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M I S C E L L A N E A

PIOTR MISZTAL*

Oddzialywanie cen importowych
na inflacj¢ w strefie euro

Wprowadzenie

Zjawisko przenoszenia zmian cen importowych na inflacje (import price pass—through to
inflation) odnosi si¢ zazwyczaj do calkowitej zmiany cen konsumpcyjnych w kraju ge-
nerowanej przez przejSciowe lub state zmiany cen dobr importowanych. Stopien oraz
okres przenoszenia zmian cen importowych na inflacje jest szczeg6lnie istotny z punktu
widzenia banku centralnego, w przypadku prognozowania inflacji oraz ustalania zatozef
polityki pienigznej w reakcji na pojawiajace si¢ szoki inflacyjne.

Celem niniejszego artykulu jest analiza stopnia przenoszenia zmian cen towardw
importowanych na inflacje w strefie euro. W artykule wykorzystano studia literaturowe
z zakresu makroekonomii i finanséw migdzynarodowych oraz metody ekonometryczne
(modele wektorowej autoregresji — Vector Autoregression Model). Wszystkie dane staty-
styczne wykorzystane w artykule maja czgstotliwo$¢ miesieczna, obejmujg okres od stycz-
nia 2005 r. do marca 2012 r. i pochodzg z bazy danych Eurostatu.

1. Wplyw cen importowych na inflacj¢ w Swietle teorii ekonomii

Analizujac problematyke oddziatywania cen importowych na inflacje (przenoszenia cen
importowych na inflacj¢) mozna wyrdzni¢ tzw. dwie fazy przenoszenia. Pierwsza faze
przenoszenia (first stage pass—through) definiuje si¢ jako elastyczno$¢ krajowych cen towa-
row importowanych na zmiany kursu walutowego. Pierwsza faza przenoszenia jest kom-
pletna (pelna) wtedy, gdy zmianie kursu walutowego nie towarzyszy zmiana §wiatowych
cen wymienianych towaréw, co mozna przedstawi¢ wedtug ponizszego wzoru:

—i—=1, )

gdzie:
P — ceny wymienianych towardw:
E — kurs walutowy.
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Natomiast druga faze¢ przenoszenia definiuje si¢ jako elastyczno$¢ cen konsumpcyj-
nych na zmiany krajowych cen towaréw importowanych. Druga faza przenoszenia jest
kompletna wtedy, gdy zmiany cen towaréw importowanych nie powoduja zmian marz
importeréw, co mozna zapisa¢ wedlug ponizszego wzoru:

R P 1, (2)
gdzie R — ceny konsumpcyjne.

Z punktu widzenia oddzialywania zmian cen towar6w importowanych na inflacje,
wyrOznia si¢ dwa kanatly transmisji impulséw cenowych: kanal bezposredni i poSredni.
Bezposredni wplyw zmian cen towaréw importowanych na inflacje jest zwigzany z im-
portem do kraju dobr finalnych (koficowych), czyli dobr nabywanych przez ostatecznego
uzytkownika. Sa to dobra konsumpcyjne nabywane przez gospodarstwa domowe albo
dobra inwestycyjne (kapitalowe) nabywane przez przedsigbiorstwa.

Zmiany cen towardw importowanych wplywaja rOwniez posrednio na zmiany inflacji
w kraju. Jest to zwigzane z importem tzw. dobr poSrednich, czyli dobr czesciowo przetwo-
rzonych, ktore stanowia naktad w procesie produkcji w tych przedsigbiorstwach, w kto-
rych sa zuzywane (surowce, materialy, energia).

Rysunek 1

Bezposredni i poSredni wplyw zmian cen towaréw importowanych na inflacje

Wzrost cen importowych
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Zrodio: Opracowanie wiasne.

Punktem wyjscia do analizy stopnia oddziatywania cen importowych na inflacje jest
zalozenie, zgodnie z ktorym cenowa elastyczno$¢ konsumpcji na zmiany cen importo-
wych (wspdlczynnik przenoszenia zmian cen importowych na inflacj¢) powinna by¢ réwna
udzialowi importowanych dobr konsumpcyjnych w catkowitym imporcie danego kraju
(Hampton 2001). Zalozenie to jest stuszne tylko wtedy, gdy jedynie ceny importowanych
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dobr konsumpcyjnych zmieniaja si¢ pod wplywem zmian cen importowych, a nie zmienia-
ja si¢ ceny dobr konsumpcyjnych produkowanych w kraju. Jezeli inne ceny zmieniajg si¢
w wyniku zmian cen importowych, to woéwczas wystepuja przynamniej dwa przeciwstawne
czynniki wyjasniajace fakt, dlaczego wspoOtczynnik przenoszenia cen importowych na in-
flacje nie jest réwny udzialowi dobr konsumpcyjnych w imporcie.

Po pierwsze, zmiana cen importowych moze prowadzi¢ do zmiany cen konsumpcyj-
nych w wigkszym stopniu, niz sugerowany przez udziat dobr konsumpcyjnych w imporcie.
Sytuacja ta wystepuje wtedy, gdy wzrost cen importowych prowadzi rowniez do wzrostu
cen dobr konsumpcyjnych wytwarzanych w kraju bedacych konkurencyjnymi w stosunku
do dobr importowanych.

