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GRZEGORZ SZAFRANSKI

SYNTETYCZNE WSKAZNIKI WYPRZEDZAJACE W PROGNOZOWANIU
INFLACJI W POLSCE!?

1. WSTEP

Prognozowanie inflacji jest jednym z podstawowych zadan bankéw centralnych,
szczegolnie tych, ktore realizujac strategie bezposredniego celu inflacyjnego dekla-
rujg utrzymywanie tempa zmian cen konsumenta w okre$lonym pa$mie wahan’.
Takie zainteresowanie wladz monetarnych jest konieczne w sytuacji, gdy nominalna
1 realna sfera gospodarki reaguja z opdznieniem na dzialanie instrumentéw polityki
pieni¢znej. Tymczasem na inflacj¢ oddzialuje bardzo wiele czynnikow i celem tego
badania jest sprawdzenie, ktére zmienne lub grupy zmiennych niosg z odpowiednim
wyprzedzeniem uzyteczng informacj¢ o zmianach cen koszyka dobr konsumenta.
Zmienne te nazywane sg wskaznikami wyprzedzajacymi lub wiodacymi (ang. leading
indicators).

W artykule sprawdzono, jakie korzy$ci daje zastosowanie metody wskaznikow
wyprzedzajacych do systematycznego, comiesigcznego prognozowania podstawo-
wego wskaznika inflacji w Polsce tj. indeksu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
(dalej CPI). Postawiono robocza hipoteze, ze za pomocg metod statystycznych (ana-
liza korelacji) mozna wskaza¢ zmienne, ktorych wahania poprzedzaja zmiany inflacji
w Polsce. W eksperymencie prognostycznym obejmujacym okres od grudnia 2010 r.
do listopada 2012 r. zastosowano proste (liniowe i jednorownaniowe) modele regre-
sji, dalej zwane modelami wskaznikow wyprzedzajacych®. Do prognoz wskaznika
inflacji w horyzoncie od 1 do 12 miesi¢cy naprzod wykorzystano jedynie informacje

I Artykul jest znacznie zmieniong wersjg artykutu Szafrafiski (2011) opublikowanego w roboczej

wersji w Materiatach i Studiach NBP. Zmiany dotycza przede wszystkim cze¢sci empirycznej tj. celu
badania, zastosowanych metod i zakresu proby, a takze motywacji i przegladu literatury. Artykul nie
wyraza ani pogladow ani oficjalnego stanowiska Narodowego Banku Polskiego.

2 Podzickowania dla wspotpracownikéw NBP za okazang pomoc, a takze dla uczestnikoéw semi-
nariow naukowych (IE NBP i Katedry Ekonometrii UL) za motywujaca dyskusj¢ i dla anonimowego
recenzenta za cenne uwagi do ostatecznej wersji tekstu.

3 W Polsce bank centralny stosuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego od 1999 roku.

4 W artykule Szafranski (2011) sprawdzono, ze modele te dostarczaja na ogodt rownie doktadnych
lub doktadniejszych punktowych prognoz CPI niz takie modele wzorcowe jak np. model oparty o auto-
regresje.
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dostepne w chwili sporzadzania prognoz (tzw. dane w czasie rzeczywistym). Aby
oceni¢ korzysci, jakie moze przynies¢ redukcja informacji pochodzacej z duzego
zbioru danych, jako$¢ prognoz na podstawie wskaznikow indywidualnych porow-
nano z prognozami opartymi na wskaznikach syntetycznych. Wskazniki syntetyczne
zostaly okres$lone jako czynniki opisujace wspolng cze$¢ zmiennosci grupy zmien-
nych i uzyskane metodg analizy gtownych sktadkowych. Elementem dodanym tego
artykulu, w poréwnaniu do innych badan dotyczacych prognozowania inflacji w Pol-
sce na podstawie duzych zbioréow danych, jest sprawdzenie, jaki wplyw na jakos¢
uzyskiwanych prognoz ma wstepny dobdr zmiennych do analizy czynnikowej na
podstawie kryteriow statystycznych. Celem posrednim badania jest rowniez ustalenie
zawartosci informacyjnej wybranych wskaznikow z punktu widzenia przewidywania
inflacji. OczywiScie ustalenie tego typu relacji ma charakter gléwnie symptomatyczny,
a nie przyczynowo-skutkowy. Jednak poszukiwanie natury tej relacji moze mie¢ duze
znaczenie dla okreslenia zrédet i genezy zmian cen w mysl idei, ze jednym z kry-
teriow potwierdzenia zwigzku przyczynowo-skutkowego pomiedzy zmiennymi jest
mozliwo$¢ uzyskania na jego podstawie doktadnej prognozy.

Struktura opracowania jest nastepujaca. W drugiej czegsci przedstawiono fakty
dotyczace przebiegu inflacji w Polsce po okresie transformacji i postawiono szcze-
gélowe hipotezy badawcze. Nastgpnie wyjasniono genez¢ koncepcji wskaznikow
wyprzedzajacych i skomentowano jej wykorzystanie w dotychczasowych badaniach
nad prognozowaniem inflacji w Polsce i na $wiecie. W czgsci trzeciej opisano kon-
strukcje modeli wskaznikow wyprzedzajacych, a takze szczegotowe zatozenia ekspe-
rymentu prognostycznego. Cze$¢ czwarta zawiera opis konstrukcji indywidualnych
i syntetycznych wskaznikow wyprzedzajacych. W czgséci piatej oceniono korzysci
wynikajace z ich stosowania oraz podjeto probe oceny ich zawartosci ekonomiczne;.

2. INFLACJA W POLSCE PO OKRESIE TRANSFORMACIJI - MOTYWACJA BADAWCZA

W latach 90. XX w. dwucyfrowa inflacja (w ujeciu rocznym) byta w Polsce zja-
wiskiem powszechnym. Proces stopniowego jej spadku (dezinflacji) postgpowat wraz
z wprowadzaniem nowych, systemowych rozwigzan w polityce pieni¢znej. Trwaty
spadek inflacji ponizej 10% w skali roku i jej ustabilizowanie na §rednim poziomie
ok. 3% odnotowano dopiero po 2001 roku, a wiec w dwa lata po wprowadzeniu
strategii bezposredniego celu inflacyjnego (por. rysunek 1).

Jednak po 2001 roku, wbrew temu, co pokazuja statystyki opisowe wskaznika CPI
w ujeciu rok do roku (dalej CPI r/r) zmiennos¢ inflacji wcale nie ulegta zmniejszeniu
(por. tabela 1). Wskaznik zmian cen w ujeciu miesiecznym (CPI m/m) ma bowiem
zblizong wariancje¢ w dwoch podprobach obejmujacych lata 2001-2006 1 2007-2012.
Ponadto porownujac wskazniki publikowane ze wskaznikami odsezonowanymi za
pomocg procedury Tramo/Seats mozna spostrzec, ze wskaznik CPI m/m jest w duzym
stopniu pod wpltywem wahan sezonowych, ktére w latach 2001-2012 stanowity
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prawie 55% wariancji tego wskaznika®. Zatem po wylgczeniu w miar¢ regularnych
wahan sezonowych zmienno$¢, ktéra pozostaje do objasnienia za pomoca modeli
ekonometrycznych, mierzona odchyleniem standardowym, jest rzedu 0,25 pp. wobec
ok. 0,36 pp. catkowitej zmiennos$ci inflacji w skali miesigca (por. wyniki w tabeli 1).
Wskazuje to, jak wazne, gdy badamy zmienno$¢ cen, jest poprawne uwzglednienie
zmian o charakterze sezonowym.
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Rysunek 1. Wskazniki inflacji (CPI) w ujgciu rocznym (lewy panel) i miesi¢cznym (prawy panel) za
okres 1999-2012 (w pp.) na tle nieliniowego trendu (linia przerywana)
Zrodlo: GUS, obliczenia wiasne.

