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Streszczenie

Streszczenie

w artykule1 przedstawiono wyniki wykorzystania informacji pochodzacej z duzego zbioru
danych do regularnego comiesiecznego prognozowania podstawowego wskaznika inflacji CPI
w Polsce w okresie od grudnia 2009 do sierpnia 2011. Eksperymenty prognostyczne poza
probe na podstawie modeli wyprzedzajacych wskaznikédw inflacji polegaty na konstrukcji
prognoz na horyzonty od 1 do 12 miesiecy naprzdéd tylko w oparciu o generacje danych
dostepne w chwili wykonywania prognozy. Prognozy wskaznikéw indywidualnych i
syntetycznych porédwnywane sg z metodami wzorcowymi (modelem autoregresyjnym

uwzgledniajgcym zmienng w czasie sezonowos$¢ i metodami naiwnymi)

Wtasnosci prognostyczne wykorzystanych metod wskazujg, ze wybér modeli dla wskaznikéw
indywidualnych na podstawie ich dopasowania w prébie nie gwarantuje uzyskania
doktadniejszych prognoz poza préba niz modele wzorcowe. Dlatego w $lad za Angellini i in.
(2001) zaproponowano konstrukcje wskaznikow syntetycznych na podstawie jednolitych
ekonomicznie grup zmiennych w oparciu o liniowy model czynnikowy szacowany metodg
analizy gtéwnych sktadowych. Sposrdd badanych grup w krétkim okresie najwieksze korzysci z
wykorzystania analizy czynnikowej do prognoz na horyzonty do 6 miesiecy uzyskano dla
podstawowego zbioru informacji o inflacji zawierajgcego takie miary jak inflacja bazowa, miary
oczekiwan inflacyjnych i ceny paliw ptynnych. Z kolei dane GUS o wewnetrznej sytuacji

gospodarczej kraju byty najbardziej przydatne w prognozach na horyzonty powyzej 6 miesiecy.

JEL: E31, E37, E59

Stowa kluczowe: prognozy inflacji, wskazniki wyprzedzajace, analiza czynnikowa

1 Podziekowania dla wspétpracownikéw z Biura Cen i Inflacji IE oraz dla uczestnikdéw seminarium NBP za owocna
dyskusje na wstepnym etapie badan, co nie zwalnia Autora od odpowiedzialnosci za ostateczng postac tekstu.
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Wstep

1. Wstep

Prognozy inflacji znajdujg sie w centrum zainteresowania wielu podmiotéw gospodarczych.
Przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe podejmujg na podstawie tych prognoz decyzje
dotyczace konsumpcji, inwestycji, oszczednosci i aktywnosci gospodarczej. W rozwinietych
gospodarkach rynkowych prognozami inflacji zywo interesujg sie banki centralne realizujace
strategie bezposredniego celu inflacyjnego® i zorientowane w swoich dziataniach na przysztos¢
(ang. forward looking). Takie zainteresowanie jest konieczne, w sytuacji gdy gospodarki, z
réznych powodow (sztywnosci nominalne, odejscie od reguty racjonalnych oczekiwan), reaguja
z opAznieniem na dziatanie instrumentéw polityki pienieznej. Ze wzgledu na to, ze mozliwosci
oddziatywania na inflacje w krétkim okresie poprzez instrumenty polityki pienieznej s3
ograniczone, systematyczne odwotywanie sie przez wtadze monetarne do prognoz inflacji jest
koniecznoscig. Albowiem takie podejscie umozliwia reagowanie na objawy niestabilnosci cen
z odpowiednim wyprzedzeniem.

W opracowaniu sprawdzono korzysci, jakie daje wykorzystanie najbardziej aktualnych
danych ekonomicznych do systematycznego prognozowania podstawowego wskaznika polskiej
inflacji (CPI) w horyzoncie od 1 do 12 miesiecy naprzéd. W eksperymencie prognostycznym
obejmujgcym okres od grudnia 2009 do sierpnia 2011 wykorzystano proste (liniowe
i jednoréwnaniowe) modele regresji, gdyz w praktyce dostarczajg one wystarczajgco
dokfadnych prognoz krétkookresowych®. Jako$¢ prognoz na podstawie indywidualnych
i syntetycznych zmiennych ekonomicznych, zwanych dalej wskaznikami wyprzedzajacymi,
poréownujemy, w celu oceny ich zawartosci informacyjnej, z konkurencyjnymi dla nich
prognozami na podstawie jednowymiarowych modeli szeregdéw czasowych. Staramy sie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy mozna wskaza¢ zmienne (badZ grupy zmiennych), ktérych
ksztattowanie sie wyraznie i trwale poprzedza zmiany inflacji w Polsce. Cho¢ zdajemy sobie
sprawe, ze ustalenie tego typu relacji ma charakter gtéwnie symptomatyczny, a nie
przyczynowo-skutkowy, to poszukiwanie natury tej relacji moze mie¢ znaczenie poznawcze dla
okreslenia zrédet i genezy krétkookresowych zmian cen®.

Oprocz indywidualnych wskaznikéw wyprzedzajgcych (rozwazanych razem i osobno) takich
jak inflacja bazowa, rynkowe stopy procentowe, podaz pienigdza, czy ankietowe wskazniki

koniunktury sprawdzono réwniez zdolnos$¢ prognostyczng wskaznikéw syntetycznych, ktérych

> W Polsce bank centralny wprowadzit od 1999 roku strategie bezposredniego celu inflacyjnego
definiowanego w oparciu o wskaznik inflacji CPI.

® W kontekécie potencjalnych korzysci ze stosowania bardziej ztozonych jednowymiarowych metod
prognozowania inflacji Stock i Watson (2006b) wskazuja na modele szeregdw czasowych ze zmiennymi
parametrami lub modele przestrzeni stanéw ze stochastyczng wariancja.

N Jednym z kryteriéw potwierdzenia zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy zmiennymi jest
mozliwos¢ uzyskania na podstawie tego zwigzku doktadnej prognozy.
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konstrukcja oparta jest na idei kondensowania informacji z duzych zbioréw danych (por. opis i
efekty uzycia tej metody do prognozowania inflacji w strefie euro w Angelini i in. 2001). W tym
celu informacje zawarte w szeregach czasowych o czestotliwos$ci miesiecznej grupowane sg
wedtug ich treéci ekonomicznej’, a nastepnie obliczany jest wspdlny czynnik opisujacy
najwiekszg czes¢ wariancji szeregdw w danej grupie. W przeprowadzonym eksperymencie
prognostycznym modelami wzorcowymi, z ktérymi porédwnujemy wyniki dla wskaznikow
wyprzedzajacych, byly modele autoregresji i proste metody naiwne, ktore, nie tylko w Polsce,
zaskakujgco dobrze prognozuja inflacje w krotkim okresie czasu (por. Atkeson, Ohanian 2001).
Wszystkie modele dla danych miesiecznych konstruowano przy zatozeniu wystepowania w
procesie inflacji zmiennego wzorca sezonowosci.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W drugiej czesci opisujemy geneze koncepcji
wskaznikdéw wyprzedzajgcych i komentujemy ich wykorzystanie w dotychczasowych badaniach
empirycznych nad prognozowaniem inflacji w Polsce i na $wiecie. W czesci trzeciej opisujemy
stylizowane fakty dotyczace przebiegu inflacji w Polsce po okresie transformacji. Czes¢ czwarta
zawiera opis modeli i eksperymentu prognostycznego przeprowadzonego w oparciu o dane
typu real-time. Cze$¢ pigta zawiera opis konstrukcji indywidualnych i syntetycznych
wskaznikow wyprzedzajgcych. Czes$é szosta opisuje wyniki przeprowadzonych badan

empirycznych, a w czesci siddmej zawarto wnioski z nich ptynace dla dalszych badan.

> Wyrdzniono 12 grup zmiennych - prezentowanych w cz. 5.3 i Zataczniku B.
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2. Wskazniki wyprzedzajace inflacji - przeglad badan
Metoda konstrukcji wskaznikdéw opdznionych, jednoczesnych i wyprzedzajacych (ang. leading

indicators) zostata pierwotnie opracowana w amerykanskiej instytucji badawczej (National
Bureau of Economic Research, NBER) do diagnozowania i prognozowania stanu koniunktury
ogdlnogospodarczej. W tradycyjnym ujeciu wyboru wskaznikéw indywidualnych dokonywano
na podstawie ich zdolnosci do prognozowania przebiegu zmian aktywnosci gospodarczej, a
szczegblnie jej punktdow zwrotnych. Nastepnie indywidualnym wskaZznikom nadawano
arbitralne wagi w mierniku syntetycznym. Préba usystematyzowania tej koncepcji byta praca
Stocka i Watsona (1989), w ktdrej identyfikacje wskaznikow wyprzedzajacych oparto na
zdolnosci prognozowania zmian szeregu referencyjnego. Przy czym przez szereg referencyjny
badanego procesu (np. koniunktury czy inflacji) rozumiano zmienng nieobserwowalng
(unobserved single index), ktéra jest wyznaczana na podstawie zmian wspdlnych (co-
movements) dla wiekszoéci obserwowalnych aproksymant tego procesu®. Te wspdlne czynniki
okreslone sg ,sitami sprawczymi” (driving forces), a naturalnym sposobem ich uzyskiwania sg
metody analizy czynnikowej wprowadzone do makroekonomii przez Geweke'a, Sargenta
i Simsa w latach 70. XX wieku.

Dopiero w latach 90. metody analizy czynnikowe] zostaty na wiekszg skale
wykorzystane do prognozowania proceséw makroekonomicznych na podstawie duzych
zbioréw danych. W 1998 roku Stock i Watson jako jedni z pierwszych’ do wyznaczenia
syntetycznego wskaznika wyprzedzajacego inflacji uzyli wspélnych czynnikéw w tzw. modelu
indeksu dyfuzji, a w 1999 r. zastosowali go do modelowania tradycyjnej krzywej Philipsa. W
nastepnych latach liczba badan empirycznych wykorzystujgcych metody analizy czynnikowej
systematycznie rosta®. W dotychczasowych badaniach nad wskaznikami wyprzedzajacymi
inflacji analizowano najczesciej nastepujgce grupy zmiennych:

e komponenty inflacji (Hendry i Hubrich, 2006; Kapetanios, 2004), oraz konstruowane na
ich podstawie syntetyczne miary inflacji bazowej okreslane jako core inflation
(Giannone i Matheson, 2007; Cristadoro i in., 2005), czy pure inflation (Reis i Watson,
2010),

6 Oprécz czesci wspolnej kazdy szereg aproksymant szeregu referencyjnego zawiera nieskorelowane
zmiany idiosynkratyczne.

7 Ostateczng wersje pracy opublikowano w 2002 roku (Stock i Watson, 2002b).

8 Informacje na temat wtasnosci réznych metod estymacji wspdlnych czynnikdw w oparciu o duze zbiory
danych zostaty zebrane i opublikowane w opracowaniach, wsréd ktérych warto wymieni¢ artykuty: Stock
i Watson (2002a), Forni i in. (2005), a takze robocze wersje artykutéw Kapetanios i Marcellino (2003),
Doz iin. (2006). Z kolei Boivin i Ng (2005) oraz Ziegler i Eickmeier (2006) to polecane artykuty
przeglagdowe na temat sposobdw wykorzystania metod analizy czynnikowej w prognozowaniu. Sposrod
licznych prac empirycznych wykorzystujgcych modele czynnikowe opracowania Forni i in. (2001),
Angeliniiin. (2001), Stock i Watson (2003), Banerjee i in. (2005) byty gtéwnie poswiecone
prognozowaniu inflacji.
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e oczekiwania inflacyjne oséb prywatnych i podmiotéow gospodarczych (por. Ang i in.,
2007),

e mierniki koniunktury stosowane w réznych wariantach krzywej Philipsa (szacunki luki
produkcyjnej, aktywnosci gospodarczej, mierniki rynku pracy - por. przeglad w pracy
Stocka i Watsona, 2008),

e miary podazy pienigdza (Hofmann, 2008),

e informacje z rynku finansowego o cenach i rentownosci aktywéw finansowych, oraz
czynniki terminowej struktury stép procentowych (Stock i Watson, 2003).

