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Streszczenie

Streszczenie

W artykule badamy prognostyczne witasnosci réwnania nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa. Pod uwage bierzemy przypadek gospodarki zamknietej (NHPC) oraz matej gospodarki
otwartej (OHPC). Poczatkowo szacujemy parametry NHPC i OHPC przy pomocy uogdlnionej metody
momentdow, a nastepnie wyznaczamy postaci zredukowane modeli, w oparciu o ktére formutujemy
prognozy. Wczesniej zdolnosci prognostyczne NHPC zbadali Rumler i Valderrama (2010), analizujac
wytacznie przypadek réwnania dla gospodarki zamkniete;j.

Zdolnosci prognostyczne obydwu modeli zweryfikujemy dla inflacji CPI dla Polski. Analiza
btedéw prognoz out-of-sample wskazuje, ze zaproponowany model w wersji dla matej gospodarki
otwartej generuje prognozy, ktére w dituzszych horyzontach (od 4 miesiecy wprzdd) obarczone s3
nizszym btedem niz modele benchmarkowe (VAR i naiwna prosta). Statystyczna weryfikacja hipotezy
o istotnosci réznic btedédw prognoz pochodzacych z analizowanych modeli i najlepszego modelu
benchmarkowego (VAR) pozwala stwierdzi¢, ze jedynie prognozy OHPC s3 istotnie lepsze od prognoz

z modeli benchmarkowych w 12 miesiecznym horyzoncie.

JEL: C53, E31, E37, F47.
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Wprowadzenie

1 Wprowadzenie

Modele oparte o paradygmat nowej ekonomii keynesistowskiej (NK) stanowig obecnie
wiodgce narzedzie stuzgce do analizy gospodarki w krétkim okresie. Ta klasa modeli, ze wzgledu na
silne umocowanie w teorii, pozwala na analize zjawisk ekonomicznych w szerokim i spdjnym
kontekscie makroekonomicznym. W mniejszym zakresie modele te znajdujg zastosowanie jako jedno
z narzedzi formutowania prognoz.

Nie ulega watpliwosci fakt, iz celne prognozowanie zmiennych makroekonomicznych ma
istotne znaczenie dla prowadzenia skutecznej polityki gospodarczej. Jako$¢ prognoz inflacji ma
kluczowa role w prowadzeniu polityki pienieznej, m.in. ze wzgledu na opdznienie mechanizmu
transmisji monetarnej. W szczegdlnosci, gdy bank centralny stosuje strategie bezposredniego celu
inflacyjnego, prognozy inflacji petnig role zblizong do celu posredniego (Svensson, 1997).

Pagan (2003) wskazuje, ze najbardziej trafne prognozy generowane sg na bazie modeli
ateoretycznych (np. proste modele szeregéw czasowych). Duzo gorsze wifasnosci prognostyczne
posiadajg modele silnie oparte o teorie ekonomii. Znalezienie dobrego modelu prognostycznego,
ktéry dodatkowo zawieratby uzasadniong tres¢ ekonomiczna nie jest zatem zadaniem trywialnym.

Przyktadem modelu zbudowanego na silnych podstawach teoretycznych, ktéry mozna
zastosowac do formutowania prognoz inflacji, jest hybrydowa wersja nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa (NHPC; Fuhrer, Moore, 1995; Gali, Gertler, 1999; Christiano i in., 2005). Prognostyczne
zdolnosci tego modelu zbadali Rumler i Valderrama (2010). W badaniu tym, przeprowadzonym dla
kwartalnej inflacji HICP w Austrii, nie potwierdzono dobrych zdolnosci prognostycznych NHPC
(wartosci RMSE dla prognoz NHPC byty wieksze od kazdego z benchmarkdw, choé rdznice te nie byty
statystycznie istotne). Razzak (2002) wyznacza prognozy z réwnania NHPC, stosujgc prostsza
metodologie, gdzie za zmienng forward looking przyjeto ankietowe oczekiwania inflacyjne.
Otrzymany btad prognozy jest wyzszy w poréwnaniu z modelami bechmarkowymi.

W literaturze mozemy rdéwniez odnalezé badania zdolnosci prognostycznej modeli
dynamicznej stochastycznej réwnowagi ogdlnej (DSGE), w ktérych nowokeynesistowska krzywa
Phillipsa jest czescig wiekszego systemu. Wsrdd takich badan wykorzystujgcych modele w wersji dla
gospodarki zamknietej mozemy wymienic np.: Del Negro i in. (2007), Rubaszek i Skrzypczynski (2008)
i Lees i in. (2010). Analogiczne badania dla DSGE w wersji dla gospodarki otwartej przeprowadzili np.
Adolfson iin. (2008) oraz Edge i in. (2010).

W opracowaniu analizujemy wtasnosci prognostyczne nowokeynesistowskiej krzywej
Phillipsa, korzystajgc z dwu wariantéw — dla gospodarki zamknietej i matej gospodarki otwartej.
Stosujemy podejscie zblizone do Rumler i Valderrama (2010). Poczgtkowo szacujemy parametry
NHPC przy pomocy uogdlnionej metody momentéw. W drugim kroku wyznaczamy postaé
zredukowang modelu, wynikajacg z rozwigzania racjonalnych oczekiwani. Zdolnosci prognostyczne
obydwu modeli zweryfikujemy w oparciu o btedy out-of-sample siegajace od h=1 do h=12 miesiecy

naprzdd, poréwnujac NHPC z prognozami z modeli szeregdw czasowych. Jak juz wspomniano, znane
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Wprowadzenie

nam s3 jedynie dwie prace (Razzak, 2002; Rumler i Valderama, 2010) wykorzystujace pojedyncze
rownanie nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa dla gospodarki zamknietej do prognozowania.
Nowoscig, w stosunku do znanej nam literatury, jest rozszerzenie prognoz NHPC na przypadek matej
gospodarki otwarte;j.

