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Zjawisko uporczywosci (inercyjnosci) inflacji w Polsce

Wprowadzenie

Skuteczno$¢ polityki monetarnej w stabilizowaniu cen zalezy od wielu czynnikow,
a w szczegolnosci od dynamiki inflacji, wiarygodnoSci banku centralnego, zakre-
su koordynacji polityki monetarnej i fiskalnej, obowigzujacego systemu kursu
walutowego oraz stopnia aktywnosci polityki monetarnej. Jednym z czynnikow
wplywajacych na dynamike inflacji jest sposob ustalania cen przez krajowe przed-
siebiorstwa. Jezeli znaczna liczba przedsiebiorstw ustala swoje ceny na podsta-
wie informacji pochodzacych z przesztosci, wowczas w kraju ma miejsce zjawisko
uporczywosci inflacji (Gali, Gertler 1999), czyli wystepuje tendencja do powol-
nego dostosowywania si¢ inflacji po wystapieniu szoku do poziomu réwnowagi
dtugookresowej. Zatem uporczywos$¢ inflacji oznacza silng i dodatnia zalezno$¢
miedzy inflacjg z biezacego okresu i okresow go poprzedzajacych. Zjawisko to
sprawia trudno$ci wtadzom monetarnym kraju w ograniczaniu inflacji do wyzna-
czonego celu inflacyjnego po okresie jej wzrostu, a niezbedne dostosowania trwajg
dtuzej i powoduja wigksza zmienno$¢ produkcji i zatrudnienia.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zjawiska uporczywosci (inercyjnosci)
inflacji w teorii ekonomii i w polskiej gospodarce. Analiza teoretyczna jest oparta
na studiach literaturowych z zakresu makroekonomii i finanséw, a analiza em-
piryczna wykorzystuje metody ekonometryczne (model wektorowej autoregresji
- VAR). Wszystkie dane statystyczne wykorzystane w tej analizie mialy czgstotli-
woS$¢ miesieczna, obejmujg okres od stycznia 1996 r. do wrzesnia 2012 r. i pocho-
dza z urzedu statystycznego Unii Europejskiej — Eurostat.

1. Uporczywos¢ (inercyjnosé) inflacji oraz jej rodzaje

Powszechnie uwaza si¢, ze inflacja jest cz¢sto narazona na wystepowanie licznych
szokow makroekonomicznych, ktére moga prowadzi¢ do odchylen biezacej stopy
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inflacji od jej $redniego poziomu, ktory jest na ogot okreSlony przez cel inflacyjny
banku centralnego. Wspomniane szoki ekonomiczne mogg mie¢ trwaly charakter
lub moga mie¢ trwate skutki dla inflacji ze wzgledu np. na wystepowanie sztywno-
Sci nominalnej cen, co prowadzi do trwatych odchylen inflacji od jej celu. Dlatego
tez wiedza dotyczaca trwaloSci tych szokow i stopnia odchylen inflacji od wyzna-
czonego celu odgrywa istotng rol¢ z punktu widzenia banku centralnego, ktorego
nadrzednym celem jest osiagnigcie stabilno$ci cen. Dostosowanie biezacej inflacji
do jej dlugookresowego poziomu po wystapieniu szoku mozna scharakteryzowac
przez predkosé, z ktorg inflacja podgza z powrotem do swojej wartosci Srednie;j.
Im wyzsza jest ta predkos¢, tym mniej skomplikowane moze by¢ dazenie banku
centralnego do utrzymania stabilnoSci cen (Darvas, Varga 2007). Zatem jedna
z najwazniejszych charakterystyk dynamiki inflacji jest stopien jej uporczywosci.
Zjawisko uporczywosci inflacji J.L. Willis (2003) definiuje jako ,,szybkos¢, z jaka
inflacja powraca do poziomu wyjSciowego po wystapieniu szoku”.

W literaturze ekonomicznej stosuje si¢ dwa gtowne sposoby pomiaru uporczy-
wosci inflacji, mianowicie miary parametryczne oraz miary strukturalne. W ra-
mach miar parametrycznych wyrdznia si¢ r6znego typu modele autoregresyjne,
a do miar strukturalnych zalicza si¢ metody bazujace na neokeynesowskiej krzy-
wej Phillipsa.

Tabela 1

Sposoby pomiaru uporczywosci inflacji w literaturze ekonomicznej

Miary statystyczne Modele

Model autoregresji ze stala Srednig (autoregressive model with
constant mean)

Model autoregresji ze zmienng Srednig (autoregressive model with
Miary parametryczne | time-varying mean)

Model autoregresji czgsciowo zintegrowany ze Srednig ruchoma
(autoregressive fractionally integrated moving average model —
ARFIMA)

Miary strukturalne Nowa hybrydowa krzywa Phillipsa (the new hybrid Phillips curve)

Zrédto: Franta, Saxa, Smidkova (2007).

Koncepcja uporczywosci (inercyjnosci) inflacji (inflation persistence) dotyczy
istotnej zaleznosci biezacej stopy inflacji od stop inflacji w przesztosci. J.C. Fuhrer
(2009) wyr6znia uporczywoS¢ wewnetrzng (intrinsic inflation persistence), zwigzang
z korelacja biezacej inflacji z przeszia inflacja, i uporczywos¢ odziedziczona (inherited
inflation persistence), zwigzana z uporczywoscig czynnikdw determinujacych inflacje.

N. Batini (2002) wyrdznia trzy typy uporczywosci inflacji, tzn. uporczywos¢
bedaca konsekwencja dodatniej korelacji zmiennych uwzglednianych do oblicze-
nia inflacji, uporczywos¢ wynikajaca z opdznien czasowych miedzy systematycznie
prowadzong polityka monetarng banku centralnego i jej oddzialywaniem na in-
flacje oraz uporczywosc, ktora wynika z opdznionej reakcji inflacji na niesystema-
tyczne dziatania ze strony wladz monetarnych kraju.
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Natomiast wediug FE. Altissimo, M. Ehrmann, F. Smets (2006) istnieja trzy ro-
dzaje uporczywosci inflacji, tzn. zewnetrzna (extrinsic inflation persistence), wy-
nikajaca z utrzymujacych si¢ zmian kosztow krancowych, wewngtrzna (intrinsic
inflation persistence), stanowigca zaleznos¢ biezacej inflacji od jej poziomu z prze-
szlosci, i oczekiwana (expectation-based inflation persistence), bedaca przewidywa-
ng stopg inflacji na podstawie trendoéw historycznych.

