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Prognozowanie inflacji w Polsce
na podstawie modeli autoregresji wektorowej'

Prognozowanie wartos$ci inflacji jest kwestia kluczowa w prowadzeniu sku-
tecznej polityki pieni¢znej. Nie oznacza to jednak, ze bank centralny jest jedy-
nym odbiorcg informacji dotyczacych przysztego ksztattowania sig cen. Progno-
zy inflacji sa wykorzystywane zaréwno przez przedsigbiorstwa do opracowywa-
nia strategii inwestycyjnej, jak 1 przez inwestoréw na rynkach kapitatowych.
Wplyw ten jest szczeg6lnie istotny w konstrukcji portfela inwestycyjnego opar-
tego na konkretnych instrumentach finansowych. Wielkos$¢ inflacji ma wptyw
zaréwno na zyski z obligacji, jak i na koszt zaciagnigcia kredytu. Te zaleznosci
sa szczegolnie zwiazane z wysokos$cia stop procentowych ustalanych przez bank
centralny, co niejako zamyka ten krag powiazan. Rownie istotne wnioski z pro-
gnoz inflacji wyciagna¢ moga instytucje zwiazane z obstuga $wiadczen emery-
talnych. Przy zatozeniu indeksacji emerytur opartej na stopie inflacji, znajomos¢
przysztych wartosci cen ma bardzo istotne znaczenie w planowaniu budzetu
krajowego na kolejne lata.

W przedstawionym badaniu wykorzystano wektorowe modele autoregresyjne
(vector autoregression — VAR) w celu przetestowania, ktdra z teorii powstawa-
nia inflacji jest najlepszym punktem wyjscia do prognozowania zmiennosci cen.
Nastepnie, w celu sprawdzenia stabilno$ci otrzymanych wynikow, przeprowadzo-
no analizg na trzech szeregach czasowych rozniacych si¢ dlugoscia.

W artykule oméwiono wczesniejsze badania wykorzystujace metodologie VAR
w prognozowaniu inflacji CPI dla Polski; przyblizono teorie powstawania inflacji
oraz przedstawiono odpowiednie zmienne wykorzystane w modelach; opisano
konstrukcje modeli VAR oraz na ich podstawie koncepcj¢ prognozowania.

WCZESNIEJSZE BADANIA

Modele VAR, ze wzgledu na swoje dobre wlasnosci prognostyczne, sa szero-
ko wykorzystywane w badaniach empirycznych.

Glownym punktem odniesienia opracowania jest publikacja A. Przybylskiej-
-Mazur (2013), w ktoérej autorka stosuje m.in. modele VAR do prognozowania
inflacji oraz wskazuje na role prognoz w polityce pienigznej. W opisanym przez
autorke badaniu wykorzystano dane miesigczne wskaznika inflacji CPI z okresu
od stycznia 2004 r. do marca 2011 r. Dodatkowo do zbioru zmiennych modelu
wlaczono: stopg referencyjna (wartosci z konca miesiaca), WIG (rowniez warto$ci

! Autor pragnie zlozyé serdeczne podzigkowania drowi Pawlowi Baranowskiemu za naukowe
wsparcie przy pisaniu artykutu.
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z konca miesiaca), dynamike produkcji przemystowe;j, kurs walutowy (euro) oraz
podaz pieniadza M3. Okres opracowanych prognoz wynosit od 1 do 5 miesigcy.
Wyniki zestawiono z modelami autoregresyjnymi i autokowariancyjnymi dla
wskaznika inflacji oraz z tradycyjnym modelem VAR polityki pienigznej, zawie-
rajacym wskaznik inflacji, stopg procentowa oraz dynamike produkcji przemy-
stowej. Sposrod wykorzystanych metod najlepsze wyniki otrzymano dla modelu
autokowariancyjnego. Autorka podkresla jednak, ze wszystkie modele stanowia
skuteczne narzedzie do prognozowania wartosci wskaznika inflacji i moga by¢
uznane za konkurencyjne wzgledem innych metod prognozowania.

Poza tym o wykorzystywaniu metodologii VAR w prognozowaniu dynamiki
cen traktowato badanie P. Baranowskiego, M. Mazurek, M. Nowakowskiego
i M. Raczko (2010). Autorzy postuzyli si¢ indeksem inflacji CP/ oraz jego dwu-
nastoma komponentami, wykorzystujac dane o czgstotliwosci kwartalnej z okre-
sul 1999 r.—IV 2008 r. Zmienne modelowane byly za pomocg modeli VAR
oraz jednorownaniowych modeli szeregow czasowych. Cho¢ badanie skoncen-
trowane byto na prognozowaniu szeregéw agregatowych i ich sktadowych, to
niektore jego wyniki przyniosty rowniez istotne przestanie dotyczace skuteczno-
$ci modeli VAR. Autorzy oceniajg, ze w miar¢ wydtuzania okresu prognoz mo-
dele VAR zyskuja przewage nad innymi stosowanymi metodami.

