BANK 1 KREDYT

Bank i Kredyt 45(6), 2014, 537-556
BANK & CREDIT

Przenoszenie zmian kursu walutowego
na inflacj¢ w Polsce

Anna Wozniak *

Nadestany: 12 maja 2014 r. Zaakceptowany: 1 paZdziernika 2014 r.

Streszczenie

Celem pracy jest analiza zjawiska przenoszenia zmian kursu walutowego na ceny importu i inflacje
w Polsce w latach 2000-2012. W badaniu wykorzystano model VEC, a 0szacowania wartosci wspotczynnikéw
przeniesienia otrzymano za pomocg uogolnionej funkcji odpowiedzi na impuls. Efekt przeniesienia zmian
kursu na ceny importu okazat si¢ kompletny, co oznacza, ze spelione jest prawo jednej ceny. Wartos¢
wspdtczynnika przeniesienia zmian kursu na inflacje CPI wyniosta 0,02 po dwdch miesigcach i 0,002 po
dwdch latach. Otrzymane wyniki $wiadczg o tym, ze producenci krajowi ustalajg ceny swoich produktéw
na polskim rynku wedtug strategii pricing to market, a producenci zagraniczni — wedtug strategii producer
currency pricing.
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1. Wstep

Wielkos¢ wspdtczynnika przeniesienia, w polskiej literaturze okreslanego réwniez mianem pass-through,
definiuje si¢ jako procentowa zmiane cen krajowych, wywotana jednoprocentowa zmiang nominalnego
kursu walutowego.

Znajomos¢ relacji zachodzacych pomiedzy kursem walutowym a inflacjg cen krajowych jest waz-
na z punktu widzenia polityki pienieznej, szczegdlnie w krajach, w ktérych podstawowym celem wiadz
monetarnych jest utrzymanie niskiej stopy inflacji. Zapewnienie stabilnego poziomu cen jest réwniez
warunkiem przysziej akcesji Polski do strefy euro. Dla krajow z systemem ptynnego kursu walutowego
duze wartosci wspdtczynnika pass-through moga oznaczad, ze nominalna aprecjacja kursu wptywa na
obnizenie presji inflacyjnej, co pomaga utrzymac inflacje na stabilnym poziomie lub wspomaga poli-
tyke dezinflazyjna.

Wahania kursu walutowego wptywaja na krajowg inflacje bezposrednio i posrednio. Oddziatywa-
nie bezposrednie wiaze si¢ z zewnetrznym sektorem gospodarki — cenami importu. Posredni wptyw
zmian kursu na ceny krajowe wyraza sie¢ np. przez zmiany konkurencyjnosci cenowej débr na rynkach
miedzynarodowych albo zmiany cen importu zaopatrzeniowego.

W warunkach doskonatej konkurencji spetnione jest prawo jednej ceny (law of one price).
Wspdlczynnik przeniesienia zmian kursu na ceny jest wowczas réwny 1 (tzw. kompletny efekt pass-
-through). W rzeczywistosci zatozenia definiujace konkurencje doskonatg nie sa jednak spetnione i dlatego
charakter konkurencji na rynkach lepiej opisuje si¢ za pomoca modelu konkurencji oligopolistycznej,
czgsto stosowanego w badaniach zjawiska pass-through. Efekt przenoszenia zmian kursu na ceny
przewaznie nie jest w nim kompletny, nawet w dtugim okresie. Powody tego sa szczegétowo omdéwione
wliteraturze, a zajeden z najwazniejszych moznauznad strategie cenowe realizowane przez producentéw.
Jezeli dla producentéw najwazniejsze jest utrzymanie stalej ceny, wyrazonej w walucie swojego kraju,
to jedynym czynnikiem determinujagcym zmiany cen tego dobra na rynkach zagranicznych beda
zmiany kursu walutowego (producer currency pricing). W takim przypadku efekt pass-through bedzie
kompletny, co jest zgodne z teorig parytetu sity nabywczej (purchasing parity power). Goldberg
i Knetter (1997) sformutowali dwa warunki, ktére musza by¢ spetnione, aby zmiany kursu byty w petni
przeniesione na zmiany cen: koszty kraricowe oraz marze musz by¢ state albo zmiany marz muszg by¢
réwnowazone przez zmiany kosztow kraricowych. Oznacza to, ze wystepowanie kompletnego efektu
pass-through jest mozliwe nawet wéwczas, gdy producenci funkcjonuja w niedoskonale konkurencyjnym
srodowisku.

Jezeli jedynym celem producentéw jest utrzymanie statych cen na rynkach docelowych, to wspot-
czynnik pass-through bedzie réwny 0 (local currency pricing). Jesli producenci dostosowuja marze tak,
aby utrzymac¢ ceny na rynkach zagranicznych na konkurencyjnym poziomie (pricing to market), to
wspdtczynnik przenoszenia zmian kursu na inflacje bedzie rézny od 1.

