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Zdezagregowany wskaznik inflacji
w polityce pienieznej banku centralnego’

Streszczenie. Celem artykufu jest przedstawienie wynikow badan zdezagre-
gowanego wskaznika cen w ocenie procesow inflacyjnych na przyktadzie Polski.
Prezentowane analizy wskazujq, ze podejscie zdezagregowane pozwala na pet-
niejsze zrozumienie charakteru procesow cenotworczych oraz na lepszq identyfi-
kacje czynnikow wplywajgcych na ksztattowanie sig inflacji. Wyniki wskazujg na
trzy wnioski. Po pierwsze, znaczna czes¢é inflacji w Polsce jest uzalezniona od
czynnikow krajowych. Po drugie, nie nalezy utozsamia¢ wskaznika inflacji ba-
zowej z miarq presji popytowej w gospodarce. Po trzecie, zestaw czynnikow
zewnetrznych ksztattujgcych procesy cenotworcze w Polsce jest stosunkowo
szeroki i odmienny dla roznych komponentow wskaznika cen.

Stowa kluczowe: inflacja, zdezagregowane wskazniki inflacji, polityka pie-
ni¢zna, globalizacja, luka popytowa.

JEL: E31, E52, F62

WSTEP

Podstawowym celem NBP co jest realizowane poprzez prowadzenie polityki
pienieznej w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)* jest
utrzymanie stabilno$ci cen. W strategii tej bank centralny zobowigzuje si¢ do
utrzymywania wzglednie stabilnych cen przy wykorzystaniu wszelkich dostep-
nych instrumentéw polityki pienieznej’. Jednakze ze wzgledu na mozliwoéé

! Niniejszy tekst odzwierciedla poglady wtasne autorki, a nie instytucji, w ktérej pracuje. Autor-
ka pragnie podzigkowa¢ Recenzentom oraz prof. Ryszardowi Kokoszczynskiemu za cenne wska-
z6wki przekazane podczas pisania artykutu.

2 W Polsce strategie bezposredniego celu inflacyjnego NBP oficjalnie stosuje od 1999 r.

3 Zaliczajg si¢ do nich m.in.: stopa procentowa, operacje otwartego rynku, rezerwa obowigzko-
wa, operacje depozytowo-kredytowe, swapy walutowe, interwencje walutowe.
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wystepowania nieprzewidzianych szokéw (np. gwaltownych wzrostow cen su-
rowcow wplywajacych na szybki wzrost inflacji), koncepcja BCI zaktada reali-
zacj¢ celu inflacyjnego w $rednim okresie. Takie zobowiazanie banku centralne-
go pozwala na elastyczne dostosowywanie paramentow polityki pienieznej do
wystepujacych zaburzen w gospodarce i jednoczes$nie sprzyja zakotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych podmiotow. Dodatkowa korzyscia jest ograniczenie
zmiennos$ci produkcji, co pozwala zmniejszy¢ koszty prowadzenia polityki pie-
ni¢znej dla gospodarki.

Biorac pod uwage role, jaka w strategii celu inflacyjnego odgrywa wskaznik
inflacji, wazne jest, aby bank centralny dysponowat wiedzg na temat przyczyn
obserwowanego przebiegu procesow inflacyjnych i charakteru szokow wplywa-
jacych na inflacje. W przypadku odchylania si¢ inflacji od przyjetego celu istot-
ne znaczenie ma rowniez mozliwo$¢ oceny, w jakim stopniu bank centralny za
pomoca swoich instrumentoéw jest w stanie sprowadzi¢ inflacje do celu w hory-
zoncie oddzialywania polityki pienigznej. Inna moze by¢ bowiem reakcja banku
centralnego w sytuacji, gdy wzrost inflacji wynika z nadmiernej presji popyto-
wej w gospodarce krajowej, a inna, gdy wzrost ten ma charakter egzogeniczny
i spowodowany jest wzrostem inflacji na $wiecie, np. w wyniku wzrostu cen
surowcow, na ktory bank centralny w matlej, otwartej gospodarce ma ograniczo-
ny wplyw. Z tego wzgledu wazne jest zidentyfikowanie, ktora cz¢s¢ komponen-
tow wskaznika inflacji reaguje na wahania krajowej aktywnosci gospodarczej’,
a ktora na czynniki zewnetrzne.

Badania procesow cenotworczych i determinant inflacji koncentruja si¢ prze-
de wszystkim na analizie wskaznikdéw zagregowanych — CP/ oraz roznych miar
inflacji bazowej. Stosunkowo rzadko mozna spotka¢ prace poddajace analizie
dane zdekomponowane, ktére moga dostarczy¢ petniejszej wiedzy o procesach
inflacyjnych, a w niektorych przypadkach nawet prowadzi¢ do innych wnioskéw
niz analiza zagregowanego wskaznika CPI.

Jednym z tematoéw badan, w ktérych potrzeba analizy zdezagregowanego
wskaznika CPI nabiera szczegdlnego znaczenia jest estymacja parametréw za-
gregowanej krzywej Phillipsa, a w szczeg6élnos$ci problem z uzyskaniem staty-
stycznej istotnos$ci parametru taczacego inflacje z luka popytowa (Orphanides
1 van Norden, 2005; Nason 1 Smith, 2008; Rumler i Valderrama, 2010; Blan-
chard, Cerutti i Summers, 2015). W tym przypadku przewaga zwigzana z analizg
opartg na zdezagregowanych danych o inflacji polega na mozliwosci wyodreb-
nienia tej czesci wskaznika CPI, na ktérg zmiany luki popytowej maja staty-
stycznie istotny wplyw, a przez to na identyfikacje tej grupy towaréw i ustug, na
ktorg moze oddziatywa¢ krajowa polityka pienigzna (Bryan i Meyer, 2010;
Froehling i Lommatzsch, 2011; Hatka i Kottowski, 2014). Jednocze$nie poprzez
agregacje komponentéw uznanych za wrazliwe na zmiany krajowej koniunktury
mozna skonstruowaé indeks cenowy, ktory jest w stanie okresla¢ presjg popyto-
wa w gospodarce.

