na oczekiwaniach gospodarstw domowych, ktore sa
adaptacyjne, w odréznieniu od oczekiwan profesjonalnych prognostéw (analitykéw rynko-
wych), ktore czesto sa dobrze zakotwiczone na celu inflacyjnym (Eyziak, 2014). W badaniu
podjefam prébe wyodrebnienia tych komponentéw wskaznika CPI, ktorych zachowanie
wplywa na inflacje postrzegang przez gospodarstwa domowe (Halka i Lyziak, 2015). Analiza
struktury oczekiwan podmiotéw moze dostarcza¢ wtedy informacji na temat ryzyka przeto-
zenia sie wzrostu cen poszczegolnych komponentow inflacji na efekty drugiej rundy, a w kon-
sekwengji zaistnienia koniecznosci zmiany parametréw polityki monetarnej. Stad dla wiadz
monetarnych duze znaczenie ma wiedza, ktore komponenty inflacji sa brane pod uwage w
procesie formufowania oczekiwan inflacyjnych przez gospodarstwa domowe. Czy s3 to kom-
ponenty, na ktorych zmiany cen maja wplyw zmiany stopy procentowej, czy moze te kompo-
nenty, ktérych ceny pozostaja pod znacznym wplywem czynnikow egzogenicznych, np.
zmian cen surowcow na rynkach swiatowych, czy globalizadji.

Przeprowadzone badanie miato na celu zaproponowanie takiego wskaznika cen, ktory w naj-
wiekszym stopniu odzwierciedla percepcje konsumentow w trakcie formufowania oczekiwan
wobec biezacych oraz przyszlych zmian cen. W badaniu brane byly po uwage wskazniki zbu-
dowane zgodnie z propozycja Brachingera (2006) - Indeks Postrzeganej Inflacji (Index of Per-
ceived Inflation), indeks débr czesto kupowanych?, jak rowniez indeks dobr czesto kupowa-
nych, ale pomijajacy spadki cen. Wymienione indeksy zostaly poréwnane z wskaznikiem CEL
oraz jedna z miar inflacji bazowej — inflacjq po wylaczeniu cen zywnosci i energii.

Wyniki mojej analizy wskazaty, ze konsumenci w swoich oczekiwaniach uwzgledniaja dosc¢
szeroki koszyk débr czesto kupowanych — zywnos¢ i napoje bezalkoholowe, wyroby tyto-
niowe, koszty utrzymania mieszkania, nosniki energii, paliwa, ustugi telekomunikacyjne, ga-
zety, leki oraz $rodki higieniczne. Warto tutaj zaznaczy¢, ze sa to komponenty, ktorych zna-
czaca cze$é reaguje na zmiany krajowej koniunktury'®. Jednoczesnie, co ciekawe, polscy kon-
sumenci zdaja si¢ nie zauwaza¢ spadkéw cen tych komponentéw, odnotowujac jedynie ich
wzrosty®.

Takie wyniki mogg wskazywa¢, ze w sytuacji gwattownych wzrostow cen niektorych towa-
réw czy ustug, np. zywnosci bedziemy obserwowali relatywnie silniejszy niz pokazuje to
wskaznik CPI wzrost oczekiwan i wladze monetarne beda musiaty albo silniej dostosowac
parametry polityki pienigznej, albo stosowa¢ interwencje werbalne poprzez deklaracje o da-
7zeniu banku centralnego do sprowadzenia inflacji w $rednim okresie do celu. Co wigcej, dzigki
potaczeniu wynikéw tego badania z rezultatami analizy wptywu krajowe; koniunktury na in-
flacje w Polsce, moge rowniez uzyskaé odpowiedz na pytanie, czy polityka monetarna moze

17 Indeks zblizony indeksu do indeksu FROOP obliczanego przez EBC (frequent out-of-pocket purchases
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics explained/index.php/Glossary:Frequent _out-of-pocket pur-

chases (FROOPP) ). Sktad skonstruowanego indeksu jest nieco odmienny i uwzglednia specyfike wydatkow pol-
skich gospodarstw domowych. M.in. wydatki w zakresie restauracji i hoteli nie s3 wliczane do tego indeksu.

18 Komponenty zywnosciowe, wyroby tytoniowe, noéniki energii, czes¢ artykulow farmaceutycznych, srodkow
higien osobistej oraz koszty zwiazane z utrzymaniem mieszkania.