Opracowania dotyczgce regularnego prognozowania inflacji w Polsce nie sg zbyt liczne. Na
podstawie tradycyjnej metodologii amerykanskiego biura NBER powstaje w Polsce miesieczny
wskaznik wyprzedzajacy inflacji, zwany Wskaznikiem Przysztej Inflacji (WPI) - por. Biatowolski i
Zochowski (2006). Jest on wyliczany w ramach prac prowadzonych przez Bureau for
Investment and Economic Cycles (BIEC). Wskaznik WPI zawiera jako komponenty nastepujgce
zmienne: kursy walutowe (USD/PLN i EUR/PLN), indeksy cen importu iustug, zadtuzenie
sektora publicznego i oséb prywatnych, jednostkowe koszty pracy, oraz dane ankietowe z
testéw koniunktury przemystu przetwdrczego IRG-SGH.® Wszystkie sktadniki sg oczyszczone z
sezonowosci, pozbawione trendu procedurg Hodricka-Prescotta i wystandaryzowane.
Staboscig tego podejscia jest opieranie sie na ustalanych i zmienianych arbitralnie wagach.
Poszczegdélne sktadowe WPl charakteryzujg sie wyprzedzeniem od O (przewidywania cen
producentéw) do 12 miesiecy (kurs EUR/PLN) w stosunku do cyklicznego komponentu
inflacji'®, oraz zmienng w czasie sitg korelacji ze sktadnikiem cyklicznym CPI. Otrzymany szereg
WP, jak i jego sktadowa cykliczna wykazujg umiarkowane witasnosci prognostyczne.

Podejscia, w ktérych autorzy do prognozowania zharmonizowanego indeksu inflacji
(HICP) korzystajg z relatywnie duzych zbioréw danych znalezé mozna w ramach badan
poréwnawczych dla grupy 5 krajéw (Polski, Czech, Wegier, Stowacji i Stowenii) wstepujgcych
do Unii Europejskiej w 2004 roku (Banerjee i in., 2004). Zastosowano w tym celu modele ze
wspolnymi czynnikami uzyskanymi na podstawie kilkudziesieciu kwartalnych szeregéw
czasowych (56 dla Polski). Zbiér danych zawierat miedzy innymi dane z rachunkéw
narodowych, rynku pracy, rynku pienieznego, rynku akcji, wskazniki cen, stopy procentowe,
kurs walutowy i zestaw zmiennych dla strefy euro. W okresie weryfikacji obejmujagcym 8
kwartatéw z lat 2001-2003 modele czynnikowe okazaty sie skuteczniejsze w prognozowaniu

inflacji w tych krajach w poréwnaniu z prostymi modelami szeregéw czasowych (wtym z

° Wéréd nich: comiesieczne przewidywania cen producentéw w perspektywie 3-4 miesiecy, oraz
wykorzystanie mocy produkcyjnych i jednostkowy koszt produkcji - dane kwartalne.

1% $rednie opdznienia liczone s3 na podstawie wyprzedzen punktéw zwrotnych cyklu referencyjnego
przy pomocy procedury Bry-Boschana.
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modelem autoregresyjnym), a informacje ze strefy euro - mato przydatne do poprawy ich

jakosci. W innym badaniu poréwnawczym inflacji HICP dla wiekszej grupy nowych cztonkéw

UE, obejmujgcym okoto 30 kategorii zmiennych dla kazdej z gospodarek, Arratibel i in. (2009)
zastosowali tradycyjne modele z jednym Ilub dwoma indywidualnymi wskaZznikami
wyprzedzajagcymi  (monetarnymi, ekonomicznymi i fiskalnymi) oraz sktadnikiem
autoregresyjnym, a takze utworzone na ich podstawie prognozy faczone. Wyniki uzyskane dla
Polski na 4 kwartaty naprzdéd nie wykazaty istotnej przewagi w jakosci prognoz zadnego ze
stosowanych modeli nad prognozg naiwng. Prognozy na podstawie wskaznikéw
wyprzedzajgcych okazywaty sie jednak doktadniejsze od prognoz z modelu autoregresyjnego i
prognoz tgczonych. W Polsce w poréwnaniu z innymi krajami wstepujgcymi do UE dobrymi
predyktorami inflacji okazaty sie wskazniki polityki fiskalnej.

Empirycznym badaniem przeprowadzonym tylko dla polskiej inflacji jest artykut Brzozy-
Brzeziny i Kottowskiego (2009). Autorzy na podstawie komponentéw indeksu HICP i modelu
czynnikowego (z restrykcjami) konstruujg miesieczny wskaznik inflacji wytgczajacy wptyw
relatywnych zmian cen - tzw. bezwzglednga stope inflacji (pure inflation) i wskazujg na jej dobre
wlasnosci prognostyczne dla indeksu agregatowego HICP w horyzoncie do 16 miesiecy." Z
kolei artykuty Kottowski (2008) i Baranowski, Leszczynska, Szafranski (2010) zawierajg
prognozy wskaznika inflacji CPI w Polsce na podstawie dynamicznych modeli czynnikowych i
duzych zbioréw danych. W obydwu pracach do wyznaczenia wspdlnych czynnikéw
wykorzystano metode analizy gtéwnych sktadowych (principal component analysis, dalej PCA),
a prognozy poréwnano z prognozami uzyskanymi na podstawie prostych metod analizy
szeregdw czasowych (modelu autoregresji) i indywidualnych wskaznikéw wyprzedzajgcych. W
obydwu przypadkach metody analizy czynnikowej wykazaty sie doktadnoscia wiekszg lub
porownywalng z najlepszymi modelami wzorcowymi. Ponadto w ramach badan nad
kwantyfikacjg oczekiwan konsumentéw wiasnosci prognostyczne rdéinych miar oczekiwan
inflacyjnych sprawdzali tez tyziak i Stanistawska (2008). Pomimo, ze testy dla niektorych z miar
oczekiwan (np. dla zobiektywizowanej miary IPSOS) wskazujg na przyczynowos¢ w sensie
Grangera, to miary te okazaty sie stabymi predyktorami przysztej inflacji w Polsce (podobnie jak
w innych krajach Europy).

Podejscie zastosowane w tym opracowaniu wykorzystuje duzy zbidér zmiennych
ekonomicznych do konstrukcji indywidualnych i syntetycznych wskaZznikéw wyprzedzajacych.
Dobér wskaznikéw indywidualnych do prognoz poza probe (ang. out-of-sample) oparto na

wiasnosciach statystycznych modeli dla tych wskaznikdw w probie. Z poréwnania wynikow

u Poréwnywalng doktadnoscig charakteryzowaty sie prognozy w oparciu o wskaznik inflacji bazowej po
wytgczeniu cen energii i zywnosci.

Narodowy Bank Polski
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eksperymentéw prognostycznych chcemy uzyska¢ informacje na temat wtasnosci
predykcyjnych réoznych kategorii zmiennych. Uzyskane wyniki mogg okazaé sie przydatne w

wyjasnianiu zrodet i przyczyn ksztattowania sie przysztej inflacji w krétkim okresie.
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3. Inflacja w Polsce - fakty stylizowane
Dwucyfrowa inflacja w ujeciu rocznym byta w Polsce w latach 90. XX w. zjawiskiem

powszechnym. Chociaz proces stopniowego spadku inflacji (dezinflacja) w Polsce postepowat
wraz z wprowadzaniem nowych systemowych rozwigzan w polityce monetarnej i kursowej, to
trwaty spadek inflacji ponizej 10% w skali roku odnotowano dopiero od 2001 roku, a wiec w
dwa lata po wprowadzeniu strategii bezposredniego celu inflacyjnego. Oprécz spadku $redniej
wartosci obserwowanej inflacji (z 70% w 1991 roku do 7,3% w 1999 roku i 2,6% w 2010 roku)
wystgpit, cho¢ w znacznie mniejszym stopniu, spadek zmiennosci wskaznika inflacji. Skale i
specyfike tego wygtadzenia' po 1999 roku®™ mozna doktadniej zaobserwowaé¢ w oparciu o
statystyki wskaznikéw inflacji ogétem (CPI) i inflacji bazowej* w ujeciu miesigc do miesigca. Na
przyktad w latach 2005-2010 w porédwnaniu z poprzednim okresem 6-letnim sredniomiesieczna
inflacja CPI zmniejszyta sie prawie dwukrotnie, co byto gtdwnie efektem dezinflacji
obserwowanej w latach 1999-2000 (por. wyniki w Tabeli 1 i na Rysunku 1).

Jeszcze wiecej w tym samym okresie spadt podstawowy miernik inflacji bazowej (o
2/3). W latach 2005-2010 wraz ze spadkiem wartosci $redniej zmniejszyto sie réwniez
rozproszenie wskaznika CPlI wokoét sredniej. W poréwnaniu do okresu 1999-2004 zmiennosé
miesiecznej inflacji CPl mierzona za pomocg wariancji z préby spadta o ok. 60%, a inflacji
bazowej prawie 090%." Poréwnujac dodatkowo publikowane wskazniki ze wskaznikami
odsezonowanymi (za pomoca procedury Tramo/Seats) mozna spostrzec, ze o ile w latach
1999-2004 zmiennos¢ cen odpowiadajgca ok. 1/4 odchylenia standardowego inflacji wynikata z
wahan sezonowych, to w latach 2005-2010 wahania sezonowe stanowity az 1/3 wahan inflacji
CPI. A zatem po zastosowaniu do miesiecznej inflacji mechanicznych procedur odsezonowania
do objasnienia za pomocg modeli ekonomicznych pozostaje zmiennos$¢ (mierzona odchyleniem
standardowym) rzedu 0,2 pp. wobec ok. 0,3 pp. catkowitej zmiennosci inflacji w skali miesigca.
Wskazuje to, jak wazine jest uwzglednianie w prognozach inflacji zmian o charakterze
sezonowym i z jak niewielkimi zmianami miesiecznymi po uwzglednieniu sezonowosci

przychodzi nam sie mierzy¢ w eksperymentach prognostycznych.