Przyktad wykorzystania metodologii VAR w charakterze modelu benchmar-
kowego do poroéwnan innych metod prognostycznych podaje artykul P. Bara-
nowskiego i A. Leszczynskiej (2011). Modele VAR uzyte przez autorow sktada-
ly si¢ z dwoch rownan uwzgledniajacych jako regresory stope inflacji CP/ oraz
przyrost jednostkowych kosztow pracy. Wykorzystane modele w krotkim okre-
sie generowaly rownie dobre lub lepsze prognozy w stosunku do reszty modeli
tworzonych przez autorow.

ZARYS TEORII | WYKORZYSTANE DANE

W badaniu podjgto probe spojrzenia na teorie powstawania inflacji. W artyku-
le skupiono si¢ na trzech gtownych teoriach powstawania inflacji:
e monetarystycznej,
* popytowej,
e kosztowej.

Teoria monetarystyczna

Wspoélczesnie klasyczna teori¢ monetarystyczng kojarzy si¢ z noblista Milto-
nem Friedmanem, ktory stwierdzil, ze: Inflacja jest zawsze i wszedzie zjawiskiem
pienieznym®. Wynika z tego, ze to podaz pieniadza jest gtéwnym czynnikiem

? Friedman (1963), s. 29.
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decydujacym o uruchomieniu i rozwoju inflacji’. Teoria monetarystyczna zakta-
da egzogeniczno$é podazy pieniadza jako czynnika wywolujacego inflacjg’.
Oznacza to, ze za inflacje odpowiedzialna jest polityka monetarna panstwa. Na-
ruszenie rownowagi monetarnej poprzez zwigkszenie podazy pieniadza na rynku
skutkuje wzrostem inflacji. Ponadto teoria odrzuca zalozenie o egzogenicznosci
szybkosci obiegu pieniadza’. Monetarysci wykazali, ze czynniki majace wptyw
na szybkos¢ obiegu pieniadza sa wzglednie stabilne®. Istotnym elementem teorii
monetarystycznej jest rowniez zatozenie, ze pieniadz moze stymulowaé gospo-
darke w krotkim okresie, jednak w dlugim okresie wzrost produkcji jest zalezny
wylacznie od sfery realnej (oszczgdnosci, inwestycji). Zjawisko to zwane jest
dtugookresowa neutralnoscia pieniadza.

Poglady gloszone przez szkol¢ monetarystyczna wioda do stwierdzenia, ze
tylko nieskregpowany mechanizm wolnorynkowy wiedzie do stabilnego wzrostu
gospodarki, a najskuteczniejszym sposobem przeciwdziatania inflacji jest dosto-
sowanie tempa wzrostu podazy pieniadza do wzrostu produkcji realne;.

Teoria popytowa

Popytowa teoria inflacji jest $cisle zwiazana z koncepcja luki inflacyjnej opra-
cowang przez Johna Maynarda Keynesa. Polega ona na tym, ze przy naglym
wzroscie jednego ze sktadnikow popytu finalnego (np. wydatkow panstwa) po-
jawi si¢ popyt niezaspokojony, tzn. nadwyzka popytu nad podaza. Tak wigc przy
stosunkowo matej podazy bedzie silnie dziata¢ mechanizm wolnorynkowy, prze-
jawiajacy si¢ wzmozona aktywnos$cia nabywcow. Mechanizm ten przy braku
barier administracyjnych poprowadzi do wzrostu cen. Dalszym efektem tego
procesu bedzie wzrost dochoddéw przedsigbiorcow, a co za tym idzie spadek real-
nych ptac 0séb zatrudnionych’. W przypadku silnego dazenia grup zawodowych
do waloryzacji ich ptac realnych bgdziemy mieli do czynienia z rozwinigciem
pojgcia luki inflacyjnej do popytowej teorii inflacji (demand-pull inflation). Re-
zultatem opisanych zjawisk moze by¢ pojawienie sig spirali inflacyjnej widocznej
w zwigkszaniu si¢ poziomu cen. Warto podkresli¢, ze teoria popytowa zaklada
catkowite wykorzystanie mocy wytworczych oraz ewentualne opdznienia w pro-
cesach dostosowawczych.

Teoria kosztowa

Znana jest ona réowniez jako koncepcja inflacji pchanej przez koszty (cost-
-push inflation). Teoria ta podkresla wplyw rosnacych kosztoéw produkcji na
tendencje do wzrostu ogélnego poziomu cen®. Podwalin tej teorii doszukiwaé sig

3 Kotodko (1987), s. 20.

* Pollok (2000), s. 10.

> Begg, Fischer, Dornbusch (2007), s. 214.
6 Kwiatkowski (2005), s. 419.

" Welfe (1993), s. 16.

