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Whptyw luki popytowej na dynamike
wzrostu cen w Polsce

Kilka tygodni temu udostepniatem na Twitterze swoje szacunki odno$nie do produktu
potencjalnego polskiej gospodarki oraz wynikajgcej z niego luki popytowej, czyli roznicy
miedzy faktyczny wzrostem PKB, a wzrostem dajagcym si¢ utrzyma¢ w dtuzszym terminie bez
kreowania nieréwnowag w gospodarce. Postanowitem jednak sprawdzi¢ to wyliczenia w
bardziej empiryczny sposob i skwantyfikowaé wptyw jaki zmiana luki popytowej moze mie¢
na procesy inflacyjne w polskiej gospodarce. Do tego celu postuzytem si¢ prostym modelem
VAR, ktéry zawierat trzy zmienne: inflacje CPIL, inflacje bazowa po wylaczeniu cen zywnosci
i paliw oraz wspomniang luke popytowa. Proba zawierata 73 kwartalnych obserwacji
poczawszy od trzeciego kwartatu 2001 do trzeciego kwartatu 2019.
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Produkt potencjalny (na bazie filtra HP) wraz z lukq popytowq oraz miernikami inflacji w Polsce, Zrodlo:
Eurostat, GUS, InsiderFX Research

Zanim przejde do wlasciwego omdéwienia wynikow estymacji warto pochyli¢ si¢ troche nad
sama koncepcja luki popytowej i jej wptywem na inflacje w Polsce. Jak wida¢ na wykresie
obok, zmiany luki popytowej miaty historycznie rzecz ujmujac istotnie statystycznie wpltyw
na zmiany dynamiki wzrostu cen, zaréwno jesli chodzi o wskaznik CPI, jak i miernik inflacji
bazowej. W tym miejscu musze jednak podkresli¢, Zze uzyskana przeze mnie luka popytowa
korzysta z potencjalnego PKB okreslonego poprzez uzycie filtra HP, ktora to metoda nie
pozwala na dekompozycje tegoz produktu. Mimo relatywnej prostoty obliczen zwigzek z
procesami inflacyjnymi byt historycznie satysfakcjonujacy.

Co wigcej, taka konstrukcja oznacza, ze szereg luki popytowej jest stacjonarny, co jest
réwniez pozytywng cecha w procesie estymacji, gdyz pozwala unikna¢ réznicowania.
Wracajac do tematu, na poczatku grudnia stwierdzitem, ze luka popytowa przestata juz
rosna¢, a kolejne kwartaty beda prowadzily do jej domykania, tj. zmierzania w kierunku zera.
Historyczne standardy sugeruja, ze tak mierzona luka moze domkng¢ sie catkowicie na
przestrzeni czterech kwartatow, co wskazywaloby na koniec trzeciego kwartatu 2020 roku. W
mojej opinii w tym okresie wzrost gospodarczy bedzie czynnikiem faktycznie hamujacym
dalszy wzrost cen w polskiej gospodarce, co bedzie mocniej widoczne w drugiej potowie
2020, kiedy baza dla kategorii zywnosci bedzie juz wysoka. Stad prognozowane przeze mnie
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wzgledne szybkie zej$cie na rocznej dynamice CPI po szczycie osiggnigtym w pierwszym
kwartale nowego roku (okoto 3,2% w pierwszej potowie w porownaniu z 2,5% w drugiej
polowie roku), cho¢ po grudniowej publikacji GUS ryzyko wyzszej $ciezki zwickszyto sie.

Funkcja odpowiedzi na impuls: luka popytowa +1pp
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Wynik funkcji odpowiedzi na impuls luki popytowej na procesy inflacyjne w polskiej gospodarce, irodlo:
GUS, InsiderFX Research

Tak jak pisatem wczesniej, celem analizy bylo skwantyfikowanie wptywu zmian luki
popytowej na dynamike wzrostu cen w Polsce (stacjonarno$¢ szeregu luki sprawia, ze
zmniejsza si¢ prawdopodobienstwo mocno nieliniowej zaleznosci). Glownym zadaniem
zbudowanego modelu VAR bylo przeprowadzenie analizy funkcji odpowiedzi na impuls,
ktérym to impulsem byt szok po stronie luki popytowej w postaci nagtego wzrostu o 1 punkt
procentowy. Wyniki estymacji wskazuja o ile punktow procentowych inflacja CPI oraz
bazowa CPI moglyby by¢ wyzsze w poszczegdlnym kwartale po wystapieniu (ceteris paribus)
takiego szoku (nie biore pod uwage efektu skumulowanego). Jak wida¢ trwatos¢ 1 sita
wplywu gwattownego wzrostu luki popytowej rdézni si¢ w zalezno$ci od przyjetego wskaznika
inflacji. W przypadku szerokiego indeksu CPI szczyt co do sily osiggamy po czwartym
kwartale i wynosi on 1,3 pkt. proc., po tym okresie efekt zaczyna stopniowo zanika¢, by od
dziesigtego kwartalu znalez¢ si¢ juz w ujemnym terytorium. Inaczej przebieg tego zjawiska
wyglada w inflacji bazowej, gdzie wptyw zmiany luki popytowej jest znacznie bardziej
trwaty, ale nieco ptytszy. Maksymalng warto$¢ osiagamy po szostym kwartale i wynosi ona
1,1 pkt. proc., po tym okresie impuls zaczyna wygasac¢, niemniej w horyzoncie trzech lat
pozostaje dodatni. W rezultacie, w horyzoncie trzech lat skumulowany efekt szokowego
wzrostu luki popytowej jest wyzszy w przypadku inflacji bazowej (7 pkt. proc.), anizeli
inflacji CPI (5,2 pkt. proc.).

Whioskiem niniejszej analizy jest to, ze w przypadku domykania si¢ luki popytowej (tj.
znikanie dodatniej luki) na poczatku wiekszy wplyw powinien by¢ widoczny w szerokim
indeksie CPI (stopniowe obnizanie si¢ dynamiki wzrostu), a relacja ta moze si¢ odwrocic
dopiero po okoto szesciu kwartatach. Taki przebieg funkcji odpowiedzi na impuls moze
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wynika¢ z faktu, iz ustugi sg znacznie mniej wrazliwe na zmiany koniunktury gospodarczej w
poréwnaniu z pozostatymi sektorami, o czym pisatem juz wielokrotnie. Z tego tez powodu
stopniowe obnizanie si¢ dynamiki wzrostu PKB na poczatku bardziej dotyka branze
przemystowe, a dopiero p6zniej zaczyna ktas¢ si¢ cieniem na sektor ustug, gdzie widmo
nizszego popytu implikuje nizsze ceny w wyniku checi utrzymania udziatu rynkowego.
Wreszcie, wyniki tychze szacunkow podparte sg analizg wariancji inflacji CPI oraz bazowej
CPI, z ktérych wynika, iz po pierwszym roku zmiennos¢ luki popytowej odpowiada za blisko
40% zmienno$ci inflacji CPI, ale juz tylko nieco ponad 20% w przypadku inflacji bazowe;.
Niemniej w horyzoncie ponad dwoch lat proporcje te rosng do odpowiednio 45% 1 50%, co
pokazuje nieco wyzsza wrazliwo$¢ kategorii bazowych na zmiany luki popytowej w dtugim
okresie.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza starannoscia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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