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Streszczenie:�Artykuł� przedstawia�wyniki� badań� dotyczące�wpływu� inflacji� na�względną�
zmienność�cen�na�podstawie�danych�z�Polski�z�okresu�2011�Q3-2020�Q4.�W�celu�zbadania�
tego�związku�wykorzystywano�dane�CPI�dla�12�głównych�grup�koszyka�inflacyjnego.�Esty-
macje�wykazały,�iż�w�przypadku�inflacji�nieoczekiwanej�zauważalny�jest�jej�znaczący�wpływ�
na�ruchy�RPV,�czego�z�kolei�nie�można�dostrzec�w�przypadku�inflacji�oczekiwanej.�Co�więcej,�
forma�funkcjonalna�wskazuje�na�zależność�w�kształcie�litery�„U”�w�przypadku�relacji�RPV� 
i�inflacji�nieoczekiwanej.�Wykorzystanie�ankietowych�miar�prognozowanej�inflacji�pozwala�
na�uzyskanie�kompleksowego�spojrzenia�na�zjawisko�pomiędzy�RPV�a�inflacją.�

Słowa kluczowe:�inflacja,�relatywna�zmienność�cen,�oczekiwania�inflacyjne,�inflacja�zasad-
nicza,�inflacja�bazowa,�regresja�liniowa�i�wielomianowa.

1. Wstęp

W�artykule�podjęto�próbę�wyjaśnienia�przyczyn�wzrostu� cen� z�punktu�widzenia�
inflacji�oraz�z�perspektywy�ciągłych�zmian�warunków�podaży�i�popytu.�Mimo�iż�za�
pomocą� polityki� pieniężnej� teoretycznie� można� kontrolować� poziom� inflacji,� to� 
w�przypadku,�kiedy�względne�zmiany�cen�wpływają�na�przedsiębiorców�oraz�kon-
sumentów,�jest�to�nadzwyczajnie�trudne�do�opanowania.�Jako�pierwszy�próbę�anali-
zy�tego�problemu�podjął�R.W.�Parks�(1978),�który�wykorzystując�dane�dla�Stanów�
Zjednoczonych�dotyczące�lat�1929-1975�wykazał,�iż�nieoczekiwana�inflacja�znaczą-
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co�wpływa�na�wielkość�RPV�(Relative Price Variability).�Z�kolei�W.A.�Bomberger�i�
G.E.� Makinen� w� swoim� badaniu� (1993)� przeanalizowali� badanie� Parksa� 
i�wykonali�analizę,�opierając�się�na�eliminacji�szoku�cenowego,�a�później�szoków�
olejowych.�Zaobserwowali,�że�po�wyłączeniu�szoków�z�1974�i�1980�nie�ma�żadnego�
związku�przyczynowego�między�RPV�a�inflacją,�przy�czym�doszli�też�do�konkluzji,�
iż�widoczny�jest�silny�związek�między�inflacją�a�szokami�podażowymi.�

Mimo�iż�powszechnie�uważa�się,�że�zależność�między�RPV�i�inflacją�jest�stabil-
na,�C.-Y.�Choi�(2010)�na�podstawie�danych�z�USA�oraz�Japonii�wykazał,�że�związek�
nie�jest�ani�liniowy,�ani�stabilny�w�czasie.�Ponadto�relacja�kształtuje�się�w�kształcie�
litery�„U”�oscylującej�wokół�niezerowej�progowej�stopy�inflacji,�na�podstawie�cze-
go�udowodniono,� iż�poziom�RPV�zmienia� się�wraz�z�odchyleniem� inflacji�od� jej�
progowego�poziomu,�a�nie�z�samą�stopą�inflacji.�Potwierdzeniem�tej�zależności�jest�
kolejne�badanie�empiryczne�autorstwa�C.-Y.�Choi�oraz�Y.S.�Kim�(2010)�dotyczące�
USA,�Japonii� i�Kanady.�Ze�względu�na�istotność�analizy�szoków�cenowych�auto-
rzy� badania� rekomendują� przyjęcie� odchylenia� inflacji� jako� regresora�w�modelu,�
ponieważ�pozwala�to�uzyskać�wyniki�odporne�na�reżimy�inflacyjne�i�potwierdza�
symetryczną�relację�między�RPV�i�inflacją.�Z�kolei�K.�Chaudhuri,�M.�Greenwood- 
-Nimmo,�M.�Kim�i�Y.�Shin�(2013)�w�swoim�badaniu�ukazali�asymetryczną�zależ-
ność�między� średnią� inflacją� sektorową� a�RPV,� również� formującą� się�w�kształt�
litery�„U”.�Kształt�litery�„U”�w�swoim�badaniu�wykazuje�również�M.�Akmal�(2012),�
wykorzystując�metodę�wielokrotnych�testów�wytrzymałości�strukturalnej�Bai-Per-
rona�do�analizy�związku�między�RPV�i�inflacją�dla�danych�z�Pakistanu.�Autor�po-
dobnie�jak�Choi�i�Kim�zwraca�szczególną�uwagę�na�prawidłową�interpretację�progo-
wego�poziomu�inflacji�podczas�kształtowania�polityki�przez�bank�centralny.�Praca� 
H.�Karahan�i�M.�Ege�Yazgana�(2019),�obejmująca�dane�z�Turcji,�również�potwierdzi-
ła�tendencję�do�kształtowania�się�relacji�RPV�i�inflacji�w�kształcie�litery�„U”.�

Fielding�i�Mizen�(2000)�udowodnili,�iż�biorąc�pod�uwagę�szereg�czasowy�wy-
noszący�12�miesięcy,�można�stwierdzić,�że�szoki�związane�z�RPV�są�prawie�całko-
wicie�niedostrzegane.�Brak�silnego�i�pozytywnego�związku�RPV�z�inflacją�według�
nich� informuje� o� tym,� że� nie�można� polegać� na� interwencji� polityki�monetarnej� 
w�ten�sposób,�aby�przez�kontrolę�inflacji�monitorować�RPV.�M.I.�Blejer�i�L.�Leider-
man�(1980)�zwracają�uwagę�na�istotny�wpływ�nieoczekiwanej�inflacji�na�produkcję�
i�jej�negatywny�wpływ�na�bezrobocie,�przy�czym�zauważają�również�brak�wpływu�
oczekiwanej�inflacji�na�te�zmienne.�Z�kolei�S.P.�Ghauri,�A.�Qayyum�i�M.F.�Arby�
(2014),�badając�wpływ�realnego�dochodu�oraz�nieoczekiwanej�inflacji�na�względną�
zmienność�cen�w�Pakistanie,�wskazują�na�czynniki�popytowe�jako�te,�które�deter-
minują�poziom�RPV�i�jednocześnie�wykazują,�iż�czynniki�popytowe�nie�mają�zasto-
sowania�przy�determinowaniu�RPV.�Natomiast�wyniki�badania�przeprowadzonego�
przez�autorów,�takich�jak�S.�Ghauri,�R.R.�Ahmed,�M.F.�Arby�i�R.�Martinkute-Kau-
liene (2020),�z�wykorzystaniem�danych�z�Pakistanu�udowadniają,�iż�związek�mię-
dzy�inflacją�a�RPV�jest�istotny�oraz�ma�charakter�pozytywny,�ponieważ�czynniki�
podażowe�stanowią�silne�determinanty�stopy�inflacji.�Ciekawe�podejście�do�analizy�
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relacji�RPV�oraz�inflacji�przedstawiają�C.-Y.�Choi,�Y.S.�Kim�i�R.�O’Sullivan�(2011).�
Ich�badanie�dotyczyło�wpływu�określenia�przez�bank�centralny�celu�inflacyjnego�na�
zależność�między�inflacją�i�RPV.�Autorzy�wykazują,�iż�przyjęcie�celu�inflacyjnego�
jest�efektywne�w�przypadku�krajów�rozwijających�się,�gdyż�często�charakteryzują�
się�one�wysoką� stopą� inflacji.�Z�kolei�M.�Khan� (2015)�w�celu�wypełnienia�pew-
nej� luki�o�prawidłowym�kierunku�związku�RPV�i� inflacji�przeprowadza�badanie� 
dla�25�państw�o�gospodarkach�rozwiniętych�lub�wschodzących.�Artykuł�skupia�się�na�
analizie�zależności�między�poziomem�inflacji�a�zmiennością�wzrostu�produkcji�jako�
czynniku,�który�może�wyjaśnić�rozbieżności�w�tak�wielu�badaniach�literaturowych.�
Na�podstawie�wyników�empirycznych�udowadnia�istotną�rolę�inflacji�w�objaśnianiu�
zmienności�wzrostu�produkcji�w�części�próby�badawczej�i�wyznacza�poziom�pro-
gu,�powyżej�którego�inflacja�wpływa�pozytywnie�na�zmienność�wzrostu�produkcji,� 
a�poniżej�którego�obserwowane�jest�negatywne�oddziaływanie.�

Ostatnie� badanie,� które� uwzględniało� dane� z� Polski,� pochodzi� z� 1997� roku,� 
a�jego�autorem�jest�P.�Woźniak.�Jego�analizy�udowadniają,�iż�wzrost�RPV�wywiera�
znaczną�presję�na�wzrost�inflacji,�a�trzy�wersje�modeli,�które�wykorzystał�w�badaniu�
wykazały�istotnie�statystyczną�zależność�między�inflacją�i�RPV,�która�pozwoliła�w�
pełnym�stopniu�wyjaśnić�tę�relację.�Jednak�należy�podkreślić,�iż�w�analizowanym�
okresie� badania� (1989-1997)� Polska� należała� do� kręgu� gospodarek� o� charakterze�
przejściowym.

Obecnie� coraz�więcej� ekonomistów�podejmuje� próbę� empirycznego� zbadania�
związku�między�teoretycznym�wpływem�RPV�na�inflację�i�na�odwrót.�Badanie�po-
ziomu�relatywnej�względności�cen�w�ostatnim�czasie�stało�się�szczególnie�istotne�ze�
względu�na�to,�iż�wartości�zmiennej�pozwalają�w�pewnym�stopniu�zrozumieć�me-
chanizm�ustalania�cen�w�gospodarce.�Wielu�naukowców�traktuje�też�poziom�RPV�
jako�wskaźnik�niosący�informacje�o�szokach�podażowych,�a�jeszcze�inni�podkreśla-
ją�istotną�rolę�związku�inflacji�i�RPV�przy�wyjaśnianiu�fluktuacji�gospodarczych.