8 Kotodko (1987), s. 23.
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mozna w doswiadczeniach krajow rozwinigtych z lat 50. ub. stulecia, kiedy to
inflacja zaczela sigga¢ poziomu dwucyfrowego, pomimo niepelnego wykorzy-
stania mocy wytworczych (pojawienie si¢ bezrobocia). Zjawiska tego nie mozna
byto wyjasni¢ na podstawie teorii popytowej, totez zaczgto doszukiwac sig zro-
dha tak wysokiej inflacji we wzroécie szeroko pojetych kosztow wytworzenia’.
Zaliczano do nich koszty wynagrodzen dla pracownikow, ktore rosnac powoduja
inflacje oraz wzrastajace ceny dobr i surowcoOw (w tym importowanych). Warto
wspomnie¢, ze inflacje kosztowa generuja réwniez réoznego rodzaju monopole
krajowe lub zagraniczne (np. ceny ropy naftowej)'’, ktore wykorzystujac pozy-
cje monopolisty i chcac zwigkszy¢ zysk podnosza ceny wytwarzanych dobr bez
wzgledu na wielko$¢ popytu na nie.

Opisane teorie bgda odzwierciedlone w modelach ekonometrycznych przy
pomocy trzech zmiennych makroekonomicznych:
e podaz pieniadza M3,
e sprzedaz detaliczna towarow wedtug rodzajow dziatalnosci przedsigbiorstwa,
e przecigtne wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw.

Poda pieniqdza M3

Dane na temat pierwszej zmiennej pobrano ze strony internetowej NBP. Zesta-
wienie Podaz pieniqdza M3 i czynniki jego kreacji podaje w ujeciu miesigcznym
podaz agregatu pieni¢znego M3. Agregat ten zawiera podaz: gotowki w obiegu,
depozytow na zadanie, depozytéw terminowych oraz dluznych papierow warto-
sciowych (obligacji) z terminem pierwotnym wykupu do 2 lat. Na podstawie tych
danych obliczono wskazniki dynamiki, przyjmujac jako 100 analogiczny okres
roku poprzedniego.

Sprzedaz detaliczna towaréw wedlug rodzajow dzialalnosci przedsiebiorstwa

Dane w cenach stalych pobrano z bazy GUS jako miesigczne wskazniki
z analogicznym okresem roku poprzedniego=100. Odwotujac si¢ do definicji
GUS mozna stwierdzi¢, ze zmienna ta zawiera sprzedaz towaréw wiasnych
i komisowych (nowych i uzywanych) w punktach sprzedazy detalicznej, pla-
cowkach gastronomicznych oraz innych punktach (np. sktady, magazyny)
w ilosciach wskazujacych na zakup dla potrzeb indywidualnych nabywcow''.
Dodatkowo warto podkresli¢, ze sprzedaz detaliczna przedstawiona jest w ce-
nach realizacji, czyli cenach faktycznie ptaconych przez konsumentdéw, tacznie
z podatkiem od towaréw i ustug (VAT).

® Welfe (1993), s. 17.

1 Pollok (2000), s. 12.

' www.stat.gov.pl — zbi6r wybranych definicji pojeé¢ spoteczno-ekonomicznych z zakresu ryn-
ku wewngtrznego.
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Srednie wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw

Informacje zaczerpnigto z publikacji GUS Zatrudnienie... (2011) oraz z biule-
tynow statystycznych. Dane obejmuja podmioty dzialajace zarowno w sektorze
prywatnym, jak i publicznym. Na podstawie tych danych policzono wskazniki
dynamiki, przyjmujac za 100 analogiczny okres roku poprzedniego.

ZESTAWIENIE TEORII INFLACYJNYCH I ODPOWIADAJACYCH IM ZMIENNYCH

Teorie inflacyjne Zmienne
Monetarystyczna ...... podaz pieniadza M3
Popytowa ........c.c...... sprzedaz detaliczna towaréw wedtug rodzajow dziatalno$ci przedsigbiorstwa
Kosztowa ........c........ srednie wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw

Zr 6 dto: opracowanie whasne.

Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych

Nazywany réwniez indeksem cen konsumenckich, jest najpopularniejszym
wyznacznikiem inflacji. Popularno$¢ tego wskaznika wynika gtdwnie z tego, ze
opisuje on zmiany cen towaroéw i ushug nabywanych przez wigkszos¢ spoteczen-
stwa. Gléwna idea jego budowy jest analiza cen ustalonego koszyka débr, ktory
jest zarazem systemem wag dla poszczegdlnych sktadowych wskaznika. W sta-
tystyce polskiej przyjeto coroczng aktualizacj¢ tego koszyka, odzwierciedlajaca
zmiany struktury spozycia konkretnych dobr i ustug przez konsumentéw. Zabieg
ten moze utrudnia¢ poréwnywanie ze soba wskaznikow inflacji w poszczegdl-
nych latach, poniewaz analizie podlegaja wtedy ceny dla réznych koszykow
dobr. Na potrzeby badania dane o tej zmiennej pobrano z baz GUS w postaci
miesi¢cznych indekséw, gdzie analogiczny okres roku poprzedniego=100.