Z drugiej strony, zmiana cen dobr konsumpcyjnych spowodowana wzrostem cen im-
portowych moze by¢ mniejsza niz wskazywana przez udzial dobr konsumpcyjnych w cal-
kowitym imporcie. Jezeli ceny importowe rosng przy niezmienionym poziomie dochodu,
wowczas wyzsza cena importowa moze by¢ po prostu zrownowazona przez spadek cen
innych towar6w w miar¢ spadku popytu. Nastgpuje wtedy zmiana cen relatywnych. Ist-
nieje wigksze prawdopodobiefistwo, ze wspomniany efekt dochodowy bedzie bardziej
rozpowszechniony w kraju odznaczajacym si¢ wiarygodnym celem inflacyjnym.

Ceny konsumpcyjne nie dostosowuja si¢ natychmiast po zmianie cen importowych do
ich nowej warto$ci diugoterminowej. Przedsigebiorstwa zazwyczaj zmieniaja swoje mar-
ze 1 absorbujg jedynie czgS¢ szoku cenowego przynajmniej przejSciowo, az do momentu
uzyskania lepszego zrozumienia natury gwattownego wzrostu cen importowych lub zmia-
ny warunkow rynkowych. Czedciowe przenoszenie zmian cen importowych na ceny kon-
sumpcyjne wynika z faktu, ze dostosowania cen konsumpcyjnych sa zazwyczaj kosztowne
dla przedsigbiorstw ze wzgledu na tzw. koszty menu, oraz z faktu, ze przedsigbiorstwa
maja na ogot watpliwosci, czy zmiany cen importowych sg trwale, czy tylko przejSciowe.
W tej sytuacji przedsigbiorstwa opdZniajq niektore lub wszystkie dostosowania cenowe,
dopoki nie okreslg czasu trwania szoku. Ponadto dazenie do utrzymania na niezmienio-
nym poziomie udziatu przedsigbiorstwa w rynku zacheca przedsigbiorstwa do op6Zniania
wzrostu ich cen w odpowiedzi na wyzsze ceny importowe.

Zatem w przypadku dostosowywania przez przedsigbiorstwa cen sprzedawanych przez
nie wyroboéw w odpowiedzi na zmiany cen importowych mozna wyrdzni¢ dwie strategie
cenowe przedsigbiorstw. Pierwsza z nich polega na stopniowym dostosowywaniu swoich
cen w odpowiedzi na zmiang kosztéw produkcji w efekcie zmian cen importowych. Stra-
tegia ta zwana jest ,strategia dostosowania marzy” (mark-up strategy) i podejmowana
jest w celu maksymalizacji marzy przedsigbiorstwa. Natomiast druga strategia polega na
stopniowym dostosowywaniu cen przez przedsigbiorstwo do cen istniejacych na danym
rynku. Strategia ta zwana jest ,,ustalaniem cen pod rynek” (pricing to market) i prowadzo-
na jest w celu utrzymania lub osiagnigcia okre$lonego udziatu w rynku (Korhonen 2007).

W literaturze przedmiotu wyr6znia si¢ wiele czynnikow determinujacych stopien prze-
noszenia zmian cen importowych na inflacj¢. Pierwszym z nich jest rozmiar gospodarki
kraju importera. Ot6z, zgodnie z klasycznym podejSciem, im wigksza gospodarka kraju,
tym mniejsze inflacyjne skutki zmian cen importowych. Wyjasnieniem dla tego typu za-
leznosci jest fakt, ze wzrostowi cen importowych w duzym kraju bedzie przeciwdziataé
spadek §wiatowych cen w wyniku spadku §wiatowego popytu na dany towar, co w konse-
kwencji doprowadzi do zmniejszenia stopnia przenoszenia zmian cen importowych na in-
flacje. Z drugiej strony, w matym kraju cena importowa nie bedzie wptywala na Swiatowe
ceny towarow, co doprowadzi do wzrostu stopnia przenoszenia zmian cen importowych
na inflacj¢ (McCarthy 2000).
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Innym czynnikiem determinujacym stopien przenoszenia cen importowych na inflacje
jest charakter zmian cen importowych. Otéz im mniejsza zmienno$¢ cen importowych
oraz im wigksza trwalo$¢ tych zmian, tym wigksza sktonno$¢ przedsigbiorstw do przeno-
szenia zmian cen importowych na inflacje. Jesli natomiast zmiana cen importowych jest
przejSciowa i wystgpuje mniejsza zmiennoS¢ tych cen, wowczas przedsigbiorstwa sg bar-
dziej sklonne do dostosowywania wlasnych marz niz do przenoszenia zmian cen importo-
wych na ceny konsumpcyjne. Zatem im wigksza trwalo$¢ zmian cen importowych oraz im
nizsza zmienno$¢ cen importowych, tym wigkszy stopiefi przenoszenia cen importowych
na inflacj¢ (Taylor 2000).

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na przenoszenie zmian cen importowych na infla-
cje jest stopien substytucyjnosci towardéw importowanych na rynku kraju importera. Jesli
importowane dobra maja swoje bliskie krajowe substytuty, wowczas niezaleznie od tego,
z jakim dobrem mamy do czynienia (dobra posrednie lub finalne), stopiefi przenoszenia
cen importowych na inflacje jest mniejszy.