19 Brak reakcji konsumentéw na spadki cen potwierdzaja wyniki badania ankietowego GUS, w ktorym frakcja re-
spondentow, ktdrzy odczuwaja spadki cen jest bardzo mata (ponizej 3%)
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wplywac na proces formutowania oczekiwan inflacyjnych. Badanie to wskazuje, ze bank cen-
tralny przy pomocy narzedzi polityki pienigznej poprzez ksztattowanie luki popytowej moze
oddziatywad na oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw, gdyz ceny towaréw i ustug
branych pod uwage przy formutowaniu oczekiwart mﬂacy]nych w duzej czesci reaguja takze
na zmiany krajowej koniurktury. Uzyskane wyniki wskazuj zatem, ze prowadzona pohtyka
pienigzna moze byc efektywna w ksztaltowaniu oczekiwar inflacyjnych podmiotéw.

Problem obciazenia wskaznika CPI

Ostatnim problemem badawczym, ktétym zajetam sie w omawianym cyklu artykutow, jest
sposob obliczania wskaznika cen towardw i ustug konsumpeyjnych (Hatka i Leszczyniska,
2011%9). Jest to problem statystyczny jedynie z pozoru. Bank centralny w ramach 'st‘rat'egii bez-
podredniego celu iJTflaCyjnég_o okresla 'swé"j_ cel w odniesieniu do wskaznika CPI (inflacji).
Wskaznik ten ma stanowié przyblizenie zmiany kosztéw konsumpcji gospodarstw domo-
wych, kidre zapewniaja utrzymanie uzZytecznosci na stalym poziomie (ILO, 2004; Diewert,
1998). Jednakze ze wzgledu na 'p'owsze'cl‘my wirdd krajéw wybdr formuly liczenia indeksu
(formuita Laspeyresa?") wskaznik cen moze by¢ ebarczony pewnym obcigzeniem i nie w pehi
odzwierciedlaé zmiany kosztow utrzymania.

Problem nieprawidlowego pomiaru inflagji moze prowadzi¢ do suboptymalnej polityki go-
spodarczej (ze wzgledu ha indeksacje wielu wartosci wskaznikiem CPI), w tym réwniez poli-
tyki monetarnej. Tak jak juz wspomnialam, znaczenie wskaznika CPI w prowadzeniu polityki
pienieznej jest szczegdlnie istotne w przypadku krajow, w ktérych bariki centralne realizujg
strategie bezposredniego celu inﬂacyj'neg“o. Banki centralne wyrazajg swdj cel w kategoriach
indeksu CPJ, a przyjety dodatni poziom wekaznika jest m.in. motywowany mozliwoscig wy-
stepowania dodatniego obcigzenia wskaznika (EBC, 2004). Jak wskazuja badacze tematu
(m.in. Kokoszezynski, 2004, Wojtyna, 2004, Baranowski, 2008} potencjalne dodatnie obcigzenie
szacunkéw CP1 jest jednym z powoddw utrzymywania dodatniego celu inflacyjnego.

Badartia nad obcigzeniem wskaznika inflacji zapoczatkowata tzw. Komisja Boskina, ktorej za-

daniem bylo oszacowanie obcigZzenia wskaznika inflacji w Stanach Zjednoczonych (Boskm et
al., 1996). Ze wzgledu na szeroki zakres kompetencji oraz uprawnier i instytucji zaangazowa-
nych, Komisja Boskina miata mozliwoé¢ dokonania pelnego szacunku obcigzen wskaznika z
tytidu substymcji. (substitution bias), wprowadzania nowych-débr (new goods bias), zmiany
jakosci (quality bias), miejsca notowania (outlet bias) oraz metody obliczania® (formula bias).
Wyniki prac Komisji wskazaty na znaczace obciazenie wskaznika CP1 w USA, z czego obcig-
Zenie z tytutu substytucjistanowito ponad jedna trzecig calkowitego obcigzenia.

Podijete przeze mnie badanie na temat szacunkéw obciazenia wskaznika CPI dla Polski dla lat
2005-2009, wedtug mojej najlepszej wiedzy, bylo pierwsza préba oszacowania niedoskonatosei
pomiaru inflacji w Polsce. Ze wzgledu na dostgpnosc¢ danych oraz metodyke obliczania

% Artykul stanowiacy cze$é spéinego tematycznie zbioru, Méj wkiad szacowany jest na 50%. Qdpowiadatam za
koncepcje badania, metody szacowania obciaZenia z tytuhs substytucyi, obliczenia efektir substyticyjnego i inter-
pretacie wynikdw: '

# Formuta wg. Laspeyresa bazuje ha historyeznej strukturze zakupéw-gospodarstw domowych

2 Publikowana przez GUS metodyka obliczania wskaznika CPI wskazuje, Ze wskaznik ten nie jest ohcigzony =z
tytutu metody kalkulacji (GUS, 2014).
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wskaznika CI’l przez Gléwny Urzad Statystyczny badanie to zostato-ograniczone tylko do
szacunku obcigzenia z tytulu substyticji.