Okres, z ktorego pochodzity dane wykorzystane w badaniu, to lata 2000—
—2013, co skutkuje wykorzystaniem 168 miesigcznych obserwacji dla kazdej
zmiennej. Tak dobrana dlugos$¢ szeregéw czasowych pozwala na zapewnienie
konkluzywnosci otrzymanych wynikéw, jak i na uchwycenie reakcji zmiennych
na kryzys w gospodarce $wiatowej z lat 2007—2009.

W dalszych rozwazaniach przyjeto nastepujace oznaczenia:

m — podaz pieniadza M3 (ceny biezace) — dynamika (analogiczny okres roku
poprzedniego=100),

s — sprzedaz detaliczna towaréow wedlug rodzajow dziatalnosci przedsigbior-
stwa (w cenach statych) — dynamika (analogiczny okres roku poprzednie-
g0=100),

w — érednie wynagrodzenia brutto w sektorze przedsigbiorstw (ceny biezace)
— dynamika (analogiczny okres roku poprzedniego=100),

n — wskaznik cen towardéw i ushug konsumpcyjnych — dynamika (analogiczny
okres roku poprzedniego=100).
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W tabl. 1 przedstawiono charakterystyke zmiennych.

TABL. 1. WARTOSCI MIERNIKOW STATYSTYCZNYCH WEDLUG ZMIENNYCH
W OKRESIE STYCZEN 2000 R—GRUDZIEN 2013 R.

Wyszczegdlnienie m K w 4

Srednia .....oovvveerrreeerirns 110,21 105,59 105,50 103,33
Minimum ........ccoceeveeircuennne. 98,10 82,60 100,00 100,20
Maksimum .......cccoeveueuenene. 120,30 127,70 118,50 111,60
Odchylenie standardowe ... 4,88 5,97 3,49 2,43
Kurtoza ......cccococcicnincnae. 2,45 4,28 4,35 5,12

Test normalnosci Jarque’a-
-Bera ..o 5,17 13,97 53,69 88,52
(p-value=0,08") (p-value=0,00) (p-value=0,00) (p-value=0,00)

a P-value to graniczny poziom istotnosci, czyli prawdopodobienstwo popetnienia bigdu pierwszego rodzaju.
Z1 6 dto: opracowanie wlasne.

Sposroéd badanych zmiennych jedynie dynamika podazy pieniadza wykazy-
wala cechy normalnosci rozktadu na poziomie istotnosci rownym 0,05. Naj-
wigksza zmiennoscia charakteryzowat si¢ szereg dynamiki sprzedazy detalicz-
nej, najmniejsza natomiast — indeks inflacji CPI. Wszystkie zmienne oprocz
dynamiki cen miaty charakter leptokurtyczny, co swiadczy o wigkszej koncen-
tracji wokot Sredniej. Ich rozktad jest bardziej wysmukly w stosunku do rozkta-
du normalnego. Leptokurtyczno$¢ przejawia sig¢ rowniez w wystgpowaniu ob-
serwacji bardzo matych lub bardzo duzych. Nieco wigksze rozproszenie w sto-
sunku do rozktadu normalnego wykazywata tylko dynamika podazy pieniadza.

Opisane zmienne wykorzystano w dalszej analizie do stworzenia modeli eko-
nometrycznych.

METODOLOGIA BADANIA

Metoda VAR opiera si¢ na trzech zasadniczych przestankach, tj. na braku'*:

e podzialu na zmienne endo- i egzogeniczne,
e zerowych restrykcji natozonych na parametry modelu,
e koniecznos$ci uwzgledniania teorii ekonomicznej przy budowie modelu.

To wtasnie ateoretycznos¢ modelu VAR jest jedna z jego najbardziej charak-
terystycznych cech. Mimo ze idea tych modeli byta poczatkowo krytykowana'’,
uzyskuja one dobre wyniki w:
® prognozowaniu,
¢ modelowaniu zaleznosci,

e badaniu kointegracji,

12 S7czegdtowy opis konstrukeji VAR podaje Welfe (2009), s. 378—383.
13 Charemza, Deadman (1997), s. 151—153.
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e analizie odpowiedzi na impuls,
e badaniu przyczynowosci'*.
Model VAR(p) dla k zmiennych (k réwnan) mozna przedstawi¢ wzorem:

p
yi=Aod, +ZAin- +&
i=1

gdzie:

V=1 Var.. )" — wektor zmiennych endogenicznych,

d, — wektor zmiennych deterministycznych (w badaniu wektor ten zawierat
wyraz wolny),

Aoy — macierz parametréw przy zmiennych wektora d; o wymiarach (kxk),

A; — macierz parametrow przy i-tym opoznieniu wektora zmiennych modelu
VAR o wymiarach (kxk),
p — rzad opdznien modelu odzwierciedlajacy maksymalna dtugos¢ opoznien

zmiennych endogenicznych,
&= e, gz,t...gk,,]T — k-wymiarowy wektor (biatoszumowych) sktadnikéw lo-
sowych.

