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Abstract

In this paper, we propose to extend the standard
analysis of rationality of expectations expressed in
business tendency surveys by taking consequences
of item non-response into consideration. We describe
direct approach to measurement of expectations, discuss
survey non-response problem, provide theoretical
framework for the test of rationality of expectations and
extended analysis of survey data, and conduct empirical
analysis. Our major finding is that expectations of Polish
entrepreneurs concerning general economic situation
are not formed rationally; and that our results continue
to hold independently from the imputation method, and
consequently from the real values of the missing item data.

data,
contingency tables, item non-response, rationality of

Keywords: tendency surveys, qualitative

expectations, general economic situation
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Streszczenie

W artykule przedstawiamy propozycje rozszerzenia

standardowej analizy racjonalno$ci oczekiwan
formutowanych w ankietowych badaniach koniunktury
o wnioski wynikajace z czeSciowych brakéw odpowiedzi
w ankietach. Omawiamy bezposrednie metody pomiaru
i badania wlasnosci oczekiwan; przedstawiamy problem
brakéw odpowiedzi, teoretyczne podstawy testu hipotezy
racjonalnosci oczekiwan oraz rozszerzonej analizy
danych ankietowych cechujacych sie¢ czgSciowymi
brakami danych, po czym przeprowadzamy analize
empiryczng. Nasz podstawowy wniosek brzmi, ze
oczekiwania polskich przedsiebiorcéw na temat ogélnej
sytuacji gospodarczej nie sa formutowane racjonalnie
oraz ze wynik ten nie zalezy od wybranej metody
imputacji danych, a zatem pozostaje w mocy niezaleznie

od prawdziwych warto$ci brakujacych obserwacji.

Stowa kluczowe: badania koniunktury, dane jakosciowe,
tablice czestosci, czesciowe braki danych, racjonalnosé
oczekiwan, koniunktura gospodarcza
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4 Makroekonomia

1. Introduction

Expectations of economic agents exert unquestionable
influence on their investment, employment, and
production decisions. To analyze properties of
expectations formation processes, direct data on
expectations are needed. However, the main source of
direct data on expectations of entrepreneurs — namely,
business tendency surveys — is plagued by non-
response. Furthermore, observed non-response rates are
much higher for questions concerning expectations as
compared to questions requiring assessment of current
situation; and the missing-data mechanism is suspected
of not being random. In light of these difficulties, the
problem of drawing conclusions about properties of
expectations formation processes becomes particularly
challenging.

Our empirical analysis is based on business tendency
surveys conducted by the Research Institute for Economic
Development (RIED) of the Warsaw School of Economics
(RIED 2008). We propose to verify the hypothesis that
expectations of Polish industrial enterprises are formed
rationally. To this effect, we employ the Gourieroux
— Pradel (1986) test of rationality of expectations?,
based on contingency tables summarizing firm-level
(individual) data.

The main purpose of this paper is to supplement the
conventional analysis of rationality of expectations with
examination of item non-response and its influence on
results of rationality tests. We propose to consider item
non-response as a new perspective from which rationality
of expectations can be evaluated on both theoretical and
empirical levels. Our effort can be considered a step
towards obtaining a more comprehensive set of methods
designed to test properties of expectations formation
processes, as well as leading to more reliable conclusions
concerning rationality of expectations expressed by
Polish industrial enterprises. As far as we are aware,
joint analysis of rationality of expectations and survey
non-response has not been attempted so far.

In section 2 we briefly describe direct approach to
measurement of expectations; in section 3 we discuss
survey non-response problem including mechanisms
that lead to missing data and its consequences.
Section 4 describes data that are employed in section
7 for the purpose of empirical analysis of expectations
expressed in the RIED business tendency survey in
the manufacturing industry. Sections 5 and 6 provide
theoretical framework for the test of rationality of
expectations and extended analysis of survey data,
respectively; section 8 concludes.

1 TFollowing Gourieroux and Pradel, the term ,test” is not used in its classical
statistical sense. Detailed description of the Gourieroux-Pradel test is provided
in section 5.
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2. Direct measures of expectations

Expectations? of economic agents constitute a major fac-
tor that determines their decisions. Analyses of proper-
ties of expectations formation processes, while far from
supplying definite answers, provide valuable insights for
both explanation and prediction of economic behavior.

Measurement of expectations is plagued by
numerous difficulties arising mainly from the fact
that expectations, as such, are not directly observable.
Before any formal analysis can be initiated, expectations
have to be defined and measured. Two methods of
observation and measurement have been proposed in
literature: indirect and direct.? Indirect methods are
based on the analysis of influence that expectations
exert on the economic environment in which they are
formulated; expectations are deduced from the behavior
of the economic system. Two major difficulties with
this approach have been noted: the lack of a generally
accepted pattern of expectations formation process,
and inference on the basis of two interlocked models:
expectations-related and behavioral (any of which
could be the reason why the model does not perform
as expected.) These obstacles add to the popularity
of direct methods of measurement of expectations,
based on declarations of economic agents expressed in
experiments and surveys. The latter have traditionally
enjoyed much greater popularity in economic literature.

From the point of view of the formal analysis of
expectations, the essential classification of surveys
follows from the way questions are presented to
respondents:

. in quantitative surveys, respondents are
asked to provide a number (point assessment and / or
forecast),

e  in probabilistic surveys, respondents are asked
to provide probability with which a variable will fall into
one of predetermined intervals (interval forecasts) or to
supply a probability distribution, either descriptively or
through a histogram (density forecasts),

. in qualitative forecasts, respondents are
asked to specify direction of changes recently observed
(assessment) and/or expected in the future (forecast).

Considerable portion of expectations surveys
discussed in applied literature are of quantitative nature,
the main reason for their popularity being the relative
ease of formal analysis. Dependability of expectations
of survey respondents expressed as point forecasts is,
however, often called into question. Qualitative surveys
(also known as tendency surveys) are regarded as more
reliable, particularly when forecasts, and not only

2 Terms "expectations”, "predictions” and "forecasts” are used interchangeably
to denote beliefs of economic agents concerning future value of economic va-
riables.

3 Various approaches to observation, measurement, and formal analysis of
expectations are summarized in Pesaran (1989).
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assessments of the current situation, are concerned.
Respondents are more likely to correctly identify the
direction of changes than to provide a precise point
forecast. Therefore in many analyses of properties
of processes of expectations formation, researchers
purposefully avoid quantitative measurement of
expectations; point forecasts are replaced with questions
that require respondents to define the predicted direction
of change of an economic variable.

Formal analysis of expectations expressed in surveys
may commence on either individual or aggregated
level. Analysis of individual responses requires access
to databases that are often protected by their owners
for confidentiality reasons; issues of data availability,
coupled with numerical difficulties arising when large
sets of data are to be processed, has caused individual-
level analysis of expectations to be less popular than
the examination of aggregated data. In this paper, we
base our empirical analysis on the firm-level data* in
order to examine item non-response influence on results
of rationality tests. Empirical results are presented in
section 7.

Regardless of the type of a survey data — quantitative
or qualitative, individual or aggregated — several classes
of errors in expectations series have to be considered,
both of sampling and nonsampling nature. Within
nonsampling errors, both coverage and measurement
errors are of utmost importance as far as tendency surveys
are concerned. For the classification and description of
errors in statistical research, see Kordos (1988).

The unavoidable problem of expectation errors in
economic data series has been pointed out in the 1960-
ties. However, formal analyses of the consequences of
measurement and coverage errors in directly observed
expectations data series, and of their influence on
estimation and testing of models describing expectations
formation processes, have been instituted only twenty
to thirty years later. So far, they have not resulted in
providing satisfactory remedial measures; consequences
of measurement and coverage errors in survey data are
considered to be the major unsolved problem of direct
tests of expectations formation processes.

Even though many questions concerning
the reliability of surveys, particularly in view of
measurement and coverage errors, remain unanswered,
data series obtained on their basis are considered to
be an important source of information on - otherwise
unobservable — expectations of economic agents. Also,
formal analyses based on this data provide valuable
insight into expectations formation processes and lead
to results of practical significance.

4 Authors wish to thank the employees of the Research Institute of Economic
Development (RIED) at the Warsaw School of Economics for the pre-processing
of data to enable empirical analysis without compromising the confidentiality
of survey information.

Macroeconomics

3. Survey non-response

By non-response we mean that desired data are not
obtained for the entire set of elements s selected for
observation. The extended definition® of non-response
includes situations in which missing data arise from
any of the following reasons: refusals, inability to
respond, unavailability of an appropriate response,
illness, imperfect processing of information, etc. Unit
non-response refers to an empty record, when the
sampled entity has provided no data. Item non-response
refers to a missing item - the sampled entity provided
data, but only partially, so we have missing values on
particular items in the questionnaire.

For a more detailed description of non-response®,
we define the indicator of response, R, as an n x q
matrix (n is the planned sample size of a survey, g the
number of study variables), in which one symbol is used
to indicate that the corresponding value in the dataset
is missing, and another one that the value has been
recorded. More precisely R = (z;), such that r;; = 1 if y;;
is present (responded) and r;; = 0 if ¥;jis missing, where
Vi is the value of the variable Y} for the index 1; I = 1,
2,.,nj=12,..,q.

LetY = [yi]-] be the complete data matrix. The non-
response process is formally defined as the conditional
distribution of the response indicator R given the
complete data Y, say f (R|Y; ¢), where ¢ denotes unknown
parameters.

In the simplest possible non-response mechanism,
subjects who fail to respond are as if selected by simple
random sampling from all the subjects selected by the
sampling process. If it is so, if missingness does not depend
on the values of data Y, missing or observed, that is, if

f(R|Y: ¢) = f(R, ¢) for all Y, ¢,

the data are called missing completely at random (MCAR).
This assumption does not mean that the pattern itself is
random, but rather that missingness does not depend on
the data values. The conditional distribution of the re-
sponse indicator R given the complete data coincides with
the (unconditional) distribution of R. That is, R and Y are
independent. As simple random sampling is a very special
sampling process, this distributional identity is not true in
general. Often a more reliable assumption is that the me-
chanism belongs to a more general class.

Let Y, denote the observed components or entries
of Y, and Y},;; the missing components. An assumption
less restrictive than MCAR is that missingness depends
only on the components Y, of Y that are observed and
not on the components that are missing. That is,

F@BIY ) =f (B[ Yopg ¢) for all Ypnjg, 6.

5 Extended definition is used by many authors, e.g. Little, Rubin (2002).
6 For a concise description of various types of non-response processes, see
Little, Rubin (2002).

5
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This missing-data mechanism is then called missing
at random (MAR). A key characterization of MAR is
that the response indicator depends on the complete
data only through its recorded part. A more figurative
interpretation is as follows.” First, we define stratified
simple random sampling, in which the population is
classified into subpopulations, called strata, and simple
random sampling is applied within each stratum with
responding probabilities of inclusion (usually different
in each stratum). Stratified simple random sampling is
a generalization of simple random sampling. Further,
we can define a sequence of designs with more and
more detailed stratification.? In the corresponding non-
response mechanisms, data are said to be missing at
random.

The mechanism is called not missing at random
(NMAR) if the distribution of R depends on the missing
values in the data matrix Y.

The literature on the analysis of partially missing
data is comparatively recent (Little, Rubin 2002; Rubin
2004; Longford 2005). Common techniques for addressing
unit nonresponse in a survey are called weighting
methods, while item nonresponse is typically handled
by imputation methods. But this delimitation is rather
coarse. Weighting methods serve mainly for estimating
problems, while imputation implies that a missing value
of the study variable (variables) for a sample element in
the data matrix is substituted by an imputed value.

