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WPROWADZENIE: ZASADNICZY PROBLEM BADAWCZY

Po globalnym kryzysie finansowym lat 2007-2009 i wywolanej nim najgtebszej od 1929 r.
recesji pojawil sie problem nieoczekiwanie niskiej inflacji. Bylo to zjawisko zaskakujace w
tym sensie, ze w $rodowisku odbudowujacego sie wzrostu gospodarczego, systematycznej
poprawy na rynku pracy oraz silnego lagodzenia polityki pieni¢znej przez wiodace banki
centralne przy wykorzystaniu niekonwencjonalnych programéw skupu aktywéw inflacja w
krajach rozwinietych oraz czesci krajow rozwijajacych sie trwale i uporczywie utrzymywata
sie na poziomie znacznie nizszym niz wynikalo to ze wskazai tradycyjnie wykorzystywanych
modeli ekonomicznych i ekonometryeznych, ktére okreslaly dotychezasowe prawidlowosci
pomiedzy oddzialywaniem krajowych czynnikéw cyklicznych a dynamika cen w gospodarce.

Nastepstwem wystapienia niskicej inflacji bylo to, ze zaréwno prognozy tempa zmian
cen w gospodarce uzyskiwane przy wowezas wykorzystywanych modelach iloSciowych, jak
i oczekiwania inflacyjne formulowane przez uczestnikéw rynku i odzwierciedlajace ich
przeswiadezenie o skutecznosei bankéw centralnych w sprowadzaniu inflacji do poziomow
okreslanych mianem celu inflacyjuego, okazywaly si¢ systematycznie obciazone. W efekeie
stopient wiarygodnosei polityki forward guidance, kiorej glownym celem bylo informowanic
nczestnikow zycia gospodarczego, przy jakim poziomie bezrobocia i tempa wzrostu go-
spodarczego banki centralne zaczna podnosi¢ stopy procentowe, zaczal si¢ szybko obnizac.
Wiclokrotnie okazywalo si¢ bowicm, ze nawet przy bardzo niskich (czesto historyeznie
najnizszych) poziomach bezrobocia oraz relatywnie wysokim (w stosunku do tempa po-
tencjalnego) tempie wzrostu PKB, inflacja w wielu gospodarkach rozwinigetych i czescl
rozwijajacych si¢, w tym w Polsce, utrzymywala sie znacznie ponizej celow inflacyjnych
bankéw centralnych.

Jednym z symptomoéw tego, jak nietypowym wyzwaniem stalo si¢ dla bankéw central-
nych wystapienie niskiej inflacji, bylo to, ze Rezerwa Federalna i Bank Japonii wprowadzily
w tamtym okresie oficjalnie cele inflacyjne nie po to, by obnizy¢ oczekiwania inflacyjne,
jak mialo to miejsce w latach 90., lecz po to, by podwyzszy¢ poziom oczekiwanej inflacji,
co okazalo si¢ zreszta — tez do$é nicoczekiwanie — malo skuteczne. W obliczu trudnosci w
wyjasnieniu ksztaltowania si¢ dynamiki cen na zaskakujaco niskim poziomie — zaréwno
w ujeciu teoretycznym, jak i empirycznym - oraz we wplywaniu przez wiodace banki
centralne na biezace i oczekiwane tempo zmian cen w gospodarkach, ekonomisci okredlili
wystepowanie niskiej inflacji mianem zagadki (ang. low inflation puzzle)

W tych uwarunkowaniach makroekonomicznych koniecznym stalo si¢ wyjasnienie przy-
czyn nietypowego ksztaltowania sie inflacji oraz takie ndoskonalenie metod jej prognozowa-
nia, by oczekiwania formutowane na ich podstawie przestaly systematycznie przeszacowywac
tempo zmian cen w gospodarce. Moje badania, ktorych wyniki przedstawiam w cyklu
spéjnych tematyceznie publikacji stanowiacych méj dorobek badawezy doktoratu, dotyczyly
obu probleméw w odniesieniu do Polski.

W Polsce zjawisko nietypowo niskiej inflacji wystapilo z podobng intensywnoscia co w
krajach wysoko rozwinietych. Zidentyfikowanie Zrédel nietypowego ksztaltowania sie tempa
zmian cen stalo sie wazne dla adekwatnosci i skutecznosci przyszlej polityki pienigzne)

Narodowego Banku Polskiego. Dlatego tez celem moich badan bylo (1) wyjasnienie przyczyn
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wystapicenia nicoczekiwanie niskiej inflacji, zwlaszeza 2z latach 2012-2016 oraz (2) opraco-
wanie takich metod jej prognozowania, by mozliwe bylo zmnicjszenie lub wyeliminowanie
systematyeznego przeszacowania prognoz krotkoterminowych.

Ze wzgledu na to, ze wyniki moich badaii maja gléwnie charakter metodologiczny,
pozwalajac miedzy innymi na zmniejszenie stopnia przeszacowania krétkoterminowych
prognoz inflacji, ich znaczenie jest uniwersalne. Wnioski z przedlozonych badan powinny
okazac sie uzyteczne nie tylko prowadzenia polityki pienieznej w Polsce, ale takze w szeregu

innych malych otwartych gospodarek.

WYSTAPIENIE NIEOCZEKIWANIE NISKIEJ INFLACJI

Po 2011 r. inflacja w wiclu krajach rozwinietych i rozwijajacych sie zaczela si¢ szybko
obniza¢, po czym utrzymywala sic w uporczywy sposob na nicoczekiwanie niskim (czesto
ujemnym) poziomic. Wskutek ksztaltowania sie inflacji w ten sposob w wielu krajach
jednoczesnie, w literaturze ekonomicznej zaczeto wyréznia¢ okres jnadmiernej” dezinflacji
(ang. excessive disinflation, European Central Bank, 2017), a po nim okres nieoczekiwanie
niskiej inflacji (ang. low inflation, Bobeica i Jarocinski, 2019). Jego cechg charakterystyczna
bylo ksztaltowanie sie rocznego tempa zmian cen towaréw i ustug konsumpeyjnych na
zaskakujaco niskim poziomie mimo trwajacego od 2009 r. stopniowego ozywienia gospodar-
czego 1 towarzyszacej mu systematycznej poprawy na rynku pracy (Bank for International
Settlements, 2017). Sytuacja ta z natury rzeczy rodzila potrzebe zidentyfikowania przyczyn
tego nietypowego zjawiska, dajac takze asumpt do doskonalenia metod prognozowania.
W rozwijajacej sie malej otwartej gospodarce Polski réwniez nastapil okres nietypowego
(z historycznego punktu widzenia) ksztaltowania si¢ inflacji. Od poczatku 2012 r., mimo
wyraznego ozywienia koniunktury, inflacja CPI (ang. consumer price index) wykazywala
wyrazny trend spadkowy, obnizajac si¢ z 4,1% w I kw. 2012 r. do -1,5% r/r w I kw. 2015 1.,
i pozostawala ujemmna do IV kw. 2016 r. Jednoczesnie tempo wzrostu gospodarczego oslablo
jedynie w I kw. 2013 r., ksztaltujac si¢ przewaznie na poziomie przekraczajacym 3% r/r.
Co wiceej, stopa bezrobocia obnizala si¢ systematyeznie, osiagajac z czasem historyceznie
najnizsze poziomy. Uporezywosé niskicj inflacji w Polsce polegala na tym, ze jej prognozy
sporzadzane przez analitykow scktora finansowego, instytucje zewnetrzne oraz Narodowy

Bank Polski okazywaly si¢ systematycznice przeszacowywane, zwlaszeza w drednim okresic.

CIﬂLE, PROBLEMY I HIPOTEZY BADAWCZE

W publikacjach przedlozonych w ramach doktoratu wyjasniam przyczyny wystapienia
nicoczekiwanie niskiej inflacji w Polsce i opracowuje nowa metode sporzadzania krétko-
terminowych prognoz inflacji. Na prezentowany w ramach doktoratu dorobek skladaja
sie cztery artykuly napisane samodzielnie lub we wspolautorstwie. Wszystkie te prace
zostaly juz opublikowane badZ przyjete do publikacji w czasopismach indeksowanych w
bazie Journal Citation Reports i posiadajacych wspoélezynnik wplywu IF.

W tresel artykulow identyfikuje Zrodla wystepowania uporczywice niskicj dynamiki

cen w Polsce. Szezegdlny nacisk klade réwniez na zagadnienia niepewnodei zwiazanej z
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doborem zmiennych do modelu ckonometrycznego objasniajacego ksztaltowanie si¢ tempa
zmian cen w gospodarce oraz trudnosci wynikajace z wyborem poprawnej jego specyfikacji.
Wyzwania te sa szezegdlnie istotne, gdyz na wyniki analiz — a tym samym na decyzje
banku centralnego — problemy zwiazane z procesem modelowania zjawisk ckonomicznych w
warunkach niepewnosci powinny mie¢ mozliwie jak najmniejszy wplyw.

Zaproponowane przeze mnie podejécia modelowe polegaja na formulowaniu rekomen-
dacji w oparcin o synteze wynikéw z wielu konkurencyjnych modeli. W prowadzonych
badaniach szacuje znaczna liczbe modeli ekonometrycznych o specyfikacjach nzasadnio-
nych na gruncie teorii ckonomii, analizuje komplementarnodé wynikow otrzymywanych na
danych zagregowanych i zdezagregowanych a takze dokonuje udredniania dziesiatek fysieey
prognoz z generowanych modeli statystyczno-ckonometrycznych. Wréd bogatego spektrum
wykorzystywanych w toku badaii modeli oraz metod ckonometrycznych i statystycznych
sluzacych celom poznawcezym i prognostyczuym nalezy wyréznic: 1) strukturalne modele
wektorowej autoregresji identyfikowane przy wykorzystaniu kombinacji restrykeji serowych
i na kicrunek reakeji funkeji reakeji na impuls, 2) modele ze stalymi i zimiennymi w czasie
parametrami estymowane metodami bayesowskimi i nogdlniona metods momentéw czy )
sztuezne sicci neuronowe o specyfikacji uzaleznionej od realizacji zmiennych losowych o
zadanych rozkladach. W toku analiz przeprowadzam réwniez szereg testow statystycznych
sprawdzajacych poprawnosé i istotnosé formulowanych wnioskow.