Przyktadowo, model VAR(1) dla dwdch zmiennych mozna zapisa¢ jako (wy-
korzystane oznaczenia stosowane bgda w dalszej czgsci artykutu):

V=00t YV, T LY, E,

Vo =00t 0 1 Y T Qs Yy T &y,

Modele wykorzystywane w badaniu uwzglednialy zmienna deterministycz-
na w postaci wyrazu wolnego. Do estymacji parametrow modelu wektorowej
autoregresji wykorzystano klasyczna metod¢ najmniejszych kwadratow
(KMNK)" dla kazdego réwnania oddzielnie, ze wzgledu na brak powiazan

4 Witkowska, Matuszewska, Kompa (2008), s. 140.

15 Zastosowanie klasycznej metody najmniejszych kwadratow moze budzié watpliwosci,
w przypadku gdy wykorzystane szeregi czasowe zawieraja nietypowe wartosci, takie jak na przy-
ktad zmiany strukturalne lub okresy kryzysu gospodarczego. Nalezy jednak zauwazyé¢, ze jedna
z cech modeli VAR jest bardzo silne dopasowanie do danych, stad silna reakcja prognoz VAR na
nagle zmiany struktury wykorzystanego szeregu czasowego bedzie wlasnoscia pozadana. Formal-
nie podejmowane sa proby opracowywania estymatorow dedykowanych modelom VAR, ktore
wykazuja odporno$¢ na warto$ci nietypowe, jednakze w praktyce dominuje podejscie oparte na
estymatorze KMNK (Jonas, 2009).
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migdzy biezacymi zmiennymi endogenicznymi. W przypadku wystgpowania
powiazan migdzy sktadnikami losowymi poszczegdlnych rownan stosuje sig
uogblniong metode najmniejszych kwadratow (UMNK)'®. Co do struktury
wykorzystywanych danych nalezy doda¢, ze modele VAR w klasycznej po-
staci wykorzystywane sa do analizy zmiennych stacjonarnych. W przypadku
gdy mamy do czynienia ze zmiennymi niestacjonarnymi, czgsto stosowane
jest przeksztatcenie modelu VAR w wektorowy model korekty btedem
(VECM)"" lub przeksztatcenie modelu wyjsciowego w model na pierwszych
przyrostach.

Z kolei predykcja na podstawie modelu VAR ma charakter mechaniczny.
W pierwszym prognozowanym okresie wykorzystywane sa oszacowania para-
metrow modelu oraz obserwacje zmiennych op6znionych. W kolejnych okre-
sach prognozowanie przebiega sekwencyjnie z wykorzystaniem sformutowa-
nych juz prognoz'®.

Schemat badania i dobdr opdZinien

W badaniu postanowiono wykorzysta¢ trzy podokresy badawcze. Pierwszy
z nich to pelny szereg czasowy — styczen 2000 r.—grudzien 2013 r. Kolejne
to odpowiednio skracane podszeregi — styczen 2002 r.—grudzien 2013 r.
i styczen 2004 r.—grudzien 2013 r. Takie postgpowanie pozwolito stwierdzic,
czy skracanie dlugosci wykorzystanego szeregu czasowego ma znaczacy
wplyw na wybor najlepszego modelu prognostycznego. Nalezy dodaé, ze
prognozy poza probe (out-of-sample) przeprowadzono dla okresu weryfikacji
24 miesigcy. Dhugos¢ szeregu, na podstawie ktorego estymowano parametry,
zwigkszata sig¢ stopniowo (recursive sample, expanding window). Na tak
przygotowanych szeregach czasowych szacowane byly trzy modele glowne.
Kazdy z nich taczyt inflacj¢ CPI z jedna z trzech opisanych zmiennych odpo-
wiadajacych teoriom powstawania inflacji. Dodatkowo oszacowano cztery
modele ,,mieszane” stanowiace kombinacj¢ trzech zmiennych s, m, w i zmien-
nej 7. Sa to kolejno modele: {x, s, m}, {n, m, w}, {x, w, s}, {m, s, m, w}.
W tabl. 2 zestawiono poszczegdlne modele w kontekscie réznych dlugosci
szeregu czasowego 1 przypisane im opoznienia modeli VAR. Wyboru opdz-
nien dokonano na podstawie bayesowskiego kryterium informacyjnego
Schwartza (SBIC). Kryterium to jest preferowane z uwagi na fakt, ze zawiera
ono w swojej konstrukcji mechanizm najsilniej ,.karzacy” za ilo§¢ szacowa-
nych parametrow modelu. Jest to szczegdlnie pozadana wlasciwosé w przy-
padku niewielkiej liczby obserwacji.

