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Cel badania

Zbadanie zaleznoSci miedzy inflacja
a wartoscig aktywow przedsiebiorstw sektora publicznego
w przetworstwie przemystowym
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Dane

e Dane kwartalne za lata 2014-2024

e Zrodta danych:
> Inflacja (indeks cen konsumpcyjnych): CPI r/r (NBP)
> Aktywa: raporty finansowe RF-01 (GUS)
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Model VAR

Modele wektorowo - autoregresyjne VAR sformutowane przez

C. Simsa (1980) s3 modelami wielorownaniowymi, w ktorych kazda
zmienna jest wyjasniana przez swoje wtasne opoznienia oraz
opoOznienia pozostatych zmiennych objasniajacych.

Model VAR jest zatem prostym modelem wielorownaniowym,

w ktorym powigzania pomiedzy poszczegolnymi rownaniami
uwidaczniaja sie jedynie w powigzaniach pomiedzy sktadnikami
losowymi tych rownan.

katowice.stat.gov.pl
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Postac modelu VAR

Ogolna postac modelu (Sims, 1980):

k
Zt == ZAiZt—l + Et
i=1
gdzie:

X .. . . : :

Z, = [yi] — wektor biezacych wartosci dla wszystkich zmiennych w modelu,
A; — macierze wspotczynnikow dla opoznienia i,

R - liczba opoznien,

g, — wektor sktadnikow losowych.
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Zatozenia modelu VAR

« Wszystkie zmienne muszg byc stacjonarne (lub przeksztatcone
do stacjonarnosci)

« Reszty powinny byc nieskorelowane (brak autokorelacji)
- Homoskedastycznosc reszt (statoSc wariancji w czasie)

« Preferowana normalnosc rozktadu reszt (wazna dla wnioskowania
statystycznego)

« Stabilnosc modelu

Niestabilnos¢ moze oznaczad, ze zmienne sg zZle przeksztatcone (np. niestacjonarne)
lub dobrano za duze wartosci opdznien
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Metodyka

« Testy ADF - badanie stacjonarnosci
« Dobor optymalnej liczby opoznien
« Budowa modelu VAR (analiza powiazan dynamicznych)
« Testy diagnostyczne:
o autokorelacja

o homoskedastycznosc

o normalnosc rozktadu reszt
o stabilnosc modelu
« Testy przyczynowosci Grangera

katowice.stat.gov.pl m

Urzad Statystyczny
W w Katowicach




Badanie stacjonarnosci (test ADF)

Przeksztatcenia zmiennych

e Wskaznik CPI (zmienna x) zostat poddany logarytmowaniu (log(CPI)),
co umozliwia interpretacje zmian jako przyrosty procentowe.

e Aktywa (zmienna y) zostaty takze przeksztatcona poprzez
logarytmowanie, a nastepnie roznicowanie: Alog(y), co odpowiada
wzglednej stopie wzrostu aktywow (dynamika aktywow).
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Badanie stacjonarnosci (test ADF)

Wyniki
- log(CPI) - stacjonarne (p < 0,05)

- log(aktywa) — niestacjonarne (p > 0,05)
- Alog(aktywa) — stacjonarne (p < 0,05)

Badamy:

- Czy zmiany w poziomie inflacji (log(CPI)) wptywaja na tempo wzrostu aktywow
sektora publicznego (Alog(y))?

« Czy tempo wzrostu (dynamika) aktywow (Alog(y)) oddziatuje na poziom inflac;ji?
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Dobor liczby opoznien
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Kryteria informacyjne AIC, HQ, BIC

AlC(n)
—=— HQ(n)
—— BIC(n)
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Kryteria:

e AIC (Akaike Information Criterion)

e HQ (Hannan-Quinn Criterion)

e BIC (Bayesian Information Criterion)

e FPE (Final Prediction Error)

Kryterium FPE
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Wyniki modelu VAR dla aktywoéw

dy = x.11 + dy.11 + x.12 + dy.12 + x.13 + dy.13 + const

Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])

x.11 -=3.43370 1.41882 -2.420 0.0212 ~*
dy.1l1l -0.25209 0.16304 -1.540 0.1316
x.12 4.05171 2.56791 1.578 0.1241
dy.12 0.08812 0.16320 0.540 0.5928
x.13 -1.46993 1.48139 -0.992 0.3283
dy.13 -0.30401 0.15304 -1.987 0.0553
const 3.97985 1.78965 2.224 0.0331 *

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 *" 0.05 ‘. 0.1 v’ 1

x = log(CPI1); dy = Alog(aktywa)
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Wyniki modelu VAR dla aktywoéw

e x.I1: wartos¢ parametru = -3,43370; p = 0,0212 > poziom inflacji z
opoOznieniem i ujemnie Wptywa na aktywa

e Xx.I2, x.13: nieistotne

e dy.l3: wartosSc parametru -0,30401; p = 0,0553 (blisko zatozonego poziomu
istotnosci)

x.11 - inflacja z jednego kwartatu wstecz

dy.[3 - dynamika aktywow z trzeciego kwartatu wstecz

Interpretacja:

Wzrost inflacji w poprzednim kwartale wptywa negatywnie na biezaca
dynamike aktywow.