4. Description of data

Data on expectations of Polish industrial enterprises ha-
ve been systematically collected through business ten-
dency surveys conducted by the Research Institute of
Economic Development (RIED) at the Warsaw School of
Economics. The surveys, launched in 1986 within the
framework of centrally planned economy, have been re-
designed in 1991 to reflect system transformation and to
conform to standards set in leading business survey re-
search centers. Since then, continuing efforts to improve
data collection procedures and ensure reliability of col-
lected data resulted in establishing a unique database
that encompasses data on current situation faced by Po-
lish households and enterprises as well as their expec-
tations for the future.

The empirical part of this paper is based on monthly
surveys of industrial enterprises in which respondents
evaluate changes in eight selected areas of economic
activity (see Appendix 1). We focus on question
number 8 (“general situation of the economy”) for two
reasons: first, expectations concerning general business

7 This interpretation follows Longford (2005).

8 Stratification given by a categorical variable B is said to be more detailed than
stratification based on A, if A can be formed by aggregating (collapsing) some of
the categories of B.
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conditions are believed to influence numerous decisions
of enterprises (among them, production, investment, and
employment levels); and second, non-response problem
is the most evident in this category (see Appendix 2),
making conclusions drawn on the basis of the original
survey data particularly doubtful.

Each survey question asks respondents to evaluate
both current situation and expectations for the next 3
- 4 months by assigning them to one of three categories:
increase/improvement (henceforth coded with “1”), no
change (coded with “2”), or decrease/deterioration (coded
with “3”). Raw data are therefore qualitative in nature.
Aggregated survey results are regularly published and
commented on in RIED bulletins: each month, a number
of respondents is announced, along with a percentage of
respondents who observed increase no change/decline
and who expect increase/no change decline in a given
area of economic activity.

Imprecise formulation of the forecast horizon
(3 — 4 months) requires taking both possibilities into
account; 3-month forecasts (h = 3) will be therefore
analyzed independently from 4-month forecasts (h = 4).
Vague wording of the questionnaire constitutes a major
drawback from the point of view of empirical analysis;
however, previous research based on RIED data suggests
that respondents tend to interpret the forecast horizon
to extend to three months rather than four (Tomczyk
2004).

After aggregation of answers of all respondents
who expressed their expectations in period ¢-h and
then reported observed change in general business
conditions in period ¢, joint probability distribution may
be expressed through contingency table (p;), where p;;
denotes fraction of respondents whose expectations in
period t — h belonged to category i, and whose assessment
of actual change observed in period t belonged to
category j (i, j = 1, 2, ..., K), where K = 3 for RIED
survey data. The element p;; - taking p;3 and question
number 8 as an example — is therefore interpreted as
follows: it denotes fraction of survey respondents who,
in period ¢ - h, had expected general business conditions
to improve within the next h months, but when they
found themselves in period ¢, they actually observed that
business conditions have deteriorated.

Comparison of expectations formed in period t - h
with changes observed h months afterwards requires
identifying respondents and fitting their expectations
to changes reported 3 to 4 months later. Expectations
expressed in January 2008 are therefore evaluated against
April 2008 (h = 3) and May 2008 (h = 4) realizations,
which is the latest data point currently available. This
approach unfortunately limits the number of individual
observations available. For example, in January 2008,
358 respondents expressed expectations about general
economic situation for the next 3 — 4 months, and in April
2008, 496 respondents commented on general economic
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conditions as compared to January 2008. However, after
comparing expectations and observed changes in business
conditions, number of individual responses that could be
included in contingency table analysis was reduced to
239, as this number of respondents supplied answers to
question number 8 in both January and April.

5. Gourieroux — Pradel test of rationality
of expectations

In neoclassical economics, Rational Expectations Hy-
pothesis (REH) has been traditionally used as a tool
of empirical analysis of rationality of expectations. J.F.
Muth (1961, s. 316) expressed it in the following way:
(...) expectations, since they are informed predictions of
future events, are essentially the same as the predictions
of the relevant economic theory. At the risk of confusing
this purely descriptive hypothesis with a pronouncement
as to what firms ought to do, we call such expectations
‘rational.’

Since the 1970-ties, considerable growth of interest
in Muth’s hypothesis has been documented in thousands
of publications. Results of tests performed so far proved
to be inconclusive and highly dependent on time period
considered, variables selected, methods of aggregation,
forecast horizon, and other factors. Such sensitivity of
results does not allow to safely extrapolate findings from
U.S. and Western European studies to expectations
formation processes of Polish entrepreneurs. Independent
analysis seems therefore justified. Attempts to analyze
rationality of expectations of Polish economic agents
made to date (Osifiska 2000; Lyziak 2003; Tomczyk 2004)
did not lead to unequivocal results either.

Diverse approaches have been attempted in the
economic and econometric literature to describe the
general definition proposed by J.F. Muth in more
formal terms necessary for its empirical verification.
The neoclassical approach to testing rationality of
expectations is burdened with numerous difficulties,
many of them following from assumptions of econometric
techniques employed for the purpose of hypothesis
testing. In their 1986 paper, C. Gourieroux and J. Pradel
proposed an alternative and much simpler test based on
contingency tables. Following the definition proposed
by R.J. Shiller (1978), authors define optimal forecast as
forecast with the smallest mean square error, and show
that in the case of qualitative variables, such forecast
belongs to the wide class of forecasts for which results
of rational expectations tests are comparable. The crucial
assumption states that optimality of forecasts describes the
necessary condition for the expectations of respondents
of a business tendency survey to be considered rational.
Finally, Gourieroux and Pradel propose a definition of
rational expectations that facilitates testing of the REH on
the basis of contingency tables.

Macroeconomics

In order to verify the hypothesis that expectations of
Polish manufacturing industry enterprises (to be precise,
their sample questioned through business tendency
surveys) are formed in a rational manner, the following
theorem will be employed.

Theorem 1 (Gourieroux, Pradel 1986)
Rational expectations hypothesis is true if and only if
Py ZMax py forallk=1, .. K (1)
The proof consists of two parts. First, authors show
that the optimal forecast corresponds to selection of
the category characterized by the highest conditional
probability on a given information set. Then they prove
the identity of three notations of REH defined as the
optimal choice from the point of view of minimizing
the mean root square error of prediction. They point to
one of these notations as particularly useful in the case
of qualitative data. It allows to replace REH, in which
the information set is not clearly defined, by a condition
based on the smallest element of an information set that
includes forecast of the variable under consideration.
An attempt to assess the rationality of expectations
undertaken in this paper, based on contingency
tables obtained in business tendency surveys, offers
the advantage of relative simplicity in comparison to
classical direct tests of REH, allowing to draw tentative
conclusions before embarking on a more time- and
effort-consuming rationality analysis program.

6. Theoretical basis for extended analysis of
survey data

Conventional tests of rationality of expectations are applied
to a sample provided by an institution that conducts the gi-
ven survey (henceforth referred to as ,original sample”).
The original sample covers only the joint set of respondents
who reported both their expectations in period ¢ — h and as-
sessments of actual changes in period . In this paper we al-
so consider a supplemented sample, created on the basis of
the original sample following the concept of statistical data
imputation. Our purpose is to verify if supplementing the
original sample with imputed data influences results of ra-
tionality tests. If the answer proves to be “yes”, conclusions
drawn on the basis of the original sample can be con-
sidered to be biased because of item non-response. While
statistical aspects of item non-response and its influence on
results of rationality tests have been separately addressed
in literature®, no effort has been made to link these two
branches of analysis.

9 Description of missing data problems in tendency surveys is given in Marsh
(2000), Donzé (2000), Utsunomiya, Sonoda (2002), and Wang (2004). The
discussion of the influence of measurement errors on econometric analyses
of rationality of expectations is summarized in Pesaran (1989) and Bound
et al. (2001).
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Let us define the specific imputation method,
which will be called imputation assuming accurate
expectations. By imputation assuming accurate
expectations we mean such imputation method in which
for respondents who in period t - h expected for the
period t the state i, i = 1, 2, ..., K and did not state their
assessment when they found themselves at period t, we
impute the value i, and for respondents who state their
assessment at the period tasj, j = 1, 2, ..., Kand did not
give their forecast at the period ¢ - h for the period t, we
impute the value j.

The following notation will be used:

s—the original sample, i.e. the joint set of respondents
who both formed their expectations in the period t-h
for the period t and evaluated current situation at the
period ¢,

s’ - the supplemented sample, i.e. the set of
respondents who formed their expectations in the period
t - h for the period t or evaluated current situation at the
period ¢,

n — the original sample size, i.e. the number of
respondents who both formed their expectations at
the period t-h for the period t and evaluated current
situation at the period ¢,

n’ — the supplemented sample size, i.e. the number
of respondents who formed their expectations at the
period t — h for the period ¢ or evaluated current situation
at the period t,

n;; — the number of respondents from the sample
s who at the period t - h expected state i for the period
t, and then observed j at the period ¢, I = 1, 2, .., K;
i=12 ..K

n’; — the number of respondents from the sample s’
who are treated (after data imputation assuming accurate
expectations) as expecting state i for the period t at the
period t - h and then observing j at the period ¢, 1 = 1, 2,
LK j=1,2,..,K

n ’;j — the number of respondents from the sample s’
who are treated (after any data imputation) as expecting
state i for the period t at the period t-h and then
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observing j at the period t,i =1, 2, .., K;j =1, 2, ...,
K; for different imputation methods numbers 1 j; will
usually be different.

Theorem 2

If condition (1) is not satisfied for the set s and if it is not
satisfied for the set ¢, in which all missing values are im-
puted by assuming accurate expectations, then it is not
satisfied for any possible imputation.

Proof:
If condition (1) is not satisfied, then there exists
j=12 ..,Kandk=1,2,..,Kj=k such that

njg<nj;. For any imputation method we have fiy, < ny and
forj = k we also have ny; = ;. Then fij; = n;. Thus there
existsj=1,2,...,K andk =1, 2, ..., K; j # k such that

My STy <My <1y

7. Empirical analysis

Empirical analysis presented below is designed to il-
lustrate theoretical considerations introduced in section
6, namely, to evaluate rationality of expectations of Po-
lish industrial enterprises both on the basis of original
and supplemented samples.’® We will show that The-
orem 2 proves that expectations of Polish entrepreneurs
are not rational for either the original or supplemented
sample constructed by the means of data imputation al-
gorithm described in section 3.

Theorems 1 and 2 will be now used to draw
inferences about rationality of Polish entrepreneurs.
Appropriate contingency tables have been created on
the basis of answers supplied by the respondents of the
RIED business tendency survey in the manufacturing
industry to question number 8 (“general situation of
the economy regardless of situation in your sector and
enterprise”). Tables 1 and 2 present results obtained for
the original sample, for forecasts horizons h = 3 (January

10" Qur results refer to the original and supplemented samples and cannot be
interpreted as concerning the entire population of the manufacturing industry
enterprises due to the structure of the Gourieroux — Pradel test (see section 5).

Table 1. Forecast horizon h = 3; original sample

Realizations
1 2 3
] 1 0,0753 0,1213 0,0167
Expectations 2 0,0544 0,5188 0,0586
3 0,0042 0,0962 0,0544
Source: Authors’ caleulations based on the RIED database.
Table 2. Forecast horizon h = 4; original sample
Realizations
1 2 3
1 0,0439 0,1360 0,0351
Expectations 2 0,0526 0,4868 0,0702
3 0,0088 0,0965 0,0702

Source: Authors’ calculations based on the RIED database.
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Table 3. Forecast horizon h = 3; supplemented sample (assuming accurate expectations)

Realizations
1 2 3
1 0,0856 0,1128 0,0156
Expectations 2 0,0506 0,5292 0,0545
3 0,0039 0,0895 0,0584

Source: Authors’ caleulations based on the RIED database.