Na�podstawie�wielu�badań�naukowców�zaobserwowano,�iż�badania,�które�wy-
kazywały�pozytywny�związek�między�badaną�zależnością,�były�oparte�w�głównej�
mierze�na�modelach�regresji� liniowej,�które�zakładały,� iż�wpływ�inflacji�na�RPV�
jest�niezmienny�w�czasie.�Tak�różne�wyniki�badań�prowadzą�do�potrzeby�przepro-
wadzenia�nowych�badań,�uwzględniających�inflację�nieoczekiwaną�i�oczekiwaną,�
ale� także� różne�postaci�modeli.�Badając�związek�między� inflacją� i�RPV,�według�
literatury�wykorzystuje�się�szeregi�modeli�prognostycznych,�jednakże�w�niniejszym�
artykule,�w�ślad�za�autorami�H.�Nath�i�J.�Sarkar�(2018),�wykorzystano�ankietowe�
miary�prognozowanej�inflacji,�co�pozwoliło�na�uzyskanie�wartościowych�wyników.�
Celem�artykułu�jest�zatem�zbadanie�zależności�między�inflacją�i�RPV�poprzez�za-
stosowanie�różnych�modeli�regresji�przy�uwzględnieniu�podziału�na�inflację�ocze-
kiwaną�i�nieoczekiwaną.�



50� Natalia�Hoffmann

2. Dane

Na�potrzeby�badania�wykorzystane�zostały�dane�CPI�od�2011�Q3�do�2020�Q4�do-
stępne�na�stronie�Głównego�Urzędu�Statystycznego�(GUS)�oraz�kwartalne�dane�do-
tyczące�przyszłych�wartości�wskaźników�makroekonomicznych,�w�tym�szczególnie�
istotne� z� punktu� przeprowadzanego� badania� –� CPI,� które� składa� się� na� 12� grup�
głównych�koszyka�inflacyjnego.�Badanie�określa�się�mianem�ankiety�makroekono-
micznej�NBP,�która�jest�dostępna�na�stronie�internetowej�instytucji�(https://amakro.
nbp.pl/amakro-forecaster/pages/datasets.nbp?cid=157).� Dane� są� oparte� na� prze-
świadczeniach�profesjonalnych�prognostów�co�do�wzrostu�cen�w�ciągu�najbliższych�
3�miesięcy.�Badania�są�przeprowadzane�w�rundach�obejmujących�4�sezony:�wiosen-
ny�(marzec),�letni�(czerwiec),�jesienny�(wrzesień)�oraz�zimowy�(grudzień).�Oczeki-
wana�inflacja�jest�średnią�ocen�kwartalnych�wyznaczonych�przez�ekspertów.�Ana-
lizowany�w�badaniu�okres�2011�Q3-2020�Q4�jest�uzależniony�od�dostępności�danych�
dla� kategorii� danych� niezbędnych� do� przeprowadzenia� badania.�Wszystkie� dane�
zostały�odsezonowane�metodą�X-12�ARIMA�w�programie�Gretl.�W�przypadku�wy-
stępowania�wartości� zerowych� lub� ujemnych�w� analizowanych� szeregach� czaso-
wych�zostały�one�wyrównane�sezonowo�w�sposób�liniowy,�pozostałe�dane�zaś�zo-
stały�odsezonowane�klasyczną,�dla�X-12�ARIMA,�metodą�logarytmiczną.�

Większość�literatury�przy�estymacji�RPV�przyjmuje�stały�koszyk�wag�dla�ana-
lizowanego� okresu,� niemniej� jednak�w� tym� badaniu� zbadana� zostanie� zależność�
biorąca�pod�uwagę�coroczną�zmianę�koszyka�inflacyjnego.�Wobec�tego,�podążając�
za�literaturą�empiryczną�(Fielding�i�Mizen,�2000;�Nath�i�Sarkar,�2018),�RPV�należy�
obliczyć�w�następujący�sposób:�

 ( )2
, , ,1

,n
i t i t i t ti

RPV ω π π
=

= −∑ � (1)

gdzie�ωi,t� jest� uzależnioną� od� czasu� wagą� przypisaną� do� pozycji� i;� πi,t� =� 100� ×� 
(ln�Pi,t − ln ωi,t−1)�jest�kwartalną�zmianą�ceny�z�Pi,t,�która�oznacza�wartość�CPI�z�i-te-
go�wydatku�kategorii�w�okresie t;� �jest�średnią�ważoną�ceną�zmiany� 
w� poszczególnych� pozycjach� konsumpcyjnych;� i� to� pozycja� konsumpcyjna;� n to 
liczba�pozycji�wydatków�w�próbie�badawczej.�

Miara� inflacji� została� skonstruowana� za� pomocą� danych� CPI� dostępnych� na�
stronie�GUS� (http://swaid.stat.gov.pl/SitePages/StronaGlownaDBW.aspx).� Przyjęta�
próba�została�zbadana�w�ujęciu�kwartalnym�na�grupie�gospodarstw�domowych�ogó-
łem,�a�zmiany�cen�zostały�wyznaczone�za�pomocą�CPI�w�porównaniu�do�okresu�
poprzedniego.�Ze�względu�na�to,�iż�wahania�cen�mogą�zniekształcać�sygnały�ceno-
we�wysyłane�do�gospodarki,�zbadano�również�inflację�bazową,�która�wyklucza�po-
zycje�konsumpcyjne�najbardziej�podatne�na�wahania,�np.�jedzenie�i�żywność.�Dane�
dotyczące�inflacji�bazowej�dostępne�są�na�stronie�NBP�(https://www.nbp.pl/home.

http://swaid.stat.gov.pl/SitePages/StronaGlownaDBW.aspx
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm
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aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm)� jako� CPI� po�wyłączeniu� cen� najbardziej�
zmiennych.�

Tabela 1. Statystyki�opisowe

Opis
Oszacowane�statystyki�dla:

RPV inflacji�
zasadniczej

inflacji�
bazowej

inflacji�
oczekiwanej

Średnia 2,3919 0,3380 0,3707 2,0832
Mediana 2,3236 0,1977 0,3811 2,1043
Odchylenie�standardowe� 0,4766 0,5873 0,3600 0,5892
Wartość�maksymalna� 4,5642 1,9491 1,1438 3,2356
Wartość�minimalna 1,7312 −0,7058 −0,3316 0,9491
Korelacja�z�RPV 1,0000 0,1129 0,1793 0,0379
Augmented�Dickey-Fuller�(ADF)�
test −5,7496*** −7,8630*** −5,6505*** −5,4346***
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
-Shin�(KPSS)�test 0,4580** 0,2162* 0,2129* 0,1920*

***�Istotność�na�poziomie�1%,�**�istotność�na�poziomie�5%,�*�istotność�na�poziomie�10%.

Źródło:�opracowanie�własne.

Tabela� 1� przedstawia� statystyki� opisowe� dla� zmiennych�RPV,� inflacji� zasad-
niczej,� inflacji� bazowej�oraz� inflacji� oczekiwanej.� Inflacja�bazowa�ukształtowała�
się� na� poziomie� 0,3707%,� podczas� gdy� inflacja� zasadnicza� oscylowała� na� pozio-
mie�0,3380%.�Prawdopodobnie�wyższy�poziom�inflacji�bazowej�wynika�z�mniej-
szej� liczby�wartości�ujemnych�lub�zerowych�w�szeregu�czasowym�w�porównaniu� 
z� inflacją� zasadniczą.� Mediana� inflacji� bazowej� na� poziomie� 0,38%� potwierdza�
stabilność�szeregu�czasowego,�podczas�gdy�mediana�inflacji�zasadniczej�wynoszą-
ca�niemal�0,2%�świadczy�o�licznych�odchyleniach�od�średniej�wartości�zmiennej.� 
Korelacja�zmiennych�inflacji�zasadniczej,�inflacji�bazowej�oraz�inflacji�oczekiwa-
nej�z�RPV�kształtuje�się�na�dodatnim�poziomie,�przy�czym�najwyższa�wartość�wy-
stępuje�ze�zmienną�inflacja�bazowa�i�wynosi�około�0,18%.�W�celu�sprawdzenia,�czy�
szereg�nie�wykazuje�zmieniających�się�w�czasie�właściwości�statystycznych,�zasto-
sowane�zostały�testy�sprawdzające�stacjonarność�szeregów�czasowych.�Testy�ADF�
(Augmented�Dickey-Fuller)�i�KPSS�(test�od�nazwisk�Kwiatkowski,�Philips,�Schmidt,�
Shin),�których�wyniki�również�zostały�zestawione�w�tab.�1,�wskazują�na�stacjonar-
ność�wszystkich�analizowanych�zmiennych.�Ponadto�wyniki�testu�ADF�dla�każdej�
zmiennej�kształtowały�się�na�poziomie�1%�istotności�statystycznej.

https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bazowa/bazowa.htm
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3. Metodologia i wyniki estymacji

Pierwszoplanowo�estymacji�podlega�model,�który�jest�najczęściej�stosowany�w�lite-
raturze�ze�względu�na�zależność�liniową�lub�–�jak�wskazują�niektórzy�badacze�–�za-
leżność� odcinkowo-liniową.� Szacowany� model� jest� złożony� z� dwóch� zmiennych�
zależnych,�wśród�których�wyróżnia� się� inflację� oczekiwaną�oraz� nieoczekiwaną.�
Kształtuje�się�w�następujący�sposób:

 , 0 1 2 ,  ,e e
i t t t t i tRPV β β π β π π ε= + + − + � (2)

gdzie:�β0,�β1,� β2–�parametry�strukturalne�modelu;�| |�–�inflacja�oczekiwana�w�okre-
sie t; �–�inflacja�nieoczekiwana�w�okresie�t;�εi,t –�składnik�losowy�modelu.

Ze�względu�na�potrzebę�uwzględnienia�asymetrii�inflacji�nieoczekiwanej,�war-
tości�zarówno�dodatnich,�jak�i�ujemnych,�zastosowana�zostanie�modyfikacja�mode-
lu,�którą�uwzględnili�w�swoim�artykule�Nath�i�Sarkar�(2018):

 , 0 1 3 4 ,  ,( ) ( )e e e
i t t t t t t i tRPV β β π β π π β π π ε+ −= + + − + − + � (3)

gdzie:� �–�negatywny�szok�inflacyjny;� �–�pozytywny�szok�infla-
cyjny;�β3,�β4�–�parametry�strukturalne�modelu.