Analizy obcigzenia wskaznika CPI z tytulu substytucji dokonatam poréwnujge oficjalnie pu-
blikowany indeks CPI z indeksem superlatywnym (indeks wg formuly Fishera). Dodatkowym
aspektem poruszonym w tym badaniu byla préba oszacowania tzw. ,luki plutokratyczne]”,
czyli roznicy pomiedzy publikowanym wskaznikiem cen, ktéry oparty jest na wagach pluto-
kratycznych?®, a wskaznikiem demokratycznym, w ktdrym wagi sa obliczane na podstawie
étedniego udziatu wydatkow poszezegonych gespodarstw don’iOwy’ch ria dane dobro w jego
wydatkach ogétem. W tyin przypadkil nie mozna jednak mowi¢ o obcigzeniu wskaznika,
gdyz réznica pomiedzy tymi indeksami ma wymiar nie tylko statystyczny, lecz rowniez ma
.k'onsek.wencje"w polityce gospodarczej. Wybér pomiedzy indeksem demokratycznym a plu-
tokratycznym jest wyborem wartoscitjaeym 1 zaleznym od celu, dla ktérego indeks jest li-
czony. Jednakze, zagadnienie to ‘wykracza poza ramy _prezentowany'ch W tym autoreferacie
probleméw badawczych.

Moje wyniki analiz obciazenia wskazrika CPI wskazuja, ze $rednie niedoszacowanie w Polsce
z tytutu substytucji wynosi okolo 0,1 pp., przy czym w poszczego]nych latach waha si¢ po-
mi¢dzy 0,0 pp.'a 0,1 pp. Taki wynik jest zaskakujacy na tle literatury miedzynarodowej, kt6ra
wskazuje, ze w wigkszoéci krajéw wskaznik CPI jest przeszacowany (mu.in, Boskin et al., 1996,
Crawford, 1998, Filer i Hanousek, 2003). ]ednym-z powoddw uzyskania takich wynikéw moze
by¢ coro¢zna zmiana wag dokonywana przez GUS?. Zblizone badanie dla Polski, cho¢ wyko-
nane dla innego okresu, obejmujacego lata 2010-2013 (Biatek, 2014) wskazato na jedy’rﬁe‘.nﬁie-
wielkie przeszacowanie wskaznika CPI - przeszacowanie nie przekracza 0,034 pp. Oznacza to,.
e wydtuzente préby badawczej potwierdza, ze coroczna zmiana wag we wskazniku CPI pro-
wadzi do braku obciazenia wska#nika 2 tytutu substytucji. |

Przeprowadzone badanie wskazato zatem, Ze ze wzgledu na przyjeta metodyke obliczania
wskaznika CPI ptzez GUS w Polsce nie wystepuje systematyczny problem obciazenia tef
miary w tytulu substytucji®. Z punktu widzenia wiadz monetarnych oznacza to, Ze przyjety
cel inflacyjny w Polsce nie jest wigec zanizony.

Podsumowanie

Przedstawione badania wskazuja, ze podejécie zdezagregowane do analizy zjawisk inflacyj-
nych pozwala na pelniejsze zrozumienie charakteru proceséw cenotwdrczych i identyfikacje
czynnikéw ksztattujacych inflacje w Polsce. Jednoczesnie umozliwiaja one analize obcigzenia

B Waga dancgo dobra w indeksie plutokratycznym wyliczana fest jako udziatwydatkéw wszystkich gospodarstw
domowych na dané dobra w wydatkach ogdtem. Z tego wynika, Ze str uktura wydatkéw weindeksie jest zdomino-
'wana pizez gospodarstwa domowe wydajace wigcej na konsumpcjg.
2 Analiza abcigzenia wskaZnika CPT 2 tytulu substytucji wskazuje, Ze im czestsza zmiana wag, tym mniejsze ob-
cigZenie. Pmyidadem moga, byc USA (szacowano cbcigzenié: 0.4 pp., wagi sprzed 14 lat} oraz Kanada (obcrlzeme
0,2 pp., wagi sprzed 4 lat):
% Nie mozna wykluczyé wystepowariia innego redzaju obeigzen, np, 7 tytutu wprowadzania na rynek nowych
débr, zmiany jakesdl notowanych débr czy miejsca notowania, jednak ze wzgledu na posiadany zasob danych i
informacji nie jest mozliwe ich Oszacowanie. Jednoczednie waito podkreslié, ze przyjeta metodyka obliczania
wskaznika CPt przez GUS powoduje, ze. nie wystépuje obcigzenie z tytulumétody kalkulaq_l
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wskaznika cen, jak rowniez lepsze Zrozumienie procesu formutowania oczekiwar inflacyj-
nych przez gospodarstwa domowe, )