Oprocz wyzej wymienionych czynnikéw decydujacych o skali przenoszenia zmian cen
importowych na inflacj¢ istotny wplyw ma réwniez stopa inflacji w danym kraju. Okazu-
je sie¢ bowiem, ze stopiefl przenoszenia zmian cen importowych na ceny konsumpcyjne
w danym kraju zmniejsza si¢ w miare¢ spadku stopy inflacji w tym kraju, gtéwnie z powodu
spadku zdolnosci krajowych przedsigbiorstw do swobodnego ustalania cen na rynku lub
istotnego wplywu na ceny rynkowe (Baqueiro, Diaz de Leodn, Torres 2002).

Ponadto wptyw wzrostu cen towardéw importowanych na rozwoj inflacji jest tym wigk-
szy, im wigksza role odgrywa w gospodarce handel zagraniczny. Zatem im wigkszy jest
udzial importu w PKB kraju, tym wigksze dostosowania cenowe w sytuacji zmian cen
importowych (Sibert 1992).

Z teoretycznego punktu widzenia, skala przenoszenia zmian cen dobr importowanych
na krajowa inflacje zalezy takze od wiarygodnosci polityki monetarnej banku centralne-
go oraz stopnia podazania gospodarki kraju w kierunku dtugookresowego trendu wzro-
stowego. Mianowicie stopiefi przenoszenia zmian cen importowych na inflacje jest tym
nizszy, im wigkszy stopien wiarygodnoSci polityki monetarnej banku centralnego oraz im
wigkszy stopien podazania kraju w kierunku dlugookresowego wzrostu gospodarczego
(Reyes 2004).

Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, iz stopiefi przenoszenia zmian cen importowych na
ceny finalnych dobr konsumpcyjnych jest generalnie nizszy niz na ceny pétproduktow.
Sytuacja ta wynika z faktu, ze w pierwszym przypadku towary importowane dostarczane
sa do konsumentdw poprzez sektor dystrybucji. Jezeli towary wymienialne sprzedawa-
ne konsumentom zawieraja w sobie znaczacy udziat lokalnej wartosci dodanej, to ceny
konsumpcyjne nie sa tak wrazliwe na zmiany cen importowych. W drugim przypadku
towary importowane sa potproduktami, czgsto taczonymi z krajowymi potproduktami
w celu wytworzenia wyrobu gotowego, a nastgpnie jego sprzedazy konsumentom. Zatem
decyzje cenowe s3 podejmowane na dwoch réznych ptaszczyznach, tzn. na poziomie dobr
posrednich i dobr finalnych (Tiirkcan 2005).

2. Wplyw cen importowych na inflacj¢
w Swietle wynikéw analiz empirycznych

W literaturze opublikowano dotychczas wiele wynikéw badan empirycznych dotyczacych
przenoszenia zmian kurséw walutowych na ceny importowe dobr produkcyjnych i kon-
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sumpcyjnych w réznych krajach §wiata. Natomiast przeprowadzono stosunkowo niewie-
le analiz empirycznych dotyczacych oddzialywania samych cen importowych na inflacje
(Rybinski 2007).

Borio i Filardo (2007) analizowali globalne oraz lokalne czynniki determinujace zmia-
ny inflacji w 17 krajach cztonkowskich Organizacji Wspoipracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) w okresie 1980-2005 za pomoca tzw. rozszerzonej krzywej Phillipsa. Wyniki
badan wskazywaly, iz zmiany cen débr importowanych mialy istotne znaczenie wytacz-
nie w wyjasnianiu zmiennosci inflacji w analizowanych krajach, natomiast nie wplywaty
w istotnym stopniu na stopg inflacji w tych gospodarkach.

Kamin, Marazzi, Schindler (2004) na podstawie analizy danych z lat 1992-2002 i za
pomoca modeli autoregresji oszacowali, ze rosnacy import z Chin przyczyniat si¢ do ob-
nizki ceny importowanych towardw w Stanach Zjednoczonych $rednio o 0,8% rocznie, co
oznaczalo relatywnie niewielki spadek inflacji, bo o okoto 0,1% rocznie.

Z kolei Hampton (2001) analizowat krétko- i dtugookresowy stopiefl przenoszenia
zmian cen importowych na dynamike cen konsumpceyjnych w Nowej Zelandii w okresie
1989-2001. W tym celu wykorzystat model wektorowej korekty bigdem (VECM). Uzyska-
ne wyniki wskazywaly, ze 10-procentowy wzrost cen importowych prowadzil do wzrostu
cen konsumpcyjnych w Nowej Zelandii o 0,5% w krotkim okresie oraz o 1,5% w dlugim
okresie.