Z kolei I. Angeloni, L. Aucremanne, M. Ciccarelli (2006) w celu analizy zjawi-
ska uporczywej inflacji wykorzystuja hybrydowa krzywa Phillipsa przedstawiong
Za pomoca ponizszego rownania:

= wpy_y+ OB+ 0t ey (1)

Wspomniani autorzy dziela przy tym uporczywos¢ inflacji na wewnetrzng (in-
trinsic inflation persistence), oczekiwang (expectation-based inflation persistence),
zewnetrzng (extrinsic inflation persistence) oraz losowa (error-term inflation persi-
stence). Zdaniem autordw tego podejscia wewnetrzna uporczywosc inflacji dotyczy
mechanizmu ustalania cen i ptac (wp,) i jest konsekwencja powolnego dostosowania
inflacji do poziomu rownowagi dtugookresowe;j. Z kolei oczekiwana uporczywosc¢
inflacji jest rezultatem sposobu formutowania oczekiwan inflacyjnych (Z,7,, ) oraz
ich stopniowych dostosowan do celu inflacyjnego wyznaczanego przez wladze mo-
netarne kraju. Natomiast zewnetrzna uporczywos¢ inflacji dotyczy uporczywosci
innych zmiennych (y,) determinujacych inflacje. Wreszcie losowa uporczywos¢ in-
flacji dotyczy btedu losowego (&, ,), ktory moze podlegac autokorelacji.

2. Uporczywosé (inercyjnosc) inflacji
w Swietle wynikow analiz empirycznych

Rezultaty wielu badan empirycznych sugeruja, ze powojenna inflacja w duzym
stopniu byta i nadal jest zdeterminowana uporczywoscig inflacji w krajach wysoko
rozwinietych gospodarczo (O’Reilly, Whelan 2004) (zatacznik 1). Ta uporczywosc¢
inflacji moze wynika¢ z wielu réznorodnych przyczyn, m.in. ze zmian struktural-
nych w poszczeg6lnych krajach, modyfikacji celow inflacyjnych przez banki central-
ne, zmian rezimow kurséw walutowych czy szokéw cenowych (Levin, Piger 2004).

S.E. Mishkin (2007) wskazuje, ze uporczywos¢ inflacji prowadzi do wzrostu kosz-
tow prowadzonej polityki monetarnej w celu ustabilizowania inflacji. Koszty te sg
zwigzane z wiekszg zmiennoscig produkcji i bezrobocia. Badania przeprowadzone
przez T. Cogley i T. Sargent (2006) oraz J. Stock i M. Watson (2007) ujawnily, ze na-
stapito znaczne zréznicowanie uporczywosci inflacji w USA w okresie zwigzanym ze
zmianami rezimu polityki monetarne;j. Z kolei L. Benati (2006) analizowat ewolucje
uporczywosci inflacji w wybranych krajach i w r6znych rezimach monetarnych i za-
uwazyt, ze stopien uporczywosci inflacji znacznie zmienial si¢ w czasie i byl nizszy
w okresach, w ktorych nie okreslono jasno kotwicy nominalne;.

A.T. Levin i J.M. Piger (2004) wykazali, ze wystgpowanie wysokiego stopnia
uporczywosci inflacji moze by¢ zwigzane ze zmianami Sredniej stopy inflacji, ktore



Ekonomista 2014/3

400 Piotr Misztal

z kolei odzwierciedlajg zmiany w czasie celow inflacyjnych bankow centralnych.
Wspomniani autorzy potwierdzili w swoich badaniach, ze uporczywos¢ inflacji,
mierzona suma wspOtczynnikow autoregresji, jest znacznie nizsza od jednosci pra-
wie we wszystkich analizowanych krajach. Co wigcej, uporczywos¢ inflacji nie jest
wylaczng cechg krajow wysoko rozwinigtych gospodarczo.

M. Franta, B. Saxa i K. Smidkowa (2010) przeprowadzili analize poréwnawcza
stopnia uporczywosci inflacji w tzw. nowych krajach cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej oraz wybranych krajach cztonkowskich strefy euro w okresie 1993-2008.
Wyniki badan sugeruja, ze nowe kraje cztonkowskie UE mozna podzieli¢ na dwie
grupy z punktu widzenia ksztaltowania si¢ stopnia uporczywosci inflacji. Jedna
grupa, do ktorej nalezg Bulgaria, Cypr, Czechy, Malta, Rumunia i Stowacja, cha-
rakteryzuje si¢ zblizona uporczywoscia inflacji do analizowanych krajow strefy
euro (Belgia, Niemcy, Portugalia i Hiszpania). Natomiast do drugiej grupy au-
torzy analizy zaliczyli Estoni¢, Wegry, Litwe, Lotwe, Polske i Stoweni¢. W tym
przypadku wystepuje wyraznie wyzszy poziom wewnetrznej i oczekiwanej stopy
inflacji niz w pozostalych nowych krajach cztonkowskich UE (Franta, Saxa, Smid-
kowa 2010).

Jednoczes$nie L. Benati (2004), analizujac 20 krajow cztonkowskich OECD
oraz kraje strefy euro, nie dostarczyl dostatecznych dowodoéw na wystgpowa-
nie wysokiego stopnia uporczywoSci inflacji w tych krajach. G. Alogoskoufisem
i R. Smith (1991) twierdza, ze inflacja jest mniej uporczywa w krajach o statych
rezimach kursowych. Inni autorzy, np. R. Burdekin i P. Siklos (1999), twierdza,
ze rOwniez inne czynniki — takie jak wojny, szoki podazowe lub reformy banku
centralnego — moga wplywaé na stopien uporczywosci inflacji. Natomiast badania
przeprowadzone przez G.J. Bratsiotis, J. Madsen i C. Martin (2002) w Australii,
Kanadzie, Finlandii, Nowej Zelandii, Hiszpanii, Szwecji i Wielkiej Brytanii na
przetomie lat 80. i 90. XX wieku wskazuja, ze uporczywos¢ inflacji zalezy od regut
prowadzonej polityki pieni¢znej. Mianowicie, wigkszy nacisk w polityce monetar-
nej polozony na cel, jakim jest kontrola poziomu cen, prowadzi do zmniejsza stop-
nia uporczywosci inflacji. W rezultacie uporczywos¢ inflacji jest nizsza wtedy, gdy
,bank centralny realizuje strategi¢ bezpoSredniego celu inflacyjnego. Co wigcej,
T. Davig, T. Doh (2009) twierdza, ze polityka monetarna jest w stanie doprowadzic¢
do zmniejszenia uporczywosci inflacji poprzez bardziej agresywne dostosowanie
nominalnych stop procentowych w odpowiedzi na zmiany inflacji.