Table 4. Forecast horizon h = 4; supplemented sample (assuming accurate expectations)

Realizations
1 2 3
1 0,0435 0,1348 0,0348
Expectations 2 0,0522 0,4913 0,0696
3 0,0087 0,0957 0,0696

Source: Authors’ calculations based on the RIED database.

2008 expectations, April 2008 realizations) and h =
4 (January 2008 expectations, May 2008 realizations),
respectively; Tables 3 and 4 describe results obtained for
the supplemented sample (constructed by the means of
imputation assuming accurate expectations) for forecasts
horizons h = 3 and h = 4, respectively.

It is clear that condition (1) for the expectations to
be rational, expressed in the Gourieroux—Pradel The-
orem, is not fulfilled in any of the analyzed cases. Conc-
lusions drawn on the basis of empirical results obtained
for the original sample may be summarized as follows:

1. Polish industrial enterprises — or, more precisely,
their management — do not form their expectations abo-
ut the future economic situation. This result holds re-
gardless of whether the forecast horizon is interpreted
to extend to three or four months.

2. The reason why the rationality condition is not
met is that the “no change” category always constitutes
the largest fraction of every contingency table across
rows; i.e. respondents who expected either improvement
or deterioration of the general business conditions state
their actual assessment h months later as “no change”
more often that the rationality condition allows.

The results continue to hold for the supplemented
sample with the missing data imputed by assuming ac-
curate expectations, as seen in Tables 3 and 4. On the ba-
sis of Theorem 2, we conclude that condition (1) is not
satisfied irrespectively of the real values of missing data.
The fact that observed non response rates are much hi-
gher for questions concerning expectations as compared
to questions requiring an assessment of the current situ-
ation usually leads to many doubts about the reliability
of results of classical analysis (i.e. analysis not taking the
item non-response problem into consideration). On the
other hand, the possibility that the results are biased be-
cause of a specific pattern of item non response has been
proved not to hold for Polish industrial enterprises.

8. Concluding comments

An analysis of contingency tables obtained through bu-
siness tendency surveys in industry suggests that expec-
tations of Polish entrepreneurs concerning the general
economic situation are not formed rationally. A heavy
share of the “no change” category is typical for the ana-
lysis of expectations contingency tables. One of the re-
asons for the concentration of responses in this category
may be that entrepreneurs select it because the “I don’t
know” option is not available.

What is perhaps more interesting, for the results
of the rationality test (precisely speaking, rationality of
expectations concerning general economic conditions in
the next 3 — 4 months) it does not matter what the as-
sessments and expectations are of respondents who did
not supply answers to this question; the result of the test
will be negative in any case. This conclusion follows
from Theorem 2: independently from the imputation
method, and consequently from the real values of the
missing item data, our results continue to hold.

On the basis of results obtained in this paper, the fol-
lowing directions of further research could be suggested:

1. Disaggregation of analysis across factors other than fo-
recast horizon (for example, ownership structure, industrial
sector or enterprise size). At present, empirical applications
are limited because of problems of data availability.

2. Extending the analysis to other properties of
expectations (for example, their unbiasedness and or-
thogonality to available information) to evaluate their
sensitivity to item non-response.

3. Designing methods of comprehensive (both unit
and item) non response analysis of the rationality of
expectations of Polish industrial enterprises.

4. Generalizing the results for the population of Po-
lish industrial enterprises.

5. Applying an analogous testing procedure for
other variables included in the RIED survey, such as pro-
duction, employment and inflation expectations.
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Appendix |. Monthly RIED questionnaire in industry
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Observed within last month Expected for next 3 — 4 months
. . up will increase
1 Le\./el of production (value or physical unchanged will remain unchanged
units) .
down will decrease
up will increase
2 Level of orders normal will remain normal
down will decrease
up will increase
normal will remain normal
3 Level of export orders .
down will decrease
not applicable not applicable
up will increase
4 Stocks of finished goods unchanged will remain unchanged
down will decrease
up will increase
5 Prices of goods produced unchanged will remain unchanged
down will decrease
up will increase
6 Level of employment unchanged will remain unchanged
down will decrease
improved will improve
7 Financial standing unchanged will remain unchanged
deteriorated will deteriorate
General situation of the economy re- improved will improve
8 gardless of situation in your sector and en- | unchanged will remain unchanged
terprise deteriorated will deteriorate

Source: the RIED database.

Appendix 2. Item non-response rates in April 2008 (in %)

Question Item non-response: Item non-response:
realizations expectations
1 0.95 2.32
2 0.19 1.34
3 5.16 6.43
4 2.91 4.33
5 1.53 2.51
6 0.38 1.34
7 0.19 1.15
8 6.85 8.38

Source: Authors’ calculations based on the RIED database.
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Badanie cen na rynku mieszkan
prywatnych zamieszkatych przez
wtasciciela z perspektywy banku

centralnego

Jacek Easzek*, Marta Widtak™™

pierwsza wersja: 21 lutego 2008 r., ostateczna wersja: 22 sierpnia 2008 r., akceptacja: 24 wrze$nia 2008 t.

Streszczenie

Monitoring sektora mieszkan zamieszkatych przez wia-
Sciciela iprowadzona na tej podstawie polityka go-
spodarcza sg istotnymi warunkami stabilnosci sektora
finansowego i réwnowagi ekonomicznej. Znaczng czes$c¢
zwigzanej z tym odpowiedzialnosci ponosi bank central-
ny, ze wzgledu na silng reakcje sektora na zmiany stép
procentowych. Pomiar poziomu i dynamiki cen miesz-
kan jest zlozony z powodu charakteru rynkéw, specy-
ficznych cech mieszkania oraz dostepu do danych. Pro-
blemy te s réznie rozwigzywane w poszczegélnych kra-
jach, cho¢ w ostatnich latach przewaza stosowanie me-
tod hedonicznych. Ceny na rynku mieszkan prébuje
sie tez wlaczy¢ do ogdlnych miar inflacji, jednak do-
tychczas stosowane metody nie dajg zadowalajacych
wynikéw. W Polsce pomimo wystepowania zjawiska ba-
niek cenowych oraz rosngcego znaczenia kredytéw hi-
potecznych badania te znajduja sie we wstepnej fazie.

Stowa kluczowe: indeks cen mieszkan, metody po-
miaru cen mieszkan, polityka monetarna, ceny miesz-
kan w HICP i CPI

The ongoing monitoring of the owner — occupied housing
sector and the pursuit of an adequate economic policy
are both very important factors of financial stability and
economic equilibrium. The housing market reacts rather
strongly to the interest rate change and accordingly the
central bank bears some responsibility for the condition
of this sector. The measurement of the house price
level and dynamics is complex due to the character of
the market, heterogeneity of housing stock as well as
difficult access to relevant data. These issues are solved
in various ways depending on the country, however in
the last few years hedonic methods prevail. There is also
a debate on the inclusion of owner — occupied housing
prices into the consumption goods inflation measure,
but the attempts made have not been satisfactory. In
Poland, despite the appearance of the house price bubble
and the increasing importance of mortgage, there is no
reliable house price index and relevant research is at an
early stage.

Keywords: house price index (HPI), methods of HPI con-
struction, monetary policy, Owner — Occupied Housing

Cost inclusion in HICP
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1. Wstep

W ostatnich lat obserwuje sig wysoki, niespotykany
weczeéniej wzrost realnych cen nieruchomosci mieszka-
niowych, zwlaszcza w segmencie tzw. mieszkan prywat-
nych, zamieszkalych przez wlasciciela. W odréznieniu
od poprzednich lat wzrost ma w zasadzie charakter glo-
balny, nie dotyczy jedynie kilku krajéw przezywajacych
jeszcze konsekwencje kryzyséw na rynku nieruchomosci
(Niemcy, Japonia, Szwajcaria) (Kennedy 2006; BIS 2008).
Do najwyzszych wzrostéw cen doszlo w USA i Wielkiej
Brytanii, znaczne wzrosty odnotowano tez we Francji
i innych krajach europejskich, Australii, Nowej Zelandii,
RPA, jak réwniez w krajach nowo przyjetych do UE.

Pomimo globalizacji rynki mieszkaniowe majg wcigz
silnie narodowy charakter, dlatego przyczyny i dynami-
ka zjawiska sa odmienne w poszczegélnych krajach.
W wielu dyskusjach wskazuje sie, ze gléwnym, wspél-
nym czynnikiem jest polityka monetarna najwiekszych
bankéw centralnych, powodujaca globalny spadek stop
procentowych ioddzialywanie poprzez kanal kredy-
towy przy jednoczesnym wplywie innych czynnikow,
w tym deregulacji sektora finansowego oraz zmiany
charakteru mieszkania z dobra konsumpcyjnego na do-
bro kapitalowe i zwiazanych z tym spekulacji (Ahrend
et al. 2008; IMF 2008; BIS 2008).

Tendencje te w ostatnim czasie zalamaly sig, wy-
wolujac w USA problemy gospodarcze znacznie wy-
kraczajace poza sektor. Przewiduje sig, Ze réwniez na in-
nych rynkach narodowych moga wystgpi¢ duze kom-
plikacje.

Omawiane zjawiska spowodowaly wzrost zainte-
resowania sektorem mieszkaniowym izwrécity uwa-
ge na problem odpowiedzialnej polityki gospodarczej,
tj. koordynacji polityki mieszkaniowej, fiskalnej, ostroz-
no$ciowej imonetarnej. W konsekwencji wzroslo za-
interesowanie cenami mieszkan, jako istotng zmienng
wplywajgca na procesy gospodarcze oraz sygnalizujacq
wystepowanie napiec i ryzyka. To z kolei ozywilo dysku-
sje na temat mechanizméw ksztaltowania sig cen i me-
tod ich pomiaru.

Przedmiotem opracowania sg wybrane zagadnienia
dotyczace cen mieszkan, ich analizy i pomiaru widziane
z perspektywy banku centralnego. Punktem wyjicia sg
rozwazania na temat mechanizméw oddziatywania po-
lityki monetarnej na ceny mieszkan i poprzez nie na po-
zostale sektory gospodarki. Kolejny problem to metody
pomiaru struktury i dynamiki cen mieszkan, tak by two-
rzone mierniki dostarczaly informacji na temat sektora.
Wlaczenie wskaznikow cen mieszkan do ogélnej mia-
ry inflacji stosowanej przez bank centralny jest, jak po-
kazuja ostatnie do§wiadczenia, waznym elementem sku-
tecznej walki z inflacja, jednak problem ten nie zostat
dotad zadowalajaco rozwiazany teoretycznie. Zwigzane
z tym zagadnienia sa poruszane w przedostatnim punk-
cie opracowania, ktdry konczy sie prezentacjg wynikow
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estymacji sektorowych pomiaréw cen mieszkan w pol-
skich miastach.