McCarthy (1999) wyrdznit cztery czynniki determinujace skale efektu pass-through: zmienno$¢ kur-
su walutowego i zagregowanego popytu, udziat importu w popycie krajowym oraz konkurencyjnos¢
gospodarki. Konkurencyjnos¢ gospodarki warunkuje site cenowa przedsiebiorstw i wptywa na skton-
nos¢ przedsiebiorstw do dostosowywania marz. Jezeli dobra importowane maja swoje bliskie substy-
tuty wytwarzane przez producentéw krajowych, to zagraniczni eksporterzy nie beda mogli podnies¢
cen w obawie przed utrata udziatu w rynku. Duza zmiennos¢ kursu walutowego powoduje, ze efekt
pass-through jest stabszy. Majac na uwadze przejsciowy charakter zmian kursu, producenci prawdo-
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podobnie nie zdecyduja si¢ na dostosowania cen, m.in. ze wzgledu na tzw. koszty menu. Podobnie
jest w przypadku podazy débr na rynkach docelowych. Producenci zagraniczni moga zmieni¢ podaz
swoich produktéw dopiero wéwczas, gdy beda przekonani, ze zmiana kursu utrzyma sie¢ w dhugim okre-
sie (Mann 1986; Menon 1994). Taylor (2000) wskazata na istnienie sprzezenia zwrotnego pomigdzy sto-
pa inflacji w kraju a wielkoscig wspdtczynnika przeniesienia. W krajach, w ktérych inflacja utrzymuje
sie na niskim poziomie, efekt pass-through powinien by¢ stabszy, m.in. dlatego, ze mozliwos¢ zmian cen
przez przedsigbiorstwa jest tam ograniczona.

Na wielkos¢ wspdtczynnika pass-through wptywa takze postepujaca globalizacja, a w szczegdlno-
$ci rozwdj handlu wewnatrzkorporacyjnego (Menon 1996), ktdry ogranicza przenoszenie zmian kursu
m.in. na koszty produkcji. Mozna oczekiwad, ze wraz ze zwigkszaniem si¢ znaczenia migdzynarodo-
wych korporacji efekt przeniesienia zmian kursu na inflacje bedzie stabt.

2. Efekt pass-through w Polsce - przeglad badan

Mozna wskazac wiele sposobéw badania zjawiska pass-through. Najczesciej stosowanym podejsciem jest
szacowanie wielkosci wspdtczynnika przeniesienia za pomoca modeli VAR oraz funkcji odpowiedzi na
impuls. Analizy zjawiska pass-through dla Polski roznia si¢ migdzy soba m.in. zestawem rozwazanych
zmiennych, czgstoscig danych i okresem, ktdry jest objety badaniem. Trudno zatem poréwnywac wy-
niki liczbowe otrzymane przez réznych badaczy. Interesujace jednak sa efekty empirycznej weryfikacji
hipotez dotyczacych natury tego zjawiska w odniesieniu do polskiej gospodarki.

Zaleznos¢ pomigdzy wielkosciami wspdiczynnika przeniesienia a cyklem koniunkturalnym dla
Polski zostata wykazana przez Przystupe i Wrdbel (2009). Autorzy zbadali nieliniowos¢ reakgji infla-
¢ji CPI na zmiany kursu za pomocg modelu SETAR, wykorzystujac dane kwartalne, obejmujace okres
I kwartat 1997 r. — I kwartat 2008 r. Na podstawie otrzymanych wynikéw sformutowali wnioski o sta-
bym oddziatywaniu zmian kursu na inflacj¢ w czasie, gdy wystepuje aprecjacja kursu i ozywienie
gospodarcze, oraz o silnym pass-through w okresach deprecjacji kursu i spowolnienia gospodarczego.
Wskazali takze, ze w przypadku Polski nie zachodzi zalezno$¢ pomiedzy stopa inflacji a wielkoscia
wspoétczynnika przeniesienia. Konkluzja ta jest sprzeczna z wynikami otrzymanymi przez Ca’Zorzi,
Hahna i Sdncheza (2007), ktérzy badali skale zjawiska pass-through dla Polski i innych krajéw rozwija-
jacych sie za pomocg modeli VAR, rozwazajac okres I kwartat 1993 r. — IV kwartat 2003 r. Potwierdzili
hipoteze zaktadajaca dodatnia zalezno$¢ pomiedzy wielkoscia pass-through a stopg inflacji. Przeprowa-
dzone poréwnanie wynikéw otrzymanych dla krajow wschodzacych z wartosciami wspdtczynnikéw
pass-through w krajach rozwinigtych pozwolito na podwazenie ogdlnie przyjetego zatozenia o stabszym
pass-through w krajach uprzemystowionych. Analiza wspétczynnikéw korelacji pomigdzy wspotczyn-
nikami przeniesienia a stopniem otwartosci gospodarki pozwolita ocenié, ze wielkosci te nie byty ze
soba powiazane.

Zwigzek pomiedzy zmiennoscig kursu walutowego a skalg zjawiska pass-through w Polsce potwier-
dzit Darvas (2001). Autor ten badat zmiennos¢ w czasie wptywu zmian kursu walutowego na krajowa
inflacje w krajach Grupy Wyszegradzkiej w okresie T kwartat 1993 r. — IV kwartat 2000 r. W tym ce-
lu wykorzystat model przestrzeni stanéw oraz filtr Kalmana. Wartosci wspdtczynnikéw przeniesienia
w Polsce malaty wraz ze stopniowa rezygnacja z polityki sztywnego kursu walutowego i od 1998 r. byty
bliskie zera. Na wystepowanie zaleznosci pomiedzy zmiennoscia kursu a efektem pass-through wska-
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zuja takze Beirne i Bijsterbosch (2009). Analizowali oni wptyw zmian kursu na inflacje, wykorzystujac
model VEC dla zmiennych o czestosci miesiecznej, obejmujacych okres styczen 1995 — kwiecieri 2008 r.
W badaniu rozwazono dziewie¢ krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polske. W przypadku
Polski odrzucone zostaty hipotezy zaktadajace kompletny i zerowy efekt przeniesienia zmian kursu na
ceny krajowe. Autorzy zwrdcili uwage, ze w krajach z ptynnym kursem walutowym wielko$¢ wspot-
czynnika pass-through byta istotnie mniejsza niz w krajach z kursem statym.