Modele�2�i�3�zostały�oszacowane�za�pomocą�metody�KMNK�w�programie�Gretl.�
Przeprowadzony� został� test� F� dla� każdego�modelu� dotyczącego� inflacji� bazowej� 
i�inflacji�zasadniczej.�Hipoteza�zerowa�testu�F�świadczy�o�równoczesnym�wpływie�
zmiennych�niezależnych�na�zmienną�zależną.�Dodatkowo�zastosowany�został�rów-
nież� test�Durbina-Watsona�na�autokorelację� reszt,� którego�hipoteza�zerowa�mówi� 
o�braku�autokorelacji�składnika�losowego.�Tabela�2�przedstawia�wyniki�regresji�dla�
modeli�2�i�3�oraz�wyniki�testów�statystycznych.�

Wyniki� wykazały,� iż� inflacja� nieoczekiwana� ma� wpływ� na� RPV� dotyczący�
inflacji�zasadniczej�w�przypadku�jej�podziału�na�pozytywną�i�negatywną�zmianę�
inflacyjną,�podczas�gdy�na�RPV�dotyczący�inflacji�bazowej�oddziałuje�statystycz-
nie�istotnie�zarówno�inflacja�nieoczekiwana�mierzona�ogółem,�jak�i�jej�rozkład�na�
pozytywne�i�negatywne�szoki�inflacyjne.�Kierunek�oddziaływania�inflacji�oczeki-
wanej�jest�pozytywny�dla�wartości�RPV�we�wszystkich�wariantach�modeli,�jednak�
zmienna�ta�w�żadnym�z�analizowanych�modeli�nie�wykazała�statystycznej�istotnoś- 
ci.�Natomiast� inflacja� nieoczekiwana�ma� negatywny�wpływ� na�RPV�w� każdym� 
z�analizowanych�modeli.�Można�stwierdzić,�iż�wraz�ze�wzrostem�odchylenia�poziomu�
inflacji�od�jej�wartości�oczekiwanej�wzrasta�względne�zróżnicowanie�cen,�podczas�
gdy�wraz� ze�wzrostem�odchylenia� inflacji� rzeczywistej� od�wartości� nieoczekiwa-
nej�wartość�RPV�maleje.�Ponadto�wynik�testu�F�w�przypadku�modelu�2�dla�infla-
cji�bazowej�wykazał�statystyczną�istotność�na�poziomie�10%.�Jeżeli�chodzi�o�szoki�
inflacyjne,�zarówno�te�dodatnie,�jak�i�ujemne,�wpływają�one�statystycznie�istotnie�
na�RPV�w�przypadku�każdego�rodzaju�inflacji.�Na�podstawie�danych�z�Polski�moż-



Inflacja�i�względna�zmienność�cen�w�Polsce 53

Tabela 2. Wyniki�regresji�dla�modeli�2�i�3�

Opis
Inflacja�zasadnicza Inflacja�bazowa

(1)� (2) (3) (4)
β0 2,7271***(0,34) 2,8724***(0,37) 2,9081***(0,35) 3,004***(0,40)

0,0246(0,15) 0,0371(0,15) 0,2659(0,2) 0,3174(0,23)

−0,2405(0,16) −0,6417**(0,29)

−0,2908*(0,16) −0,7941*(0,42)

−0,4191*(0,22) −0,7324**(0,34)

F stat 1,28(p=0,29) 1,29(p=0,29) 2,52* 1,73(p=0,18)
Test�DW H0: 
Autokorelacja�nie�
występuje

1,7458(p=0,18) 1,9511(p=0,37) 1,9182(p=0,35) 1,9784(p=0,40)

R2 0,0702 0,1052 0,1293 0,1362
Liczba�obserwacji 37 37 37 37

***�Istotność�na�poziomie�1%,�**�istotność�na�poziomie�5%,�*�istotność�na�poziomie�10%.

(1)�–�oszacowanie�modelu�opartego�na�równaniu�liniowym�uwzględniającego�zasadniczą�inflację�
oczekiwaną�i�nieoczekiwaną;�(2)�–�oszacowanie�modelu�opartego�na�równaniu�liniowym�uwzględniają-
cego�zasadniczą�inflację�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną�wraz�z�szokami�inflacyjnymi;�(3)�–�oszacowanie�
modelu�opartego�na�równaniu� liniowym�uwzględniającego�bazową�inflację�oczekiwaną�i�nieoczeki-
waną;�(4)�–�oszacowanie�modelu�opartego�na�równaniu�liniowym�uwzględniającego�bazową�inflację�
oczekiwaną�i�nieoczekiwaną�wraz�z�szokami�inflacyjnymi.

Źródło:�opracowanie�własne.

na�dojść�do�wniosku,�iż�inflacja�oczekiwana�nie�występuje�w�relacji�statystycznie�
istotnej�z�RPV�dotyczącym�inflacji�zarówno�zasadniczej,�jak�i�bazowej.�Aczkolwiek�
inflacja� nieoczekiwana� wykazuje� stosunkowo� silny� negatywny� związek� z� RPV� 
w�przypadku�inflacji�bazowej�i�zasadniczej.�Estymacja�modeli�2�i�3�prowadzi�do�
finalnego�wniosku,�iż�w�większości�przypadków�nieoczekiwana�inflacja�prowadzi�
do�niższej�wartości�RPV.�Niemniej�jednak�zaobserwowano�niskie�wartości�współ-
czynnika�determinacji�dla�wszystkich�oszacowań�modeli�2�i�3.�Otrzymane�wartości�
nie�przekraczają�14%,�co�oznacza,�że�zmienne�objaśniające�w�niewielkim�stopniu�
objaśniają�zmienną�zależną.�Może�zatem�budzić�wątpliwości,�czy�rozważany�model�
ma�wysokie�walory�aplikacyjne.�W�związku�z�tym�podjęto�działania�w�celu�uzyska-
nia� lepszego�dopasowania�modelu�i�zbadano�formę�funkcjonalną�zależności�RPV� 
i�inflacji.