Tabela 1.

Statystyki opisowe wskaznikow inflacji (CPI) w ujeciu rocznym (w pp.), miesigcznym i po
odsezonowaniu w latach 2001-2012 i w dwdch podokresach

Okr statystyki Indeks Indeks Odsezonowany Wskaznik
s opisowe CPI t/r CPI m/m CPI m/m sezonowosci

2001-2012 Srednia 2,967 0,230 0,230 -0,000
Odchylenie 1,540 0,363 0,246 0,267
standardowe

2001-2006 Srednia 2,479 0,171 0,173 -0,001
Odchylenie 1,884 0,358 0,264 0,268
standardowe

2007-2012 Srednia 3,468 0,289 0,221 0,000
Odchylenie 0,864 0,361 0,211 0,267
standardowe

Wskazniki sezonowosci uzyskane w pakiecie Demetra+ 4.3 przy uzyciu Tramo/Seats.
Zrédto: obliczenia wiasne.

5 Przy zalozeniu, ze wskaznik sezonowosci nie jest skorelowany ze wskaznikiem CPI wyrowna-

nym sezonowo.
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Pomimo, Zze zmiennos¢ inflacji wyréwnanej sezonowo jest stosunkowo mata, to
jej zrodia nie sa jednorodne. Potwierdzeniem tego moze by¢ porodwnanie czgstosci
wystepowania nietypowych obserwacji w CPI ogétem i jego komponentach wykrytych
w automatycznej procedurze Tramo. O ile w przebiegu szeregu CPI ogdtem obserwa-
cje nietypowe zdarzajg si¢ stosunkowo rzadko, to w jego komponentach wystepuja
one o wiele czesciej’. Pomimo, ze wplyw odstajgcych obserwacji w komponentach
jest wygtadzany w indeksie CPI ogélem za pomoca wag, to nadal te nietypowe
obserwacje moga mie¢ w pojedynczych okresach istotny wplyw na ksztaltowanie sig
catego agregatu. Dodatkowo sktad koszyka dobr i ushug nabywanych przez gospodar-
stwa domowe podlega co roku zmianom ocenianym na podstawie badan budzetow
gospodarstw domowych. Wszystkie wymienione tu elementy dotyczace pomiaru infla-
cji w Polsce sktadaja si¢ na obraz podstawowych problemdw, jakie mozna napotkac
w systematycznym prognozowaniu wskaznika CPI.

Na podstawie tego krotkiego przegladu zmienno$ci wskaznika cen konsumpceyj-
nych po 2001 roku postawiono nastgpujaca hipoteze. Ze wzgledu na wiele poten-
cjalnych zrédet zmiennosci cen koszyka konsumenta uwzglednienie duzego zbioru
informacji jest konieczne, zeby moc systematycznie prognozowac inflacjg w sposob
wiarygodny 1 trafny. Jednak w klasycznej analizie regresji na podstawie liniowych
modeli (np. modelu indywidualnych wskaznikéw wiodacych) oczekiwany btad pro-
gnozy jest proporcjonalny do ilorazu liczby zmiennych objasniajacych (predyktorow)
i liczby obserwacji (N/T) — por. Stock i Watson (2006). Gdy liczba wybranych predyk-
torow przekracza kilkanascie zmiennych i jest niewiele wicksza od liczby obserwacji,
btad estymatora MNK moze mie¢ znaczacy wpltyw na oczekiwany blad prognozy.
Ponadto powigkszanie liczby uzytych w modelu wskaznikéw indywidualnych moze
poprawia¢ dopasowanie modelu w probie kosztem pogorszenia jakos$ci prognoz poza
proba. W tym artykule sprawdzono, czy praktycznym rozwigzaniem problemu zbyt
duzej liczby regresorow nie moze by¢ utworzenie na podstawie tych zmiennych jed-
nej lub kilku zmiennych syntetycznych opisujacych jak najwigkszg czg$¢ zmiennosci
szeregdw w danej grupie. W badaniu empirycznym syntezy informacji dokonano za
pomoca metod analizy czynnikowej. Jezeli podejscie to jest zasadne, to warto$¢ pre-
dykcyjna syntetycznych wskaznikoéw wyprzedzajacych powinna okaza¢ sie¢ relatywnie
wigksza niz wskaznikow indywidualnych.

6 W automatycznej procedurze TRAMO dla CPI ogdtem znaleziono zaledwie dwie obserwacje
odstajgce w okresie 2001-2012 (tj. sierpien 2000 roku i maj 2001 roku) wobec przynajmniej 9 tego
typu wystapien w takich komponentach CPI. Najwigcej w takich grupach dobr jak: pieczywo i produkty
zbozowe, nabial, cukier, odziez, obuwie oraz w cenach ushug edukacyjnych.
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3. WSKAZNIKI WYPRZEDZAJACE INFLACJI - PRZEGLAD BADAN’

Metode konstrukcji syntetycznych wskaznikow wyprzedzajacych (ang. leading
indicators) opracowano w amerykanskiej instytucji badawczej National Bureau of
Economic Research (NBER) na potrzeby monitorowania i prognozowania stanu
koniunktury ogoélnogospodarczej (por. Burns i Mitchell, 1946). Wybierano w tym
celu wskazniki, ktore indywidualnie wykazywaly najwieksza zdolno$¢ do objasnienia
zmian przysztej aktywnosci, a nastgpnie nadawano im arbitralne wagi w mierniku
syntetycznym. Usystematyzowaniem tej koncepcji zajeli sie¢ Stock i Watson (1989),
ktorzy identyfikacje wskaznikéw wyprzedzajacych oparli na zdolnos$ci prognozowania
zmian szeregu referencyjnego (np. koniunktury czy inflacji). Przy czym przez szereg
referencyjny rozumiano zmienng nieobserwowalng wyznaczang na podstawie zmian
wspoélnych dla wigkszoéci obserwowalnych aproksymant tego procesud. Wspdlne
czynniki okre$lane sg ,,sitami sprawczymi” (ang. driving forces), a popularnym spo-
sobem ich uzyskiwania sa metody analizy czynnikowej wprowadzone do makroeko-
nomii przez Geweke’a, Sargenta i Simsa w latach 70. XX wieku (za Stock i Watson,
2002a).

