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Streszczenie: Artykul przedstawia wyniki badan dotyczace wptywu inflacji na wzgledna
zmienno$¢ cen na podstawie danych z Polski z okresu 2011 Q3-2020 Q4. W celu zbadania
tego zwiazku wykorzystywano dane CPI dla 12 glownych grup koszyka inflacyjnego. Esty-
macje wykazaly, iz w przypadku inflacji nieoczekiwanej zauwazalny jest jej znaczacy wplyw
na ruchy RPYV, czego z kolei nie mozna dostrzec w przypadku inflacji oczekiwanej. Co wigcej,
forma funkcjonalna wskazuje na zalezno$¢ w ksztatcie litery ,,U” w przypadku relacji RPV
i inflacji nieoczekiwanej. Wykorzystanie ankietowych miar prognozowanej inflacji pozwala
na uzyskanie kompleksowego spojrzenia na zjawisko pomigdzy RPV a inflacja.

Stowa kluczowe: inflacja, relatywna zmienno$¢ cen, oczekiwania inflacyjne, inflacja zasad-
nicza, inflacja bazowa, regresja liniowa i wielomianowa.

1. Wstep

W artykule podjeto probe wyjasnienia przyczyn wzrostu cen z punktu widzenia
inflacji oraz z perspektywy ciagltych zmian warunkdéw podazy i popytu. Mimo iz za
pomoca polityki pienieznej teoretycznie mozna kontrolowa¢ poziom inflacji, to
w przypadku, kiedy wzgledne zmiany cen wptywaja na przedsiebiorcéw oraz kon-
sumentow, jest to nadzwyczajnie trudne do opanowania. Jako pierwszy probe anali-
zy tego problemu podjat R.W. Parks (1978), ktory wykorzystujac dane dla Stanow
Zjednoczonych dotyczace lat 1929-1975 wykazat, iz nieoczekiwana inflacja znacza-
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co wptywa na wielko$¢ RPV (Relative Price Variability). Z kolei W.A. Bomberger i
G.E. Makinen w swoim badaniu (1993) przeanalizowali badanie Parksa
i wykonali analizg, opierajac si¢ na eliminacji szoku cenowego, a pozniej szokow
olejowych. Zaobserwowali, ze po wytaczeniu szokow z 1974 i 1980 nie ma zadnego
zwigzku przyczynowego migdzy RPV a inflacja, przy czym doszli tez do konkluz;i,
iz widoczny jest silny zwigzek migdzy inflacjg a szokami podazowymi.

Mimo iz powszechnie uwaza sie, ze zalezno§¢ miedzy RPV i inflacja jest stabil-
na, C.-Y. Choi (2010) na podstawie danych z USA oraz Japonii wykazat, ze zwigzek
nie jest ani liniowy, ani stabilny w czasie. Ponadto relacja ksztattuje si¢ w ksztalcie
litery ,,U” oscylujacej wokot niezerowej progowej stopy inflacji, na podstawie cze-
go udowodniono, iz poziom RPV zmienia si¢ wraz z odchyleniem inflacji od jej
progowego poziomu, a nie z samg stopg inflacji. Potwierdzeniem tej zaleznosci jest
kolejne badanie empiryczne autorstwa C.-Y. Choi oraz Y.S. Kim (2010) dotyczace
USA, Japonii i Kanady. Ze wzglgdu na istotnos¢ analizy szokow cenowych auto-
rzy badania rekomendujg przyjecie odchylenia inflacji jako regresora w modelu,
poniewaz pozwala to uzyska¢ wyniki odporne na rezimy inflacyjne i potwierdza
symetryczng relacje migdzy RPV i inflacja. Z kolei K. Chaudhuri, M. Greenwood-
-Nimmo, M. Kim i1 Y. Shin (2013) w swoim badaniu ukazali asymetryczng zalez-
no$¢ miedzy $rednig inflacja sektorowa a RPV, rowniez formujaca si¢ w ksztalt
litery ,,U”. Ksztatt litery ,,U” w swoim badaniu wykazuje réwniez M. Akmal (2012),
wykorzystujac metode wielokrotnych testow wytrzymatosci strukturalnej Bai-Per-
rona do analizy zwigzku miedzy RPV i inflacjg dla danych z Pakistanu. Autor po-
dobnie jak Choi i Kim zwraca szczegdlng uwage na prawidtowg interpretacj¢ progo-
wego poziomu inflacji podczas ksztattowania polityki przez bank centralny. Praca
H. Karahan i M. Ege Yazgana (2019), obejmujaca dane z Turcji, rowniez potwierdzi-
fa tendencje do ksztattowania si¢ relacji RPV i inflacji w ksztalcie litery ,,U”.

