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Streszczenie

Celem artykutu jest zidentyfikowanie mechanizméw oddzialywania zmian cen paliw na procesy
inflacyjne w gospodarce polskiej. Probe okreslenia tego wplywu podjeto na przykiladzie oleju
napedowego jako paliwa o strategicznym znaczeniu dla przemystu i transportu. Wnioskowanie zostato
przeprowadzone w ramach wielowymiarowej analizy kointegracyjnej przy uzyciu wektorowego
modelu korekty bledem. Obejmowalo ono poszukiwanie dtugookresowych zaleznosci przyczynowo-
-skutkowych pomigdzy detaliczna ceng produktu rafineryjnego, cenami débr i ustug konsumpcyjnych
oraz kursem walutowym. Wykazano, ze wptyw wylacznie finalnej ceny oleju napedowego na ceny
krajowe ptacone przez konsumenta, wynikajacy z efektéw pierwszej rundy, jest znacznie wyzszy niz
bezposredni udziat catej grupy paliw w koszyku konsumpcyjnym, na podstawie ktérego konstruowany
jest indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych. Powoduje to, Ze znaczna czes¢ tej transmisji odbywa sie
posrednio, przez ceny producenta, i wynika z istotnej roli paliw jako sktadnika kosztéw produkcji.
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1. Wstep

Obserwowane w ostatniej dekadzie silne wahania cen ropy naftowej na rynkach swiatowych moga
miec¢ powazne negatywne skutki dla funkcjonowania gospodarek krajow importujacych znaczne ilosci
tego surowca (por. Lardic, Mignon 2006). Ropa naftowa jest przede wszystkim jednym z najwazniej-
szych czynnikéw wykorzystywanych w produkcji przemystowej, wigc zmiany jej ceny silnie wptywaja
na catkowite rozmiary produkgcji krajowej. Mechanizm ten mozna opisa¢ nastepujaco. Wzrost ceny ro-
py naftowej na rynkach swiatowych prowadzi - zaréwno w bezposrednio, jak i posrednio, przez wzrost
cen paliw - do znacznego wzrostu jednostkowych kosztéw produkgji. Jesli krajowi producenci w reak-
¢ji na wyzsze koszty surowca decyduja si¢ podnies¢ ceny finalne swoich produktéw, wéwczas nastepuje
wzrost ogdlnego poziomu cen w gospodarce, mierzonego np. indeksem cen débr i ustug konsumpcyj-
nych. To z kolei prowadzi do wzrostu krajowych stép procentowych na skutek polityki pieni¢znej ban-
ku centralnego (por. Brown, Yiicel 1999). W rezultacie wysoki rynkowy koszt kapitatu przyczynia sie
do rezygnacji zaréwno firm, jak i gospodarstw domowych z finansowania kredytem réznego rodzaju
przedsiewzied, np. zakupu mieszkania, samochodu, rozbudowy fabryki, a zatem do spadku konsumpcji
oraz inwestycji, a w dtuzszej perspektywie do zmniejszenia produkcji krajowej (efekt podazowy, por.
np. Abel, Bernanke 2001; Brown, Yticel 1999). Nalezy réwniez doda¢, ze jesli hossa na Swiatowym ryn-
ku ropy naftowej jest dtugotrwata, moze przyczyniac sie¢ do zmian w strukturze produkcji i powodowaé
wzrost bezrobocia. Wzrost cen ropy zmniejsza bowiem rentownos¢ przedsigbiorstw w sektorach ener-
gochtonnych, zachecajac do poszukiwania mniej ropochtonnych rozwigzan technologicznych. Wprowa-
dzane zmiany generuja nast¢pnie realokacj¢ kapitatu i sity roboczej pomigdzy gateziami produkeji, co
moze wptywad na bezrobocie w dtugim okresie (por. Loungani 1986).

Silne uzaleznienie wspofczesnego przemystu od importowanej ropy naftowej (szczegdlnie w kra-
jach rozwinigtych i rozwijajacych si¢) stato sie bodZzcem do rozwoju badart empirycznych. Ich przed-
miotem jest zaréwno analiza wptywu swiatowej ceny surowca bezposrednio na aktywnos¢ gospodar-
cza (por. np. He, Wang, Lai 2010; Huang, Hwang, Peng 2005; Lardic, Mignon 2006; Yeh, Hu, Lin 2012),
jak i badanie posrednich kanatéw oddziatywania, tj. zwiazkéw migdzy cena ropy naftowej a polityka
monetarng (stopami procentowymi), inflacja, rynkiem papieréw wartosciowych, kursem walutowym
i bezrobociem (por. np. Castillo, Montoro, Tuesta 2010; Chen 2009; Chen, Chen 2007; Cologni, Manera
2008; Cunado, de Gracia 2003; Dogrul, Soytas 2010; Papapetrou 2001; Rahman, Serletis 2010).

Sposrdd opisanych powyzej mechanizmdéw transmisji szczegdlnie interesujacy wydaje sie efekt in-
flacyjny. Zanim w wyniku szoku cenowego na globalnym rynku surowcéw zmiany cen ropy naftowej
znajda petne odzwierciedlenie w wielkosci produkcji krajowej, ceny surowca oraz powstatych na jego
bazie produktéw gotowych wptywaja na krajowy poziom cen. Oddzialywanie cen ropy naftowej oraz
paliw na inflacje odbywa si¢ kilkoma kanatami. Po pierwsze, ceny produktéw rafineryjnych, jako gru-
py dobr w koszyku konsumpcyjnym, sa bezposrednio uwzgledniane przy konstrukeji indeksu cen débr
i ustug konsumpcyjnych. Po drugie, ropa naftowa oraz produkty pochodne wykorzystywane sa w pro-
cesach produkcyjnych w wielu branzach przemystu oraz w transporcie. Wzrost ich cen przyczynia si¢
zatem do zwigkszenia kosztéw produkcji, co zwykle powoduje wzrost inflacji. Dotychczasowe badania
empiryczne efektu inflacyjnego nie sg zbyt liczne, przy czym powstate opracowania ograniczajg si¢ za-
zwyczaj do analizy zaleznosci miedzy inflacja a cena ropy naftowej (por. np. Alvarez i in. 2011; Castro,
Poncela, Senra 2012; Chen 2009; Kiptui 2009; Misztal 2011; O’Brien, Weymes 2010; Shaari, Hussain,
Abdullah 2012) albo cenami produktéw ropopochodnych (por. np. Bobai 2012; Perera 2009). Ignoruje
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sie przy tym fakt, ze zwigzki te nie s3 rozlaczne. Ropa naftowa jest bowiem podstawowym surowcem
stosowanym do produkcji paliw ptynnych, co oznacza, ze wszelkie zmiany cen na rynkach globalnych
znajduja odzwierciedlenie w cenach produktéw rafineryjnych. Dodatkowo, wigkszo$¢ wymienionych
badan opiera si¢ na modelach jednowymiarowych (np. modele korekty bledem, modele autoregresyj-
ne), podczas gdy wptyw cen ropy naftowej i produktéw paliwowych na inflacje ma charakter ztozony,
a zatem analiza empiryczna wymaga w tym przypadku zastosowania metod wielowymiarowych.

W prezentowanym badaniu podjeto probe kwantyfikacji wptywu cen paliw na ogdlny poziom cen
w polskiej gospodarce. W tym celu skonstruowany zostat model inflacji uwzglgdniajacy kanaty oddzia-
tywania zmian ceny barytki ropy Brent (ceny referencyjnej w Europie) oraz finalnej ceny oleju napgdo-
wego (jako paliwa o najwiekszym udziale w krajowym zuzyciu produktéw ropopochodnych) na indeks
cen dobr i ustug konsumpcyjnych. Ze wzgledu na silny zwigzek krajowego sektora rafineryjnego ze
Swiatowym rynkiem surowcéw oraz produktéw ropopochodnych istotna czg$¢ badania dotyczyta réw-
niez modelowania kursu walutowego. Wnioskowanie przeprowadzono za pomocg wektorowego mode-
lu korekty btedem (VECM) w ramach wielowymiarowej analizy kointegracyjnej na podstawie szeregdw
czasowych obejmujacych okres od stycznia 2000 r. do grudnia 2012 r.

2. Zwiazki mi¢dzy cenami paliw a procesami inflacyjnymi

Oddziatywanie zmian cen ropy naftowej i paliw na ogdélny poziom cen w gospodarce zilustrowano na
schemacie 1. Nalezy doda¢, ze wprawdzie cena surowca na rynku globalnym determinowana jest przez
wiele czynnikéw: makroekonomicznych, geopolitycznych, zwigzanych z taricuchem dostaw (por. np.
Leszkiewicz-Kedzior 2014; Schofield 2007), jednak cena ropy naftowej traktowana jest w analizowanym
systemie jako zmienna egzogeniczna, a jej zmiany stanowig impuls pierwotny, uruchamiajacy rozwa-
zany mechanizm transmisji.

Wzrost ceny ropy naftowej (w USD) na rynkach $wiatowych powoduje, zgodnie z efektem transferu
dobrobytu, deprecjacje waluty krajowej wzgledem dolara amerykariskiego. Rosnace ceny importowanej
ropy naftowej, przy jednoczesnie niskiej elastycznosci cenowej popytu krajowego, prowadza bowiem do
wzrostu zobowigzan z tytutu importu surowca i deficytu bilansu ptatniczego gospodarki importera, co
wplywa na ostabienie waluty narodowej. Nastepnie wzrost kursu waluty krajowej wobec dolara oraz
globalnej ceny surowca powoduje podwyzke ceny ropy naftowej wyrazonej w walucie narodowej. Wraz
z narzutami podatkowymi prowadzi to ostatecznie do wzrostu ceny finalnej produktu ropopochodne-
go (poszczegdlne etapy kreacji detalicznej ceny paliwa w Polsce opisane zostaly w pracach Leszkiewicz-
-Kedzior 2014 oraz Leszkiewicz-Kedzior i Welfe 2014).