4. Forma funkcjonalna

Zależność�RPV�i�inflacji�w�ostatnim�czasie�pośrednio�wymaga�również�zbadania�jej�
formy� funkcjonalnej.�W� tej� części� artykułu�dopasowano� regresję� jądra�do� relacji�
RPV� z� inflacją� i� sprawdzono,� czy� są� one� odpowiednio� dopasowane� do� modeli.� 
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W�końcu�dokonano�estymacji�nieznanych�funkcji�modelu,�które�w�najlepszy�sposób�
odwzorowują�inflację�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną,�a�przez�to�również�samą�relację�
RPV�z�inflacją.�

W� literaturze� istota� formy� funkcjonalnej� jest� charakteryzowana� jako� znaczą-
cy� czynnik� wpływający� na� politykę� monetarną,� a� szczególnie� jako� ten,� za� po-
mocą�którego�można�wyjaśnić�wiele� procesów�związanych� z� polityką� inflacyjną�
lub� dezinflacyjną.� Prawidłowo� związek� tłumaczy� w� swoim� artykule� Gomes� da�
Silva� (2015),� podkreślając,� iż� rozbieżność� w� relatywnych� cenach� ograniczonych�
zasobów�prowadzi�właśnie�do�rozbieżności�decyzji�podejmowanych�przez�podmioty�
gospodarcze.�Dlatego�tak�ważne�jest,�aby�minimalizować�koszty�związane�z�aloka-
cją�zasobów�i�poprawnie�oceniać�zależność�RPV�i�inflacji. 

W�celu�poznania� form�funkcjonalnych�postaci�G� i�H�skorzystano�z�ogólnego�
wzoru�na�RPV,�który,�jak�już�wspominano,�wcześniej�został�zaktualizowany�o�co-
roczny�koszyk�inflacyjny.

 
'

, ,( ) ( )   e e
i t t t t t tRPV X G Hβ π π π ε= + + − + � (4)

gdzie:�Xt'�–�wektor�postaci�(p+q)�×�1�regresorów�zawierających�opóźnione�warunki�
RPV�i�inflacji;�G(·)�–�nieznana�funkcja�oczekiwanej�inflacji;�H(·)�–�nieznana�funkcja�
nieoczekiwanej�inflacji.�

Wyznaczając�pasmo�h,�posłużono�się�wzorem,�który�pozwala�wyznaczyć�jego�
optymalną�wartość�i�kształtuje�się�w�sposób�następujący:

 
0.2

�,4ˆ
3

σ  =  
 

h
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gdzie:��̂σ��–�oszacowanie�odchylenia�standardowego�rozkładu�Y;�n�–�liczba�obserwacji.

Następnie�zastosowano�nieparametryczne�regresje�jądra�do�wykresów�punkto-
wych� (a),� (b)� i� (c),� które�przedstawiają� zależność�pomiędzy�RPV� i� inflacją�ocze-
kiwaną� oraz� RPV� i� inflacją� nieoczekiwaną,� w� celu� dopasowania� formy� postaci�
funkcjonalnej�G�i�H�do�postaci�parametrycznej.�Jednocześnie�należy�zaznaczyć,�iż�
wykresy�punktowe�stanowiły�pomocnicze�sygnały�w�procesie�doboru�odpowiedniej�
postaci� funkcjonalnej�G� i�H�w� równaniu.�Dopasowanie� jądra� opierało� się� na� lo-
kalnej�regresji�wielomianowej�i�polegało�na�wielokrotnym�dopasowywaniu�funkcji�
wielomianowych�dla�kolejnych�zbiorów�punktów�na�osi�y.�Co�więcej,�podążając�za�
wskazówkami�dotyczącymi�nieparzystych�stopni�zawartymi�w�pracach�Foxa�(2002)�
oraz� później�Natha� i� Sarkara� (2019),�wybrano�wielomian� pierwszego� stopnia� dla�
oczekiwanej�inflacji�oraz�wielomian�stopnia�trzeciego�dla�nieoczekiwanej�inflacji�
zasadniczej�i�bazowej.
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Jądro�Gaussa,�Metoda�wygładzania:�Lokalna�regresja�wielomianowa�stopnia�1,�Pasmo:�0,2581
(a)

Jądro�Gaussa,�Metoda�wygładzania:�Lokalna�regresja�wielomianowa�stopnia�3,�Pasmo:�0,2581
(b)

Jądro�Gaussa,�Metoda�wygładzania:�Lokalna�regresja�wielomianowa�stopnia�3,�Pasmo:�0,2581
(c)

Rys. 1. Dopasowania�jądra�dla�relacji�pomiędzy�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną�inflacją�i�RPV� 
oparte�na�lokalnych�regresjach�wielomianowych�przy�wykorzystaniu�jądra�Gaussa�i�szerokości�pasma�h