Fielding i Mizen (2000) udowodnili, iz biorgc pod uwagg szereg czasowy wy-
noszacy 12 miesiecy, mozna stwierdzi¢, ze szoki zwigzane z RPV sg prawie catko-
wicie niedostrzegane. Brak silnego i pozytywnego zwigzku RPV z inflacjg wedtug
nich informuje o tym, Ze nie mozna polega¢ na interwencji polityki monetarne;j
w ten sposob, aby przez kontrol¢ inflacji monitorowa¢ RPV. MLI. Blejer i L. Leider-
man (1980) zwracaja uwagg na istotny wptyw nieoczekiwanej inflacji na produkcje
ijej negatywny wplyw na bezrobocie, przy czym zauwazaja rowniez brak wptywu
oczekiwanej inflacji na te zmienne. Z kolei S.P. Ghauri, A. Qayyum i M.F. Arby
(2014), badajac wptyw realnego dochodu oraz nieoczekiwanej inflacji na wzgledna
zmiennos$¢ cen w Pakistanie, wskazuja na czynniki popytowe jako te, ktore deter-
minuja poziom RPV i jednoczes$nie wykazuja, iz czynniki popytowe nie majg zasto-
sowania przy determinowaniu RPV. Natomiast wyniki badania przeprowadzonego
przez autoréw, takich jak S. Ghauri, R.R. Ahmed, M.F. Arby i R. Martinkute-Kau-
liene (2020), z wykorzystaniem danych z Pakistanu udowadniaja, iz zwigzek mig-
dzy inflacja a RPV jest istotny oraz ma charakter pozytywny, poniewaz czynniki
podazowe stanowia silne determinanty stopy inflacji. Ciekawe podejscie do analizy
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relacji RPV oraz inflacji przedstawiajg C.-Y. Choi, Y.S. Kim i R. O’Sullivan (2011).
Ich badanie dotyczyto wplywu okreslenia przez bank centralny celu inflacyjnego na
zalezno$¢ miedzy inflacjg i RPV. Autorzy wykazuja, iz przyjecie celu inflacyjnego
jest efektywne w przypadku krajow rozwijajacych sie, gdyz czesto charakteryzuja
si¢ one wysoka stopg inflacji. Z kolei M. Khan (2015) w celu wypetnienia pew-
nej luki o prawidtowym kierunku zwiazku RPV i inflacji przeprowadza badanie
dla 25 panstw o gospodarkach rozwinietych lub wschodzacych. Artykut skupia si¢ na
analizie zaleznosci migdzy poziomem inflacji a zmiennoscig wzrostu produkcji jako
czynniku, ktory moze wyjasnic rozbieznosci w tak wielu badaniach literaturowych.
Na podstawie wynikow empirycznych udowadnia istotng role inflacji w objasnianiu
zmiennosci wzrostu produkcji w czgsci proby badawczej 1 wyznacza poziom pro-
gu, powyzej ktorego inflacja wptywa pozytywnie na zmiennos¢ wzrostu produkeji,
a ponizej ktorego obserwowane jest negatywne oddziatywanie.

Ostatnie badanie, ktore uwzglednialo dane z Polski, pochodzi z 1997 roku,
a jego autorem jest P. Wozniak. Jego analizy udowadniaja, iz wzrost RPV wywiera
znaczng presje na wzrost inflacji, a trzy wersje modeli, ktore wykorzystal w badaniu
wykazaty istotnie statystyczng zalezno$¢ miedzy inflacjg i RPV, ktora pozwolita w
pelnym stopniu wyjasni¢ t¢ relacj¢. Jednak nalezy podkresli¢, iz w analizowanym
okresie badania (1989-1997) Polska nalezata do kregu gospodarek o charakterze
przejsciowym.

Obecnie coraz wigcej ekonomistow podejmuje probe empirycznego zbadania
zwiazku mi¢dzy teoretycznym wptywem RPV na inflacje i na odwrot. Badanie po-
ziomu relatywnej wzgledno$ci cen w ostatnim czasie stato si¢ szczegdlnie istotne ze
wzgledu na to, iz warto$ci zmiennej pozwalaja w pewnym stopniu zrozumie¢ me-
chanizm ustalania cen w gospodarce. Wielu naukowcow traktuje tez poziom RPV
jako wskaznik niosacy informacje o szokach podazowych, a jeszcze inni podkresla-
ja istotng rol¢ zwigzku inflacji i RPV przy wyjasnianiu fluktuacji gospodarczych.