Na kolejnym etapie oddziatywanie zmian cen paliw na procesy inflacyjne mozna podzieli¢ na tzw.
efekty pierwszej i drugiej rundy (ang. first- and second-round effects, por. O’Brien, Weymes 2010). Pierw-
szy z efektow polega na impulsowym wplywie zmian detalicznych cen paliw na ceny konsumenta
i nastepuje dwoma kanatami. Po pierwsze, wzrost cen wyrobéw rafineryjnych znajduje bezposrednie
odzwierciedlenie w ogélnym poziomie cen w gospodarce, w stopniu réwnym udziatowi tej grupy débr
w koszyku konsumpcyjnym, na podstawie ktérego konstruowany jest indeks cen débr i ustug konsump-
cyjnych (w Polsce udziat ten waha si¢ w przedziale 5-7%). Po drugie, transmisja zmian cen paliw naste-
puje posrednio przez podniesienie cen producenta, gdyz wzrost cen produktéw ropopochodnych powo-
duje zwigkszenie kosztéw produkcji pozostatych débr i ustug, szczegdlnie w energochtonnych sektorach
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przemystu, oraz wzrost kosztéw transportu i dystrybucji. W rezultacie rzeczywisty wptyw cen paliw na
procesy inflacyjne w gospodarce narodowej, wynikajacy z efektow pierwszej rundy, jest potaczeniem
efektu bezposredniego i posredniego. Efekty drugiej rundy, w przeciwieristwie do opisanej powyzej im-
pulsowej transmisji zmian cen, moga wywolywa¢ dtugotrwate tendencje inflacyjne, stad postrzegane
sa jako bardziej niebezpieczne dla stabilnosci cen w gospodarce. Wzrost cen konsumpcyjnych, bedacy
efektem pierwszej rundy, moze bowiem prowadzi¢ do zwigkszenia oczekiwan inflacyjnych, ktéry na-
stepnie wywola presje na wzrost cen w przysztosci. Efekty drugiej rundy moga réwniez uruchamiaé
sprzezenie cenowo-ptacowe (spirale inflacyjng). Proby opisu spirali inflacyjnej w polskiej gospodar-
ce podejmowano m.in. w pracach: Kebtowski, Majsterek, Welfe (2008), Majsterek, Welfe (2012), Welfe,
Majsterek, Florczak (1994); Welfe, Kelm, Majsterek (2002) oraz Welfe, Majsterek (1999; 2001).

3. Posta¢ modelu

W celu kwantyfikacji tacznego wplywu (bezposredniego i posredniego) zmian detalicznej ceny oleju
napgdowego na indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych, wynikajacego z tzw. efektéw pierwszej run-
dy, zweryfikowano empirycznie system réwnar opisujacych zaleznosci dtugookresowe pomigdzy cena-
mi débr i ustug konsumpcyjnych, ceng finalng netto oleju napedowego oraz kursem walutowym (mate
litery oznaczajg logarytmy zmiennych):

. . ( WIG
ex,tex, +p, — p, = ex(LT—LT)+ﬁ“( ’)+ o 1a
' ‘ t ' 4 ‘ ‘ s |\ D AX, 12 (1a)
rp? =B (bdol, +ex,) +(1- B tax? + 5 (1b)
b= ﬁ7p’”szN + B (we—az) + (1= B7 - B)imp, + B, (10)
gdzie:
ex - nominalny kurs walutowy PLN/USD,
ex® -nominalny kurs walutowy USD/EUR,
p - ceny dobr i ustug konsumpcyjnych w Polsce,
p* - ceny débr i ustug konsumpcyjnych w strefie euro,

LT - dlugookresowa stopa procentowa w Polsce,

LT* - dlugookresowa stopa procentowa w strefie euro,
WIG - polski indeks gietldowy WIG,

DAX - niemiecki indeks gietdowy DAX,

rpON - cena detaliczna oleju napedowego,

bdol - cena baryiki ropy Brent (w USD),

taxON — narzuty podatkowe na cene oleju napedowego,
we - $rednia nominalna ptaca brutto w przemysle,

z - wydajnos¢ pracy w przemysle,

imp - ceny transakcyjne dobr importowanych.
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Réwnanie (1a) definiuje kurs walutowy PLN/EUR jako kurs krzyzowy, wynikajacy z iloczynu kur-
sow walutowych PLN/USD i USD/EUR. Réwnanie to stanowi pewnego rodzaju kompromis miedzy
bezposrednim wprowadzaniem do modelu kursu walutowego PLN/EUR a modelowaniem za pomo-
g zaleznosci przyczynowo-skutkowych kursu PLN/USD (por. Leszkiewicz-Kedzior 2011). W pierwszym
przypadku konieczne jest bowiem wyrazenie ceny ropy naftowej w walucie europejskiej, podczas gdy
W rzeczywistosci ceny surowca i paliw notowane s na rynkach swiatowych w dolarach. Dolar amery-
kaniski pelni bowiem funkcje waluty globalnej. Oznacza to, ze jego kurs odzwierciedla m.in. zmiany
awersji do ryzyka w gospodarce swiatowej, np. na skutek turbulencji na rynkach finansowych, katastrof
naturalnych czy dziatari wojennych. Coraz czesciej obserwuje si¢ zatem dywergencje pomiedzy noto-
waniami dolara a czynnikami o charakterze fundamentalnym, co znacznie utrudnia objasnianie relacji
walutowych, w ktérych jedna strone stanowi waluta amerykariska. Z kolei modelowanie kursu PLN/EUR
jest uzasadnione z punktu widzenia polskiej gospodarki. Gtéwnym partnerem handlowym Polski sa
bowiem Niemcy, z ktérymi wymiana stanowi okoto 25% catkowitego handlu zagranicznego (w 2011 r.
udziat obrotéw handlu z Niemcami wynidst 24,1%). Biorac pod uwage wszystkie kraje cztonkowskie
strefy euro, wymiana w walucie europejskiej stanowi juz niemal 50% wartosci przeptywoéw pieni¢znych
z tytutu handlu miedzynarodowego ogdtem (w 2011 r. udziat obrotéw handlu zagranicznego pomi¢dzy
Polska a krajami wspdlnego obszaru walutowego wynidst 46%). Dodatkowo, znaczna cze$¢ transakgji
kapitatowych oraz inwestycyjnych jest rozliczana w euro, co §$wiadczy o tym, ze kurs PLN/EUR ma stra-
tegiczne znaczenie dla polskiej gospodarki.

Réwnanie detalicznej ceny netto oleju napedowego (1b) przedstawia w uproszczony sposéb pro-
ces kreacji finalnej ceny paliwa (por. Leszkiewicz-Kedzior 2014; Leszkiewicz-Kedzior, Welfe 2014).
Jako jego podstawe przyjeto relacje, ktéra bezposrednio taczy detaliczng cen¢ produktu rafineryjnego
z wyrazong w zlotych cena ropy naftowej, a wiec skrajne ogniwa procesu cenotwdrczego, tj. ceng
surowca i finalng cen¢ gotowego produktu, bedacego efektem przetworzenia tego surowca. Dodat-
kowo, specyfikacj¢ réwnania poszerzono o narzuty podatkowe obejmujace akcyze i optate paliwowa.

Posta¢ réwnania ogdlnego poziomu cen w gospodarce (1¢) jest wynikiem akceptacji kosztowej teo-
rii inflacji (por. np. Welfe, Kelm, Majsterek 2002; Welfe, Majsterek 1999; Welfe, Majsterek 2001). Wsrdd
czynnikdow kosztowych wyodrebniono przy tym koszty paliw jako czynnik odgrywajacy wazng role
w procesie ksztattowania cen. Wymagato to dodatkowej modyfikacji, polegajacej na wytaczeniu z in-
deksu cen importu ropy naftowej Ural importowanej z Rosji.

Model opisany wzorem (1a)-(1c) jest wynikiem przyjecia nast¢pujacych hipotez. Kurs walutowy
PLN/EUR, w mys] koncepcji CHEER, ksztattuje sie w diugim okresie zgodnie z parytetem sity nabyw-
czej (zalezy od relacji cen w Polsce i strefie euro). W krétkim okresie mozliwe jest odchylanie kursu wa-
lutowego od dtugookresowej réwnowagi ze wzgledu na wystepowanie niezerowego dysparytetu stop
procentowych pomiedzy Polska a strefa euro. Dodatkowo, specyfikacje réwnania kursu walutowego
poszerzono o determinante zdefiniowang jako relacja indekséw gietdowych (polskiego i niemieckiego)
w celu uwzglednienia wahan na rynku walutowym w wyniku spekulacyjnych przeptywéw kapitatu
inwestycyjnego pomiedzy rynkami akgji. Jesli przyjaé, ze kierunek zmian indeksu gietdowego dobrze
odzwierciedla rozwdj koniunktury w gospodarce, to zmiana relacji polskiego indeksu rynku akcji do
indeksu w kraju referencyjnym moze stanowi¢ miarg ryzyka dla inwestoréw finansowych. Uwzglednie-
nie relacji miedzy indeksami gieldowymi w specyfikacji réwnania kursu walutowego mozna wigc trak-
towac jako propozycje aproksymacji premii za ryzyko, alternatywng wobec wskaznikoéw wykorzystanych
w pracach Kelma (2011), Kelma i Bezy-Bojanowskiej (2005), Kebtowskiego i Welfe (2012) oraz Leszkiewicz-
-Kedzior (2011).
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Cena detaliczna netto oleju napedowego zalezy od wyrazonej w zlotych ceny baryiki ropy Brent
oraz wielkosci narzutéw podatkowych (akcyzy i optaty paliwowej). Ceny konsumenta reaguja natomiast
na zmiany ceny finalnej oleju napedowego, cen transakcyjnych débr importowanych (z wytaczeniem
ceny ropy naftowej) oraz wzrost kosztéw ptacowych nieuzasadniony rosnaca wydajnoscia pracy. Zakta-
da si¢ przy tym, ze nie caty wzrost wydajnosci pracy jest czynnikiem ttumiacym inflacje, poniewaz cze-
sciowo kompensuje go podniesienie cen wynikajace z lepszej jakosci produkowanych wyrobdw (por. np.
Welfe, Majsterek 2001; Welfe, Kelm, Majsterek 2002).