Artykut sktada sie z pieciu czesci. Pierwsza z nich opisuje ogdlne zatozenia lezace u podstaw
modeli NK oraz budowe podstawowej wersji nowokeynesistowskiej hybrydowej krzywej Phillipsa.
W drugiej czesci opisalismy NHPC wyprowadzong dla matej gospodarki otwartej. Trzecia czesé
opracowania formutuje zredukowang posta¢ modelu, w oparciu o ktédrg wyznaczymy prognozy. W
ostatnich dwu czesciach przedstawiamy odpowiednio: dane i metode estymacji oraz wyniki

empiryczne przeprowadzonego badania.
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Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki zamknietej

2 Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki zamknietej

Istotg nurtu nowej ekonomii keynesistowskiej jest wyjasnienie  zaleznosci
makroekonomicznych postulowanych ad hoc przez tradycyjnych keynesistow (wystepowanie
sztywnoSci  nominalnych jako gtéwnego Zrédta fluktuacji gospodarczych) za pomocg
sformalizowanego podejscia analitycznego stosowanego przez przedstawicieli nowej ekonomii
klasycznej. Wsrod fundamentow teorii NK wymienia sie nastepujace zatozenia (zob. np.
Kokoszczynski, 2004, rozdz. 1.6 i 1.7):

e procesy gospodarcze na szczeblu makroekonomicznym wynikajg z mikropodstaw, tj. sa
odzwierciedleniem decyzji reprezentatywnych podmiotéw gospodarczych maksymalizujgcych
uzytecznos$¢ (gospodarstwa domowe) badz zysk (przedsiebiorstwa);

o decyzje podmiotdw gospodarczych podejmowane s3 uwzgledniajac nieskoriczony horyzont
czasowy, przy zatozeniu racjonalnych oczekiwan;

e na rynku débr i ustug oraz pracy wystepuja sztywnosci nominalne>.

Jednym z kluczowych elementéw modelu NK jest wyprowadzone z mikropodstaw réwnanie
opisujgce agregatows inflacje - tzw. nowokeynesistowska krzywa Phillipsa. Stanowi ona odejscie od
tradycyjnej zaleznosci pomiedzy bezrobociem a inflacja.

Standardowa wersja modelu NK (zob. np. Gali, 2008, rozdz. 3) wykorzystuje mechanizm
stochastycznej sztywnosci nominalnej zaproponowany przez Calvo (1983). W tym mechanizmie
prawdopodobienstwo zmiany ceny (1 — 6) przez pojedyncze przedsiebiorstwo jest egzogeniczne i
state®. W rezultacie warto$¢ ﬁ wyznacza przecietny okres trwania niezmienionej ceny, a 8 oznacza
stopien lepkosci cen.

Inflacje w gospodarce wyznaczajg jedynie te przedsiebiorstwa, ktore zmieniajg ceny w
biezgcym okresie:

= (1-0)P{ — pe-1) (1)

Gdzie:

1, — stopa inflacji,

p: = log(P,) — logarytm poziomu cen,

pi =log(Pf) - logarytm ceny wynikajagcej z optymalizacji reprezentatywnego
przedsiebiorstwa,

6 — prawdopodobienstwo, z jakim przedsiebiorstwo nie bedzie mogto zmieni¢ ceny w danym

okresie (wg schematu Calvo).

3 Opisana w opracowaniu, podstawowa wersja modelu NK zaktada brak sztywnosci ptac. Rozszerzenie modelu o
sztywnos$¢ nominalng na rynku pracy nie zmienia znaczgco postaci agregatowego rownania inflacji (zob. Erceg i
in., 2000).

* Zblizone postacie réwnania inflacji otrzymano dla deterministycznego mechanizmu sztywnosci nominalnej
Taylora oraz kwadratowej funkcji kosztow dostosowar cen Rotemberga (zob. np. Roberts, 1995).
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Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki zamknietej

W prezentowanym modelu przedsiebiorstwa produkujg zréznicowane dobra, a co za tym
idzie - dziatajg w warunkach konkurencji monopolistycznej. Uwzgledniajgc powyzisze zatozenia,
problem optymalizacji przedsiebiorstwa polega na wyborze ceny maksymalizujacej zdyskontowany
strumien zyskéw, warunkowo wzgledem okresu obowigzywania nowo ustalanej ceny. Przyjmujac
konwencje reprezentatywnego przedsiebiorstwa, zagadnienie to mozna zapisa¢ nastepujaco:

max %o 0% Ee{Qeriee Pt Year () — TCF (Yeri (D)} (2)

Przy ograniczeniu réwnaniem popytu:

V(i) = (P f(“/pt> Y,

Gdzie:

Q¢ +k,t — stochastyczny wspétczynnik dyskonta ’,

€ —wartos¢ bezwzgledna elastycznosci cenowej popytu,
TCF(Yt(i)) — funkcja kosztéw catkowitych,

Y (i) — produkcja dobra j,

€
€—1

€e—1
Y; — agregatowy indeks produkgji, zdefiniowany jako: Y; = (fol Y,(i) e di) ,
E, — operator racjonalnych oczekiwan.

Warunek pierwszego rzedu dla powyzszego problemu wyraza sie nastepujgco:
(o] * €
Zk:o ekEt {(Pt —MCpi Py :) Qt+k,tyt+k|t} =0 (3)

Gdzie:
MC, — realny koszt kraricowy.
Wprowadzajac dodatkowo stochastyczne zaburzenie narzutu monopolistycznego otrzymamy

réwnanie w postaci:

* €
Yoo 0 E, {(Pt — MCyyiPryr exp(I) Z) Qt+k,th+k|t} =0 (4)
Gdzie:
Y, — stochastyczne zaburzenie narzutu na koszty kraricowe (stacjonarny proces losowy o

zerowej wartosci oczekiwanej).

Réwnania (4) rozwigzemy stosujac log-linearyzacje wokoét stanu ustalonego (steady-state) o
zerowej inflacji (P, = P,_4) i statej w czasie produkcji (przy jednorodnych cenach wszystkie firmy

wybieraja ten sam poziom produkgji, a zatem Y;, x| = Y). Realny koszt kraricowy w stanie ustalonym
réwny jest odwrotnosci narzutu na koszty kraricowe (MCiy; = MC = % ). Jak wspomniano

wczesniej, stochastyczny wspotczynnik dyskonta @4k W stanie ustalonym jest réwny gk.

* Wspdtezynnik ten dyskontuje przychody nominalne z okresu t+k, wyrazajac je w jednostkach kraricowej
uzytecznosci z okresu t. W stanie ustalonym steady-state o zerowej inflacji jest on réwny g*.
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Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki zamknietej

Rozwigzujac model w oparciu o powyzsze zatozenia mozemy otrzymacé nastepujgce rownanie inflacji
(zob. szkic wyprowadzenia w Zataczniku 1):
Ty = B Et(Tpyq) + T MC + 1, (5)

Gdzie:

m, — stopa inflacji (procentowe odchylenie od stanu ustalonego, wyznaczonego w zerowe;j
inflacji),

mc, — procentowe odchylenie realnego kosztu kracowego od wartosci w punkcie
rownowagi,

_ 1-6)a-56)
6

T — dodatni parametr,

Ne = %— sktadnik losowy (proporcjonalny do zaburzenia narzutu na koszty krancowe).

W réwnaniu (5) inflacja zalezy wytgcznie od inflacji oczekiwanej oraz od biezacych realnych
kosztédw kraricowych.