4 Bank centralny poprzez prowadzong polityke pieniezng wptywa nie tylko na koniunkture kra-
jowa, lecz posrednio réwniez na ksztattowanie si¢ kursu walutowego i inflacje importowana.
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Innym przyktadem badania, w ktéorym analiza poszczegdlnych komponentow
moze poglebi¢ wiedze na temat procesow cenotworczych w gospodarce jest anali-
za wptywu globalizacji na ksztaltowanie si¢ cen towaréw i ushug konsumpcyjnych.
Badanie przeprowadzone przez Borio i Filardo (2007) wskazalo na rosngce zna-
czenie globalnej luki popytowej w ksztattowaniu si¢ cen w wielu krajach, przy
jednoczesnym malejagcym znaczeniu luki krajowej. Analiza zdezagregowanego
wskaznika CPI w badaniu Hatki i Kotlowskiego (2016) pozwolila natomiast na
identyfikacje¢ tych komponentoéw inflacji CPI, ktérych ceny reagujg na zidentyfi-
kowane wczesniej szoki globalne, np. popytowy, podazowy niesurowcowy oraz
surowcowy. Dzieki podejsciu zdezagregowanemu mozna zatem nie tylko wyod-
rebni¢ te sktadowe inflacji, ktorych zmienno$¢ zalezy od czynnikéw pozostajacych
poza kontrolg krajowej polityki pieni¢znej (czyli niereagujace na zmiany luki popy-
towej 1 kursu walutowego), ale rowniez wskazaé, jakiemu szokowi podlegaja.

Przyktadem analizy, w ktorej badanie danych zagregowanych moze da¢ od-
mienny obraz procesow inflacyjnych niz badanie zdezagregowanego wskaznika
CPI jest poszukiwanie wspolnych czynnikdéw ksztattujacych inflacje w gospo-
darce $wiatowej. Przyktadowo Ciccarelli i Mojon (2010) wskazuja, ze 70%
zmiennosci inflacji w 22 rozwinietych krajach OECD wynika z jednego global-
nego czynnika. Jednakze autorzy nie wskazuja, jakiego rodzaju jest to czynnik
i tylko przypuszczaja, ze w dluzszym okresie moze wynikaé¢ z synchronizacji
polityki pienieznej w badanych panstwach. Z kolei badanie zdezagregowanych
wskaznikow inflacji krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej prowadzi do od-
miennych wnioskow. Na podstawie analizy danych zdezagregowanych Hatka
i Szafranski (2015) wskazuja, ze wspolny czynnik globalny odpowiada tylko za
17% zmiennosci inflacji, a znaczaca czg$¢ zmiennosci jest determinowana przez
czynniki wspélne dla danego sektora’® czy danego kraju.

Celem artykulu jest syntetyczne przedstawienie wynikéw badan dla Polski,
pokazujacych korzysci z analizy zdezagregowanego wskaznika CP/ w stosunku
do oceny charakteru procesow inflacyjnych jedynie na podstawie zachowania
zagregowanego wskaznika inflacji. W szczegdlnosci zestawiono wyniki badan
przeprowadzonych przez autorke, syntetyzujac je i odnoszac do nastgpujacych
problemoéw badawczych: wptywu luki popytowej, a w konsekwencji koniunktu-
ry krajowej na zmiany cen, poszukiwania miary inflacji dobrze oddajacej rze-
czywistg presje inflacyjng w gospodarce oraz identyfikacji zewngtrznych deter-
minant ksztattowania si¢ inflacji.

WPLYW KRAJOWEJ LUKI POPYTOWEJ
NA KSZTALTOWANIE SIE INFLACJI W POLSCE

W literaturze dotyczacej zwigzkow inflacji 1 krajowej aktywnosci gospodarczej
mozna spotka¢ wiele prac wykorzystujacych dane zagregowane (Razzak, 2002;
Del Negro, Schorfheide, Smets i Wouters, 2007; Kuttner i Robinson, 2010;

3 Za sektor przyjeto tutaj kategorie, do ktorej dane komponenty wskaznika cen sg klasyfikowa-
ne, czyli: ustugi, dobra trwale, pottrwale i nietrwate na podstawie klasyfikacji COICOP
(http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp? CI=5).
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Rumler i Valderrama, 2010; Vasicek, 2011). Jednakze literatura badajaca te
zaleznosci w ujeciu zdezagregowanym, odnoszaca si¢ do poszczegélnych kom-
ponentdw inflacji, jest stosunkowo uboga. Badania oparte na danych agregato-
wych wskazujg na oslabienie reakcji inflacji na zmiany popytu krajowego, co
czesto utozsamiane jest z tzw. wyplaszczeniem krzywej Phillipsa (Borio
i Filardo, 2007). O ile rzeczywiscie obserwujemy w Polsce wyptaszczenie tej
krzywej (Szafranek, 2016), to analiza zagregowanego CPI nie odpowiada na
pytania, czy oslabienie tej zaleznos$ci rozklada si¢ réwno pomiedzy poszczegdl-
ne komponenty inflacji, ale czy mozna wyrdzni¢ grupe cen, ktorych ksztalttowa-
nie nadal pozostaje pod silnym wptywem koniunktury krajowe;.

Badanie zdezagregowanego wskaznika inflacji oparte na krzywej Phillipsa dla
Polski przeprowadzili Hatka i Kotlowski (2014). W réwnaniach opisujacych
zalezno$¢ wskaznika cen poszczegolnych komponentow CPI od luki popytowej
uwzgledniono rowniez takie czynniki, jak kurs walutowy oraz inflacja za grani-
ca. Taka konstrukcja krzywej Phillipsa pozwala nie tylko na zdefiniowanie tych
komponentéw wskaznika inflacji, ktore reaguja na zmiany koniunktury krajo-
wej, lecz rowniez na okreslenie wplywu kursu walutowego na ksztattowanie si¢
poszczegdlnych cen.