4. Dane statystyczne i wlasnosci procesow stochastycznych

Do badania wplywu cen paliw na procesy inflacyjne w polskiej gospodarce wykorzystano finalna
cen¢ oleju napedowego, jako paliwa o strategicznym znaczeniu dla przemystu i transportu, zajmuja-
cego gléwna pozycje w strukturze konsumpcji paliw w Polsce. Analiza struktury krajowego zuzycia
paliw ptynnych w analizowanym okresie (lata 2000-2012) wskazuje na wyrazng tendencje wzrosto-
W3 zuzycia tego paliwa. W 2012 r. wykorzystanie oleju napedowego stanowito 57% catkowitej kon-
sumpcji paliw i od 2000 r. wzrosto o 22 pkt proc., przy jednoczesnym systematycznym spadku udzia-
tu benzyn silnikowych.

Finalna cena oleju napedowego, rynkowa cena ropy naftowej oraz narzuty podatkowe zostaty wy-
razone w postaci indekséw w ujeciu realnym, tj. skorygowanych o inflacje za pomoca wskaZnika cen
débr i ustug konsumpcyjnych o podstawie w styczniu 2000 r. Poniewaz podatek od towardw i ustug
(VAT) jest naliczany ad valorem, w analizie wykorzystano cen¢ detaliczng netto paliwa. Jako cen¢ ropy
naftowej przyjeto ceng baryiki ropy Brent. Ze wzgledu na niedostepnos¢ danych dotyczacych miesigcz-
nej wielkosci produktu krajowego brutto wydajnos¢ pracy w gospodarce aproksymowana jest wydajno-
$cig pracy w przemysle, wyznaczona jako relacja produkcji sprzedanej przemystu do liczby pracujacych
w tym sektorze. W zwiazku z tym Srednia ptaca zdefiniowana jest jako przecietne nominalne wyna-
grodzenie brutto w przemysle. Ceny w Polsce i za granica reprezentowane s3 przez indeksy cen débr
i ustug konsumpcyjnych w Polsce i strefie euro o podstawie w styczniu 2000 r. Dugookresowa stope
procentowa w Polsce i za granica zdefiniowano jako Sredniomiesieczng rentownos¢ pigcioletnich ob-
ligacji skarbowych w Polsce i strefie euro. Indeksy gietldowe polskiego i niemieckiego rynku akgji re-
prezentowane s3 przez sredniomiesieczne wartosci indekséw WIG i DAX, co wynika z mozliwosci ich
bezposredniego poréwnania (sa to indeksy dochodowe, w ktdérych kalkulacji uwzglednia sie dochody
z dywidend i prawa poboru). Ceny importu reprezentuje indeks cen transakcyjnych débr importowa-
nych po wyltaczeniu ceny importowanej ropy naftowej, tj. rosyjskiej ropy Ural (REBCO), ktéra stanowi
ponad 90% importu surowca ogétem.

Dane ogdlnodostepne zaczerpnigte zostaty z bazy Gtéwnego Urzedu Statystycznego (indeks cen
débr i ustug konsumpcyjnych, indeks cen transakcyjnych importu, przecietne nominalne wynagro-
dzenie brutto w przemysle), publikacji Narodowego Banku Polskiego (kursy walutowe PLN/EUR
i PLN/USD; kurs USD/EUR zostal wyznaczony jako iloraz tych kurséw) oraz bazy Eurostatu (indeks
cen dobr i ustug konsumpcyjnych w strefie euro, dlugookresowa stopa procentowa w Polsce i w strefie
euro). Notowania ceny barytki ropy naftowej (w USD) oraz indekséw gietdowych WIG i DAX pochodza
z serwisu Bloomberg. Zrédlem danych o narzutach na cene paliwa (akcyzie i oplacie paliwowej) oraz
sredniej detalicznej cenie oleju napedowego jest Biuro Maklerskie Reflex.
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Do zbadania stopnia zintegrowania szeregéw czasowych wykorzystano dwa standardowe testy
pierwiastka jednostkowego: test ADF oraz test KPSS. Rezultaty jednoznacznie wskazuja na zintegrowa-
nie w stopniu pierwszym wszystkich proceséw stochastycznych generujacych zmienne (por. tabela 1).

Nalezy wspomnie¢, ze ustalenie stopnia zintegrowania zmiennych, szczegdlnie w przypadku sze-
regéw bliskich I(2) (ang. near 1(2)), gdzie wystepuje staba relacja sygnatu do szumu (ang. signal to noise
ratio, por. Juselius 2013), powoduje pewne trudnosci. Wyniki testéw jednowymiarowych moga prowa-
dzi¢ do btednych wnioskéw (przyktadem s3 testy z rodziny KPSS, ktére prowadza do niedoszacowania
stopnia integracji zmiennych). Rezultaty testéw wielowymiarowych (np. wielowymiarowego testu LM)
ze wzgledu na wyzsza moc sa bardziej wiarygodne, jednak w przypadku zmiennych bliskich I(2) istnieje
ryzyko zawyzenia ich stopnia zintegrowania. Prowadzi si¢ zatem badania, w ktdrych przy ocenie stop-
nia integracji zmiennych budzacych pewne watpliwosci (np. ceny) traktuje si¢ te zmienne jako szeregi
o cechach 1(2) bez przeprowadzenia formalnego testowania (por. Juselius 2006; Kelm 2013; Majsterek
2008). Wynika to z przekonania, Ze te same zmienne w pewnych systemach moga wykazywa¢ cechy
procesOw zintegrowanych w stopniu pierwszym, a w innych w stopniu drugim, cho¢ w rzeczywistosci
nie sg procesami 1(2). Wszystko zalezy zatem od postaci modelu, do ktérego zmienne te zostang wpro-
wadzone, a wiec od zestawu pozostatych regresoréw (por. Juselius 2013). Przykladem s3 ceny, ktére
w modelach opartych na kosztowej teorii inflacji dobrze kointegruja si¢ z szeregami zintegrowanymi
w stopniu pierwszym (takie podejscie zastosowano w niniejszym artykule), podczas gdy zgodnie z mo-
netarng teorig inflacji konieczne byloby przeprowadzenie analizy w dziedzinie 1(2).

5. Wptyw cen paliw na inflacj¢ - analiza empiryczna

Whnioskowanie dotyczace wptywu cen paliw na inflacje w polskiej gospodarce przeprowadzono
w ramach wielowymiarowej analizy kointegracyjnej przy uzyciu modelu VAR z restrykcja kointegracji
(por. Johansen 1995; Welfe 2009), tzn. modelu VECM:

5-1

Ay, =AB"y,_ + ZT Ay, +Wd, +, @
s=1

gdzie:
Y, - wektor M zmiennych stochastycznych (M x 1),
A -macierz wag (M x R),
B - macierz R bazowych (liniowo niezaleznych) wektoréw kointegrujacych (M x R),
I, — macierz parametréw krétkookresowych (M x M),
W - macierz parametrow zwiazanych ze zmiennymi deterministycznymi (M x J),
d, - wektor zmiennych deterministycznych (J x 1),
§, — wektor bialoszumowych sktadnikéw losowych (M x 1).

W sytuacji, gdy w systemie zidentyfikowano wektor zmiennych stabo egzogenicznych, model
VECM przeksztatcono do postaci modelu warunkowego (ang. conditional model):

S-1
Ay; =A'B'y,_ + 2L Ay, +OAy; +Wd, +&' ®)
s=1



364 K. Leszkiewicz-Kedzior

gdzie:
v, -
ytE - wektor zmiennych endogenicznych (M - H) x 1),
A" - macierz wag (M - H) x R),
i - macierz parametréow krétkookresowych (M — H) x M),
0 - macierz parametréw zwigzanych ze zmiennymi stabo egzogenicznymi (M — H) x H),
W — macierz parametréw zwigzanych ze zmiennymi deterministycznymi (M — H) x J),

E,E - wektor biatoszumowych sktadnikéw losowych (M — H) x 1).

wektor zmiennych stabo egzogenicznych (H x 1),

W celu zidentyfikowania dlugookresowej struktury rozwazanego systemu zastosowano standar-
dowa strategie modelowania (por. Greenslade, Hall, Henry 2002), obejmujaca wnioskowanie o rzgdzie
kointegracji (liczbie bazowych zwigzkéw kointegrujacych), badanie stabej egzogenicznosci zmiennych
oraz weryfikacje powyzej sformutowanych hipotez ekonomicznych. Parametry struktury dtugookreso-
wej oraz dostosowan krétkookresowych oszacowano metoda najwigkszej wiarygodnosci z petng infor-
macja (FIML).

Oszacowano efekt konkurencji jakosciowej, tj. parametr a w réwnaniu (1c), mierzacy, jaka czgsé
wzrostu wydajnosci pracy jest czynnikiem ttumiacym inflacje, a tym samym jaka cze$¢ - bedaca
konsekwencja postepu technicznego i innowacji - wptywa na wzrost, a nie na spadek cen (parametr
(1 - a)). W tym celu przeprowadzono pomocniczg analize kointegracyjng w systemie zmiennych po-
tencjalnie determinujacych dtugookresowa trajektorie rownowagi indeksu cen débr i ustug konsump-
cyjnych:

y,=[pt rpfON we, z, impt] 4

Jako punkt wyjscia postuzyt zatem wektorowy model korekty biedem (VECM) z piecioma zmien-
nymi. Wykorzystano tez zbiér zmiennych deterministycznych, obejmujacy wyraz wolny nalezacy do
przestrzeni kointegrujacej, jak réwniez pozostajace poza struktura dtugookresowa zmienne sztuczne
odzwierciedlajace efekty sezonowe oraz odpowiednie zmienne zero-jedynkowe wyrazajace impulsowe
zmiany w gospodarce na skutek akcesji Polski do Unii Europejskiej, nasilenie ogdlnoswiatowego kry-
zysu gospodarczego rynkéw finansowych (kryzysu subprime) czy obawy przed interwencjg militarna
w Iraku.

Rzad opdéznienia w modelu VAR okreslono na podstawie kryteriéw informacyjnych Schwarza
i Hannana-Quinna oraz wskazan testéw mnoznika Lagrange’a i testéw diugosci opdznienia. Uzyska-
ne rezultaty daja podstawe do przyjecia zatozenia, ze optymalna dtugos¢ opdZnienia wynosi trzy (por.
tabela 2). Wlasnosci stochastyczne systemu sa wéwczas w petni akceptowalne, o czym $wiadcza wyni-
ki jedno- i wielowymiarowych testéw autokorelacji, normalnosci sktadnikéw losowych oraz testéw na
obecnos¢ efektu ARCH (por. tabela 3).