3. Metodyka badan efektu pass-through

Do modelowania zjawiska pass-through najczesciej stosuje sie strukturalne modele VAR i analize funk-
¢ji odpowiedzi na impuls (impulse-response function). Podejscie to moze jednak budzi¢ watpliwosci co do
konkluzywnosci wnioskowania na podstawie otrzymanych wynikéw. Aby zapewnic identyfikowalnosé
modelu, konieczne jest natozenie nieweryfikowalnych restrykcji identyfikujacych na parametry macie-
rzy zaleznosci jednoczesnych i tym samym okreslenie rekursywnej kolejnosci rozchodzenia si¢ szokdw.
Ponadto wnioskowanie o wielkosci wspdtczynnika przeniesienia na podstawie funkcji odpowiedzi na
impuls wyprowadzonej z modelu SVAR jest mozliwe tylko wtedy, gdy wszystkie zmienne w systemie
s3 generowane przez procesy stacjonarne. Zmienne powszechnie wykorzystywane w badaniach efektu
pass-through nie s3 zmiennymi stacjonarnymi. Dlatego czesto stosuje si¢ modele SVAR dla pierwszych
przyrostéw zmiennych, co prowadzi do utraty informacji zawartych na ich poziomach i uniemozliwia
wnioskowanie na temat ksztaltowania sie badanego zjawiska w dtugim okresie.

Z uwagi na wiele ograniczeri zwigzanych z wykorzystaniem modeli VAR w niniejszej pracy do zba-
dania efektu pass-through zastosowano analize kointegracyjna. Wykorzystanie modeli uwzgledniaja-
cych wystepowanie kointegracji pozwala uzyska¢ zgodne wyniki estymacji dla zmiennych niestacjonar-
nych i jednoczesnie nie prowadzi do utraty waznych informacji zawartych w zmiennych na poziomach.
Mozna wéwczas rozrdzni¢ przejsciowe i trwate zmiany kursu, co jest wazne w analizie zjawiska pass-
-through.

Model wektorowej korekty btedem (vector error correction model, VECM) jest izomorficzng repre-
zentacja modelu VAR (Johansen 1995a; Juselius 2006; Welfe 2009):

p-1
AY,=T1Y, ,+ T TAY, ;+yD, +u, )
i-1

gdzie IT jest macierzg mnoznikéw diugookresowych, I'; (dla i = 1...., p — 1) s3 macierzami, ktérych
parametry opisujg krotkookresowy wptyw zmian przesztych wartosci zmiennych, a D, to macierz
zmiennych deterministycznych.

Jezeli macierz IT jest macierza niepetnego rzedu, mozliwa jest jej dekompozycja: I = af’, gdzie
a jest macierza dostosowani o wymiarach M x R, a jej elementy «;; sa wagami, jakie nalezy przypisa¢
Jj-tej bazowej relacji kointegrujacej (j-tej kolumnie macierzy 5) w objasnianiu i-tej zmiennej, bedacej ele-
mentem wektora Y,. Z kolei j jest macierza o wymiarach M x R, sktadajacg si¢ z liniowo niezaleznych
wektoréw kointegrujacych.

Jezeli w analizowanym systemie obecne s3 zmienne zintegrowane w stopniu 2, to nalezy rozwazy¢
model VEC o postaci (Johansen 1995a; Juselius 2006; Majsterek 2008):
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gdzie I'=-( —Z:l I') jest macierza mnoznikéw S$redniookresowych o wymiarach M x M,
a W =- 2}’1 I, to macierz parametréw krétkookresowych o wymiarach M x M.

Istnienie trendéw I(2) mozna zweryfikowa¢, stosujac taczny test rzedu kointegracji (Johansen 1995b;
Paruolo 1996). Jego celem jest okreSlenie liczby trendéw stochastycznych I(1) oraz 1(2) (szerzej w:
Majsterek 2008; Majsterek, Welfe 2013a).

Obecnos¢ wspdlnych trendéw stochastycznych 1(2) powoduje, ze konieczne jest zastosowanie analizy
kointegracyjnej dla zmiennych zintegrowanych w stopniu 2, co jednak wiaze si¢ z pewnymi komplikacja-
mi interpretacyjnymi. Jezeli spetnione s3 warunki dtugookresowej homogenicznosci, to mozna zastoso-
wac transformacje systemu I(2) w system I(1) (I(2)-in-I(1) analysis), eliminujac z modelu relacje Sredniookre-
sowe wystepujace pomigdzy zmiennymi (szerzej w: Juselius 2006; takze: Kelm 2013). Po przeksztatceniu
modelu I(2) do postaci I(2)-w-I(1) wnioskowanie przebiega analogicznie jak w przypadku analizy I(1).

4. Opis danych

W celu zbadania skali zjawiska pass-through w Polsce rozwazono system VEC ztozony z pigciu zmien-
nych. Sa to: indeks cen ropy naftowej nominowanych w euro (oil), Sredniomiesieczny nominalny kurs
EUR/PLN (e), indeks cen transakcyjnych importu (impp), indeks cen producenta (ppi) oraz indeks cen
débr i ustug konsumpcyjnych (cpi).

Do obliczenia indeksu cen ropy naftowej wykorzystano Srednie arytmetyczne cen ropy Brent,
Dubai Fateh i WTI, przeliczone na euro wedtug sredniego kursu miesiecznego USD/EUR. Indeks cen
producentéw krajowych obejmuje ceny towaréw kierowanych na rynek krajowy. Ceny importu, produ-
centa i konsumenta wyrazono w ztotych. Indeksy cen konsumenta (cpi) oraz cen producentéw krajo-
wych (ppi) zostaly wyréwnane sezonowo metoda TRAMO/SEATS. Zrédta wykorzystanych danych za-
warto w tabeli 1.