Dokonana w badaniu dezagregacja pozwolita w sposob formalny wyodrebnié
te komponenty koszyka CPI, ktére sa wrazliwe na zmiany popytu krajowego
oraz wahania kursu walutowego. Wyniki analizy wskazuja, ze ponad potowa
koszyka konsumpcyjnego (55%) reaguje na zmiany luki popytowej (tabl. 1).
Okazuje sig, ze cenami najbardziej wrazliwymi na zmiany krajowej aktywnosci
gospodarczej sa te, ktore charakteryzuja si¢ stosunkowo duza zmiennoscia, czyli
znaczna ¢zg$¢ komponentdw z grupy obejmujacej zywno$¢ i energie. Wniosek
Z tego jest taki, ze wbrew czesto spotykanym opiniom o stosunkowo sztywnym
popycie na zywno$¢ i energie w krajach rozwijajacych sie, ceny w tych grupach
znajduja si¢ pod wpltywem krajowych zmian koniunktury i nie sg uzaleznione
tylko od globalnych trendow na rynkach surowcowych. Co wigcej, tylko nie-
wielka czes¢ cen dobr trwatych i pottrwatych jest wrazliwa na zmiany luki popy-
towej. Taki wynik mozna czeSciowo wytlumaczyé przez postepujacy rozwoj
technologiczny oraz globalizacj¢ handlu. Bardziej szczegdétowe spojrzenie na
zachowanie si¢ wskaznikow tych cen wskazuje, ze wiele z nich wykazywato
tendencje spadkowa w ostatniej dekadzie — niezwiazang z cykliczng pozycja
gospodarki polskiej.

TABL. 1. WAGI DOBR I USLUG REAGUJACYCH NA KRAJOWA LUKE POPYTOWA W %

Grupy Waga w CPI Dobra wrazlm.z.e na luke popytowa jako udziat
w kategorii w CPI
Ushugi ............. 28,2 55,1 15,5
Dobra: trwate .. 43 35,7 1,5
péltrwate . . 8,3 28,5 2.4
JIVTS0 0772 (R 59,2 60,5 35,8
administrowane ...............ccoeeueenen. 14,0 55,8 7,8

Z 16 d1o: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.
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W Polsce 30% koszyka CPI wykazuje wrazliwos¢ na wpltyw zmian kursu
walutowego na zmiany cen. Co wigcej, sg to prawie wszystkie komponenty,
ktore reaguja rowniez na zmiany koniunktury krajowej. Kategoriami najsilniej
reagujacymi na zmiany kursu walutowego sa dobra trwate oraz poéttrwale, cho¢
nalezy podkresli¢, ze wsrod tych towardw istnieje spora czgsé, ktorych ceny nie
wykazuja wrazliwo$ci na zmiany kursu walutowego ani krajowej luki popytowej
(co mozna wigzac¢ z procesem globalizacji — Hatka i Kotlowski, 2016). Zgodnie
z oczekiwaniami sita wplywu kursu walutowego nie jest taka sama dla wszyst-
kich komponentéw. Krotkookresowy wplyw kursu (pass-through) waha si¢ od
0,004 (w przypadku mebli i sprzetu gospodarstwa domowego) do 0,23 (w przy-
padku zywnosci i drogich towardow, takich jak samochody), a Sredni wptyw wy-
nosi 0,05, co jest wynikiem nieco nizszym niz wskazuja wyniki badania Kapu-
scinskiego 1 in. (2016), ktorzy analizowali wptyw kursu walutowego na zagre-
gowany wskaznik CPI.

Wyniki analogicznego badania dla krajow strefy euro prezentuja Froehling
i Lommatzsch (2011). Jednakze strefa euro jest duza gospodarka zamknigtg i Au-
torki przy szacowaniu krzywej Phillipsa nie uwzgledniaja kursu walutowego,
a rezultaty wskazujg na wigkszy odsetek komponentéw reagujacych na zmiany
luki popytowej (dwie trzecie komponentéw wchodzacych w sktad koszyka kon-
sumpcyjnego). Podobnie jak w Polsce, w strefie euro koniunktura z jednej strony
dos¢ silnie wptywa na ceny zywnosci, z drugiej natomiast ceny towardw trwatych
i potrwatych relatywnie stabiej reaguja na zmiany luki popytowe;j.

Inne badanie Hatki i Kotlowskiego (2016), cho¢ majace troche odmienny cel
niz jedynie analiza wptywu luki popytowej na inflacje, wskazato, ze zakres
wplywu krajowej koniunktury na inflacje w danym kraju jest cechg idiosynkra-
tyczng, zalezng od struktury gospodarki. Dla Polski badanie to potwierdzito duze
znaczenie krajowej luki popytowej w ksztattowaniu inflacji. Jednakze w przy-
padku Czech luka popytowa nie ma juz tak silnego wplywu na inflacje,
a w Szwecji wptyw ten byl znaczacy tylko w okresie poprzedzajacym i tuz po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego, kiedy luka charakteryzowata sie¢
duza zmienno$cia, a pézniej pozostal niewielki.

Wyniki obu badan wskazuja, ze problem braku statystycznej istotno$ci parame-
tru taczacego zmiany inflacji z poziomem koniunktury krajowej, tzw. krzywej Phil-
lipsa moze wynika¢ z faktu, ze znaczna czg$¢ koszyka CPI nie jest wrazliwa na
zmiany luki popytowej, co moze obniza¢ wrazliwos¢ agregatowego wskaznika CP/
na zmiany koniunktury krajowej. Analiza zdezagregowanego wskaznika CP/ po-
zwala zatem na zdefiniowanie przyczyny braku statystycznej istotnosci lub tez
niestabilnosci w oszacowaniach tego parametru dla zagregowanego wskaznika CP/
(badz HICP), na co wskazuja np. badania Vasicka (2011) dla Polski i Czech.