Podobne wyniki badai ujawnit MFW (2006) sugerujac, ze spadek cen importu o 1%
w najwigkszych rozwinigtych gospodarkach §wiata przyczynial si¢ do obnizki inflacji
o mniej niz 0,1% po uplywie jednego roku od zmiany cenowej, a po uplywie trzech lat
wplyw cen importowych na inflacj¢ catkowicie wygasal. Co wigcej, autorzy raportu osza-
cowali takze, ze spadek cen importowych w latach 1998-1999 przyczynit si¢ do spadku
inflacji w krajach rozwinigtych gospodarczo o okoto pét punktu procentowego, w 2002 r.
o okolo jedng czwartg punktu procentowego, a catkowity wplyw cen importowych na in-
flacj¢ byt zupelnie neutralny w okresie 2003-2005. Zatem wyniki tych badan wskazywaty
na niewielki i krotkotrwaly wptyw cen importowych na inflacje w krajach rozwinigtych
gospodarczo.

Réwniez rezultaty badan przeprowadzonych przez Feyzioglu i Willard (2006) za po-
moca modeli wektorowej autoregresji (VAR) oraz wektorowej korekty blgdem (VECM)
wskazywaly na bardzo staby wptyw inflacji w Chinach na inflacje w Stanach Zjednoczo-
nych oraz silny i dtugotrwaly wptyw inflacji w Stanach Zjednoczonych na inflacj¢ w Chi-
nach w okresie 1984-2005. Wyniki tych badan sa zgodne z teorig ekonomii, poniewaz to
dostawca waluty rezerwowej niejako eksportuje inflacj¢ do innych krajow poprzez handel
zagraniczny.

Z kolei Gruen i Leong (2001), analizujac stopien przenoszenia zmian cen importo-
wych na ceny dobr konsumpcyjnych w Australii, za pomoca klasycznej metody najmniej-
szych kwadratéw (OLS), potwierdzili, ze wskaznik ten ksztaltowat si¢ w przedziale migdzy
0,21 0,4. Zatem wielko$¢ tego wskaZnika okazala si¢ proporcjonalna do udziatu débr
konsumpeyjnych w imporcie Australii, ktory oscylowat wokét 30%.

Natomiast wyniki badaf przeprowadzonych Liu i Tsang (2008) z wykorzystaniem mo-
deli regresji i dotyczacych wplywu §wiatowych cen towardw na inflacje w Chinach wskazy-
waly, iz wzrost §wiatowych cen towaréw o 10% prowadzil do wzrostu cen produkcyjnych
0 1,2% oraz do wzrostu cen konsumpcyjnych o 0,24% w ciagu trzech miesi¢cy od momen-
tu zmiany cen dobr importowanych.

Interesujace wyniki uzyskal réowniez Caglar (2009), ktory badat stopieni przenoszenia
zmian kursowych oraz cen importowych na ceny konsumpcyjne w Turcji w okresie 2002—
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2009 za pomoca modelu wektorowej autoregresji. Wyniki wskazywaly, ze skumulowany
stopief przenoszenia zmian kursowych oraz cen importowych na ceny konsumpcyjne byl
zblizony, chociaz zmiany cen importowych byly przenoszone szybciej niz zmiany kursu
walutowego. Co wigcej, w poréwnaniu z wezeSniej przeprowadzonymi badaniami, stopiefi
przenoszenia cen importowych na ceny konsumpcyjne w Turcji istotnie si¢ zmniejszyt.
Zmniejszenie stopnia przenoszenia cen importowych na ceny konsumpcyjne mozna wy-
jasni¢ spadkiem zmiennoSci i uporczywosci szokOw zewnetrznych oraz spadkiem inflacji
w wyniku realizowanej w Turcji strategii bezpoSredniego celu inflacyjnego.

Mortaza i Rahman (2008) badali wplyw cen importowanych towaréw na wskaznik
cen konsumpcyjnych w Bangladeszu w okresie 2000-2008 za pomocg modelu wektorowe;j
korekty bledem. Wyniki analizy potwierdzily wyst¢powanie zjawiska niepetnego przeno-
szenia zmian cen dobr importowanych na inflacje¢ w tym kraju. Co wigcej, w przypadku
towarow o wigkszym udziale w podazy krajowej wystapil mniejszy stopiefi przenoszenia
zmian cen importowych na krajowej ceny konsumpcyjne.

Ponadto McCarthy (1999) analizowal wptyw kurséw walutowych oraz cen impor-
towych na wskaznik cen produkcyjnych (PPI) oraz indeks cen konsumpcyjnych (CPI)
w krajach uprzemysfowionych w okresie 1976-1998 za pomocg modelu wektorowej au-
toregresji. Wyniki wskazywaly, ze w krajach, ktore mialy wyzszy udziat importu w PKB,
mniej zmienne kursy walut, mniejszg zmienno§¢ PKB i byly mniej konkurencyjne w skali
globalnej, zmiany kurséw walutowych i cen importowych przyczynialy si¢ raczej do spad-
ku, a nie do wzrostu inflacji w analizowanym okresie.

3. Oddzialywanie cen importowych na inflacj¢ w strefie euro

Strefa euro, bedac od kilku lat importerem netto towardw, sprowadza corocznie z kra-
jow trzecich towary o wartosci 1,6 biliona euro. W zwigzku z powyzszym istotng kwestig
wydaje si¢ znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy i w jakim zakresie zmiana cen towaréw
importowanych wplywa na gospodarke strefy euro. Biorac pod uwage relatywnie wysokie
znaczenie importu w strefie euro, wydaje si¢ oczywiste, ze zmiana cen importowanych
towarow powinna mie¢ przynajmniej pewien wplyw na krajowa stope inflacji.