© Wygtadzenie zmian inflacji w Polsce po 1999 roku w niewielkim tylko stopniu przypomina gteboki
spadek zmiennosci aktywnosci gospodarczej (o ok. 1/2 w ujeciu kwartalnym) i inflacji (o ok. 2/3 w ujeciu
kwartalnym) na swiecie, zwany ,,wielkim wygtadzeniem” (ang. great moderation), obserwowany w
krajach wysoko uprzemystowionych od potowy lat 80. XX wieku. Dlatego dalej stosujemy termin
wygtadzenie bez uwypuklania jego roli czy skali.

B od tego roku do liczenia wag wskaznika CPI stosuje sie Klasyfikacje Spozycia Indywidualnego wg Celu
(COICOP).

" Uzyto podstawowego wskaznika inflacji bazowe;j tj. wskaznika zmian cen po wytgczeniu cen energii i
zZywnosci.

B Jedli z obserwacji wytgczymy koniec okresu dezinflacji (lata 1999-2000), to w kolejnych 5-letnich
okresach spadki te wyniosty odpowiednio 25% i 60%.
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Pomimo, ze zmiennos$¢ odsezonowanej inflacji jest stosunkowo mata, to jej Zzrédta sg
réznorodne. Na dowdd tego mozna przytoczy¢ oceny czestosci wystepowania nietypowych
obserwacji w indeksie ogdétem i jego komponentach wykryte w automatycznej procedurze
Tramo/Seats. O ile w procesie generujgcym inflacje CPl obserwacje nietypowe zdarzajg sie
stosunkowo rzadko, to w komponentach inflacji s3 one bardziej powszechne'®. Pomimo, ze
wptyw nietypowych obserwacji w komponentach CPI jest wygtadzany we wskazniku inflacji
ogdétem za pomocy wag (tj. udziatéw grup produktéw w catkowitym spozyciu gospodarstw
domowych), to nadal moze mie¢ on w danym okresie statystycznie istotny wptyw na inflacje.
Pamietajac ponadto, ze sktad koszyka konsumpcji stosowanego do pomiaru inflacji podlega co
roku zmianom, a sezonowos¢ inflacji wykazuje sie duzg zmiennosécia*’, mozemy uzyskaé peten
obraz trudnosci, jakie napotkamy w prognozowaniu inflacji w eksperymentach poza prébe.
Tabela 1: Statystyki opisowe inflacji (CPI) i inflacji bazowej (bazowa) w ujeciu miesiecznym w

dwach podokresach (w pp.)

okres statystyki opisowe Indeks CPI CPl_sa Infl. bazowa | Bazowa_sa
1999-2004 | $rednia 0,387 0,388 0,370 0,364
odchylenie standardowe 0,492 0,367 0,449 0,358
2005-2010 | $rednia 0,219 0,221 0,130 0,132
odchylenie standardowe 0,322 0,211 0,157 0,122

Zrédto: Obliczenia wiasne

Na podstawie obserwacji danych stawiamy roboczg hipoteze, ze w wyniku wygtadzenia
proceséw gospodarczych w Polsce (podobnie jak na Swiecie) inflacja stata sie bardziej
przewidywalna w tym znaczeniu, ze z jednej strony doktadnos¢ prostych metod
prognozowania inflacji (np. metod naiwnych lub autoregresyjnych) znaczaco wzrosta, a z
drugiej strony wartoé¢ poznawcza modeli korzystajacych z wiedzy ekonomicznej™® relatywnie
sie zmniejszyta. Jesli ta hipoteza jest prawdziwa, to préoba ,przescigniecia” w eksperymentach
prognostycznych standardowych modeli wzorcowych przez modele ,,ekonomiczne” moze by¢

skazana na niepowodzenie.

16 Automatyczna procedura TRAMO znajduje w latach 1999-2010 zaledwie dwie obserwacje nietypowe
w inflacji ogdtem (sierpien 2000 roku i maj 2001 roku), 11 obserwacji nietypowych w inflacji bazowej i az
po 13 obserwacji w komponencie opisujgcym ceny cukru, dzemu, miodu i czekolady, czy ceny ustug
edukacyjnych.

' Na Rysunku 1 mozna zaobserwowac¢ miedzy innymi, ze o ile sezonowa deflacja na przetomie wieku
dotyczyta wszystkich miesiecy letnich z maksimum w lipcu, to od roku 2005 sezonowe spadki cen
wystepujg przede wszystkim w lipcu i sierpniu.

'8 Atkeson i Ohanian (2001) oraz Stock i Watson (2006b) sprawdzali w tym kontekscie jakos$¢ prognoz z
modeli korzystajacych posrednio lub bezposrednio z zaleznosci pomiedzy inflacja a aktywnoscig gospo-
darczg, czyli z tradycyjnej krzywej Philipsa.
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Rysunek 1: Publikowany (CPIl) i odsezonowany (CPI_SA) wskaznik inflacji (m/m) oraz wskaznik

sezonowosci (stupki — prawa o$) uzyskany w procedurze Tramo/Seats.
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Zrédto: GUS, obliczenia wtasne.

W tym miejscu musimy jednak zawrzeé zastrzezenie, ze mimo ewentualnej
»przegranej” dos¢ prostych modeli strukturalnych opartych na biezacej informacji
makroekonomicznej, podejscie ekonomiczne moze mie¢ przewage w innym zakresie. Otéz
konstruujgc prognozy inflacji w oparciu o podejscie zdezagregowane (prognozujac
komponenty inflacji) mozina wskaza¢ ekonomiczne Zrédta zmian cen. Podejscie
zdezagregowane jest potrzebne do konstrukcji prognoz eksperckich, gdyz dostarcza tego typu
informacje w sposéb przejrzysty i syntetyczny. Wiemy stad na przyktad, ze z punktu widzenia
dekompozycji inflacji na komponenty najwieksze znaczenie dla wskaznika ogétem majg zmiany
cen zywnosci, nosnikdw energii i towaréw importowanych. Jednak impulsy cenowe w tych
grupach, cho¢ mogg byé obserwowane z pewnym wyprzedzeniem, to nie powtarzajg sie z
dajacy sie przewidzie¢ regularnoscig. Niekiedy informacja dotyczgca zmian cen sktadowych
inflacji ogtaszana jest z wyprzedzeniem (np. zmiany podatkéw, czy cen regulowanych).
Wdéwczas przy pomocy systemu wag mozna fatwo uwzgledni¢ wptyw tych zmian na
ksztattowanie sie inflacji w przysztych okresach. Jednak wraz z wydtuzaniem sie horyzontu
prognozy rosnie niepewnosc co do doktadnego terminu wystgpienia zdarzenia, a réwniez jego
wptywu na cene komponentu®. Wtedy rola wskaznikéw wyprzedzajacych powiazanych tylko

symptomatycznie z inflacja CPI moze wzrosna¢. Trudno jednak oczekiwaé trwatych zwigzkéw

YW Polsce réwniez wagi do liczenia CPl zmieniaja sie co rok, wiec ocena wptywu zmian majgcych
wystgpi¢ w nastepnym roku kalendarzowym jest dodatkowo z tego tytutu niepewna. W przypadku

Znaczacej zmiany ceny grupy dobr moze rowniez wystgpic efekt substytucyjny — por. Hatka, Leszczynska
(2011).
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korelacyjnych pojedynczego wskaznika skoro koszyk débr konsumpcyjnych ztozony jest z cen
okoto 2.000 reprezentantéw® (za: Ceny w gospodarce narodowej), z ktérych tylko cze$é
zmienia sie co miesigc. Z tego powodu wskazniki wyprzedzajgce najlepiej opisujace zmiennosé
inflacji w prébie nie zawsze sprawdzajg sie poza préba. Jesli z kolei zmiany cen komponentéw
majg wspdlne bezposrednio nieobserwowalne przyczyny, to wzrastajg szanse na wykorzystanie
metody wskaznikdw syntetycznych. Tutaj tez napotykamy na potencjalne trudnosci.
Wskazywane przez teorie ekonomiczng wspdlne zrodta zmian wielu komponentdéw inflacji sg
na ogot albo stabo skorelowane z krétkookresowymi zmianami miesiecznego wskaznika inflacji
(jak mierniki koniunktury gospodarczej), albo trudne do przewidzenia (jak zmiany kursu
walutowego czy ceny surowcédw). Dlatego wychodzac z praktycznego podejscia w modelach
prognostycznych analizuje sie rézne wskazniki wyprzedzajgce z zamiarem wnikniecia w geneze

zmian inflacji metoda posrednia — tj. poprzez eksperyment prognostyczny®".

%% prognozowanie zmian cen wszystkich z nich bytoby oczywiécie nieefektywne.

2w tym podejsciu polegajgcym na poszukiwaniu determinant za pomoca badan empirycznych
niebezpieczenstwo tkwi w przypadkowym dopasowaniu prognoz do wartosci obserwowanych
w wybranym okresie weryfikacji.
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4 Eksperyment prognostyczny
4.1 Dane i ich przygotowanie

Do przeprowadzenia badania wykorzystano baze 186 zmiennych makroekonomicznych

i finansowych tworzong w czasie rzeczywistym na podstawie publicznie dostepnych informacji

w dniu publikacji informacji o inflacji CPI (tj. okoto 15. dnia kazdego miesigca)®. Peten zbidr

danych sktada sie z 26 generacji danych dostepnych comiesiecznie w okresie od lipca 2009 do

sierpnia 2011 roku. Ostatnia generacja zawiera obserwacje o inflacji za okres od stycznia 1999

roku do lipca 2011 roku®®. W sktad bazy danych wchodza nastepujace grupy zmiennych:

42 ankietowe wskazniki koniunktury gospodarczej wg GUS (dotyczace przemystu,
budownictwa, handlu i cen),

39 zmiennych pochodzacych z comiesiecznej informacji GUS (Biuletyn Statystyczny
GUS) na temat rynku pracy (10 zmiennych), obrotéw handlu zagranicznego (10
zmiennych), branzowe indeksy cen produkcji sprzedanej PPl (9), aktywnosci
gospodarczej dziatéw gospodarki (6) i finansow budzetu panstwa (4),

37 komponentéw wskaznika cen towardw i ustug konsupmcyjnych CPI (w tym inflacja
ogdtem i 2 wskazniki inflacji bazowej),

frakcje odpowiedzi na ankietowe badania oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych
IPSOS (5 zmiennych),

20 wskaznikéw dotyczacych podazy pienigdza, rezerwy obowigzkowej i aktywéw
Monetarnych Instytucji Finansowych (zrédto NBP),

19 zmiennych z rynku finansowego dotyczacych S$redniomiesiecznych stép
procentowych, kursow walutowych i indekséw gietdowych uzyskane na podstawie
informacji dziennych,**

15 zmiennych zawierajgcych informacje o sredniomiesiecznych cenach surowcéw na
rynkach swiatowych (zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy),

Sredniomiesieczne ceny artykutéw rolno-spozywczych (6 zmiennych) uzyskane na
podstawie cotygodniowej informacji Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi,
Sredniomiesieczne detaliczne ceny paliw (3 zmienne) na podstawie cotygodniowych

notowan firmy e-petrol.pl.

2 Inflacja za miesigc poprzedni jest publikowana co do zasady okoto 15 dnia biezgcego miesigca. Ze
wzgledu na uktad dni Swigtecznych i roboczych w danym miesigcu termin ten moze ulec zmianie.