1 Osinska (2006), s. 219.
17 Witkowska, Matuszewska, Kompa (2008), s. 140.
18 Kusidet (2000), s. 29 i 30.
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TABL. 2. OPOZNIENIA WEDLUG MODELI VAR
NA PODSTAWIE SBIC

Zmienne w modelach 2000—2013 | 2002—2013 | 2004—2013

— NN N W NN
—_ NN — W NN
—_ e = W N e

Z 1 6d1to: opracowanie whasne.

Jak wskazuje tabl. 2, réznica w doborze op6znien wystepuje w najkrotszym
szeregu czasowym i dotyczy modeli {x, m}, {x, m, w} oraz {z, w, s}. Model
{m, s, m} jedynie dla najdluzszego szeregu wskazywal na konieczno$¢ uzycia
wigkszej liczby opoznien.

Aby przyblizy¢ czytelnikowi strukture ostatecznych modeli, przedstawiono
rownania trzech gtownych modeli, przyjmujac opdznienia odpowiadajace naj-
dhluzszemu wykorzystanemu szeregowi czasowemu.

Teoria monetarystyczna

Zmienna dobrana do inflacji CPI jest w tym przypadku dynamika podazy
pieniadza M3. Oto rownania modelu VAR(2) dla tej teorii:

T, =00t 0, T+ O T+ O sm  +0 My, + &,

M =00+ 0y |+ 7Ty 5+ 0 M  +0 My, + &,

Teoria popytowa

Zmienng towarzyszaca inflacji CP/ jest w tym modelu dynamika sprzedazy
detalicznej towaréow wedhug rodzajow dziatalnosci przedsigbiorstwa. Teorig
popytowa zilustrowano za pomoca modelu VAR(2):

T, =00t 0, 7T+ 0,7, 5+ 038, T 48, ,TE,
S, =gt O Ty T Ty 5t 038 1+ 48, 5+ &,
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Teoria kosztowa

Zmienna wybrang do stworzenia modelu oprocz inflacji CPI jest dynamika
srednich wynagrodzen brutto w sektorze przedsigbiorstw. Dla tej teorii opraco-

wano model VAR(3):

i =C 0t 1+ O 2 2+ 037 3 +0 4W ) FOs5W 5 +01 W3+ &1y

Wy =CQp0+ 01 1ty 2 +037 30 4W 1 T0r5We o +006W3tE2;

WYNIKI

Prognozy tworzone byly dla trzech okreséw wynoszacych odpowiednio 1, 3
i 6 miesiecy. Weryfikacje doktadnosci prognoz przeprowadzono na podstawie
bledow prognoz ex post — ME, MAE i RMSE".

Okres miesigczny

Wyniki btedow prognoz dla okresu miesigcznego zestawiono w tabl. 3.

TABL. 3. OSZACOWANIA BLEDOW PROGNOZ EX POST

DLA JEDNOMIESIECZNEGO OKRESU PROGNOZY

2000—2013 2002—2013 2004—2013
Zmienne w modelach
ME MAE | RMSE ME MAE | RMSE ME MAE | RMSE
0,08 0,32 0,38 0,09 0,33 0,39 0,18 0,34 0,41
0,03 0,26 0,36 0,03 0,27 0,36 0,05 0,28 0,37
0,04 0,29 0,37 0,06 0,30 0,38 0,08 0,31 0,39
0,04 0,24 0,33 0,06 0,26 0,34 0,11 0,28 0,36
0,04 0,30 0,38 0,05 0,31 0,39 0,15 0,33 0,40
0,03 0,27 0,36 0,03 0,27 0,37 0,08 0,27 0,35
0,04 0,24 0,34 0,06 0,26 0,34 0,11 0,29 0,37

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

Rozpatrujac trzy gldéwne modele (odpowiadajace teoriom powstawania infla-
cji) mozna stwierdzi¢, ze najlepsze wlasnosci prognostyczne mial model teorii

' ME — sredni blad (mean error) definiowany jako $rednia arytmetyczna odchylen wartosci
oszacowanych od warto$ci rzeczywistych; MAE — tzw. §redni btad absolutny (mean absolute
error) 1ozni sig¢ on od poprzednika tym, ze jest $rednia z warto$ci bezwzglednych réznic migdzy
warto$ciami oszacowanymi i rzeczywistymi; RMSE — pierwiastek $redniego kwadratu bledu
(root mean square error) powstaje poprzez podniesienie do kwadratu réznic i wyciagnigcie pier-
wiastka kwadratowego z otrzymanej $redniej. Szczegoty konstrukeji tych btedéw oraz inne miary
doktadnosci prognoz podaje Welfe (2009), s. 245—251.

Wiadomosci Statystyczne nr 1/2015

37



popytowej (model 7 s), najgorzej za$ prognozowal model monetarystyczny
uwzgledniajacy inflacje CPI oraz dynamike podazy pieniadza M3 (model 7 m).
Wynik ten zaobserwowaé mozna w przypadku wszystkich trzech szeregow cza-
sowych.