W imporcie strefy euro w okresie 2005-2012 dominowaly dobra posrednie, ktorych
udziat oscylowat wokot 60%, a najmniejszym udziatem w imporcie charakteryzowaly si¢
dobra kapitatowe, ich udziat byt zblizony do 15%. Natomiast udzial dobr konsumpcyj-
nych w catym imporcie strefy euro ksztattowatl w calym badanym okresie w przedziale
16-23%.

Ze wzgledu na najwicksze znaczenie dobr poSrednich w imporcie strefy euro w okresie
2005-2012 dominujaca role, jesli chodzi o oddzialywanie cen importowych na inflacje
powinien mie¢ kanal posredni, przejawiajacy si¢ w imporcie potproduktéw wykorzysty-
wanych przez przedsigbiorstwa w procesie produkcji. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢,
iz ze wzgledu na rozny stopieni importochfonnosci produkceji zmiany cen importowanych
potproduktéw moga w duzym lub niewielkim stopniu wptywaé na ceny dobr konsumpcyj-
nych w zaleznoSci od rodzaju analizowanych towardw.

Szok cenowy transmitowany od przedsi¢biorstw do konsumentéw moze doprowadzi¢
do wzrostu og6lnych kosztow producentdéw i konsumentdéw, zmniejszajac w ten sposob re-
alng konsumpcje i realng produkcje w kraju. W odpowiedzi na wzrost kosztow produkcji
krajowi producenci moga zmniejszy¢ swoje marze zysku, co z kolei doprowadzi do spadku
inwestycji tych przedsigbiorstw.
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W celu analizy zwigzku mi¢dzy dynamika cen towardéw importowanych a stopa inflacji
w strefie euro w okresie 2005-2012 wykorzystano model ekonometryczny o ogélnej postaci:

CPI = (IMP_interm, PPI_interm, IMP_capital, PPI_capital, IMP_consumer, PPI_consumer)

gdzie:

CPI - wskaznik cen konsumpcyjnych (stopa inflacji);
IMP_interm — ceny importowe dobr posrednich;
PPI_interm - ceny produkcyjne dobr posrednich;
IMP_capital — ceny importowe dobr kapitatowych;
PPI_capital — ceny produkcyjne débr kapitalowych;
IMP_consumer - ceny importowe dobr konsumpcyjnych;
PPI_consumer — ceny produkcyjne dobr konsumpcyjnych.

Wszystkie wymienione powyzej szeregi czasowe mialy czgstotliwos$¢ miesieczng i obej-
mowaly okres od stycznia 2005 r. do marca 2012 r. Z szeregu czasowego wyodrebniono
czynnik sezonowy za pomoca procedury X12-ARIMA.

Wszystkie zmienne wykorzystane w modelu poddano procedurze logarytmowania,
co mialo na celu uzyskanie liniowych zalezno$ci pomigdzy analizowanymi zmiennymi.
Obliczone na podstawie powyzszych danych wspo6tczynniki korelacji miedzy zmianami
wskaznika cen konsumpeyjnych oraz poszczeg6lnych czynnikéw determinujacych zmiany
inflacji Swiadcza o wystgpowaniu istotnej zaleznosci liniowej jedynie w dwoch przypad-
kach. Mianowicie najsilniejsza, dodatnig zaleznos¢ liniowa stwierdzono mig¢dzy zmianami
wskaznika cen konsumpcyjnych i cen produkcyjnych débr konsumpcyjnych oraz cen pro-
dukcyjnych dobr posrednich (tab. 1).

Tabela 1

Wspdlczynniki korelacji liniowej

CPI IMP_ | PPLin- | IMP_ | PPL_ | IMP_ | PPL
interm | term | capital | capital | consu- | consu-
mer mer

1,0000 | 0,3414 | 0,4315 |-0,1106 | 0,1399 | 0,1290 | 0,5038 CPI

1,0000 | 0,9089 | 0,0751 | 0,2156 | 0,4295 | 0,4905 | IMP_interm
1,0000 |-0,0516 | 0,2262 | 0,3659 | 0,6303 PPI_interm
1,0000 | 0,4552 | 0,6059 |-0,0055 | IMP_capital
1,0000 | 0,4783 | 0,2232 PPI_capital
1,0000 | 0,4841 |IMP_consumer
1,0000 | PPI_consumer

Warto$¢ krytyczna (przy dwustronnym 5% obszarze krytycznym) = 0,2108 dlan = 87.
Zrodio: Opracowanie wiasne.

Kolejnym krokiem analizy bylo okreSlenie stacjonarnosci analizowanych szeregdw
czasowych. W tym celu wykorzystano rozszerzony test Dickeya—Fullera — ADF (Augmen-
ted Dickey—Fuller). Wsr6d danych uwzglednionych w modelu znalazly si¢ szeregi czasowe
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o rzedach integracji 0, 11 2. W przypadku dwdch analizowanych zmiennych wystepowat
brak stacjonarnoSci szeregdw czasowych, a w przypadku pigciu zmiennych rzad inte-
gracji wynosit 0. Brak stacjonarnoSci szeregdw czasowych wymusil modyfikacje postaci
funkcyjnej modelu w celu doprowadzenia zmiennych do stacjonarno$ci. Modyfikacja ta,
w przypadku zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym, polegala na zastapieniu
wielkosci analizowanych zmiennych przez ich pierwsze réznice, a w przypadku zmiennych
zintegrowanych w stopniu drugim — przez drugie rdznice.