2 Dodatkowo do bazy dotaczono dane o inflacji za sierpien 2011 r w celu weryfikacji prognoz poza prébe
do sierpnia 2011 wtacznie.

“w przypadku szeregdw uzyskanych na podstawie informacji dziennych i tygodniowych za ostatni
miesigc w danej rundzie prognostycznej wykorzystano dane niepetne pochodzace z pierwszej potowy
miesigca.
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Zmienne objasniajace, czyli wskazniki wyprzedzajace poddano rekurencyjnie procedurze
odsezonowania (Tramo/Seats). Nastepnie odsezonowane szeregi czasowe poddano takim
transformacjom, aby otrzymac szeregi stacjonarne. Szczegdty dotyczace transformacji
zmiennych przedstawiono w Zataczniku B.
4.2 Przedmiot prognozy
Zmienng objasniang we wszystkich modelach prognostycznych, za wyjgtkiem metody naiwnej,
s odsezonowane wskazniki inflacji CPl w ujeciu miesigc do miesigca (m/m).”> Ze wzgledu na
to, ze przedmiotem zainteresowania podmiotéw gospodarczych jest inflacja w ujeciu rok do
roku (r/r) ich prognozy prezentujemy tylko w tym ujeciu. Prognozy inflacji r/r konstruujemy na
podstawie znanych w prébie wartosci wskaznikow inflacji i ich prognoz poza prdbe.
Analogicznie, miary zrealizowanych bteddw prognoz poza prébe prezentujemy w ujeciu r/r.
Schemat sezonowosci inflacji m/m ulegat istotnym zmianom w badanym okresie (por.
cz. 3 tego opracowania). Dlatego w celu odsezonowania zmiennej objasnianej uzyto podobnie
jak dla zmiennych objasniajacych procedury Tramo/Seats®. Co prawda komponent sezonowy
(w metodzie Seats bedacy realizacjg procesu SARIMA) mogtby by¢é szacowany tacznie
z pozostatymi zmiennymi objasniajgcymi, jednak dla zachowania poréwnywalnosci wynikéw
postanowiono oszacowac go tylko na podstawie szeregu inflacji, niezaleznie od pozostatych
zmiennych. Przyjeto, ze jezeli procedury odsezonowania zmiennych objasniajacych s3
wystarczajgco skuteczne, to uzyskane na ich podstawie wskazniki wyprzedzajgce powinny byc
ortogonalne do sezonowego komponentu inflacji. Wdwczas pracochtonne rekurencyjne
obliczanie zmiennych schematéw sezonowosci warunkowo wzgledem kazdej ze 186 zmiennych
objasniajacych i ich kombinacji nie jest konieczne.
4.3 Modele prognostyczne — metoda bezposrednia
W badaniu wykorzystano metode prognozowania bezposredniego (ang. direct forecasting)”,
czyli dla prognozy okreslanej w horyzoncie h miesiecy (h = 1, ...,12) konstruowany jest model
prognostyczny oparty jedynie na obserwacjach zmiennych objasniajgcych dostepnych h
miesiecy wczesniej. Konsekwencjg przyjecia tego podejscia jest okreslanie oddzielnych modeli
na kazdy horyzont prognozy, zamiast jednego modelu na wszystkie okresy, co moze by¢

korzystne, jesli model jednookresowy nie jest poprawnie okreslony. Niebezpieczenstwo w

» Przyjmujemy de facto zatozenie, ze inflacja w ujeciu miesigc do miesigca jest procesem stacjonarnym.
*®Inne podejscie moze polegac na przyjeciu statego schematu sezonowosci dla zmiennej objasnianej
przy zastosowaniu umownych zmiennych sezonowych. Schemat ten zwany sezonowoscig determini-
styczng pozwala uwzgledni¢ wptyw zmiennych objasniajacych na sezonowos¢ zmiennej objasnianej, ale
nie jest odpowiedni, gdy wspdtczynniki sezonowosci zmieniajg sie w sposéb systematyczny.

7 Bezposrednia metoda prognozowania jest czesto przeciwstawiana dynamicznym prognozom z modelu
autoregresyjnego uzyskiwanym w procedurze iteracyjnej (ang. iterated forecasting).
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stosowaniu tej metody polega na mozliwosci zbyt silnego dopasowania modelu do wartosci
obserwowanych w wybranym okresie testowym. W efekcie modele dobrze dopasowane w
probie, nie zawsze sg przydatne w prognozach poza prébe. Dyskusje nad zastosowaniem tej
koncepcji w prognozowaniu inflacji mozna znalezé w pracy Stock i Watson (2008).

Rozwazane liniowe modele wskaZznikdw wyprzedzajgcych (LI) przyjmujg nastepujgcy postaé

ogdlna:*®

1]
e = @0+ Y Y Ll (1)
=1/=0
Oznaczenia zmiennych:
5w, - Prognoza odsezonowanego wskaznika inflacji CPl m/m (okres poprzedni=1) na okres
t + h uzyskana na podstawie informacji dostepnej do okresu t,
LI;¢_j - wiodacy wskaznik inflacji opdzniony o j okresow, ktory wyznaczono jedng z metod
opisanych w czeéci 5 tego opracowania, @;; — ocena parametru uzyskana metoda
najmniejszych kwadratow (MNK) dla tego wskaznika, I = 1,2,3,4,5 — maksymalna liczba
zmiennych wyprzedzajacych, ] = 0,1,2 — maksymalny rzad opdznien.

Nastepnie do prognozy wskaznika inflacji m/m dodawany jest komponent sezonowy
uzyskany w procedurze Tramo/Seats, a wyniki prognoz zostajg przedstawione w ujeciu r/r i
poréwnane z realizacjami.

4.4 Modele wzorcowe
Do poréwnari jakosci prognoz jako wzorcowych modeli prognostycznych uzyto®:
e modeli autoregresyjnych dla wskaznika inflacji m/m po odsezonowaniu, metoda

bezposrednia — oznaczenie AR:
. 2
T A @
e oraz dwdch metod naiwnych:

o metody naiwnej z sezonowoscig dla inflacji m/m — oznaczenie RW_mm

Bene = Meph—12 (3)
o metody naiwnej dla inflacji r/r — oznaczenie RW_rr:

e = T0¢ (4)

gdzie ; — wskaznik inflacji CPl w ujeciu m/m (indeks, okres poprzedni=1),

28 Przyjmowanie opdznien dla wskaznikdw wyprzedzajgcych wiekszych niz h miesiecy oraz opdznionych
sktadnikow autoregresyjnych (t — 1; t — 2) nie przynosito jakosciowo réznych wynikéw prognostycznych
dla wskaznikow indywidualnych —ich wyniki prezentujemy w zataczniku. Korzysci ze stosowania w
prognozach informacji dostepnych w okresach wczesniejszych niz t pojawiaja sie natomiast w metodach
konstrukcji wskaznikéw syntetycznych na etapie tworzenia wspdlnych czynnikdw (patrz sekcja 5.4).

% Analogicznie, jak dla wskaznikéw wyprzedzajacych miesieczne prognozy inflacji sa sktadane do
wskaznika rok do roku.
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", a1l — wskaznik inflacji CPI r/r (analogiczny okres roku poprzedniego=1) i jego prognoza na

okres t + h uzyskana na podstawie informacji dostepnych do okresu t.

4.5 Zatozenia eksperymentu prognostycznego
Wg schematu przedstawionego w Zatgczniku A wykonano eksperymenty prognostyczne poza
préobe typu real-time tj. oparte na danych rzeczywiscie dostepnych w chwili formutowania
prognoz, czyli w dniu publikacji danych o inflacji za poprzedni miesigc. Dane poddane byty
rekurencyjnie procedurze odsezonowania (Tramo/Seats), a parametry stosowanych modeli
prognostycznych (1) i (2) reestymowano metodg najmniejszych kwadratéw w oparciu o dane
dostepne do okresu t z wykorzystaniem statego okna estymacji (ang. rolling window).
Eksperymenty polegaty na wykonaniu prognoz inflacji na h miesiecy naprz6d® (h = 1,2, ...,12)
kazdorazowo na podstawie oddzielnej generacji danych dostepnych co miesigc w okresie od
grudnia 2009 — do sierpnia 2011 r.

Szczegdtowy uktad prognoz — wspdlny dla wszystkich metodami i schemat liczenia
bteddw prognoz przyjety w eksperymencie pozwala na weryfikacje prognoz inflacji rok do roku
poza prébe kolejno na podstawie: 21 obserwacji dla prognozna h = 1, dwudziestunah = 2,

..., dziesieciuna h = 12.

30 Prognozowanie na jeden okres naprzéd (h = 1), zwane nowcastingiem, dotyczy w zasadzie prognozy
zmiennej na biezacy miesigc. Okreslenia h okreséw naprzéd uzywamy w kontekscie dostepnosci danych,
a nie w odniesieniu do biezgcego okresu, w ktérym te dane sg publikowane.
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5 Konstrukcja wskaznikow wyprzedzajacych
5.1 Indywidualne wskazniki wiodgce

Wszystkie odsezonowane zmienne z bazy danych X;. (i = 1,2,..,186) traktujemy jako
potencjalnych kandydatéw na wskazniki wiodgce w réwnaniu (1), a ich wyboru dokonujemy na
podstawie wartoéci kryteriéw informacyjnych poszczegdinych modeli w prébie®!. Ze wzgledu
na niestabilno$¢ wynikéw wyboru najlepszych predyktoréw dokonywanego w kolejnych
(pokrywajacych sie) podprébach o statej liczbie obserwacji (por. Tabela 3) utworzono rankingi
najlepszych wskaznikéw indywidualnych dla wybranego okresu testowego. Okres testowy
poprzedza okres weryfikacji prognoz i sktada sie z szesciu generacji danych, z ktérych pierwsza
zawiera dane o inflacji do czerwca 2009, a ostatnia — do listopada 2009 r. Kolejnym zmiennym
w rankingach dla tych generacji danych przypisano punkty od 30 (dla pozycji 1) do 1 (dla
pozycji 30). Przy pomocy tak okreslonej punktacji powstat ranking wskaznikéw indywidualnych
prezentowany w Tabeli 4.

Celem przedstawionej procedury wyboru wskaznikéw indywidualnych jest
sprawdzenie, czy jakos¢ prognoz wskaznikow indywidualnych poza prébe ma zwigzek z jakoscig
dopasowania modeli wskaznikéw wyprzedzajgcych w prébie, oraz liczbg zmiennych, ktérg ten
model uwzglednia. W tym celu poréwnano wygenerowane S$ciezki prognoz dla wszystkich
modeli wskaznikéw indywidualnych wedtug schematu okreslonego w opisie eksperymentu
prognostycznego (por. zacieniowany okres weryfikacji prognoz na rézne horyzonty w Tabeli 6
w Zatagczniku A) .