Na podstawie wielu badan naukowcow zaobserwowano, iz badania, ktore wy-
kazywaty pozytywny zwigzek migdzy badang zalezno$cia, byty oparte w gtowne;j
mierze na modelach regresji liniowej, ktore zaktadaty, iz wptyw inflacji na RPV
jest niezmienny w czasie. Tak rozne wyniki badan prowadza do potrzeby przepro-
wadzenia nowych badan, uwzgledniajacych inflacj¢ nieoczekiwang i oczekiwana,
ale takze rézne postaci modeli. Badajac zwigzek migdzy inflacja i RPV, wedlug
literatury wykorzystuje si¢ szeregi modeli prognostycznych, jednakze w niniejszym
artykule, w $lad za autorami H. Nath i J. Sarkar (2018), wykorzystano ankietowe
miary prognozowanej inflacji, co pozwolito na uzyskanie wartosciowych wynikéow.
Celem artykutu jest zatem zbadanie zaleznosci mi¢dzy inflacja i RPV poprzez za-
stosowanie r6znych modeli regresji przy uwzglednieniu podziatu na inflacj¢ ocze-
kiwang i nieoczekiwang.



50 Natalia Hoffmann

2. Dane

Na potrzeby badania wykorzystane zostaty dane CPI od 2011 Q3 do 2020 Q4 do-
stepne na stronie Gtoéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) oraz kwartalne dane do-
tyczace przysztych wartosci wskaznikow makroekonomicznych, w tym szczeg6lnie
istotne z punktu przeprowadzanego badania — CPI, ktére sktada si¢ na 12 grup
gtéwnych koszyka inflacyjnego. Badanie okre$la si¢ mianem ankiety makroekono-
micznej NBP, ktora jest dostepna na stronie internetowej instytucji (https://amakro.
nbp.pl/amakro-forecaster/pages/datasets.nbp?cid=157). Dane sg oparte na prze-
swiadczeniach profesjonalnych prognostow co do wzrostu cen w ciggu najblizszych
3 miesi¢cy. Badania s przeprowadzane w rundach obejmujacych 4 sezony: wiosen-
ny (marzec), letni (czerwiec), jesienny (wrzesien) oraz zimowy (grudzien). Oczeki-
wana inflacja jest srednig ocen kwartalnych wyznaczonych przez ekspertow. Ana-
lizowany w badaniu okres 2011 Q3-2020 Q4 jest uzalezniony od dostgpno$ci danych
dla kategorii danych niezbgdnych do przeprowadzenia badania. Wszystkie dane
zostaty odsezonowane metodg X-12 ARIMA w programie Gretl. W przypadku wy-
stepowania wartosci zerowych lub ujemnych w analizowanych szeregach czaso-
wych zostaly one wyrownane sezonowo w sposéb liniowy, pozostate dane za$ zo-
staly odsezonowane klasyczna, dla X-12 ARIMA, metoda logarytmiczna.

Wiekszos¢ literatury przy estymacji RPV przyjmuje staty koszyk wag dla ana-
lizowanego okresu, niemniej jednak w tym badaniu zbadana zostanie zalezno$¢
bioraca pod uwagg coroczng zmiane koszyka inflacyjnego. Wobec tego, podazajac
za literaturg empiryczng (Fielding i Mizen, 2000; Nath i Sarkar, 2018), RPV nalezy
obliczy¢ w nastgpujacy sposob:

RPY, =Y o, (-7 ), (1)

gdzie w,, jest uzalezniong od czasu waga przypisang do pozycji i; x,, = 100 x

(InP,—Inw,, ) jest kwartalng zmiang ceny z P, , ktora oznacza warto$¢ CPI z i-te-
go wydatku kategorii w okresie #; 7, = Z:’zla)ﬁ[ﬂi,t jest $rednig wazong ceng zmiany
w poszczegolnych pozycjach konsumpcyjnych; i to pozycja konsumpcyjna; 7 to
liczba pozycji wydatkéw w probie badawcze;j.

Miara inflacji zostala skonstruowana za pomocg danych CPI dostepnych na
stronie GUS (http:/swaid.stat.gov.pl/SitePages/StronaGlownaDBW.aspx). Przyjeta
proba zostata zbadana w ujeciu kwartalnym na grupie gospodarstw domowych ogo-
fem, a zmiany cen zostaty wyznaczone za pomoca CPI w poréwnaniu do okresu
poprzedniego. Ze wzglgdu na to, iz wahania cen mogg znieksztalca¢ sygnaty ceno-
we wysytane do gospodarki, zbadano réwniez inflacj¢ bazowa, ktéra wyklucza po-
zycje konsumpcyjne najbardziej podatne na wahania, np. jedzenie i zywnos$¢. Dane
dotyczace inflacji bazowej dostepne sa na stronie NBP (https:/www.nbp.pl/home.
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aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm) jako CPI po wylaczeniu cen najbardziej
zmiennych.