W praktyce standardowa wersja nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa (5) najczesciej nie
uzyskuje potwierdzenia empirycznego (zob. Gali i Gertler, 1999; Estrella i Fuhrer, 2002). Ponadto,
jako réwnanie oparte wytgcznie na oczekiwaniach co do przysztych wartosci zmiennej objasnianej,
nie potrafi wyjasni¢ tzw. uporczywosci inflacji (inflation persistence) (zob. np. Pivetta i Reis, 2007;
Cogley i Sbordone, 2008).

Rozwigzaniem powyzszych problemdw moze byc¢ rozszerzenie opisanego wczesniej schematu

Calvo o indeksacje, przy czym w literaturze mechanizmy indeksacji wprowadza sie na dwa sposoby.

Pierwsza modyfikacja (Gali i Gertler, 1999) zaktada, ze przedsiebiorstwa dzielg sie na dwie
grupy przedsiebiorstw o udziatach odpowiednio: (1 —w) i w. Pierwsza grupa (przedsiebiorstwa
forward looking) z prawdopodobieristwem (1 —8) optymalizuje cene rozwigzujgc problem
maksymalizacji (2), podobnie jak w standardowym schemacie Calvo. Natomiast pozostata czes¢
przedsiebiorstw (przedsiebiorstwa backward looking) wytacznie indeksuje ceny o przeszta inflacje®.

W takim ujeciu réwnanie inflacji analogiczne do (1) ma postac:

=1 -w)(1—0){pf —pe-1) + 0y (6)

W rezultacie wprowadzenia powyzszej modyfikacji otrzymujemy ,hybrydowa” krzywa
Phillipsa (tj. z komponentami forward looking i backward looking, zwana dalej NHPC). Réwnanie to w
formie, w ktdrej bedzie zastosowane w dalszej czesci opracowania — odpowiadajacej rownaniu (5)
przedstawia sie nastepujaco’ (zob. szkic wyprowadzenia w Zataczniku 2):

e =Vr E(Me1) +Vp Mg + A-MC + & (7)

6 Zauwazmy, ze ceny przedsiebiorstw backward looking beda ,podazaty” za cenami przedsiebiorstw forward
looking. Oznacza to, ze w warunkach stacjonarnej inflacji ceny przedsiebiorstw backward looking nie beda
znaczaco odbiegaty od cen wynikajacych z optymalizacji zysku. Z tego rezultatu korzystamy réwniez zapisujac
réownanie (6).

7 Wezeéniej réwnanie zblizone do (7) zaproponowali Fuhrer i Moore (1995).
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Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki zamknietej

Gdzie:
_ op _ w
YF = gro—wo+w0p’ VB = 0tw-wo+wop

7 = L-@a-6)0-60)
0+w—-wb+wbp

— parametry z przedziatu (0;1),
— dodatni parametr,

) . . . .
& = Tt_ sktadnik losowy (proporcjonalny do zaburzenia narzutu na koszty kraricowe).

Alternatywna propozycja wprowadzenia indeksacji dotyczy wszystkich przedsiebiorstw, ktére
na mocy losowego schematu Calvo nie mogg w danym okresie zmieni¢ ceny na optymalna.
Przedsiebiorstwa te indeksuja swoje ceny o ustalong czes¢ inflacji z okresu poprzedniego (Smets,
Wouters, 2003; Gali, 2008, rozdz. 3.4). W drodze tej modyfikacji otrzymamy rdownanie inflacji
analogiczne do (7), z tym ze parametry yg, Y5 i A stanowi¢ beda inng kombinacje ,gtebokich”

parametréw.
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3 Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki otwartej

Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa moze by¢ uogdlniona na przypadek gospodarki
otwartej. W przypadku budowy takiego modelu niezbedny jest podziat na dwa sektory: débr
podlegajacych oraz niepodlegajagcych wymianie handlowej z zagranica. Ceny pierwszego rodzaju débr
wyznaczane sg przez krajowych producentéw, a ceny débr podlegajgcych wymianie handlowej

wyznaczane s3 poza gospodarkg krajowg. W literaturze stosowane sg rdine sposoby

przyporzadkowania débr do tych dwéch sektoréw. Najczesciej bazuje sie na statystykach dotyczgcych
handlu zagranicznego. Innym sposobem na okreslenie débr handlowalnych jest eksperckie
wytonienie sektoréw, w ktérych w znacznej mierze zachodzi parytet sity nabywczej (por. Goldstein i
Officer, 1979). Przy takich zatozeniach inflacje CPl ogdtem zapisa¢ mozna w formie sredniej wazonej z

inflacji w obu sektorach nastepujgco®:

1y = werf + (1 — wi)nf (8)
Gdzie:
nf — inflacia w sektorze zagranicznym (procentowe odchylenie od stanu ustalonego,

wyznaczonego w zerowej inflacji),

K — inflacia w sektorze krajowym (procentowe odchylenie od stanu ustalonego,
wyznaczonego w zerowej inflacji),

wg — udziat sektora débr krajowych w konsumpcji.

W opracowaniu rozwazymy przypadek matej gospodarki otwartej, zaktada sie brak wptywu
popytu krajowego na ceny zagraniczne, co z uwagi na niski udziat Polski w $wiatowym PKB (ponizej
1%) wydaje sie by¢ najbardziej adekwatne dla Polski. W takim przypadku zachowanie krajowych
producentéw opisuje ten sam mechanizm, co w przypadku gospodarki zamknietej. Wynika stad, ze
agregatowgq inflacje w sektorze krajowym opisuje réwnanie (Gali i Monacelli, 2005; Gali, 2008, s. 162-
163):

nf =B E(nfiy) + T M + 1, (9)

Natomiast w przypadku modelu z indeksacjg odpowiednie réwnanie przyjmuje postac:

Tl = yp - Ee(mfq) +vp  miq + A Me, + & (10)

Prezentowany model gospodarki otwartej nie wyjasnia zachowania sie cen w sektorze
zagranicznym. W $lad za Gali i Monacelli (2005), w procesie budowy modelu dla gospodarki otwartej
przyjmujemy zatozenie o prawie jednej ceny poszczegdlnych débr (zaréwno importowanych jak i
eksportowanych) w kraju i za granicg. Implikacjg tego zatozenia jest to, ze dynamika cen ddbr
zagranicznych jest roéwna dynamice cen krajowych powiekszonych o procentowg zmiane
nominalnego kursu walutowego:

¢ = nk + As, (11)

8 podziat przyjety na potrzeby tego opracowania zostat szerzej opisany w 5 czesci artykutu.
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Nowokeynesistowska krzywa Phillipsa dla gospodarki otwartej

Gdzie:
s¢ = log(S;) — logarytm nominalnego kursu walutowego.
WSstawiajac warunek parytetu (11) do réwnania (8) mozemy otrzymacd nastepujacg zaleznosc:

=l + (1 —wg) - As, (12)

Réwnanie to taczy inflacje débr krajowych z publikowanym wskaZnikiem CPl ogétem i bedzie
wykorzystane w procesie prognozowania.