WSKAZNIK INFLACJI BAZOWEJ JAKO MIARA PRESJI POPYTOWEJ
W GOSPODARCE

Jak juz wspomniano w analizie zaleznosci pomigdzy krajowa inflacja i ak-
tywnos$cig gospodarcza w ramach krzywej Phillipsa, ekonomisci czgsto majg
trudno$¢ z uzyskaniem statystycznej istotno$ci oszacowania parametru mierza-



A. Halka Zdezagregowany wskaznik inflacji... 31

cego wplyw luki popytowej na inflacje. Moze to oznaczaC, ze zagregowany
wskaznik inflacji nie jest dobra miara oddajaca rzeczywista presje inflacyjna
w gospodarce. Jako remedium na ten problem zaczeto uzywaé miar inflacji po
wylaczeniu szeregu z gory zdefiniowanych komponentow. Zazwyczaj s to gru-
py, co do ktorych mamy przekonanie, ze ich ceny silnie reaguja na szok poda-
zowy i/lub czynniki zewnetrzne o charakterze przejsciowym. Tak skonstruowa-
ny wskaznik — zwany wskaznikiem inflacji bazowej — utozsamiany jest nie-
kiedy z miarg presji popytowej w gospodarce (Rogers, 1998), cho¢ duza czesé
ekonomistéw wskazuje jednak, ze zadaniem wskaznika inflacji bazowej powin-
no by¢ raczej przyblizenie dlugookresowego trendu inflacji w gospodarce
(Bryan i Cecchetti, 1994; Clark, 2001), a nie odzwierciedlanie zmian w popycie
krajowym.

Przytoczone wczesniej wyniki wskazaly na wystepowanie znacznej grupy
towarow 1 ustug, ktorych ceny sg wrazliwe na koniunkture krajowa. Agregacja
tych komponentow moze shuzy¢ skonstruowaniu indeksu cen doébr i ustug reagu-
jacych na popyt (IDRP)°, ktorego zmiany bedg wspotwystepowaty z wahaniami
krajowej koniunktury.

Przedstawiona w pracy Halki i Kotlowskiego (2014) analiza zalezno$ci wy-
branych miar inflacji (CPI, inflacja bazowa oraz proponowany indeks /DRP)
z lukg popytowg potwierdza, ze sposrod tych miar to wiasnie indeks /DRP istot-
nie najsilniej reaguje na zmiany koniunktury krajowej’. Analogiczng analize
w badaniu dotyczacym strefy euro przeprowadzily Froehling i Lommatzsch
(2011) 1 potwierdzity réwniez dobre wlasnosci tak skonstruowanego indeksu.

Po pierwsze oznacza to, ze indeksem /DRP mozna ocenia¢ presj¢ popytowa
w gospodarce w kategoriach wzrostu cen, a nie tylko w ujeciu kategorii realnych
(czyli poprzez szacowanie luki popytowej).

Po drugie ze wzgledu na konstrukcje, informacje na temat indeksu sg dostep-
ne relatywnie czesto (co miesigc®), a opdznienie publikacyjne jest mniejsze niz
w przypadku szacunkéw dla luki popytowej (ok. 15 dni po zakonczeniu miesia-
ca, podczas gdy szacunki luki popytowej sg dostgpne w odstepach kwartalnych,
45 dni po zakonczeniu kwartatu). Dodatkowo, wskaznik CPI nie jest poddawany
rewizjom, tak jak ma to miejsce w przypadku danych o PKB, a co za tym idzie
rowniez indeks /DRP nie zmienia si¢ wraz z naplywem nowych informacji.

Po trzecie, biorac pod uwage podstawowe kanaly transmisji monetarnej,
wskaznik /[DRP — obejmujacy z jednej strony dobra wrazliwe na popyt, a z dru-

¢ Warto przypomnie¢, ze analiza danych zdezagregowanych na podstawie krzywej Phillipsa dla
matlej, otwartej gospodarki pozwala rowniez na okreslenie tych kategorii dobr i ustug, na ceny
ktérych maja wpltyw zmiany kursu walutowego. Badanie Hatki i Kotlowskiego (2014) wskazato,
ze w sktad tak skonstruowanego indeksu wchodza rowniez prawie wszystkie komponenty wskaz-
nika cen, ktére wykazuja wrazliwos$¢ na zmiany kursu walutowego.

7 Sita jest mierzona warto$cia wspotczynnika laczacego luke popytowa z inflacjg (tzw. krzywa
Phillipsa).

8 Wyjatkiem sg dane za styczen, kiedy GUS publikuje tylko wstepny szacunek wskaznika CPI.
Pelne dane ukazuja si¢ w potowie marca wraz z publikacja danych o inflacji za luty.
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giej niemal wszystkie dobra wrazliwe na wahania kursu walutowego’ — bedzie
wyrazal zmiany tych cen, ktdre w najsilniejszym stopniu reaguja na zmiany para-
metrow krajowej polityki pieni¢zne;.

Po czwarte, konstruujac miary inflacji bazowej poprzez wylaczenie ceny
zywnosci 1 energii, wylgczamy ze wskaznika komponenty reagujace na ksztat-
towanie si¢ popytu w gospodarce, a jednoczesnie zostawiamy czg$¢ komponen-
tow niewrazliwych na krajowg luke popytowa. Z tego wzgledu wskaznik inflacji
bazowej moze nie odzwierciedlac presji popytowej w gospodarce i oparcie ana-
lizy tylko na tym wskazniku moze prowadzi¢ do btednych wnioskow.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wskaznika IDRP nie nalezy traktowac jako mia-
ry konkurencyjnej wobec tradycyjnie uzywanych miar inflacji bazowej, a jedy-
nie jako miar¢ komplementarng, pozwalajaca na inne spojrzenie na procesy in-
flacyjne zachodzace w gospodarce.

CHARAKTERYSTYKA ZEWNETRZNYCH DETERMINANT INFLACJI
W POLSCE

W przytoczonym badaniu Hatki i Kotlowskiego (2014) zwraca uwage dos¢
duza grupa towardéw, ktérych ceny pozostajg niewrazliwe zaro6wno na koniunk-
ture krajowsa, jak i na zmiany kursu walutowego. Sklania to do poszukiwania
czynnikow zewngtrznych o charakterze globalnym wplywajacych na te czesé¢
inflacji w kraju.

Wiekszo$¢ badan podejmujacych problem wptywu globalnego szoku na inflacje
w malej, otwartej gospodarce skupia si¢ na zagregowanych wskaznikach inflacji
(Mackowiak, 2007; Globan, Arcabic i Soric, 2015; Vasicek, 2011; Boivin i Gian-
noni, 2007; Jaaskela i Smith, 2013; Aastveit, Bjornland i Thorsrud, 2011;
Charnavoki i Dolado, 2014), ktore pozwalaja jedynie odpowiedzie¢ na pytanie,
ktory szok oraz w jakim stopniu wptywa na ksztattowanie si¢ wskaznika CPI
w analizowanych krajach.