W latach 90. metody analizy czynnikowej przeprowadzanej na podstawie duzych
zbiorow danych wykazaty przydatno$¢ w prognozowaniu procesd6w makroekono-
micznych. W 1998 roku Stock i Watson jako jedni z pierwszych® do wyznaczenia
syntetycznego wskaznika wyprzedzajacego inflacji uzyli metod analizy czynnikowej,
a w 1999 r. zastosowali je do modelowania krzywej Philipsa. W nastepnych latach
liczba badan wykorzystujacych metody analizy czynnikowej w prognozowaniu infla-
cji szybko rosta, a wérdd nich warto wymieni¢ artykutu Angelini i in. (2001), Stocka
1 Watsona (2003), Banerjee i in. (2005). W ramach tych badan pojawiajg si¢ dyskusje
na temat optymalnych rozmiaro6w zbiorow danych do analizy czynnikowej (Boivin,
Ng, 2006), zgodnych metod estymacji modeli czynnikowych (por. Stock i Watson,
2002a, Forni i in., 2005, Doz i in., 2006), sposobéw wykorzystania dynamicznego
modelu czynnikowego w prognozowaniu (por. Boivin i Ng, 2005) oraz sposobu poste-
powania w sytuacji asynchronicznego naptywu danych ekonomicznych (w polskiej
literaturze por. Lupinski, 2012).

W dotychczasowych badaniach statystycznych nad wskaznikami wyprzedzajg-
cymi inflacji analizowano najczesciej nastgpujace grupy zmiennych: komponenty
inflacji (Hendry i Hubrich, 2006; Kapetanios, 2004), oraz konstruowane na ich pod-
stawie syntetyczne miary inflacji bazowej okreslane jako core inflation (Giannone
1 Matheson, 2007; Cristadoro i in., 2005), czy pure inflation (Reis i Watson, 2010,
a dla Polski artykul Brzozy-Brzeziny i Kottowskiego, 2009), oczekiwania inflacyjne

7 Ta czg$¢ jest skrocong i uaktualniong wersjg przegladu literatury zawartego w Szafranski (2011).

8 Oprocz czesci wspolnej kazdy szereg aproksymant szeregu referencyjnego zawiera zmiany swo-
iste zwane idiosynkratycznymi.

9 Ostateczng wersje pracy opublikowano w 2002 roku (Stock i Watson, 2002b).
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0s6b prywatnych i podmiotéw gospodarczych (por. Ang i in., 2007, dla Polski Lyziak
i Stanistawska, 2008), mierniki koniunktury stosowane w réznych wariantach krzywej
Philipsa (por. ich przeglad w pracy Stocka i Watsona, 2008), miary podazy pienig-
dza (Hofmann, 2008), czy informacje z rynku finansowego o cenach i rentownos$ci
aktywow finansowych, a takze czynnikach terminowej struktury stop procentowych
(Stock 1 Watson, 2003).

Badania dotyczace regularnego prognozowania inflacji w Polsce na podstawie
metody wskaznikow wyprzedzajacych nie sg zbyt liczne. Na podstawie tradycyjnej
metody NBER w ramach prac instytutu badawczego Bureau for Investment and
Economic Cycles (BIEC) powstaje syntetyczny wskaznik wyprzedzajacy dla inflacji
w Polsce, tak zwany Wskaznik Przysztej Inflacji (WPI) — por. Biatowolski i Zochow-
ski (2006)!0. Staboscig tego podejécia jest opieranie si¢ na ustalanych i zmienianych
arbitralnie wagach. Z kolei podejscia, w ktorych autorzy korzystaja w sposob sys-
tematyczny z relatywnie duzych zbioréw danych mozna znalez¢é w ramach badan
poréwnawczych nad prognozowaniem zharmonizowanego indeksu inflacji (HICP) dla
grupy 5 krajow (Polski, Czech, Wegier, Stowacji i Stowenii) wstgpujacych do Unii
Europejskiej (UE) w 2004 roku — zob. Banerjee i in. (2004) i dla wigkszej grupy
nowych cztonkéw UE w artykule Arratibel i in. (2009). W tym pierwszym badaniu
stosowano modele ze wspolnymi czynnikami uzyskanymi na podstawie kilkudzie-
sieciu kwartalnych szeregéw czasowych (56 dla Polski), a w tym drugim tradycyjne
modele z jednym lub dwoma indywidualnymi wskaznikami wyprzedzajacymi wyka-
zujac ich wyzszo$¢ nad prostymi metodami analizy szeregéw czasowych.

W Polsce badania inflacji prowadzone na podstawie dynamicznych modeli czyn-
nikowych i duzych zbioréw danych pojawily si¢ stosunkowo niedawno — por. artykuly
Kottowskiego (2008), Baranowskiego, i in. (2010). W pracach tych podobnie jak
w tym opracowaniu do wyznaczenia wspolnych czynnikow wykorzystano metode
analizy glownych sktadowych (ang. principal component analysis, dalej PCA), ktorej
wlasnosci asymptotyczne (gdy liczba stacjonarnych szeregow czasowych oraz ich
obserwacji po czasie rosnie do nieskonczono$ci) opisano m.in. w Stock i Watson
(2002a), Bai (2003). Warto wspomnie¢, ze w wyniku zastosowania metody PCA
dochodzi do redukcji liczby zmiennych objasniajgcych w rownaniu prognostycz-
nym. Ze wzgledu na potencjalng wspotliniowos¢ niektorych regresoréw redukcja ta
powinna mie¢ wplyw na uzyskanie precyzyjniejszych ocen parametrow. Jednakze
gtéwnym celem zastosowania metody PCA w analizie czynnikowej duzych zbiorow
danych jest wydobycie w sposob syntetyczny informacji o wspolnych czynnikach,
ktora moze by¢ uzyteczna w prognozowaniu inflacji.

W przeprowadzonym badaniu wstgpnie ograniczono liczb¢ zmiennych przezna-
czonych do analizy czynnikowej metodami statystycznymi. Redukcja ta nie jest jedy-

10 Wskaznik WPI zawiera jako komponenty nastepujace zmienne: kursy walutowe, indeksy cen
importu i ustug, zadtuzenie sektora publicznego i 0s6b prywatnych, jednostkowe koszty pracy, oraz dane
ankietowe z testow koniunktury przemystu przetworczego IRG-SGH.
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nie zabiegiem czysto praktycznym, utatwiajacym ekonomiczng interpretacje wynikow
eksperymentu. Jest to rowniez przyczynek do obecnej w literaturze dyskusji na temat
statystycznych metod doboru zmiennych do analizy czynnikowej. Metody te, znane
pod nazwa metod ,,najlepszych predyktorow” (thum. wtasne ang. targeted predictors,
termin uzyty po raz pierwszy w artykule Bai i Ng, 2008), wskazujg na korzysci
z pominigcia w analizie czynnikowej szeregow o duzej zmiennos$ci idiosynkratycznej
(swoistej, wtasnej). Ich obecno$¢ moze bowiem znaczaco obniza¢ doktadno$¢, z jaka
wyznacza si¢ nieobserwowalne wspolne czynniki (por. Boivin i Ng, 2006).