W swoich artykulach skoncentrowalem si¢ na czterech wybranych problemach badaw-
czych zwiazanych 7z wystapieniem okresu nictypowo niskicj inflacji. Punktem wyjscia dla
prowadzonych badaii byla analiza systematycznic obnizajacej sie inflacji w wielu krajach
curopejskich po 2011 r. (Halka i Szafranck, 2016). W tym celu posluzylem si¢ wybranyimi
metodami ilo$ciowymi wykorzystywanyimi czesto do badania zaleznosei cen aktywow na
rynkach finansowych (Diebold i Yilmaz, 2012) do pomiarn fzw. rozlewania si¢ inflacji.
Zjawisko to, polegajace na rosngcej wspélzaleznosei tempa zinian cen towaréw i uslug
konsumpeyjnych, analizowalem w wymiarze krajowym i migdzynarodowyn. Celem bada-
nia bylo wskazanie, Ze obnizanic si¢ inflacji w réznych krajach nie wynikalo wylacznic z
cfektéw bezposrednich i jednocezesnych, zwiazanych z oddzialywanicm wspolnego czynnika —
postulowanym wowezas spadkiem cen suroweéw na rynku swiatowym — lecz jest zjawiskicm
bardziej zlozonym. Analiza wykazala istotnos¢ wspolzaleznosci wystepujacych pomiedzy
réznymi kategoriami débr i ushug konsumpeyjnych w ramach danego koszyka konsumpeyj-
nego, danego kraju, a takze pomiedzy komponentami inflacji w gospodarkach cechujacych
sie réznym poziomem otwartosci i rozwoju gospodarczego, stanowiac komplementarne
podejscie do podobnych analiz prezentowanych w literaturze przedmiotu (Osorio i Unsal,
2013; lossifov i Podpiera, 2014). Ostatecznym za$ celem pomiaru efektu ,zarazania si¢” niska
inflacja pomiedzy krajami bylo uwypuklenie rosnacego znaczenia czynnikow globalnych w
ksztaltowaniu inflacji na poziomie zagregowanym (Borio i Filardo, 2007; Ciccarelli i Mojon,
2010) i zdezagregowanym (Monacelli i Sala, 2009).

Wyniki badan — wskazujace na rosnacy wplyw uwarunkowaii globalnych na ksztalto-
wanic si¢ krajowej inflacji — sklonily mmnie do poglebionej analizy wrazliwosci inflacji na
krajowe wahania koniunktury, a wige zbadania czynnikow wplywajacych na zmieniajace

sic w czasic nachylenic krzywej Phillipsa w gospodarce polskicj (Szafranck, 2017). Badanic
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to mialo umozliwi¢ stwicrdzenie, czy w okresie niskicj inflacji nastapilo wyplaszczenie
krzywej Phillipsa przejawiajace si¢ spadkiem wrazliwosei inflacji na dostosowania krajo-
wej aktywnoscei gospodarczej przy jednoczesnym wzroscie jej podatnosci na popytowe i
podazowe czynniki globalne. Analiza miala na celu uzupelié bogata literature przedmiotu
dotyczaca krajéw rozwinietych (Musso i in., 2009; Kuttner i Robinson, 2010; Abbas i Sgro,
2011; IMF, 2014; Coibion i Gorodnichenko, 2015: Blanchard i in., 2015) o wnioski dla
malej, otwartej gospodarki. Ze wzgledu na znaczna niepewnos$é towarzyszaca estymacji
nowokeynesowskich hybrydowych krzywych Phillipsa (Mavroeidis i in., 2014) w badaniu
szacowalem réwnowazne i dobrze umotywowane na gruncie teorii ekonomii specyfikacje
tego rownania przy wykorzystaniu konkurencyjnych metod ekonometrycznych. Wnioski
zostaly sformulowane w oparciu o szczegolowa analize przekroju przez otrzymany rozlegly
zbior ocen parametrow. Glowna konkluzja plynaca z przeprowadzonego badania jest to, ze
w okresie niskiej inflacji nastapil spadek wrazliwosci tempa zmian cen towaréw i uslug kon-
sumpeyjnych na zmiany krajowej aktywnosci gospodarczej, co w pewnych okolicznosciach
moze utrudnia¢ prowadzenie polityki pienigznej.

Moim trzecim problemem badawczym byla szersza analiza Zrédet nieoczekiwanie niskiej
inflacji ze wzgledu na charakter i pochodzenie szokéw ekonomicznych ksztaltujacych tempo
zmian cen (Szafranek i Halka, 2018). Waznym zagadnieniem, uzupehiajacym literature
przedmiotu (Globan i in., 2016; Halka i Kotlowski, 2017; Conti i in., 2017: Bobeica i
Jarocinski, 2019) oraz wezeéniejsze badanie nachylenia krzywej Phillipsa na podstawie
modelu zredukowanego (Szafranek, 2017) stala si¢ dekompozycja inflacji na oddzialywanie
popytowych i podazowych szokéw wewnetrznych i zewnetrznych przy wykorzystaniu modelu
strukturalnego. Jednym z narzedzi nmozliwiajacych odpowiedz na takie pytania badawcze
byl bayesowski strukturalny model wektorowej autoregresji identyfikowany zgodnie z
metoda kombinacji restrykcji zerowych i na kierunek reakcji funkcji reakeji na impuls
(Arias i in., 2018). Dzieki niej moglem nadaé zidentyfikowanym szokom ekonomiczna
interpretacje krajowego szoku popytowego i podazowego, globalnego (zagranicznego) szoku
popytowego, globalnego szoku podazowego ropy naftowej, szoku krajowej polityki pienigznej
i szoku walutowego oraz okresli¢ sile ich wplywu na tempo zmian cen w gospodarce
polskiej. Powtdérzenie badania na danych zdezagregowanych pozwolilo na sprawdzenie, czy
wnioski otrzymane w toku prowadzonych badai na danych zagregowanych sa poprawne.
Otrzymane rezultaty wskazywaly, ze w okresie niskiej inflacji silnie wzroslo znaczenie szokdow
zewnetrznych (przy czym oddzialywanie globalnego szoku popytowego bylo zazwyczaj
silniejsze niz oddzialywanie szoku zwiazanego z dostepnogeia ropy naftowej), lecz krajowe
szoki popytowe w dalszym ciagu okazaly sie istotne dla ksztaltowania si¢ inflacji w malej

otwartej gospodarce.

Czwartym i ostatnim poruszonym przeze mnie problemem badawcezym bylo zagadnie-
nie prognozowania inflacji w okresie jej nietypowego ksztaltowania sie (Szafranck, 2019).
Motywacja do przeprowadzenia takich analiz bylo to, Ze sporzadzanie dokladnych prognoz
krétkookresowych i sredniookresowych w warunkach niepewnodei stalo sie w okresie niskicj
inflacji trudnicjsze niz zwykle, gdyz tradycyjnic wykorzystywane metody prognozowania
zawiodly (European Central Bank, 2017). W tym kontekscie zaproponowalem nowy model

progunostyczny, ktéry w swej budowie laczy wykorzystanie rozleglych baz danych wskazZni-
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kéw makrockonomicznych opisujacych krajowa i globalng koniunkture (Baranowski i in.,
2010), metody uczenia maszynowego wykorzystujace sztuczne sicci neuronowe (Breiman,
1996; Zhang i in., 1998) o specyfikacjach generowanych wedlug zadanego rozkladu losowego
oraz wybrane metody kombinacji proguoz (Timmermann, 2006). W symulacji prognostycz-
nej, przeprowadzonej w czasie pseudo-rzeczywistym (ang. pseudo real-time) sprawdzilen,
czy wykorzystanie kombinacji tysiecy $cisle nieliniowych modeli prowadzi do uzyskania
statystycznie lepszych prognoz od wielu tradycyjnych modeli odniesienia w okresie ni-
skiej inflacji. Otrzymane wyniki wnozliwily mi sformulowanie rekomendacji uzupelnienia
procesu prognostycznego w bankach centralnych o wykorzystanie modeli nieliniowych do
prognozowania inflacji. W artykule argumentowalem, ze dokladne prognozy tempa zmian
cen konsumpeyjnych sa kluczowe dla okredlenia parametréw polityki pienigznej banku
centralnego (Kotlowski, 2016) i dlatego powinny by¢ preferowane nawet w sytuacji, gdy ich
uzyskanie moze wiaza¢ si¢ z kosztem utraty mozliwosci interpretacji zaleznosci modelowych.

Podsumowujac, zrealizowaniu podstawowego celu pracy doktorskiej byly podporzadko-

wane trzy cele posrednie:

Cel 1: Analiza wrazliwodcei inflacji w Polsce na tempo zmian cen w bliskim otoczeniu

gospodarki krajowej:

Hipoteza badawcza 1:  Procesy inflacyjne w gospodarce polskiej sa silnie uza-
leznione od przebiegu procesow inflacyjnych w otocze-

niu zewnetrznym.
Cel 2: Okreglenie przyczyn nieoczekiwanie niskiej inflacji w Polsce w latach 2012-2016:

Hipoteza badawcza 2.A: Wplyw krajowej aktywnodci gospodarczej na inflacje
ostabl, prowadzac do wyplaszezania sie krzywej Phil-
lipsa.

Hipoteza badawcza 2.B: Wprawdzie nicoczekiwana dezinflacja w Polsce wyni-
kala przede wszystkim ze zmiany poziomu krajowe]
aktywnosci gospodarczej, to wystapienie deflacji bylo
gléwnie efektem oddzialywania czynnikow zewnetrz-
nych.

Hipoteza badaweza 2.C: Ceny poszczegdlnych grup towaréw i uslug reaguja
w zréznicowany sposob na wystepowanie krajowych i

globalnych szokéw popytowych i podazowych.