C. Erceg i A.T. Levin (2003) uwazaja, ze uporczywos¢ inflacji nie jest proble-
mem strukturalnym i zalezy od wiarygodnosci polityki monetarnej prowadzone;j
przez bank centralny. Wyniki badan przeprowadzonych przez R. Reis i F. Pivetta
(2003) potwierdzaja, ze uporczywosc¢ inflacji weigz pozostaje na stosunkowo wy-
sokim poziomie i nie zmienita si¢ zasadniczo od 1965 r.

Wyniki badan przeprowadzonych przez B. Meller i D. Nautz (2009) wskazuja
na znaczacy spadek stopnia uporczywosci inflacji w wigkszoSci krajow cztonkow-
skich strefy euro. Spadek dtugoterminowej uporczywosci inflacji jest szczeg6lnie
widoczny w takich krajach jak Francja i Wiochy, ale jest rowniez istotny w Niem-
czech (Meller, Nautz 2009).
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N. Batini i E. Nelson (2001), analizujac gospodarki Wielkiej Brytanii i USA,
wykazali wystepowanie istotnego op6znienia czasowego oddziatywania polityki
pienieznej na zmiany stopy inflacji w tych krajach. Wyniki ich badan pokazuja,
ze najwicksze efekty polityki monetarnej w postaci zmniejszenia inflacji miaty
miejsce po uplywie roku od momentu jej implementacji (Batini, Nelson 2001).

T. Cogely i T. Sargent (2001) doszli do wniosku, ze uporczywos¢ inflacji w USA
rosta w latach 70. XX wieku, a nastepnie pozostawata na wysokim poziomie, aby
ostatecznie stopniowo obnizy¢ si¢ od poczatku lat 80. XX w. do 2000 r. J.C. Fuhrer
(2005) oszacowat w kontekscie nowej keynesowskiej krzywej Philipsa, ze struktu-
ralna uporczywo$¢ inflacji byta znaczacym czynnikiem wplywajacym na dynamike
ogolnej inflacji. Natomiast J. Gali i M. Gertler (1999) doszukali si¢ jedynie niewiel-
kiej roli wewnetrznej uporczywosci inflacji w wyjasnianiu zmian inflacyjnych.

3. Uporczywos¢ (inercyjnosé) inflacji w Polsce
W ujeciu modelowym

W literaturze przedmiotu wykorzystuje si¢ wiele réznych modeli ekonometrycz-
nych, za pomocg ktorych probuje si¢ oszacowaé stopien uporczywosci (inercyj-
nosci) inflacji w wybranych krajach. W celu analizy problematyki uporczywosci
(inercyjnoSci) inflacji w Polsce wykorzystano w niniejszym artykule model zapro-
ponowany przez D.W.K. Andrews oraz H. Chen (1994), przedstawiajacy si¢ na-

stepujacym rOwnaniem:
k

=gt Y+ o, (2)

gdzie: =t
7 — stopa inflacji konsumenta (zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych),
1 —wyraz staly,
a — wspoOlczynnik autoregresji,
v — btad losowy,
t — okres analizy,
J - liczba opdznien czasowych miedzy zmiennymi.

Z kolei stopg uporczywosci inflacji (0) mozna obliczy¢ zgodnie z ponizszym
wyrazeniem:

k
Jj=1

Wspolczynnik okreslajacy stope uporczywosci inflacji moze przyjmowaé war-
toSci od zera do jednoSci [0; 1]. Uporczywos¢ inflacji jest przy tym wysoka, jesli
biezaca inflacja jest w duzym stopniu zdeterminowana przeszig inflacja. W tym
przypadku wspoiczynnik okreslajacy stope uporczywosci inflacji jest zblizony do
jednosci. Jednoczesnie uporczywoS¢ inflacji jest niska, jezeli biezaca inflacja jest
w malym stopniu uzalezniona od inflacji z przesztoéci. W tej sytuacji stopa upo-
rczywosci inflacji jest zblizona do zera.
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W modelu zaproponowanym przez D.W.K. Andrews oraz H. Chen (1994)
i wykorzystanym w niniejszym artykule uwzgledniono dodatkowa determinantg
inflacji konsumenta, w postaci wskaznika cen produkcyjnych (tzw. inflacji pro-
ducenta) w kraju. Ostateczng posta¢ modelu przedstawia si¢ ponizszym wyraze-
niem:
k k
T =40+ Azla'j”t—j + 'Zl Bipi—j+ v 4)
j= J=

gdzie p, — stopa inflacji producenta (indeks cen produkcyjnych).

Wszystkie wykorzystane w tej analizie szeregi czasowe mialy czestotliwos¢
miesieczng i obejmowaly okres od stycznia 1996 r. do wrzesnia 2012 r. Z szere-
gdw czasowych wyodrebniono czynnik sezonowy w celu wyeliminowania wptywu
wahan sezonowych na badane procesy. Dekompozycji szeregow czasowych, czyli
wyodrebnienia ich elementéw skiadowych (trend, sktadnik cykliczny, sktadnik
sezonowy, sktadnik resztowy), dokonano za pomoca procedury X12-ARIMA.
Ostatecznie zmiany wskaznikdw inflacji wykorzystanych w modelu przedstawiaty
si¢ w okresie 1996-2012 zgodnie z rysunkiem 1.

Rysunek 1

Zmiany inflacji konsumenta i producenta w Polsce w okresie 1996-2012 (2005=100)
(po wyeliminowaniu wahan sezonowych)

HICP PPI
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Dodatkowo wszystkie analizowane zmienne poddano procedurze logarytmo-
wania, co umozliwifo uzyskanie liniowego estymatora wzgledem parametrow.
W niniejszej analizie przyjeto dwa okresy opozniefi czasowych migdzy zmiennymi
obja$niajacymi i zmienng objasniang (dwa miesigce). Wyboru rzedu op6Znien do-
konano zgodnie z wynikami kryteriow informacyjnych modelu Akaike, Schwart-
za-Bayesiana oraz Hannana-Quinna. Wedtug kryteriéw Schwartza-Bayesiana
oraz Hannana-Quinna najwigksza pojemnoS$¢ informacyjng mial wtasnie model
z dwoma opOznieniami (zatacznik 2).