4. EKSPERYMENT PROGNOSTYCZNY

4.1. DANE I ICH PRZYGOTOWANIE

Do przeprowadzenia badania wykorzystano baz¢ danych zawierajaca te informacje
makroekonomiczne i finansowe, ktore w okresie od lipca 2009 r. do grudnia 2012 r.
byly co miesigc publicznie dostepne w dniu publikacji wskaznika CPI przez GUS!'!.
Daje to tacznie 42 generacje danych, w ktorych najnowsze opublikowane dane czesto
podlegaty zmianom i rewizjom statystycznym, a niektore z nich uzyskiwano na pod-
stawie informacji za biezgcy (niepelny) miesigc!2. W sklad bazy wchodzg najbardziej
aktualne obserwacje dotyczace realizacji 189 miesiecznych szeregéw czasowych,
z ktérych najstarsze siegaja stycznia 2000 roku. Niektére z szeregoéw charakteryzuja
si¢ pozniejszym terminem publikacji niz termin oglaszania wskaznika CPI, czyli tzw.
opoznieniem publikacyjnym, ktore siega od 1 do kilku miesigcy. Inne, w tym dane
z rynkow finansowych, paliwowych i rolnych, dotycza miesigca nastepnego w sto-
sunku do opublikowanego wskaznika CPI. Przy przyjetej metodzie prognozowania
(por. 4.2) jako zasade przyjeto, ze dane z okresu ¢, to dane dostepne w okresie ¢,
a zatem nie zawsze opisuja one sytuacje gospodarczg w okresie ¢. W sktad bazy wcho-
dzg zmienne, ktére przyporzadkowano do nastepujacych, jednorodnych tematycznie
grup danych:

— komponenty wskaznika CPI (grupa CP1 i ZYWU),

— czynniki dotyczace kreacji pieniadza (PIEN),

— czynniki determinujace koszty produkcji i dystrybucji dobr (z podziatem na kra-
jowe KRAJ i zagraniczne ZAGR),

— wskazniki (tzw. ,,twarde dane” GUS) dotyczace sytuacji ogdlnogospodarczej

(popytowe, GUS),

1 Inflacja za miesiac poprzedni jest publikowana co do zasady okolo 15 dnia biezacego miesigca.
Ze wzgledu na uktad dni wolnych w danym roku termin ten nie jest staly i podawany jest co roku przez
GUS w kalendarium publikacji danych.

12 Dotyczy oszacowan wskaznikow $redniomiesiecznych, ktore uzyskiwano na podstawie danych
dostepnych w chwili prognozowania jedynie za pierwsza polowe miesigca, a w szczeg6lnosci danych
dziennych z rynkéw finansowych oraz danych tygodniowych z rynku paliw i surowcow rolnych.
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— informacje dotyczace oczekiwan (w tym ankietowe wskazniki koniunktury KON,
oczekiwania inflacyjne osob prywatnych CiH, oraz wskazniki dochodowosci na
rynku finansowym RF).

Zbiorcze informacje o zawartosci bazy danych zawarto w Zalaczniku. Wszystkie
potencjalne wskazniki indywidualne, poddano rekurencyjnie procedurze odsezonowa-
nia (o ile metoda Tramo/Seats wskazala na obecno$¢ wahan sezonowych). Nastepnie
wyrdéwnane sezonowo szeregi poddano takim transformacjom, zeby w ich wyniku
otrzymac szeregi stacjonarne. Szczegoty dotyczace zrodel, odsezonowania i transfor-
macji danych przedstawiono w Zataczniku.

4.2. PRZEDMIOT PROGNOZY I METODA PROGNOZOWANIA

Zmienna objasniang we wszystkich analizowanych modelach wskaznikow wyprze-
dzajacych sa wskazniki inflacji CPI w ujg¢ciu miesigc do miesigca (m/m). W badaniu
wykorzystano metode prognozowania bezposredniego!?® (ang. direct forecasting), czyli
dla prognozy wyznaczanej na s miesiecy naprzod (2 = 1,...,12) konstruowany jest
model prognostyczny wykorzystujacy jedynie ostatnie dostepne obserwacje o zmien-
nych objasniajacych (tj. sprzed i miesiecy w stosunku do ostatnio opublikowane;j
inflacji). Prognozy oparte na liniowych modelach wskaznikow wyprzedzajacych (L1)
przyjmujg nastgpujgca posta¢ ogdlna:

I

Rppne = Z ai(h)LIl.(th) + sez, (1)
i=1

gdzie:

flt4n)c — prognoza wskaznika inflacji CPI m/m (okres poprzedni=1) na okres ¢ + &
uzyskana na podstawie informacji dostgpnej do okresu ¢,

LI l( ?) — ,i”-ty wiodacy (wyprzedzajacy) wskaznik inflacji wyznaczany oddzielnie
dla kazdego z horyzontow prognoz (4 = 1,...,12) wg metod opisanych w pkt 4.3 1 4.4,

ai(h) — ocena parametru uzyskana metoda najmniejszych kwadratow (MNK) dla

wskaznika indywidualnego lub wspolnego czynnika (i = 1,...,1),

sez; — oznacza estymowane tgcznie ze wskaznikami wyprzedzajacymi determini-
styczne efekty sezonowe, co de facto sprowadza si¢ do uzmiennienia wyrazu wolnego
w kazdym miesigcu.

137 przyjecia metody bezposredniej w prognozowaniu wynika okreslenie osobnych wskaznikow
i osobnych modeli na kazdy horyzont prognozy (zob. Stock i Watson, 2008).
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4.3. INDYWIDUALNE WSKAZNIKI WIODACE

W modelu wskaznikéw indywidualnych wszystkie odsezonowane zmienne z bazy
danych potraktowano jako potencjalnych kandydatéw na wskazniki wiodace. Przyjeto
oznaczenia LIL.('?) = Xj(n),es gdzie j(h) oznacza kolejnos¢ uporzadkowania indeksow
zmiennych j = 1,2,...,189 dla horyzontu prognozy 4 (h = 1,...,12). Rangowania zmien-
nych w j(/) dokonano ,,w probie” na podstawie kryterium jako$ci dopasowania row-
nania (1) z jedna zmienng objasniajaca (/ = 1), oddzielnie dla kazdego z horyzontéw
prognozy. Ze wzgledu na potencjalng niestabilno$¢ wyboru najlepszych predyktoréw
dokonywanego na podstawie kolejnych generacji danych ranking utworzono na
podstawie okresu testowego obejmujacego 17 generacji danych, przy czym pierwsza
generacja zawiera dane dostgpne w lipcu 2009 r., a ostatnia w listopadzie 2010 r.
W ten sposob zmiennym przypisano srednie pozycje w rankingu, ktore nastepnie upo-
rzadkowano do postaci rankingu wskaznikow j(#) wyznaczonego oddzielnie na kazdy
horyzont prognozy. W tabeli 2 widoczne sg trzy pierwsze pozycje kazdego z tych
ranking6w, a syntetyczne informacje o pelnym rankingu 20 najlepszych wskaznikéw
zaprezentowano w podziale na grupy zmiennych w tabeli 3. W celu sprawdzenia zdol-
nosci prognostycznej wybranych modeli ,,poza préba” do modelu prognostycznego
(1) wiaczane sg kolejne zmienne od pozycji 1 do pozycji 30 okreslonej na podstawie
tego rankingu.

Tabela 2.

Rankingi 3 ,,najlepszych w probie” indywidualnych wskaznikéw wyprzedzajacych na horyzonty od 1
do 12 miesiecy (na podstawie generacji danych: lipiec 2009 — grudzien 2010 r.)