Tabela 1. Statystyki opisowe

Oszacowane statystyki dla:
Opis inflacji inflacji inflacji
RPV S . . .
zasadniczej bazowej oczekiwanej
Srednia 2,3919 0,3380 0,3707 2,0832
Mediana 2,3236 0,1977 0,3811 2,1043
Odchylenie standardowe 0,4766 0,5873 0,3600 0,5892
Warto$¢ maksymalna 4,5642 1,9491 1,1438 3,2356
Warto$¢ minimalna 1,7312 —0,7058 -0,3316 0,9491
Korelacja z RPV 1,0000 0,1129 0,1793 0,0379
Augmented Dickey-Fuller (ADF)
test —5,7496%**|  —7,8630%** —5,6505%** —5,4346%**
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
-Shin (KPSS) test 0,4580%** 0,2162* 0,2129* 0,1920*

**% [stotno$¢ na poziomie 1%, ** istotnos$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.

Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 1 przedstawia statystyki opisowe dla zmiennych RPV, inflacji zasad-
niczej, inflacji bazowej oraz inflacji oczekiwanej. Inflacja bazowa uksztattowata
si¢ na poziomie 0,3707%, podczas gdy inflacja zasadnicza oscylowala na pozio-
mie 0,3380%. Prawdopodobnie wyzszy poziom inflacji bazowej wynika z mniej-
szej liczby warto$ci ujemnych lub zerowych w szeregu czasowym w poréwnaniu
z inflacja zasadnicza. Mediana inflacji bazowej na poziomie 0,38% potwierdza
stabilno$¢ szeregu czasowego, podczas gdy mediana inflacji zasadniczej wynosza-
ca niemal 0,2% $wiadczy o licznych odchyleniach od $redniej warto$ci zmienne;.
Korelacja zmiennych inflacji zasadniczej, inflacji bazowej oraz inflacji oczekiwa-
nej z RPV ksztattuje si¢ na dodatnim poziomie, przy czym najwyzsza warto$¢ wy-
stepuje ze zmienng inflacja bazowa i wynosi okoto 0,18%. W celu sprawdzenia, czy
szereg nie wykazuje zmieniajacych si¢ w czasie wlasciwosci statystycznych, zasto-
sowane zostaly testy sprawdzajace stacjonarnos¢ szeregéw czasowych. Testy ADF
(Augmented Dickey-Fuller) i KPSS (test od nazwisk Kwiatkowski, Philips, Schmidt,
Shin), ktérych wyniki réwniez zostaly zestawione w tab. 1, wskazujg na stacjonar-
no$¢ wszystkich analizowanych zmiennych. Ponadto wyniki testu ADF dla kazde;j
zmiennej ksztattowaty si¢ na poziomie 1% istotnos$ci statystyczne;.
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3. Metodologia i wyniki estymacji

Pierwszoplanowo estymacji podlega model, ktory jest najczgsciej stosowany w lite-
raturze ze wzgledu na zalezno$¢ liniowa lub — jak wskazuja niektorzy badacze — za-
lezno$¢ odcinkowo-liniowg. Szacowany model jest ztozony z dwdoch zmiennych
zaleznych, wérdd ktorych wyrodznia si¢ inflacje oczekiwang oraz nieoczekiwang.
Ksztattuje si¢ w nastgpujacy sposob:

RPV, . =By + By |7 |+ 5, +E @

gdzie: B, B,, B,— parametry strukturalne modelu; |z;| —inflacja oczekiwana w okre-
sie t; |z, — z; |- inflacja nieoczekiwana w okresie 7; ¢, ,— sktadnik losowy modelu.

e e
un ra—

Ze wzgledu na potrzebe uwzglednienia asymetrii inflacji nieoczekiwanej, war-
tosci zarowno dodatnich, jak i ujemnych, zastosowana zostanie modyfikacja mode-
lu, ktora uwzglednili w swoim artykule Nath i Sarkar (2018):

RPV,, = f,+ B|mc |+ B|(m, — Y |+ B[z~ Y |+ 6, 3)

e
ﬂ.t

gdzie: |(7rt -, )7| — negatywny szok inflacyjny; |(7zt -r;)
cyjny; B, B, — parametry strukturalne modelu.

— pozytywny szok infla-

Modele 2 i 3 zostaly oszacowane za pomocg metody KMNK w programie Gretl.
Przeprowadzony zostat test F dla kazdego modelu dotyczacego inflacji bazowe;j
i inflacji zasadniczej. Hipoteza zerowa testu F §wiadczy o réwnoczesnym wplywie
zmiennych niezaleznych na zmienng zalezng. Dodatkowo zastosowany zostat row-
niez test Durbina-Watsona na autokorelacj¢ reszt, ktorego hipoteza zerowa mowi
o braku autokorelacji sktadnika losowego. Tabela 2 przedstawia wyniki regresji dla
modeli 2 i1 3 oraz wyniki testow statystycznych.