5.2 Syntetyczne wskazniki wiodgce

W klasycznej analizie regresji (prowadzonej na przyktad na podstawie indywidualnych
wskaznikow wiodacych) oczekiwany btgd prognozy jest proporcjonalny do ilorazu liczby
zmiennych objasniajacych do liczby obserwacji (N/T). Wynika to z btedu, jaki popetniamy
szacujgc parametry modelu metodg MNK (por. Stock i Watson, 2006a). Gdy liczba wybranych
predyktoréw w modelach wskaznikéw indywidualnych przekracza kilkanascie zmiennych,
wptyw btedu estymatora na btedy prognoz przestaje by¢ zaniedbywalnie maty. W tej sytuacji
lepszym rozwigzaniem moze by¢ utworzenie na podstawie wskaznikéw indywidualnych jednej
lub kilku zmiennych syntetycznych opisujgcych jak najwiekszg czes¢ zmiennosci szeregdw w
danej grupie. W tym celu informacje pochodzacy z wybranej grupy zmiennych kondensujemy

do jednego lub kilku wspdélnych czynnikéw.

*! Jako kryterium wyboru mbdélu w probie przyjéto bayesowékie kryterium informacyjne Schwarza. Dla
modeli o tej samej liczbie zmiennych btad standardowy reszt daje identyczng informacje co kryteria
informacyjne.
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Zmienne te zostaty pogrupowane w 11 kategorii (por. Zatacznik B Tabela 7) na podstawie
kryteriéw ekonomicznych (rodzaj informacji) i statystycznych (zrédta i aktualnos$¢ informacji).
Sg to:

e podstawowe informacje o cenach konsumenta (indeks CPl ogdétem, miary inflacji
bazowej), wyniki badan ankietowych oczekiwan inflacyjnych oséb prywatnych (IPSOS),
oraz $redniotygodniowe ceny na stacjach paliw (e-petrol.pl) - oznaczenie BAZA,

e ceny zywnosci (komponenty CPI wg GUS dla grupy zywnos$¢ i napoje), oraz
$redniotygodniowe ceny z raportéw Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi - ZYWN,

e ceny towardw i ustug (komponenty CPl wg GUS dla pozostatych grup towardw i ustug z
wytaczeniem sktadnikéw inflacji bazowej, oraz cen zywnosci) - TiU,

e wybrane wskazniki z ankietowych badan koniunktury GUS dotyczgce aktywnosci
handlu i tendencji zmian cen - HiC,

e wybrane wskazniki z ankietowych badan koniunktury GUS dotyczace sytuacji w
przemysle i budownictwie) - PiB,

e dzienne informacje z rynkéw finansowych o stopach procentowych i stopach zwrotu z
indekséw gietdowych z serwisu Reuters - RF,

e dane dotyczagce podazy pienigdza, salda rezerw obowigzkowych i aktywéw
Monetarnych Instytucji Finansowych wg NBP - PIEN,

e miesieczne informacje o cenach surowcow i débr rolnych na rynkach swiatowych
(Miedzynarodowy Fundusz Walutowy) - MFW,

e wewnetrze warunki gospodarcze (informacje o produkcji wg branz: przemyst,
budownictwo, handel oraz indeksy cen PPl wg GUS) - WWG,

e zewnetrzne warunki gospodarcze (obroty handlu zagranicznego wg GUS oraz dzienne
informacje o kursach walut - NBP) - ZWG,

e pozostate informacje z kraju (informacje o aktywnosci ekonomicznej ludnosci i sytuacji
budzetu panstwa wg GUS) - KRAJ.

Sposréd  petnego zbioru odsezonowanych i wystandaryzowanych zmiennych, X;.
(obejmujacego réwniez ich opdznienia) wybieramy predyktory odpowiadajgce wymienionym
12 grupom prognostycznym®2. W oparciu o predyktory nalezace do jednej grupy wyznaczamy
rekurencyjnie jeden lub kilka wspdlnych czynnikdw uzyskanych metoda analizy gtéwnych
sktadowych (ang. Principal Component Analysis, PCA):

fie = z A% (5)

i€EE

2 Zatacznik B zawiera szczegdtowe informacje o liczebnosci grup, opdznieniach w publikacji danych i
dokonanych transformacjach.

MATERIALY | STUDIA - 263



20

Konstrukcja wskaznikéw wyprzedzajgcych

gdzie ii,j jest wspotczynnikiem stojgcym przy zmiennej o numerze i w wektorze wtasnym
odpowiadajgcym j-tej najwiekszej wartosci wiasnej macierzy kowariancji wystandaryzowanych
zmiennych X; , pochodzacych z danej grupy prognostycznej (i € E, E = BAZA, ZYWN, TiU, HiC,
PiB, RF, PIEN, MFW, WWG, ZWG, KRAJ).

Wspdlne czynniki wyznaczone na podstawie formuty (5) wykorzystywane sg nastepnie
jako wskazniki wiodgce w réwnaniu (1). Analiza jakosSci prognostycznej czynnikéw uzyskanych
na podstawie grup zmiennych moze by¢ réwniez traktowana jako wskazowka w zakresie
zawartosci informacyjnej zmiennych opisujacych ksztattowanie sie zjawisk inflacyjnych w
polskiej gospodarce. Do weryfikacji prognoz stosujemy reguty eksperymentu prognostycznego
opisanego w czesSci 4.5. Problem braku synchronizacji termindw publikacji danych
statystycznych rozwigzano umieszczajgc w bazie kazdg obserwacje w terminie jej publikacji.
Odpowiada to regutom bezposredniej metody prognozowania opisanej w czesci 4.3.

Jakos¢ prognoz prezentowanych modeli sprawdzana byta pod katem wptywu zmiany
postaci modelu. | tak w modelach dla wskaznikéw indywidualnych i syntetycznych testowano
wptyw wprowadzenia wiekszej liczby opdinied. Eksperymenty te nie przynosity poprawy
jakosci prognoz modeli wskaznikow indywidualnych, natomiast korzysci mozna byto
zaobserwowac dla niektérych wskaznikdéw syntetycznych (w wynikach prezentujemy modele o
rzedzie opdznien 1). Z kolei wprowadzanie kolejnych czynnikéw odpowiadajgcych za kolejne
frakcje zmiennosci w grupie zmiennych okazywato sie dziataniem o matym znaczeniu dla
jakosci prognoz, dlatego prezentujemy tylko wyniki prognoz uzyskane w oparciu o modele

prognostyczne z jednym wspdlnym czynnikiem.
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6 Wyniki empiryczne
Prognozy inflacji CPl oceniamy poza prébg, w ktérej dokonujemy estymacji modeli. W tym celu

syntetyczne miary bteddéw prognoz ex post (pierwiastek btedu sredniokwadratowego RMSE,
btad $redni ME i btad absolutny MAE) liczymy dla wskaznikéw wyprzedzajgcych w okresie
weryfikacji na podstawie 20 zrealizowanych $ciezek generowanych od grudnia 2009 r.
Uzyskane wyniki poréwnujemy z wynikami dla metod wzorcowych uzyskanymi w takim samym
okresie weryfikacji. Ze wzgledu na przyjety schemat eksperymentu prognostycznego liczba
uzyskanych btedéw prognoz ex post na poszczegdlne horyzonty nie jest stata (por. Zatgcznik A
Tabela 6).

6.1 Modele wzorcowe (benchmarki)

Sposréd modeli wzorcowych najbardziej doktadne prognozy w okresie weryfikacji (wg
kryterium RMSE i MAE) uzyskujemy przy pomocy modelu autoregresyjnego (por. model AR w
Tabeli 2 i na Rysunku 2). Metody naiwne, w ktdrych prognoze inflacji konstruuje sie na
podstawie wskaznikdw inflacji m/m z analogicznego okresu roku poprzedniego (metoda
RW_mm) lub na podstawie ostatniej wartosci wskaznika inflacji w ujeciu rok do roku (RW_rr),
cechuje nizsza jakos$¢ prognoz w tym samym okresie. Btagd RMSE z modelu autoregresyjnego
jest nizszy od btedu prognoz dla metod naiwnych $rednio o 25%, przy czym przewaga modelu
AR jest najwieksza dla horyzontéw od 2 do 7 miesiecy i stopniowo maleje do 6% dla horyzontu

12 miesiecy.

Tabela 2: Btedy prognoz poza probe w okresie weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.

dla wybranych horyzontéw prognozy.

metoda miara h=1 h=3 h=6 h=9 h=12

RMSE 0.34 0.54 1.02 1.36 1.57

AR MAE 0.26 0.40 0.79 1.10 1.39
ME 0.05 0.22 0.62 1.03 1.38

RMSE 0.40 0.76 1.31 1.64 1.66

RW_mm MAE 0.34 0.68 1.16 1.45 1.41
ME 0.03 0.14 0.49 0.87 1.15

RMSE 0.40 0.77 1.30 1.61 1.64

RW_rr MAE 0.34 0.67 1.14 1.43 1.39
ME 0.04 0.16 0.49 0.87 1.16

Zrédto: Obliczenia wtasne.

Prognozy na podstawie modeli wzorcowych byly w okresie weryfikacji na ogét

niedoszacowane, ale nie w tym samym stopniu. Prognozy na podstawie modelu AR

charakteryzuja sie dla kazdego horyzontu wiekszym obcigzeniem niz prognozy na podstawie
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metod naiwnych. Stopien obcigzenia prognoz z modelu AR (mierzony ilorazem btedéw ME i
MAE) osigga 90% dla horyzontow wiekszych niz 6 miesiecy, co oznacza, ze sg one prawie
systematycznie obcigzone. Mimo tej wady na nastepnych wykresach oraz w zestawieniach
tabelarycznych w tekscie btedy RMSE pozostatych metod prezentowane sg w ujeciu
relatywnym (oznaczenie RRMSE) tj. wyrazone s3 jako iloraz btedu RMSE danej metody w

stosunku do btedu RMSE dla prognoz AR liczonych w tym samym okresie weryfikacji.