2. Inaczenie badan sektora mieszkaniowego
i cen mieszkan dla banku centralnego

Bankowos$¢ hipoteczna zaréwno w Europie, jak tez
w USA byta zawsze traktowana jako istotny element po-
lityki spolecznej i miala silne poparcie polityczne. Kon-
sekwencja tego byl jej bardzo szybki rozwdj, zwlaszcza
w ostatnich latach. Jednoczesnie polityka monetarna po-
dobnie jak nadzorcza, w niewielkim tylko zakresie in-
teresowala sie tq sfera, traktujac ja jako tradycyjnie bez-
pieczng oraz czujac presjg swoistej politycznej misji
rozwojowej (Leamer 2007; Green et al. 2007). Dala sig
tez zauwazy¢ sprzeczno$¢ pomiedzy teoriami makroeko-
nomicznymi, bedacymi podstawsg polityki gospodarczej,
w tym monetarnej, a oparta na solidnych podstawach
mikroekonomicznych wiedzg sektorowa, Sledzaca cy-
kle i kryzysy na rynku nieruchomosci w skali globalnej
od dziesigtkéw lat. Konsekwencja tego byly narastajgce
latami dysproporcje sektorowe. Doprowadzily one do
obecnej sytuacji, ktérej spektakularnym przykladem by-
ta najpierw Japonia, a obecnie USA (Leamer 2007; Green
et al. 2007).

Z punktu widzenia banku centralnego szczegélnie
istotny jest fakt, ze ceny oraz podstawowe agregaty sek-
tora silnie reaguja na zmiany stopy procentowej. Zmia-
ny te przenoszg sie nastepnie na calg gospodarke, wpty-
wajac na agregaty makroekonomiczne, takie jak oszczed-
nosci, konsumpcja, inwestycje, globalny popyt, jak tez
na sektor finansowy oraz lokalne rynki. Zaleznosci te,
a zwlaszcza ich sita oddzialywania, zmieniajg sig¢ w cza-
sie oraz sg silnie zréznicowane w poszczegélnych pan-
stwach (Kosuke et al. 2002). Jako najbardziej typowe me-
chanizmy tego oddziatywania (ECB 2003) wymienia sig
zazwyczaj kanal czynszéw imputowanych i kanat kre-
dytowy.

e Kanal czynszé6w imputowanych. Bank cen-
tralny poprzez stope procentowsg oddziatuje na ceny nie-
ruchomosci (kalkulowane jako zdyskontowane czynsze)
itym samym na koniunkture w sektorze (poprzez roz-
miary budownictwa i inwestycji modernizacyjnych).

e Kanal kredytowy. Bank centralny oddziatuje
poprzez stope procentowa na koszt kredytu ijego do-
stepnos¢ dla gospodarstw domowych oraz przedsigbior-
céw i w konsekwencji na popyt na przestrzen. Oddziaty-
wanie to dotyczy zaréwno popytu fundamentalnego, jak
tez spekulacyjnego.

W klasycznym modelu rynku nieruchomosci (ry-
nek przestrzeni irynek kapitalowy) mieszkanie trak-
towane jest jako rodzaj aktywoéw przynoszacy dochdéd
w postaci czynszu (Brueggeman 1997). Stawka najmu
przestrzeni, rozumiana jako oplata za strumien ustug
mieszkaniowych, jest funkcjg okreslonej historycznie
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podazy oraz popytu, ktérego wielkos¢ zalezy od czyn-
nikéw fundamentalnych dla tego rynku (demografia, mi-
gracje, dochody, warunki finansowania), oczekiwanego
wzrostu cen (popyt spekulacyjny) oraz ryzyka na ryn-
ku. Wartos$¢ pojedynczej nieruchomosci jak i catego za-
sobu, rozumianych jako zdyskontowany strumien do-
chodéw, okresla zatem stopa procentowa w gospodarce.
Jej wzrost powoduje spadek wartosci mieszkania przy
zalozeniu ceteris paribus, a spadek ma skutki odwrotne.
Zwykle ze wzgledu na trwatos¢ i dlugowiecznosé in-
westycji w nieruchomosci, jak tez ich malg plynnosé
rynkowg w rachunku stosuje sig dlugie stopy zryn-
ku obligacji skarbowych, skorygowane o premie za ry-
zyko. Oddziatywanie kanatu czynszéw imputowanych
jest silnie zr6znicowane w poszczegélnych krajach i za-
lezy od prawnych mozliwosci wynajmu mieszkan wia-
sno$ciowych oraz popularnoéci tej formy zaspokajania
potrzeb mieszkaniowych.

Oddzialywanie stopy procentowej na ceny miesz-
kann poprzez tzw. kanal kredytowy jest uwazane za
powszechniejsze i silniejsze niz poprzez kanal czyn-
szow imputowanych. Bank centralny, obnizajac stopy
procentowe, obniza koszt kredytéw mieszkaniowych
i zwigksza ich dostgpnosé. W konsekwencji rosnie po-
pyt gospodarstw domowych, co przy sztywnej lub stro-
mo nachylonej krzywej podazy powoduje wzrost cen.
Czynnik ten dziala szczegélnie silnie w przypadku kre-
dytéw diugoterminowych i niskich stép procentowych
ze wzgledu na relatywnie wyzszy udzial raty odsetkowej
wracie kredytowej oraz wieksze zmiany udziatu raty
kapitatowo-odsetkowej w budzetach gospodarstw do-
mowych. W rzeczywistosci mechanizm ten jest bar-
dziej ztozony, gdyz na faczny efekt wplywaja stosowane
instrumenty kredytowe (przykladowo stale, zmienne lub
mieszane stopy) oraz cala polityka kredytowa i ostroz-
nosciowa bankéw. Kredyt staje sig tez coraz popularniej-
szym instrumentem nabywania aktywéw przez sektor
finansowy, zwlaszcza réznego typu fundusze, gdzie wy-
korzystywany jest w mechanizmie dzwigni finansowe;j.
Nadplynnos¢ w sektorze bankowym i niskie stopy pro-
centowe (nizsze od oczekiwanych przez fundusze sto-
py zwrotéw z kapitalu wlasnego) zwigkszaja ten popyt
i w konsekwencji przyczyniajg sig do wzrostu cen nie-
ruchomosci. Inaczej tez oddzialuja wysokie stopy no-
minalne bedace wynikiem strukturalnej inflacji i ocze-
kiwan inflacyjnych (ceny mieszkan moga aprecjonowac
realnie), a inaczej zaostrzenie polityki monetarnej w re-
akcji na inflacje — zwykle ceny mieszkan spadaja, ale
mogg tez wzrosnaé, jezeli rynek nie wierzy w sku-
teczno$¢ tej polityki (Leamer 2007; Green et al. 2007).
Oddziatywanie kanatu kredytowego iczynszéw im-
putowanych jest krétkookresowe.

W dlugim okresie rosnace ceny mieszkan poprzez
wzrost naktadéw inwestycyjnych (budownictwo miesz-
kaniowe oraz modernizacje) wplywajg na koniunkture
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w sektorze oraz gospodarce. Poniewaz cykle na rynku
mieszkan sg raczej stabo zwigzane z cyklami gospodar-
czymi moga by¢ elementem stabilizujacym lub destabili-
zujacym ogblng réwnowage gospodarczg (Leamer 2007;
Green et al. 2007). Oddzialywanie sektora, a zwlasz-
cza rosnacych cen mieszkan jest jednak znacznie szer-
sze. Najcze$ciej wymienia sig nastepujace rodzaje od-
dziatlywania:

- poprzez ceny nieruchomosci na efekt majatkowy
gospodarstw domowych i tym samym na ich skltonnosé
do konsumpcji, a w konsekwencji na koniunkture w ca-
tej gospodarce,

— poprzez ceng nieruchomosci na warto$¢ zastawu
i zwigzane z tym mozliwosci finansowania konsumpcji
kredytem zaciaganym pod zastaw rosnacej wartoéci
(tzw. wyciaganie kapitatu z nieruchomosci),

— poprzez stopg procentowq na koszty obstugi za-
dluzenia i zwigzany z tym popyt konsumpcyjny.

Spadek stép irosngce ceny mieszkan powodujg
wzrost majatku gospodarstw domowych i w konsekwen-
cji spadek biezacych oszczednosci iwyzsze wydatki
(efekt majatkowy). Czynnik ten oddzialuje z r6zng sitg
na réznych rynkach narodowych, istniejg tez znaczace
r6znice w jego oszacowaniach (OECD 2004).

Rosnace ceny nieruchomosci powoduja w wigk-
szo$ci przypadkéw (w najczesciej stosowanej metodzie
poréwnawczej wyceny) przeszacowania w goére warto-
$ci nieruchomosci przyjmowanych jako zabezpieczenie
przez sektor bankowy. W konsekwencji rosnie ryzyko
sektora bankowego. Dzigki odpowiednim instrumentom
finansowym mozliwe staje sie ,wyciagnigcie” tej war-
tosci i sfinansowanie za jej pomoca dodatkowej kon-
sumpcji (tzw. equity withdrowal), zwlaszcza gdy dodat-
kowo mozna skorzysta¢ z systeméw subsydiéw miesz-
kaniowych. Zjawisko to uwazane jest za kolejny symp-
tom nadchodzacych probleméw.

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych o wyso-
kiej mobilnosci spoleczenistwa transakcje zakupu miesz-
kania odbywajg sie relatywnie czgsto i wykorzystuje sig
wnich kredyt bankowy. W konsekwencji zadluzenie
zasobu moze przekraczaé 50% jego wartosci, a kosz-
ty obstugi tego zadluzenia mogg by¢ istotnym i sztyw-
nym elementem wydatkéw wigkszosci gospodarstw do-
mowych. Zmiany stép procentowych bedg wigc wply-
wacé na wysokos$¢ dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych i popyt konsumpcyjny, jakkolwiek sita od-
dzialywania tego czynnika bedzie zalezata od instru-
mentéw kredytowych oraz struktury wlascicieli i po-
zyczkobiorcéw kapitalu. Moze si¢ wtedy pojawi¢ za-
leznos¢ odwrotna do omawianego wczesniej bagatelizo-
wania szybkiego wzrostu cen mieszkan, tj. obawy przed
spolecznymi konsekwencjami podwyzek stép w sek-
torze, zmniejszajace skutecznos¢ walki z inflacja.

Wielokrotne juz kryzysy na rynku nieruchomosci,
a zwlaszcza do§wiadczenia ostatnich lat pokazujg tez in-
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ny, bardzo wazny sektorowy aspekt polityki monetarnej
banku centralnego, wplywajacego poprzez stopy pro-
centowe na ceny mieszkan. Jest nim bezpieczenstwo sys-
temu bankowego, ktéry zwykle jest czynnikiem spraw-
czym kryzysu i bezposrednia ofiarg. Zbyt liberalna po-
lityka pienigzna moze w polaczeniu zliberalng po-
litykq nadzorczg prowadzi¢ do powstawania baniek spe-
kulacyjnych na rynkach i przy odpowiedniej kumulacji
czynnikéw prowadzi¢ do kryzysu. Przeciwdziatanie tym
zjawiskom, jak pokazujg zaréwno doswiadczenia hi-
storyczne, jak tez te najnowsze, nie jest proste ze wzgle-
du na polityczny charakter decyzji, brak synchronizacji
cykli koniunktury inieruchomosci, zlozonos¢ mecha-
nizmu banki i dyskusyjny czesto fakt jej istnienia. Brak
synchronizacji cykli moze powodowaé, ze bank cen-
tralny musi decydowa¢, czy wigkszym zagrozeniem jest
rosnace bezrobocie czy banki na rynku nieruchomosci.
Jednoczesnie zbyt radykalna polityka stopy procentowej
w warunkach juz istniejagcych wysokich napigé¢ na tym
rynku moze tylko poglebi¢ nieuchronne zatamanie. Dla
odmiany ucieczka do przodu idalsza kumulacja nie-
réwnowagi moga przynies¢ zalamanie o duzych kon-
sekwencjach. Szczegélnie ciekawe sg tutaj doswiadcze-
nia amerykanskie, zwlaszcza te najnowsze (kryzys za-
poczatkowany w sierpniu 2007 r.). Pokazuja one, ze ko-
nieczna jest proaktywnos¢ polityki pienigznej i jej syn-
chronizacja z polityka nadzorcza, zwlaszcza w sytuacji
wystepowania szokéw, a dlugookresowo réwniez z po-
litykq mieszkaniowa. Nie jest to jednak tatwe ze wzgle-
du na czesto odmienne cele tych rodzajow polityki.