Teoria parytetu sity nabywczej, w oparciu o ktérg otrzymano réwnanie inflacji dla przypadku
gospodarki otwartej, sugeruje petng i natychmiastowg transmisje zmiany kursu na inflacje. Zatozenie
takie bywa kwestionowane w badaniach empirycznych. Campa i Goldberg (2005) otrzymali dla Polski
krotkookresowg elastycznosc¢ inflacji wzgledem kursu na 0,5, a Przystupa i Wrébel (2009) oraz Maria-
Dolores (2010) wskazujg, iz jest ona jeszcze nizsza. Odejscie od prawa jednej ceny niesie ze sobg
istotne konsekwencje dla analiz polityki pienieznej. W szczegdlnosci prowadzi ono do kompromisu
pomiedzy stabilizacja inflacji a tagodzeniem wahan produkcji®. Z punktu widzenia formutowania
prognoz inflacji na podstawie réwnania (12), stopien transmisji zmiany kursu nie odgrywa zadnej roli,
ze wzgledu na brak mozliwosci prognozowania kursu walutowego™.

Teoretycznego wyjasnienia odchylen od parytetu sity nabywczej, a co za tym idzie — niepetnej
transmisji zmiany kursu walutowego na inflacje moze dostarcza¢ np. mechanizm lokalnej segmentacji
rynkéw (local currency pricing, zob. Engel, 2000). Mechanizm ten zaktada, ze ceny ddébr w
poszczegdlnych krajach sg ustalane w walutach lokalnych, w oparciu o maksymalizacje zysku
niezaleznie dla rynku krajowego i zagranicznego. Przy identycznych preferencjach konsumentow
krajowych i zagranicznych, w dtugim okresie nie wystapig odchylenia od prawa jednej ceny (Lane,
2001; Monacelli 2005). Natomiast w krétkim okresie, ze wzgledu na wystepowanie szokéw oraz
sztywnos$ci nominalnych, parytet sity nabywczej nie bedzie zachodzit.

Modelowanie gospodarki otwartej przy uwzglednieniu mechanizmu lokalnej segmentacji
rynku wymaga jednoczesnego uwzglednienia problemu optymalizacyjnego (2) producentéw z krajéw
bedacych gtéwnymi partnerami handlowymi danej gospodarki. Ze wzgledu na rozproszonag
geograficznie strukture importu Polski'! i cel prowadzonego badania zdecydowaliémy sie na budowe

modelu przy zatozeniu prawa jednej ceny.

? Zagadnienie optymalnej polityki pienieznej w gospodarce otwartej w sytuacji local currency pricing poruszajg
m.in. Devereux i Engel (2002) i Monacelli (2005).

10 por. czes¢ 4 artykutu.

n Wg danych GUS za 2010 rok Polska importuje towary gtéwnie z Niemiec (21,9%), Rosji (10,2%) i Chin (9,4%).
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4 Model prognostyczny

W eksperymencie prognostycznym stosujemy hybrydowg nowokeynesistowskg krzywa
Phillipsa (NHPC), z narzucong restrykcjg na sume parametréw przy inflacji oczekiwanej i przesztej, tj.
(yr +yp = 1). Restrykcje takie sa uzasadnione teoretycznie przy zatozeniu, ze wszystkie
przedsiebiorstwa, ktére w danym okresie nie mogg optymalizowac ceny, indeksujg ceny w oparciu o
przeszta inflacje (Christiano i in., 2005) lub pod warunkiem f =1 (Gali i Gertler, 1999; Gali i in.,
2005):

=y E(M1) + (1 —y) g + A- 10, (13)

Gdzie:

Y — parametr przyjmujacy wartosci z przedziatu (0;1).

W celu wyznaczenia prognoz z hybrydowej krzywej Phillipsa, réwnanie (13) zawierajace
komponent racjonalnych oczekiwan zmiennej objasnianej, odpowiednio przeksztatcamy (zob.
Zatacznik 3), otrzymujac rownanie:

-1 2 __
Ty + yT”t—1 =5 YiZo Ee (MCtyy) (14)

Zatézmy ponadto, ze mc; (jako odchylenie od rdwnowagi) ma zerowa wartos$¢ oczekiwana i
podlega stacjonarnemu procesowi autoregresyjnemu AR(1): mic; = a - mc;_q + & . Wowczas:

E(MCey,) = a'mic (15)

Korzystajac z zalezno$ci (15) mozna pokazac, ze szereg Y.i2q E; (Cry,) jest zbiezny, co pozwala

zapisac nastepujace réwnanie w postaci:

A —
T —TTTt_l +m-mct (16)

W réwnaniu (16) wystepuje jednoczesna zalezno$¢ pomiedzy zmienng egzogeniczng a
zmienng prognozowang. Z tego wzgledu réwnanie to nie pozwala na wyznaczenie prognoz
bezwarunkowych. Korzystajgc ponownie z zaleznosci (15) mozna przeksztatci¢ je tak, aby mozliwe
byto prognozowanie na 1 okres naprzdd:

L G
" T[f+y(1—a) mc, (17)

Mg =

Natomiast prognozy dla h>1 okreséw naprzéd mozna wyznaczy¢é korzystajgc kolejno z

prognoz obejmujgcych miesigc poprzedni (tzw. prognozy iterowane) oraz prognozy odchylenia kosztu
kraricowego od wartosci w steady state, wyznaczonej ze wzoru (15):

1-¥ A ral
S Tern-1F a0y MG (18)

Tern =

Warto doda¢, ze réwnanie (16), powstate z rozwigzania modelu nowokeynesistowskiej
krzywej Phillipsa na pozor jest tozsame z tradycyjna krzywa Phillipsa z oczekiwaniami adaptacyjnymi
(backward looking)*>. Wazina, z empirycznego punktu widzenia, réznicg jest sposéb wyznaczenia
parametréw. W zastosowanym podejsciu parametry rownania prognostycznego nie sg bezposrednio

estymowane i sg nieliniowg kombinacjg parametréow strukturalnych pochodzgcych z innego réwnania

(tj. modelu (13)).

2\ dotychczasowych badaniach taka postac krzywej Phillipsa byta najczesciej stosowana do prognozowania
inflacji - zob. np. Stock i Watson (2008) oraz prace tam cytowane.
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Powyisze rozumowanie mozna wprost odnie$¢ takze do modelu nowokeynesistowskiej
krzywej Phillipsa dla gospodarki otwartej (z restrykcjg na sume parametréow przy inflacji forward i
backward looking), jako ze kluczowe réwnanie tego modelu (10) ma te samg postaé, co w przypadku
gospodarki zamkniete;j.