Przed dokonaniem estymacji modelu niezbedne bylo okreSlenie stacjonarnosci
analizowanych szeregdw czasowych, gdyz ewentualny brak stacjonarnosci mogiby
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spowodowac wstepowanie regresji pozornej miedzy zmiennymi. W tym celu wy-
korzystano rozszerzony test Dickeya-Fullera — ADF (Augmented Dickey-Fuller).
W przypadku wszystkich analizowanych zmiennych wystepowata stacjonarno$¢
szeregOw czasowych (zatacznik 3). Jednoczesnie ze wzgledu na wystepowanie sta-
cjonarnos$ci badanych szeregéw czasowych oraz brak kointegracji mi¢dzy zmien-
nymi modelu nie byto mozliwoSci rozszerzenia i przeksztalcenia strukturalnego
modelu VAR w wektorowy model korekty btedem.

Nastepnie dokonano estymacji modelu za pomocg modelu wektorowej autore-
gresji VAR (Vector Autoregression Model), zaproponowanego przez Ch.A. Simsa
(1980). Podejscie takie po raz pierwszy zastosowal J. McCarthy (1999), badajac
rozne wspoizaleznosci makroekonomiczne w krajach cztonkowskich Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD). W metodzie VAR analizuje si¢
dane zjawisko za pomocg ukfadu réwnan, co zgodnie z postulatem Ch.A. Simsa
(1980) eliminuje jednocze$nie problem egzogeniczno$ci zmiennych obja$niajg-
cych. W tym przypadku estymacja oddzialywania poszczeg6élnych czynnikow na
inflacje w modelu jest odizolowana od wplywu innych czynnikéw, z ktorymi moze
by¢ skorelowana inflacja (por. tabela 1).

Tabela 1
System VAR (model wektorowej autoregresji), rzad op6znienia 2.
Estymacja KMNK dla obserwacji 1996:03-2012:09 (7 = 199)

Logarytm wiarygodnosci = 1692,1605

Wyznacznik macierzy kowariancji = 1,4098148e-010
AIC = -16,9061 BIC = -16,7406 HQC = -16,8392
Test Portmanteau: LB(48) = 175,526, df = 184 [0,6605]

Rownanie 1: HICP

Wspotczynnik Btad stand. t-Studenta Wartos¢ p
const 0,016886 0,00673898 2,5057 0,01304**
HICP_1 1,28395 0,0655334 19,5923 <0,00001%**
HICP_2 -0,322267 0,0616006 -5,2316 <0,00001%**
PPI 1 0,183075 0,0356202 5,1396 <0,00001***
PPI 2 -0,148018 0,0367018 -4,0330 0,00008%**
o = 0,96
Sredn. aryt. zm. zaleznej 4,544005 Odch. stand. zm. zaleznej  0,197335
Suma kwadratow reszt 0,001221 Biad standardowy reszt 0,002509
Wsp. determ. R-kwadrat ~ 0,999842 Skorygowany R-kwadrat ~ 0,999838
F(4,194) 306251,4 Wartos¢ p dla testu F 0,000000
Autokorel. reszt - rhol -0,014198 Stat. Durbina-Watsona 2,028255

Test F dla hipotezy o braku restrykcji:

Wszystkie opdznienia zm. HICP  F(2, 194) = 9186,8 [0,0000]
Wszystkie opdznienia zm. PPI F(2,194) = 21,771 [0,0000]
Wszystkie zm. op6Znione o 2 F(2,194) = 25,323 [0,0000]

Zrédlo: Opracowanie wlasne za pomoca programu GRETL.
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Na podstawie wynikOw oszacowan modelu mozna zauwazy¢, iz inflacja w bada-
nym okresie byla w istotnym stopniu zdeterminowana inflacjg z kolejnych dwdch
miesiecy poprzedzajacych badanie. Obliczony wspotczynnik uporczywosci inflacji
(0) wyniost 0,96 w okresie 1996-2012, co tym samym potwierdzato wystepowanie
w Polsce wysokiej uporczywosci inflacji. Wyniki te sg zbiezne z wynikami badan
przedstawionymi m.in. przez M. Franta, B. Saxa, K. Smidkova (2007) oraz Z. Mla-
denovi¢, A. Nojkovi¢ (2012).

Nastepnym etapem analizy byt pomiar sity oddziatywania analizowanych czyn-
nikow na stope inflacji w Polsce w okresie 1996-2012. Pomiaru tego dokonano za
pomocg tzw. funkcji odpowiedzi impulsowych (impulse response function). Funk-
cja ta okresla dynamiczng (roztozong w czasie) reakcje i-tej zmiennej endogenicz-
nej w modelu VAR na zaburzenie j-tego sktadnika losowego. W tym przypadku za
pomocg funkcji odpowiedzi impulsowych zbadano reakcje stopy inflacji na impuls
w postaci jednostkowej zmiany cen konsumpcyjnych oraz cen produkcyjnych (ry-
sunek 2).

Na powyzszych wykresach mozna dostrzec, iz szokowy wzrost zharmonizo-
wanego indeksu cen konsumpcyjnych prowadzit do natychmiastowego wzrostu
wskaznika inflacji konsumenta w ciggu pigciu kolejnych miesiecy od momentu
pojawienia si¢ szoku cenowego, a nastepnie do stopniowej stabilizacji cen kon-
sumpcyjnych. Natomiast wzrost wskaznika cen produkcyjnych prowadzit do stop-
niowego wzrostu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych juz od pierw-
szego miesigca po wystgpieniu szoku cenowego.

W celu uzyskania danych dotyczacych liczby miesi¢cy niezbednych do zaabsor-
bowania 50% szoku inflacyjnego przed powrotem inflacji do jej Sredniego pozio-
mu w danym okresie wykorzystano formute obliczefi zaproponowang przez D.N.
Gujarati (2003) i przedstawiajaca si¢ nastepujacym wyrazeniem:

=1 5)
gdzie:
h — okres niezbedny do zaabsorbowania przez inflacje 50% szoku cenowego przed

jej powrotem do $redniej warto$ci w danym okresie;
o — stopien uporczywosci inflacji.

Obliczony zgodnie z powyzszym wyrazeniem indeks (/) wyniost 24, co oznacza,
ze niezbedny okres do absorpcji przez inflacje potowy szoku cenowego wynidst 24
miesiace.