Rysunek 2: Poréwnanie btedéw RMSE dla modeli wzorcowych AR, RW_mm, RW_rr w okresie

weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.
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Zrédto: Obliczenia wtasne

6.2 Modele dla wskaznikéw indywidualnych w prébie

Poczgtkowo planowano dokonywac¢ wyboru wskaznikéw wyprzedzajgcych kazdorazowo co
miesigc na podstawie najnowszej generacji danych. Ze wzgledu na wrazliwos¢ metody na
naptyw nowych informacji sktad zbioru najlepszych predyktoréw wykorzystywanych do modelu
wskaznikdow wyprzedzajgcych musiatby co miesigc ulega¢ zmianie. Tabela 3 na przykfadzie
jednej z czesciej wybieranych zmiennych (wskaznika PPl cen produktéw rafinacji ropy i koksu,
symbol WWG PPI_C19) pokazuje, jak niestabilny bytby taki wybdr. Na przyktad, o ile dla
modelu prognostycznego na 6 miesiecy naprzéd wskazinik WWG PPI_C19 jest najsilniej
skorelowany w generacji danych z lipca 2009 (zawierajgcej dane o inflacji do czerwca 2009 r.),
to dla generacji danych z sierpnia 2009 r. dwie inne zmienne s3 silniej skorelowane ze
wskaznikiem inflacji, a we wrzedniu 2009 r. pozycja tej zmiennej w rankingu jest nizsza niz 5.
Takie zmiany wyboru predyktoréw mogtyby utrudnié interpretacje i komunikacje wynikéw.
Dlatego do ustalenia wyboru rankingu wskaznikéw indywidualnych uzyto sredniej dla generacji
danych obserwowanych od czerwca 2009 do listopada 2010 r. wedtug metody opisanej w

czesci 5.1. Ranking tych zmiennych wedtug horyzontéw przedstawiono w Tabeli 4.
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Tabela 3: Pozycja w kolejnych rankingach wskaZznikéw wyprzedzajacych wskaznika cen
produkcji sprzedanej koksu i produktéw rafinacji ropy (WWG PPI1_C19) na horyzonty od 1 do 12
miesiecy (generacje danych od lipca 2009 do czerwca 2010.).

lip sie  wrz paz lis gru sty lut  mar kwi maj cze
09 09 09 09 09 09 10 10 10 10 10 10

h=1 1 1 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3
h=2 1 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3 3
h=3 1 1 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3
h=4 1 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 <5
h=5 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 <5 <5
h=6 1 3 <5 3 3 3 3 3 3 <5 <5 <5
h=17 3 <5 3 3 3 3 3 3 <5 <5 <5 <5
h=8 <5 3 3 3 3 3 3 <5 <5 <5 <5 2
h=9 3 3 3 3 3 3 <5 <5 <5 <5 2 2
h=10 3 3 3 3 3 <5 <5 <5 <5 2 2 1
h=11 3 3 3 3 <5 <5 <5 <5 2 2 1 1
h=12 3 3 3 <5 <5 <5 <5 2 2 1 1 2

Zrédto: Obliczenia wiasne. Liczba w tabeli ,< 5” oznacza, ze numer pozycji w danym rankingu
jest mniejszy od 5. Szarym ttem oznaczono generacje danych wykorzystane do wyboru
wskaznikow indywidualnych w prébie (okres testowy).

Z regularnych zmian pozycji w rankingach najlepszych predyktoréw (nie tylko tego

prezentowanego w Tabeli 3 dla zmiennej PPI_C19) mozna wyciggna¢ nastepujgce wnioski:

e indywidualne wskaZniki wyprzedzajace sg charakterystyczne raczej dla proby, w ktoérej
dokonujemy ich wyboru niz dla horyzontéw modelu prognostycznego,

e przydatnos$é wyboru najlepszych predyktoréw stopniowo dezaktualizuje sie w prognozach
poza prébe.

W rankingach wskaznikéw indywidualnych najlepiej opisujgcych zmiennos¢ inflacji CPl w
probie (Tabela 4) dominujg wskazniki cen PPl i CPI dla niektorych grup produktow: przede
wszystkim produktow rafinacji ropy i koksu (symbol WWG PPI_C19), oraz artykutéw i ustug
medycznych (gtdwnie lekdw, TiU Leki), a takze napojow bezalkoholowych (ZYWN Napoje). Dla
krétkich horyzontéw prognozy (h<6) w rankingach 3 najlepszych wskaznikéw
indywidualnych pojawia sie jeszcze wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w przemysle
przetwdrczym (PiB Klimat), a dla dtuzszych horyzontéw prognozy (h > 7) najlepszg zmienng
objasniajagcg w okresie testowym byta zmiana wskaznika liczby bezrobotnych zarejestrowanych
w urzedach pracy (KRAJ Bezrobocie). Mozna sformutowad wstepny wniosek, ze wybrane w
procedurze wskazniki wyprzedzajace dla horyzontéw prognozy do 12 miesiecy dotycza dwdch
aspektéw zmian cen: efektéw przenoszenia cen w gospodarce (w krétszym okresie), oraz

wptywu koniunktury gospodarczej (w dtuiszym okresie). Nalezy jednak pamietaé, ze

MATERIALY | STUDIA - 263

23



Wyniki empiryczne

dokonywany wybdr wskaznikéw indywidualnych silnie zalezy od préby, na ktérej go

przeprowadzamy.

Tabela 4: Rankingi trzech ,najlepszych w prébie” wskaznikdw wyprzedzajgcych inflacji na

horyzonty od 1 do 12 miesiecy (okres testowy generacje danych: lipiec — grudzien 2009 r.).

Rankingi Pozycja 1 Pozycja 2 Pozycja 3
h=1 WWG PPI_C19 ZYWN Napoje PiB Klimat
h=2 WWG PPI_C19 PiB Klimat ZYWN Napoje
h=3 WWG PPI_C19 TiU Leki PiB Klimat
h=4 TiU Leki WWG PPI_C19 PiB Klimat
h=5 TiU Leki WWG PPI_C19 PiB Klimat
h=6 TiU Leki WWG PPI_C19 PiB Klimat
h=7 TiU Leki KRAJ Bezrobocie WWG PPI_C19
h=8 KRAJ Bezrobocie TiU Leki WWG PPI_C19
h=9 KRAJ Bezrobocie TiU Leki WWG PPI_C19
h=10 KRAJ Bezrobocie TiU Leki WWG PPI_C19
h=11 KRAJ Bezrobocie TiU Leki WWG PPI_C19
h=12 KRAJ Bezrobocie TiU Leki WWG PPI_C19

Zrédto: Obliczenia wtasne. Oznaczenia zmiennych wyjasnione w tekscie.

6.3 Modele dla wskaznikéw indywidualnych poza prébg

Na podstawie indywidualnych wskaznikow wyprzedzajgcych uzyskano w okresie weryfikacji

grudzieri 2009-sierpieri 2011 r. nastepujace wyniki prognoz poza prébe®:

1. Sposrod jednoelementowych wskaznikéw wiodgcych (tych z kolumny Pozycja 1 w Tabeli 4)

zastosowanych w modelu (1) dla analizowanych horyzontéw prognoz redukcje btedu RMSE

w poréwnaniu do metody autoregresyjnej uzyskano jedynie dla h = 1 i dla horyzontéw

pow. 9 miesiecy. Najwieksze redukcje btedéw RMSE dotyczyty wskaznika TiU Leki o 9% dla

h=1i02%dla h > 9. Dla pozostatych horyzontéw prognozy na podstawie wybranych w

okresie testowym wskaznikdw indywidualnych uzyskano prognozy o poréwnywalnej lub

nizszej jakosci od najlepszego modelu wzorcowego (AR) — por. Rysunek 3.

B Szczegdtowe wyniki prognoz dla wybranych wskaznikéw indywidualnych zawarte sa w Zatgczniku C

Tabela 8.
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Rysunek 3: Relatywny btad RMSE, w okresie weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.,

dla wybranych w okresie testowym indywidualnych wskaznikéw wyprzedzajacych.
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Zrédto: Obliczenia wtasne
2. Wybierajac oddzielnie na kazdy horyzont I najlepszych wskaznikéw indywidualnych (wraz z
ich opdznieniami) i oceniajac takie prognozy po ztozeniu do r/r (por. Rysunek 4) mozna
zauwazy¢, ze wraz ze wzrostem liczby zmiennych znaczaco spada relatywna jakosc
uzyskiwanych prognoz, szczegélnie dla dtuzszych horyzontéw prognoz (szczegétowe wyniki
btedéw RMSE zawarte sg w Tabeli 9 w Zatgczniku C).
Rysunek 4: Relatywny btgd RMSE, w okresie weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.,

dla zbioru 1, 3 5, najlepszych” indywidualnych wskaznikow wyprzedzajacych.
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Zrédto: Obliczenia whasne

3. W okresie weryfikacji prognoz od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r. przy pomocy niektorych
indywidualnych wskaznikéw wyprzedzajacych z bazy danych mozna byto uzyskac znaczng
redukcje btedéw prognoz. Sposréd petnego zestawu 186 zmiennych byty to na przyktad
tygodniowe informacje o cenach paliw (zmienna BAZA EU95) dla krétkich horyzontéw

h <4, czy stopy rentownosci 2-letnich obligacji Skarbu Panstwa — dla dtuzszych
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horyzontéw (RF Stopy_2Y na Rysunku 5). Jednak najwieksze redukcje btedu RMSE w
poréwnaniu do modelu autoregresyjnego S$rednio o 18% dawato wykorzystanie w
prognozowaniu przewidywan dotyczacych przysztej inflacji przez konsumentéw (frakcja
odpowiedzi na 4 pytanie w ankiecie IPSOS — zmienna BAZA IPSOS_4 na Rysunku 5). Nalezy
jednak zauwazyé, ze jest to wynik silnie zdeterminowany wyborem okresu weryfikacji
prognoz, a wymienione zmienne w ogdle nie pojawity sie w rankingu szesSciu najlepszych

zmiennych ustalanych na podstawie okresu testowego.

Rysunek 5: Relatywny btagd RMSE, w okresie weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.,

dla wybranych indywidualnych wskaznikdéw wyprzedzajacych.
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Zrédto: Obliczenia wiasne

6.3 Wskazniki syntetyczne

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wskazniki indywidualne, ktére wykazaty w prébie (w
okresie testowym) dobre dopasowanie, nie byty na ogdt lepszymi predyktorami inflacji w
poréwnaniu do wskaznikéw, ktorych nie wybrano w prébie. Relacja sity objasniania inflacji w
prébie do zdolnosci predykcyjnej poza probe okazata sie zbyt staba, zeby mozna byto na niej
polega¢ w wyborze wskaznikéw indywidualnych. Dodatkowo wobec konstrukcji prognoz dla
wskaznikow wyprzedzajacych na podstawie ostatniej obserwacji, opieranie sie na jednym
wskazniku moze powodowaé nietypowy przebieg catej $ciezki prognoz w danej rundzie
prognostycznej wskutek wystgpienia obserwacji nietypowej. Z kolei jakos¢ prognoz na
podstawie wiekszej liczby wskaznikdw wyprzedzajacych silnie spada w okresie weryfikacji wraz
ze wzrostem ich liczby. Dlatego w celu wyeliminowania ryzyka wyboru zbyt matej liczby
wskaznikdow wyprzedzajacych i obcigzenia prognoz informacje w modelach dla wskaznikéw

syntetycznych uzyskujemy na podstawie wpdlnych czynnikéw dla jednolitych grup zmiennych.
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Wyniki empiryczne

Wyniki uzyskane na podstawie $ciezek wygenerowanych poza prébe od grudnia 2009 do

sierpania 2011 r. w porédwnaniu z modelem wzorcowym AR i najlepszymi wskaznikami

indywidualnymi wskazujg na (szczegétowe wyniki prezentowane sg w Zatgczniku C Tabela 10):

1.