Konsekwencja coraz silniejszego wplywu bankéw
centralnych na sektor sg prowadzone analizy pomaga-
jace w kwantyfikacji opisywanych zaleznosci i wyborze
optymalnej polityki. Przeglad literatury przedmiotéow
pokazuje, ze w tym obszarze badania dotycza gléwnie
cen mieszkan koncentruja sig na:

— lepszym zrozumieniu oraz kwantyfikacji czyn-
nikéw i procesow ksztaltujacych ceny mieszkan z punk-
tu widzenia wplywu prowadzonej polityki monetarne;j
na procesy inflacyjne oraz bezpieczenstwo sektora ban-
kowego (m.in. Ahrend et al. 2008 ; Kosouke et al. 2002;
Kennedy 2006; Leamer 2007; Mishkin 1996),

— badaniach struktury, poziomu idynamiki cen
za pomocg tzw. sektorowych metod pomiaru do bie-
zacego monitoringu sytuacji w sektorze (IMF 2008, Ko-
dres 2008).

— badaniach dotyczacych mozliwoséci wlaczenia cen
mieszkan prywatnych, zamieszkatych przez wlasciciela,
do wskaznikéw inflacji CPI oraz HICP (Eurostat 2006,
2007; ECB 2007).

Badajac ceny mieszkan, nalezy wyr6zni¢ bada-
nia poziomu, struktury i dynamiki cen oraz zaleznosci
ksztaltujacych ceny. Obydwa obszary sa przedmiotem
zainteresowania bankéw centralnych, wymagaja jed-
nak odrebnego podejscia. Badanie poziomu i dynamiki
cen opiera sie na zalozeniu, ze jesteSmy w stanie okre-
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§li¢ i wyceni¢ mikroekonomiczne czynniki cenotwércze
mieszkania. W niektérych przypadkach, takich jak gwal-
towne zmiany na rynku, obydwa problemy mogg sig na-
ktada¢, gdyz moga wystgpi¢ zmiany wycen poszczegdl-
nych atrybutéw mieszkania.

Analiza dynamiki cen mieszkan, nazywana tez po-
dejsciem sektorowym, dostarcza informacji o napieciach
w sektorze i jest punktem wyjécia analiz oddzialywania
sektora na gospodarke. Wlaczenie indekséw miesz-
kaniowych do ogdlnego wskaznika inflacji pozwala dla
odmiany na lepszy pomiar ogdélnego wskaznika inflacji
i skuteczniejsza polityke monetarna.

Badanie czynnikéw ksztaltujacych ceny mieszkan
jest ztozone ze wzgledu na charakter rynkéw nierucho-
mosci i opiera sig na analizach strukturalnych i ich mo-
delowaniu. Dla bankéw centralnych szczegdlnie istot-
ne jest oddzialywanie kanatu kredytowego, ale wymaga
to czgsto uwzglednienia wielu dodatkowych czynnikéw.
Problem ten, sygnalizowany juz w niniejszym opracowa-
niu, jest szeroko opisywany w literaturze (m.in.: Mishkin
1996; Hofmann 2001) i tutaj wskazujemy tylko niektére
jego aspekty. Gléwnym przedmiotem opracowania sg ba-
dania poziomu i dynamiki cen oraz problemy wlgczenia
zmian cen mieszkan do oficjalnych wskaznikéw inflacji.
Opracowanie zawiera tez opis i wyniki badan dynamiki
cen mieszkan metodami sektorowymi.

3. Sektorowe metody pomiaru cen i dostepnosé
danych

Sektorowe metody pomiaru dynamiki powstaly jako
wynik zapotrzebowania zaréwno sektora publicznego,
jak tez prywatnego i charakteryzujg si¢ podejsciem
mikroekonomicznym. Zaréwno podstawy metodolo-
giczne, jak tez zastosowane rozwigzania techniczne sg
bardzo zréznicowane, co wynika z celu analizy oraz
dostepnosci ijakosci danych. Powoduje to ich bar-
dzo silne zréznicowanie. Oprécz dostepnosci i jakosci
danych problemem jest ich poréwnywalnosé. Rynek
mieszkaniowy ma zawsze lokalny charakter, jest mato
plynny, a informacje sg trudno dostepne. Mieszkania
sq dobrami wysoce niehomogenicznymi; nawet dwa
identyczne mieszkania réznig sig lokalizacja i kosz-
tem. Pozostale r6znig sig wieloma cechami, takimi jak
wielko$¢ (powierzchnia, liczba pokoi), wiek, typ, stan-
dard, lokalizacja ogélna i szczegélowa wraz ze zwig-
zang z nig jakosScig (odleglos¢ do szkoty, sklepéw, ko-
munikacji etc.). Dodatkowo wyceny tych parametrow
moga sie zmienia¢ w czasie oraz przestrzeni wraz ze
zmianami preferencji oraz sytuacji na rynkach lo-
kalnych. Mogg tez wynika¢ ze zmian w sferze realnej,
gdy mamy do czynienia z naturalng deprecjacja za-
sobu oraz jego modernizacjami. Omawiane problemy
badawcze sg wyraznie widoczne, gdy zestawimy rynek
mieszkaniowy z rynkiem akcji.
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Tabela |. Rynek akceji a rynek nieruchomosci
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Rynek akcji

Rynek mieszkan

dem stopy zwrotu i ryzyka

Rynek plynny, aktywa podzielne, homogeniczne, szeroka oferta pod wzgle-

Mata plynnosé, staba podzielnos¢ aktywéw, aktywa wysoce
niehomogeniczne, ograniczona oferta w danym miejscu i czasie

Latwo dostepne indywidualne dane dotyczace aktywow

Powszechnie dostepne tylko wysoko zagregowane dane ze sta-
tystyki publicznej

Mozliwos¢ inwestowania w indeksy

Ograniczona mozliwo$¢ inwestowania w indeksy, informacja
fragmentaryczna

Notowane regularnie ceny i dywidendy

Okazjonalna wycena jako przyblizenie ceny

Przejrzysta informacja rynkowa

Zbieranie dokladniejszych danych utrudnione, dane pochodza
tylko z prywatnych instytucji

Inwestorzy nie majg wplywu na wyniki

Mozliwy wplyw inwestoréw na wyniki

Szybkie zbieranie danych i udostepnienie wynikow

Op6znienia pomigdzy pozyskaniem danych a ich udostepnie-
niem

Oficjalne standardy i regulacje dotyczace danych

Brak regulacji i sankcji zwigzanych z jakoscig informacji

Zrddto: opracowano na podstawie: Matysiak (2007).

W przypadku badania dynamiki cen (szczegdlnie,
gdy badamy duze rynki) powstaje pytanie, jaki jest me-
chanizm zmian cen, parametry ich wzrostu czy roz-
przestrzeniania si¢ po rynku. Przyjete zalozenia, zwlasz-
cza w metodach bardziej zaawansowanych, majg du-
zy wplyw na dokladno$¢ pomiaru. Problemy te od wie-
lu lat sg przedmiotem studiéw teoretycznych oraz ba-
dan empirycznych i stopniowo znajdujg praktyczne za-
stosowanie.

Praktycy (m.in. Eiglsperger 2006; Nellis, Figueira-
Theodorakopoulou 2005; Bover, Izquierdo 2001) zgod-
nie wskazujg dwa najwigksze problemy zwigzane z po-
miarem tendencji cenowych na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych ibudows miarodajnych wskaznikéw
ich cen. Sg to:

*  Heterogeniczno$¢ mieszkan, wywolujaca trud-
nosci z poréwnywaniem cen dwdch mieszkan, gdyz
mieszkania te prawie zawsze réznig si¢ jakoscig. Cha-
rakterystyki mieszkania i ich zmiana powodujg zmiang
ceny, ktéra nie powinna wplywaé na pomiar czystej dy-
namiki cen.

. Stosunkowo mata liczba transakcji mieszka-
niowych, utrudniajaca zbudowanie préby danych re-
prezentatywnej w kazdym z okreséw. Mieszkania po-
dobne pod wzgledem typu, lokalizacji iinnych wy-
r6znikéw (lub nawet te same mieszkania) sprzedawane
sa w duzych odstegpach czasu. Powoduje to, ze pomiedzy
badanymi okresami trudno jest uzyskaé reprezentatyw-
na, taka jak w okresie bazowym, prébe transakcji miesz-
kaniowych.

Budowa miarodajnego indeksu cen mieszkan wy-
maga rozwigzania, przynajmniej w jakims zakresie, oby-
dwu powyzszych probleméw. Jedynym rozwigzaniem
jest zastosowanie odpowiednich metod statystyczno-
ekonometrycznych.

Dlatego oprécz najprostszej metody pomiaru ten-
dencji cenowych na rynku mieszkan, czyli §ledzenia
zmian zwyklej $redniej czy mediany, powstata cata gru-
pa metod tworzenia indekséw cen, ktére w pewnym za-
kresie uwzgledniajg problem réznorodnej kompozycji

préb danych (ang. mix-adjustment, compositional-ad-
justment) i(lub) koryguja efekt catkowitej zmiany cen,
uwzgledniajac zmiang (réznice) charakterystyk ceno-
twoérczych mieszkania (ang. quality-adjustment).

W praktyce te dwa podejscia znajduja zastosowanie
w kilku metodach pomiaru dynamiki cen. Sa to:

— zwykla $rednia lub mediana,

— metoda $ledzenia ceny reprezentatywnej nie-
ruchomoéci,

— stratyfikacja i srednia wazona,

— metoda powtérnej sprzedazy,

— metody hedoniczne,

— metody mieszane.

Pierwsze dwie metody cechujg sie, teoretycznie,
najmniejszg wiarygodnoscia, gdyz pomijajg cze$¢ oma-
wianych probleméw. Maja jednak zastosowanie, gdy bra-
kuje dostatecznej ilosci wiarygodnych danych o cenach
lub innych atrybutach nieruchomosci.

Metoda $redniej/mediany to po prostu dynamika
wartoéci $redniej wszystkich obserwacji lub mediany.
Opisywana wysoka heterogeniczno$¢ mieszkania w po-
taczeniu z lokalnym charakterem rynkéw, ksztaltujacych
w duzym stopniu niezaleznie zar6wno poziom, jak tez dy-
namike cen, powoduja, Ze metoda ta moze by¢ obarczona
wysokim btedem. Moze dawa¢ akceptowalne wyniki tylko
w przypadku bardzo duzych préb, homogenicznych ryn-
kéw i mieszkan (np.: domy jednorodzinne, M3 w wielkiej
plycie), moze tez by¢ jedyna mozliwa metoda, gdy ilos¢ do-
datkowych informacji jest ograniczona.