Wszystkie analizowane szeregi sa indeksami jednopodstawowymi (okresem bazowym jest 2005 r1.),
ktdre poddano transformacji logarytmicznej. Dane maja miesigeczng czgstos¢ i obejmuja okres od stycz-
nia 2000 do grudnia 2012 r. (156 obserwacji). Ksztattowanie sie poszczegdlnych zmiennych w rozwaza-
nym okresie przedstawiono na wykresach 1-5.

Ceny ropy petniag w modelu funkcje aproksymanty szokow podazowych. Oszacowanie wptywu zmian
kursu na ceny producenta oraz ceny importu umozliwia identyfikacje strategii cenowych stosowanych,
odpowiednio, przez krajowe i zagraniczne przedsigbiorstwa. Ceny importu wigza si¢ ta ze z bezposred-
nim oddziatywaniem wahan kursu na inflacje, a ceny producenta - z oddziatywaniem posrednim.

Wyniki przeprowadzonych testéw pierwiastkéw jednostkowych (ADF i KPSS, tabele 2-3) wskazuja,
ze wszystkie zmienne wykorzystane w badaniu s3 zintegrowane w stopniu 1. Indeksy cen producenta
i konsumenta moga jednak wykazywa¢ cechy zmiennych I(2), ktére nie sa identyfikowane przez zwy-
kte (jednowymiarowe) testy pierwiastkow jednostkowych, jezeli proces generujacy dane charakteryzu-
je sie duzym szumem (szerzej w: Juselius 2013). W badaniu dopuszczono zatem mozliwos¢ wystepowa-
nia zmiennych I(2).
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5. Model efektu pass-through dla Polski: specyfikacja, estymacja i wnioski
Wektor rozwazanych zmiennych endogenicznych jest nastepujacy:
Y =|oil,e,impp, ppi, cpi]T (3)
W modelu uwzgledniono dodatkowo siedem zmiennych zero-jedynkowych:

D= [d2000:12 k4 d2001:07 4 d2004;04 4 d2004:06 4 d2008:08—12 4 d2009:02 4 d2010:12 ] (4)

Pierwsza ze zmiennych (d,,,,,,) odpowiada spadkowi cen ropy naftowej, ktérego przyczyna byta
poglebiajaca si¢ recesja globalna. Zmienna d,,,, wigze si¢ z gwattowna deprecjacja ztotego, spowo-
dowana m.in. recesjg na swiatowych rynkach. Zmienne d,,.., oraz d,,.,, odpowiadaja akcesji Polski
do Unii Europejskiej i zwigzanemu z tym wzrostowi cen importu oraz cen krajowych. Zmienna d

2009:12
jest istotna dla objasnienia zmiennosci cen producentéw krajowych i taczy sie z podwyzka podatku VAT
od stycznia 2011 r. Zmienne d, s 1, OFaz d, ., Obrazuja globalny kryzys finansowy, ktory przyczynit
sie do gwattownego spadku cen ropy i deprecjacji ztotego.

Testy rzedu kointegracji w modelu (3) przeprowadzono przy zatozeniu, ze w systemie s3 obecne
zmienne I(2) (tabela 4). Pierwsza hipoteza zerowa, ktdrej (przy przyjeciu istotnosci na poziomie 0,10)
nie mozna odrzuci¢, jest hipoteza wskazujgca na istnienie jednego wektora kointegrujacego oraz czte-
rech trendéw stochastycznych I(1). Jednak zbudowanie modelu, ktérego parametry miatyby sensowna
interpretacje ekonomiczna dla przyjetej hipotezy zerowej, okazato sie problematyczne. Przede wszyst-
kim watpliwosci budzi zidentyfikowanie tylko jednego wektora kointegrujacego. Tymczasem moz-
na oczekiwaé, ze w modelu beda dwie relacje kointegrujace, opisujace posredni i bezposredni wptyw
zmian kursu na CPI. Wyniki testu tacznego rzedu kointegracji przy zatozeniu, ze w systemie nie wy-
stepuja trendy I(2), sa rGwnowazne wynikom klasycznego testu $ladu, ktéry czesto prowadzi do niedo-
szacowania rzedu macierzy IT w przypadku, gdy w modelu wystepuja zmienne 1(2) (Majsterek, Welfe
2013b). Wystepowanie niedoszacowania rzedu kointegracji moze zatem sugerowac obecnos¢ zmiennych
I(2) w systemie.

W zwigzku z powyzszym zdecydowano si¢ uwzgledni¢ drugg hipoteze zerowa, ktérej nie mozna od-
rzuci¢ w tacznym tescie rzedu kointegracji. Hipoteza ta wskazuje na istnienie dwdéch relacji kointegru-
jacych, dwdch trendéw stochastycznych I(1) i jednego trendu I(2). Jesli uznamy te hipoteze za prawdzi-
w3, konieczne bedzie przeprowadzenie analizy kointegracyjnej 1(2). Poniewaz jednak CPI i PPI spetniaja
warunki dtugookresowej homogenicznosci (graniczny poziom istotnosci wynosi 0,52), analize 1(2) moz-
na zastapi¢ analiza I(2)-w-I(1), w ktdérej rozwazany jest nastepujacy wektor zmiennych endogenicznych:

Y =[oil,e,impp,cpi — ppi, Acpi]’ ©)