Pomimo wykorzystania duzej liczby zmiennych i oszczednej parametryzacji modeli
wskazniki syntetyczne charakteryzowaty sie btedami prognoz RMSE poréwnywalnymi
do modelu autoregresyjnego. Nie byto wsréd nich wskaznika uniwersalnego — dajgcego
najdoktadniejsze prognozy na wszystkie horyzonty. Dla poszczegdlnych horyzontow
prognoz mozna byto jednak wskaza¢ wskazniki o zadowalajacej jakosci prognoz. W
okresie weryfikacji w nowcastingu (h = 1) btad prognozy RMSE uzyskany na podstawie
wspolnego czynnika z wybranych stép zwrotu surowcéw (model MFW w Tabeli 5) byt o
12% mniejszy niz dla modelu autoregresyjnego. Najwiekszg redukcje btedow w
poréwnaniu z modelem AR dla horyzontéw prognoz do 6 miesiecy naprzdd uzyskano
na podstawie podstawowego zbioru informacji o cenach konsumenta CPI i wyniosta
ona w okresie weryfikacji ok. 6% (zmienna BAZA na Rysunku 6). Dla dtuzszych
horyzontéw prognoz (h > 6) najwiekszg redukcje bteddéw prognoz (Srednio o 4%)
dawato wykorzystanie ,twardych” danych GUS o wewnetrznej sytuacji gospodarczej
kraju (zmienna WWG). Dla horyzontéw pow. 6 miesiecy prognozy na podstawie
wszystkich modeli wskaznikdw syntetycznych sg silnie i niemal systematycznie

niedoszacowane (ME =~ MAE).

Tabela 5: Btedy prognoz poza prébe dla modeli syntetycznych w okresie weryfikacji od grudnia

2009 do sierpnia 2011 r. dla wybranych horyzontéw prognozy.

model miara h=1 h=3 h=6 h=9 h=12

RRMSE 0,90 0,98 0,95 1,01 1,10

BAZA MAE 0,23 0,40 0,78 1,14 1,54
ME 0,04 0,20 0,64 1,10 1,54

RRMSE 0,95 1,07 1,00 0,96 0,97

WWG MAE 0,24 0,43 0,75 1,09 1,35
ME 0,06 0,24 0,65 1,04 1,35

RRMSE 0,88 1,01 1,02 1,01 1,01

MFW MAE 0,23 0,39 0,80 1,12 1,41
ME 0,08 0,29 0,70 1,06 1,41

Zrédto: Obliczenia wiasne.

MATERIALY | STUDIA - 263

27



28

Wyniki empiryczne

Rysunek 6: Relatywny btad RMSE, w okresie weryfikacji od grudnia 2009 do sierpnia 2011 r.,

dla wybranych syntetycznych wskaznikéw wyprzedzajacych.
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Zrédto: Obliczenia wtasne

2. Stosunkowo najmniej przydatne w prognozowaniu inflacji okazaty sie syntetyczne
informacje pochodzace z agregatow rynku pienieznego (grupa PIEN), a takze zawarte w
komponentach CPl dotyczacych zmian cen zywnosci (ZYWN) i cen pozostatych
towarow i ustug konsumpcyjnych z wytgczeniem cen zywnosci (TiU). Te najmniej
doktadne modele wskaznikow syntetycznych dawaty jednak btedy RMSE nizsze niz
btedy dla najmniej doktadnych modeli dla 186 badanych wskaznikéw indywidualnych
(por. Zatacznik C Tabela 8 i 9).
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Podsumowanie

7 Podsumowanie
W wyniku przeprowadzonych eksperymentéw prognostycznych udato sie ustali¢, ze sposrod

rozwazanych modeli wzorcowych najlepszg jakos¢ prognoz w okresie weryfikacji uzyskujemy
przy pomocy modelu autoregresyjnego (AR), ktéry w prognozach poza probe wykorzystuje
tylko opdznienie odpowiadajace horyzontowi prognozy (metoda bezposrednia). Wiekszos¢
indywidualnych modeli wskaznikowych w poréwnaniu z modelem AR ze zmienng
sezonowoscig nie wykazata przewagi w wybranych okresach weryfikacji prognoz. Byt to zatem -
podobnie jak w innych badaniach empirycznych dotyczacych inflacji - dosy¢ wymagajgcy punkt
odniesienia dla jakosci prognoz. Ponadto sprawdzono, ze wybér wskaznikéw indywidualnych
na podstawie sity dopasowania modeli w prébie nie byt na ogét optymalny z punktu widzenia
uzyskania jak najwiekszej doktadnosci prognoz poza prébe. Sposréd duzego zbioru danych
mozna byto wybraé wskazniki, ktére charakteryzowaty sie jakoscig prognoz lepszg niz model
autoregresyjny, jednak nie byty to wskazniki wykazujgce najlepsze dopasowane w prébie.
Réwniez dobieranie wskaznikéw indywidualnych oddzielnie na kazdy horyzont badz
zwiekszanie ich liczby w modelach prognostycznych nie poprawiato znaczgco doktadnosci
prognoz poza prébe.

Wyniki eksperymentu prognostycznego typu real-time dla wskaznikdw syntetycznych
wskazujg na to, ze wystepujg korzysci z taczenia za pomocy analizy czynnikowe] informacji
pochodzgcej ze zmiennych pogrupowanych uprzednio wg kryteriow ekonomicznych.
Uzyskiwanie na podstawie takich grup zmiennych syntetycznej informacji za pomocga pierwszej
gtéwnej sktadowej moze przynosic¢ korzysci w postaci redukcji btedéw prognoz poza probe w
poréwnaniu do wzorcowego modelu autoregresyjnego z sezonowoscig. W przyjetym okresie
weryfikacji prognoz (grudzien 2009-sierpien 2011 r.) warto odnotowac, ze najwiekszg redukcje
btedéw prognoz w horyzoncie do 6 miesiecy uzyskano na podstawie podstawowego zestawu
zmiennych czesto monitorowanego przez ekonomistéw zajmujacych sie prognozami inflacji.
Zawiera on miary inflacji bazowej, oczekiwan inflacyjnych i biezgce ceny paliw ptynnych
obserwowane na stacjach. Dla dtuzszych horyzontéw prognoz zauwazalne, cho¢ mniejsze
korzysci przynosito rowniez stosowanie wskaznika opartego na miesiecznej informacji GUS o

aktywnosci poszczegélnych branz gospodarki.
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Zalacznik A. Schemat Kkonstrukcji Sciezek prognoz na podstawie
kolejnych generacji danych
Symbole kolejnych generacji danych od gl do g26 umieszczono w Tabeli 6 wedtug daty

zbierania danych dla danej generacji (kolumna 1), oraz wedtug okresu i horyzontu prognoz, na
ktory na podstawie danej generacji wykonano prognozy poza préobe (kolumny 3 i kolejne).
Szacowane w prébie na generacjach od g1 do g6 modele wskaznikéw indywidualnych postuzyty
do wyboru najlepszych wskaznikéw indywidualnych (por. Tabela 4) testowanych poza probe w
okresie weryfikacji. Zacieniowanym kolorem oznaczono przyjety okres weryfikacji prognoz na
podstawie generacji danych do g6 do g26.

Tabela 6: Schemat eksperymentu prognostycznego na podstawie 26 generacji danych

dostepnych od lipca 2009 do sierpnia 2011 r.

numer miesiac Numer generaciji danych wykorzystanych do weryfikacji prognoz za dany miesiac
generaciji zebrania
danych danych h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 [ h=11 | h=12
gl lip-09
g2 sie-09
g3 wrz-09
g4 paz-09
g5 lis-09
g6 gru-09 g6
g7 sty-10 g7 g6
g8 lut-10 g8 g7 g6
g9 mar-10 g9 g8 g7 g6
g10 kwi-10 g10 g9 g8 g7 g6
gii maj-10 gii g10 g9 g8 g7 g6
gl2 cze-10 gli2 gl g10 g9 g8 g7 g6
gi13 lip-10 gi13 gl2 giil gl0 g9 g8 g7 g6
gl4 sie-10 gl4 gl13 gi2 gl g10 g9 g8 g7 g6
gi5 wrz-10 gi15 gl4 gi13 gi2 gii gl10 g9 g8 g7 g6
gl6 paz-10 gl6 g15 gl4 gi13 gl2 gl g10 g9 g8 g7 g6
gl7 lis-10 gl7 g16 gi5 gl4 gi3 gi2 gii g10 g9 g8 g7 g6
gi8 gru-10 gi18 gl7 gl16 g15 gl4 g13 gl2 gl gl0 g9 g8 g7
g19 sty-11 g19 gi18 gl7 g16 gi15 gl4 gi13 gi2 gii g10 g9 g8
g20 lut-11 g20 gl19 gi8 gl7 gl6 g15 gl4 gi13 gi2 gl gl0 g9
g21 mar-11 g21 g20 g19 g18 gl7 g16 g15 gl4 gi13 gl2 gl gl10
g22 kwi-11 g22 g21 g20 g19 g18 gl7 g16 gi15 gl4 g13 gi2 gl
g23 maj-11 g23 g22 g21 g20 g19 gi18 gl7 g16 g15 gl4 gi13 gi2
g24 cze-11 g24 g23 g22 g21 g20 g19 g18 gl7 gl6 gil5 gl4 gi3
925 lip-11 g25 g24 g23 g22 g21 g20 g19 g18 g17 gl16 g15 gl4
g26 sie-11 g26 g25 g24 g23 g22 g21 g20 gl9 gi8 gl7 gl6 gl5
wrz-11 g26 g25 g24 g23 g22 g21 g20 gl19 gi18 gl7 gi16
paz-11 g26 g25 g24 g23 g22 g21 g20 g19 g18 gl7
lis-11 g26 g25 g24 g23 g22 g21 g20 g19 gi18
gru-11 g26 925 g24 g23 g22 g21 g20 gl9
sty-12 g26 g25 g4 g23 g22 g21 g20
lut-12 g26 g25 g24 g23 g22 g21
mar-12 g26 g25 g24 g23 g22
kwi-12 g26 g25 g24 g23
maj-12 g26 g25 g24
cze-12 g26 g25
lip-12 g26

Zrédto: Opracowanie wiasne
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Zalacznik B. Grupy prognostyczne
Tabela 7: Sktad grup prognostycznych dla wskaznikow syntetycznych, opdznienia publikacyjne

danych przyjete w bazie i zastosowane dla nich transformacje.

Symbol | Nazwa grupy / zawartos¢ grupy Liczba Opdinienie Transformacje
zm. publikacyjne*
BAZA Indeksy cen CPI (ogétem i bazowa), tyg. ceny 11 0od0,5do 1 Przyrosty,
paliw, oczekiwania inflacyjne miesigca indeksy m/m
ZYWN | Indeksy ceny zywnosci CPlI i ceny ztyg. 17 0d0,5do 1 Przyrosty,
raportéw Min. Rolnictwa) miesigca indeksy m/m
TiU Indeksy cen CPI: towary niezywnosciowe i 23 1 miesigc Indeksy m/m
ustugi
HiC Wskazniki koniunktury GUS: handel i ceny 17 1 miesiac Przyrosty
PiB Wskazniki  koniunktury GUS: przemyst i 25 1 miesiac Przyrosty

budownictwo

RF Stopy procentowe, rentownosci i stopy 15 0,5 miesigca Stopy zwrotu

zwrotu z indeksow gietdowych

PIEN Podaz pienigdza, rezerwa obowigzkowa i 20 Od2do3 Przyrosty
sktadniki bilansu MIF miesiecy logarytmoéw

MFW Ceny surowcéw i produktéw rolnych 15 1 miesigc Przyrosty
logarytmow

HiC Wskazniki koniunktury GUS: handel i ceny 17 1 miesigc Przyrosty

PiB Wskazniki koniunktury GUS: przemyst i 25 1 miesigc Przyrosty

budownictwo

WWG | Wewnetrzne warunki gospodarcze: indeksy 15 2 miesigce Przyrosty log.,
aktywnosci i cen wg branz indeksy m/m

WG Zewnetrzne warunki gospodarcze: eksport, 14 0d0,5do 3 Przyrosty i
import i kursy walutowe miesiecy przyrosty log.