Wyniki wykazaty, iz inflacja nieoczekiwana ma wplyw na RPV dotyczacy
inflacji zasadniczej w przypadku jej podziatu na pozytywna i negatywna zmiang
inflacyjna, podczas gdy na RPV dotyczacy inflacji bazowej oddzialuje statystycz-
nie istotnie zaréwno inflacja nieoczekiwana mierzona ogotem, jak i jej rozktad na
pozytywne i negatywne szoki inflacyjne. Kierunek oddziatywania inflacji oczeki-
wanej jest pozytywny dla warto$ci RPV we wszystkich wariantach modeli, jednak
zmienna ta w zadnym z analizowanych modeli nie wykazata statystycznej istotnos-
ci. Natomiast inflacja nieoczekiwana ma negatywny wptyw na RPV w kazdym
z analizowanych modeli. Mozna stwierdzic¢, iz wraz ze wzrostem odchylenia poziomu
inflacji od jej wartosci oczekiwanej wzrasta wzgledne zréznicowanie cen, podczas
gdy wraz ze wzrostem odchylenia inflacji rzeczywistej od wartosci nicoczekiwa-
nej warto§¢ RPV maleje. Ponadto wynik testu F w przypadku modelu 2 dla infla-
cji bazowej wykazal statystyczng istotno$¢ na poziomie 10%. Jezeli chodzi o szoki
inflacyjne, zarowno te dodatnie, jak i ujemne, wplywaja one statystycznie istotnie
na RPV w przypadku kazdego rodzaju inflacji. Na podstawie danych z Polski moz-
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Tabela 2. Wyniki regresji dla modeli 21 3

Opis Inflacja zasadnicza Inflacja bazowa
M 2 €)] “
B, 2,7271%%%(0,34) | 2,8724***(0,37) | 2,9081***(0,35) | 3,004***(0,40)
7 0,0246(0,15) 0,0371(0,15) 0,2659(0,2) 0,3174(0,23)
|z -7 | —0,2405(0,16) —0,6417%%(0,29)
|(x —7)"| —0,2908*(0,16) —0,7941%(0,42)
|(z, =7 )] —0,4191%(0,22) —0,7324%%(0,34)
F stat 1,28(p=0,29) 1,29(p=0,29) 2,52% 1,73(p=0,18)
Test DW H,: 1,7458(p=0,18) | 1,9511(»=0,37) | 1,9182(p=0,35) | 1,9784(p=0,40)
Autokorelacja nie
wystepuje
R? 0,0702 0,1052 0,1293 0,1362
Liczba obserwacji 37 37 37 37

**% Istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotnos$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.

(1) — oszacowanie modelu opartego na rownaniu liniowym uwzgledniajacego zasadniczg inflacje
oczekiwang 1 nieoczekiwang; (2) — oszacowanie modelu opartego na réwnaniu liniowym uwzgledniaja-
cego zasadniczg inflacj¢ oczekiwang i nieoczekiwang wraz z szokami inflacyjnymi; (3) — oszacowanie
modelu opartego na réwnaniu liniowym uwzgledniajacego bazows inflacj¢ oczekiwang i nicoczeki-
wang; (4) — oszacowanie modelu opartego na rownaniu liniowym uwzgledniajacego bazowa inflacje
oczekiwang i nieoczekiwang wraz z szokami inflacyjnymi.

Zrodto: opracowanie wiasne.

na doj$¢ do wniosku, iz inflacja oczekiwana nie wystepuje w relacji statystycznie
istotnej z RPV dotyczacym inflacji zarowno zasadniczej, jak i bazowej. Aczkolwiek
inflacja niecoczekiwana wykazuje stosunkowo silny negatywny zwigzek z RPV
w przypadku inflacji bazowej i zasadniczej. Estymacja modeli 2 i 3 prowadzi do
finalnego wniosku, iz w wiekszosci przypadkow nieoczekiwana inflacja prowadzi
do nizszej wartosci RPV. Niemniej jednak zaobserwowano niskie wartosci wspot-
czynnika determinacji dla wszystkich oszacowan modeli 2 i 3. Otrzymane warto$ci
nie przekraczaja 14%, co oznacza, ze zmienne objasniajace w niewielkim stopniu
objasniajg zmienng zalezng. Moze zatem budzi¢ watpliwos$ci, czy rozwazany model
ma wysokie walory aplikacyjne. W zwigzku z tym podjeto dziatania w celu uzyska-
nia lepszego dopasowania modelu i zbadano forme funkcjonalng zaleznosci RPV
i inflacji.

4. Forma funkcjonalna
Zalezno$¢ RPV i inflacji w ostatnim czasie posrednio wymaga réwniez zbadania jej

formy funkcjonalnej. W tej czesci artykutu dopasowano regresje jadra do relacji
RPV z inflacjg i sprawdzono, czy sa one odpowiednio dopasowane do modeli.
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W koncu dokonano estymacji nieznanych funkcji modelu, ktére w najlepszy sposob
odwzorowuja inflacje oczekiwang i nieoczekiwana, a przez to rowniez sama relacje
RPV z inflacja.