Nastepnie dokonano estymacji modelu za pomoca modelu wektorowej autoregresji
(Vector Autoregression Model) zaproponowanego przez Simsa (1980). Podejscie takie po raz
pierwszy zastosowal McCarthy (1999), badajac rézne wspoizaleznoSci makroekonomiczne
w krajach cztonkowskich OECD. W metodzie VAR analizuje si¢ dane zjawisko za pomoca
uktadu réwnan, co eliminuje jednoczesnie problem egzogeniczno$ci zmiennych objasnia-
jacych. W tym przypadku estymacja oddzialywania poszczegdlnych czynnikéw na inflacje
jest odizolowana od wplywu innych czynnikdw, z ktorymi moze by¢ skorelowana inflacja.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze wyboru modelu dokonano ze wzgledu na fakt, ze dzigki
temu modelowi VAR i odpowiednim testom mozna nie tylko wnioskowaé o wplywie jed-
nych zmiennych na inne, lecz mozna takze okresli¢ procentowo site tego oddzialywania.
Jak pokazuja wyniki badan empirycznych, analizy przeprowadzone za pomocg modeli
wektorowo-autoregresyjnych (VAR i VECM) sa zgodne z przestankami ekonomicznymi
1 potwierdzajg wyniki uzyskane na podstawie standardowych modeli przyczynowo-skut-
kowych (Kusidet 2000).

W analizie przyjeto jeden okres opdzniefi czasowych miedzy zmiennymi objasniaja-
cymi a zmienng objasniang (jeden miesigc). Wyboru rzgdu opdznieni dokonano zgodnie
z wynikami kryteriow informacyjnych modelu Akaike, Schwartza—Bayesiana oraz Han-
nana—Quinna. Wedtug tych kryteridw najwicksza pojemnos$¢ informacyjng mial model
zjednym opdznieniem. W dalszej kolejnoSci oszacowano parametry strukturalne modelu
VAR. Wyniki oszacowania parametréw modelu przedstawiono w tabeli 2:

Tabela 2
Wyniki oszacowania parametréw strukturalnych modelu VAR dla strefy euro

Wspolczynnik Blgd stand. t—Studenta Wartos¢ p

CPL_1 0,3898 0,1150 3,3910 0,0011 ok
IMP_interm_1 -0,0864 0,0748 -1,1543 0,2519

PPL interm_1 0,1092 0,1154 0,9466 0,3468
IMP_capital_1 -0,4371 0,1237 -3,5336 0,0007 o
PPI_capital_1 -0,0165 0,1907 -0,0864 0,9314
IMP_consumer_1 0,2376 0,0977 2,4316 0,0173 o
PPI_consumer_1 0,0035 0,1549 0,0224 0,9822

Srednia aryt. zmiennej zaleznej 0,0018 | Odchylenie standardowe zmiennej zaleznej 0,0018
Suma kwadratow reszt 0,0003 | Btfad standardowy reszt 0,0018
R? 0,5211 | Skorygowany R? 0,4843
F(7,78) 12,1254 | Warto$é p dla testu F 2,24¢710
Autokorelacja reszt — rhol —-0,0969 | Statystyka DW 2,1857

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie wynikdéw oszacowan réwnania CPI mozna stwierdzi¢, iz jednym z czyn-
nikoéw, ktdry w istotnym stopniu determinowat dynamike inflacji w strefie euro w okresie
2005-2012 byty ceny importowe dobr kapitalowych oraz dobr konsumpcyjnych. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, iz ujawniono ujemny wplyw zmian cen importowych dobr kapitato-
wych na inflacj¢. Negatywny wplyw cen importowanych dobr kapitalowych na inflacje
mogt wynikaé z faktu, ze rosnace ceny maszyn i urzadzen powodowaly spadek sily na-
bywczej ze strony przedsigbiorstw, czego skutkiem byl spadek popytu inwestycyjnego oraz
spadek dynamiki inflacji. Wyniki analizy potwierdzily wystgpowanie dodatniego wply-
wu cen importowych dobr konsumpceyjnych na inflacje. Co wigcej, wielkos¢ wskaznika
oddziatywania importowanych dobr konsumpcyjnych na inflacje byta wyzsza do udziatu
dobr konsumpeyjnych w imporcie strefy euro. Natomiast wplyw cen importowanych dobr
posrednich na inflacje w strefie euro okazaf si¢ statystycznie nieistotny. Moze to wynikaé
z duzego stopnia substytucyjnosci (zastgpowalnosci) importowanych dobr posrednich
przez dobra poSrednie wytwarzane w strefie euro. W sytuacji wzrostu cen importowanych
dobr posrednich nastgpowaly odpowiednie dostosowania po stronie popytu na te do-
bra skutkujace spadkiem udzialu importowanych dobr posrednich w catkowitym popycie