Cel 3: Skonstruowanic modelu prognostycznego uwzgledniajacego niepewnos¢ specyfi-

kacji oraz problem doboru zmiennych objasniajacych w prognozowaniu inflacji:

Hipoteza badawceza 3.A: Wykorzystanie rozleglej bazy danych oraz usredniania
prognoz generowanych metodami uczenia maszynowego
zwicksza trafnos$¢ krotkookresowych prognoz inflacji.

Hipoteza badawcza 3.B: Laczenie wybranych modeli liniowych i nieliniowych

prowadzi do uzyskiwania dokladniejszych prognoz.

Okres nieoczekiwanie niskiej inflacji... Szhota Glouna Handlowa w Warszawie
]




AUTOREFERAT ROZPRAWY DOKTORSKIEJ 7

SYNTEZA NAJWAZNIEJSZYCH WYNIKOW
ORAZ WKLAD DO LITERATURY

W eyklu artykuléw tworzacych mojq rozprawe doktorska zweryfikowalem postawione
hipotezy badawcze. Wedlug mojej najlepszej wiedzy jest to pierwsza praca przedstawiajaca
szezegolowe wyjasnicnie ksztaltowania sig inflacji na nicoczekiwanie niskim poziomie w
malej, otwartej gospodarce rozwijajacej sie. Jej wklad do miedzynarodowej literatury
ckonomicznej jest nastepujacy.

Po pierwsze, wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze tempo zmian cen w gospo-
darce polskiej w okresie niskiej inflacji bylo w przewazajacej mierze ksztaltowane przez
czynniki globalne. Analizy przeprowadzone przy wykorzystaniu zaproponowanego indeksu
napie¢ inflacyjnych oraz wyniki dekompozycji wariancji bledu prognozy z nogdélnionego
modelu wektorowej autoregresji (Koop i in., 1996; Pesaran i Shin, 1998; Diebold i Yilmaz,
2012) wykazaly, 7e systematycznemu obnizaniu sie inflacji towarzyszyl wzrost tzw. rozlewa-
nia si¢ niskiej inflacji. Proces ten nasilal sie zaréwno w ujecin krajowym, na co wskazywal
stabilnic rosnacy ndzial komponentéw koszyka towarow i uslug wykazujacych tendencje
deflacyine, jak i miedzynarodowym, odzwierciedlonym przez rosnace uzaleznienie sie inflacji
w kraju od tempa zmian cen w otoczenin polskiej gospodarki, przede wszystkim w duzej
gospodarce strefy euro (Halka i Szafranck, 2016). Silny wplyw zewnetrznych uwarunkowari
na krajowy wskaznik cen towarow i ushug konsumpeyjnych znalazl swoje odzwierciedlenie
w wyplaszezeniu sie krzywej Phillipsa, przcjawiajacyin sie slabnaca wrazliwodceia inflacji
na wahania krajowej koninnktury (Szafranck, 2017) i analogicznyim do obserwowanego w
krajach rozwinietych (Musso i in., 2009; Kuttner i Robinson, 2010: Abbas i Sgro, 2011;
IMF, 2014; Coibion i Gorodnichenko, 2015; Blanchard 1 in., 2015; Bank for International
Settlements, 2017).

W badaniach przeprowadzonych w oparcin o zredukowana postaé nowokeynesowskicj
krzywej Phillipsa wykazalemn, ze w okresie niskicj inflacji ezynniki globalne zaczely odgrywad
coraz silnicjsza role w ksztaltowaniu nie tylko inflacji CPI, lecz rownicz inflacji bazowej
(micrzonej jako inflacja po wylaczeniu cen Zywnodei i energii oraz skorygowanin o wplyw
podatkéw posrednich). Potwierdzilo to istotnod¢ oddzialywania czynnikéw posgrednich
w procesach cenotworezych oraz wystepowanie efektu wzajemmego ,zarazania sie” niska
inflacja poszezegdlnych komponentow wskaznika CPL Dalsza analiza wewnetrznych i
zewnetrznych Zrodel inflacji na podstawice strukturalnego modelu wektorowej autoregresji
(Szafranck i Halka, 2018) uwypuklila decydujacy wplyw oslabienia globalnego popytu oraz
silnego spadku cen ropy naftowej na wystapienic deflacji w Polsce, potwierdzajac tym
samym, ze globalne czyuniki popytowe i podazowe silnie wplywaja na tempo zmian cen w
malej, otwartej gospodarce. Jednoczesnie wyniki oszacowan wplywu szokéw globalnyeh na
tempo zmian cen okazaly sie spojne z wynikami uzyskanymi w przypadku innych krajow
dla danych zagregowanych (m.in. Ciccarelli i Mojon, 2010; Mumtaz i Surico, 2012; Aastveit
i in., 2016) i zdezagregowanych (Monacelli i Sala, 2009).

Po drugic, pomimo istotnego znaczenia czynnikéw globalnych, koniunktura krajowa
w dalszym ciggu miala pewien wplyw na tempo zmian cen. Choé krzywa Phillipsa ulegla

znacznemu wyplaszezeniu — ezemu towarzyszyl wzrost sily wplywu inflacji importowancj
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na poziom inflacji krajowej oraz niepelne wykorzystanie zasobéw pracy w gospodarce (Wy-
szy1iski, 2016) — zalezno$é pomiedzy poziomem inflacji a krajowymi czynnikami cyklicznyimi
pozostala statystycznic istotna (Szafranck, 2017). Dalsze badania prowadzone przy pomocy
modelu strukturalnego potwierdzily, ze zmiany poziomu aktywnosci gospodarczej w okresie
niskiej inflacji prayczynily si¢ przede wszystkim do silnego obnizenia si¢ inflacji (nadmiernej
dezinflacji w gospodarce polskiej wystepujacej po 2011 roku), podezas gdy w okresie deflacji
niepelne wykorzystanie czynnikéw wytwoérczych oddzialywalo w kierunku obnizania si¢
inflacji juz w relatywnie slabszym stopniu (Szafranck i Halka, 2018).

Po trzecie, przeprowadzone analizy wskazaly na szeroki zakres czynnikéw makroekono-
micznych okresowo silnie wplywajacych na ksztaltowanie sie inflacji, co ma istotne implikacje
dla budowy modeli prognostycznych. W calym okresie niskiej inflacji prognozy z wigkszosci
tradycyjnych modeli, uwzgledniajacych wylacznie wybrane zmienne malkrockonomiczne, w
systematyczny sposéb przeszacowywaly poziom inflacji i okazaly si¢ znacznie obciazone (Eu-
ropean Central Bank, 2017). Wskazywaly réwniez na to przeprowadzone przeze mnie analizy
kontrfaktyczne wykorzystujace stylizowane hybrydowe krzywe Phillipsa (Szafranek, 2017).
Uzyskane wyniki badai potwierdzily zatem wezesniejsze wnioski z literatury przedmiotu,
wedhig ktérych pomimo znacznego rozwoju narzedzi ekonometrycznych oraz rosnacej liczby
prac nad determinantami inflacji, jej prognozowanie w dalszym ciagu pozostaje duzym
wyzwaniem (Atkeson i Ohanian, 2001; Stock i Watson, 2007; Faust i Wright, 2013). W toku
dalszych badan wskazalem, ze alternatywne podejécie do prognozowania inflacji (Szafranek,
2019), dotad sporadycznie wykorzystywane w bankach centralnych (Chakraborty i Joseph,
2017), moze skutecznie uzupehia¢ ich instrumentarium prognostyczne. Zaproponowany
przeze mnie model uwzglednia znaczna niepewnosé zwiazana z doborem odpowiednich
zmiennych objasniajacych oraz problem poprawnej specyfikacji modelu poprzez usrednianie
tysiecy losowo generowanych specyfikacji modeli nieliniowych wykorzystujacych wybrane
metody uczenia maszynowego (Breiman, 1996; Zhang i in., 1998; Timmermann, 2006).
Wyniki symulacji przeprowadzonych w czasie pseudo-rzeczywistym wskazaly, ze model
ten charakteryzowal sie znacznie nizszym obciazeniem i wyzsza jakodcia prognoz. Z kolei
otrzymane wyniki testow statystycznych (Giacomini i White, 2006; Hansen, 2005) potwier-
dzily, 7e trafnos¢ prognoz z takiego modelu okazuje si¢ w istocie znacznie wyzsza w okresie
niskiej inflacji niz predykeji z rozpatrywanych modeli odniesienia. Przeprowadzone analizy
uwypuklily réwniez korzysei plynace z dalszego uéredniania krétkoterminowych prognoz
tempa zmian cen w polskiej gospodarce z gamy jednowymiarowych i wielowymiarowych
modeli liniowych i nieliniowych.

Po czwarte, prowadzenic badan przy wykorzystaniu zaréwno danych zagregowanych, jak
i zdezagregowanych oraz wykorzystywanic wicln konkurencyjnych modeli, metod estymacji i
whioskowania jest motywowane w mojej pracy badawezej znacznymn poziomem niepewnosei
towarzyszacym modelowaniu i prognozowaniu inflacji (Faust i Wright, 2013; Mavroceidis i in.,
2014: Abbas i in., 2016) i jest szczegoluie przydatne w okresie nictypowego jej ksstaltowania.
W tym kontekscie trzy zagadnienia sa szezegdlnic wazne. Po pierwsze, ze wzgledu na
postulowane w literaturze przedmiotu problemy z wlasciwym doborem zmiennych i wyborem
metod estymacji (Mavroeidis 1 in., 2014), analiza zachowania si¢ krzywej Phillipsa przy

wykorzystaniu réznych miar aktywnodci gospodarczej, inflacji importowancej i oczekiwan
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inflacyjnych oraz metod estymacji umozliwia dostarczenie bardziej rzetelnych wynikéw, niz
wnioskowanie w oparciu jedng, wybrang specyfikacje modelu. Po drugie, wykorzystanice
danych zdezagregowanych w analizach prowadzonych w oparciu o strukturalny model
wektorowej autoregresji pozwala na uwypuklenie zréznicowanych reakeji tempa zian cen
poszezegolnych komponentow koszyka towaréw i ushug, uzupelniajac prowadzone analizy
dla danych zagregowanych. Po trzecie, analiza przeprowadzona na zdezagregowanych
wskaznikach cen umozliwila stworzenie miesiecznych indekséw cen reagujacych na krajowe
i globalne czynniki popytowe i podazowe. Miary te moga stanowié¢ cenne uzupelnienie
indeksow odzwierciedlajacych procesy cenotworcze w krajowej i $wiatowej gospodarce,
sygnalizujac narastanie presji inflacyjnych i deflacyjnych pochodzacych z réznych zrodel
gospodarki. Z kolei podejscie do prognozowania inflacji polegajace na wykorzystaniu
rozleglej bazy zmiennych makroekonomicznych (Baranowski i in., 2010), metod uczenia
maszynowego (Breiman, 1996; Zhang i in., 1998) i usredniania tysiecy prognoz (Granger i
Jeon, 2004; Timmermann, 2006) umozliwilo uwzglednienie znacznej niepewnosci zwigzanej z
prawidlowym doborem zmiennych i specyfikacji scisle nieliniowego modelu oraz doprowadzilo
do uzyskania znacznie wyzszej dokladnosci prognoz w okresie niskiej inflacji.