Korzystajac z zaleznosci (12) mozna wyznaczy¢ prognoze wskaznika CPI:

Rewn = BFn + (1= wi)Spsn (20)

Ze wzgledu na brak mozliwosci skutecznego prognozowania kursu walutowego, przyjmujemy
w horyzoncie prognozy (tzn. out-of-sample) oczekiwang zmiane kursu réwng zero Sy, = 0, wobec
czego kurs walutowy nie wptywa na prognozy.

Zblizong metodg prognozowania inflacji (cho¢ wytacznie dla gospodarki zamknietej)
zastosowali Rumler i Valderrama (2010). W odrdznieniu od prezentowanego podejscia, autorzy ci
wykorzystali rownanie (7) (tj. bez restrykcji na sume parametrow forward i backward looking) a
prognozy zmiennej (mc.,,) zostaty wyznaczone w oparciu o model wektorowej autoregresji (VAR). W
badaniu tym, przeprowadzonym dla kwartalnej inflacji HICP w Austrii, nie potwierdzono dobrych
zdolnosci prognostycznych NHPC (wartosci RMSE dla prognoz NHPC byty wieksze od kazdego z

benchmarkoéw, choé réznice te nie byty statystycznie istotne).
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5 Dane i metoda estymac;ji

Badanie zdolnosci prognostycznej przeprowadzono dla inflacji CPlI o czestotliwosci
miesiecznej. Wykorzystano nastepujace zmienne (préba liczyta 150 obserwacji miesiecznych, od
stycznia 1999 r. do lipca 2011 r.):

n{" —inflacja CPI r/r,

NS4 —inflacja CPI m/m,

an —inflacja CPl m/m, odsezonowana za pomocg procedury Tramo Seats,

NSA . . . . . . P .
X" — inflacja w sektorze débr krajowych m/m (indeks cen zywnosci nieprzetworzonej,

ustug i energii z wytgczeniem paliw),

anA —inflacja w sektorze débr krajowych m/m, odsezonowana za pomoca procedury Tramo
Seats,

wsez, — wzorzec sezonowosci pochodzacy z procedury Tramo Seats (wsez, = V54 — n4),

ulcfA — jednostkowe koszty pracy — aproksymowane relacjg funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw do nominalnej produkcji sprzedanej przemystu, odsezonowane za pomocay
procedury Tramo Seats,

ipsos; — udziat gospodarstw domowych oczekujacych, ze ,ceny beda rosty w szybszym
tempie niz obecnie” z ankiety oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych IPSOS.

W przypadku modelu NHPC dla gospodarki otwartej (OHPC), miernikiem inflacji w sektorze
krajowego byt indeks cen débr niepodlegajacych wymianie handlowej z zagranica (mX). Sektor
zagraniczny (débr handlowalnych m#) zostat wprowadzony do modelu wykorzystujagc mechanizm
parytetu sity nabywczej. W podstawowej teorii Balassy-Samuelsona (zob. np. Balassa, 1964,
Samuelson, 1964) sektory débr handlowalnych i niehandlowalnych przyblizane sg odpowiednio przez
towary i ustugi. W celu lepszego odzwierciedlenia struktury rynku w Polsce, a tym samym poprawy
jakosci prognoz, zastosowaliSmy bardziej szczegdétowy podziat na sektor krajowy i zagraniczny. Do
produktow podlegajacych wymianie handlowej z zagranicg zaliczylismy: towary, zywnos¢
przetworzong oraz paliwa do prywatnych $rodkéw transportu®®. Sektor produktéw niehandlowalnych
obejmuje pozostate sktadowe indeksu CPlI, tj.: ustugi, zywnos$¢ nieprzetworzong oraz nosniki energii
(energia elektryczna, gaz, opat i energia cieplna).

Nalezy zauwazy¢, ze przy wyprowadzaniu nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa (zaréwno
standardowej jak i hybrydowej) korzystano m.in. z zatozen, iz istnieje punkt réwnowagi (steady-
state), do ktérego zmierza inflacja. Oznacza to, iz w celu empirycznego oszacowania krzywej Phillipsa
szereg inflacji musi spetnia¢ warunek stacjonarnosci. Zostat on sprawdzony za pomocy testow
statystycznych (zob. Zatacznik 4).

W $lad za Gali i Gertler (1999), w charakterze odchylenia kosztéow kraricowych od steady-

A

state uzywamy przyrostu jednostkowych kosztéw pracy mc, = Alog(ulci?). Jednostkowe koszty

pracy sg wprost proporcjonalne do realnego kosztu kraricowego przy dwodch zatozeniach: o

B Przyktadowo w 2010 roku taczny udziat tego sektora w indeksie CPl wynidst 48,9%. Udziat poszczegdlnych
grup wynosit: towary 31,4%, zywnos¢ przetworzona 13,3% i paliwa 4,2%.
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neoklasycznej funkcji produkcji Cobba-Douglasa i braku sztywnosci realnych™. Z uwagi na
niestacjonarnosc¢ logarytmu jednostkowych kosztow pracy (zob. Zatacznik 4), jako miare odchylen od
steady-state zdecydowano sie uzy¢ przyrostu logarytmu tej zmiennej.

W przypadku réwnan zawierajacych oczekiwania forward looking pojawia sie trudnosc
empiryczna, polegajgca na tym, iz proste zastgpienie oczekiwan przez zmienne wyprzedzone
powoduje niezgodnos¢ estymatora KMNK (ze wzgledu na endogeniczno$é¢ oczekiwan inflacji
wzgledem biezgcych szokéw oddziatujgcych na inflacje). W literaturze najczesciej spotyka sie
nastepujace rozwigzania tego problemu (zob. np. Zhang i in., 2009)":

1. Zastosowanie uogdlnionej metody momentéw (ang. Generalised Method of
Moments, GMM);

2. Zastgpienie zmiennej forward looking jednookresowymi prognozami inflacji
wyznaczonymi na bazie innych modeli (np. VAR);

3. Zastgpienie zmiennej forward looking prognozami ,zewnetrznymi” - jak np.
oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych, projekcje banku centralnego czy s$rednie
prognozy analitykéw bankowych.

W opracowaniu stosujemy pierwsze z wymienionych wyzej podejs¢ - tj. uogdlniong metode
momentow, bedacg rozszerzeniem metody zmiennych instrumentalnych na przypadek wiekszej
liczby instrumentdw i potencjalnie niesferycznych zaktécen (zob. Canova, 2007, s. 170):

aum = X'Z - Weupy - Z'X)'X'Z - Weyy - Z'y (21)

Gdzie:

X,Z - macierze obserwacji, odpowiednio: zmiennych objasniajacych i zmiennych
instrumentalnych,

y — wektor obserwacji zmiennej objasnianej,

W gmm — dodatnio okreslona macierz wag, definiujgca metryke momentoéw,

agmm — Wektor oszacowanych parametréw.