Istnieje wiec pewien efekt ttumigcy aktywnosc inwestycyjna sektora
publicznego w odpowiedzi na wzrost cen.
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Wyniki modelu VAR dla inflacji

x = x.11 + dy.11 + x.12 + dy.12 + x.13 + dy.1l3 + const

Estimate Std.

x.11 1.
dy.11 -0.
x.12 -=0.
dy.12 0.
x.13 -0
dy.13 0.
const O
Signif.

48266
01935
46473

03107

.07215

05419

.25156

codes:

Error t value Pr(>]|t]|)

x = log(CPI1); dy = Alog(aktywa)
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Wyniki modelu VAR dla inflacji

e X.1: wartosSc parametru = 1,48266; p < 0,001 - silnie dodatni i bardzo
istotny - inflacja z poprzedniego kwartatu bardzo silnie wptywa na biezaca
wartosc inflacji

e dy.13: istotny wartoSc parametru = 0,05419; p = 0,002) - zmiana aktywow
z trzeciego kwartatu wstecz wptywa dodatnio i istotnie na inflacje

x.l11 - inflacja z jednego kwartatu wstecz

dy.13 - dynamika aktywow z trzeciego kwartatu wstecz
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Model VAR i diagnostyka

« Brak autokorelacji (BG-test: p = 0,113)

« Brak heteroskedastycznosci (ARCH: p = 0,96)

« Brak normalnosci rozktadu reszt (JB-test: p < 0,05)
« Stabilny model

Whniosek:

Model spetnia wiekszosc zatozen, choc rozktad reszt nie jest normalny
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Model VAR i diagnostyka

Skutki braku normalnosci rozktadu reszt:

« moze mieC wptyw na wyniki testow, takich jak:

» testy istotnoSci wspotczynnikow w modelu VAR

p-value i statystyki t moga byc zanizone lub zawyzone, przez co mozna
btednie odrzucic lub nie odrzucic hipotezy zerowej

> testy przyczynowosci Grangera
test moze dawac fatszywie pozytywne lub negatywne wyniki
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Test Grangera

Sprawdza, czy zmienne sg informacyjnie powigzane w czasie,

czyli czy zmienna Z zawiera informacje wyprzedzajgcg o zmiennej W,

co ma znaczenie predykcyjne (dostarcza dodatkowych informac;ji
potrzebnych do prognozowania drugiej), ale nie koniecznie oznacza zwigzek
przyczynowo-skutkowy w sensie ekonomicznym.
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Test Grangera

-—- Granger: log(CPI) - Alog(y)

Granger causality HO: x

data: VAR object var model
F-Test = 3.0074, dfl = 3, df2 =
—-——- Granger: Alog(y) - 1log(CPI)
Granger causality HO:
data: VAR object var model
F-Test = 4.0573, dfl = 3, df2 =
Urzad Statystyczny
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do not Granger-cause dy

66, p-value = 0.03641

dy do not Granger-cause X

66, p-value = 0.01043
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Test Grangera

H,: zmienna Z nie jest przyczyna (w sensie Grangera) zmiennej W
H.: ~H,
e log(CPI) - Alog(y): p = 0,036 - odrzucamy H,

poziom inflacji z poprzednich kwartatow pomaga przewidywac tempo wzrostu aktywow
sektora publicznego

e Alog(y) - log(CPI): p=0,010 - odrzucamy H,

tempo wzrostu aktywow z poprzednich kwartatow pomaga przewidywac poziom inflacji

katowice.stat.gov.pl u
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Test Grangera

Interpretacja:
e wystepuje przyczynowosc dwukierunkowa (sprzezenie zwrotne)

e zmiany inflacji poprzedzajg zmiany w dynamice aktywow

> inflacja wptywa na decyzje inwestycyjne, finansowanie, czy wartosc
majatku przedsiebiorstw sektora publicznego

e aktywnosc sektora publicznego w zakresie akumulacji majatku moze
mieC wptyw na inflacje
> np. poprzez inwestycje, wydatki, bodzce fiskalne itd.
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Podsumowanie

« W analizowanym okresie inflacja wptywata na zmiennosc aktywow sektora
publicznego (wyprzedza dynamike aktywow sektora publicznego)

> reakcja jest negatywna i statystycznie istotna

« JednoczeSnie istnieje sprzezenie zwrotne

> aktywa wptywaty na zmiennosc inflacji (by¢ moze przez koszty sektora
publicznego)

« Model VAR jest stabilny, choc reszty nie wykazuja normalnosci rozktadu — warto
interpretowac ostroznie
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Pytania i dyskusja

e (zy sektor prywatny reaguje podobnie?
e Jak uwzglednic oczekiwania inflacyjne w modelu?
e Czy reakcje roznia sie w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego?

e Mozliwosc rozszerzenia o inne sektory lub zmienne (np. oczekiwania inflacyjne,
naktady inwestycyjne)
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Dziekuje za uwage

d.rozmus@stat.gov.pl
dorota.rozmus@ue.katowice.pl
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