Okreslenie przyczyn wystepowania uporczywie niskiej inflacji w malej, otwartej go-
spodarce jest kluczowe dla prowadzenia adekwatnej polityki makroekonomicznej, przede
wszystkim pienieznej. Badanie mechanizmu i sity oddzialywania uwarunkowaii zewnetrznych
na dynamike cen towarow i uslug konsumpeyjnych oraz rozlewania sie inflacji pomiedzy
gospodarkami, uporczywosci niskiej inflacji i jej przyczyn, a takze rozwdj nowoczesnych
metod prognozowania zmian cen ma istotne znaczenie dla prowadzenia i komunikacji
polityki pienieznej (Blinder i in., 2008; Orphanides i Wieland, 2008; Kotlowski, 2016).
Whioski z prowadzonych analiz moga okaza¢ si¢ cenne przy podejmowaniu decyzji przez
bank centralny. Otrzymane wyniki badan wskazaly jednoczesnie, ze prowadzenie pasywnej
polityki pieni¢znej w znacznej czesci okresu niskiej inflacji w Polsce bylo uzasadnione,
a wplyw wysokosci stop procentowych na krajowe tempo zmian cen pozostal neutralny
(Szafranek i Haltka, 2018), cho¢ wyplaszczenie krzywej Phillipsa stwarzalo ryzyko wzrostu
ekonomicznego kosztu stabilizowania inflacji (Szafranek, 2017). Proponowany Scigle nie-
linowy model prognostyczny (Szafranek, 2019) moze by¢ uwzgledniony w gamie modeli
wykorzystywanych do tworzenia krétkookresowych prognoz inflacji peligcych istotna role
w procesie decyzyjnym dotyczacym okreslania ksztaltu polityki pienieznej, cho¢ wiaze sie to
z utrata bezposredniej mozliwosci interpretacji zaleznosei wystepujacych w ramach modelu.

W cyklu publikacji analizuje cztery powiazane ze soba zagadnienia shuzace wyjadnie-
niu przyczyn nietypowego ksztaltowania inflacji oraz implikacji z tego wynikajacych dla
prognozowania tempa zmian cen. Zaproponowana kolejnosé prac:

1. rozlewanie sie niskiej inflacji,

2. wyplaszczanie sie krzywej Phillipsa,

3. przyczyny nieoczekiwanie niskiej inflacji,

4. prognozowanie nietypowo niskiej inflacji
odzwierciedla nastepstwo rozpatrywanych probleméw badawczych, szerzej oméwionych w
sekeji Cele, problemy i hipotezy badaweze. W dalszej czedei niniejszej pracy przedstawiam,

jak te zagadnienia zostaly zaprezentowane w przedlozonych przeze mnie publikacjach.
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ROZLEWANIE SIE NISKIEJ INFLACJI

Zgloszony przeze mnie cykl publikacji otwiera artykul Whose Inflation Is It Anyway?
Inflation Spillovers Between The Euro Area and Small Open Economies, ktéry zostal
opublikowany w czasopi$mie Eastern European Economics (Halka i Szafranek, 2016).

Punktem wyjscia dla artykuhu jest wskazanie, ze wskaZnik cen towaréw i uslug kon-
sumpeyjnych oraz inflacja bazowa w wielu krajach europejskich zaczely sie systematycznie
obnizaé poczawszy od 2012 roku, prowadzac z czasem do nasilania si¢ procesow defla-
cyjnych przy jednoczesnym wystapieniu stopniowego ozywienia gospodarczego. Rzadkie
wspotwystepowanie silnej dezinflacji 1 wzrostu aktywnosci gospodarczej jednoczesnie w
wielu krajach sklonila mnie oraz wspélautorke do analizy przyczyn rozlewania si¢ tego
zjawiska w ujeciu krajowym i miedzynarodowym.

Teoria ckonomii wskazuje, ze przy wzroscice zagregowancgo produktu spadek cen moze
wystepowaé¢ w wyniku zaistnienia szoku podazowego zwigzanego m.in. ze spadkiem cen
suroweow. W literaturze przedmiotu wplyw ezynnikéw zewnetrznych na poziom inflacji
okregla sie zazwyczaj poprzez analizowanie krzywej Phillipsa uwzgledniajacej zagraniczna,
luke popytowa, wplyw czynnikéw podazowych (Borio i Filardo, 2007) lub oddzialywanie
nicobserwowalnych czynnikéw (Cicearelli i Mojon, 2010). Hakkio (2009) formuluje hipoteze,
ze wspolzmienno$é inflacji w réznych krajach odzwierciedla wspolzmiennosé czynnikow,
ktére ja powoduja. Nalezy réwniez wzia¢ pod uwage to, ze na poziom inflacji w malych,
otwartych gospodarkach moze wplywaé takze geograficzna bliskosé ich duzych partneréw
handlowych (Lossifov i Podpiera, 2014; Osorio i Unsal, 2013: Auer i Sauré, 2013).

Patrzac przez pryzmat statystycznej dekompozycji wskaznika CPI, wérdd czynnikow
sprzyjajacych obnizaniu si¢ inflacji po 2011 r. ekonomisci wymieniali przede wszystkim
obnizajace sie ceny energii i zywnosci. W przeprowadzonym wraz ze wspolautorka badaniu
dokonujemy analizy jednoczesnego rozprzestrzeniania sie (tzw. rozlewania si¢) inflacji w
skali miedzynarodowej (w réznych krajach jednoczeénie). Badamy réwniez proporcje, w
jakich obnizaja sie ceny débr i ustug stanowiacych poszczegélne komponenty inflacji HICP
(ang. harmonised index of consumer prices). Celem analizy jest wykazanie, ze — whrew
ogélnemu wéwezas w tym wzgledzie przekonanin — obnizanie sie tempa zmian cen w okresie
niskiej inflacji nie wynika wylacznie z efektéw bezpodrednich, wywolanych wystapieniem
wspdlnego dla wielu gospodarek czynnika (silnego spadku cen na rynku surowcéw), lecz jest
zjawiskiem bardziej ztozonym, w przypadku ktorego efekty posrednie i ich rozprzestrzenianie
sie — rozlewanie czy wrecz ,zarazanie” — maja istotne znaczenie. W tym celn wykorzystujemy
zdezagregowany wskaznik cen towaréw i ushug konsumpeyjnych do pomiaru sily rozlewania
sie niskiej inflacji pomiedzy poszezegélnymi komponentami wskaznika cen towaréw i ushug
konsumpeyjnych. Na tej podstawie tworzymy indeks napie¢ inflacyjnych odzwierciedlajacy
ksztaltowanie sie presji cenowej w gospodarce. Z kolei w celu kwantyfikacji rozlewania sie
inflacji pomiedzy gospodarkami wykorzystujemy unogélniony model wektorowej autoregresji
(ang. generalized VAR) oraz metodyke obliczania efektéw rozlewania (Diebold i Yilmaz,
2012) oparta na dekompozycji KPPS (Koop i in., 1996; Pesaran i Shin, 1998).

Wiyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze indcks napieé inflacyjnych sygnalizowal

silne obnizanic si¢ inflacji od poczatku 2012 roku w analizowanych gospodarkach. Powszech-

Okres nieoczekiwanie niskiej inflacyi... Szhola Gléuna Handlowa w Warszawie




AUTOREFERAT ROZPRAWY DOKTORSKIEJ 11

nos¢ niskiej inflacji w analizowanych krajach wimotywowala prowadzenic dalszej analizy
cfektu ,zarazania si¢” niska inflacja pomiedzy malymi, otwartymi gospodarkami a duza,
rozwinieta gospodarks strefy curo. Analizujac statystyki dotyczace rozlewania sie inflacji
pomiedzy gospodarkami w pelnej prébie, odnotowalismy najwicksze efekty rozlewania dla
inflacji HICP, a najslabsze dla inflacji HICP po wylaczeniu cen energii i nieprzetworzonej
zywnosei (jednej z miar inflacji bazowej). Wniosek ten jest spojny z ekonomiczng intuicja,
gdyz inflacja HICP w szerszym stopniu jest ksztaltowana przez czynniki wspdlne dla
réznych gospodarek (m.in. globalna luke popytowa czy ceny surowcéw, Ciccarelli i Mojon,
2010), podezas gdy na inflacje bazowa w wigkszym stopniu powinny wplywaé czynniki
krajowe (Szafranek i Halka, 2018). Z kolei rozlewanie sie inflacji towaréw i uslug okazalo
si¢ zblizone i umiarkowane.