W literaturze wskazuje sie, ze zmienna instrumentalna powinna spetnia¢ warunek silnego
skorelowania ze zmienng instrumentowang oraz braku skorelowania z szokiem (zob. np. Verbeek,
2008, s. 142). Dlatego tez instrumentéw poszukiwano wsrdod zmiennych, ktére na mocy teorii silnie
determinuja przyszta inflacje (pierwszy warunek), ograniczajgc sie przy tym do zmiennych
opdznionych (co w zasadzie wyklucza skorelowanie z biezgcym szokiem). Wymienione wyzej warunki
sprawdzono takze statystycznie — pierwszy przy pomocy testu tgcznej istotnosci wptywu

instrumentéw na przysztg inflacje, opartego o statystyke F, natomiast drugi — w oparciu o test J

14 Postugujac sie dwusktadnikowa funkcjg produkcji Cobba-Douglasa postaci Y; =Atha" Lf’ realny koszt
kraricowy wyrazony jako iloraz ptacy realnej przez kraricowy produkt z pracy mozna przedstawi¢ jako iloraz
jednostkowych kosztéw pracy i elastycznosci produkcji wzgledem pracy:

We W Wil
_ P _ Py _Pth_ULCt

ay, Y, a Q

6_Ltt a,lL_z 1 1

MC,

1 Wymieniono metody stosowane przy estymacji pojedynczego réwnania. W ramach podejscia systemowego
(DSGE) stosuje sie réwniez: metode najwiekszej wiarygodnosci, estymacje bayesowska lub kalibracje
parametréw pozwalajacg na odwzorowanie empirycznych rozktadéw obserwowanych zmiennych.
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(Hansena). Rezultaty obu testéw wskazywaty na poprawnos¢ doboru zmiennych instrumentalnych, w
charakterze ktorych przyjeto: opdznienia zmiennej objasnianej (od t— 1 do t — 3), zastosowanego
miernika jednostkowych kosztéw pracy (od t — 1 do t — 2) oraz dodatkowo zmienng ipsos; (t — 1).
Dodatkowo, w ramach analizy wrazliwosci, powiekszano zestaw instrumentéw o 1 lub 2 opdzZnienia.
W wyniku tego nie zanotowano znaczacych zmian oszacowan parametréw, a co za tym idzie -

prognoz.
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6 Wyniki empiryczne
W badaniu empirycznym rozwazamy prognozy otrzymane przy pomocy hybrydowej krzywe;j
Phillipsa w wersjach: dla gospodarki zamknietej (NHPC) oraz dla gospodarki otwartej (OHPC) w
poréwnaniu z nastepujacymi modelami®®:
e model VAR (1) skonstruowany w oparciu o szeregi inflacji i kosztéow krancowych:
Ty = @11 + Q12— + aq3MC—; + €1 (22)
MC = g + Ay + Ap3MC_1 + €2t
e metoda naiwna prosta (random walk, RW):

" =nlT, (23)

Ze wzgledu na fakt, iz réwnania nowokeynesistowskiej i hybrydowej krzywej Phillipsa
zaktadajg punkt réwnowagi (steady state) o zerowej inflacji oraz nie wyjasniaja sezonowosci,
estymacja nastepuje w oparciu o inflacje odsezonowang oraz pozbawiong $redniej (tj. T; = an -
7). Dopiero po wyznaczeniu prognoz zmiennej 7y, do prognoz dodawano wzorzec sezonowosci oraz
$rednia z proby. W celu zachowania poréwnywalnosci podobnie czyniono w przypadku modelu VAR.

W celu wyznaczania prognoz CPI w oparciu o NHPC i OHPC zastosowany algorytm
szczeg6towo przedstawia Tablica 1:

Tablica 1 Przebieg procesu prognostycznego.

Etap NHPC OHPC
Estymacja - hybrydowej krzywej Phillipsa (14) - hybrydowej krzywej Phillipsa (14)
parametréw: (GMM), dla inflacji skorygowanej o (GMM), dla inflacji w sektorze
srednig; krajowym, skorygowanej o srednig;
- wspotczynnika autoregresji 1mc; - wspotczynnika autoregresji mc,
(MNK); (MNK)
Wyznaczenie - wyznaczenie prognoz out-of-sample | - wyznaczenie prognoz out-of-sample
prognoz: zmiennej bezposrednio objasnianej zmiennej bezposrednio objasnianej
przez model 7T¢, kolejno na przez model 7;{(, kolejno na
h=1,2,...,12 miesigcy naprzdd (zob. h=1,2,...,12 miesiecy naprzéd (zob.
wzory (18) i (19)); wzory (18) i (19)), a nastepnie
wyznaczenie prognoz inflacji ogotem
7 (wzor (20));

Wyznaczenie prognoz | - wyznaczenie prognoz inflacji CPl m/m névf;{’ =T + wsez; ., + T; (dodanie

inflacji CPI m/m: Sredniej i prognozy wzorca sezonowosci);
Ztozenie prognoz CPI - zastosowano dwie metody annualizacji w zaleznosci od horyzontu:
m/m do CPI r/r: A LT
/ / AL, =ml" n,ﬁ,’g’,‘l dla h=1;
t—11

~rr _ TR ANSATTl1-h_NSA .
filen = [lica et [zo ' mesf dlahe<2,11>;

17 _ TTh  #NSA -19-
ftgin = [liza el dla h=12;

6 W ramach eksperymentéw prognostycznych wyznaczono réwniez prognozy w oparciu o model ARMA(1,1).
Jako$¢ tak otrzymanych prognoz byta jednak bardzo niska, dlatego tez nie prezentujemy tych wynikéw (wyniki
dostepne na zyczenie).

7 Metoda annualizacji zostata wytoniona w drodze eksperymentéw out-of-sample.
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Weryfikacji prognoz dokonano na podstawie eksperymentdédw prognostycznych out-of-

sample, na bazie 90 miesiecznej proby kroczacej (rolling sample). W eksperymentach wyznaczono

pierwszg Sciezke prognoz od sierpnia 2007 do lipca 2008, a ostatnig od czerwca 2011 do maja 2011.

W rezultacie dtugosé¢ okna weryfikacji dla wszystkich horyzontéw siegata 36 miesiecy. W celu

zbadania wrazliwosci wynikow, btedy wyznaczono réwniez dla 24 miesiecznego oknie weryfikacji

(zob. Zatacznik 5).

Tablica 2 Srednie btedy prognoz out-of-sample w oknie weryfikacji 36 miesiecy.