Zaleta analizy prowadzonej na podstawie zdezagregowanego wskaznika CP/
jest mozliwo$¢ wyrdznienia tych komponentéow inflacji, ktore najsilniej reaguja
na czynniki zewnetrzne i okreslenie, ktora i jaka czes¢ inflacji pozostaje poza
wplywem oddziatywania krajowej polityki pieni¢znej oraz jaki szok wptywa na
jej zmiennos¢.

W przewazajacej mierze badania wplywu szoku globalnego na wskaznik za-
gregowany prowadzone sg w ramach jednego modelu SVAR czy FAVAR. Dzig-
ki takiej procedurze wszystkie uzyskane wyniki zaréwno dla zmiennych global-
nych, jak i krajowych sg ortogonalne wzgledem siebie. W przypadku danych
zdezagregowanych taka procedura jest utrudniona ze wzgledu na duzg liczbg
potencjalnych zmiennych w modelu. Zamiast tego Hatka i Kotlowski (2016)

° Biorgc pod uwagg ograniczony wptyw polityki banku centralnego na ksztattowanie si¢ kursu
walutowego (ze wzgledu na znaczaca rolg czynnikdw zewngetrznych), kanat ten bedzie wptywat
w sposob posredni.
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w badaniu zastosowali dwustopniowa procedure estymacji. W pierwszym etapie,
na podstawie modelu wektorowej autoregresji (VAR) wykorzystujacego trzy
zmienne globalne, wyodrebniono szoki globalne: popytowy, surowcowy oraz
podazowy niesurowcowy, interpretowany jako szok produktywnosci i/lub szok
globalizacyjny. W drugim kroku dokonano regresji zdezagregowanego wskazni-
ka CPI wzgledem zidentyfikowanego wcze$niej szoku, a jako zmienne kontrolne
przyjeto krajowa luke popytowa i realny efektywny kurs walutowy (REER).

Whioski plynace z tego badania, dokonanego na nieco innym stopniu deza-
gregacji, mozna potraktowac jako uzupetnienie rezultatow badania Hatki i Ko-
tlowskiego (2014). Mianowicie, ceny duzej czgsci towarow okreslanych jako
pozostajace pod wpltywem globalizacji i wykazujagcych w tym wczesniejszym
badaniu niewielka wrazliwo$¢ na zmiany krajowej luki popytowej, tutaj zmie-
niaty si¢ pod wplywem niesurowcowego szoku podazowego (tabl. 2). Szok ten
mozna utozsamia¢ z postgpem technologicznym (ktory objawia si¢ wzrostem
produktywnosci) i/lub przenoszeniem produkcji do krajow o nizszych kosztach
wytwarzania, co prowadzi do wzrostu konkurencji i spadku cen. Z tego powodu
mozna si¢ spodziewaé, ze ceny takich komponentow, jak sprzety RTV i AGD
czy telekomunikacyjne, jak rowniez odziez i obuwie beda wykazywaly wrazli-
wo$¢ na niesurowcowy szok podazowy. Przypuszczenia te potwierdzaja wyniki
badania. Zwigzek ten nie jest juz tak oczywisty w przypadku innych dobr trwa-
tych i1 pottrwatych, ktorych ceny mogg potencjalnie reagowaé na niesurowcowy
szok podazowy. Najprawdopodobniej wynika to z do$¢ silnej reakcji cen tych
dobr na zmiany kursu walutowego.

Ponadto analiza wskazatla na statystycznie istotng zalezno$¢ cen zywnos$ci
i energii od ksztaltowania si¢ koniunktury krajowej, tym samym potwierdzajac
wniosek z badania Hatki i Kottowskiego (2014), ze wskaznik inflacji bazowej nie
jest najlepsza miarg okreslajaca presje popytowa w gospodarce. Ten wniosek bytby
trudny do sformutowania jedynie na podstawie analizy zagregowanego wskaznika
CPI. Co wigcej, analiza na poziomie zagregowanym moglaby wskaza¢ na slabszy
wplyw czynnikéw globalnych na inflacje w Polsce ze wzgledu na fakt, ze agregat
zawiera rowniez komponenty niewrazliwe na zmiany koniunktury globalne;.

TABL. 2. WPLYW POSZCZEGOLNYCH CZYNNIKOW NA WYBRANE KOMPONENTY HICP“

Szok
Luka popytowa Kurs -
Komponent HICP popytowy SUrOWCOWY podazowy
warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢
ocena » ocena » ocena » ocena » ocena »

Dobra nietrwale

ZYWNOSE vevevererrereeerrrerennas 0,50 | 0,003 | -0,10 | 0,000 | 0,12 0,586 | —0,07| 0,776 | 0,35| 0,104
Napoje alkoholowe ................. 0,30 | 0,036 | 0,02 | 0,755| —0,04 | 0,686 | —0,07 | 0,600 | —0,08 | 0,532
Wyroby tytoniowe .................. 0,23 0,304 | 0,00| 0,990| 0,240,186 | 0,01| 0,962| 0,04 | 0,843
Konserwacja mieszkania lub

domu ..o 0,33 | 0,018 | -0,04 | 0,298 | 0,10 0,400 | -0,39| 0,227 | 0,26 | 0,133
Nosniki energii ......c.ccceevveueneee 0,36 | 0,006 | 0,04 | 0,072 | —0,19| 0,237 | 0,25] 0,056 | —0,24 | 0,182

a W tablicy pominigto te komponenty, ktorych waga we wskazniku HICP jest relatywnie mata.
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TABL. 2. WPLYW POSZCZEGOLNYCH CZYNNIKOW NA WYBRANE KOMPONENTY HICP“ (dok.)