Źródło:�opracowanie�własne.
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Relacja�RPV�z�oczekiwaną�inflacją�kształtuje�się�niemal�liniowo,�jednak�można�
dostrzec�delikatnie�rozciągniętą�literę�„U”�kształtującą�się�w�prawej�połowie�wy-
kresu.�Można�również�zauważyć,�iż�wartości�RPV�nieznacznie�odchylają�się�od�po-
ziomu�2-2,5%.�Interesujące�jest�to,�iż�RPV�przy�poziomie�inflacji�zbliżającej�się�do�
wartości�2,5%,�czyli�obowiązującego�w�Polsce�już�od�dłuższego�czasu�celu�infla-
cyjnego,�zaczyna�maleć,�po�czym,�gdy� inflacja�osiąga�wartości�bliskie�3%,�RPV�
odbija�się�i�zaczyna�rosnąć.�Z�kolei�wykresy�dla�nieoczekiwanej�inflacji�formują�się� 
w�kształcie�rozciągniętej� litery�„U”,�z� tym�że� jeżeli� rozważa�się� inflację�bazową,�
litera�„U”�jest�rozciągnięta�i�występuje�z�długim�prawym�ogonem,�inflacja�zasadni-
cza�zaś�ze�względu�na�dwie�skrajne�wartości�na�brzegach�wykresu�przybiera�skom-
plikowany�kształt.�W�badaniu�postanowiono�jednak�pominąć�dwie�skrajne�wartości�
i�kształt�relacji�RPV�z�nieoczekiwaną�inflacją�bazową�opisać�jako�literę�„U”.�Reasu-
mując,�na�podstawie�wykresów�(a)�–�(c)�na�rys.�1�można�stwierdzić,�iż�nieoczeki-
wana�inflacja�bazowa�wpływa�negatywnie�na�RPV,�natomiast�inflacja�oczekiwana�
zdaje�się�nie�mieć�znacznego�wpływu�na�ruchy�RPV.�W�przypadku�nieoczekiwanej�
inflacji�zasadniczej� (wyłączając�skrajne�wartości�z�wykresu)�wartość�RPV�spada�
do�poziomu�ok.�1,5%�inflacji,�po�czym�następuje�zwrot�i�wraz�ze�wzrostem�inflacji�
wartość�RPV�również�wzrasta.

Tabela 3. Wyniki�regresji�dla�modelu�4

Opis Inflacja�zasadnicza Inflacja�bazowa
(1) (2) (3) (4)

β0 0,3586(0,6846) 0,6559(0,63) 0,4727(0,66) 0,5441(0,59)
RPVt−4 0,7173***

(0,25)
0,6139**(0,23) 0,6806**

(0,25)
0,7141***(0,23)

0,1590(0,15) 0,3449**(0,16) 0,1638(0,19) 0,4746***(0,17)

0,0251(0,05) 0,0136(0,08)

−0,0782*(0,05) −0,3349***(0,13)

−0,1745*(0,08) −0,2021**(0,07)

F stat 3,26** 3,64** 3,14** 4,98***
Test�DW H0: 
Autokorelacja�nie�
występuje

1,9121
(p=0,34)

2,2089
(p=0,65)

1,9292
(p=0,3595)

2,2679
(p=0,74)

R2 0,2520 0,3424 0,2453 0,3424
Liczba�obserwacji 37 37 37 37

***�Istotność�na�poziomie�1%,�**�istotność�na�poziomie�5%,�*�istotność�na�poziomie�10%.
(1)�–�oszacowanie�modelu�mieszanego�uwzględniającego�zasadniczą� inflację�oczekiwaną�i�nie-

oczekiwaną;�(2)�–�oszacowanie�modelu�mieszanego�uwzględniającego�zasadniczą�inflację�oczekiwaną�
i�nieoczekiwaną�wraz�z�szokami�inflacyjnymi;�(3)�–�oszacowanie�modelu�mieszanego�uwzględniające-
go�bazową�inflację�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną;�(4)�–�oszacowanie�modelu�mieszanego�uwzględniają-
cego�bazową�inflację�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną�wraz�z�szokami�inflacyjnymi.

Źródło:�opracowanie�własne.
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Tabela� 3� przedstawia� wyniki� oszacowania� równania� 4,� którego� estymacja�
została�wykonana�w�programie�Eviews�przy�zastosowaniu�metody�ARDL.�Estyma-
cja�opierała�się�na�podejściu�„general�to�specific”,�co�pozwoliło�uzyskać�najbardziej�
odpowiedni�model.�Po�zastosowaniu�opóźnień�dla�inflacji�i�RPV�zostały�wybrane�
te�zmienne,�które�osiągały�najniższe�wartości�p-value.�Ze�względu�na�to,�iż�analizo-
wane�dane�są�kwartalne,�sprawdzone�zostały�opóźnienia�do�rzędu�4.�Następnie�na�
podstawie�kryterium�AIC�wybrany�został�najlepszy�model.�

Dla�oczekiwanej�inflacji�przyjęta�została�postać�liniowa,�dla�inflacji�nieoczeki-
wanej�zaś�wybrano�warunki�kwadratowe.�Model�ARDL�pozwolił�na�wybór�mode-
lu�o�opóźnieniach�(4,3,4),�jeżeli�chodzi�o�model�główny�(równanie�4),�oraz�model� 
o� opóźnieniach� (4,3,1,1)� w� przypadku�modelu� uwzględniającego� podział� inflacji�
nieoczekiwanej�na�dodatnie�i�ujemne�szoki�inflacyjne.