ME
NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,04 -0,04 0,03 -0,01
h=3 0,11 -0,15 0,10 0,02
h=6 0,37 -0,16 0,36 0,00
h=9 0,58 -0,19 0,56 -0,05
h=12 0,84 -0,15 0,82 -0,04
Tablica 3 $Srednie btedy absolutne prognoz out-of-sample w oknie weryfikacji 36 miesiecy.
MAE
NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,18 0,21 0,19 0,30
h=3 0,33 0,37 0,35 0,59
h=6 0,61 0,53 0,63 0,84
h=9 0,74 0,57 0,75 0,97
h=12 0,96 0,62 0,97 1,13
Tablica 4 Pierwiastki btedéw sredniokwadratowych prognoz out-of-sample w oknie weryfikacji 36 miesiecy.
RMSE
NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,25 0,27 0,25 0,35
h=3 0,47 0,47 0,49 0,71
h=6 0,76 0,66 0,78 1,03
h=9 0,90 0,69 0,89 1,17
h=12 1,13 0,80 1,15 1,37

Rezultaty odnosnie do btedéw ME, MAE i RMSE przedstawiajg Tablice 2, 3 i 4 (w celu

zwiekszenie przejrzystosci ograniczono sie do wybranych horyzontéw). Natomiast btedy RMSE dla

wszystkich horyzontéw ilustruje Rysunek 1.
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Rysunek 1 Btedy RMSE dla poszczegdlnych horyzontéw, w oknie weryfikacji 36 miesiecy.

Otrzymane rezultaty wskazujg, iz dla najkrdtszych horyzontéw (od 1 do 3 miesiecy) niemal
wszystkie prognozy osiggajg podobng trafnosé - wyjatkiem jest metoda naiwna, ktdra osigga
najwyzsze btedy dla wszystkich horyzontéw.

W dtuzszym horyzoncie prognozy, od 4 miesiecy wzwyz, nieznaczng przewage uzyskujg
prognozy z modelu OHPC. Wersja krzywej Phillipsa dla gospodarki zamknietej (NHPC) generuje
prognozy o btedach poréwnywalnych co do wielkosci z btedami prognoz otrzymanych na podstawie
modelu VAR.

Poréwnanie jakosci prognoz w skréconym okresie weryfikacji (24 miesigce — zob. Zatgcznik 5)
dostarcza analogicznych wnioskéow, co wskazuje, ze otrzymane wyniki s odporne na dobdr okresu
weryfikacji.

W badaniu zweryfikowalismy hipoteze o istotnosci réznic btedéw prognoz pochodzacych z
modelu OHPC i NHPC wobec najlepszego modelu benchmarkowego (VAR). Wyniki testu CPA
(Giacomini i White, 2006) pozwolity potwierdzi¢ statystyczng istotnos$¢ przewagi zaproponowanych
modeli jedynie dla modelu OHPC w 12 miesiecznym horyzoncie prognoz (szczegétowe wyniki zawarte

sq w Zataczniku 6).
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7 Podsumowanie

W  opracowaniu podjeto  probe  zweryfikowania  zdolnosci  prognostycznych
nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa, wykorzystywanej jak dotad gtownie do opisu przebiegu
procesow inflacyjnych. Wykorzystano model oparty o mechanizm Calvo z indeksacjg (tzw.
nowokeynesistowska hybrydowg krzywa Phillipsa) w wersji dla gospodarki zamknietej oraz matej
gospodarki otwarte;.

Otrzymane w ten sposéb réwnania rekursywnie oszacowano przy pomocy uogodlnionej
metody momentéw, a nastepnie, po ich rozwigzaniu, wykorzystano do sporzadzenia
krétkookresowych prognoz wskaznika cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) w Polsce.

Analiza btedéw prognoz out-of-sample (na 1 do 12 miesiecy naprzdd) wskazuje, ze
zaproponowany model w wersji dla matej gospodarki otwartej, w poréwnaniu z najlepszym modelem
benchmarkowym (VAR), generuje nizsze btedy dla horyzontéw siegajgcych 4 miesigce i dtuzszych.
Formalnie przewaga ta moze by¢ potwierdzona jedynie dla najdtuzszego horyzontu (12 miesiecy
naprzod). Z kolei w przypadku modelu w wersji dla gospodarki zamknietej btedy prognoz dla
wszystkich horyzontéw byty poréwnywalne z btedami z modelu VAR. W opinii autoréw, z uwagi na
silne oparcie o teorie ekonomii, modele nowokeynesistowskiej krzywej Phillipsa mogg by¢
uzytecznym narzedziem prognoz réwniez w przypadku, gdy w Swietle testéw nie osiggnieto

statystycznie istotnej przewagi nad modelami benchmarkowymi.
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Zataczniki

Zatacznik 1

Warunek (4) mozna zapisa¢ jako:

Yre0(0) E¢Qeint P Yerrge = Lieo(0) E¢ Qi (MCt+th+k eXp(ﬁt)é Yt+k|t) (z-1)

Dzielgc powyzsze wyrazenie przez poziom cen z poprzedniego okresu P,_4, a nastepnie

dokonujac log-linearyzacji powyzszego wyrazenia wokét puntu réwnowagi otrzymujemy:

: (P = Pe-1) = Tieo(OBYE (MCy) + Tieo(OB) Ep(mty + g + -+ + Tepi) + 9 (2-2)

1-68

Zapis réwnania (Z-2) z zastosowaniem operatora opdznien, na potrzeby opracowania
zdefiniowanego jako: Liy, = E¢(y:—j); w przypadku gdy j =0 réwnowaznego standardowemu
operatorowi opdznien: Liy, = (v,_;); natomiast w przypadku Jj < 0 (przyspieszenie) jako wartosci
wynikajacej z przyjetego schematu racjonalnych oczekiwan®®: L™y, = E¢(y;4;), pozwala utatwi¢

obliczenia®:

1 * [ee) -_— o~ (o] - -_
m(pt —Pe-1) = Zieo(BBL™ ) T, + Ti_o(0B) (L + L7 + -+ LF)m + 9, =

1 o L
1-6p8L1 mce + El?:o((eﬁ)k Zj:o(gﬁl' 1)]7Tt) + 9, (z-3)
. . . * T, - i 1
Z kolei korzystajac z faktu, ze (p; — pe—1) = ﬁ, a ponadto: Y.72,(0BL™") m, = o
otrzymujemy:
1 — 1 o= 3] k 1 _ 1 _—
aoma—e ™t = gt Mt t Ximo ((9[?) et ) + 0 = T +
= T + 0, (z-4)

1-6)(1-6BL7")

Grupujgc we wzorze (Z-4) czynniki przy inflacji, a nastepnie upraszczajac tak otrzymane

wyrazenie (skorzystaliémy réwniez z faktu, ze 9, jest biatoszumowe, co implikuje L~19, = 0)

otrzymujemy:
_ (1-68)(1-6) — , (1-6B)(1-6)
(1=pL Y, = +mct + +ﬁf (z-5)
Zatacznik 2