Metoda oparta na reprezentatywnej nierucho-
mosci polega na wyborze takich nieruchomosci na lo-
kalnych rynkach, ktére uznane sq za typowe dla danego
rynku czy celu badania, anastgpnie $ledzeniu zmia-
ny ich cen w czasie. Niekiedy, gdy liczba transakcji jest
zbyt mata, wykorzystuje sie¢ wyceng dokonywang przez
rzeczoznawce. Dziala to na tej samej zasadzie, jak bada-
nia kosztéw budownictwa, w ktérych kosztorysant wy-
cenia lokalnie pewne typowe obiekty budowlane. Glow-
nym problemem w tej metodzie jest pojecie typowej nie-
ruchomosci lub ich koszyka, szczegélnie na bardzo he-
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terogenicznych idynamicznych rynkach. Tam, gdzie
korzysta sig¢ z wyceny, pojawia sig réwniez silny su-
biektywizm, gdy doswiadczenie i wiedza rzeczoznawcy
zastepuja rzeczywiste informacje o lokalnym rynku i sta-
ja sie decydujace. Zaletg tej metody jest prostota oraz ta-
twos¢ skoncentrowania sig na okreslonym segmencie
rynku. Metode te stosuje sig powszechnie do konstru-
owania indeksé6w w Niemczech.

Lepszy pomiar zjawisk na rynku mogg zapewnic
stratyfikacja i metoda $redniej wazonej (okreslana réz-
nie, w zaleznosci od szczegélowosci podzialu, najcze-
$ciej, jako: stratification, mix-adjustment, matrix-method,
cells-metod etc.). Polega ona na alokacji dostgpnych da-
nych lub losowaniu préby na podstawie znanych cech
nieruchomosci, réznicujacych ceny w takich propor-
cjach, jakie wystgpujg w calej populacji. W metodzie tej
dzieli sig prébg mieszkan na bardziej homogeniczne gru-
py, wylicza $rednie lub mediany w tych grupach, a na-
stepnie agreguje je za pomoca przyjetego systemu wag.

System wyznaczania liczby warstw (homogenicz-
nych grup) oraz przypisanych im wag moze by¢ bardzo
rézny. Przyktadowo najpierw grupujemy nieruchomosci
wedlug miast, a nastepnie wedlug dzielnic, osiedli lub
innej istotnej i dostepnej cechy (np. rodzaj czy wiek
mieszkania). Z kolei wagi moga by¢ stale badZ zmien-
ne, odzwierciedla¢ strukture zasobu, transakcji z roku
bazowego lub transakcji z kazdego kolejnego okresu ba-
dania, jesli tylko tak doktadne dane sg dostgpne. W za-
leznosci od liczby zmiennych kategoryzujacych rézna
jest liczba grup homogenicznych (warstw, komérek ma-
trycy). Im wieksza liczba komérek matrycy, tym lepsze
dopasowanie miernika cen pod wzglgdem kompozycji
proby reprezentatywnej itym lepiej cena uwzglednia
réznice jakosci badanych débr. Niemniej jednak przy te-
go typu metodzie pojawia si¢ problem niedostatecznej
liczby notowanych transakcji. Jesli grupy s bardzo ho-
mogeniczne, jest ich duzo, wéwczas w kazdym z okre-
s6w cze$¢ komérek matrycy zostanie niewypelniona
z powodu braku odpowiednich transakc;ji.

Kolejnym trudnym zagadnieniem przy wyborze tej
metody jest pytanie, jak dobiera¢ cechy réznicujace oraz
co jest populacjg generalng, ktéra powinna by¢ punk-
tem odniesienia przy wyznaczaniu wag. Odpowiedz
na pierwsze pytanie wymaga badan, zwlaszcza w kra-
jach, gdzie gospodarka rynkowa jest stosunkowo mto-
da irynki nie wyceniajg jeszcze stabilnie i adekwatnie
nieruchomosci oraz nie ma jeszcze wyraznego podzialu
na dobre izle obszary miejskie, a w konsekwencji nie
nastapily rozwarstwienie spoleczenistwa i podzial nieru-
chomosci wedlug dochodéw. Z obserwacji autoréow wy-
nika, ze w Polsce czynnikiem réznicujgcym jest zwykle
osiedle czy historycznie wydzielona czes¢ miasta. Moze
to réwniez by¢ wiek budowy budynku, ale czynnik ten
moze oddzialywa¢ odmiennie niz w gospodarkach ryn-
kowych, w ktérych zreguly powoduje deprecjacje. Po-
dzial wedlug czynnika czasu moze pokrywac si¢ z po-
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dziatem wg technologii i lokalizacji w przypadku osiedli
mieszkaniowych budowanych w okresie socjalizmu.

Pytanie o populacje generalng jest tozsame z pyta-
niem, jak rozumiemy rynek mieszkan, a w szczegdlnosci
podaz na tym rynku. Podaz mieszkan w ujeciu klasycz-
nym jest sztywna krétkookresowo. W bardziej rozwinig-
tych modelach podaz zalezy od ceny marginalnej, kt6-
ra szybko ro$nie. Wielkos¢ i struktura podazy zmieniajg
sig krotkookresowo w réznych proporcjach o miesz-
kania z istniejacego zasobu, jak tez dlugookresowo o bu-
downictwo mieszkaniowe. Zmiany te, w szczegdlnosci
zmiany struktury, mogg by¢ duze przy znacznych zmia-
nach cen lub innych zaburzeniach na rynku. Bardzo czg-
sto informacja o cenie w ogéle nie jest dostgpna lub jest
dostepna z duzym opdznieniem i w duzych interwatach
czasu (np. dane z aktéw notarialnych). Przyjecie w ta-
kiej sytuacji zalozenia, ze populacjg generalng jest ca-
ty zasdb, a struktura oferowanych mieszkan w kolejnych
badaniach zbliza si¢ do struktury istniejgcego zasobu,
jest zgodne z prawem wielkich liczb ipozwala unik-
na¢ trudnych w pewnych warunkach badan, a jako wa-
gi przyjaé strukture zasobu. W przypadku agregacji da-
nych z poszczegélnych miast jako wagi przyjmuje sig
udzialy w transakcjach rynkowych lub udzialy ludnosci.
Stosowanie liczby ludnosci jako wagi daje podobne re-
zultaty jak wazenie liczba mieszkan! i opiera sig na za-
tozeniu, ze im wieksza liczba ludnosci, tym wigksze roz-
miary rynku. Wedlug ocen specjalistow z tej dziedziny
metoda wielowarstwowej stratyfikacji i §ledzenia $red-
niej wazonej przy prawidlowym doborze préby daje wy-
niki poréwnywalne z wynikami teoretycznie najlepszej,
lecz jednocze$nie najtrudniejszej metody — regresji he-
donicznej (Olczyk, Neideck 2007; Nellis 2007).

Metoda hedoniczna polega na doprowadzeniu nie-
poréwnywalnych mieszkain do poréwnywalnosci po-
przez pomiar rynkowej wyceny ich poszczegélnych
cech. Dla kazdego mieszkania mozemy oddzieli¢ wplyw
tych zmiennych na jego ceng od samego przyrostu ceny
w badanym okresie.

Gléwnym zatozeniem metod hedonicznych jest
to, ze cena p danego produktu jest funkcjg f jego cha-
rakterystyk x.

p=rf

Estymacja powyzszej zaleznosci funkcyjnej f spro-
wadza sig do wydobycia z ceny calkowitej mieszkania
wartosci cen jego poszczegdlnych charakterystyk. Umoz-
liwia to poréwnanie réznych mieszkan. Metoda ta jest
stosowana na rynkach produktéw wysoce heterogenicz-
nych, takich jak rynek nieruchomosci mieszkaniowych
czy rynek sprzetu komputerowego. Na rynkach tych
wazne jest oddzielenie zmian cen spowodowanych
zmiang jako$ci produktu (zmiang cech mieszkania)
od ,czystej” zmiany cen spowodowanej innymi czyn-
nikami. Interesujgca jest bowiem rynkowa zmiana ce-

1 Na podstawie badan wtasnych.
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ny dobra, a nie zmiana jego wartosci uwarunkowana ce-
chami, a czesto takze preferencjami kupujacego. Metody
hedoniczne umozliwiaja:

*  Poréwnanie cen débr heterogenicznych po
uwzglednieniu r6znic miedzy nimi.

. Wyznaczenie lacznej zmiany cen wielu ro-
dzajow tego samego dobra miedzy dwoma punktami
w czasie. Teoretycznie jesli rynek doskonale wycenia
nieruchomosci i istnieje dobry dostep do danych, me-
tody te nie wymagaja doboru dwéch préb danych po-
réwnywalnych pod wzgledem cech produktu. Metody
hedoniczne poprzez wylgczenie ,jakosci mieszkania” ze
zmiany cen czynnikéw umozliwiajg poréwnanie czystej
zmiany cen w czasie, bez wzgledu na to, jakie miesz-
kania tworzg préby w kolejnych okresach.

Metody hedoniczne wydajg si¢ najlepszymi me-
todami badania tendencji cenowych na rynkach nie-
ruchomosci. Niemniej jednak jak wszystkie techniki sta-
tystyczne nie sa wolne od btedéw i probleméw. Sposréod
trudnosci zwiazanych z wykorzystaniem metod hedo-
nicznych do budowy indeksu cen najczgsciej wymienia
sie (Diewert 2003; Li et al. 2006; Rappaport 2007):

— ograniczong dostgpnos¢ i niedostateczng jakos¢ da-
nych — metoda hedoniczna wymaga posiadania duzej ilo-
Sci rzetelnych informacji o cechach pojedynczego miesz-
kania — od tego zalezy jej jakos¢, a wiec takze skutecznosc;

— trudno$ci metodologiczne zwigzane z przyjgciem
postaci funkcyjnej modelu, spelnieniem zalozen metody
szacowania parametr6w modelu, odmiennoscia war-
tosci parametr6w modelu od ogdlnie przyjetej wiedzy
empirycznej na temat istniejacych zaleznosci oraz inne,
w zaleznosci od przyjetej metody statystycznej;

— trudno$ci zwiazane z funkcjonowaniem rynku, takie
jak odmienne wyceny tej samej zmiennej w réznych seg-
mentach rynku badz zmiany tych wycen w czasie, zwlasz-
cza w sytuacjach gwattownych szokéw cenowych.

Okreslenie ,, metody hedoniczne” stosuje sig tu ce-
lowo. Istnieje bowiem kilka réznych technik hedonicz-
nych, ktére laczy wspdlne zalozenie o funkcyjnej za-
leznosci ceny dobra od cen jego poszczegélnych cha-
rakterystyk. W praktyce regresja hedoniczna w trojaki
sposéb jest wykorzystywana do wyznaczania tzw. he-
donicznych indekséw cen:

- metoda ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu?,

— metoda imputowana,

- indeksy cen charakterystykS.

Celem wszystkich trzech technik jest pomiar zmia-
ny cen korygowany o zmiane ,jakosci” dobra. Pozostaje
jeszcze kwesta odpowiedzi na drugie pytanie, a miano-
wicie czy wskaznik powinien uwzglednia¢ zmiennosé
struktury transakcji w czasie, czy opiera¢ si¢ na sta-
tej probece referencyjnej mieszkan pochodzacej z okre-
su bazowego. Odpowiedz na to pytanie zalezy przede

2 Nalezy wyr6znié¢ dwa rozne podejécia, por. ILO (2004).
3 Thumaczenie wlasne autoréw; w literaturze przedmiotu metody te sq nazywa-
ne réznie, najczesciej hedonic indices of characteristics’ prices.
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wszystkim od celu, jakiemu ma stuzy¢ miernik. Mimo ze
pierwsze dwie metody hedoniczne nie wymagaja doboru
préb pod wzgledem ich reprezentatywnosci i dopuszczajg
tym samym zmiang struktury badanych mieszkan w cza-
sie, ich interpretacja ekonomiczna jest ograniczona. Trze-
cia metoda to indeks badajacy zmiane ceny pewnej z gory
przyjetej proby referencyjnej (bazowej). To podejscie mo-
ze sig okaza¢ niekorzystne na bardziej dynamicznych ryn-
kach. Rozwigzaniem tego problemu jest stosowanie me-
tod mieszanych, ktére wykorzystujg modele regresji do ko-
rygowania zmiany cen mieszkan o réznice ich jakosci (qu-
ality-adjustment), natomiast dopasowanie kompozycyjne
préby (mix-adjustment) uzyskujg za pomoca stratyfikacji
i systemu wag (stalych lub zmiennych). Jednoczesnie spo-
s6b ten uwzglednia odmienng wycene tych samych cha-
rakterystyk mieszkania na poszczegélnych rynkach lo-
kalnych (r6zne preferencje i potrzeby kupujacych). Przy-
kladem kraju, gdzie zastosowano zaawansowa metode
mieszana, jest Francja.