Poglebiona znajomosé czynnikéw ksztattujacych zmiany cen poszezegdinych komponentéw
moze przyezyni¢ sig do zmniejszenta niepewnosci zwigzanej z prowadzeniem polityki pie-
nigznej oraz wezesniejszej zmiany jéj parametrow;, zanim jeszcze efekty zmiany cyklicznej po-
zycji gospodarki krajowej, czy tez zmiany zachodzace w otoczeniu zewnetrznym polskiej _gO'-
'spodarki znajda odzwierciedlenie we wzroscie lub spadku krajowej inflacji CPL Zestawione
analizy prowadza do nastepujacych wnioskéw pomocnych w prow'ad'z'eniu polityki pienigz-
nej:

Po pierwsze, inflacja w Polsce, postrzeganej jako relatywrtie mata gospodarka otwarta, jest
jednak w znagznym stopniu zalezna od czynnikéw krajowych, co w dobie globalizadji inflacji
nalezy uznaé za wazny wniosek. Posrednio oznacza to, ze bank centralny, wplywajac na kra-
jowa koniunkturg moze przynajmniej czgsciowo oddzialywad na inflacje. Warto jednak nad-
mieni¢, Ze w $wietle uzyskanych wynikéw- czynniki globalne, takie jak ceny surowcéw na
rynkach Swiatowych czy inflacja u gtéwnych partnerow handlowych, takze majg duze zna-
czenie w ksztattowaniu proceséw in flacyjnych w Polsce.

Podrugie, utozsamianie wskaznika inflacji bazowej z miernikiem presji popytowej w gospo-
darce moze prowadzi¢ do blednych wnioskéw. Z jednej strony we wskazniku inflacji bazowej
s ujgte zmiany cen towaréw i ushug niewrazliwych na zmiany krajowej koniunktury. Z dru-
glej strony zostaja 7 niego wylaczone te grupy, ktérych ceny zmieniajg sie pod wplywem
zmian luki popytowej. Z tego wzgledu do pelnéj oceny miary preésji popytowej nalezy korzy-
stac z 1"62115_7&'1 miar inflacji.

Po trzecie analiza w ujeciu zdezagregowanym pozwala na identyfikacje czynnikéw ksztattu-
jacych inflacje na te, ktore sa wspdlne dla wielu krajéw (jak np. inflacja w strefie euro), wspélne
dla danego sektora (np. débr nietrwalych) oraz takie, ktére sq specyficzne dla danego kraju.
Jeédnoczeénie wyniki" 'te'ws‘kazujq, ze zestaw czynnikow ksztaltujgeych inflacje jest bardzo sze-
roki i niekiedy odmienny dla poszczegdlnych komponentéw wskaznika cen - na ceny po--
szczegllnych skfadowych wplywaja bowiem rézne szoki globalne. To wzmacnia przekonahie,
dominujace w strategii bezposredniego celu inflacyjnego, #e decydujac o optymialriym ksztat-
cie polityce pienigznej nalezy braé pod uwage cate spekirum zmierinych ekonomicznych, a hie
opiera¢-decyzji na zachowaniu tylko jednego wskaznika, jakim jest zagregowany wskaznik:
cen towarow iushig konsumpceyjnych.

Po czwarte, analiza procesu formutowania oczekiwan inflacyjnych przez gospodarstwa do-
mowe wskazala, ze podmioty te w swoich oczekiwaniach biorq-pod uwage dosé szeroki ko-
szyk towardw i ustug konsumpeyjnych, jédnoczesnie jedhak pozostaja niewrazliwe na spadki.
cen. Pordwnanie zakresu débr branych pod uwage przy formutowaniu oczekiwan oraz za-
kresu dobr reagujacych na krajowsq koniunkture kaze przypuszezad, ze polityka monetarna w
duzej mierze bedzie miata wptyw na oczekiwania gospod_arstw domowych.
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Po piate wybrany miernik celu inflacyjnego nie jest obcigzony z tytutu substytucii, co jest wy-
nikiem do$é rzadkim na tle wynikdw "uzyskiwanych- dla innych krajow, chod jak juz wskazy-
wano mozliwym do wytlumaczenia ¢czgsta zmiang systemu wag przez instytucje zajmujaca
sie pomiarem inflacji, w tym przypadku GUS. Jednoczesnie, ze wzgledu na waskizakres prze-
prowadzonego badania, z punktu widzenia mozliwych Zrédel obeigzenia nie mozna jedno-
Znacznie stwierdzi¢, ze wskaznik CPI w Polsce jest nicobciazony.
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