Szok
Luka popytowa Kurs % -
Komponent HICP popytowy SUTOWCOWY podazowy
warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢ warto$¢
ocena ocena ocena ocena ocena
V4 V4 14 V4 V4
Dobra nietrwale (dok.)
Wyroby medyczno-farmaceu-
LYCZNE oo 0,17 0,214| 0,00 0,884 | —-0,01| 0,925| 0,06| 0,624 | 0,14| 0,490
Eksploatacja prywatnych $rod-
koéw transportu -0,441 0,312 | -0,17 | 0,061 | 0,64| 0,323 | 1,12 0,012| 0,50| 0,482

Czasopisma, gazety, ksigzki ...| 0,25 0,162 | —0,01 | 0,526 | —0,03 | 0,873 | -0,30 | 0,076 | 0,17 | 0,152
Dobra poltrwale

OdZI€Z ... -0,05| 0,335 -0,01| 0,538 | 0,01 0,884| 0,03|0,592( 0,15| 0,080
Obuwie ..| -0,07 | 0,115| -0,02 | 0,069 | -0,01 | 0,871 | 0,07 | 0,166 0,13 | 0,007

Artykuty wiokiennicze 0,03 | 0,289 | -0,01 | 0,004 | —0,05 | 0,214 | 0,04| 0,403 | 0,05| 0,298
Inne artykuly uzytku domo-

WEEO vverenenereereresenereneesesesenas 0,11 0,000 | -0,01 | 0,047 | 0,04| 0,172 0,06 | 0,091 | 0,10 | 0,001
Pozostaty sprzgt zwigzany z re-

Kreacja .c.c.coveeveeeececnenenieeennee 0,18 | 0,000 | —0,03 | 0,006 | 0,00 0,919 | -0,03| 0,318 | 0,07 | 0,119
Higiena osobista ............ou..... 0,08 | 0,000 | 0,02 | 0,041 | 0,03| 0,498 | 0,03] 0,355| 0,04 | 0,237

Dobra trwale

Meble, artykuty dekoracyjne 0,16 | 0,022 | —0,01 | 0,390 | —0,02 | 0,750 | 0,06 | 0,483 | 0,08 | 0,341
Urzadzenia gospodarstwa do-

| MOWEEO oo 0,06 | 0,060 | 0,02 | 0,030| 0,01 0,735| -0,05| 0,461 | 0,08 | 0,060
Srodki transportu ..................... 0,11| 0,491 -0,19| 0,001 | 0,11 0,550 | -0,15| 0,585| —0,13 | 0,596
Sprzet: telekomunikacyjny ..... -0,06 | 0,614 | -0,06 | 0,011 | 0,07 | 0,531 | 0,02 0,898 | —-0,30| 0,176

audio, fotograficzny i in-
formatyczny ............ 0,07 | 0,476 | -0,06 | 0,099 | —0,01 | 0,956 | -0,27 | 0,040 | 0,12 | 0,240

Uslugi

Optaty na rzecz wiascicieli ..... 0,03 0,278 0,00 | 0,644 | —0,02 | 0,495 | -0,01| 0,727 | 0,02 | 0,467

Zaopatrywanie w wodg i inne
USHIET v 0,21 0,129 | -0,01 | 0,803 | 0,03 | 0,893 | -0,03| 0,813 | 0,08 | 0,717
Ustugi: ambulatoryjne . .| 0,050,016 | —0,01 | 0,016 0,00| 0,792 | 0,04 | 0,044 | 0,00| 0,917
transportowe ............... 0,35| 0,043 | 0,03| 0,259| 0,05| 0,789 | —0,04| 0,791 | 0,05 | 0,845
telekomunikacyjne ..... 0,59 0,099 | -0,10 | 0,045| 0,19 0,677 | —0,09| 0,544 | 0,78 | 0,245

zwigzane z rekreacjg
ikulturg ... 0,07 | 0,644 | —0,03 | 0,354 | —0,04 | 0,866 | —0,26 | 0,107 | —0,09 | 0,564
Turystyka zorganizowana ....... 0,27 | 0,001 | —0,02 | 0,251 | 0,03 | 0,711 | —0,09| 0,314 | —0,09| 0,463
Gastronomia ..........cceeeeeeeeeenene. 0,000 | —0,01| 0,439 | —0,01 | 0,859 | 0,10 [ 0,070 | 0,00 | 0,940
Zakwaterowanie . 0,000 | 0,020,178 | —0,03| 0,635| 0,09 | 0,099 | 0,08| 0,205
Ubezpieczenia ........c.cccoevveuneeee 0,601 | 0,06 0,164 | -0,16| 0,608 | 0,14 | 0,595| 0,09 | 0,577
Pozostate ustugi finansowe ..... 0,33 0,113 | -0,19| 0,036 | 0,84 | 0,024 | 0,58 | 0,086 | —0,49 | 0,153
Pozostate ustugi .........ccoveueee. 0,46 | 0,284 | -0,03 | 0,648 | —0,44 | 0,576 | -0,56 | 0,165 | 0,22 | 0,565

a W tablicy pominigto te komponenty, ktorych waga we wskazniku HICP jest relatywnie mata.

U w a g a. Wartosci empirycznego poziomu istotnosci (warto$é p) dla poszczegdlnych zmiennych zostaly wyznaczone na
podstawie btedow standardowych uzyskanych przy uzyciu estymatora Neweya-Westa. Wspotczynniki (dla szoku popytowego,
surowcowego oraz podazowego pomnozone przez 100) i warto$ci statystyki p na poziomie istotnosci 15% (oraz z odpowied-
nim znakiem) zostaty pogrubione.

716 d1o: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.

Innym podejsciem do oceny, jakie czynniki zewnetrzne wptywaja na ksztal-
towanie si¢ inflacji w kraju jest proba odpowiedzi na pytanie, czy na ksztaltowa-
nie si¢ inflacji krajowej wptywa tylko jeden czynnik globalny czy tez mozna
wyrozni¢ roézne szoki wpltywajace na poszczegélne komponenty, jak réwniez
szoki specyficzne dla danego kraju lub grupy krajow?
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Analiza wspoélnych czynnikéw ksztattujacych procesy inflacyjne w poszcze-
golnych krajach w przewazajacej mierze prowadzona jest na danych zagregowa-
nych. Przyktad taki podaja Ciccarelli i Mojon (2010), ktorzy wyjasniaja 70%
zmienno$ci wskaznika inflacji jednym wspdélnym czynnikiem. Beck, Hubrich
i Marcellino (2006) przeprowadzili podobng analiz¢ na poziomie regionalnym
w krajach strefy euro. Doszli oni do wniosku, ze czynniki wspolne dla strefy
euro oraz czynniki specyficzne dla danego kraju ttumaczg znaczna cz¢$¢ zmien-
nosci inflacji.