Tabela 3

Wspolczynniki oddzialywania cen importowych i produkcyjnych dobr posrednich,
kapitalowych i konsumpcyjnych na inflacj¢ w wybranych krajach strefy euro

CPI | IMP_ | PPI_ | IMP_ | PPI_ | IMP_ | PPL_ | IMP PPI
interm | interm | capital | capital | consu- | consu- | §rednia | Srednia
mer mer

Strefa euro 0,39 -0,09 0,11 -0,44 -0,02 0,24 0,00 -0,29 0,09
Niemcy 0,51 0,14 -0,23 -0,25 0,36 -0,03 0,38 -0,14 0,51
Grecja 0,39 0,17 0,21 -0,17 -0,4 1,16 -0,19 1,16 -0,38
Hiszpania 0,53 0,10 -0,01 0,26 0,16 -0,13 0,36 0,23 0,51
Francja 0,93 -0,01 0,03 -0,07 -0,02 0,04 -0,02 -0,04 -0,01
Holandia 0,69 0,03 -0,05 0,04 0,12 0,02 0,11 0,09 0,18
Finlandia 0,97 -0,01 0,01 0,06 0,00 -0,07 0,06 -0,02 0,07

Zrodio: Opracowanie wiasne.
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przedsigbiorstw. W tej sytuacji stopieni przenoszenia cen importowych dobr poSrednich
na inflacj¢ byt mniejszy.

Biorac pod uwage wspotczynniki oddzialywania cen importowych zaréwno débr po-
§rednich, kapitalowych i konsumpcyjnych na inflacje (tabela 3), mozna stwierdzié, ze
og0llny wzrost cen towardw importowanych prowadzit w sumie do spadku inflacji w strefie
euro. Sytuacja ta wynikata z istotnego udziatu débr kapitatowych w catkowitym imporcie
strefy euro. Z kolei uwzgledniajac wspolczynniki oddziatywania cen produkcyjnych débr
poSrednich, kapitatowych i konsumpceyjnych na inflacje, mozna zauwazy¢, iz ogolny wzrost
cen produkcyjnych prowadzil jedynie do nieznacznego wzrostu inflacji w strefie euro.
Najwickszy wplyw na stope inflacji w strefie euro miat czynnik inercyjny, czyli zmiana
inflacji w okresie wcze$niejszym.

Nastepnym etapem analizy byl pomiar sity oddziatywania analizowanych czynnikow
na stope inflacji. Pomiaru tego dokonano za pomoca tzw. funkcji odpowiedzi na impuls
(impulse response function), czyli funkcji reakcji stopy inflacji na impuls w postaci jednost-
kowej zmiany cen importowych i cen produkcyjnych débr posrednich, cen importowych
i cen produkcyjnych dobr kapitalowych oraz cen importowych i cen produkcyjnych débr
konsumpcyjnych.

Na podstawie analizy wykresow funkcji reakcji zauwazono, iz szokowy wzrost cen
importowanych doébr kapitatowych prowadzit do natychmiastowego spadku wskaznika
cen konsumpcyjnych w strefie euro w ciagu dwoch kolejnych miesigcy od momentu po-
jawienia si¢ szoku cenowego, a naste¢pnie do stabilizacji cen konsumpcyjnych po uplywie
pieciu miesigcy. Z kolei szokowy wzrost cen importowych dobr konsumpcyjnych w strefie
euro prowadzit do natychmiastowego wzrostu wskaZnika cen konsumpcyjnych w trakcie
trzech miesigcy od momentu szoku cenowego, a nastgpnie do jego stabilizacji po uplywie
dziesigciu miesiecy.

Odmiennie ksztaltowat si¢ wplyw jednorazowej zmiany wskaznika cen konsumpcyj-
nych na dalsza zmiang tego wskaznika w strefie euro. W tym przypadku szokowy wzrost
wskaznika cen konsumpcyjnych o jednostke prowadzit do natychmiastowego wzrostu in-
flacji w ciagu pierwszego miesiagca, a w dalszej kolejnosci do ustabilizowania si¢ inflacji
po uplywie dziesigtego miesiaca od momentu wystapienia szoku.

Ostatnim etapem analizy byta dekompozycja wariancji sktadnika resztowego wskaz-
nika cen konsumpcyjnych, w celu oszacowania wplywu zmian analizowanych czynnikow
na ksztaltowanie si¢ zmiennoSci inflacji (tab. 4).

Analizujac wyniki podane w tabeli 4, mozna zauwazy¢, ze zmiany cen importowych
dobr kapitalowych wyjasniaty ok. 5% zmiennoSci cen konsumpcyjnych w strefie euro po
uplywie roku od momentu wystapienia szoku. Natomiast zmiany cen importowych dobr
konsumpcyjnych wyjasniaty ponad 12% zmiennosci cen konsumpcyjnych po uplywie roku
od momentu szok cenowego. Zdecydowanie najwigkszy udziat w wyjasnieniu zmiennoSci
cen konsumpcyjnych mial czynnik inercyjny, czyli op6Znione zmiany cen konsumpcyjnych.
Zatem mieliSmy do czynienia ze zjawiskiem uporczywosci inflacji w strefie euro. Zjawi-
sko to istotnie utrudnia bankowi centralnemu ograniczenie inflacji po okresie jej wzro-
stu, a dostosowania trwaja dluzej i sa bardziej kosztowne dla gospodarki pod wzgledem
zmiennosci produkgji i zatrudnienia (NBP 2009)1.