Whioskowanie o rzedzie kointegracji zostalo przeprowadzone na podstawie wskazan testu sladu.
Na poziomie istotnosci réwnym 5% nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zaktadajacej istnienie
w systemie jednej niezaleznej relacji kointegrujacej. Wnioski pozostaja bez zmian po uwzglednieniu
korekty Bartletta dla krétkich préb (por. tabela 4).

Nastepnie, przy zatozeniu, ze rzad kointegracji wynosi jeden, przeprowadzono test stabej egzoge-
nicznosci zmiennych (por. tabela 5). Wyniki wskazuja, iz na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw
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do odrzucenia hipotezy, ze w dlugim okresie stabo egzogeniczne s3: nominalne wynagrodzenie brut-
to w przemysle, ceny transakcyjne débr importowanych oraz detaliczna cena netto oleju napedowego.
Po dokonaniu marginalizacji systemu powt6rnie weryfikowano liczbe niezaleznych wektoréw ko-
integrujacych. Wyniki testu $ladu okazaty si¢ odporne na redukcje systemu dtugookresowego i nadal
wskazuja na istnienie jednej bazowej relacji kointegrujacej (por. tabela 6).
Ostatecznie, zidentyfikowana relacja dtugookresowa zostala znormalizowana wzgledem indeksu
cen débr i ustug konsumpcyjnych, co pozwolito na zapisanie nast¢pujacego réwnania:

P, =Bt ﬂzrptoN + Bywe, + Bz, + Bsimp, ©)

W wyniku estymacji uzyskano nast¢pujace oceny parametréw diugookresowych (w nawiasach
znajduja si¢ wartosci statystyk ¢ Studenta) oraz parametréw korekty btedem w macierzy wag (wiersze
w macierzy A odpowiadaja kolejno zmiennym endogenicznym p, z):

p, =0,081+0,107 rpf’”+ 0,535 we, — 0,156 z, + 0,268 imp, (6)

(7.159)  (3,230) (14,658) (-3,628) (6,161)

—-0,066
A _ (~6,682)
~0,432 @)

(-3,907)

Otrzymane rezultaty wskazuja, ze wszystkie uwzglednione w réwnaniu determinanty silnie wpty-
waja na ceny konsumenta. Poréwnujac wartosci oszacowari poszczegdlnych elastycznosci, mozna stwier-
dzi¢, ze koszty ptacowe, z elastycznoscia réwna 0,535, stanowig gtéwny czynnik inflacjogenny. Warto-
$ci pozostatych elastycznosci wynosza: 0,268 przy indeksie cen transakcyjnych importu oraz 0,107 przy
cenie detalicznej oleju napedowego. Swiadczy to, ze wskazane czynniki pozaplacowe maja duze zna-
czenie w procesie cenotwdrczym. Dodatkowo, wartos¢ bezwzgledna elastycznosci przy wydajnosci pra-
cy (0,156) jest wyraZznie nizsza od ptacowej elastycznosci cen. Potwierdza to stusznos¢ sformutowanej
wczesniej hipotezy, ze nie caly wzrost wydajnosci pracy jest czynnikiem ttumiacym inflacjg, wystepuje
bowiem presja na wzrost cen zwigzana z wyzsza jako$cia wyrobéw wprowadzanych na rynek.

Nalezy zaznaczy¢, ze analiza reszt z relacji (6) wskazuje na stacjonarnos¢ zdefiniowanej zaleznosci
(por. wykres 1), a wyniki estymacji rekursywnej parametréw macierzy B swiadcza o stabilnosci uzy-
skanych ocen parametréw (por. wykres 2). Stanowi to mocne potwierdzenie, ze miedzy rozwazanymi
zmiennymi zidentyfikowano dtugookresowe zwigzki o charakterze przyczynowo-skutkowym.

Analiza reszt z réwnani systemu zmarginalizowanego jest rowniez zadowalajaca (por. tabela 7).
Wyniki testu Doornika-Hansena potwierdzaja, ze sktadniki losowe pochodza z rozktadéw normalnych.
Przy standardowo przyjmowanym poziomie istotnosci 0,05 nie ma takze podstaw do odrzucenia hi-
potezy o braku autokorelacji sktadnika losowego pierwszego i wyzszych rzeddw oraz efektéw ARCH.

Ostatecznie, parametr a, mierzacy efekt konkurencji jakosciowej, zostat wyznaczony w nastepuja-
cy sposdb:

a=1Bel _OI6 4590203
B, 0535 ®
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Jego wartos¢ réwna 0,3 oznacza, ze tylko okoto 30% wzrostu wydajnosci pracy jest czynnikiem thu-
miagcym inflacje, podczas gdy pozostate 70% przyczynia si¢ do wzrostu jakosci produkowanych wyro-
béw, a w rezultacie do wzrostu, a nie do spadku cen. Jest to zgodne z wynikami badania sprzezenia ce-
nowo-ptacowego otrzymanymi przez Welfe, Kelma i Majsterka (2002), gdzie wartos¢ wspdtczynnika a
zostala ustalona na poziomie 0,3 na podstawie serii eksperymentéw.

Zidentyfikowanie dlugookresowej, stabilnej relacji przyczynowo-skutkowej moze uzasadnia¢ kali-
bracje parametru a na poziomie 0,3 w réwnaniu cen (1c), ktére w dalszej analizie, przeprowadzonej na
tej samej probie, stanowito fragment bardziej rozbudowanego systemu.

Kolejny krok badania polegat na analizie kointegracyjnej petnego systemu zmiennych:

y,:[ext ex,* pt* p, LT LT;;k WIG, | DAX, rp,ON bdol, taxtON we,  z, imp,]

Punktem wyjscia byt wektorowy model korekty btedem (VECM), zawierajacy 13 zmiennych oraz
zmienne deterministyczne: wyraz wolny nalezacy do przestrzeni kointegrujacej, jak réwniez pozosta-
jace poza strukturg dtugookresowa odpowiednie zmienne zero-jedynkowe (odzwierciedlajace gtéwnie
okres napie¢ na rynku rafineryjnym zwigzanych z konfliktem zbrojnym w Iraku oraz okres kryzysu
finansowego), a takze zmienne sztuczne uwzgledniajace miesieczne efekty sezonowe. Ze wzgledu na
trudnosci wynikajace ze zbyt duzej liczby zmiennych w relacji do liczby dostepnych obserwacji, trze-
ba byto zmniejszy¢ rozmiary systemu. W rezultacie zamiast pojedynczych zmiennych wprowadzono
zmienne zdefiniowane jako ex + p, oraz we, + 0,3z, (kalibracji parametru a na poziomie 0,3 doko-
nano na podstawie wynikéw opisanej powyzej pomocniczej analizy kointegracyjnej).

Dtugos¢ opdznienia w modelu VAR wybrano na podstawie wskazan kryteridw informacyjnych
Schwarza (BIC) i Hannana-Quinna (HQC) oraz wynikéw testéw mnoznika Lagrange’a, dotyczacych
autokorelacji sktadnika losowego pierwszego rzedu i wyzszych. Otrzymane rezultaty nie s jednoznacz-
ne i sugeruja, ze optymalna dlugo$¢ opdznienia wynosi jeden (kryteria informacyjne BIC i HQC) lub
trzy, gdy pod uwage bierze si¢ wskazania testow autokorelacji LM (por. tabela 8). Poniewaz testy rzedu
kointegracji (testy sladu) sa dos¢ wrazliwe na wystepowanie autokorelacji sktadnika losowego, priory-
tetem przy wyborze opdznienia powinno by¢ zapewnienie odpowiednich wlasnosci stochastycznych
modely, co sugeruje model VAR(3). Ze wzgledu na duze rozmiary systemu i zwiazane z tym problemy
obliczeniowe rzad opdZnieni zostat wstepnie ustalony na poziomie S = 1, przy ktérym mozliwe byto dal-
sze konkluzywne wnioskowanie.

Weryfikacja rzedu kointegracji przeprowadzona zostata na podstawie wynikéw standardowego te-
stu $ladu oraz testu $ladu z korekta Bartletta dla krétkich préb. Wstepne wyniki empiryczne wskazuja,
ze w systemie 11 zmiennych wystepuje sze$¢ niezaleznych relacji kointegrujacych (por. tabela 9).

Nastepnie, przy zatozeniu, ze rzad kointegracji wynosi sze$¢, testowano staba egzogenicznosé
zmiennych. Wyniki wskazuja, iz na poziomie istotnosci 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy,
ze w rozwazanym zbiorze zmiennych w dlugim okresie egzogeniczne sa: cena barytki ropy Brent, ob-
cigzenia podatkowe (suma akcyzy i optaty paliwowej), relacja miedzy polskim indeksem gietdowym
WIG a indeksem niemieckim DAX oraz dtugookresowa stopa procentowa w Polsce i w strefie euro
(por. tabela 10).

Po dokonaniu marginalizacji modelu, w wyniku ktdérej natozono restrykcje stabej egzogeniczno-
$ci na pie¢ zmiennych, ponownie testowano optymalng dtugos¢ opdznienia. Zgodnie ze wskazaniami
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kryterium informacyjnego HQC oraz testéw LM autokorelacji sktadnika losowego (pierwszego rzedu
i wyzszych rzedéw) liczbe opdZnieni ustalono na poziomie S = 2 (por. tabela 11).

Na kolejnym etapie powtdrzono testowanie rzedu kointegracji dla modelu warunkowego. Wyni-
ki standardowego testu $ladu potwierdzaja obecnos¢ pigciu niezaleznych wektoréw kointegrujacych,
podczas gdy uwzglednienie korekty Bartletta prowadzi do identyfikacji tylko dwdch bazowych relacji
dtugookresowych (por. tabela 12). W przypadku sprzecznych wskazan testéw jako rozstrzygajace przy-
jeto wyniki analizy modutéw wartosci wtasnych macierzy towarzyszacej (ang. companion matrix, por.
Juselius 2006). Sugeruja one rozwazenie dwdch wspdlnych trendéw stochastycznych, a zatem czterech
niezaleznych relacji kointegrujacych (por. tabela 13).