Badanie Hatki i Szafranskiego (2015) analizuje natomiast wspolne czynniki
ksztaltujace inflacj¢ w Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Nie od-
nosi si¢ ono jedynie do poszukiwania wspolnych czynnikéw wptywajacych na
zagregowany wskaznik inflacji, lecz zostalo poszerzone o analiz¢ czynnikow
wspolnych ksztaltujacych inflacje w poszczegdlnych sektorach (towary i ustugi),
czynnikdw charakterystycznych dla danego kraju czy dla sektorow w danym
kraju. Zblizone badania wykonano dla krajow strefy euro oraz Stanoéw Zjedno-
czonych (Boivin, Giannoni i Mihov, 2009; Mackowiak, Moench i Wiederholt,
2009; Beck, Hubrich i Marcellino, 2011; Kaufmann i Lein, 2013). Co istotne,
badania zdezagregowanych indeksow cenowych wskazuja, ze pojedynczy,
wspolny czynnik wplywajacy na ksztattowanie si¢ inflacji we wszystkich kra-
jach jest znacznie mniej istotny niz w przypadku badan dotyczacych zagregowa-
nych wskaznikow CPI.

Otrzymane przez Hatke i Szafranskiego (2015) wyniki wskazuja, ze w przy-
padku Polski wspoélny, globalny czynnik wptywajacy na inflacje w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej jest tylko w ok. 13% odpowiedzialny za zmienno$é
inflacji, natomiast czynniki idiosynkratyczne dla poszczegdlnych komponentow
inflacji — w 55% (tabl. 2). Analiza na poziomie zdezagregowanym wskazala, ze
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej ceny zywnos$ci reaguja nie tylko na
zmiany $§wiatowych cen surowcéw, lecz rowniez na krajowa sytuacje ekono-
miczng, potwierdzajac wnioski z przytoczonych tu prac autorki. Z kolei zmiany
cen komponentéw energetycznych, zgodnie z oczekiwaniami, sg z jednej strony
silnie determinowane przez ksztaltowanie si¢ cen ropy, gazu i wegla na rynku
Swiatowym, z drugiej strony wykazuja rdwniez powiazanie z sytuacjg ekono-
miczng w strefie euro.

Niejako potwierdzeniem wnioskdw z wczesniejszych badan jest takze uzy-
skana korelacja pomiedzy cenami ustug i sytuacja gospodarczag w danym kraju
oraz brak wptywu czynnikéw zaréwno globalnych, jak i krajowych na ksztalto-
wanie si¢ cen dobr trwalych i pottrwatych. W przypadku dwoch ostatnich grup
wynik ten moze by¢ rezultatem wptywu globalizacji oraz postepu technologicz-
nego na ceny tych towarow.

Dodatkowo czynniki specyficzne dotyczace danego kraju wskazaty na wiek-
szg zmienno$¢ 1 mniejszg uporczywos¢ wskaznika inflacji w przypadku krajow
0 wyzszym poziomie PKB per capita, wydajnosci czy otwartoéci danej gospo-
darki na wptywy zewngtrzne. Wynika to zapewne z faktu, ze ceny w takich kra-
jach zazwyczaj sg bardziej elastyczne (Dabusinskas 1 Randveer, 2006), a otwarta
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gospodarka szybciej dopasowuje si¢ do zmieniajgcego si¢ otoczenia zewngtrz-
nego w celu utrzymania konkurencyjnosci podmiotéw krajowych.

Podobne wnioski mozna rowniez uzyska¢ dla Stanow Zjednoczonych czy
strefy euro. Jak pokazuja badania Boivin i in. (2009) czy Beck i in. (2011) za-
réowno czynniki specyficzne dla danego kraju, jak rowniez specyficzne dla dane-
go sektora, odgrywaja duza role w ksztattowaniu cen, a wspolny, globalny czyn-
nik wptywa na zmiennos¢ inflacji w znacznie mniejszym stopniu.

TABL. 3. ZMIENNOSC, UPORCZYWOSC
I WYJASNIONA WARIANCJA DLA POLSKI

Wartos$ci
Czynniki miernikow
statystycznych
Zmienno$¢ (odchylenie standardowe)
Krajowy ..cooceeeeeveerieieieieienns 0,086
Sektorowy ... 0,071
Sektor w kraju . . 0,095
Idiosynkratyczny ...........cc.c...... 0,345
Uporczywos¢
Regionalny .......cccccoovveevvenennene. 0,976
Krajowy .... . 0,883
Sektorowy .... 0,386
Sektor w kraju . . 0,378
Idiosynkratyczny ..........ccce.... 0,139
Wyjasniona wariancja
Regionalny .........cccooevveveiennnne 0,134
Krajowy .... 0,196
Sektorowy ... . 0,029
Sektor w kraju ..... . 0,089
Idiosynkratyczny ..........cccoeue... 0,551

U w a g a. Uporczywo$¢ wyrazono jako oceng parame-
tru z modelu AR(1).
Zr 6 dto:jak przy tabl. 2.

Rowniez badanie Hatki i Szafranskiego (2015), dzieki analizie dokonanej na
podstawie zdezagregowanego wskaznika CPIl, wskazuje na silng zalezno$¢ in-
flacji w Polsce od czynnikow krajowych, co potwierdzajg wnioski ze wskazy-
wanych wczesniej publikacji. Pomimo ze Polska ma relatywnie mala, otwarta
gospodarka, czynniki zewngtrzne nie s wylacznymi determinantami procesow
inflacyjnych. Istotne znaczenie w ksztattowaniu cen majg rowniez wahania kra-
jowej aktywnos$ci gospodarczej, co podkresla role krajowej polityki gospodar-
czej, w tym monetarnej.