W literaturze istota formy funkcjonalnej jest charakteryzowana jako znacza-
cy czynnik wptywajacy na polityke monetarng, a szczegélnie jako ten, za po-
moca ktorego mozna wyjasni¢ wiele procesow zwigzanych z polityka inflacyjna
lub dezinflacyjng. Prawidtowo zwigzek ttumaczy w swoim artykule Gomes da
Silva (2015), podkreslajac, iz rozbiezno$¢ w relatywnych cenach ograniczonych
zasobow prowadzi wlasnie do rozbieznos$ci decyzji podejmowanych przez podmioty
gospodarcze. Dlatego tak wazne jest, aby minimalizowa¢ koszty zwigzane z aloka-
cja zasobdw 1 poprawnie ocenia¢ zalezno$¢ RPV i inflacji.

W celu poznania form funkcjonalnych postaci G i H skorzystano z ogélnego
wzoru na RPV, ktory, jak juz wspominano, wcze$niej zostal zaktualizowany o co-
roczny koszyk inflacyjny.

RPV,, =X, f+G(x;)+H(x, —7{)+¢, , @)
gdzie: X' — wektor postaci (p+q) x 1 regresoréw zawierajgcych opoznione warunki
RPV iinflacji; G(') — nieznana funkcja oczekiwanej inflacji; H(") — nieznana funkcja
nieoczekiwanej inflacji.

Wyznaczajac pasmo /4, postuzono si¢ wzorem, ktéry pozwala wyznaczy¢ jego
optymalng wartos$¢ i ksztattuje sic w sposob nastepujacy:

0.2
ol 2T
3n

gdzie: 6— oszacowanie odchylenia standardowego rozktadu Y; n — liczba obserwacji.

Nastepnie zastosowano nieparametryczne regresje jadra do wykresow punkto-
wych (a), (b) i (c), ktére przedstawiajg zaleznos¢ pomiedzy RPV i inflacjg ocze-
kiwang oraz RPV i inflacjg nieoczekiwana, w celu dopasowania formy postaci
funkcjonalnej G i H do postaci parametrycznej. Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, iz
wykresy punktowe stanowily pomocnicze sygnaty w procesie doboru odpowiednie;j
postaci funkcjonalnej G i H w réwnaniu. Dopasowanie jadra opierato si¢ na lo-
kalnej regresji wielomianowej i polegato na wielokrotnym dopasowywaniu funkcji
wielomianowych dla kolejnych zbioré6w punktéow na osi y. Co wigcej, podazajac za
wskazowkami dotyczacymi nieparzystych stopni zawartymi w pracach Foxa (2002)
oraz pozniej Natha i Sarkara (2019), wybrano wielomian pierwszego stopnia dla
oczekiwanej inflacji oraz wielomian stopnia trzeciego dla nieoczekiwanej inflacji
zasadniczej 1 bazowe;.
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= RPV
4.0 1 — kemel regression fit
99% confidence interval
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Jadro Gaussa, Metoda wygtadzania: Lokalna regresja wiclomianowa stopnia 1, Pasmo: 0,2581
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= RPV
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Jadro Gaussa, Metoda wygtadzania: Lokalna regresja wieclomianowa stopnia 3, Pasmo: 0,2581

(b)
= RPV :
40 { — kemel regression fit
99% confidence interval
35
3.0
Fo
=3
25
20
15

05 10 15 20 25 30
Nieoczekiwana inflacja Zasadnicza (%)

Jadro Gaussa, Metoda wygtadzania: Lokalna regresja wiclomianowa stopnia 3, Pasmo: 0,2581

(©)
Rys. 1. Dopasowania jadra dla relacji pomi¢dzy oczekiwang i nicoczekiwang inflacja i RPV
oparte na lokalnych regresjach wielomianowych przy wykorzystaniu jadra Gaussa i szerokosci pasma /