Z powtdrnego badania stabej egzogenicznosci (przy zatozeniu, iz s cztery bazowe wektory kointe-
grujace) wynika natomiast, ze do zbioru wczesniej zidentyfikowanych zmiennych stabo egzogenicznych
nalezy dotaczy¢ indeks cen transakcyjnych importu oraz koszty ptacowe (por. tabela 14). Warto zauwa-
zy¢, ze wynik testu pozwalajacy zegzogenizowaé zmienna wyrazajacg wielkos¢ kosztow ptacowych mo-
ze mylnie sugerowac, iz efekty drugiej rundy (odpowiadajace za dtugotrwate tendencje inflacyjne) nie
uruchamiajg sprzezenia cenowo-ptacowego. Pozostawienie kosztéw ptacowych w zbiorze zmiennych
endogenicznych powodowaloby jednak konieczno$¢ rozszerzenia systemu o dtugookresowe determi-
nanty wynagrodzen (m.in. obcigzenia podatkowe czy stopg bezrobocia) oraz rozbudowy modelu o do-
datkowe réwnanie. Przy rozwazanej liczbie zmiennych bytoby to trudne do zrealizowania.

Rewizji wnioskéw o rzgdzie kointegracji dokonano na podstawie wskazan testow $ladu oraz ana-
lizy macierzy towarzyszacej (por. tabele 15 i 16). Rezultaty testéw rzedu kointegracji (standardowego
i z korekta Bartletta dla krétkich préb) sugeruja obecnos¢ w systemie trzech niezaleznych relacji dtu-
gookresowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze graniczny poziom istotnosci w przypadku testu sladu z ko-
rekta Bartletta, zaktadajacego wystepowanie tylko dwdch bazowych wektoréw kointegrujacych, wyno-
si 0,073. Oznacza to, ze przy standardowym poziomie istotnosci 0,05 mozna przyja¢, iz rzad kointegracji
jest rowny dwa. Na podstawie wynikéw analizy moduléw wartosci wtasnych macierzy towarzyszacej
ustalono natomiast, Ze w rozwazanym systemie wystepuje jeden wspdlny trend stochastyczny (jeden
pierwiastek charakterystyczny lezy blisko krawedzi kota jednostkowego). Liczba niezaleznych relacji
dtugookresowych w zredukowanym systemie wynosi zatem trzy.

Nastepnie trzy zidentyfikowane bazowe relacje kointegrujace zostaty znormalizowane kolejno
wzgledem kursu walutowego PLN/USD, detalicznej ceny netto oleju napedowego oraz indeksu cen débr
i ustug konsumpcyjnych:

ex * * ex ex ex * ex WI G ex ex
ex, = 3, (ex, + p,)+ By p, + BLT + BSLT, + B (DAXI' )+ 7 ”ptON+ﬁx bdol, + 9a)
t
+ ﬁ;metON + Bl (we, = 0,3z,) + Biiimp, + B5
= e + B (ex + pl)+ BT p+ BTLT+ BILT, + ﬁé"(gfé) ol +
! 9b
B+ B v, —032) + limp, + B o
P = B+ Blex, + BL(ex + p))+ BILT, + BILT, + B0 |+ Brp?™ + Blbdol, +
DAX, (9)

+ Bltax™ + B (we, - 0,3z,) + Blimp, + B,
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W celu strukturalizacji powyzszego systemu na poszczegdlne parametry dtugookresowe natozono
nastepujace restrykcje:

1. W réwnaniu kursu walutowego:

a) restrykcje wylaczajace

ex __ ex __ ex __ ex __ ex

7 3 9 0 =B =0,

b) warunek symetrycznosci parametréow przy dtugookresowych stopach procentowych w Polsce
i strefie euro, wynikajacy z hipotezy UIP

ex ex

s = — P4

¢) warunek homogenicznosci dtugookresowej, wynikajacy z hipotezy PPP
ex _ 71 ﬁex — 1 .
2 2 3

2. W réwnaniu detalicznej ceny oleju napgdowego:
a) restrykcje wylaczajace

o po_ o o _ [y/Z— o

2 =P =B =B =B = Po =P =0,
b) warunek réwnosci elastycznosci ceny detalicznej ON wzgledem kursu walutowego PLN/USD
oraz ceny barylki ropy Brent, co wynika bezposrednio z tozsamosci definiujacej cene surowca
w walucie krajowej

o o_ p

8 1

¢) restrykcje homogenicznosci na parametry przy wyrazonej w ztotych cenie ropy naftowej oraz
narzutach podatkowych

B+ By = 1.

3. W réwnaniu indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych:
a) restrykcje wylaczajace

ﬁlp: 21’: f:ﬁszﬁezﬁsz éyzo’

b) restrykcje homogenicznosci na parametry przy detalicznej cenie ON, indeksie cen transakcyj-
nych débr importowanych oraz kosztach ptacowych

ﬁ7p+ﬂ1[(7)+ﬁ1[; =1.

Wyniki testu ilorazu wiarygodno$ci wykazaty, ze przy granicznym poziomie istotnosci 0,295 nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o zasadnosci rozwazanego zbioru restrykcji. W tabeli 17 zaprezen-
towano rezultaty otrzymane w wyniku estymacji parametréw dtugookresowych metoda najwiekszej
wiarygodnosci z petng informacja.

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze w dtugim okresie kurs PLN/EUR ksztattuje sie zgodnie z hipo-
teza parytetu sity nabywczej, a wiec zalezy od relacji cen w Polsce i strefie euro. Potwierdzono réw-
niez hipoteze¢ nieubezpieczonego parytetu stop procentowych. Tym samym wykazano, ze zmiany kur-
su walutowego wynikaja ze zmian w dysparytecie miedzy dtugookresowymi stopami procentowymi
w Polsce i we wspdlnym obszarze walutowym. Wartos¢ bezwzgledna semielastycznosci przy réznicy
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stép procentowych interpretowana jest jako horyzont oczekiwan kursowych (w miesigcach). Oszaco-
wanie réwne 46,174 wskazuje zatem, ze horyzont ten jest blizszy, niz wynikatoby to bezposrednio
z teoretycznego modelu UIP, i wynosi niecate cztery lata. Dodatkowo wykazano, zZe czynnikiem silnie
wplywajacym na zmiany kursu walutowego PLN/EUR sg réwniez spekulacyjne przeptywy finansowe
pomiedzy rynkami kapitatowymi (Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie i Frankfurcka Gietda
Papieréw Wartosciowych). Z rezultatéw badan wynika, ze wzrost relacji polskiego indeksu gietdowego
WIG do niemieckiego indeksu DAX o jeden prowadzi (przy zatozeniu ceteris paribus) do aprecjacji real-
nego kursu ztotego wzgledem euro o okoto 8%.

Potwierdzone zostato réwniez, ze silng determinantg detalicznej ceny netto oleju napedowego
jest Swiatowa cena barylki ropy Brent wyrazona w walucie krajowej: jednoprocentowy wzrost ceny
surowca w ztotych prowadzi (przy zalozeniu ceteris paribus) do wzrostu detalicznej ceny netto pali-
wa o okoto 0,43%. Ponadto sredni udziat podatkéw (akcyzy i optaty paliwowej) w detalicznej cenie
netto oleju napedowego wynosi niemal 60%, co jest rOwnowazne udziatowi tych narzutéw w cenie
brutto (uwzgledniajacej podatek VAT w wysokosci 23%) na poziomie okoto 46%. Poniewaz na ceng
detaliczng netto paliwa sktadaja sie koszty surowca, podatki oraz marza handlowa, oszacowanie wy-
razu wolnego moze by¢ interpretowane jako usredniona marza detaliczna, ktéra wynosi okoto 1,5%.
Ze wzgledu na relatywnie mata precyzje oszacowania (statystyka t Studenta jest réwna okoto 1,76) nalezy
z ostroznoscig podchodzi¢ do tej oceny. Potwierdzaja sie jednak informacje branzowe, ze marze han-
dlowe w przypadku sprzedazy paliw s3 nizsze niz koszty prowadzenia stacji benzynowych. Aby prze-
trwa¢ na rynku, podmioty te na coraz wigksza skale prowadza zatem sprzedaz produktéw pozapali-
wowych (m.in. artykutéw monopolowych, spozywczych, motoryzacyjnych, gastronomicznych), ktdre
generuja znacznie wyzsze marze.

Oszacowania elastycznosci w réwnaniu indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych nie odbiegaja
znacznie od uzyskanych w wyniku analizy kointegracyjnej przeprowadzonej w zredukowanym syste-
mie (por. réGwnanie 6). Elastycznos¢ indeksu cen konsumenta wzgledem ceny detalicznej oleju napgdo-
wego zostata oszacowana na poziomie 0,137. Wskazuje to, ze jednoprocentowy wzrost ceny finalnej ON
prowadzi (przy zatozeniu ceteris paribus) do wzrostu indeksu CPI, bezposrednio i posrednio, o okoto
0,14%. Wynik ten zdecydowanie potwierdza, ze wptyw cen paliw na indeks cen débr i ustug konsump-
cyjnych jest znacznie wigkszy, niz wynika to z udziatu tej grupy wyrobéw w koszyku konsumpcyjnym.
Nalezy wzig¢ réwniez pod uwage, ze wynik ten dotyczy tylko jednego gatunku paliwa, podczas gdy
dodatkowy wzrost indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych moze by¢ generowany takze przez wzrost
cen pozostatych gatunkéw paliw (np. benzyny bezotowiowej 95 oraz gazu LPG). Co wigcej, jednopro-
centowy wzrost ptac prowadzi (przy zatozeniu ceteris paribus) do wzrostu indeksu CPI o nieco ponad
0,5%, podczas gdy okoto 35% wzrostu cen transakcyjnych débr importowanych znajduje odzwierciedle-
nie w krajowym poziomie cen.