Uzyskanie bardziej szezegélowych wynikéw uwypuklajacych tendencje przenikania in-
flacji pomiedzy gospodarkami w czasie bylo mozliwe dzieki przeprowadzeniu analizy w
rolowanym oknie estymacji. Zaleznos¢ inflacji HICP oraz inflacji bazowej byla stabilna po
wybuchu kryzysu finansowego, wykazujac jedynie nieznacznie rosnacy trend w okresie niskiej
inflacji — przenikanie si¢ impulséw cenowych pomiedzy gospodarkami bylo umiarkowane.
Natomiast od poczatku 2012 roku systematycznie wzrastal indeks rozlewania sie inflacji
cen towardéw niezywnosciowych oraz uslug, co sygnalizowalo rosnacy wplyw globalizacji
na ceny tych komponentéw. Dokladna analiza kierunkéw wzajemnego wplywu inflacji w
roznych krajach, mozliwa dzieki wykorzystaniu uogdlnionego modelu VAR i strukturalnej
dekompozycji KPPS, uwypuklila silne uzaleznienie inflacji w malych, otwartych gospodar-
kach, w tym w Polsce, od inflacji w duzej, rozwinietej gospodarce strefy euro. Otrzymane
wnioski okazaly sie zgodne z konkluzjami innych badan analizujacych podobne zaleznodci
dotyczace wzajemnego oddzialywania rozprzestrzeniajacych sie impulséw cenowych pomie-
dzy gospodarkami o roznych charakterystykach i pozostajacych w geograficznej bliskosci
(Tossifov i Podpiera, 2014; Osorio i Unsal, 2013).

7 punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej badanie zawiera dwie istotne prze-
stanki. Po pierwsze, na inflacje w Polsce coraz silniej wplywa inflacja w duzej, rozwinietej
gospodarce strefy euro. Oznacza to, ze proces stanowienia cen w gospodarce Polski coraz
silniej jest uzalezniony od globalnych mechanizméw cenotworczych. Dodatkowa analiza
danych zdezagregowanych wskazala jednoczesnie na rosnaca zaleznosé cen uslug w Polsce
od ksztaltowania sie cen w strefie euro, co mozna interpretowac jako postepujacy proces ich
globalizacji. Po drugie, w badaniu zaproponowano metodyke obliczania prostej miary przy-
blizajacej natezenie presji inflacyjnej w gospodarce w oparciu o dane zdezagregowane. Co
istotne, przedstawiony indeks nie podlega rewizji i jest miesiecznej czestotliwosci. Wydaje
sie to zatem ciekawa i prosta alternatywa dla bardziej skomplikowanych miar aktywnogci
gospodarczej odzwierciedlajacej poziom presji cenowej (na przyklad luki popytowej), ktore
nie sg zazwyczaj bezposrednio obserwowane, maja nizsza czestotliwoéé oraz podlegaja
rewizjom. Wprowadzony indeks umozliwia wladzom monetarnym biezace monitorowanie

presji inflacyjnej w gospodarce.
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WYPLASZCZANIE SIE KRZYWEJ PHILLIPSA

Wyniki badania wskazujace na rosngcy wpltyw czynnikow zewnetrznych na ksztaltowanie
sie krajowej inflacji (Hatka i Szafranek, 2016) sklonily mnie do sprawdzenia, czy wrazliwosé
tempa zmian cen w Polskiej gospodarce na dostosowania krajowej koniunktury nie obnizyta
sie w okresie niskiej inflacji.

W drugim artykule analizuje zatem stabilnos¢ relacji zachodzacej pomiedzy inflacja
a krajowa aktywnoscia gospodarcza, badajac wyplaszezanie sie krzywej Phillipsa w ma-
lej, otwartej gospodarce w okresie niskiej inflacji. W tym celu wykorzystalem dane dla
Polski. Artykul zatytulowany Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence
for an emerging, small open economy opublikowalem w czasopismie Economic Modelling
(Szafranek, 2017).

Badania empiryczne analizujace zmieniajaca sie w czasie wrazliwos¢ inflacji na krajowe
wahania koniunktury sa najczesciej prowadzone dla gospodarek rozwinietych. Ich wyniki
wskazuja, ze krzywa Phillipsa ulega wyplaszczeniu (m.in. Musso i in., 2009; Kuttner i
Robinson, 2010; Abbas i Sgro, 2011; Blanchard i in., 2015). Wsréd przyczyn tego zjawiska
wymieniane sa m.in.: sztywnosci nominalne (Baranowski i Kuchta, 2015), asymetrycznosé
sztywnosci placowych (Daly i Hobijn, 2014), wzrost znaczenia globalnego rynku produktéw,
kapitalu i pracy oraz miedzynarodowych sieci produkeji (Auer i in., 2017) oraz wzrost
wiarygodnogei bankéw centralnych jako instytucji skutecznie stabilizujacych inflacje, co
umozliwia zakotwiczenie oczekiwan inflacyjuych (Bernanke, 2007). Publikacje dotyczace tej
problematyki dla malych, otwartych gospodarek rozwijajacych si¢ sa jednak stosunkowo
nieliczne. Opublikowany przeze mnie artykut podejmuje kwesti¢ wyplaszczania sie krzywej
Phillipsa wlasnie w malej, otwartej gospodarce.

Postaé¢ funkeyjna krzywej Phillipsa (Phillips, 1958; Samuelson i Solow, 1960) jest przed-
miotem szerokiej dyskusji w literaturze ekonomicznej. Mavroeidis i in. (2014) oraz Abbas
i in. (2016) wskazuja, Ze istnieje wiele réwnowaznych i dobrze umotywowanych na gruncie
teorii ekonomii specyfikacji réwnania uzalezniajacego dynamike cen badz plac w gospo-
darce od poziomu aktywnoéci gospodarczej. Jednakze dobér odpowiednich miar i metod
estymacji pozostaje kwestia sporna. W ramach syntezy neoklasycznej (Goodfriend i King,
1997) zaproponowano obecnie powszechnie wykorzystywana hybrydowa nowokeynesowska
krzywa Phillipsa opisujaca zalezno$é pomiedzy tempem zmian cen w gospodarce a kratico-
wymi kosztami firm, oczekiwaniami inflacyjnymi uczestnikéw rynku oraz uporczywoscia,
inflacji (Gali i Gertler, 1999). Z empirycznego punktu widzenia rozszerzenie teoretycznej
speeyfikacji krzywej Phillipsa o dodatkowe zmienne odzwicrciedlajace wplyw czynnikow
zagranicznych indukujacych inflacje kosztowa (Gordon, 1990) oraz istotnych w transmisji
szokow inflacyjnych i deflacyjnych pomiedzy gospodarkami (Borio i Filardo, 2007; Ciccarelli
i Mojon, 2010; Auer i in., 2017) i estymacja parametrow postaci zredukowanej (Nason
i Smith, 2008) moze prowadzi¢ do uzyskania pelnicjszego obrazu procesu ksztaltowania
sie cen w danej gospodarce. Oceny parametrow krzywej Phillipsa dostarczaja rowniez
istotnych wnioskéw dla prowadzenia polityki pienigznej — umozliwiajg okreslenie, w jakim
stopniu inflacja reaguje na dostosowania czynnikéw cyklicznych, oczekiwania inflacyjue,

wplyw otoczenia zewnetrznego oraz wlasng inercje.
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Uwzgledniajac wykazywang w literaturze znaczng niepewno$é specyfikacji krzywej
Phillipsa (Mavroeidis i in., 2014), w pierwszym kroku przeprowadzam estymacje parametrow
wiclu stylizowanych hybrydowych krzywych Phillipsa dla malej, otwartej gospodarki. W
tym celu wykorzystuje modele ze stalymi parametrami w czasie estymowane przy pomocy
uogolnionej metody momentéw (ang. generalized method of moments, Hansen, 1982; Hansen
iin., 1996) oraz modele ze zmiennymi parametrami w czasie i stochastyczna wariancja
szacowane w sposob bayesowski (Carter i Kohn, 1994; Primiceri, 2005). W drugim kroku
porownuje otrzymane dla dwéch prob oraz dwdoch miar inflacji rozklady ocen parametréow
(badania przeprowadzam dla zharmonizowanych miar tempa zmian cen w gospodarce:
inflacji HICP oraz jednej z miar inflacji bazowej HICP — inflacji po wylaczeniu cen zywnosci,
energii, alkoholu i tytoniu, przy czym obie miary zostaly oczyszczone z wplywu podatkow
posrednich). Przeprowadzam réwniez analizy kontrfaktyczne w okresie niskiej inflacji celem
ustalenia, czy warunkowe prognozy wygasle z krzywych Phillipsa skutecznie odzwierciedlaja
procesy inflacyjne zachodzace w gospodarce polskiej w okresie niskiej inflacji.

Wyniki przeprowadzonych przeze mnie badan wskazuja, ze krzywa Phillipsa w malej,
otwartej gospodarce Polski w okresie niskiej inflacji ulegla wyplaszezenin. Nastapil rowniez
wzrost znaczenia czynnikéw zewnetrznych w ksztaltowaniu inflacji i nasilily sie efekty
posrednie zwigzane z oddzialywaniem zewnetrznych uwarunkowan makroekonomicznych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze w dalszym ciggu zalezno$¢ pomiedzy tempem zmian cen w
gospodarce i krajowymi czynnikami cyklicznymi jest statystycznie istotna. Oznacza to,
ze okres nieoczekiwanie silnej dezinflacji przynajmniej czesciowo wynikal z przejsciowego
oslabienia krajowej aktywnosei gospodarczej, a inflacja w Polsce (zwlaszeza inflacja bazowa)
zaczela by¢ pod silniejszym wplywem czynnikéw zewnetrznych (na co wskazywaly réwnies
wyniki analizy rozlewania si¢ inflacji pomiedzy krajami). Bardziej szczegdlowe analizy
przeprowadzone w badaniu uwypuklily, ze jedna z przyczyn oslabienia badanej zaleznosci
bylo niepelne wykorzystanie zasobéow pracy (Wyszyniski, 2016). Analiza kontrfaktyczna
wskazala natomiast, ze przynajmniej w ujeciu ex post niektére z oszacowanych modeli
dobrze odzwierciedlaly ksztaltowanie sie inflacji w okresie jej systematycznego spadku,
cho¢ przewaznie prognozy warunkowe przeszacowywaly w sposéb systematyczny poziom
inflacji w badanym okresie. Uzyskane wyniki sygnalizuja, ze prognozy z tradycyjnych
modeli okazaly sie znacznie obcigzone w okresie niskiej inflacji, co motywowalo mnie
do prowadzenia dalszych badan nad wykorzystaniem podejécia uczenia maszynowego do
prognozowania inflacji w okresie jej nietypowego ksztaltowania sie.