Rankingi Pozycja 1 Pozycja 2 Pozycja 3
Horyzonty Nazwa grupy / $rednia | Nazwa grupy / | $rednia Na;z:;;lg;:lp Y Srednia
prognoz symbol zmiennej | pozycja | symbol zmiennej | pozycja Zmicnnej pozycja
h=1 CPI 1,0 CPI Wyposaz. 2,4 CPI 3.8
bazowa 15% mieszkan ogblem (SA)
h=2 CPI 1,4 CiH 2,2 KRAJ 5,1
bazowa 15% IPSOS3 Mleko MRol
h=3 CiH 2 CiH 4,0 CiH 4,1
IPSOS4 IPSOSI1 IPSOS3
h=4 CiH 1,6 CiH 2,0 CiH 4,7
IPSOS1 IPSOS4 IPSOS3
h=5 CiH 1,4 CiH 3,3 CPI 5,6
IPSOS3 IPSOSI1 Opat
h=6 CiH 1,8 CiH 4,8 CPI Ustugi 6,9
IPSOS3 IPSOS4 medyczne
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h=7 ZYWU 1,5 RF 2,3 RF 43
Nabiat Stopa 12M Stopa 3M

h=8 ZYWU 1,0 RF 2,0 RF 3,1
Nabiat Stopa 12M Stopa 2Y

h=9 RF L1 RF 2,5 RF 32
Stopa 12M Stopa 3M Stopa 2Y

h=10 RF L1 ZYWU 2,5 RF 2,6
Stopa 10Y Napoje bezalk. Stopa 2Y

h=11 ZYWU L1 ZAGR 2,8 RF WIG 2,9
Napoje alk. MFW oliwa Telekom

h=12 WWG 1,3 RF WIG 4,2 RF 4,9
Bezrob. rejestr. Telekom WIG 20

Sredni ranking ustalono na podstawie rankingow dla 18 generacji danych w okresie testowym
utworzonych w oparciu o jako$¢ dopasowania modelu (1) dla wskaznika indywidualnego (). Ozna-
czenia niektorych zmiennych; w grupie wskaznikéw CPI i ZYWU (zawierajacej wszystkie odse-
zonowane 1 w ujgciu m/m); ,,bazowa 15%” — inflacja bazowa ,,15% Ssrednia obcigta”, ogétem (SA)
— wyrownany sezonowo wskaznik CPI ogétem, pozostate grupy CPI zgodne z opisem tworzone na
podstawie jednej lub kilku grup COICOP, w grupie CiH; IPSOSx — udzialy odpowiedzi na pyta-
nie ,,x” w ankiecie dot. oczekiwan inflacyjnych osob prywatnych IPSOS, w grupie KRAJ; Mleko
MRol- mleko spozywcze pasteryzowane (zrodlo: tygodniowy monitoring rynkow rolnych Mini-
sterstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi, dalej MRol), ZAGR; MFW — ceny surowcow na rynkach $wia-
towych, RF; stopy dochodowosci na rynku finansowym (na wybrane terminy), oraz dochodowos$ci
indekséw gietdowych (WIG). Oznaczenia nazw grup zmiennych i zrédto danych zob. Zatacznik.
Zrodho: obliczenia wiasne.

Tabela 3.

Udziat procentowy zmiennych pochodzacych z grup prognostycznych w rankingu 20 wskaznikéw
indywidualnych najsilniej skorelowanych z przyszla inflacja w horyzoncie od 1 do 12 miesigcy

Grupy h=1 h=2 h=3 h=4 h=5 h=6 h=7 h=8 h=9 h=10 h=11 h=I12

CiH 15 15 15 20 20 15 15 0 5 5 5 0
PiB 0 15 5 0 0 0 0 5 0 5 5 10
RF 0 5 0 0 10 10 40 35 35 25 35 30

KRAJ 30 20 30 20 5 5 0 15 15 0 10 10
ZAGR 0 0 0 5 5 25 0 0 0 20 30 15

WWG 0 0 0 0 0 0 10 5 5 10 5 10
ZWG 0 0 0 0 0 5 0 0 0 0 0

PIEN 0 5 20 20 30 20 15 0 5 10 5

CPI 40 15 10 15 20 15 10 15 15 15 0 20
ZYWN 15 25 20 20 10 5 10 25 20 10 5 5

Zrodto: obliczenia wiasne.
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4.4, SYNTETYCZNE WSKAZNIKI WIODACE

Wskazniki syntetyczne gromadza informacje zawartag w zmiennych wystepujacych
w rankingu na pozycji 1 do R (R = 5,10,15,20,25,30) skondensowano do jednego lub
kilku wspolnych czynnikow za pomoca metody PCA:

h a(h) ~
LI = 3R A%, )

gdzie /1]' jest wspotczynnikiem stojacym przy zmiennej o numerze i w wektorze
wlasnym odpowiadajacym j-tej najwickszej warto§ci wlasnej macierzy kowariancji
wystandaryzowanych zmiennych Xjy - Wspolne czynniki wyznaczone na podstawie
formuly (2), oddzielnie na kazdy horyzont # = 1,2,...,12,, wykorzystywane sg nastep-
nie jako wskazniki wiodace w réwnaniu (1).

Uwaga: w modelu indywidualnych wskaznikow wyprzedzajacych uwzgled-
niono nast¢pujace warianty dotyczace liczby wskaznikow wyprzedzajacych
1=1,2,3,5,10,15,20,25,30. Stad dla tych modeli na rysunku 2 i rysunku 3 oraz w tabeli
4 przyjeto oznaczenia: 1 zm, 2 zm, ...., 30 zm. Natomiast w modelu syntetycznych
wskaznikow wyprzedzajacych parametr / = 1,2,3 oznacza liczbe uwzglednionych
w modelu wspolnych czynnikow uzyskanych metodg analizy gtéwnych sktadowych
sposrod 5, 10, 15 lub 20 zm (np. 2 PCA-5 oznacza model z dwoma wspdlnymi czyn-
nikami wyznaczony na podstawie 5 najlepszych predyktorow).

4.5. ZALOZENIA EKSPERYMENTU PROGNOSTYCZNEGO

Eksperyment polegat na wykonaniu prognoz inflacji na 4 miesiecy naprzod!*
(h=1,2,...,12) kazdorazowo na podstawie oddzielnej generacji danych dostepnych co
miesigc w okresie od grudnia 2010 — do listopada 2012 r. Ze wzgledu na to, ze przed-
miotem zainteresowania podmiotéw gospodarczych jest tempo zmian cen w ujgciu
rok do roku (r/r) wyniki prognoz punktowych zaprezentowano po ich przeliczeniu na
wskazniki r/r. Prognozy inflacji r/r sa nastepnie porownane z realizacjami za pomoca
syntetycznych miar btgdow prognoz RMSE, ME i MAE, tj. odpowiednio pierwiastka
btedu $redniokwadratowego, bledu sredniego i btedu absolutnego. Parametry modeli
prognostycznych (1) reestymowano metoda najmniejszych kwadratéw z wykorzysta-
niem jedynie danych dostgpnych do okresu ¢ oraz statego okna estymacji (ang. rolling

14 Uwaga: prognozowanie na jeden okres naprzod (h = 1), zwane nowcastingiem, dotyczy prognozy
inflacji na biezacy miesigc. Okreslenia okresow naprzod uzyto jedynie w kontekscie dostepnosci danych,
a nie w odniesieniu do biezgcego okresu, w ktorym te dane sa publikowane.