Analiza macierzy wag potwierdza poprawnos¢ przyjetej normalizacji wektoréw kointegrujacych
zidentyfikowanych w systemie (por. tabela 17). Poréwnujac poszczegdlne wartosci parametréw dosto-
sowan, mozna zaobserwowa¢, ze zdecydowanie najszybciej na $ciezke dlugookresowej réwnowagi po-
wraca detaliczna cena netto oleju napedowego (korekta odchylenia od stanu réwnowagi wynosi niemal
25% miesiecznie). W przypadku indeksu CPI i kursu walutowego PLN/EUR dostosowania s3 natomiast
duzo stabsze (miesieczne korekty wynosza odpowiednio okoto 7% i 5%).
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Za pomoca formuty:

_ In0,5
In(1 — ) (10)

wyznaczono potokresy wygasania (ang. half life), definiowane jako czas potrzebny do redukcji po-
wstatej nieréwnowagi o potowe (por. np. Ca’ Zorzi, Rubaszek 2012; Rubaszek, Serwa, Marcinkowska-
-Lewandowska 2009). Otrzymane wartosci potwierdzaja, ze w przypadku detalicznej ceny oleju nape-
dowego wystepuje silna korekta odchylenia od trajektorii rOwnowagi (pétokres wygasania trwa niespet-
na 2,5 miesigca). Czas potowicznej redukeji nieréwnowagi w przypadku pozostatych zmiennych jest
znacznie dtuzszy i wynosi okoto 9,7 miesigca w przypadku cen konsumpcyjnych i okoto 13,5 miesigca
w przypadku kursu walutowego.

Dodatkowo, analiza graficzna wektoréw kointegrujacych wskazuje na stacjonarnos$¢ zdefiniowa-
nych zaleznosci. Potwierdza to wyst¢powanie dtugookresowych zwigzkéw pomi¢dzy rozwazanymi
zmiennymi (por. wykresy 3-5).

Istotnym kryterium oceny wynikéw estymacji jest réwniez stabilnos¢ oszacowan parametréw dtu-
gookresowych. Wyniki estymacji rekursywnej sg satysfakcjonujace (por. wykresy 6-8). W przypadku
zadnego parametru nie zaobserwowano ani wyraznych wahan wartosci oszacowar, np. na skutek wy-
stepowania obserwacji nietypowych, ani wyraznego trendu, ktérego skala bytaby nieakceptowalna.

Po identyfikacji dtugookresowych relacji rownowagi oszacowano parametry dynamiki krétkookre-
sowej, co pozwolito na zapisanie poszczegdlnych réwnari modelu VECM:
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gdzie ec,, ec, i ec, oznaczaj reszty z wektoréw kointegrujacych zdefiniowanych, odpowiednio, przez
relacje (9a), (9b) oraz (9¢), zmienne S2, S6, S7, S8 i S11 odpowiadaja zmiennym sezonowym dla okre-
Slonych miesigcy, natomiast pozostate zmienne sztuczne U maja posta¢ zmiennych zero-jedynkowych,
przyjmujacych warto$¢ 1 w wyrdznionym okresie.

Otrzymane rezultaty wskazuja, ze posrdod modelowanych zmiennych wahaniom sezonowym
podlegaja tylko ceny konsumpcyjne. Interesujace jest zatem, ze wbrew powszechnemu przekonaniu
0 wzroscie cen paliw w okresach wzmozonego popytu, a wigc zima (sezon grzewczy) oraz latem
(sezon wakacyjny) nie zidentyfikowano efektéw sezonowych w ksztattowaniu sie detalicznej ceny netto
oleju napedowego. Dla zapewnienia odpowiednich wtasnosci stochastycznych systemu konieczne oka-
zalo sie uwzglednienie w specyfikacji modelu kilku zmiennych zero-jedynkowych, wyrazajacych ob-
serwacje nietypowe w probie. Zmienne te zwigzane s3 gléwnie z nasileniem sie kryzysu finansowego
(lata 2008-2009), rozpoczeciem interwencji zbrojnej w Iraku (2003 r.) oraz spekulacyjnymi przeptywami
kapitatu na rynku finansowym (trzeci kwartat 2011 r.).

Wyniki estymacji wskazujg na istotno$¢ wszystkich zidentyfikowanych wektoréw kointegrujacych
w objasnianiu zmian modelowanych zmiennych. Kurs walutowy dostosowuje si¢ do pierwszej sciezki
dtugookresowej. Oznacza to, ze wszelkie odchylenia zachodzace migdzy kursem walutowym PLN/EUR
a dysparytetem dtugoterminowych stép procentowych (w Polsce i w strefie euro) oraz relacjg indek-
sow rynku akgcji (polskiego i niemieckiego) przyblizaja ten kurs do nowego poziomu réwnowagi. De-
taliczna cena netto oleju napedowego wiaze si¢ z kolei z pierwsza i druga relacja kointegrujaca. Wyni-
ka z tego, Ze zmiana jej poziomu réwnowagi jest nastepstwem pojawiajacych si¢ odchyleri pomiedzy
detaliczng ceng ON a wyrazona w walucie krajowej ceng baryiki ropy Brent i wielkoscig obcigzen po-
datkowych doliczanych do ceny paliwa oraz kursem walutowym i jego determinantami. Indeks cen
débr i ustug konsumpcyjnych dostosowuje sie natomiast do drugiego i trzeciego wektora kointegruja-
cego. Nowy poziom dtugookresowej rGwnowagi osigga zatem w reakcji na odchylenia pomig¢dzy indek-
sem cen konsumpcyjnych a cena detaliczng oleju napedowego, indeksem cen transakcyjnych importu
a kosztami ptacowymi oraz pomiedzy ceng finalna rozwazanego paliwa a uwzglednionymi czynnika-
mi cenotwdrczymi.

Wiasnosci stochastyczne warunkowego modelu VECM sg zadowalajace (por. tabela 18). Szczegdlnie
satysfakcjonujace sg rezultaty testow wielowymiarowych. Wynik testu Doornika-Hansena potwierdza,
ze sktadniki losowe maja wielowymiarowy rozktad normalny, a rezultaty testow mnoznika Lagrang’a
swiadcza o braku autokorelacji sktadnika losowego oraz efektu ARCH pierwszego rzedu i wyzszych.
Wskazania testow jednowymiarowych s3 réwniez akceptowalne. Przy standardowym poziomie istot-
nosci 0,05 nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadéw sktadnikéw losowych
oraz braku efektu ARCH(2). Wyjatek stanowi réwnanie kursu walutowego, w przypadku ktérego nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o braku efektu ARCH na poziomie istotnosci 0,01. Umiarkowane
zjawisko warunkowej wariancji sktadnika losowego nie wplywa jednak na asymptotyczne wiasnosci
estymatordw i testéw statystycznych stosowanych podczas analizy kointegracyjnej (por. Juselius 2006).

Uzyskane wyniki estymacji okazaty si¢ w petni interpretowalne ekonomicznie, akceptowalne sta-
tystycznie i stabilne. Pozwala to sadzi¢, ze sformutowane na ich podstawie wnioski s3 konkluzywne
i wiarygodnie poszerzaja wiedze¢ o badanych procesach.
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6. Podsumowanie

Zaprezentowane badanie polegato na identyfikacji mechanizméw oddzialywania zmian cen paliw na
procesy inflacyjne w gospodarce polskiej oraz probie kwantyfikacji wptywu produktéw ropopochod-
nych na ogdlny poziom cen na przyktadzie oleju napedowego, jako paliwa o najwyzszym udziale w zu-
zyciu wyrobdw rafineryjnych ogétem w Polsce. Badanie przeprowadzono w ramach wielowymiarowej
analizy kointegracyjnej, ktdra pozwolita zidentyfikowaé dlugookresowe zaleznosci miedzy detaliczng
cena netto oleju napedowego a kursem walutowym i ogdlnym poziomem cen w gospodarce, mierzo-
nym za pomocg indeksu cen débr i ustug konsumpcyjnych.

Na podstawie wynikéw estymacji sformutowano nast¢pujace wnioski. Po pierwsze potwierdzono,
ze silng determinantg finalnej ceny paliwa jest wyrazona w walucie krajowej cena surowca (cena ba-
rytki ropy Brent, bedacej gatunkiem referencyjnym na rynku europejskim). Oddziatuje ona jedynie na
mniej wigcej potowe wartosci ceny produktu rafineryjnego w Polsce, gdyz pozostala czg¢s¢ ceny pali-
wa stanowia obciazenia podatkowe (akcyza i optata paliwowa) oraz marza. Po drugie dowiedziono, ze
detaliczna cena oleju napedowego stanowi — oprécz kosztéw ptacowych oraz cen transakcyjnych débr
importowanych, standardowo uwzglednianych w réwnaniu indeksu CPI - istotny czynnik inflacjogen-
ny. Wptyw ceny oleju napedowego na ceny konsumpcyjne, wynikajacy z efektéw pierwszej rundy, zo-
stat oszacowany na poziomie okoto 0,14. Znacznie przewyzsza to udziat catej grupy paliw w koszyku
konsumpcyjnym, na podstawie ktérego konstruowany jest indeks cen dobr i ustug konsumpcyjnych.
Tym samym udowodniono, ze wptyw paliw na procesy inflacyjne jest duzo silniejszy, niz wynika to
z bezposredniego udziatu produktéw ropopochodnych w indeksie kosztéw utrzymania. Znaczna czes$é
tej transmisji odbywa sie zatem posrednio, przez ceny producenta, i wigze si¢ z istotna rola paliw jako
sktadnika kosztéw produkcji. Dodatkowo, wyniki pomocniczej analizy kointegracyjnej, przeprowadzo-
nej w systemie zredukowanym, potwierdzity hipoteze, ze nie caly wzrost wydajnosci pracy jest czyn-
nikiem ttumigcym inflacjg. Wykazano, ze tylko okoto 30% wzrostu wydajnosci pracy hamuje procesy
inflacyjne, podczas gdy pozostate 70% prowadzi do wzrostu jakosci produkowanych wyrobdw, a w re-
zultacie do zwigkszenia ich cen.

Modelowanie kursu walutowego PLN/EUR w ramach koncepcji CHEER okazato sie uzasadnione.
Potwierdzono, ze w dtugim okresie kurs ten ksztattuje si¢ zgodnie z hipoteza parytetu sity nabywczej,
natomiast odchylenia od poziomu réwnowagi nastepuja na skutek niezerowego dysparytetu stép pro-
centowych (w Polsce i w strefie euro) oraz w wyniku spekulacyjnych przeptywéw kapitatu inwestycyj-
nego pomiedzy polskim a niemieckim rynkiem akcji. Szczegdlnie interesujace wydaje si¢ stwierdzenie,
ze relacja krajowego indeksu gietdowego do indeksu w kraju referencyjnym determinuje kurs waluto-
wy. Moze by¢ ona traktowana — alternatywnie wobec zmiennych fiskalnych i kontraktéw CDS - jako
aproksymacja premii za ryzyko postrzegane przez inwestoréw finansowych.