1 Z uwagi na ograniczong objeto$¢ artykutu zostaty przedstawione tylko najwazniejsze wyniki uzyskane
w tym badaniu. Pelny zestaw danych wyjSciowych i uzyskanych wynikow pozostaje w dyspozycji autora i moze
by¢ udostgpniony na zyczenie.



,Ekonomista” 2013, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

Miscellanea 691
Tabela 4
Dekompozycja wariancji skladnika resztowego wskaznika inflacji
Liczba
";ti‘;fy Pl IMP in- | PPLin- | IMP ca- | PPLca- | IMP_con- | PPI con-
stapieniu term term pital pital sumer sumer
szoku

1 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2 88,7 0,0 1,2 4,6 0,3 53 0,0

3 82,8 0,0 2,6 5.2 0,2 9,1 0,1

4 80,1 0,0 34 5,2 0,2 10,7 0,4

5 78,8 0,0 3,9 51 0,2 11,5 0,5

6 78,0 0,1 4,2 5,0 0,2 12,0 0,5

7 71,5 0,1 44 5,0 0,2 12,2 0,5

8 77,2 0,2 4,5 5,0 0,2 12,4 0,5

9 76,9 0,3 4,6 5,0 0,2 12,5 0,5

10 76,8 0,3 4,7 5,0 0,2 12,5 0,5
11 76,7 0,4 48 5,0 0,2 12,5 0,5
12 76,6 0,4 4.8 5,0 0,2 12,5 0,5
13 76,5 0,4 4,8 5,0 0,2 12,6 0,5
14 76,5 0,4 4,8 5,0 0,2 12,6 0,5
15 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
16 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
17 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
18 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
19 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
20 76,4 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
21 76,3 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5
2 76,3 0,5 49 5,0 0,2 12,6 0,5
23 76,3 0,5 49 5,0 0,2 12,6 0,5
24 76,3 0,5 4,9 5,0 0,2 12,6 0,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.



,Ekonomista” 2013, nr 5
http://www.ekonomista.info.pl

692 Miscellanea

Whnioski

Problematyka oddziatywania cen importowych na inflacj¢ nie byfa dotychczas przedmio-
tem szerszej dyskusji wsrod teoretykow ekonomii, jak i politykow gospodarczych. Znacz-
nie wigkszym zainteresowaniem cieszyla si¢ kwestia przenoszenia zmian kurséw waluto-
wych na ceny importowe, produkcyjne i konsumpcyjne. Pomimo stosunkowo niewielkiego
zainteresowania badaczy problematyka przenoszenia zmian cen importowych na inflacje
zagadnienie to jest szczegllnie wazne z punktu widzenia banku centralnego, prowadzace-
go polityke monetarng skoncentrowang na utrzymaniu stabilnego poziomu cen w danym
kraju czy na danym obszarze (jak strefa euro). Ceny importowe wplywaja bowiem w spo-
sOb bezposredni na inflacje poprzez import dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz
w sposdb posredni w wyniku importu dobr poSrednich bgdacych naktadem w procesie
produkcji przedsigbiorstw.

Wyniki przeprowadzonej analizy ujawnily, iz istotnymi czynnikami determinujacymi
dynamike inflacji w strefie euro w okresie 2005-2012 byly ceny importowe dobr kapitato-
wych oraz ceny importowe dobr konsumpcyjnych. Stwierdzono wystgpowanie negatywne-
go wplywu zmian cen importowych dobr kapitatowych na inflacje oraz dodatniego wptywu
cen importowych dobr konsumpcyjnych, przy czym wspotczynnik przenoszenia zmian cen
importowanych débr konsumpcyjnych na inflacj¢ byt wyzszy od udziatu importowanych
dobr konsumpceyjnych w catkowitym imporcie strefy euro. Mogto to by¢ konsekwencja
wplywu zmian cen importowanych dobr konsumpcyjnych na ceny dobr konsumpcyjnych
wytwarzanych w kraju, bezposrednio konkurujacych z importem.

Uwzgledniajac wspotczynniki przenoszenia zmian cen importowych dobr poSrednich,
kapitatowych i konsumpcyjnych na inflacje, mozna zauwazy¢, ze ogdlny wzrost cen to-
war6éw importowanych prowadzit raczej do spadku, a nie do wzrostu inflacji w strefie
euro. Sytuacja ta byla konsekwencja znacznego udziatu débr kapitatowych w catkowitym
imporcie strefy euro.

Wyniki analizy wskazuja takze, ze zmiany cen importowych dobr kapitalowych wyja-
$niaja ok. 5%, a zmiany cen importowych débr konsumpcyjnych ponad 12% zmiennosci
cen konsumpcyjnych w strefie euro po uptywie roku od momentu wystapienia szoku ce-
nowego. Jednakze najwigkszy udzial w wyjasnieniu zmiennosci cen konsumpcyjnych miat
czynnik inercyjny, co §wiadczy o wystepowaniu zjawiska uporczywosci inflacji.

Tekst wplynat: 26 sierpnia 2012 r.
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