KRAJ Rynek pracy i budzet Panstwa 14 2 miesigce Przyrosty i

przyrosty log.

"Oznaczenie opdznienia publikacyjnego jako ,0,5 miesigca” oznacza, ze do obliczenia $redniej
miesiecznej wykorzystywane sg dane dzienne z pierwszej potowy biezgcego miesigca. Dla

niektorych grup wystepujg rézne opdznienia publikacji danych dla szeregdéw sktadowych.
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Zalacznik C. Szczegotlowe wyniki prognoz inflacji poza probe na
podstawie wskaznikow indywidualnych i syntetycznych
Tabela 8: Miary btedéw RMSE dla prognoz na podstawie wybranych indywidualnych

wskaznikow wyprzedzajacych dla okresu weryfikacji od grudnia 2009 roku do sierpnia 2011 r.

Nazwa zmiennej h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

BAZA
Inflacja bazowa 0,34 0,42 0,56 0,72 0,93 1,09 1,23 1,36 1,44 151 1,56 1,58
EU95 028 035 051 069 088 1,03 1,17 1,29 1,37 1,45 1,52 1,55
IPSOS_1 030 039 056 0,70 0,84 1,03 1,17 1,34 1,48 1,68 1,84 2,03
IPSOS_3 030 039 057 0,72 0,86 1,04 1,18 1,33 1,46 162 1,77 1,90
IPSOS_4 0,30 037 050 060 0,72 0,81 0,88 0,98 1,06 1,11 1,20 1,29
ZYWN
CPI Pieczywo 032 041 051 062 081 089 1,01 1,16 1,39 1,60 1,73 1,81
CPI Nabiat 032 043 059 0,77 0,95 1,09 1,21 1,29 1,34 1,39 141 1,44
CPI Napoje 032 041 054 0,77 097 1,16 1,34 1,57 1,73 1,94 2,05 2,14
Pszenica (MRol) 0,31 0,42 056 0,71 0,88 1,00 1,10 1,20 1,27 1,31 1,36 1,43
Dréb (MRol) 029 037 053 069 086 099 1,13 1,19 1,30 1,30 1,42 1,46
TiU
CPI Energia 032 042 056 0,73 091 1,05 1,18 1,30 1,37 1,44 1,50 1,54
CPI Paliwa 031 042 057 074 092 1,06 1,17 1,28 1,36 1,43 150 1,56
CPI Leki 031 043 057 074 091 1,05 1,17 1,29 1,37 1,44 150 1,53

CPl Ustugi transp. 0,33 0,44 0,60 0,76 0,95 1,09 1,24 1,37 1,42 1,49 1,56 1,59

CPI Restauracje 0,32 040 055 0,71 093 1,09 1,22 135 145 154 162 1,68

RF
Wibor 1M 032 042 055 071 0,89 1,02 1,13 1,23 1,30 1,35 1,39 1,42
Bony SP 12M 032 0,40 053 0,68 087 1,01 1,11 1,19 1,26 1,31 1,33 1,38
Obligacje 2Y 030 0,39 051 0,68 085 0,99 1,10 1,22 1,27 1,35 1,39 1,47
WIG 032 042 057 074 093 1,08 1,22 1,33 1,39 1,48 1,51 1,54
WIG Banki 032 042 057 074 092 1,08 1,21 1,33 1,39 1,47 1,50 1,53
PIEN
MO 033 042 057 0,73 092 1,06 1,18 1,29 1,37 1,44 150 1,53
M3 032 042 059 074 093 1,08 1,21 1,32 1,42 150 1,57 1,65

Rezerwaobow. 0,32 041 0,54 0,69 0,90 1,05 1,18 1,29 1,37 1,43 150 1,54

Bilans aktywa zagr. 0,32 0,44 0,59 0,74 093 1,06 1,17 1,28 1,35 143 147 1,51

Dtuzne papiery 0,32 0,42 0,58 0,76 093 1,07 1,19 1,30 1,38 1,45 150 1,54

MFW
Aluminium 0,32 044 059 0,75 094 1,08 1,21 1,31 1,40 146 1,552 1,57
Mied? 0,32 042 05 0,73 092 1,06 1,19 1,30 1,38 144 150 1,55
Ropa Brent 0,29 040 055 0,73 092 106 1,18 1,30 1,37 1,44 1,51 1,55
Ryby 0,30 041 0,57 0,75 091 1,07 1,19 1,32 138 144 152 1,59
Pszenica 0,31 040 053 067 083 098 1,11 1,21 1,29 1,38 146 1,53

Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Tabela 8 cd.

Nazwa zmiennej h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

HiC

Ceny gosp. dom. 0,32 0,42 056 0,72 091 1,04 1,17 1,28 1,36 1,45 1,55 1,60

Ceny zywnosé 0,32 042 055 0,71 091 1,03 1,16 1,27 1,32 1,43 1,56 1,62

Klimat 032 042 057 0,73 091 105 1,18 1,30 1,37 1,44 151 1,54

Zapasy 032 042 057 0,73 092 1,06 1,19 1,30 1,37 1,44 150 1,54

Zatrudnienie 0,32 042 057 0,74 092 1,07 1,19 1,31 1,37 145 150 1,54
PiB

Ogélna sytuacja 033 o042 057 0,73 093 1,07 1,20 1,30 1,37 1,44 150 1,53

Prognoza sytuacji 0,32 0,42 0,57 0,73 091 1,03 1,15 1,26 1,33 1,44 1,52 1,56

Prognoza ceny 0,31 040 05 0,72 091 105 1,18 1,29 1,36 1,43 148 1,52

Art. spozywcze 0,31 041 05 0,70 09 1,04 1,16 1,27 1,33 1,40 1,47 1,52

Aktywnos¢ - budown. 0,32 0,42 0,57 0,73 092 106 1,18 1,30 1,37 1,44 150 1,55

WWG

Prod. budowlana 0,37 048 067 0,79 097 106 1,22 135 145 155 169 161

Prod. przemystowa 0,32 0,42 0,57 0,73 092 105 1,18 1,30 1,36 1,43 1,49 1,53

Handel detaliczny 0,33 043 057 0,74 092 105 1,18 1,30 1,36 1,45 150 1,55

PPl ogétem 032 042 05 0,71 09 1,04 1,15 1,26 1,33 1,38 143 148
PPI_C19 0,32 042 057 0,74 092 1,06 1,19 1,31 1,38 1,45 153 1,60
WG

Eksport ogétem 0,32 o042 057 0,74 092 1,07 1,19 130 1,37 145 151 1,55

Import ogétem 032 042 057 0,74 092 1,06 1,19 1,30 1,37 1,44 150 1,54

Import zywnos¢ 0,32 042 057 0,73 092 1,06 1,18 1,30 1,37 1,45 151 1,55

Kurs EUR/PLN 0,32 042 057 0,73 092 1,06 1,20 1,30 1,37 1,45 150 1,53
Kurs USD/PLN 0,32 042 057 0,74 092 1,07 1,21 1,32 1,39 1,47 149 1,52
KRAJ

Bezrobotni - liczba 0,32 0,43 0,58 0,75 0,94 1,09 1,22 1,33 1,40 1,48 159 1,70

Przec. wynagrodzenie 0,32 0,43 0,57 0,73 0,93 1,06 1,19 1,31 1,37 1,46 1,53 1,55

Przec. zatrudnienie 0,31 0,40 0,51 0,69 0,87 1,00 1,11 1,22 1,27 1,33 1,37 1,40

Dochody budzet 0,32 042 057 0,73 092 1,05 1,18 1,29 1,37 1,44 150 1,54

Wydatki budzet 0,32 042 057 0,74 093 106 1,19 1,30 1,38 1,45 152 1,55

Zrédto: Obliczenia wtasne. Wyniki dla pozostatych wskaznikéw indywidualnych i doktadne

oznaczenia wykorzystanych zmiennych dostepne u Autora na zyczenie.
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Tabela 9: Miary btedéw RMSE dla prognoz na podstawie modeli indywidualnych 1, 2, 3,45
wskaznikéw wyprzedzajgcych (wybranych na podstawie rankingu w okresie testowym lipiec

2009-grudzien 2009) dla okresu weryfikacji od grudnia 2009 roku do sierpnia 2011 r.

Model h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

BAZA 0,30 038 053 066 080 097 1,09 125 137 151 1,62 1,72

ZYWN 032 043 059 08 093 106 1,17 1,31 1,41 1,55 1,67 1,75

Tiu 033 043 055 072 094 1,10 1,24 1,36 143 150 156 1,58

RF 032 042 056 073 092 106 120 1,31 1,39 1,48 1,52 1,54

PIEN 032 04 061 0,77 098 1,11 124 138 144 1,51 1,58 1,66

MFW 030 040 055 072 091 105 118 1,31 138 1,46 1,53 1,59

HiC 032 042 057 073 092 106 1,18 1,30 1,37 1,45 152 1,57

PiB 032 043 057 072 08 103 116 1,29 1,39 1,51 1,61 1,67

WWG 032 042 058 072 09 103 1,13 124 1,31 1,37 1,43 1,52

WG 032 042 057 074 092 106 1,19 1,30 1,37 1,44 1,51 1,55

KRAJ 032 043 057 073 09 105 119 130 136 1,45 1,53 1,56

Zrédto: Obliczenia wtasne. Kolejno$¢ doboru wskaznikéw do rankingu (oddzielnie na kazdy

horyzont) ustalono na podstawie zasad opisanych w czesci 5.1 i 6.2, por. réwniez Tabela 4.

Tabela 10: Miary btedédw RMSE dla prognoz syntetycznych wskaznikéw wyprzedzajacych dla
okresu weryfikacji od grudnia 2009 roku do sierpnia 2011 r.

Model h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=12

BAZA 030 038 053 o066 08 097 109 125 137 1,51 1,62 1,72

ZYWN 032 043 059 080 1093 106 1,17 1,31 1,41 1,55 1,67 1,75

TiU 033 043 055 072 09 110 1,24 136 143 1,50 1,56 1,58

RF 032 042 056 073 092 106 120 131 1,39 1,48 1,52 1,54

PIEN 032 04 061 0,77 098 1,11 1,24 138 144 1,51 1,58 1,66

MFW 030 040 055 072 091 105 1,18 131 138 1,46 1,53 1,59

HiC 032 042 057 073 092 106 118 130 137 1,45 1,52 1,57

PIB 032 043 057 072 08 103 1,16 1,29 1,39 151 1,61 1,67

wWwGé 032 042 058 0,72 09 103 1,13 1,24 1,31 1,37 1,43 1,52

WG 032 042 057 074 092 106 1,19 1,30 137 1,44 1,51 1,55

KRAJ 032 043 057 073 09 105 1,19 130 136 145 1,53 1,56

Zrédto: Obliczenia wiasne. Oznaczenia symboli i zawartoéci poszczegélnych modeli opisano w

Zatgczniku B, oraz w czesci 5.2.
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