W praktyce ze wzgledu na duze regionalne i ro-
dzajowe zréznicowanie rynku nieruchomosci tam, gdzie
jest to mozliwe, wykorzystuje si¢ proste metody mie-
szane. W skrécie metody te mozna opisa¢ jako $red-
nig wazong indekséw hedonicznych wyznaczonych dla
poszczegblnych grup (warstw) rynku. Polaczenie tech-
nik hedonicznych ze sredniag wazong opiera sig na za-
tozeniu, Ze zalezno$¢ ceny mieszkania od cen jego po-
szczegblnych charakterystyk rézni sie w zaleznosci od
regionu geograficznego czy od rodzaju mieszkania (np.
inaczej jest wyceniana druga tazienka w mieszkaniu niz
w domu jednorodzinnym).

Ostatnig metodg korygujaca zmiane ceny za pomoca
zmiany jakoéci mieszkania jest metoda powtérnej sprze-
dazy. W metodzie tej poréwnuje si¢ ceny tych samych
mieszkan w transakcjach zawartych w réznych okresach
(kwartatach i pélroczach). Odpada wiec — przynajmniej
czeSciowo, bo pozostaja remonty i deprecjacja — problem
poréwnywania odmiennych obiektéw lub osiggania ich
poréwnywalnosci, co zawsze jest obarczone bledem, gdyz
sg to te same nieruchomosci. Pojawiajg sie jednak innego
rodzaju trudnosci, a mianowicie brak dostatecznej liczby
transakcji dotyczacych tego samego mieszkania (w USA
zastgpowana wycenami), zmiana jakosci pojedynczego
mieszkania w okresie migdzy kolejnymi transakcjami oraz
fakt, ze powtdrnie sprzedawane mieszkania niekoniecznie
sg reprezentatywne dla catego rynku.

Metoda ta z powodzeniem jest stosowana w USA,
gdzie opiera si¢ na wycenach bankowych przy sprze-
dazy doméw jednorodzinnych finansowanych, tzw.
conforming loans, co w praktyce oznacza typowe do-
my. Badacze zwracajg uwagg na problem obciazenia in-
deksu wynikajacy z niereprezentatywnosci proby. Cze-
Sciej zmieniajg wlasciciela domy postrzegane jako gor-
sze, z defektami, a takze tanie domy dla oséb, ktére po
raz pierwszy kupuja dom. W USA przeprowadzono se-
rig badan dotyczacych takiego typu obciazenia metody
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repeat sales i udowodniono, ze domy powtérnie sprze-
dawane byly Srednio tansze od doméw sprzedawanych
tylko raz (Case et al. 1991, za: Rapaport 2007). Z kolei
badania dotyczace tej metody w Kanadzie pokazaly od-
mienny problem. Badacze tamtego rynku udowadniaja,
ze ze wzgledu na czgste zakupy doméw do remontu i ich
sprzedaz po przeprowadzeniu renowacji i podniesieniu
ceny zawyzaja one warto$¢ indeksu opartego na me-
todzie powtdrnej sprzedazy (Sabourin 2006).

Jak wida¢, zadna z przedstawionych powyzej me-
tod nie jest wolna od wad. W literaturze $wiatowej
(m.in.: Diewert 2003; ILO 2004; Li et al. 2006; Nellis,
Figueira-Theodorakopoulou 2005; Bover, Izquierdo
2001; Rappaport 2007) na temat konstrukcji indekséw
cen i zwigzanego z tym problemu dopasowania jako-
Sciowego débr oraz wykorzystania i poré6wnania réz-
nych metodologii najwyzej ocenia si¢ i promuje me-
tody hedoniczne (cho¢ badacze podkreslaja takze ich
ograniczenia). W praktyce w wigkszosci krajow — tam,
gdzie dostgpne sa odpowiednie dane — wykorzystuje
sig gtéwnie rézne warianty metody hedonicznej do
pomiaru dynamiki zmiany cen nieruchomosci miesz-
kaniowych. Uwazamy, ze Polska powinna podazy¢ tg
droga i zacza¢ od stworzenia kompleksowych i wia-
rygodnych baz danych, ktére sa podstawa dziatalnosci
badawczej w tym zakresie.

Dostepno$é i rzetelno$¢ danych decyduja o zasto-
sowaniu metody i w konsekwencji jakosci wynikéw. Do-
tyczy to zaré6wno cen mieszkan i atrybutéw mieszkan,
jak réwniez momentu procesu transakcyjnego, do kté6-
rego odnosza sie¢ dane. Zazwyczaj wykorzystuje sig na-
stepujace zrédia danych:

— akty notarialne,

— posrednictwo nieruchomosci i dane od deweloperéw,

— statystyka podatkowa,

— powszechne taksacje nieruchomosci,

— wnioski kredytowe i wyceny bankowe,

— wyceny i badania indywidualne.

W wigkszosci krajow akty kupna-sprzedazy nie-
ruchomosci sg aktami notarialnymi, rejestrowanymi
w specjalnych rejestrach. Dane te sg dostgpne réwniez
w biurach notarialnych oraz organach podatkowych.
Teoretycznie jest to najlepsze dostepne Zrédlo informacji
rynkowej. Informacje te nie zawsze jednak uwzgledniajg
wystarczajacg liczbe cech nieruchomosci, czesto tez wy-
stepuja problemy z dostepem do tych informacji, szcze-
gblnie gdy wymagane sa dane miesigczne lub kwartalne.
Ceny bywaja tez zanizane ze wzgledéw podatkowych.

Stosunkowo najszersza baza danych dotyczacych
atrybutéw nieruchomosci oraz ich cen dysponujg po-
$rednicy. Informacje te dotycza zar6wno cen ofer-
towych, jak tez transakcyjnych i czesto maja postac lo-
kalnych, wzajemnie polaczonych baz danych. Dane
te, jak pokazuje doswiadczenie, tez mogg by¢ przed-
miotem manipulacji, wystepuja réwniez problemy z ich
dostepnoscia. Dane od deweloperéw dotyczg tylko no-
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wych mieszkan i s czgsto opracowywane i udostepnia-
ne przez organizacje deweloperskie.

W czegsci krajow wykorzystuje sig tez dane z po-
wszechnej taksacji nieruchomosci (Australia). Jest ona
robiona zwykle w znacznych odstgpach czasu (kilka lat)
i zwykle metodami uproszczonymi. Moze by¢ jednak ak-
ceptowalnym zrédtem informacji o cenie w okresie ba-
zowym lub na koniec okresu badawczego w metodzie
powtdrnej sprzedazy.

Roéwnie powszechnie jak dane z aktéw notarialnych
wykorzystuje sig¢ dane z wycen bankowych. W krajach
o gospodarce rynkowej w wiekszo$ci transakcji zaréwno
na rynku wtérnym, jak i pierwotnym wykorzystuje sie
kredyt bankowy. Dodatkowo na potrzeby wyceny spo-
rzadza sig szczegélows dokumentacjg nieruchomosci,
ktéra jest elementem operatu i czesto jest przechowywa-
na w postaci elektronicznej. Dokumentacja taka z reguly
ma szerszy zakres niz dokumentacja wykorzystywana
w modelach hedonicznych. Z wykorzystaniem tych in-
formacji na ogét wigza sie dwa problemy. Pierwszym
jest zwykle to, ze wyceny nie sg réwne cenom trans-
akcyjnym, sg wylacznie ich subiektywnym szacunkiem.
Rzeczoznawcy z reguly nie nadazajg za dynamicznymi
zmianami cen i zawyzaja lub zaniZajg wyceny. Jest to
zwigzane ze sposobem ich pracy, polegajacym, w znacz-
nej mierze, na odpowiedniej korekcie poprzednich wy-
cen. Drugim problemem jest dostep do informacji gro-
madzonych przez banki. Jest on stosunkowo tatwy, gdy
istniejg scentralizowane bankowe bazy danych lub, jak
w USA, scentralizowane instytucje skupujgce znacz-
na cze$¢ portfeli hipotecznych z popularnego segmentu
doméw.

Ulomnoéci oficjalnej statystyki rynku mieszkan sa
przyczyng rozwoju firm prywatnych prowadzacych tego
typu badania i wykorzystujacych wlasne bazy danych.
Naleza do nich firmy $wiadczgce ustugi doradztwa oraz
stowarzyszenia zawodowe uczestnikéw rynku, tj. dewe-
loperéw i firm budowlanych, posrednikéw, rzeczoznaw-
céw majatkowych. Czgsto badajg oni obszary niszowe,
gdzie dochodzi do pojedynczych transakeji.

W zaleznosci od dostegpnosci i zrédla danych me-
tody obliczania indekséw cen réznig sie w poszcze-
gélnych krajach. Ponadto na rynkach rozwinigtych,
takich jak brytyjski czy amerykanski, istnieje wiele
alternatywnych indekséw cen nieruchomosci miesz-
kaniowych, co stanowi duzg zalete ze wzgledu na zréz-
nicowane potrzeby uczestnikéw rynku, a takze jego re-
gulator6w. W krajach rozwijajacych sie, takich jak Pol-
ska iinne kraje Europy Centralnej i Wschodniej, do-
piero niedawno pojawila sie potrzeba gromadzenia od-
powiednich danych i kalkulacji r6znych miernikéw cen,
odpowiadajacych odmiennym celom i potrzebom pod-
miotéw gospodarczych. Wraz zrozwojem rynku nie-
ruchomosci rosnie zapotrzebowanie sektora prywatnego
i panstwowego na wiedzg o zjawiskach ksztaltujacych
ten rynek, m.in. o zjawiskach i tendencjach cenowych.
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Przeglad wybranych miernikéw cen w tabeli 2 pokazuje
ogromng réznorodno$¢ stosowanych metod, zaleznych
od celu, ktéremu ma stuzy¢ miernik, charakteru rynku,
a przede wszystkim od dostepnosci danych. Zestawienie
to pokazuje ponadto, ze praktycznie w kazdych warun-
kach istnieje mozliwos¢ rozsadnego wyboru technik do-
pasowanych do dostepnych danych i charakteru rynkéw,
jakkolwiek jako$¢ uzyskanych wynikéw moze by¢ réz-
na. Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze sektorowe metody
analizy cen mieszkan sg na tyle rozwinigte, iz moga do-
starczy¢ bankowi centralnemu informacji niezbednej do
trafnej oceny sytuacji.