Problem wyboru optymalnej ceny przez firme forward looking jest analogiczny do tego, ktéry
byt rozwazany w standardowej wersji NKPC. W takim przypadku mozemy podstawi¢ (p; — p;_,) do
réwnania inflacji (6), otrzymujac:

[e3) [}

1 ;
me = (L= @)1= )1~ 08) | {gar e+ ) | BB ) (6517w, |+,

k=0 j=0

18 Podobng notacje stosuje np. Romer (2006), s. 323-326.
Yw szczegolnosci uproscimy nieskoriczone sumy korzystajac ze wzoru na sumy szeregu geometrycznego.
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Zataczniki

1 1
+ ol = (1-w)(1-0)(1-68) (3 Tt A +9,) + ol

To z kolei mozna zapisac jako:

[1-6BL7 = (1 - w)(1 - O)]n,

= (1 - w)(1 = 6)(1 - OB)MT, + (1 — w)(1 — 6)(1 — 8BS, + w(L — 6B)m,
Réwnanie to po uproszczeniu przedstawia sie nastepujaco:

— 68 -1 A-w)(1-6)(1-p6) . | (1-w)(1-6)(1-p6)
n-t_9+w—m6+a)6,8 0+w-wb+wbf me; + O0+w-wb+wbf v

3]
Tt f+w-wb+wbp LT[t + t

Zatacznik 3

Réwnanie (14) zapisane z uzyciem zastosowanego we wczesniejszych zatacznikach operatora
opdznien przedstawia sie nastepujgco:
[yL ' —Q-PLr+1]) m, =2+ x, (z-6)

Przeksztatcajgc lewgq strone réwnania (21) otrzymujemy:

G-DA-LH(L-E)=0-D(L-L-1+517) =0 -DL+y-G-D-yL 7 =

-1-pYL+1-yL? (z-7)
¢-DA-LHL-5) me=2x (z-8)
Dzielac rownanie (23) przez dwa pierwsze czynniki otrzymujemy:
(L+ 1Z—y) = —DTAA+L T L2 L3 4 ) x, (z-9)
Co mozemy wyrazi¢ nastepujaco:
meq + #nt =-DMA+LTHLZHL T34 ) x, (z-10)
-1 1w
e+ yT”t—l = ;'Zi:o Ep (X¢+1) (z-11)
Zalacznik 4

Ponizej przedstawiono wyniki testow pierwiastka jednostkowego szeregdéw: inflacji CPI,
inflacji w sektorze krajowym, logarytmu zastosowanej miary jednostkowych kosztéw pracy oraz jej
pierwszego przyrostu. Wszystkie szeregi zostaty skorygowane o S$rednig, co odpowiada
transformacjom, jakie wykonujemy na szeregach wykorzystywanych do estymacji modeli

prognostycznych. Préba siegata od stycznia 1999 r. do czerwca 2011 r. (ﬁ[,;r?() lub maja 2011 r.

(log(ulc®), Alog(ulc*)).

Zmienna DF (bez wyrazu wolnego) ADF (bez wyrazu wolnego, 12 opdznien)
T -6,52 -3,55
7k -7,94 -2,86
log(ulcs4) -1,36 -0,86
Alog(ulcs?) -16,96 -3,06

Otrzymane rezultaty wskazujg, ze na przyjetym 5% poziomie istotnosci szeregi inflacji sa
stacjonarne, a szereg jednostkowych kosztéw pracy zintegrowany w stopniu pierwszym (z tego

wzgledu do oszacowania parametrow modelu NHPC i OHPC bierzemy jego tempo wzrostu).
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Zataczniki

Zatacznik 5
Tablica 5 Srednie btedy prognoz out-of-sample w 24-miesiecznym oknie weryfikaciji.
ME

NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,04 -0,02 0,03 0,03
h=3 0,07 -0,15 0,05 0,11
h=6 0,32 0,18 0,29 0,18
h=9 0,52 -0,26 0,50 0,07
h=12 0,68 -0,34 0,66 -0,24

Tablica 6 Srednie btedy absolutne prognoz out-of-sample w 24-miesiecznym oknie weryfikacji.

MAE
NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,19 0,22 0,21 0,29
h=3 0,34 0,38 0,36 0,56
h=6 0,60 0,61 0,62 0,90
h=9 0,76 0,67 0,79 1,00
h=12 0,86 0,66 0,88 1,10

Tablica 7 Pierwiastki btedéw sredniokwadratowych prognoz out-of-sample w 24-miesiecznym oknie weryfikacji.

RMSE
NHPC OHPC VAR RW
h=1 0,25 0,27 0,25 0,36
h=3 0,47 0,50 0,48 0,67
h=6 0,79 0,73 0,79 1,08
h=9 0,95 0,79 0,96 1,25
h=12 1,04 0,86 1,05 1,28
1,60
1,40
1,20 /
1,00 /
0,80
0,60 -
0,40 -
0,20
0,00 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

Rysunek 2 Btagd RMSE dla poszczegdlnych horyzontéw, w 24-miesiecznym oknie weryfikacji.
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Zataczniki

Zatacznik 6
Ponizej prezentujemy wyniki statystycznej oceny istotnosci réznic w trafnosci prognoz z
modeli NHPC i OHPC, w poréwnaniu z najlepszym benchmarkiem (VAR). W tym celu zastosowano
test CPA (Conditional Predictive Ability; Giacomini i White, 2006), o nastepujacym uktadzie hipotez:
Ho: E{LtsnVesn Ma)} = E{Lesn Vern, Mp)}
Hy: E{Leyn(Vern Ma)} = E{Lt1n (Vern, M)}

Gdzie:
LevnVean Mn), Leyn Yesn, Mg) - kwadraty btedéw prognoz, sformutowanych w okresie t na

h okreséw naprzdd, przy pomocy modeli odpowiednio: M, i Mg.

Wyniki dla 36 miesiecznego okna weryfikacji przedstawia tablica 8.

Tablica 8. Wyniki testu CPA%.

NHPC vs. VAR OHPC vs. VAR
statystyka CPA p-value statystyka CPA p-value
h=1 0,956 62% 1,228 54%
h=3 2,800 25% 1,690 43%
h=6 4,353 11% 2,542 28%
h=9 0,515 77% 2,439 30%
h=12 0,800 67% 5,375 7%

Otrzymane wyniki wskazuja, ze na przyjetym 10% poziomie istotnosci stwierdzono istotng
statystycznie przewage trafnosci prognoz dla prognoz na 12 miesiecy naprzéd formutowanych na
bazie modelu OHPC. Dla krétszych horyzontéw, jak réwniez dla modelu NHPC (niezaleznie od
horyzontu), nie stwierdzono istotnej przewagi nad prognozami z modelu VAR.

20 Wykorzystano procedury do pakietu Matlab udostepnione przez R. Giacomini
(http://www.homepages.ucl.ac.uk/~uctprgi/Matlabcode.htm).
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