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Relacja RPV z oczekiwang inflacja ksztattuje si¢ niemal liniowo, jednak mozna
dostrzec delikatnie rozciagnieta litere ,,U” ksztattujaca si¢ w prawej potowie wy-
kresu. Mozna rowniez zauwazy¢, iz wartosci RPV nieznacznie odchylajg si¢ od po-
ziomu 2-2,5%. Interesujace jest to, iz RPV przy poziomie inflacji zblizajacej si¢ do
wartosci 2,5%, czyli obowiazujacego w Polsce juz od dtuzszego czasu celu infla-
cyjnego, zaczyna male¢, po czym, gdy inflacja osigga wartosci bliskie 3%, RPV
odbija si¢ 1 zaczyna rosna¢. Z kolei wykresy dla nieoczekiwanej inflacji formuja si¢
w ksztalcie rozciagnigtej litery ,,U”, z tym ze jezeli rozwaza si¢ inflacj¢ bazowa,
litera ,,U” jest rozciggnigta i wystepuje z dtugim prawym ogonem, inflacja zasadni-
cza za$ ze wzgledu na dwie skrajne wartosci na brzegach wykresu przybiera skom-
plikowany ksztatt. W badaniu postanowiono jednak pomingé¢ dwie skrajne wartosci
i ksztatt relacji RPV z nieoczekiwang inflacja bazowa opisac jako litere ,,U”. Reasu-
mujac, na podstawie wykresow (a) — (¢) na rys. 1 mozna stwierdzi¢, iz nieoczeki-
wana inflacja bazowa wptywa negatywnie na RPV, natomiast inflacja oczekiwana
zdaje si¢ nie mie¢ znacznego wplywu na ruchy RPV. W przypadku nieoczekiwanej
inflacji zasadniczej (wylaczajac skrajne wartosci z wykresu) warto§¢ RPV spada
do poziomu ok. 1,5% inflacji, po czym nast¢puje zwrot 1 wraz ze wzrostem inflacji
warto$¢ RPV réwniez wzrasta.

Tabela 3. Wyniki regresji dla modelu 4

Opis Inflacja zasadnicza Inflacja bazowa
(M @ €)] “
B, 0,3586(0,6846) 0,6559(0,63) 0,4727(0,66) 0,5441(0,59)
RPV_, 0,7173%** 0,6139%%(0,23) 0,6806** 0,7141%%%(0,23)
(0,25) (0,25)
(ﬁ: ) ) 0,1590(0,15) 0,3449**(0,16) | 0,1638(0,19) 0,4746%**(0,17)
e 0,0251(0,05 0,0136(0,08
(7. —7) . 0251(0,05) 0136(0,08)
[(z, — = )*] L —0,0782*(0,05) —0,3349%**(0,13)
(7, —7) ], ~0,1745%(0,08) ~0,2021%%(0,07)
F stat 3,26%* 3,04%* 3,14%* 4,08%**
Test DW H,: 1,9121 2,2089 1,9292 2,2679
Autokorelacja nie (»=0,34) (»p=0,65) (»=0,3595) (p=0,74)
wystepuje
R? 0,2520 0,3424 0,2453 0,3424
Liczba obserwacji 37 37 37 37

**% Istotno$¢ na poziomie 1%, ** istotno$¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%.

(1) — oszacowanie modelu mieszanego uwzgledniajacego zasadniczg inflacje oczekiwang i nie-
oczekiwana; (2) — oszacowanie modelu mieszanego uwzgledniajacego zasadniczg inflacj¢ oczekiwang
i nieoczekiwang wraz z szokami inflacyjnymi; (3) — oszacowanie modelu mieszanego uwzgledniajace-
go bazowg inflacj¢ oczekiwang i nieoczekiwana; (4) — oszacowanie modelu mieszanego uwzgledniaja-
cego bazowa inflacje oczekiwang i nieoczekiwang wraz z szokami inflacyjnymi.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3 przedstawia wyniki oszacowania réwnania 4, ktoérego estymacja
zostala wykonana w programie Eviews przy zastosowaniu metody ARDL. Estyma-
cja opierata si¢ na podejsciu ,,general to specific”, co pozwolilo uzyskac najbardziej
odpowiedni model. Po zastosowaniu opdznien dla inflacji i RPV zostaty wybrane
te zmienne, ktore osiggaty najnizsze wartosci p-value. Ze wzglgdu na to, iz analizo-
wane dane sg kwartalne, sprawdzone zostaly opdznienia do rzedu 4. Nastgpnie na
podstawie kryterium AIC wybrany zostat najlepszy model.

Dla oczekiwanej inflacji przyjeta zostala postac liniowa, dla inflacji nieoczeki-
wanej za$ wybrano warunki kwadratowe. Model ARDL pozwolit na wybor mode-
lu o opodznieniach (4,3,4), jezeli chodzi o model glowny (rownanie 4), oraz model
0 opoznieniach (4,3,1,1) w przypadku modelu uwzgledniajacego podziat inflacji
nieoczekiwanej na dodatnie i ujemne szoki inflacyjne.