Optymalny rzad opdzniert w modelu VAR (5) wynosi dwa miesigce. Oszacowania parametrow ma-
cierzy a oraz 3 przedstawiono w tabeli 5. Normalizacji wektoréw kointegrujacych dokonano na podsta-
wie analizy wartosci parametréw dostosowar, tak by zapewni¢ sensowna interpretacje ekonomiczna
otrzymanych relacji dtugookresowych. Pierwszy wektor kointegrujacy zostal znormalizowany wzgle-
dem zmiennej Acpi, a na parametry przy zmiennych e, impp oraz oil natozono restrykcje zerowe. Drugi
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wektor kointegrujacy znormalizowano wzgledem zmiennej cpi — ppi, na parametry odpowiadajace infla-
cji CPI oraz zmiennej czasowej zostaty natozone restrykcje zerowe, a na parametry zwigzane ze zmienny-
mi e, impp oraz oil natozono restrykcje proporcjonalnosci. Wynik testu ilorazu wiarygodnosci (graniczny
poziom istotnosci réwny 0,28) nie daje podstaw, aby uzna¢ natozone restrykcje za nieuzasadnione. Sktad-
niki losowe poszczegdlnych réwnan maja akceptowalne wiasnosci stochastyczne (tabela 6).
Zidentyfikowane relacje kointegrujace zapisano ponizej (w nawiasach znajduja sie moduty wartosci

statystyki ¢ Studenta; ECTACPi 1ECT, pippi 1O oszacowania parametréw korekty btedem):

Acpi =-0,050 (cpi — ppi)-0,0001 ¢, ECT, . =—0,67

cpi 6

CY)) €Y (7.7 ©

cpi — ppi =0,157 (impp - oil —e), ECT,, ,, =~-0,03 (7)
(13,9) (2,3)

Interpretacja réwnania (6) jest nastepujaca. Inflacja cen konsumenta jest determinowana przez od-
chylenia od dtugookresowej relacji wigzacej CPI i PPI. Dodatnie odchylenie od poziomu réwnowagi po-
woduje spadek inflacji CPI. Ceny producenta s pierwotng przyczyna inflacji cen konsumenta — wzrost
cen producenta stanowi impuls inflacyjny, na ktéry ceny konsumenta reaguja przez zmiany inflacji
CPI. Posta¢ réwnania (6) sugeruje, ze dezinflacja moze by¢ spowodowane dostosowaniem cen produ-
centéw krajowych w ocenach producentéw w strefie euro (wyrazonych w tej samej walucie). Ujemny
trend moze by¢ skutkiem nieuwzglednienia w modelu czynnikéw dezinflacyjnych, np. malejacych jed-
nostkowych kosztéw pracy. Obecno$¢ zmiennej czasowej w relacji (6) moze by¢ takze konsekwencja
obecnosci w systemie zmiennych zintegrowanych stopniu 2 (szerzej w: Juselius 2006).

Réwnanie (7) wskazuje, ze odchylenia cen konsumenta od cen producenta w dlugim okresie sg de-
terminowane przez odchylenia cen importu od poziomu definiowanego przez parytet sity nabywczej.
Nadwyzkowe przetozenie cen importu na ceny konsumenta moze by¢ spowodowane duzym udziatem
cen importu konsumpcyjnego w cenach importu ogétem albo niepelnym odzwierciedleniem zmian
kosztéw produkeji w cenach producentéw. Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna ocenic, ze pro-
ducenci krajowi ustalaja ceny swoich produktéw na rynku krajowym wedtug strategii pricing to market.
Proporcjonalnos¢ cen importu i cen ropy wyrazonych w ztotych oznacza, ze spetione jest prawo jednej
ceny, tj. przeniesienie zmian kursu walutowego na ceny importu jest kompletne.

Wryniki rekursywnej estymacji parametréw modelu (wykresy 6-8) potwierdzaja stabilno$¢ osza-
cowan parametrow w czasie. Estymacja rekursywna zostata przeprowadzona dla préb kornczacych sie
migdzy styczniem 2003 a grudniem 2012 r. Wahania ocen parametréw moga by¢ konsekwencja matej
liczebnosci proby, szczegdlnie w przypadku préb konczacych sie w poczatkowych okresach objetych
analizg. Réznica miedzy cenami importu a cenami ropy naftowej wyrazonymi w zlotych (wykres 8)
wywarta wzglednie duzy wptyw na réznice migdzy CPI a PPI dla préb koriczacych sie na przetomie
2008 i 2009 r. Moze si¢ to wigzac ze spadkami cen ropy i ostabieniem mechanizmu transmisji szokéw
zewnetrznych spowodowanym globalna recesja.

Niezbednym etapem analizy kointegracyjnej jest rozwazenie parametréw macierzy mnoznikéw
catkowitych (IT, por. model (1)), kwantyfikujacych dostosowania do relacji dtugookresowych opisanych
przez wektory kointegrujace. Zagregowany wptyw poszczegdlnych zmiennych w modelu (5) na zmia-
ny inflacji CPI oraz wielko$ci odchyleni cen konsumenta od cen producenta wyrazaja réwnania (8)—(9):
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Acpi =0,007 (impp — e — 0il) — 0,092 (cpi — ppi)—0,0001 ¢ )
(33) (6,0) (7,7
cpi — ppi =0,190 (impp — e — oil) )
@4

W réwnaniu (8), objasniajacym inflacje CPI, wystepuje kurs walutowy. Jednoznacznie wskazuje to,
ze zmiany kursu istotnie wptywajg na zmiany inflacji, a tym samym efekt pass-through jest niezerowy.

Oszacowania parametréw krotkookresowych oraz parametréow zwigzanych ze zmiennymi deter-
ministycznymi zawarto w tabeli 7. Tempo zmian inflacji CPI jest determinowane przez odchylenia
od Sciezek réwnowagi, zdefiniowanych przez obie relacje kointegrujace i zmiany cen ropy naftowej
z poprzedniego okresu. Dodatnia i statystycznie istotnie rdzna od zera ocena parametru przy zmien-
nej zero-jedynkowej wyrdzniajacej czerwiec 2004 r. wskazuje, ze impuls inflacyjny wywotany wejsciem
Polski do Unii Europejskiej nastapit miesiac po akcesji.