Zaprezentowana analiza stanowi rozszerzenie dotychczasowych badan proceséw inflacyjnych, po-
legajace na powigzaniu cen konsumpcyjnych z cenami z rynku rafineryjnego. Wiedza o tym, z jaka
sita oraz jakimi kanatami zmiany cen produktéw ropopochodnych oddziatuja na ogdlny poziom cen,
pozwala zrozumie¢ wplyw sektora paliwowego na gospodarke narodowa. Jest to szczegdlnie uzasad-
nione w przypadku Polski, ktdra jako importer netto ropy naftowej jest uzalezniona od sytuacji na glo-
balnym rynku surowcéw.
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Aneks

Schemat 1

K. Leszkiewicz-Kedzior

Kanaty oddziatywania zmian cen ropy naftowej i paliw na ceny krajowe

Cena surowca (w USD)

Kurs waluty krajowej
wzgledem USD

Cena surowca (w walucie krajowej)

A

Podatki » Cena finalna produktu gotowego
Efekt Ceny producenta
bezposredni
Efekt
posredni
h 4 h 4
Ceny konsumenta

A
Oczekiwania inflacyjne > Ptace

Efekty
pierwszej rundy

Efekty

drugiej rundy

Zrédto: opracowanie na podstawie O’Brien, Weymes (2010).
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Ceny konsumenta - relacja kointegrujaca
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0,06

0,03

-0,03 A

-0,06 -

-0,09 |

Wykres 2

Estymacja rekursywna parametréw dtugookresowych

-0,40
0,47
-0,54
-0,61

-0,68

-0,10
-0,19
-0,28
0,37

-0,46

-0,035
-0,060
-0,085
-0,110

-0,135

wc

0,35
0,26
0,17

0,08

imp

-0,01

0,02
0,05
0,12

0,19

const

-0,26

—_—
————————

rpON

Uwaga: czarne linie oznaczaja 95-procentowy przedziat ufnosci, a linia szara oszacowang wartos¢ parametru.
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Wykres 3
Kurs walutowy PLN/EUR - relacja kointegrujaca

0,30 1
0,15

\ it

-0,15 —

-0,30 -

Wykres 4
Cena detaliczna netto oleju napedowego — relacja kointegrujaca

0,18
0,12

0,06

0 AI\.\ 1)
N L\NWWWW

0,12 -
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Wykres 5
Indeks cen débr i ustug konsumpcyjnych - relacja kointegrujaca

0,08 7

[\‘\ﬂﬁ..n | MI\AAMJ\ (m
v [ YWY V V |

0,04

-0,08

-0,12 ~

Wykres 6
Estymacja rekursywna parametréw dtugookresowych — wektor kursu PLN/EUR

T WIG/DAX
115 0,17
85 0,13
55 0,09
2 0,05
5 0,01
1357 9111315171921 232527 293133353739 41 34547 13579 111315171921232527 2931333537 3941 34547
LT* const
5 0,15
25 0,45
55 0,75
-85 -1,05
15 -
13579 NBBI71921832%272931333537 94184547 1357 91113151719212325272931 3335373941 434547

Uwaga: czarne linie oznaczaja 95-procentowy przedziat ufnosci, a linia szara oszacowana wartos$¢ parametru.
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Wykres 7

Estymacja rekursywna parametréw dtugookresowych — wektor ceny ON

bdol

1357 91113151719212325272931333537 3941434547

taxON
0,51
0,54
0,57
0,60 e N
0,63

1357 911131517192123252729313335373941434547

-0,38
-0,41
-0,44

-0,47

le3579HBBUBﬂBEZEﬂB%W%M@%M

const
0,010

-0,002
-0,014

-0,026

-0,038
1357 911131517192123252729313335373941434547

Uwaga: czarne linie oznaczaja 95-procentowy przedzial ufnosci, a linia szara oszacowana warto$¢ parametru.




Wykres 8
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Estymacja rekursywna parametréw dtugookresowych — wektor indeksu CPI

0,26
0,30
0,34
0,38

0,42

-0,17 —~—

0,21

rpON

-0,05
0,09
0,13

——

1357 911131517192123252729313335373941434547

imp

W

1357 911131517192123252729313335373941434547

wc-0,3z
-0,44

-0,49
-0,54
-0,59
-0,64

1357 911131517192123252729313335373941434547

const
-0,055

0,065
0,075
0,085
0,095

1357 911131517192123252729313335373941434547

Uwaga: czarne linie oznaczaja 95-procentowy przedziat ufnosci, a linia szara oszacowana warto$¢ parametru.
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Tabela 1

Testy stopnia integracji zmiennych

K. Leszkiewicz-Kedzior

Symbol / Wartos$¢ Wartos$¢ Symbol / . Wartos’c’. Wartos’é‘
transformacja statystyki testu  statystyki testu trapsforrpaq a  statystyki statystyki
zmiennej ADF KPSS zmiennej testu ADF testu KPSS
Hipoteza ADF: I(1) vs. I(0) KPSS: I(0) vs. I(1) Hipoteza ADF: I1(2) vs. I(1) KPSS: I(1) vs. I(2)
rpON -1,4258 5,759 ArpON -8,035% 0,046
taxON 2,532 1,768 AtaxON -12,736 0,088
bdol -1,396 6,163 Abdol -10,281 0,043
p -0,1938 7,624 Ap 7,9368 0,138
imp 2,732 2,991 Aimp 17,156 0,021
wc -0,1008 7,649 Awce -11,0058 0,015
z 2,1408 7,232 Az 16,9243 0,071
ex 2,317 4,897 Aex -5,654 0,085
ex” -1,617 5,763 Aex” -9,076 0,114
LT -1,949 4,320 ALT -8,417 0,165
LT” -0,995 5,194 ALT* -8,381 0,105
p* -0,2558 7,773 Ap” -3,675% 0,023
WIG/DAX -1,728 4,946 A(WIG/DAX) -11,911 0,366

Uwagi: symbol A oznacza pierwsza réznice. Wnioskowanie przeprowadzono na poziomie istotnosci 0,05. Wszystkie row-
nania testowe zawieraly wyraz wolny. Superskrypt s oznacza, ze do réwnania testu dotaczono dodatkowo zmienne zero-
-jedynkowe uwzgledniajace efekty sezonowe. Wartos¢ krytyczna dla testu ADF wynosi 2,86 (por. Davidson, MacKinnon

1993), natomiast dla testu KPSS 0,463 (por. Kwiatkowski i in. 1992).

Tabela 2
Testy rzedu opdZnienia modelu VAR (I)

Kryterium Test mnoznika Test dhugosci
informacyjne Lagrange’a opOZnienia
Opoinienie " -
wmodelu VAR krvteri ryterium
yterium i VAR(S) vs.
Schwarza Hanpana LM() LM VAR( + 1)
-Quinna
5 -36,522 -38,776 0,906 0,826 -
4 -37,231 -39,188 0,863 0,921 0,826
3 -37,913 -39,574 0,804 0,895 0,614
2 -38,108 -39,473 0,000 0,002 0,000
1 -37,879 -38,947 0,000 0,000 0,000

Uwaga: dla testow autokorelacji LM oraz dlugosci opdZnienia podano graniczne poziomy istotnosci (p-values).
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Testy wiasnosci stochastycznych modelu VAR
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Testy jednowymiarowe
réwnanie test normalnosci sktadnika losowego test na obecnos¢ efektu ARCH(3)
Ap 2,362 0,608
(0,307) (0,894
ArpON 2,290 7,517
(0,318) (0,057)
Awc 1,671 5,003
0,434) 0,172)
Az 0,934 5,166
(0,627) (0,160)
Aimp 0,424 7,529
(0,809) (0,057)
Testy wielowymiarowe
test autokorelacji sktadnika losowego
LM(1) LM(2) LM(@3) LM4)
30,016 24,079 16,677 26,725
(0,224) (0,515) (0,893) (0,370)
test na obecnos¢ efektu ARCH
LM(1) LM(2) LM(3) LM(12)
240,045 470,374 747,829 2295,000
(0,234) (0,245) (0,027) (1,000)

test normalnosci sktadnika losowego

13,266
(0,209)

Uwagi: LM(s) w przypadku testu autokorelacji sktadnika losowego oznacza test LM autokorelacji rzedu s, podczas gdy
w przypadku testu na obecno$¢ efektu ARCH oznacza test LM efektu ARCH rzedu s. W nawiasach podano graniczne

poziomy istotnosci (p-values).
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Tabela 4
Testy rzedu kointegracji (I)

Test sladu
Rzad . raniczn raniczn
Kointegracji statystyka statystgz:(a wartos¢ gpoziomy gpoziomy
testu testu krytyczna istotnosci istotnosciBC
0 112,460 100,437 76,813 0,000 0,000
1 53,268 37,957 53,945 0,058 0,579
2 28,025 19,194 35,070 0,243 0,774
3 12,267 4,733 20,164 0,434 0,981
4 4,688 2,002 9,142 0,330 0,774
Uwaga: BC oznacza korekte Bartletta.
Tabela 5
Testy stabej egzogenicznosci zmiennych (I)
Test ilorazu wiarygodnosci
Zmienna
statystyka testu graniczny poziom istotnosci
p 30,291 0,000
wc 1,829 0,176
z 12,031 0,001
imp 1,838 0,175
rpON 0,303 0,582
Uwaga: warto$¢ krytyczna testu LR przy poziomie istotnosci 0,05 wynosi 3,841.
Tabela 6
Testy rzedu kointegracji w systemie warunkowym (I)
Test sladu
Rzad raniczn raniczn
kointegracji statystyka statystglc(a wartos¢ gpoziomy gpoziomy
testu testu krytyczna istotnosci istotnosciBC
0 71,485 67,408 35,854 0,000 0,000
1 16,176 15,500 18,084 0,090 0,111

Uwaga: BC oznacza korekte Bartletta.
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Tabela 7
Testy wiasnosci stochastycznych modelu warunkowego (1)

Testy jednowymiarowe
réwnanie test normalnosci sktadnika test na obecnos¢ efektu
losowego ARCH(3)
A 3,031 2,072
P (0,220) (0,558)
Az 3,086 5,969
(0,214) (0,113)
Testy wielowymiarowe
test autokorelacji sktadnika losowego
LM(1) LM(Q) LM(3) LM(12)
3,245 1,875 1,467 1,310
(0,518) (0,759) (0,832) (0,860)
test na obecnos¢ efektu ARCH
LM(1) LM(Q) LMQ3) LM(12)
11,673 21,729 32,157 110,765
(0,232) (0,244) (0,226) (0,408)
test normalnosci sktadnika losowego
5,906
(0,206)

Uwagi: LM(s) w przypadku testu autokorelacji sktadnika losowego oznacza test LM autokorelacji rzedu s, podczas gdy
w przypadku testu na obecnos¢ efektu ARCH oznacza test LM efektu ARCH rzedu s. W nawiasach podano graniczne
poziomy istotnosci (p-values).