Nastepnym etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego.
Ta procedura pozwala na okreslenie, jaki udziat w wyjasnianiu wariancji poszczegol-
nych zmiennych modelu maja szoki wptywajace na kazda z tych zmiennych. Innymi
stowy, za pomoca dekompozycji wariancji mierzy si¢ procentowy udziat kazdego
z poszczeg6lnych szokOw (zaburzen wariancji) w wyjasnieniu zmiennoSci poszcze-
g0lnych zmiennych modelu. W tym przypadku dokonano dekompozycji wariancji
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych w Polsce w okresie 1996-2012
w celu oszacowania wplywu zmian analizowanych czynnikéw (opdznionej inflacji
konsumenta i producenta) na ksztaltowanie si¢ zmiennosci inflacji (tabela 2).
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Rysunek 2

Wykresy funkcji odpowiedzi impulsowych wskaznika inflacji konsumenta na impuls
wywolany jednorazowa jednostkowa zmiana cen konsumpcyjnych i produkcyjnych*
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* Bootstrapowe przedziaty ufnosci.

Zrodlo: Opracowanie wlasne za pomocg programu GRETL.

Na podstawie danych z tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze zmiany zharmonizowane-
go indeksu cen konsumpcyjnych wyjasnialy ponad 50% zmiennoSci inflacji konsu-
menta w ciggu roku od momentu wystapienia szoku cenowego. Natomiast zmiany
inflacji producenta wyjasnialy w zdecydowanie mniejszym stopniu zmiennos¢ in-
flacji konsumenta w ciggu pierwszego roku od wystapienia szoku.

W celu szczegbtowej analizy problematyki uporczywosci inflacji w Polsce zbada-
no réwniez stopien uporczywosci inflacji w przypadku poszczegolnych grup towarow
i ustug wykorzystywanych do konstrukceji zharmonizowanego indeksu cen konsump-
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Tabela 2

Dekompozycja wariancji sktadnika resztowego zmiennej HICP

Okres Biad standardowy HICP PPI
1 0,002 100,0 0,0
2 0,004 95,7 4,3
3 0,006 89,9 10,1
4 0,007 84,5 15,5
5 0,008 79,6 20,4
6 0,009 75,2 24,8
7 0,010 71,1 28,9
8 0,011 67,3 32,7
9 0,012 63,7 36,3

10 0,013 60,3 39,7
11 0,014 57,1 42,9
12 0,014 54,2 45,8
13 0,015 51,4 48,6
14 0,016 48,7 51,3
15 0,017 46,3 53,7
16 0,017 43,9 56,1
17 0,018 41,8 58,2
18 0,019 39,8 60,2
19 0,020 37,9 62,1
20 0,020 36,1 63,9
21 0,021 34,5 65,5
22 0,022 32,9 67,1
23 0,022 31,5 68,5
24 0,023 30,1 69,9

Zrodlo: Opracowanie wlasne za pomocg programu GRETL.

cyjnych. W tym celu wykorzystano wskazniki inflacji dla 12 grup wydatkéw takich
jak: zywnoS$¢ i napoje bezalkoholowe, napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe, odziez
i obuwie, mieszkanie, uzytkowanie mieszkania i nos$niki energii, zdrowie, transport,
facznos¢, rekreacja i kultura, edukacja, restauracje i hotele oraz inne towary i ustugi.

Podobnie jak w przypadku zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
wszystkie szeregi czasowe mialy czestotliwo$¢ miesieczng i obejmowaly okres od
stycznia 1996 r. do wrzeSnia 2012 r. Réwniez w tym przypadku z poszczegdlnych
szeregdw czasowych wyodrebniono czynnik sezonowy w celu wyeliminowania
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wplywu wahan sezonowych na analizowane zmienne. Zmiany zdesezonalizo-
wanych wskaznikdw cen wykorzystanych w modelu przedstawialy si¢ w okresie
1996-2012 zgodnie z rysunkiem 3.

Rysunek 3

Dynamika cen réznych grup towaroéw i ustug w Polsce w okresie 1996-2012
(2005=100) (po wyeliminowaniu wahan sezonowych)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.

Zgodnie z powyzszym rysunkiem w ramach poszczegélnych grup towarow
i ustug konsumpcyjnych odnotowano zréznicowang dynamike cen. Najwickszy
wplyw na zmiany zharmonizowanego indeksu cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych w badanym okresie miat wzrost wydatkow zwigzanych z mieszkaniem, wzrost
cen alkoholi i wyrobow tytoniowych, wzrost cen zywnosci i napojoéw bezalkoholo-
wych, a takze wzrost cen ustug transportowych.

Nieco inaczej ksztaltowaly si¢ takze wspolczynniki uporczywosci inflacji w Pol-
sce w odniesieniu do réznych grup towaréw i ustug wykorzystywanych do kon-
strukcji zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych. Wyniki oszacowah mo-
delu dla poszczegdlnych grup towarow i ustug przedstawiono w tabeli 3.

Mozna zauwazy¢, iz najwigkszy stopieft uporczywosci inflacji wystepowat w przy-
padku grup towarowych: napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe oraz odziez i obu-
wie. W tym przypadku biezaca inflacja byta catkowicie zdeterminowana przeszig
inflacjg, bowiem wspotczynnik okreslajacy stope uporczywosci inflacji byt zblizony
do jednosci. Jednocze$nie najnizsza uporczywos¢ inflacji stwierdzono w przypadku
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Tabela 3

Wspolcezynniki uporczywoSci inflacji w Polsce
dla poszczegdlnych grup towarow i ustug w okresie 1996-2012

Wskaznik Liczba miesigcy wymagana
Wyszczegoblnienie uporczywosci do przeniesienia 50% szoku

inflacji (0) cenowego na inflacje ()

Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe 0,95 19

Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 0,99 99

Odziez i obuwie 0,99 99

Mieszkanie 0,83 49

Uzytkowanie mieszkania i no$niki energii 0,97 32,3

Zdrowie 0,96 24

Transport 0,95 19

Lacznosc 0,80 4

Rekreacja i kultura 0,98 49

Edukacja 0,95 19

Restauracje i hotele 0,98 49

Inne towary i ustugi 0,96 24

Srednia 0,94 15,7

Srednia wazona 0,96 24

Zrédlo: Opracowanie wlasne za pomoca programu GRETL.

ustug komunikacyjnych. Wsp6tczynnik uporczywosci inflacji byt w tym przypad-
ku nizszy od Sredniej uporczywosci inflacji w Polsce i wynosit 0,80. Zr6znicowane
poziomy wskaznikéw uporczywosci inflacji determinowaly takze dtugo$¢ okresu
wymaganego do zaabsorbowania przez inflacje 50% szoku cenowego. Najdtuzszy
okres absorpcji miat miejsce w przypadku grup towarowych o najwyzszych wskaz-
nikach uporczywosci inflacji, a najkrotszy okres absorpcji wystepowal w przypadku
grup towarowych o najnizszych poziomach uporczywosci inflacji.