Nadwyzka inflacji CPI nad inflacja PPI jest determinowana przez odchylenia od stanu réwnowa-
gi, zdefiniowanego przez drugi wektor kointegrujacy, wzrost cen ropy naftowej oraz nadwyzke inflacji
CPI nad inflacja PPI z poprzedniego okresu. Wzrost cen ropy naftowej oddziatuje silniej na inflacje CPI,
co moze wskazywad, ze zmiany cen ropy z opdZnieniem wptywaja na wzrost kosztéw produkeji. Ujem-
ne wartosci parametrow przy zmiennych zero-jedynkowych wyrdzniajacych kwiecient 2004 i grudzieri
2010 r. sugeruja, ze producenci zdecydowali sie podnies¢ ceny jeszcze przed akcesja Polski do Unii Eu-
ropejskiej oraz przed zapowiadang podwyzka podatkéw VAT. Globalny kryzys finansowy spowodowat
zwigkszenie relacji inflacji CPI do inflacji PPI.

Oszacowania wartosci wspdtczynnikéw przeniesienia otrzymano za pomoca uogdélnionej funkeji
odpowiedzi na impuls (generalised impulse-response function, szerzej w: Pesaran, Shin 1998). Analizo-
wano reakcje poszczegdlnych zmiennych na impuls kursowy (deprecjacje) o wielkosci jednego odchyle-
nia standardowego, tj. okoto 0,02 pkt proc. w skali miesiecznej (wykresy 9-10). Wnioski sg nastepujace:

1. Zgodnie z otrzymanymi wynikami nieoczekiwana deprecjacja ztotego wzgledem euro powoduje
dalszy spadek rynkowej wartosci waluty krajowej. Maksymalna wartos¢ wspdtczynnika przeniesienia
zmian kursu na zmiany cen wynosi 1,40 i jest osiggana po czterech miesigcach.

2. Efekt przeniesienia zmian kursu na ceny importu wynidst 0,86 po pét roku, 0,78 po roku i 0,74
po dwdch latach. Najwieksza wartos¢ wspotczynnika wyniosta 0,98 (po dwdch miesigcach). Efekt pass-
-through dla cen importu jest zatem kompletny, co wskazuje na duzg site cenowa przedsiebiorstw za-
granicznych, a takze mata cenowg elastycznos¢ popytu na dobra importowane i mata konkurencyjnos¢
débr krajowych w stosunku do débr importowanych badZ brak krajowych substytutéw. Jak wskazuja
Beirne i Bijsterbosch (2009), przyczyna silnego oddziatywania zmian kursu na ceny importu moze by¢
takze fakt, ze duza cze$¢ handlu zagranicznego jest fakturowana w walutach obcych, co sktania produ-
centéw zagranicznych do stosowania strategii producer currency pricing.

3. Nieantycypowana deprecjacja kursu silniej oddziatuje na ceny producenta niz konsumenta, co
mozna uzasadni¢ wigkszym udziatem ddbr niewymiennych w koszyku débr bedacych podstawa obli-
czania CPI. Najwigksza co do modutu wartos¢ wspotczynnika przeniesienia dla nadwyzki CPI nad PPI
zostata osiggnieta po dwdch miesigcach.

4. Efekt przeniesienia deprecjacji kursu na inflacje CPI jest staby. Najwicksza wartos$¢ wspdtczyn-
nika przeniesienia wyniosta 0,02 i zostata osiagnieta po dwdch miesigcach. Po szesciu i 12 miesigcach
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wspotczynnik pass-through byt réwny okoto 0,006, a po dwdch latach — okoto 0,002. W pierwszym mie-
sigcu po wystapieniu szoku wartos¢ wspotczynnika byta ujemna, co wskazuje, ze inflacja CPI reaguje
na zmiany kursu z opdZnieniem. Staby efekt pass-through sugeruje, ze zmiany kursu walutowego moga
nie by¢ skutecznym narzedziem tagodzenia presji inflacyjne;.

Szok kursowy spowodowat trwate zmiany kursu walutowego, cen importu oraz nadwyzki CPI nad
PPI, co jest konsekwencja obecnosci zmiennych 1(2) w systemie.

6. Podsumowanie

Celem pracy byta analiza zjawiska przenoszenia zmian kursu walutowego na ceny importu oraz infla-
cje w Polsce. W badaniu wykorzystano analize kointegracyjna, dopuszczajac mozliwos¢ wystepowania
w systemie zmiennych zintegrowanych w stopniu 2. Oszacowania wartosci wspétczynnikéw przeniesie-
nia otrzymano za pomoca uogdélnionej funkcji odpowiedzi na impuls.

Efekt przeniesienia zmian kursu na inflacje CPI okazat sie staby. Najwieksza wartos¢ wspdtczyn-
nika przeniesienia wyniosta 0,02 i zostata osiagni¢ta po dwdch miesiacach. Po dwdch latach wartosé
wspOtczynnika pass-through wyniosta okoto 0,002. Staby efekt pass-through wskazuje, ze zmiany kursu
walutowego moga nie by¢ skutecznym narzedziem tagodzenia presji inflacyjne;j.