5. Zakończenie

W�artykule�podjęto�próbę�analizy�związku�pomiędzy�RPV�a�inflacją�w�Polsce.�Na�
podstawie�danych�CPI�składających�się�na�12�głównych�grup�koszyka�inflacyjnego�
obliczono�wartość�RPV.�Zastosowana� regresja� liniowa� i�wielomianowa�pozwoliła�
wybrać�najlepszą�estymację�dla�relacji�RPV�z�inflacją.�Wartość�współczynnika�de-
terminacji� jest� niewątpliwie�wyższa�w�przypadku�oszacowania�modelu� 4� aniżeli�
modelu�2�lub�3.�Na�podstawie�danych�z�Polski�udowodniono,�iż�teza�o�liniowości�
zależności�RPV�i�inflacji�nie�jest�w�pełni�prawdziwa.�Uzasadnienie�liniowej�relacji�
znaleźć�można�wyłącznie�w�relacji�RPV�z�oczekiwaną�inflacją,�ponieważ�tak�jak�
wskazuje�wykres�(a)�na�rys.�1,�relacja�przyjmuje�charakter�liniowy,�jednak�z�niewiel-
kimi�odchyleniami,� które� pojawiają� się� przy�nieco�wyższych�poziomach� inflacji.�
Wykazano�również,�iż�szoki�inflacyjne�wpływają�negatywnie�na�wartość�RPV.�Po-
nadto�odnotowano�ujemny�wpływ�nieoczekiwanej� inflacji�na�RPV,�który� jest�sil-
niejszy�w�przypadku�inflacji�bazowej�aniżeli�zasadniczej.�Zwrócono�uwagę�na�brak�
stabilności�związku�między�RPV�a�inflacją,�co�przeczy�jego�pozytywnemu�charak-
terowi,�ponieważ�jak�wynika�z�wykresów�(a)�–�(c)�na�rys.�1�oraz�tabel�zawierających�
oszacowane�dane�(tab.�3),�w�żadnym�z�analizowanych�przypadków�wzrost�inflacji�
nie�prowadzi�do�istotnego�wzrostu�RPV.�

Otrzymane�wyniki�co�do�inflacji�nieoczekiwanej�są�różne�od�tych�przedstawio-
nych�przez�Parksa�(1978),�które�stanowiły�o�silnym�pozytywnym�związku�z�RPV.�
Rezultaty�pracy�natomiast�są�częściowo�zgodne�z�badaniem�autorstwa�C.-Y.�Choi�
(2010),� który�wykazał�brak� zależności� liniowej�pomiędzy�analizowanymi� zmien-
nymi,�ponieważ�w�pracy�zaobserwowano� liniową�zależność�wyłącznie�pomiędzy�
inflacją�oczekiwaną� i�RPV.�Z�kolei� relacja� pomiędzy�nieoczekiwaną� inflacją�ba-
zową�a�RPV,�która�przybrała�kształt� litery�„U”,�została�wykazana�przez� licznych�
badaczy�naukowych.�W�swoich�pracach�kształt�litery�„U”�pomiędzy�inflacją�i�RPV�
zaobserwowali�między� innymi:�C.-Y.�Choi� (2010),�C.-Y.�Choi� i�Y.S.�Kim� (2010),� 
K.�Chaudhuri,�M.�Greenwood-Nimmo,�M.�Akmal�(2012),�M.�Kim�i�Y.�Shin�(2013)�
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oraz�H.�Karahan�i�M.E.�Yazgan�(2019).�Należy�jednak�podkreślić,�iż�wyniki�prze-
prowadzonego�badania�zestawione�zostały�również�z�pracami,�które�nie�uwzględ-
niały�podziału�na�inflację�oczekiwaną�i�nieoczekiwaną.�

Warto�nadmienić,�iż�praca�została�przeprowadzona�niemalże�tą�samą�metodą�co�
badanie� autorstwa�Hiranya�Natha� i� Jayanta�Sarkara� (2018),� a�mimo� to� otrzymane�
wyniki�zdecydowanie�się�różnią.�Charakter�związku�inflacji�oczekiwanej�i�RPV�w�
badaniu�wcześniej�wspomnianych�autorów�przybrał�kształt�odwróconej�litery�„U”,�
podczas�gdy�w�tym�badaniu�wykazano�liniową�zależność.�Jeżeli�natomiast�chodzi�o�
związek�bazowej�i�zasadniczej�inflacji�nieoczekiwanej�z�RPV,�to�również�zaobserwo-
wano�różnice,�ponieważ�wartości�oszacowań�autorów�ukształtowały�się�w�literę�„J”.

Ze�względu�na�małą�liczbę�obserwacji�badania�niewątpliwie�warto�przeprowa-
dzić�powtórne�badanie�w�przyszłości�w�celu�sprawdzenia�dla�większej�próby�ba-
dawczej�zależności�RPV�i�inflacji.�W�artykule�podkreślono�rolę�właściwego�progu�
inflacyjnego�przy�prawidłowym�ustalaniu�polityki�pieniężnej.�Traktuje�on�również�
o� istotności�procesu�dostosowywania�cen,�który�nie�powoduje�wysokich�kosztów�
inflacyjnych.
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INFLATION AND RELATIVE PRICE VOLATILITY  
IN POLAND

Abstract:�This�article�presents�the�results�of�the�impact�of�inflation�on�relative�price�volatility�based�on�
data�from�Poland�in�the�period�2011�Q3-2020�Q4.�In�order�to�investigate�this�relationship,�CPI�data�for�
12�main�groups�of�the�inflation�basket�are�used.�The�estimates�showed�that�in�the�case�of�unexpected�
inflation,�its�significant�impact�on�the�RPV�movements�is�noticeable,�which,�in�turn,�cannot�be�noticed�
in�the�case�of�expected�inflation.�Moreover,�the�functional�form�indicates�a�U-shaped�relationship�in�the�
case�of�the�RPV�relation�and�unexpected�inflation.�The�use�of�survey�measures�of�forecasted�inflation�
allows�for�a�comprehensive�view�of�the�relation�between�the�RPV�and�inflation.

Keywords:�inflation,�relative�price�volatility,�inflation�expectations,�headline�inflation,�core�inflation,�
linear�and�polynomial�regression.
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