Badania empiryczne pokazuja, ze stopien uporczywoSci inflacji w innych
krajach o r6znym poziomie rozwoju gospodarczego jest bardzo zréznicowany.
Najwicksze wartosci wspotczynnikdw uporczywosci inflacji stwierdzono w wyzej
rozwinigtych gospodarczo krajach, a najmniejsze wartosci tych wspotczynnikow
odnotowano w stosunkowo mniej rozwinigtych gospodarkach (tabela 4).

Analogicznie ksztattowala si¢ rOwniez szybkos¢, z jakg inflacja absorbowata
50% szoku cenowego zanim wrocita do swojego Sredniego poziomu w badanych
krajach. Wsrdéd analizowanych krajow inflacja absorbowata potowe szoku ceno-
wego najszybciej w Czechach, a najwolniej w Japonii. Jednocze$nie nalezy pod-
kresli¢, iz okres ten byt zdecydowanie krotszy prawie we wszystkich analizowanych
krajach (z wyjatkiem Chin) niz w przypadku gospodarki polskie;j.
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Tabela 4

Wspolczynniki uporczywosci inflacji w wybranych krajach
0 réoznym poziomie rozwoju gospodarczego

e Wik oo | Lo il s
inflacji (0) cenowego na inflacje ()

Czechy 0,57 1,3
Serbia 0,81 473
Rumunia 0,73 2,7
Wegry 0,82 4,5
Chiny 0,98 49

Japonia 0,88 7,3
Malezja 0,78 3,5
Singapur 0,89 8,1
Japonia 0,92 11,5

Zrédto: Mladenovié, Nojkovié (2012); Gerlach, Tillmann (2010) i wiasne uzupelnienia.

Zakonczenie

Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzily wystgpowanie w Polsce wysokiej upor-
czywosci (inercyjnosci) inflacji. Obliczony wspolczynnik uporczywosci inflacji (0)
wyniost 0,96 w okresie 1996-2012. Stopien uporczywosci inflacji byt istotnie zrdzni-
cowany w poszczegOlnych grupach towaréw i ustug uwzglednionych w konstrukeji
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych. Najwigksza uporczywos¢ inflacji
wystepowata w takich grupach towarowych jak napoje alkoholowe i wyroby tytonio-
we oraz odziez i obuwie, a najnizsza — w przypadku ustug komunikacyjnych.

Wiele przeprowadzonych dotychczas analiz empirycznych jednoznacznie
wskazuje, ze konwergencja inflacji osiggni¢ta przez kraje cztonkowskie strefy euro
przed przyjeciem wspolnej waluty nie zostata utrzymana we wszystkich obecnych
krajach cztonkowskich unii monetarnej. Mozliwosci realizacji kryteriow konwer-
gencji z Maastricht determinuje m.in. stopien uporczywosci inflacji, co moze sta-
nowi¢ istotny problem dla krajow kandydujacych do strefy euro zaréwno przed,
jak i po przyjeciu wspdlnej waluty. Wysoka uporczywo$¢ inflacji oznacza powolny
powrdt inflacji do jej dtugookresowego poziomu po wystapieniu szoku. Wysoki
stopien uporczywosci inflacji powinien rowniez da¢ sygnat wladzom gospodarczym
kraju do rozpoczecia niezbednych reform instytucjonalnych oraz reformy rynku
pracy, ktore zazwyczaj zwickszaja elastycznos$¢ krajowej gospodarki i prowadza do
ograniczenia stopnia uporczywosci inflacji (Franta, Saxa, Smidkova 2007).

Niezwykle istotne w tym przypadku moga okazac¢ si¢ reformy prowadzace do
zwigkszenia konkurencji na rynku towardow i ustug zaréwno wsrdd producentow,
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jak i sprzedawcow, ktdre mogg powodowaé zmniejszenie sztywnosci cen i utatwic
dostosowanie cen do zmieniajacych si¢ warunkéw ekonomicznych. Ponadto refor-
my na rynku pracy ukierunkowane na zwigkszenie elastycznoSci wynagrodzen oraz
prowadzace do zniesienia indeksacji ptac moga przyczynic si¢ do zmniejszenia stop-
nia uporczywosci inflacji (Altissimo, Ehrmann, Smets 2006). Biorac pod uwage po-
wyzsze wzgledy, nalezy oczekiwad, ze stopief uporczywosci inflacji i stopien sztyw-
nosci cen w Polsce powinny zmniejszy¢ sie w przyszioSci w odpowiedzi na rosnaca
konkurencje w Unii Europejskiej oraz postepujacy proces globalizacji gospodarek.

Tekst wptynat: 29 listopada 2012 1.
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Zatacznik 1