Spadek wrazliwosci inflacji na dostosowania krajowej koniunktury moze budzi¢ obawy
banku centralnego. Z jednej strony, wyplaszczajaca sie krzywa Phillipsa oznacza, ze tylko
silne wahania krajowej aktywnosci gospodarczej moga prowadzi¢ do spowolnienia badz
przyspieszenia inflacji. W efekcie ekonomiczny koszt stabilizacji inflacji wokdl celu infla-
cyjnego moze okazac sie znaczny. Z drugiej strony, niska wrazliwosé¢ inflacji na zmiany
krajowej aktywnosci gospodarczej potencjalnie moze ulatwia¢ utrzymywanie przez bank

centralny inflacji w poblizu celu inflacyjnego.
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PRZYCZYNY NIEOCZEKIWANIE NISKIEJ INFLACIJI

Uzyskane wyniki wskazujace na wyplaszezenie sie krzywej Phillipsa w Polsce (Szafranek,
2017) zrodzily potrzebe okreslenia charakteru i pochodzenia szokéw ekonomicznych ksztal-
tujacych krajowa inflacje na nieoczekiwanie niskim poziomem. Istotnym uzupelnieniem
analizy inflacji przez pryzmat zredukowanej krzywej Phillipsa stalo si¢ zatem zbadanie jej
srédel przy wykorzystaniu strukturalnego modelu wektorowej autoregresji.

Artykul prezentujacy wyniki tych analiz, zatytulowany Determinants of low inflation in
an emerging, small open economy through the lens of aggregated and disaggregated approach,
zostal napisany we wspélautorstwie i zostal zaakceptowany do publikacji w czasopismie
Emerging Markets Finance and Trade (Szafranck i Halka, 2018).

Jak juz wezednicj zaznaczalem, utrzymywanie sic wyjatkowo niskiej inflacji, pomimo
przyspicszajacego stopniowo tempa wzrostu gospodarczego oraz systematycznej poprawy
na rynku pracy, bylo w latach 2012-2016 zjawiskiem wystepujacym w wielu gospodarkach
i nieoczekiwanym przez ekonomistéw, banki centralne i instytucje zewnetrzne (Constan-
cio, 2015; European Central Bank, 2017; Bank for International Settlements, 2017). W
literaturze przedmiotu pojawily si¢ proby rozwiklania zagadki wystepowania uporczywie
niskiego tempa zmian cen w gospodarce amerykanskiej, w strefie euro, a takze w innych go-
spodarkach rozwinietych przy wykorzystaniu rozwijanych rownoczesnie metod ilodciowych
(m.in. Coibion i Gorodnichenko, 2015; Christiano i in., 2015; Friedrich, 2016; International
Monetary Fund, 2016; Conti i in., 2017; Bobeica i Jarocinski, 2019). W artykule mojego
wspolautorstwa (Szafranck i Halka, 2018) prowadzilem komplementarne badanie wzgledem
dostepnych analiz, okreslajac przyczyny tego zjawiska w malej, otwartej gospodarce polskiej.

Analiza zrédel niskiej inflacji ukierunkowana na okreslenie charakteru i pochodzenia
szokéw ekonomicznych ksztaltujacych tempo zmian cen w gospodarce stanowi rozszerzenie
badania wplywu czynnikéw krajowych i zagranicznych na poziom inflacji przy wykorzy-
staniu hybrydowych nowokeynesowskich krzywych Phillipsa. W badaniu postugujemy sie
strukturalnym modelem wektorowej autoregresji identyfikowanym przy wykorzystaniu
kombinacji restrykeji zerowych i na kierunek reakeji funkeji reakeji na impuls (Arias i in.,
2018). Obrany kierunek badaii i wybér metody badawczej jest uzasadniony z kilku powodéw.
Wykorzystanie takiego podejécia umozliwia okreslenie istotnosci oddziatywania krajowych
i globalnych czynnikéw na dynamike cen. Ponadto, dzigki przyjetemu specyficznemu ujeciu
modelowemu mozna dokonaé pomiaru sity wplywu szokéw popytowych (wywolanych zmiana
krajowej badz globalnej koniunktury, ktérych skutki sa zazwyczaj rozlozone w czasie i
czesto prowadza do zmian polityki pienieznej) i podazowych (wynikajacych na ogél ze
zmian technologicznych, zmiennej dostepnoscei suroweéow czy np. czynnikéw pogodowych o
przejéciowym charakterze). Podejécie modelowe umozliwia réwniez dokladne uwzglednienie
efektéw posrednich, a nie wylacznie bazowanie na szacunkach wplywu uzyskiwanych z
prostych, statystycznych dekompozycji wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych.

Czynniki wplywajace na inflacje w malej, otwartej gospodarce analizuje wraz ze wspétau-
torka, przy wykorzystaniu zaréwno danych zagregowanych, jak i zdezagregowanych. Badanic
w sposOb szezegolny dotyezy okresu niskiej inflacji, w ramach ktérego wyrézniamy okres
nadmiernej dezinflacji (I kw. 2012 - IT kw. 2014) oraz uporczywej deflacji (I kw. 2014 -
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IV kw. 2016). W pracy podejmujemy polemike z wezesniej opublikowanymi artykulami
naukowymi objasniajacymi determinanty inflacji, proponujac alternatywne podejécie eko-
nometryczne. W szezegélnosci w pordéwnaniu do wezesniejszych prac wykorzystujacych
metody dwustopniowe i strukturalizacje modelu oparta na restrykejach zerowych (Globan
iin., 2016: Halka i Kotlowski, 2017) w naszym podejsciu bazujemy na bayesowskim modelu
wektorowe]j autoregresji (Sims i Zha, 1998) oraz strukturalizacji opartej na kombinacji
restrykeji zerowych i na kierunek reakeji (Rubio-Ramirez i in., 2010; Arias i in., 2018) i
niewrazliwej na kolejnos¢ zmiennych w modelu. Przyjety przez nas schemat identyfikacji
jest wzorowany na pracach Corsetti i in. (2014) oraz Bobeica i Jarocinski (2019), choé
w toku analiz wprowadziliSmy niewielkie zmiany ze wzgledu na cechy charakterystyczne
gospodarki polskiej i sposob prowadzenia polityki pienigznej przez Narodowy Bank Polski.
Wykorzystane podejscie umozliwia identyfikacje zaburzen w modelu i nadanie im ekono-
micznej interpretacji krajowego szoku: popytowego, podazowego i polityki pienieznej oraz
globalnego (zagranicznego) szoku: popytowego, podazowego ropy naftowej i walutowego.
Wplyw szokéw na wybrany wskaznik inflacji rozpatrujemy osobno oraz w podziale na
popytowe i podazowe oraz krajowe i globalne. Analize dla inflacji CP1 i bazowej powtarzamy
dla poszczegdlnych komponentéw inflacji, wykorzystujac przy tyvim dezagregacje wedlug
Klasyfikacji Spozycia Indywidualnego wg Celu (COICOP) na poziomie trzycylrowym. Na
podstawie tak zdezagregowanych analiz dokonujemy klasyfikacji towarow i uslug wrazliwych
na zidentyfikowane szoki i wykorzystujemy ja do obliczenia teoretycznych wskaznikow
zmian cen reagujacych na dostosowania globalnych i krajowych szokéw podazowych i
popytowych.

Otrzymane wyniki poréwnujemy z analizami przeprowadzonymi dla wybranych gospo-
darek rozwinietych (m.in. Conti i in., 2017; Bobeica i Jarocinski, 2019). W szerszej dyskusji
dotyezacej determinant zmian cen okreslamy ich zrodla, wzbogacajac obecna literature
przedmiotu (m.in. Cicearelli i Mojon, 2010; Petrovié i in., 2011; Mumtaz i Surico, 2012:
Ferroni i Mojon, 2016) o wnioski dla gospodarki rozwijajacej sie. Analizujemy réwniez,
spojnos¢ naszych wnioskéw, konfrontujac je z wynikami analiz na danych zagregowanych i
zdezagregowanych (Monacelli i Sala, 2009).

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, ze w okresie nicoczekiwanie silnej dezinflacji
gléwnym czynnikiem przyezyniajacym sie do spadku rocznego wskaznika cen towaréw i uslug
konsumpeyjnych bylo spowolnicnie krajowej aktywnosci gospodarczej. Przeprowadzone
badanie potwicrdza zatem istotnos$é krajowych czynnikéw cyklicznych w ksztaltowanin
inflacji. Wniosek ten jest spojny z wynikami poprzednich badan (Szafranck, 2017) sygnali-
jacymi, ze w dalszym ciagn krajowa koniunktura w pewnym stopnin ksztaltuje inflacje
w gospodarce polskiej (innymi slowy krzywa Phillipsa nie ulegla calkowitemn wyplaszeze-
niu). Z kolei pdéZnicjsza przedhuzajaca sie deflacja byla spowodowana przede wszystkim
wspoloddzialywaniem globalnego szoku popytowego i podazowego ropy naftowej (analizy
kontrfaktyczne wskazuja, ze deflacja w polskiej gospodarce byla zjawiskicm importowanym
z gospodarki globalnej). Sygnalizuje to wzrost znaczenia inflacji globalnej, rozlewania
si¢ niskiej inflacji pomiedzy krajami (Halka i Szafranck, 2016) oraz istotnosci otoczenia
zewnetrznego w ksztaltowaniu tempa zimian cen w malej otwartej gospodarce (Szafranck,

2017). W calym okresic utrzymywania si¢ nicoczekiwanie niskiej inflacji szoki globalne
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wyjasniaja ponad 50% odchyleit inflacji CPI oraz inflacji bazowej od ich dlugookresowych
srednich.