406 Grzegorz Szafranski

window). Przyjety w eksperymencie dla wszystkich metod uktad badania jakosci
prognoz i dostgpna baza danych pozwala na weryfikacje prognoz ex post inflacji rok
do roku kolejno na podstawie: 24 obserwacji dla prognoz na 2 = 1, dwudziestu dwoch
—nah=2,...,1dwunastu —na h = 12.

5. WYNIKI EMPIRYCZNE

Jako podstawowe kryterium doktadnosci prognozy punktowej, w opisanym w czg-
sci 4.5 okresie weryfikacji obejmujacym lata 2011-2012, przyjeto pierwiastek biedu
sredniokwadratowego (RMSE) liczony oddzielnie dla kazdego horyzontu prognoz.
W celu poréwnania prognoz z réoznych modeli liczony jest rowniez relatywny spadek
btedu RMSE (oznaczajacy poprawe jako$ci prognoz) w stosunku do prognozy bazo-
wej wyrazony w %. Pomocniczo analizowano réwniez obcigzenie prognoz za pomoca
miary ME i relacji ME/MAE (dalej okre$lanej jako stopien obcigzenia prognoz!6).
Jakos¢ prognoz sprawdzono pod katem wpltywu na nig liczby wiodacych wskaznikow
indywidualnych i liczby wspolnych czynnikow uzytych w réwnaniu (1), oraz obydwu
tych elementoéw jednoczesnie.

5.1. MODELE WSKAZNIKOW INDYWIDUALNYCH W PROBIE

Ranking zmiennych najsilniej skorelowanych z przyszia inflacja w horyzoncie od
1 do 12 miesigcy naprzdod okazat si¢ by¢ relatywnie stabilny w kolejnych 17 genera-
cjach danych poprzedzajacych okres weryfikacji prognoz. Zmienne najsilniej skorelo-
wane pozostawaly na najwyzszych pozycjach rankingu przez kilkana$cie miesiecy!”,
na co wskazuja $rednie pozycje z kolejnych miesigcy dla 3 pierwszych zmiennych
— por. tabela 2. Analizujgc zawarto$¢ ekonomiczng zmiennych dla poszczegolnych
horyzontow prognoz na pozycjach 1-3 w rankingu (zob. tabela 2) i grup zmiennych
w rankingu 20 zmiennych najsilniej skorelowanych z przyszta inflacjg (zob. tabela 3)
mozna wyciagnac nastepujace wnioski:
1. W prognozie wskaznika inflacji za biezacy miesigc tj. dla h=1 w modelu (1)

najbardziej przydatne sg ostatnie informacje pochodzace ze wskaznikoéw inflacji

bazowej, inflacji CPI i jej niezywnosciowych komponentéw, co moze by¢ oznaka

15 State okno estymacji zastosowano miedzy innymi w celu ztagodzenia konsekwencji potencjalnie
zmiennego wzorca sezonowosci i wptywu na wyniki estymacji obserwacji pochodzacych z poczatku
proby.

16 Relacja tych miar bledow jest zawsze z przedziatu (-1,1). Jej graniczne warto$ci $wiadczg o sys-
tematycznym przeszacowaniu (dolna granica przedziatu) lub systematycznym niedoszacowaniu (gorna
granica) zmiennej prognozowane;j.

17 Réwniez na kolejnych pozycjach wybor zmiennych wykazywal sie duza stabilno$cia. Przykta-
dowo wszystkie wskazniki indywidualne do 7 pozycji w rankingu uzyskiwaly w kolejnych miesigcach
pozycje nie gorsza niz 10, a do 10 pozycji — nie gorsza niz 15.
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uporczywosci (ang. persistence) inflacji rozumianej jako tendencja do utrzymywa-
nia si¢ efektow impulsowego szoku dotyczacego cen w kolejnym miesigcu (por.
Hertel, Leszczynska 2013). W rankingu 20 najsilniej skorelowanych wskaznikéw
indywidualnych dla nowcastingu indeks CPI i jego komponenty stanowig ponad
55% wybranych zmiennych, a 40% po wylaczeniu zywnosciowych komponen-
tow CPI — grupa ZYWU. Wazng grupg prognostyczng (30% udzial) sg rowniez
wskazniki zwigzane ze zmiang kosztoéw dobr konsumpcyjnych na rynku krajowym
(KRAJ).

Dla prognoz od 2 do 6 miesiecy naprzod na najwyzszych pozycjach w rankingu
dominuja informacje pochodzace z badan ankietowych konsumentéow dotyczace
ich oczekiwan inflacyjnych (IPSOS). Wsréd wskaznikow na 20 najwyzszych
pozycjach stanowig one (wraz z badaniami ankietowymi cen i handlu — grupa
CiH) od 15% do 20%. W rankingu 20 wskaznikow wystepuja ponadto kompo-
nenty CPI, cho¢ ich udziatl maleje wraz z horyzontem prognoz (od 40% dla h=2
do 20% dla h=5 i h=6). Podobnie wraz z wydtuzeniem horyzontu prognozy traca
na znaczeniu informacje o kosztach krajowych (KRAJ np. informacje o cenach
skupu produktow rolnych), a wzrasta znaczenie danych dotyczacych podazy pie-
nigdza (PIEN).

Dla prognoz od 7 do 12 miesi¢cy naprzod najliczniej wystgpujaca grupa wskazni-
kéw indywidualnych (od 25% do 40% wskaznikow) sa dane pochodzace z rynku
finansowego (RF, w tym przede wszystkim stopy procentowe z rynku finanso-
wego, a na 11 i 12 miesi¢cy rowniez stopy dochodowosci rynku akcji). Kolejne
grupy zmiennych w rankingu dotycza kosztéw dobr konsumpcyjnych wytwarza-
nych w kraju (KRAJ) i zagranica (ZAGR). W tej grupie prognoz koszty dobr
importowanych maja znaczenie tylko dla prognoz na 10—12 miesi¢cy naprzod.
Wsrod pozostatych wskaznikow wyprzedzajacych w rankingu wystepuja tez
komponenty CPI niezywno$ciowe (CPI) i te zwigzane z zywnoS$cia i napojami
(zYWU). Udziatl tej drugiej grupy wyraznie maleje wraz z wydluzeniem hory-
zontu prognozy.