Wyniki wybranych analiz empirycznych dotyczacych uporczywosci inflacji

Autor badan | Analizowane kraje MgtOd}fka Gt6éwne wnioski
adan
Z. Mladenovi¢, | Stowacja, Czechy, | Jedno- Uporczywos¢ inflacji jest wigksza
A. Nojkovi¢ Polska, Wegry, czynniko- | w Polsce, Rumunii, Serbii i na We-
(2012) Rumunia, Serbia wy grzech, natomiast jest ona nizsza
i struk- w Czechach i Stowacji. Zmiany upor-
turalny czywosci inflacji sg zdeterminowane
szereg zmienno$cig inflacji.
CZasowy
M. Franta, B. Nowe kraje czton- | Jedno- Uporczywos¢ inflacji w kilku krajach
Saxa, K. Smid- | kowskie UE oraz | czynniko- | UE jest poréwnywalna do tej w strefie
kova (2010) kraje strefy euro wy szereg | euro, a w pozostalych krajach czton-
CZasowy kowskich UE uporczywoS¢ jest wyzsza.
G. Hondroy- Strefa euro, 7 Struk- Zardwno w strefie euro, jak i w nowych
iannis, PA.V.B. | nowych krajow turalny krajach cztonkowskich UE biezaca
Swamy, cztonkowskich UE: | szereg inflacja w duzym stopniu zalezy od
G.S. Tavlas Czechy, Wegry, Li- | czasowy przeszlej inflacji, przy czym zjawisko
(2008) twa, Lotwa, Polska, to jest szczegOlnie silne w nowych
Stowacja, Stowenia panstwach czionkowskich UE.
B. Menyhert Wegry Struk- Inflacja jest w rownym stopniu zde-
(2008) turalny terminowana przez przeszla inflacje
szereg i oczekiwania inflacyjne.
CZasowy
J. Babetski, Czechy Analiza Inflacja jest mniej ucigzliwa po wpro-
F. Coricelli, mikroeko- | wadzeniu strategii bezpoSredniego celu
R. Horvath nomiczna | inflacyjnego
(2008)
Z. Darvas, USA, strefa euro, | Jedno- Uporczywos¢ inflacji jest wyzsza
B. Varga (2007) | Wegry czynniko- | w okresie wyzszej inflacji.
wy szereg | Uporczywos¢ inflacji jest wyzsza na
CZasowy Wegrzech niz w USA i strefie euro.
M. Franta, Czechy, Wegry, Jedno- Uporczywos¢ inflacji jest pordwnywal-
B. Saxa, Polska, Stowacja, czynniko- | na w strefie euro.
K. Smidkova UE12 wy i struk-
(2007) turalny
szereg
CZasowy
1. Angeloni, Strefa euro Struk- Spadek uporczywosci
L. Aucremanne, turalny inflacji w krajach Strefy
M. Ciccarelli szereg euro w pofowie lat 90. XX w.
(2006) CZasowy
F. Coricelli, Stowacja Analiza Dyspersja cenowa jest wigksza w sy-
R. Horvath mikroeko- | tuacji nizszego stopnia uporczywosci
(2006) nomiczna | inflacji w sektorze dobr niewymienial-
nych.
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J. Konieczny, Polska Analiza Istnieje wysoki stopien racjonalnosci
A. Skrzypacz mikroeko- | wsrod przedsigbiorstw ustalajacych
(2005) nomiczna | ceny dobr.
M. Dossche, Strefa euro, USA | Struk- Wewnetrzna i zewnetrzna uporczywosé
G. Everaert turalny inflacji jest nizsza w strefie euro niz
(2005) szereg w USA. Duza rola uporczywosci ze-
CzZasowy wnetrznej i zwigzanej z oczekiwaniami.
G. Gadzinski, Strefa euro, USA | Struk- Umiarkowana uporczywos¢ inflacji,
F. Orlandi turalny poréwnywalna w strefie euro i USA.
(2004) szereg
CZasowy

Zrédto: Mladenovié, Nojkovié (2012) i wiasne uzupelnienia.

Zatacznik 2

Wybér rzedu opéZnien, maksymalny rzad opdéZnienia 12

Opodznienia loglik p(LR) AIC BIC HQC

1 1579,70596 p -16,652973 -16,550061 -16,611281
2 1612,69622 0,00000 -16,959748* | -16,788227* | -16,890261*
3 1615,34228 0,25862 -16,945421 -16,705292 -16,848139
4 1619,54058 0,07808 -16,947519 -16,638782 -16,822442
5 1620,61544 0,70824 -16,916566 -16,539219 -16,763693
6 1626,72613 0,01578 -16,938901 -16,492946 -16,758234
7 1629,84425 0,18219 -16,929569 -16,415006 -16,721107
8 1632,67083 0,22659 -16,917152 -16,333980 -16,680895
9 1635,43132 0,23789 -16,904035 -16,252255 -16,639983

10 1637,40425 0,41338 -16,882585 -16,162196 -16,590738

11 1637,95780 0,89314 -16,846114 -16,057118 -16,526473

12 1641,07423 0,18242 -16,836764 -15,979159 -16,489328

Gwiazdka (*) wskazuje najlepsza (tj. minimalng) warto$¢ dla odpowiednich kryteriéw informacyjnych,
AIC = kryterium Akaike’a, BIC = kryterium Schwartz-Bayesian i HQC = kryterium Hannan-Quinna.

Zrodlo: Opracowanie wlasne za pomocg programu GRETL.
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Zatacznik 3

Rozszerzony test Dickeya-Fullera dla procesu HICP i PPI przy op6znieniu rzedu 2

Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces I(1)

T test bez wyrazu wolnego (const)

Model: (1-L)y =(a-1) -y(-1)+ .. +e
Autokorelacja reszt rz¢du pierwszego: —0,067
Opoznione réznice: F(2, 195) = 124,163 [0,0000]
Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: 0,0001843
Statystyka testu: tau_nc(1) = 2,88243
Aasymptotyczna warto$¢ p = 0,9992

Roéwnanie regres;ji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
Estymacja KMNK, obserwacje: 1996.04-2012.09 (N = 198)
Zmienna zalezna: d_HICP

Wspotczynnik Btad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
HICP_1 0,000184300 6,39390e-05 2,882 0,9992
d_HICP_1 0,540007 0,0692844 7,794 3,79e-013*%**
d_HICP 2 0,236321 0,0681621 3,467 0,0006%**
Test z wyrazem wolnym (const)
Model: (1-L)y =bg+ (a-1) -y(-1) + .. + e
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: —0,025
Opdznione roznice: F(2, 194) = 33,730 [0,0000]
Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: —-0,00619313
Statystyka testu: tau_c(1) = —4,36472
Asymptotyczna warto$¢ p = 0,0003374
Roéwnanie regresji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
Estymacja KMNK, obserwacje: 1996.04-2012.09 (N = 198)
Zmienna zalezna: d_HICP
Wspotczynnik | Blad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
const 0,0299793 0,00666390 4,499 1,18e-05%**
HICP_1 -0,00619313 0,00141891 —4,365 0,0003%**
d_HICP_1 0,427339 0,0706857 6,046 7,50e-09%**
d_HICP_2 0,119151 0,0700513 1,701 0,0906*

Z wyrazem wolnym i trendem liniowym

Model: (1-L)y =bg+by-t+ (a-1)-y(-1)+ .. +e
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: -0,007
Opodznione réznice: F(2, 193) = 20,107 [0,0000]
Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: —0,0198393
Statystyka testu: tau_ct(1) = -5,0011