Gléwne wnioski uzyskane w badaniu sa spojne réwniez z analizami przeprowadzonymi
w odniesieniu do innych krajow (Ciccarelli i Mojon, 2010; Aastveit i in., 2016; Ferroni i
Mojon, 2016). Ponadto, analiza dla danych zdezagregowanych potwierdza wyniki otrzymane
dla danych zagregowanych. Jednoczesnie, podobnie jak w przypadku wynikéw dla innych
krajow uzyskanych w badaniach dla danych zdezagregowanych (Monacelli i Sala, 2009),
rowniez w przypadku naszych analiz zauwazamy znaczna heterogenicznosé reakeji cen
towaréw i ushug na oddzialywanie poszczegolnych szokéw. Ponadto przy wykorzystaniu
modeli dla danych zdezagregowanych mozna zaobserwowaé znaczny wpltyw globalizacji na
ksztaltowanie sie cen wybranych towaréw i uslug zgodnie z hipotezami przedstawionymi
w analizach dotyczacych rozlewania sie inflacji (Halka i Szafranek, 2016). W ostatnim
kroku wskazujemy na warto$¢ poznawcza wynikajaca z obliczonych na podstawie danych
zdezagregowanych wskaznikéw cen wrazliwych i niewrazliwych na zmiany w krajowej i
globalnej koniunkturze. Na ich podstawie wnioskujemy o zakresie presji cenowej w polskiej
gospodarce wynikajacej z oddzialywania krajowej i globalnej presji popytowej.

7, punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej gléwnym walorem omawianych
analiz jest skwantyfikowanie sily oddzialywania szokéw popytowych i podazowych na
poziom inflacji w Polsce. Nalezy wskazaé, ze parametry polityki monctarnej zazwyczaj nic
sa korygowane pod wplywem wystapienia szokow podazowych, cho¢ w przypadku bardzo
silnych efektéw podrednich i ryzyka wystapienia efcktéw drugicj rundy bank centralny moze
czud sie zinuszony do reakeji (Slawinski, 2011; Holtemaller i Mallick, 2016). Przeprowa-
dzone badanic dowiodlo, ze deflacja w Polsce miala przede wszystkim przyczyny globalne,
natomiast wplyw krajowych czynnikéw popytowych byl najsilnicjszy okresie nadmicrnej
dezinflacji. W efekeie mozna stwicrdzid, ze prowadzenic pasywnej polityki pienicznej przez
Narodowy Bank Polski w obliczu pozytywnego globaluego szoku podazowego i negatywnego

globaluego szoku popytowego bylo uzasadnionym dzialanieimn.

PROGNOZOWANIE NIETYPOWO NISKIEJ INFLACJI

Uporczywy i nicoczekiwany charakter zjawiska niskiej inflacji mial rowniez konsekwencje
dla dokladnosci prognoz. Oprécz wyjasnienia przyczyn jej wystapienia waznym zagadnie-
niem stalo si¢ przygotowywanie wiarygodnych prognoz tempa zmian cen w gospodarce w
warunkach wysokiej niepewnodei, gdyz prognozy z tradycyjnie wykorzystywanych modeli
okazaly si¢ obcigzone (Szafranek, 2017; European Central Bank, 2017).

Ostatni artykut jest zatem poswiecony kwestii prognozowania nietypowo niskiej inflacji.
Artykul ma tytul Bagged neural networks for forecasting Polish (low) inflation i jest mojego
autorstwa. Praca ta zostala zaakceptowana do publikacji w czasopiSmie International
Journal of Forecasting (Szafranek, 2019).

W artykule podejunije problem badawcezy sporzadzania dokladnych prognoz inflacji,
ktore sa — z natury rzeczy — kluczowe z punktu widzenia skutecznosei prowadzonej praez
bank centraluy polityki pienigznej. Ze wzgledu na to, ze jej mechanizmy transmisji dzialajg

z opoZnicnicm, decyzje dotyezace zmiany stop procentowych musza by¢ podejmowance z
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wyprzedzeniem. Oznacza to jednak koniecznosé sporzadzania dokladnych i wiarygodnych
prognoz inflacji (Orphanides i Wieland, 2008; Kotlowski, 2016), ktérych jedna z waznych
funkeji jest skuteczna komunikacja z uczestnikami zycia gospodarczego (Blinder i in., 2008;
Slawinski, 2011).

Pojawiajace si¢ weiaz nowe wyzwania dla polityki pienigznej, jak choéby okres zaskaku-
jaco niskiej inflacji, sa istotnym czynnikiem stymulujacym rozwéj modeli prognozowania
inflacji. Powszechnie i tradycyjnie wykorzystywane podejscia do prognozowania dynamiki
cen opieraja si¢ o: analizy duzych zbioréw danych makrockonomicznych (m.in. Stock i
Watson, 1999; Forni i in., 2003) lub danych zdezagregowanych (mn.in. Duarte i Rua, 2007;
Tallman i Zaman, 2017), modele krzywej Phillipsa (m.in. Koop i Korobilis, 2012; Dotscy
iin., 2017), wiclowymiarowe modele wektorowej antoregresji (m.in. Berg i Henzel, 2015;
Belmonte i in., 2014; Stelmasiak i Szafranski, 2016), modele strukturalne (m.in. Rumler
i Valderrama, 2010; Edge i Gurkaynak, 2010) oraz podejscia cksperckie (Faust i Wright,
2013). Jednak pomimo rozwijania wiclu zaawansowanych metod ckonometrycznych, progno-
zowanice inflacji pozostaje bardzo wymagajacym testem dla wickszoscei modeli, a uzyskanie
statystycznie dokladniejszych prognoz od zaréwno prostych, jak i skomplikowanych metod
naiwnych okazuje si¢ czesto niemozliwe (Atkeson i Ohanian, 2001; Stock i Watson, 2007).

W okresie nicoczekiwanie niskiej inflacji tradyeyjnie wykorzystywane metody prognozo-
wania inflacji zawiodly (European Central Bank, 2017). Wyniki analiz uzyskane dla malej,
otwartej gospodarki Polski réwnie? wskazywaly, ze prognozy generowane w oparciu o model
krzywej Phillipsa cechowaly sie systematycznym obeiazeniem (Szafranck, 2017). Stanowilo
to motywacje do zbadania precyzji prognoz dynamiki cen otrzymanych z laczenia tysicey
prognoz ze specyficznych sztucznych sieci neuronowych (Zhang i in., 1998; Ahmed i in.,
2010), niewykorzystywanych dotad powszechnie w bankach centralnych (Chakraborty i
Joseph, 2017) ze wzgledu na ograniczone mozliwodci ich interpretowania. Literatura przed-
miotu wskazuje, Ze prognozy (m.in. inflacji) otrzymywane w wyniku uczenia maszynowego
sicci neuronowych moga okazac sie z czasemn konkurencyjne wobec tradycyjnych modeli
liniowych (Moshiri i Cameron, 2000; Chen i in., 2001; Nakamura, 2005; Binner i in., 2005;
Crone i in., 2011) zwlaszeza w okresie zinian strukturalnych (McAdam i McNelis, 2005)
i po uwzglednieniu ich specyficznych wlasnoscei na etapic modelowania (Nakamura, 2005;
Ahmed i in., 2010).

Ze wzgledu na znaczna niepewnosé towarzyszaca modelowaniu inflacji — poczawszy
od doboru zmiennych objasniajacych, poprzez wybdér modelu, a skonezywszy na doborze
jego optymalnej specyfikacji — w przeprowadzanym przeze mnie eksperymencie progno-
stycznym w czasie pseudo-rzeczywistyim wykorzystuje rozlegle bazy danych wskaznikow
makrockonomicznych dla Polski (Baranowski i in., 2010) do prognozowania tempa zmian
cen wokresie niskiej inflacji przy wykorzystaniu kombinacji generowanych sztucznych
sieci neuronowych. Ze wzgledu na znaczng niepewnosé dotyezaca, specylikacyi sztucznej
sieci neuronowej bedacej w istocie pewnym specyficznym modelem nicliniowym (Zhang
iin., 1998), jej strukture uzaleznilem od realizacji zmiennej losowej o zadanymn rozkladzie,
a prognoza inflacji jest rezultatem estymacji dziesiatek tysieey modeli indywidualnych
(Granger i Jeon, 2004) oraz usrednienia ich prognoz przy wykorzystaniu prostych metod

kombinacji prognoz (Stock 1 Watson, 2004; Timmermann, 2006). Ze wzgledu na ryzyko
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nadmiernego dopasowania modeli wykorzystuje specyficzny algorytin dziclenia zbioru ob-
serwacji (Breiman, 1996) do generowanych zbioréw uczacych, walidujacych i testowych.
Badania empiryczne wskazuja, ze wykorzystanie tych metod prowadzi do zmmicjszenia
wariancji niestabilnych regul decyzyjnych oraz ogdlnego polepszenia jakosci prognoz (Inoue
i Kilian, 2008: Rapach i Strauss, 2010; Khwaja i in., 2015; Bergmeir i in., 2016). Prognozy z
proponowanego modelu poréwnuje z dziewiecioma popularnie wykorzysty wanymni modelami
do prognozowania inflacji, wykorzystujac standardowe statystyki dokladnosci prognoz,
miary agregujace informacje o rozkladzie prognoz (Gneiting i Raftery, 2007) oraz testy
statystycznej istotnosci réznic bledéw prognoz (Giacomini i White, 2006; Hansen, 2005).

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazuja, ze w okresie nietypowo niskiej inflacji pro-
ponowany przeze mnie model dokladniej prognozuje dynamike cen w polskiej gospodarce.
W szezegélnosci model trafniej odzwierciedla powoli zmieniajaca si¢ lokalna srednia inflacji,
pozostajac przy tym znacznie muiej obciazony, zwlaszcza w bardziej odleglych horyzon-
tach prognozy. Prognozy z modelu sa statystycznie dokladniejsze w przypadku niektorych
badanych modeli odniesienia i analizowanych horyzontéw. W artykule wskazuje, ze klu-
czowe dla osiagania wyzszej dokladnodci prognoz jest odpowiednie przetworzenie danych
oraz wykorzystanie metod ograniczenia wariancji estymatoréw. Ponadto do zwigkszania
dokladnogci otrzymywanych prognoz prowadzi dalsze usrednianie predykeji z liniowych
i nieliniowych modeli o réznych zalozeniach dotyczacych postaci funkeyjnej. W efekcie
mozliwe jest otrzymanie statystycznie istotnych réznic w wybranych horyzontach prognozy
wzgledem rygorystycznych modeli odniesienia zaproponowanych w literaturze przedmiotu
(Atkeson i Ohanian, 2001; Stock i Watson, 2007).