Tabela 8
Testy rzedu opdZnienia modelu VAR (I1)

Kryterium informacyjne Test mnoznika Lagrange’a
OpoéZnienie

W modelu VAR l;?l,lt\:l;;l;: Hanlggltlzr-l(lzllllrilnna LM(@) LM(k)
5 -84,210 94,389 0,349 0,348

4 -86,545 -95,289 0,188 0,067

3 -88,983 -96,291 0,477 0,405

2 91,288 97,161 0,031 0,056

1 -92,901 -97,338 0,000 0,000

Uwagi: dla testow autokorelacji LM podano graniczne poziomy istotnosci (p-values).
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Tabela 9

Testy rzedu kointegracji (II)

K. Leszkiewicz-Kedzior

Test sladu
koirll{t?giacji statystyka statystyka wartos¢ gran?czny graniczny
0 684,739 658,158 297,990 0,000 0,000
1 470,091 453,661 251,129 0,000 0,000
2 331,450 321,137 208,267 0,000 0,000
3 219,750 213,749 169,405 0,000 0,000
4 155,095 151,444 134,543 0,002 0,003
5 104,294 102,228 103,679 0,045 0,063
6 65,425 64,371 76,813 0,277 0,312
7 45,386 44,821 53,945 0,239 0,260
8 26,433 26,200 35,070 0,323 0,335
9 13,326 13,256 20,164 0,346 0,352
10 4,450 4,442 9,142 0,361 0,362

Uwaga: BC oznacza korekte Bartletta.

Tabela 10

Testy stabej egzogenicznosci zmiennych (II)

Test ilorazu wiarygodnosci

Zmienna
statystyka testu graniczny poziom istotnosci
ex 23,945 0,001
ex*+p* 16,520 0,011
p 163,926 0,000
LT 11,655 0,070
LT* 9,255 0,160
WIG/DAX 9,284 0,158
rpON 57,877 0,000
bdol 7,395 0,286
taxON 10,701 0,098
wc - 0,3z 40,012 0,000
imp 68,118 0,000

Uwaga: warto$¢ krytyczna testu LR przy poziomie istotnosci 0,05 wynosi 12,592.



Wplyw cen paliw na procesy inflacyjne... 387

Tabela 11
Testy dtugosci opéZnienia w systemie zmarginalizowanym

Kryterium Test mnoznika
Op6énienie informacyjne Lagrange’a
w modelu VAR kryterium kryterium LM(1) LM(K)
Schwarza Hannana-Quinna
5 -41,178 -47,087 0,571 0,348
4 -42,492 -47,617 0,308 0,366
3 -43,842 -48,184 0,535 0,501
2 -44,970 -48,529 0,208 0,076
1 -45,680 -48,457 0,000 0,000
Uwaga: dla testéw autokorelacji LM podano graniczne poziomy istotnosci (p-values).
Tabela 12
Testy rzedu kointegracji w systemie warunkowym (II)
Test Sladu
Rzad . .
kointegracji statystyka statystyka wartos¢ graniczny graniczny
0 331,007 304,044 171,127 0,000 0,000
1 236,549 179,803 133,983 0,000 0,000
2 149,599 87,151 100,751 0,000 0,266
3 86,625 47,927 71,376 0,002 0,718
4 50,741 NA 45,743 0,016 .NA
5 17,300 .NA 23,516 0,239 NA

Uwaga: BC oznacza korekte Bartletta.
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Tabela 13
Analiza macierzy towarzyszacej (I)

Pierwiastek Czegs¢ rzeczywista Czg$¢ zespolona Modut
1 1,011 0,000 1,011
2 0,986 0,000 0,986
3 0,795 0,000 0,795
4 0,745 0,000 0,745
5 0,651 0,000 0,651
6 -0,533 0,000 0,533
7 0,281 0,350 0,449
8 0,281 -0,350 0,449
9 0,293 0,000 0,293
10 0,222 0,000 0,222
11 -0,169 0,000 0,169
12 0,024 0,000 0,024

Uwaga: przyjeto, ze liczbe wspdlnych trendéw stochastycznych okresla liczba pierwiastkéw charakterystycznych lezacych
blisko okregu jednostkowego (przyjmujacych wartosci powyzej 0,9).

Tabela 14
Testy stabej egzogenicznosci zmiennych (I1I)

Test ilorazu wiarygodnosci

Zmienna
statystyka testu graniczny poziom istotnosci

ex 16,777 0,002

ex* +p* 13,036 0,011

p 55,496 0,000

p 35,185 0,000

wc - 0,3z 4,036 0,401

imp 7,165 0,127

Uwaga: warto$¢ krytyczna testu LR przy poziomie istotnosci 0,05 wynosi 9,488.
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Tabela 15
Testy rzedu kointegracji w systemie warunkowym (III)

Test $sladu

kOiIII{tzeag(:acji statystyka statystyka wartos¢ graniczny graniczny
testu testuBC krytyczna isl:g::l(::;’li istg(t)rzlz)(;’rclzBC
0 227,808 212,239 118,888 0,000 0,000
1 140,049 122,566 85,302 0,000 0,000
2 59,741 53,355 55,386 0,021 0,073
3 25,917 23,579 28,741 0,100 0,167
Uwaga: BC oznacza korekte Bartletta.
Tabela 16
Analiza macierzy towarzyszacej (I)
Pierwiastek Czes¢ rzeczywista Czes¢ zespolona Modut
1 0,940 0,000 0,940
2 0,787 0,029 0,788
3 0,787 -0,029 0,788
4 0,599 0,000 0,599
5 0,275 0,312 0,416
6 0,275 -0,312 0,416
7 0,361 0,000 0,361
8 0,074 0,000 0,074

Uwaga: przyjeto, ze liczbe wspdlnych trendéw stochastycznych okresla liczba pierwiastkéw charakterystycznych lezacych
blisko okregu jednostkowego (przyjmujacych wartosci powyzej 0,9).
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Tabela 17
Oszacowania parametréw modelu VECM - wektory kointegrujace i parametry korekty btedem

WIG/ wc - .
* * % ON ON
ex ex +p p LT LT pax TP bdol  tax 0,32 imp cons
LR = 21,793 (0,295)
46174 -46174 0,081 20,593
B 1 1 T 2682 @682 @134 ° 0 0 0 O G
0,429 0429 0,571 -0,015
B (30338 © 0 0 0 0 1 50338) 40379) © O 756
-0,137 0,516 0347 -0,076
Bs 0 0 1 0 0 0 (eeas) 0 (20277) (18,057) (13.343)
. 0050 0001 ) 004 . . ) )
1 (4.759) 0,733) (2,734)
3 0039 0017 ) 0 ) ) ) )
2 (2,037) (3,648) (7.920)
3 0045 0069 ) 0080 ) . . )
3 (0,709) (:8,583) (1,530)

Uwagi: zmienna zdefiniowana jako ex” + p* nie dostosowywata sie do zadnego z ustrukturalizowanych wektoréw
kointegrujacych (wszystkie zwiazane z nia parametry korekty bledem byly statystycznie nieistotne). Dlatego w ostatecznej
wersji modelu zostata dotaczona do grupy zmiennych stabo egzogenicznych.
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Tabela 18
Testy wiasnosci stochastycznych modelu warunkowego (II)

Testy jednowymiarowe
réwnanie test normalnosci test na obecnos¢ R2
sktadnika losowego efektu ARCH(2)
1,725 0,309
A ’ ’ 0,789
P (0,422) (0,857)
2,632 2,178
ATp (0,268) (0,337) 0,834
1,624 6,612
Aex (0,444) (0,037) 0,854
Testy wielowymiarowe
test autokorelacji sktadnika losowego
LM(1) LM(2) LM(3) LM(4)
13,948 5,630 2,893 8,390
(0,124) (0,776) (0,968) (0,495)
test na obecnos¢ efektu ARCH
LM(1) LM(2) LM(3) LM(4)
37,255 67,080 103,939 141,859
(0,411) (0,642) (0,593) (0,535)

test normalnosci skladnika losowego

4,405
(0,622)

Uwagi: LM(s) w przypadku testu autokorelacji stadnika losowego oznacza test LM autokorelacji rzedu s, podczas gdy
w przypadku testu na obecnos¢ efektu ARCH oznacza test LM efektu ARCH rzedu s. W nawiasach podano graniczne

poziomy istotnosci (p-values).
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The impact of fuel prices on inflation processes in the Polish
economy

Abstract

The aim of this paper is to identify the transmission mechanisms of fuel price changes into inflation
processes in the Polish economy and to quantify the magnitude of this impact on the example of
diesel oil, which is a strategically important type of fuel for industry and transport. The verification
of the assumed influence involved searching for long-run relationships between the retail price of the
refinery product, the consumer price index and the exchange rate within a multivariate cointegration
framework, with the application of cointegrated VAR models. As demonstrated, the isolated impact of
diesel oil final price on domestic prices at the consumer level, which results from the firstround effects,
is significantly higher than the direct share of the whole group of fuels in the consumption basket on
the basis of which the consumer price index is constructed. This implies that the significant part of
transmission takes place via an intermediate channel of producer prices and is due to the important
role of fuels as production cost components.

Keywords: fuel prices, inflation, real exchange rate, CHEER model, cointegration