Asymptotyczna wartos$¢ p = 0,0001
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Roéwnanie regresji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
Estymacja KMNK, obserwacje: 1996.04-2012.09 (N = 198)
Zmienna zalezna: d_HICP
Wspotczynnik | Btad standardowy t-Studenta Warto$¢ p
const 0,0880061 0,0170900 5,150 6,41e-07%**
HICP_1 -0,0198393 0,00396699 -5,001 0,0001%**
d_HICP_1 0,368041 0,0704029 5,228 4,44e-07**
d_HICP_2 0,0656499 0,0694555 0,9452 0,3457
time 4,33603e-05 1,18230e-05 3,667 0,0003***
Hipoteza zerowa: wystepuje pierwiastek jednostkowy a = 1; proces (1)
Test bez wyrazu wolnego (const)
Model: (1-L)y =(a-1)-y(-1) + ... + e
Autokorelacja reszt rz¢du pierwszego: 0,002
Opdznione roznice: F(2, 195) = 20,246 [0,0000]
Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: 0,000449428
Statystyka testu: tau_nc(1) = 4,54975
Asymptotyczna warto§¢ p = 1
Roéwnanie regresji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1996.04-2012.09 (N = 198)
Zmienna zalezna: d_PPI
Wspoétczynnik | Btad standardowy t-Studenta Wartos¢ p
PPI 1 0,000449428 9,87807e-05 4,550 1,0000
d_PPI_1 0,417003 0,0716432 5,821 2,38e-08%**
d_PPI 2 -0,00495628 0,0711334 -0,06968 0,9445
Test z wyrazem wolnym (const)
Model: (1-L)y =by+ (a-1) -y(-1) + ... +e
Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,007
Opdznione roznice: F(2, 194) = 14,588 [0,0000]
Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: —0,00656727
Statystyka testu: tau_c(1) = -3,05502
Asymptotyczna warto$¢ p = 0,03009
Roéwnanie regresji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera
Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1996.04-2012.09 (N = 198)
Zmienna zalezna: d_PPI
Wspdiczynnik Biad standardowy t-Studenta Warto$¢ p
const 0,0322721 0,00987706 3,267 0,0013%*
PPI 1 -0,00656727 0,00214967 -3,055 0,0301**
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d_PPI 1 0,373430 0,0711895 5,246 4,06e-07***
d_PPI 2 -0,0497355 0,0707713 -0,7028 0,4830

Z wyrazem wolnym i trendem liniowym

Model: (1-L)y =byg+by-t+ (a-1)-y(-1)+ .. te

Autokorelacja reszt rzedu pierwszego: 0,004

Oopo6znione rdznice: F(2, 193) = 13,545 [0,0000]

Estymowana warto$¢ (a — 1) wynosi: —0,0316442

Statystyka testu: tau_ct(1) = -3,69059

Asymptotyczna warto$¢ p = 0,02289

Roéwnanie regresji rozszerzonego testu Dickeya-Fullera

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1996.04-2012.09 (N = 198)

Zmienna zalezna: d_PPI

Wspotczynnik Biad standardowy t-Studenta Warto$¢é p

const 0,138606 0,0365482 3,792 0,0002%**
PPI 1 -0,0316442 0,00857431 -3,091 0,0229**
d_PPI 1 0,356498 0,0699732 5,095 8,28e-07***
d_PPI 2 -0,0576907 0,0693882 -0,8314 0,4068
time 7,62020e-05 2,52567¢-05 3,017 0,0029%**

Zrodto: Opracowanie wlasne za pomocg programu GRETL.

THE PHENOMENON OF INFLATION PERSISTENCE (INERTIA)
IN POLAND

Summary

The purpose of this study is to analyze the phenomenon of inflation persistence (in-
ertia) in Poland. Inflation persistence is defined as a strong positive relationship between
inflation in the current period and prior periods. This causes difficulties for monetary au-
thorities to reduce inflation after its acceleration, and the necessary adjustments last lon-
ger and cause greater volatility in output and employment. The empirical analysis using
the vector autoregression model (VAR) confirmed the presence in Poland of a relatively
high inflation persistence in the period 1996-2012. The degree of inflation persistence was
differentiated for individual groups of goods and services included in the harmonized in-
dex of consumer prices (HICP). The highest price inertia occurred in the case of alcoholic
beverages and tobacco products as well as clothing and footwear, and the lowest one was
observed in communication services.

Key words: inflation, monetary policy, inflation persistence (inertia)
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ABJEHUE NTHEPTHOCTU NH®JIALIMN B ITOJIBIITE

Pe3ome

Lenbio cTaThU SABISETCS aHATH3 SBJICHUS HHEPTHOCTH HMHQIISAIIH B HAPOIHOM XO35HCTBE
[onbum. MHepuns nHGIAIUYA 03HAYAET CHIILHYIO TOJ0KUTEIBHYIO 3aBUCUMOCTh MEXKY HH-
Grsnmelt TeKyero nepruoa U NpeIblayIuX Nepruoi0B. DTO BbI3bIBAET TPYAHOCTH B TOPMOXKE-
HUM HHQISIAH TI0CTIe eproja e€ YCKOPEHHOTO pocTa, a HeOOXoMMasl aanTalys 3aHUMaeT
0OJTbIIIe BPEMEHH 1 BBI3BIBAET OOJIBIIINE KOJIeOaHUs yPOBHS IPOU3BOJICTBA M 3aHATOCTH. DMITH-
pUUEeCKUil aHaIu3, OIMPAIOLIMICSA HAa IPUMEHEHHE MOJEIIU BEKTOpHOH aBToperpeccuu — VAR,
noaTBepana Hannuue B [Tonbine B nepuoa 1996—2012 rT. OTHOCHTENBHO BEICOKOH HHEPTHOCTH
nHusnmu. CTeneHb MHEPTHOCTH MHAIISIINY TU(GEpEeHIIMPOBaHA 10 OTACIBHBIM I'PYIIIaM TO-
BapoOB U YCIIYT, YUUTHIBAEMBIX IIPHU pacuéTe 0O1Iero HHAeKca MoTpeduTenbekux HeH. Haubomb-
I1asi KHEPTHOCTH IIeH HAONTIOIAeTCsl B TAKUX TOBAPHBIX TPYIIAaX, KAK AIKOTOJLHBIE HAITUTKA U
TabavYHbIC U3/IETIHS, & TAKXKE OJIeK/a 1 00yBb, a caMasi HU3Kasi — B chepe TPaHCIIOPTHBIX YCIIYT.

KaroueBble ciioBa: I/IH(l)J'IfIHI/IH, MOHCTapHasd MOJUTHUKA, HTHCPTHOCTh I/IH(bJ'If{]_[I/II/I