O wiele mniejsze znaczenie prognostyczne w prognozach na okresy od 7 do 12
miesiecy wykazuja ,,twarde” dane GUS na temat sytuacji gospodarczej branz
i rynku pracy (WWG) i prognozowanej koniunktury gospodarczej (PiB). Wartos¢
predykcyjna informacji o kondycji handlu zagranicznego (ZWG) w konstrukcji
wskaznikow wyprzedzajacych jest najmniejsza sposrod wszystkich analizowanych
grup zmiennych.
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5.2. MODELE WSKAZNIKOW INDYWIDUALNYCH A MODELE WSKAZNIKOW
SYNTETYCZNYCH — WEASNOSCI PROGNOSTYCZNE

Modelem bazowym do poréwnan modeli wskaznikow indywidualnych i synte-
tycznych uczyniono model (1) z jednym wskaznikiem wiodgcym (oddzielnie na kazdy
horyzont). Na rysunku 2 przedstawiono poprawe jakosci prognoz (spadek RMSE)
dla modeli wskaznikéw indywidualnych i syntetycznych w wybranych (reprezenta-
tywnych) horyzontach prognoz (h=1,3,6,9,12) oraz $rednig poprawe jakosci prognoz
dla wszystkich 12 horyzontow w stosunku do modelu z jedng zmienng. W okresie
weryfikacji skonstruowanym na podstawie generacji danych od grudnia 2010 r. do
listopada 2011 r. mozna sformutowac nastgpujace wnioski:

1. Jako$¢ prognoz dla wskaznikow indywidualnych poczatkowo ro$nie wraz ze
wzrostem liczby wskaznikow wiodacych (chociaz nie monotonicznie) osiagajac
dla 5 najlepszych w probie wskaznikow wiodgcych (5 zm) RMSE nizsze w sto-
sunku do modelu bazowego od 2% dla 2 = 10 do 17% dla 2 = 1 (tj. $rednio
o mniej niz 10%). Gdy liczba zmiennych w modelu wskaznikow indywidualnych
przekracza 20, to jakos$¢ prognoz stopniowo si¢ pogarsza w stosunku do prognoz
z jednym wskaznikiem, szczegdlnie dla horyzontéw prognoz pow. 5 miesiecy.

2. Kondensowanie informacji ze wskaznikow indywidualnych do jednego wspolnego
czynnika przynosi skromna poprawe jakosci prognoz $rednio ponizej 5% w anali-
zie czynnikowej dla 20 zmiennych (1-PCA-20), chociaz wraz ze wzrostem liczby
zmiennych relatywne pogorszenie jako$ci prognoz nie jest tak znaczne jak dla
wskaznikow indywidualnych.

3. Wiaczanie do modelu wskaznikéw wyprzedzajacych drugiego (2-PCA) i trzeciego
(3-PCA) wspolnego czynnika (tj. kolejnych gtownych sktadowych macierzy
korelacji uzyskanych metoda PCA) przynosi znaczng poprawe jakosci prognoz,
najwigksza dla okoto 20 wskaznikow wyprzedzajacych uzytych w analizie czyn-
nikowej — $rednio o 23% dla 2 czynnikéw (od 11% na # = 11 do 37% na h = 2),
oraz o 19% dla 3 wspolnych czynnikéw. Dalsze zwiekszanie liczby zmiennych
do analizy czynnikowej skutkuje spadkiem korzysci ze stosowania analizy czyn-
nikowej, szczegolnie dla horyzontéw prognoz powyzej 6 miesigcy.

4. Porownanie jakosci prognoz wybranych modeli wskaznikow indywidualnych
1 wybranego modelu wskaznikow syntetycznych dla 20 zmiennych i 2 wspdlnych
czynnikow wskazuje na korzysci ze stosowania analizy czynnikowej dla prognoz
od 4 do 11 miesigcy wprzod (por. tabela 4 i rysunek 3). Na podstawie prezentowa-
nej metody wskaznikow syntetycznych uzyskano w dwuletnim okresie weryfikacji
prognozy przynajmniej o porownywalnej precyzji i obcigzeniu w stosunku do pro-
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gnoz korzystajacych z dowolnego zestawu optymalnie dobieranych wskaznikéw
indywidualnych.

Kondensowanie informacji w postaci 2—3 wspolnych czynnikéw zwigksza
odpornos¢ prognoz opartych na wskaznikach wyprzedzajacych na zmiang liczby
zmiennych w modelu w poréwnaniu z metodami opartymi na wskaznikach indy-
widualnych. Ma to praktyczne znaczenie, gdyz na ogo6t nie znamy optymalnej
liczby zmiennych, ktérych nalezy uzy¢ do konstrukcji wskaznikow wyprzedza-
jacych. Wowczas synteza informacji w postaci metod analizy czynnikowej jest
bezpiecznym, cho¢ nie zawsze najbardziej efektywnym sposobem uzyskiwania
prognoz na podstawie duzych zbioréw danych.
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Rysunek 2. Relatywna jako$¢ prognoz w okresie weryfikacji od grudnia 2010 r. do listopada 2012 r.

Jako$¢ prognoz policzono dla modeli indywidualnych i syntetycznych wskaznikéw wyprzedzajacych

w poréwnaniu z wariantem bazowym (tj. modelem z jednym wskaznikiem indywidualnym na kazdy

horyzont) i wyrazono jako procentowy spadek RMSE. Okreslenie ,,$rednia” dotyczy $redniej jakosSci
prognoz dla wszystkich horyzontow.

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Tabela 4.

Bledy prognoz poza probe dla wybranych modeli wskaznikéw wyprzedzajacych i horyzontow
w okresie weryfikacji od stycznia 2011 r. do grudnia 2012 r.

Model Miara btedow

RMSE 0,35 0,69 1,02 0,94 0,98
1 zm MAE 0,28 0,61 0,85 0,77 0,85
ME -0,07 -0,08 -0,19 -0,36 -0,68
RMSE 0,30 0,64 0,92 0,89 0,85
5 zm MAE 0,24 0,50 0,76 0,74 0,75
ME -0,04 -0,13 -0,13 -0,06 -0,37
RMSE 0,28 0,57 1,18 1,09 1,19
20 zm MAE 0,22 0,44 0,97 0,89 1,09
ME 0,03 -0,04 -0,03 0,07 -0,23
RMSE 0,27 0,54 0,85 0,78 0,85

2 PCA
MAE 0,22 0,46 0,68 0,62 0,72

20 zm
ME 0,01 -0,01 -0,06 -0,10 -0,33

Oznaczenia modeli dotycza modeli z jedna (1 zm), pigcioma (5 zm) i dwudziestoma (20 zm) wskaz-
nikami indywidualnymi, oraz modelu wskaznikéw syntetycznych na podstawie 20 zmiennych i dwoch
wspoélnych czynnikow (2 PCA-20 zm).

Zrodto: obliczenia wiasne.
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Rysunek 3. Btedy RMSE (w pp.) dla wybranych modeli wskaznikow wyprzedzajacych w okresie od
stycznia 2011 do grudnia 2012 r. Oznaczenia modeli jak w Tabeli 4.
Zrédto: obliczenia wiasne.
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6. PODSUMOWANIE