Uwzglednienie w poréwnaniu jakosci prognoz dodatkowych czterech modeli
»mieszanych” pozwolito stwierdzi¢, ze w przypadku okresu jednomiesigcznego
najlepsze wyniki uzyskano na podstawie modelu uwzgledniajacego inflacje
CPI, dynamik¢ podazy pieniadza M3 oraz dynamikg sprzedazy detalicznej
(model 7 s m). Poza tym wyniki poszczeg6lnych modeli nie roznity si¢ znacza-
co. Na uwagg zastuguje fakt, ze wraz ze skracaniem szeregu czasowego wyniki
prognoz ulegaly pogorszeniu. Jest to zgodne z intuicja badawczg sugerujaca
wykorzystywanie jak najdluzszych szeregdw obserwacji. Dodatnie warto$ci
btedu ME dla wszystkich szeregéw czasowych wskazuja na tendencj¢ modeli do
przeszacowywania prognoz (dodatnie obcigzenie). Duza réznica pomigdzy war-
tosciami btedow ME i MAE $wiadczy o réznokierunkowym charakterze bledow.
Znaczy to, ze niektore prognozowane wartosci byly nizsze od obserwacji empi-
rycznych, a niektore wyzsze. Zaleznosci te widoczne byly we wszystkich okre-
sach prognozy.

Okres trzgymiesieczny

Dla okresu trzymiesigcznego oszacowane biedy prognoz przedstawia tabl. 4.

TABL. 4. OSZACOWANIA BLEDOW PROGNOZ EX POST
DLA TRZYMIESIECZNEGO OKRESU PROGNOZY

2000—2013 2002—2013 2004—2013
ME MAE | RMSE ME MAE | RMSE ME MAE | RMSE

Zmienne w modelach

0,36 0,61 0,69 034 0,61 0,70 0,51 0,67 0,83
0,19 0,54 0,60| 0,17 0,54 0,60 0,26 0,58 0,63
0,14| 0,50 0,58 0,20 0,54| 062 031 0,57 0,67
0,22| 0,53 0,61 0,28 0,56| 0,64| 0,40 0,63 0,74
0,20 0,53 0,63 0,23 0,56| 0,66| 0,43 0,63 0,80
0,19 0,54 0,60| 0,18 0,54| 0,61 0,33 0,60 0,68
0,21 0,52 0,60 0,26]| 0,55 0,63 0,38 0,63 0,74

Z 16 dto: jak przy tabl. 1.

W przypadku tego okresu, rozpatrujac trzy glowne modele prognostyczne
stwierdzono, ze rowniez model zawierajacy stope inflacji oraz sprzedaz deta-
liczna (model 7 5) prognozowat najlepiej — z wyjatkiem przypadku najdtuzsze-
go szeregu czasowego, gdzie najlepszy wynik osiagnat model teorii kosztowej
(model = w). Uwzgledniajac cztery modele ,,mieszane” trudno wyciagnaé jedno-
znaczne wnioski co do przewagi jednego wybranego modelu nad innymi,
z uwagi na niewielkie réznice w wielkosci btedow pomigdzy poszczegdlnymi
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modelami. Jezeli chodzi o model najgorzej prognozujacy wskaznik inflacji CPI,
to jest to w okresie trzymiesigcznym model dedykowany monetarystycznej teorii
powstawania inflacji (model # m). W trzymiesigcznym okresie prognozy row-
niez widoczny jest spadek dokladno$ci prognoz wraz ze skracaniem szeregu
czasowego wykorzystanego w badaniu. W stosunku do prognoz jednomiesigcz-
nych zaobserwowano ogolny spadek doktadnosci przewidywan.

Okres szesciomiesigczny

Btedy oszacowane dla sze$ciomiesigcznego horyzontu prognozy przedstawia
tabl. 5.

TABL. 5. OSZACOWANIA BLEDOW PROGNOZ EX POST
DLA SZESCIOMIESIECZNEGO OKRESU PROGNOZY

2000—2013 2002—2013 2004—2013
ME MAE RMSE ME MAE | RMSE ME MAE RMSE
0,57 0,81 1,11 0,49 0,88 1,11 0,86 0,92 1,34
0,37 0,70 0,93 0,29 0,70 0,91 047 0,73 1,00
0,14 0,69 084| 0,23 0,741 0,92 0,43 0,81 1,01
0,45 0,72 099 0,53 0,72 1,04| 0,75 0,82 1,22
0,29 0,72 092| 0,29 0,80 0,99 0,75 0,86 1,24
0,30 0,67 089| 0,25 0,68 0,90| 0,62| 0,76 1,10
0,40| 0,69 095 0,48 0,70 1,01 0,71 0,80 1,18

Zmienne w modelach

Zrodto: jak przy tabl. 1.