W artykule zaznaczam, ze cena wyzszej dokladnosci zaproponowanego modelu jest utrata
mozliwosci interpretacji zaleznosci wystepujacych w ramach modelu. Z jednej strony, stanowi
to pewne ograniczenie uzytecznosci takich modeli dla gremiéw prowadzacych polityke
pieniezna, zainteresowanych okreslaniem przyczyn ksztaltowania sie badanych zjawisk i
prognoz. 7 drugiej strony, analiza stosunkowo dlugiego okresu wyjatkowo niskiej inflacji
wskazuje, ze uwzglednienie dokladnych prognoz z modeli nieliniowych moze prowadzi¢ do
ogdlnie wy#szej trafnoéci prognoz inflacji, ktére sa istotnym elementem procesu decyzyjnego

dotyczacego okredlenia ksztaltu polityki pienieznej (Kotlowski, 2016).

UWAGI KONCOWE

W cyklu oméwionych powyzej artykuléw osiagnalem nastepujace cele badawcze:

1. Zidentyfikowalem prayczyny wystapicenia niskicj inflacji w malej, otwartej gospodarce,
analizujac wplyw czynnikow krajowych i zagranicznych na dynamike cen. Wnioski 2z
przeprowadzonych badaii maja, charakter zaréwno poznawezy, jak i metodologiczny,
s spajne i wzajemnie sie uzupehiiaja. Skonstruowalem réwniez model prognostyczny,
ktéry charakteryzuje si¢ wyzsza niz wezedniej stosowane modele trafnoscig prognoz i
uwzglednia niepewnosé modelowania inflacji w okresic jej nietypowych zmian.

2. Nietypowo niskicmu tempu wzrostu cen w Polsce towarzyszyl wzrost znaczenia zjawi-
ska rozlewania si¢ inflacji. Oznacza to, inflacja krajowa jest coraz silniej uzalezniona

od ksztaltowania si¢c dynamiki cen zagranica. W ujeciu zdezagregowanym zjawisko to
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6.

dotyezy przede wszystkim cen ushig i towaréow niezywnosciowych, a charakteryzuje

Jje rosnacy wplyw globalizacji na procesy cenotworeze zwlaszeza w tych grupach

dobr. Wyniki badan swiadeza o tyvin, ze inflacja w malych, otwartych gospodarkach
jest silnie uzalezniona od proceséw cenotworezyeh w duzyeh gospodarkach bedacveh
ich waznymi partnerami handlowyimi. Wzrost wplywu inflacji zagranica na inflacje
krajowa moze do pewnego stopnia ograniczac skutecznosé krajowej polityki pienieznej.
W okresie nieoczekiwanie silnej dezinflacji, ktory nastepnie przeksztalcil sie w okres
uporczywej deflacji, nastapilo w Polsce wyplaszczenie sie krzywej Phillipsa. Oznacza
to zmniejszanie sie wrazliwosci inflacji na zmiany krajowej aktywnosci gospodarczej.
Jednoczesnie wystapil statystyeznie istotny wzrost sily oddzialywania czynnikow
zagranicznych na tempo zmian cen w Polsce, przy czym wplyw posrednich efektdw
zinian w otoczenin gospodarczym okazal sie silniejszy od wplyvwu efektdow bezpo-
srednich. Konkluzja ta potwierdza rosnace znaczenie czynnikéw zewnetrznych w
ksztaltowaniu sie procesow cenotworezych w Polsce, co dotyeay przede wszystkim
komponentow inflacji bazowej.

Mimo zmian parametrow estymowanych réwnaii w okresie niskiej inflacji krzywa Phil-
lipsa w dalszyim ciagu poprawnie odzwierciedla dynamike cen w gospodarce. Wskazuje
to na jej przydatnosé¢ do modelowania procesow cenotworezych. Z drugiej jednak
strony, wyrazne zmniejszanie sie wrazliwoscl inflacji na ziniany krajowej koniunktury
moze budzi¢ obawy banku centralnego, poniewaz oznacza to spadek wplywu krajowej
polityki pienieznej na inflacje — zwlaszeza gdy ksztaltuje sie ona dingo znacznie ponizej
lub powyzej celu inflacyvjnego. Tvin niemniej w przypadku osevlowania wskaznika
cen towardow i uslug konsumpeyjnveh w okolicy celu inflacyjnego, wyplaszezajaca
sie krzywa Phillipsa potencjalnie ulatwia prowadzenie polityki pienieznej przez bank
centralny.

Pomimo obserwowanego wyplaszezenia krzyvwej Phillipsa, krajowa koninnktura w
dalszyvm ciagu do pewnego stopnia oddzialuje na tempo zmian cen w gospodarce.
Potwierdzaja to wyniki badan bazujacych na strukturalnym modelu wektorowej anto-
regresji wskazujace, ze to wlasnie krajowe czynniki cykliczne byly istotnym powodem
nietypowego obnizenia sie inflacji (nadmiernej dezinflacji). Z drugiej strony, wplyw
globalnych szokéw popvtowyveh i podazowych byt wyjatkowo silny w Polsce w okresie
deflacji. co uwypuklily przeprowadzone analizy kontrfaktyezne. W njeciu zdezagre-
gowanym ceny towarow i uslug reaguja w zrdznicowany sposéb na wystepowanie
popytowyeh i podazowych szokéw krajowyceh 1 zagraniczuych.

Wrystapienie okresu nieoczekiwanie niskiej inflacji bylo wymagajacym testem dla
modeli ekonometryveznyeh wykorzystywanyveh do prognozowania inflacji. W moich
badaniach wykazuje, ze laczna prognoza z nieliniowego modelu usredniajacego pro-
enozy z tysiecy indywidnalnych modeli w okresie niskiej inflacji znacznie dokladniej
przewiduje inflacje niz czes¢ wykorzystywanych dotyvchezas metod. Wyniki moich
analiz wskazuja rowniez, ze usrednianie prognoz z liniowych i nieliniowych modeli o

réoznyeh zalozeniach powoduje dalszy wzrost doktadnosei prognoz.
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W dalszych badaniach naukowych zamierzam rozszerzy¢ analizy, ktoryeh wyniki przed-
stawilem w moich dotychezasowyeh publikacjach. W prowadzonych przeze munie obecnie
analizach skupiam si¢ na wyjasnieniu zjawiska wspolziniennosei inflacji w krajach rozwinie-
tych i rozwijajacych sie. Ich celem jest pomiar sity wplywu, jaka na wspolzmiennosé inflacji
w roznveh gospodarkach ma stopien synchronizacji wystepujacyceh w gospodarkach cykli
koniunkturalnych, polityk pienieznyvch oraz zmiennosci cen ropy naftowej i kursow walu-
towych. Proponowany kierunek badai ma na celu wypelnienie istotnej luki w literaturze
dotyczacej zrédel tendencji do zwickszania sie wspolzmiennosci inflacji w skali miedzyna-
rodowej. Oczekuje, ze wyniki badaii wzbogaca w pewnym stopniu dotychezasowa wiedze
na temat globalnych. regionaluych, krajowych i idiosynkratycznych Zrodel inflacji. Licze
réwniez na to, ze badania prowadzone dla duzej liczby gospodarek ulatwia identyfikacje
przyczyn okreslonego ksztaltowania sie inflacji w poszczegdlnych krajach, co ma istotne
znaczenie dla ksztaltu polityki pienieznej prowadzonej przez banki centralne.

Interesujacym kierunkiem badan nad inflacja sa analizy wplywu, jaki wywiera na
nig rozwdéj technologii cyfrowych. Obecnie badania tej zaleznosci sa jeszcze nieliczne.
Rozszerzenie hybryvdowej nowokeynesowskiej krzywej Phillipsa o wplyw nowoczesnych
technologii cyfrowych na tempo zmian cen towaréw i uslug konsumpceyjnych wydaje sie
interesujace i moze dostarczy¢ dodatkowych wnioskéw na temat proceséw cenotworezych

takze w polskiej gospodarce.
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Halka A. i K. Szafranek, 2016, Whose inflation is it anyway? Inflation spillovers
between the euro area and small open economies, Fastern European Economics, vol.
54(2): 109-132.

Wktad do publikacji oszacowano na 50%. Polegal on na zaproponowaniv wykorzystania
metodyki Diebolda i Yilmaza (2012) do mierzenia zjawiska rozlewania inflacji, doko-
naniu przeglgdu literatury, oprogramowaniu modeli i ich estymacji oraz interpretacyi i
dyskusji wynikow w artykule naukowym. Jestem autorem korespondencyjnym dla tej

publikacji.

Szafranck K., 2017, Flattening of the New Keynesian Phillips curve: Evidence for an
emerging, small open cconomy, Feonomic Modelling, vol. 63(C): 334-348.

. Szafranek K. i A. Halka, Determinants of low inflation in an emerging, small open

economy through the lens of aggregated and disaggregated approach, Emerging
Markets Finance and Trade, w druku.

Wkiad do publikacji oszacowano na 75%. Polegal on na zaproponowaniu wykorzysta-

nia nowej metodyki identyfikacji modeli SVAR polegajacej na naktadaniu kombinacji
restrykeji zerowych i na kierunek reakcji funkeji reakcji na impuls (Arias i in., 2018),
dokonaniu przegladu literatury, oprogramowaniu i estymacji modeli w ujeciu zagre-
gowanym @ zdezagregowanym oraz interpretacji i dyskusji otrzymanych wynikéw w

artykule naukowym. Jestem autorem korespondencyjnym dla tej publikacyi.

. Szafranek K., Bagged neural networks for forecasting Polish (low) inflation, Interna-

tional Journal of Forecasting, zaakceptowany do publikacji.
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