Otrzymane wyniki pozwolity takze na ocene strategii cenowych realizowanych przez krajowe i za-
graniczne przedsiebiorstwa. Zmiany kursu walutowego oraz cen ropy powoduja zniwelowanie nadwyz-
ki cen konsumenta nad cenami producenta, co moze sugerowac, ze producenci krajowi ustalajg ceny
swoich produktéw na rynku krajowym wedtug strategii pricing to market. Najwigksza wartos¢ wspot-
czynnika przeniesienia zmian kursu na ceny importu wyniosta 0,98 (po dwdch miesigcach). Oznacza
to, ze producenci zagraniczni ustalaja ceny swoich dobr na polskim rynku zgodnie ze strategia producer
currency pricing (efekt pass-through jest kompletny).
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Aneks

Tabela 1
Zrédta danych

Dane Zrodio

data.worldbank.org (§ciezka: Data Catalog > GEM Commodities >
Ceny ropy naftowej Databank -> Topic -> Index, 2005=100, nominal US$ -> Crude oil, avg, spot,
$/bbl, nominal$)

Sredniomiesieczne kursy

nominalne EUR/PLN, Eurostat, baza danych: Euro/ECU exchange rates

EUR/USD

PPI w Polsce Eurostat, baza danych: Producer prices in industry, domestic market
Ceny transakcyjne

importu, CPI Gléwny Urzad Statystyczny, Biuletyn Statystyczny, Tablica 1

Tabela 2
Wyniki testu ADF
Wyniki testu ADF (z wyrazem wolnym i trendem)
graniczny graniczny
zmienna rzad opdZniert poziom zmienna rzad opdzniert poziom
istotnosci istotnosci
oil 1 0,062 Aoil 0 0,000
e 1 0,132 Ae 0 0,000
impp 2 0,475 Aimpp 1 0,000
ppi 1 0,483 Appi 0 0,000
cpi 1 0,765 Acpi 0 0,000
Wyniki testu ADF (z wyrazem wolnym)
graniczny graniczny
zmienna rzad opdZnient poziom zmienna rzad opdznient poziom
istotnosci istotnosci
oil 1 0,579 Aoil 0 0,000
e 1 0,036 Ae 0 0,000
impp 2 0,895 Aimpp 1 0,000
ppi 1 0,975 Appi 0 0,000
cpi 1 0,935 Acpi 0 0,000
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Tabela 3
Wyniki testu KPSS
Wyniki testu KPSS (bez trendu) Wyniki testu KPSS (z trendem)
k+0 k+4 k+13 k+0 k+4 k+13

oil 12,35 2,622 1,051 oil 0,568 0,136 0,075
Aoil 0,040 0,030 0,044 Aoil 0,039 0,029 0,044
e 0,803 0,180 0,088 e 0,783 0,175 0,086
Ae 0,079 0,047 0,053 Ae 0,071 0,042 0,048
impp 10,93 2,379 0,960 impp 1,540 0,384 0,185
Aimpp 0,037 0,085 0,123 Aimpp 0,012 0,027 0,044
ppi 15,39 3,173 1,206 ppi 1,700 0,361 0,164
Appi 0,201 0,100 0,077 Appi 0,101 0,050 0,040
cpi 15,03 3,128 1,207 cpi 2,397 0,508 0,213
Acpi 0,355 0,171 0,115 Acpi 0,375 0,180 0,121

Uwagi: wartosci krytyczne dla testu KPSS bez trendu wynosza dla a = 0,1: 0,349; a = 0,05: 0,464; « = 0,01: 0,737. Wartosci kry-
tyczne dla testu KPSS z trendem wynosza: a = 0,1: 0,120; « = 0,05: 0,148; « = 0,01: 0,216. Pogrubiong czcionka wyrézniono
wartosci, w przypadku ktérych nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej przy ustalonym poziomie istotnosci réw-
nym 0,05. Trzy warianty szerokosci pasma przenoszenia (k) zostaty obliczone wedtug wzoréw zaproponowanych przez
Kwiatkowskiego i in. (1992).

Tabela 4
Wyniki facznego testu rzedu kointegracji (graniczne poziomy istotnosci)

S,=M-R-S,
M-R R 5 4 3 2 1 0
5 0 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,025
4 1 0,000 0,000 0,000 0,085 0,326
3 2 0,000 0,086 0,495 0,709
2 3 0,572 0,948 0,774
1 4 0,916 0,894
Uwagi:

R - rzad kointegracji, M - liczba zmiennych w modely, S, - liczba trendéw stochastycznych 1(1), S, - liczba trendéw sto-
chastycznych 1(2).

Testowany zestaw hipotez przy zatozeniu, ze liczba wszystkich wspdlnych trendéw stochastycznych (I(1) i I(2)) jest réwna
M-R:H:S,=iH;:~H,.
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Oszacowania parametréw modelu (5)
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oil e impp cpi — ppi Acpi trend
B) 0,000 0,000 0,000 0,050 1,000 0,0001
1) (3,7)
0,157 0,157 -0,157 1,000 0,000 0,000
B2 (13,9) (13,9) (13,9)
Aoil Ae Aimpp A(epi — ppi) Alcpi
-3,758 -1,725 -1,592 0,121 -0,667
a() (14) @2 15 09 (2
-0,990 0,024 0,143 -0,035 -0,028
() 37 ©3 (14) 24 EE)
Uwaga: w nawiasach znajduja si¢ moduty wartosci statystyki t Studenta.
Tabela 6
Whtasnosci stochastyczne sktadnikéw losowych w modelu (5)
Skos$nos¢ Kurtoza Normalnos¢
oil -0,574 3,560 0,246
e 0,189 2,573 0,912
impp -0,240 3,828 0,000
cpi - ppi 0,368 3,449 0,375
Acpi 0,115 2,802 0,442
LM(1) LM(2) LMQ3) LM(@)
0,169 0,054 0,912 0,287