Wnhioski, jakie pltyng z analizy modeli wskaznikow wiodacych dla inflacji w Pol-
sce mozna wstepnie podsumowaé w nastepujacy sposob. Po pierwsze, metoda wyboru
zmiennych na podstawie analizy sily ich korelacji z przyszlg inflacja w modelu
wskaznikow wyprzedzajacych opartym o zasade prognozowania bezposredniego
i uwzgledniajacym sezonowos$¢ daje (w okresie testowym) stosunkowo stabilne rezul-
taty z punktu widzenia wyboru predyktorow. Sposrod zmiennych najsilniej skorelo-
wanych z przyszla inflacja dla horyzontéw prognoz do 6 miesiecy wystepuja zmienne
niosace informacje o krotkookresowej uporczywosci inflacji (tj. miary agregatow
CPI i jego komponentow), oraz oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Dla
dtuzszych horyzontdw prognoz zyskuja na znaczeniu informacje pochodzace z rynku
finansowego, a takze komponenty CPI dotyczace zywnosci. Po drugie, poczatkowo
wraz ze wzrostem liczby indywidualnych wskaznikow wyprzedzajacych w modelu
prognostycznym ro$nie jako$¢ prognoz modelowych, co moze $wiadczy¢ o tym, ze
wiele czynnikow ksztattuje przyszla inflacje. Po trzecie, potwierdzony zostat wniosek
z artykutu Stocka i Watsona (2006) o pogarszaniu si¢ wlasnosci prognostycznych
modelu wskaznikow indywidualnych, gdy liczba zmiennych objasniajacych w modelu
prognostycznym przekroczy pewien putap. Wowczas, jak pokazujg wyniki wielu ana-
liz, remedium na utrate doktadnosci estymatora moze by¢ syntetyzowanie informacji
pochodzacych z wielu zrodet za pomoca metod analizy czynnikowej i statystycznego
doboru zmiennych do tej analizy. Dla prognozowania inflacji w Polsce w okresie
weryfikacji obejmujacym lata 2011-2012 daje ona szczegdlnie dobre rezultaty
w postaci redukcji bledow ex post dla liczby wspdlnych czynnikéw wigkszej niz
jeden. Podobnie jak w modelu dla wskaznikéw indywidualnych rowniez w modelu
czynnikowym dotgczanie do modelu kolejnych zmiennych (coraz stabiej skorelowa-
nych w probie) ma wplyw na pogorszenie jakosci prognoz, ale skutki nie sg tak
znaczgce jak w modelach wskaznikoéw indywidualnych.
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ZALACZNIK

ZAWARTOSC MERYTORYCZNA I STATYSTYCZNA BAZY DANYCH

Tabela 5.
Informacje na temat zawarto$ci zbioru danych
Symbol Zawartodé eru Zrédto Liczba Opodznienie Transformacje/
grupy £rupy danych zmiennych | publikacyjne® | sezonowo$¢ (SA)
Komponenty wskaznika CPI
CPI Wskaznik CPI ogoétem, GUS 24 1 mies. Indeksy m/m (SA)
inflacja bazowa
i komponenty CPI bez
grupy ZYWU
ZYWU | Komponenty CPI GUS 13 1 mies. Indeksy m/m (SA)
grupy: zywnos¢,
napoje, uzywki
Podaz pieniadza i czynniki jego kreacji
PIEN Podaz pieniadza, NBP 20 2-3 mies. Tempa zmian m/m
rezerwa obowigzkowa (SA)
i sktadniki bilansu MIF
Koszty produkcji i surowcéw w podziale na zrodia krajowe i zagraniczne
KRAJ Koszty produkcji (PPI) GUS 9 2 mies. Indeksy m/m (SA)
Koszty surowcoéw MRol 6 0,5 mies. Tempa zmian m/m
rolnych (SA)
e-petrol.pl 6 0,5 mies.
Ceny paliw i ich
koszty (w tym akcyza)
ZAGR Kursy walutowe PLN NBP 4 0,5 mies. Zmiany m/m
Ceny dobr i surowcow MFW 15 1 mies. Tempa zmian m/m
(w PLN) (SA)
Wskazniki makroekonomiczne dot. biezacej sytuacji ogélnogospodarczej
MAKR | Wskazniki aktywnosci GUS 6 2 mies. Indeksy m/m (SA)
w branzach Tempa zmian m/m
GUS 4 2 mies. (SA)
Budzet panstwa Zmiany m/m (SA)
GUS 10 2 mies. Tempa zmian m/m
Dane z rynku pracy (SA)
GUS 10 3 mies.
Handel zagraniczny
Dane dotyczace oczekiwan (w tym dane ankietowe i dane z rynku finansowego)
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Stopy zwrotu (indeksy
gietdowe)

CiH Wskazniki koniunktury GUS 17 1 mies. Zmiany m/m (SA)
(ceny i handel)
IPSOS 5 1 mies.
Oczekiwania inflacyjne
KON Wskazniki koniunktury GUS 25 1 mies. Zmiany m/m (SA)
(ogoétem, przemyst
i budownictwo
RF Stopy procentowe Reuters 7 0,5 mies.
instrumentéw dtuznych Tempa zmian m/m
(lokaty mbank.,
obligacje SP) Reuters 8 0,5 mies.

* Opodznienie publikacyjne liczone jest oddzielnie dla danych pochodzacych z generacji danych. Jest to
réznica migdzy koncem miesigca sporzadzenia prognozy a okresem, ktorego dotycza najnowsze dane
dostepne w danej generacji danych, np. opdznienie publikacyjne 1 miesiagc oznacza, ze w miesigcu
sporzadzenia prognozy dostepne sa dane za poprzedni miesiac, ,,0,5” miesigca oznacza, ze do obliczenia
Sredniej za biezacy miesiagc wykorzystywane sg dane dzienne lub tygodniowe dot. pierwszej potowy
biezacego miesigca.

Zroédto: opracowanie wiasne.
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SYNTETYCZNE WSKAZNIKI WYPRZEDZAJACE W PROGNOZOWANIU INFLACII
W POLSCE

Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki procedury doboru zmiennych pochodzacych z duzego zbioru
danych ekonomicznych i finansowych do systematycznego, krotkookresowego prognozowania wskaznika
inflacji (CPI) w Polsce. Doboru zmiennych najsilniej skorelowanych z przyszta inflacja w horyzoncie
od 1 do 12 miesigcy naprzod, zwanych wskaznikami wyprzedzajacymi inflacji, dokonano na podsta-
wie generacji danych rzeczywiscie dostgpnych co miesigc od lipca 2009 do listopada 2010 roku (okres
testowy). Nastepnie jakos¢ prognoz w oparciu o modele wskaznikéw indywidualnych poréwnano ze
wskaznikami syntetycznymi w okresie od grudnia 2010 do listopada 2012 roku (okres weryfikacji) sto-
sujac bezposrednig metod¢ prognozowania. W poréwnaniu do modeli wskaznikéw indywidualnych usta-
lonych na podstawie rankingu w okresie testowym wskazniki syntetyczne uzyskane za pomocg metod
analizy czynnikowej okazuja si¢ by¢ dobrymi predyktorami przysztej inflacji pod wzgledem precyzji,
nieobcigzonosci i odpornosci prognoz na zmiany liczby wskaznikoéw i wspdlnych czynnikow.

Slowa kluczowe: wskazniki wyprzedzajace, analiza czynnikowa, inflacja w Polsce

COMPOSITE LEADING INDICATORS IN FORECASTING INFLATION IN POLAND

Abstract

We present the procedure for a systematic selection of short-term leading indicators for Polish
consumer inflation (CPI) from large number of predictors. Using data set of 189 economic and financial
time series (available from July 2009 to November 2012) we select the indicators highly (in-sample)
correlated with future inflation from 1 to 12 months ahead. Then we perform a direct forecasting exercise
on a real-time data base from December 2010 to November 2012. Compared to individual leading indi-
cators we find that few common factors extracted from a principal component analysis (named composite
leading indicators) are successful tools for predicting future inflation being precise, unbiased, and more
robust to changes in a number of predictors and common factors.

Keywords: leading indicators, factor analysis, inflation in Poland