Dodatkowo badanie Halki i Szafranskiego (2015) uwypuklito znaczenie rezi-
mu kursowego oraz mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej
w zakresie zmiennosci inflacji. Kraje ze statym (lub zwigzanym z euro) kursem
walutowym wykazuja wieksza zmienno$¢ czynnika specyficznego dla kraju.
Sugeruje to, ze ptynny kurs walutowy i niezalezna polityka pieni¢zna moga, do
pewnego stopnia, dziata¢ jak amortyzator szoku i zapobiega¢ znaczacym waha-
niom wskaznika cen, zwlaszcza w okresie perturbacji globalnych.



A. Halka Zdezagregowany wskaznik inflacji... 37

Potwierdzeniem tezy o istnieniu r6znych wspoélnych czynnikéw, ksztattuja-
cych wskazniki cen w zakresie poszczegdlnych komponentdéw inflacji, moze
by¢, dokonana przez Hatke i Szafranka (2016), analiza wptywu inflacji w stre-
fie euro na wskaznik HICP w Polsce. W przypadku badania na poziomie za-
gregowanym nie wida¢ wyraznych symptomow przenikania inflacji ze strefy
euro, ktora jest waznym partnerem gospodarczym, do wskaznika cen w na-
szym kraju. Jednak juz analiza zdezagregowanego wskaznika CPI wskazuje,
ze ksztaltowanie si¢ cen poszczegdlnych komponentow w Polsce jest po czgsci
determinowane inflacjg w strefie euro. Wyniki wskazuja, ze w przypadku cen
towarow Polska jest znaczacym ,,biorca” inflacji tej grupy ze strefy euro. Wy-
nika z nich réwniez rosnaca zaleznos$¢ cen ustug w Polsce od ksztaltowania si¢
tych cen w strefie euro (co mozna odczytywaé jako efekt globalizacji cen
ustug) (wykres).

WPLYW INFLACJI W STREFIE EURO NA INFLACJE W POLSCE? W ZAKRESIE
HICP, INFLACJI BAZOWEJ?, TOWAROW I USLUG

HICP Inflacja bazowa
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a Wartosci ujemne wskazuja, ze Polska jest ,,biorca” inflacji. 5 HICP po wylaczeniu cen Zywno$ci nieprzetworzonej i energii.
U w a g a. Kolorem szarym zaznaczono przedziaty zmiennosci oszacowanych parametrow.

Z 16 dto: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.
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Podsumowanie

Przedstawione badania wskazujg, ze podejscie zdezagregowane do analizy
zjawisk inflacyjnych pozwala na pelniejsze zrozumienie charakteru procesow
cenotworczych 1 identyfikacje czynnikoéw ksztaltujacych inflacje w Polsce. Po-
glebiona znajomo$¢ czynnikow ksztattujacych zmiany cen poszczegélnych
komponentéw moze przyczynic si¢ do podjecia przez bank centralny odpowied-
nich dziatan, zanim jeszcze efekty zmiany cyklicznej pozycji gospodarki krajo-
wej czy tez zmiany zachodzace w otoczeniu zewnetrznym polskiej gospodarki
znajda odzwierciedlenie we wzroscie lub spadku inflacji krajowej. Zaprezento-
wane analizy prowadzg do trzech wnioskdéw, pomocnych w prowadzeniu polity-
ki pienigzne;.

Po pierwsze, inflacja w Polsce, ktorej gospodarka jest postrzegana jako rela-
tywnie mata i otwarta, jest jednak w znacznym stopniu zalezna od czynnikow
krajowych, co w dobie globalizacji inflacji nalezy uzna¢ za wazny wniosek.
Posrednio oznacza to, ze bank centralny, wptywajac na koniunktur¢ krajowa,
moze cze$ciowo oddzialywac na inflacje. Warto jednak nadmieni¢, ze czynniki
globalne, takie jak ceny surowcow na rynkach §wiatowych czy inflacja u glow-
nych partneréw handlowych, majg takze duze znaczenie w ksztalttowaniu proce-
sow inflacyjnych w Polsce.

Po drugie, utozsamianie wskaznika inflacji bazowej z miernikiem presji popy-
towej w gospodarce moze prowadzi¢ do btednych wnioskow. Z jednej strony we
wskazniku inflacji bazowej sa ujete zmiany cen towarow i ushug niewrazliwych
na zmiany koniunktury krajowej. Z drugiej strony zostaja z niego wylaczone te
grupy, ktorych ceny zmieniajg si¢ pod wplywem zmian luki popytowej. Z tego
wzgledu do pelnej oceny miary presji popytowej nalezy korzystaé z rdznych
miar inflacji.

Po trzecie, analiza w uje¢ciu zdezagregowanym pozwala na identyfikacje
czynnikéw ksztalttujacych inflacje na te, ktore sa wspdlne dla wielu krajow
(jak np. inflacja w strefie euro) czy dla danego sektora (np. dobra nietrwale)
oraz takie, ktore sg specyficzne dla danego kraju (np. zwigzane z poziomem
PKB per capita). Jednoczesnie wyniki te wskazuja, ze zestaw czynnikow
ksztattujacych inflacje jest bardzo szeroki i niekiedy odmienny w zakresie
poszczegdlnych komponentow wskaznika cen — na ceny poszczegdlnych
sktadowych wpltywaja bowiem rozne odmiany szoku globalnego. Wzmacnia
to przekonanie dominujace w strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ze
decydujac o optymalnym ksztatcie polityki pieni¢znej nalezy bra¢ pod uwage
cate spektrum zmiennych ekonomicznych. Ponadto nie nalezy opiera¢ decyzji
na zachowaniu tylko jednego wskaznika, jakim jest wskaznik cen towardéw
i ushug konsumpcyjnych.

mgr Aleksandra Halka — NBP
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Summary. This article aims at presenting the results of the research concern-
ing disaggregated price index in the assessment of inflation processes in Poland.
Presented analysis shows that disaggregated approach allows for a fuller under-
standing of the nature of the price-setting process and better identification of
factors affecting inflation. The results indicate three conclusions. Firstly, a sig-
nificant part of the inflation in Poland is dependent on domestic factors. Second-
ly, the core inflation rate should not be equated with the measure of demand
pressures in the economy. Thirdly, a set of external factors affecting the price-
-setting process in Poland is relatively wide and distinct for different compo-
nents of the price index.
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