Uwaga: w kolumnach ,normalnos¢” oraz ,LM(i)” znajduja si¢ graniczne poziomy istotnosci, odpowiednio, dla testu
normalnosci rozktadu Doornika-Hansena oraz wielowymiarowych testéw autokorelacji i-tego rzedu mnoznika Lagrange’a.
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Tabela 7
Oszacowania parametréw macierzy mnoznikéw krétkookresowych i macierzy przy zmiennych
deterministycznych
Aoil Ae Aimpp Acpi — ppi) A2cpi
. 0,184 -0,016 0,051 0,015 0,006
Aoil (=1 [e%) ©,7) ,6) [65) @3
Ae(—1 -0,151 0,333 0,696 0,007 0,006
e(-1) ©,6) [75) ©7) ©3) ©7)
Ai 1 -0,298 -0,049 -0,560 0,014 0,001
impp(-1) (1,9) a0 ©.4) a,7) ©2)
. . 0,590 0,297 -1,263 0,198 -0,212
Alepi = pp)(=1) 0,4) ©,7) e3) [e%) @3
A2epi(1 0,812 0,966 0,683 -0,036 0,0002
cpiC-1) 04 1,5 ©38) ©3) ©,0)
d -0,301 0,002 0,026 0,006 0,0002
2000:12 (4,6) 0,1) 1,0) 1,5) ©,1)
-0,109 0,080 0,029 0,005 0,001
dy001:07 (1,6) @) an (1,4) 04)
-0,013 0,013 -0,020 -0,018 0,001
00404 0,2 ©7) 08 @9) ©,5)
-0,100 -0,015 0,145 0,005 0,005
d004:06 ,5) 0,8 ,6) (1,4) 2
d -0,185 0,032 0,015 0,005 0,0005
2008:8-12 (5,8 (3,5 (1,3) 2,8 0,5
d -0,103 0,081 0,047 -0,005 0,001
2009:02 (1,5) 4,0 1,7) (1,4) 0,5
0,071 0,016 0,036 -0,013 0,002
10112 @D ©.8) 1,4 (3,7) 1,1

Uwaga: w nawiasach znajduja si¢ moduty wartosci statystyki ¢ Studenta.
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Wykres 1
Indeks cen ropy naftowej (oil); 2005 = 1,00; logarytm naturalny
17 F0,1
1,2 T B '0)1
0,7 --0,3
0,2 --0,5
0,3 L 0,7
0,8 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0,9
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— 0il (lewa 0$) ——— d_oil (prawa o0$)
Wykres 2
Nominalny kurs EUR/PLN (e); indeks, 2005 = 1,00; logarytm naturalny
0,45 - P01
0,35 - 00
0,25 -
L-0,1
0,15 -
0,05 1 10,2
-0,05
--0,3
-0,15
0,25 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0,4
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— ¢ (lewa 0$) —— d_e (prawa o$)
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Wykres 3
Indeks cen importu (impp), 2005 = 1,00; logarytm naturalny
0,68
-0,1
0,58 - 0,
0,48 - -0,0
0,38 - 0,1
0,28
--0,2
0,18 -
--0,3
0,08
0,02 04
'0;12 T T T T T T T T T T T T '0)5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— impp (lewa 0$) —— d_impp (prawa o$)
Wykres 4
Indeks cen producenta (ppi), 2005 = 1,00; logarytm naturalny
0,8+ L 0,02
0,7
0,6 - - 0,01
0,5
- 0,00
0,4
0,34 L-0,01
0,2
0,1 L-0,02
0,0
) --0,03
0,1
'0,2 T T T T T T T T T T T T '0104

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— ppi (lewa 05) ~——— d_ppi (prawa os)




Wykres 5
Indeks cen konsumenta
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0,72
0,62
0,52
0,42
0,32
0,22
0,12
0,02

-0,08-

0,18

0,010

0,005

- 0,000

0,005

--0,010

--0,015

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— ¢pi (lewa 09) ~— d_cpi (prawa o)

-0,020

Wykres 6

Estymacja rekursywna parametru przy wyrazeniu cpi — ppi w réwnaniu (6)

0,000 -
0,010
-0,020 -
0,030
-0,040 -
0,050
-0,060
-0,070 -
0,080

-0,090

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

Uwaga: linia ciagta — oszacowana wartos¢ parametru, linie przerywane — oszacowana warto$¢ parametru +- odchylenie

standardowe.
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Wykres 7
Estymacja rekursywna parametru przy trendzie w réwnaniu (6)

0,00000 A
-0,00001
-0,00002
-0,00003
-0,00004
-0,00005 -
-0,00006
-0,00007
-0,00008
-0,00009

'O ,OOO 10 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uwaga: linia ciggta — oszacowana warto$¢ parametru, linie przerywane — oszacowana warto$¢ parametru +/- odchylenie
standardowe.

Wykres 8
Estymacja rekursywna parametru przy wyrazeniu impp - e - oil w réwnaniu (7)

0,250

0,200 -

0,150 4

0,100 -

0,050 -
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Uwaga: linia ciagta — oszacowana wartos¢ parametru, linie przerywane — oszacowana warto$¢ parametru +- odchylenie
standardowe.



Wykres 9

Przenoszenie zmian kursu walutowego ...
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Uogdlniona funkcja odpowiedzi na impuls kursowy: kurs walutowy i ceny importu
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Wykres 10

Uogdlniona funkcja odpowiedzi na impuls kursowy: relacja CPI do PPI i inflacja CPI
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556 A. WoZniak

Exchange rate pass-through to domestic inflation in Poland

Abstract

This paper aims to examine an exchange rate pass-through to import prices and domestic inflation
in Poland over the period from 2000 to 2012. The analysis is based on vector error correction model,
the generalised impulse response function is used to estimate the degree of pass-through. Exchange
rate pass-through to import prices appears to be complete, thus the law of one price holds. The degree
of pass-through for domestic inflation is about 0.02 after two months and about 0.002 after two years.
The results exhibit pricing to market behaviour of Polish producers in Polish market, while foreign
producers apply producer currency pricing.

Keywords: pass-through effect, inflation, exchange rate