Biorac pod uwage jedynie trzy gtéwne modele prognostyczne, w przypadku
okresu szeSciomiesigcznego nieznaczng przewage uzyskal model popytowy
(model 7 s). Przewaga ta byta widoczna wszakze jedynie w dwoch krotszych
podszeregach. Dla najdluzszego szeregu czasowego jednoznaczna przewage
wykazywal model kosztowy (model = w). Wilaczajac do analizy modele ,,mie-
szane” nie stwierdzono jednoznacznej przewagi zadnego z dotaczonych modeli
nad modelem kosztowym lub popytowym. W wigkszosci przypadkdéw roéwniez
obserwowano efekt pogarszania si¢ doktadnosci prognoz w miar¢ zmniejszania
si¢ dtugosci wykorzystanego szeregu czasowego. Najmniej doktadny z modeli
ponownie okazal si¢ model odpowiadajacy monetarystycznej teorii powstawania
inflacji (model 7z m).

Podsumowanie

Celem badania jest sprawdzenie mozliwosci prognozowania inflacji CPI
w Polsce z wykorzystaniem modeli VAR z réznymi zestawami zmiennych, na
jeden, trzy 1 sze$¢ miesigcy. Zmienne te byly dobrane tak, aby odpowiadaty
konkretnym teoriom powstawania inflacji. Ponadto zbadano odporno$¢ otrzy-
manych wynikoéw na zmianeg dtugosci wykorzystywanego szeregu czasowego.
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Wyniki otrzymane na podstawie trzech gtownych modeli wskazaly na najlep-
sze wlasnos$ci prognostyczne modelu teorii popytowej (model uwzgledniajacy
stope inflacji oraz dynamike sprzedazy detalicznej). Jedynie w przypadku
uwzglednienia najdluzszego szeregu czasowego w okresie szesciomiesigcznym
model popytowy ustapit modelowi kosztowemu (model zawierajacy stope infla-
cji oraz dynamike $rednich wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw). Jedno-
znacznie najgorsze wyniki prognostyczne otrzymano na podstawie modelu mo-
netarystycznego (zawierajacego stopg inflacji oraz dynamike¢ podazy pieniadza
M3).

Badanie pokazato, ze wraz ze skracaniem dtugosci szeregu czasowego danych
modele VAR tracity doktadno$¢ (zwickszaty sig¢ btedy prognoz ex post). Ponadto
wraz z wydtuzaniem okresu prognozy doktadnos¢ wynikow spadata. W znacznej
wickszosci przypadkdéw zwigkszenie okresu prognozy, jak i zmiana dlugosci
wykorzystanego szeregu czasowego nie miaty wplywu na ostateczne wnioski co
do przewagi jednych modeli nad innymi. Swiadczy to o stabilnoéci otrzymanych
wynikow.

Warto wspomnie¢, ze kwesti¢ podobna do opisywanej (krotkoterminowe pro-
gnozy inflacji dla Polski z wykorzystaniem réznych zestawoéw zmiennych) roz-
wazal m.in. G. Szafranski (2011). Posrod wielu zmiennych wykorzystal on
rowniez podaz pieniadza do konstrukcji swoich modeli. Pomijajac réznice
w zastosowanych metodologiach, jego wyniki wykazaty duze wartosci btedow
dla zmiennej agregatowej uwzgledniajacej podaz pieniadza, co potwierdzaja
wyniki otrzymane w badaniu. Niemniej jednak na tej podstawie nie mozemy
wyciagac¢ daleko idacych wnioskow na temat zasadno$ci stosowania zmiennej
»podaz pieniadza” w prognozowaniu inflacji, poniewaz zakres badan oraz wyko-
rzystywane metody i modele ekonometryczne sa diametralnie rdzne.

mgr Szymon Wéjcik — Uniwersytet Lodzki
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SUMMARY

The article presents a usage of vector autoregressive models in forecasting
polish consumer price index. Macroeconomic variables used in this paper are
considered to reflect particular economic theories describing causes of inflation.
Out-of-sample methodology was used in forecasting process. Accuracy of results
was diagnosed by using ex post forecasting errors.

PE3IOME

B cmamve Obinu ucnonvb3oeamnvl Mooenu BeKMOPHOU asmopezpeccuu OJis
NPOCHO3UPOBAHUS MECAYHO20 NoKazamens nompebumenvckux yen 6 Ilonvue.
Bvibop ucnonvzyemvix MakpoIKOHOMUYECKUX NePEeMEHHbIX COOMEEMCME06dl
mpem meopusim opMUPOBAHUsL UHDIAYUU: MOHEMAPUCCKOU, KEeUHCUAHCKOU
(kypcosoit) u usdepoicex. B npoenosuposanuu OvLia UCNOIB308AHA KOHYENYUs
sHe eblbopKu (out-of-sample), a Kauecmgo pe3yrbmamos 0viio 00C1e008aHO
¢ UCNONb308AHUEM OUWUDOK NPOCHO3 eX POSt.
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