5. Zakonczenie

W artykule podjeto probe analizy zwigzku pomigdzy RPV a inflacja w Polsce. Na
podstawie danych CPI sktadajacych si¢ na 12 gtéwnych grup koszyka inflacyjnego
obliczono wartos¢ RPV. Zastosowana regresja liniowa i wielomianowa pozwolita
wybra¢ najlepsza estymacj¢ dla relacji RPV z inflacja. Warto$¢ wspotczynnika de-
terminacji jest niewatpliwie wyzsza w przypadku oszacowania modelu 4 anizeli
modelu 2 lub 3. Na podstawie danych z Polski udowodniono, iz teza o liniowosci
zalezno$ci RPV i inflacji nie jest w petni prawdziwa. Uzasadnienie liniowej relacji
znalez¢ mozna wylacznie w relacji RPV z oczekiwang inflacja, poniewaz tak jak
wskazuje wykres (a) narys. 1, relacja przyjmuje charakter liniowy, jednak z niewiel-
kimi odchyleniami, ktore pojawiaja si¢ przy nieco wyzszych poziomach inflacji.
Wykazano réwniez, iz szoki inflacyjne wptywaja negatywnie na wartos¢ RPV. Po-
nadto odnotowano ujemny wptyw niecoczekiwanej inflacji na RPV, ktory jest sil-
niejszy w przypadku inflacji bazowej anizeli zasadniczej. Zwrocono uwage na brak
stabilno$ci zwigzku migdzy RPV a inflacja, co przeczy jego pozytywnemu charak-
terowi, poniewaz jak wynika z wykresow (a) — (c) na rys. 1 oraz tabel zawierajacych
oszacowane dane (tab. 3), w zadnym z analizowanych przypadkow wzrost inflacji
nie prowadzi do istotnego wzrostu RPV.

Otrzymane wyniki co do inflacji nieoczekiwanej sg rozne od tych przedstawio-
nych przez Parksa (1978), ktére stanowity o silnym pozytywnym zwigzku z RPV.
Rezultaty pracy natomiast sg czesciowo zgodne z badaniem autorstwa C.-Y. Choi
(2010), ktory wykazatl brak zaleznos$ci liniowej pomigdzy analizowanymi zmien-
nymi, poniewaz w pracy zaobserwowano liniowa zalezno$¢ wyltacznie pomiedzy
inflacjg oczekiwang 1 RPV. Z kolei relacja pomigdzy nieoczekiwang inflacja ba-
zowa a RPV, ktora przybrata ksztatt litery ,,U”, zostala wykazana przez licznych
badaczy naukowych. W swoich pracach ksztalt litery ,,U” pomigdzy inflacja i RPV
zaobserwowali miedzy innymi: C.-Y. Choi (2010), C.-Y. Choi i Y.S. Kim (2010),
K. Chaudhuri, M. Greenwood-Nimmo, M. Akmal (2012), M. Kim i Y. Shin (2013)
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oraz H. Karahan i M.E. Yazgan (2019). Nalezy jednak podkresli¢, iz wyniki prze-
prowadzonego badania zestawione zostaly rowniez z pracami, ktore nie uwzgled-
niaty podzialu na inflacj¢ oczekiwang i nieoczekiwang.

Warto nadmienic, iz praca zostata przeprowadzona niemalze ta samg metoda co
badanie autorstwa Hiranya Natha i Jayanta Sarkara (2018), a mimo to otrzymane
wyniki zdecydowanie si¢ roznig. Charakter zwiazku inflacji oczekiwanej i RPV w
badaniu wczesniej wspomnianych autoréow przybrat ksztatt odwroconej litery ,,U”,
podczas gdy w tym badaniu wykazano liniowg zalezno$¢. Jezeli natomiast chodzi o
zwigzek bazowej i zasadniczej inflacji nieoczekiwanej z RPV, to réwniez zaobserwo-
wano roznice, poniewaz wartosci oszacowan autorow uksztattowaty sie w literg ,,J”.

Ze wzgledu na matg liczbe obserwacji badania niewatpliwie warto przeprowa-
dzi¢ powtérne badanie w przysztosci w celu sprawdzenia dla wigkszej proby ba-
dawczej zaleznosci RPV i inflacji. W artykule podkreslono role wtasciwego progu
inflacyjnego przy prawidtowym ustalaniu polityki pieni¢znej. Traktuje on rowniez
o0 istotnosci procesu dostosowywania cen, ktory nie powoduje wysokich kosztow
inflacyjnych.
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INFLATION AND RELATIVE PRICE VOLATILITY
IN POLAND

Abstract: This article presents the results of the impact of inflation on relative price volatility based on
data from Poland in the period 2011 Q3-2020 Q4. In order to investigate this relationship, CPI data for
12 main groups of the inflation basket are used. The estimates showed that in the case of unexpected
inflation, its significant impact on the RPV movements is noticeable, which, in turn, cannot be noticed
in the case of expected inflation. Moreover, the functional form indicates a U-shaped relationship in the
case of the RPV relation and unexpected inflation. The use of survey measures of forecasted inflation
allows for a comprehensive view of the relation between the RPV and inflation.

Keywords: inflation, relative price volatility, inflation expectations, headline inflation, core inflation,
linear and polynomial regression.
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