4. Proby harmonizacji indeksu cen mieszkan
ze wskainikiem inflacji

Problem wiaczenia cen mieszkan do ogélnego wskaz-
nika inflacji dotyczy raczej — jak mozna sgdzi¢ — psy-
chologii spotecznej niz pomiaru napigé¢ na tym rynku,
do czego sluzg indeksy branzowe. Bazowa miara inflacji
jest zawsze istotnym narzedziem komunikacji spolecz-
nej, mimo ze bank centralny wykorzystuje bogatg game
wskaznikéw, a jego decyzja jest kompromisem pomigdzy
sprzecznymi celami. Mieszkanie jest jednym z najwaz-
niejszych débr konsumpcyjnych nabywanych przez go-
spodarstwo domowe i zmiany cen mieszkan maja duzy
wplyw na kondycje finansowa gospodarstw domowych.
Nieuwzglednianie cen mieszkan w oficjalnym mierniku
inflacji prowadzi wigc do sytuacji, gdy oficjalny wskaz-
nik znacznie rozmija si¢ z odczuciami spolecznymi i mo-
ze podwaza¢ wiarygodno$¢ wskaznika, atym samym
ocene prowadzonej polityki pienigznej.

Istnieje tez drugi, bardziej formalny powdd. Sku-
tecznos¢ polityki pienigznej banku centralnego zazwy-
czaj ocenia sig¢ przez pryzmat konkretnego wskaznika.
Brak w nim cen mieszkan lub ich zly pomiar przynaj-
mniej formalnie rozgrzeszajg bank ze ztej polityki pie-
nieznej w odniesieniu do tego sektora. Obecnie szcze-
gélnie chetnie wskazuje si¢ na ten czynnik w zwigz-
ku z do$wiadczeniami amerykanskimi, jednak jego fak-
tycznego wplywu nie nalezy przeceniac.

Potrzeby mieszkaniowe tradycyjnie zaspokajane
sq poprzez najem badz zakup mieszkania na wlasnosé.
Aktywna w ostatnim pétwieczu polityka mieszkanio-
wa rozpowszechnila tez rézne, posrednie formy wta-
sno$ci mieszkania, doprowadzajac do dominacji za-
spokajania potrzeb przez wlasnos¢. O ile wigc stosun-
kowo proste wydaje sie wigczenie do wskaznika kosz-
téw utrzymania wydatkéw czynszowych, o tyle po-
wstajg powazne problemy z integracjg mieszkan wla-
sno$ciowych czy posrednich form wlasnosci. Przed-
miotem pomiaru jest zatem wplyw zmian cen miesz-
kan wlasnosciowych na wskaznik kosztéw utrzymania
gospodarstw domowych. Przedmiotem badania jest dy-
namika cen, a nie ich poziom.

Macroeconomics

Budujac taki wskaznik, nalezy rozwigzaé¢ trzy gru-
py probleméw. Do pierwszej grupy trzeba zaliczy¢ pro-
blemy zwigzane z pomiarem cen na rynku mieszkan, ta-
kie jak: niehomogeniczno$¢ mieszkan, lokalny charakter
rynku oraz ograniczong dostepnos$¢ danych (zagadnienie
rozwinigte w rozdziale 2. opracowania). Sg one wspélne
dla mieszkan wtasnosciowych oraz na wynajem.

Druga grupa probleméw dotyczy mieszkan wlasno-
Sciowych i wigze sig z odrgbnoscig mieszkania w relacji
do innych débr uwzglednianych w wiekszosci wskaz-
nikéw inflacji. W szczeg6lnoéci mieszkanie ma dwo-
jaki charakter: jest dobrem konsumpcyjnym i inwestycyj-
nym, zwlaszcza gdy jest nabywane wraz z ziemig. Kolej-
na kwestia jest jego kapitatochtonnos¢ i dtugowiecznosc.
W konsekwencji znaczna czgé¢ potrzeb jest zaspokajana
na wtérnym rynku mieszkaniowym oraz za pomocq kre-
dytu bankowego, ktérego dostepnos¢ (a w konsekwencji
dostgpnos¢ mieszkania), podobnie jak ceny mieszkan jest
silnie uzalezniona od stép procentowych. Obydwa wa-
runki sg sprzeczne z metoda HICP, ktéra zaklada pomiar
cen débr wytworzonych, nabywanych bez udzialu fi-
nansowania bankowego i jest w peini racjonalna dla po-
zostalych komponentéw wskaznika.

Trzecia grupa probleméw wigZze sig z poprzednia
i polega na kwantyfikacji, jak wzrost cen mieszkan wia-
sno$ciowych wplywa na koszty utrzymania gospodarstw
domowych. Powstajg tutaj pytania, czy uwzglednia¢ ca-
ty zaséb, czy tylko nowo zawarte transakcje lub nowe
mieszkania, oraz czy uwzglednia¢ koszty alternatywne,
czy tylko koszty realnie poniesione i jakie stosowac wagi
w kazdym z tych przypadkéw.

Praktycznie stosuje sig pie¢ metod w r6zny sposéb
podchodzacych do problemu integracji wskaznika in-
flacji cen mieszkan ze wskaznikiem HICP i godzacych
omawiane sprzecznosci (Eurostat 2006, 2007):

— metoda czynszéw imputowanych (imputed rent
approach),

- metoda ceny nabycia netto (net acquisition ap-
proach),

— metoda kosztu wlasnosci (owner-occupied cost of
housing),

— metoda miesigcznych ptatnosci,

— metody mieszane.

Pierwsza z metod, tzw. czynszow imputowanych,
opiera sig¢ na teorii kosztéw alternatywnych i modelo-
wym ujeciu rynku mieszkaniowego. Wlasciciel miesz-
kania otrzymuje dochody imputowane z tego mieszkania
réwne aktualnym czynszom rynkowym. Jednoczesnie
warto§¢ mieszkania wlasnosciowego jest sumg zdys-
kontowanych dochodéw, czyli wilasnie czynszéw im-
putowanych. Dynamike cen na rynku mieszkan wla-
sno$ciowych bedzie wigc w duzym stopniu okresla¢ dy-
namika czynszéw.

Metoda ta teoretycznie najlepiej rozwigzuje oma-
wiane wcze$niej problemy, w szczegélnosci z drugiej
grupy. Czynsz jest ceng uslugi mieszkaniowej bez ele-
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mentu inwestycyjnego, a cena rynkowa mieszkania jest
sumg kapitalizowanych czynszéw, zar6wno faktycznych
w zasobie czynszowym, jak tez imputowanych, tj. na-
liczanych w zasobie wlasno$ciowym. Pomiar dotyczy
wiec czynszéw i mieszkan czynszowych, w mniejszym
zakresie poddanych spekulacji na wzrost wartosci. Od-
nosi sig do strumienia ustug, a wigc nie ma znaczenia,
czy jest to zas6b nowo powstaly, czy stary, gdyz ustugi sg
zawsze nowe w przypadku obu grup mieszkan. Podob-
nie nie ma problemu, czy i jak uwzgledni¢ warto$¢ kre-
dytu, chociaz dlugookresowo czynsze muszg uwzgled-
nia¢ koszty kapitatu, a wigc odsetki oraz rente gruntowa,
czyli element inwestycyjny.

Reprezentatywny pomiar wymaga w tym przypad-
ku rozwinigtego rynku, o znacznym udziale rynku czyn-
szowego, doboru prébki mieszkan reprezentatywnych
pod wzgledem cech dla zasobu mieszkan wlasnoscio-
wych, jak tez braku silnie oddzialujacych regulacji po-
datkowych lub administracyjnych, mogacych zaklécaé
rynkowe ksztaltowanie sig czynszéw. Rozwigzanie ta-
kie stosowane jest w USA, Japonii i czterech krajach Eu-
ropy. W praktyce ma ono jednak istotne wady.

W teoretycznym modelu rynku (Brueggeman 1997)
zaklada sie, ze gdy wzrost popytu spowoduje wzrost cen
powyzej kosztéw, deweloperzy rozpoczng produkcje
mieszkan. Podobnie zaklada sie przeplywy pomigdzy za-
sobem czynszowym a zasobem mieszkan na wynajem,
ktére zréwnuja stawki czynszéw z miesigcznymi kosz-
tami posiadania wlasnego mieszkania. Zakl6cenie tych
relacji jest wynikiem dziatania motywu inwestycyjnego.
Metodg ich eliminacji jest pomiar czynszu, a nie ceny.
Na realnym rynku mieszkaniowym pierwsze zalozenie
moze by¢ realizowane ze znacznym opdznieniem. Du-
ze zakl6cenia mogg tez towarzyszy¢ realizacji drugiego
zalozenia, a czgsto moze ono w ogéle nie by¢ spelnione.
W wielu krajach, wtym Europy, mieszkania na wy-
najem poddane sg regulacjom znacznie ograniczajacym
swobodg ksztaltowania czynszéw i warunkéw uméw,
nie wspominajac o zmianie przeznaczenia mieszkan.
W znacznej ich czesci skala potrzeb zaspokajanych przez
zasob czynszowy jest niewielka, podobnie jak ich repre-
zentatywno$¢ na tle catego zasobu (19% dla wszystkich
panstw UE). Nawet w krajach o ptynnym i duzym ryn-
ku, jak USA, mieszkania na wynajem i mieszkania wta-
snoSciowe sg przeznaczone dla réznych grup spolecz-
nych (domy jednorodzinne i mieszkania w budynkach
wielorodzinnych), stad ograniczona reprezentatywnosé
stawek czynszowych i mozliwo§¢ zmian przeznaczenia
zasobu. W konsekwencji powstaja problemy z funkcjo-
nowaniem rynku, zwlaszcza w sytuacji szokéw po stro-
nie popytu lub podazy. Dobrym przykiadem jest rynek
amerykanski, gdzie w poczatkowym okresie tworzenia
baniek spekulacyjnych przeplyw popytu z rynku na wy-
najem na rynek mieszkan wlasnosciowych spowodowat
spadek czynszéw przy szybko rosnacych cenach do-
moéw. Obnizylo to wskaznik inflacji, a nawet zaczeto
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obawia¢ sie deflacji, co stalo sie argumentem za dalsza
liberalizacjg polityki monetarnej. Gdyby uwzgledniac
w indeksie rzeczywiste, rynkowe ceny mieszkan wila-
sno$ciowych, wnioski bytyby odwrotne. Nawet gdyby
wzrost cen byl powodowany motywem inwestycyjnym,
to brak jest wiarygodnej interpretacji spadku cen, gdyz
wynikal on z szokowych dostosowan i niczego nie mie-
rzyl. Réwniez z punktu widzenia komunikacji spo-
tecznej sytuacja byla paradoksalna, gdyz pokazywata sy-
tuacje odwrotng do rzeczywistej. Skoro pomiar tg me-
todg w niektérych sytuacjach rynkowych prowadzi do
zlych wynikéw, to tym samym zmusza do jej zmiany
i (lub) stosowania rozwinietej interpretacji wynikow. Ta-
kie postgpowanie podwaza wiarygodno$¢ metody.

Umowy czynszowe zawierane sg z reguly na okre-
sy wieloletnie. Czynsze dotyczace calego zasobu ce-
chuja sie wiec znaczna bezwladnoscig i znacznie réznig
sig od stawek czynszéw dla uméw nowo zawieranych.
W konsekwencji wskaznik wykazuje mniejsze wahania
amplitudy. Jego oddzialywanie na indeksy kosztéw
utrzymania jest wysokie ze wzgledu na wysoki udziat
czynszéw w wydatkach gospodarstw domowych (przy-
ktadowo waga tego indeksu w CPI wynosi w USA 23%).

Metoda ceny nabycia netto eliminuje posrednie
podejécie do problemu, tj. okreslanie wartosci rynkowe;j
mieszkan wlasnosciowych za pomocg czynszéw. Do po-
miaru zmian cen mieszkan wlasnosciowych stosuje sig
rzeczywiste ceny rynkowe tych mieszkan. Obszar ba-
dania ulega jednak zawezeniu do mieszkain nowo do-
danych (metodologia HICP). W tym podejsciu miesz-
kania traktuje sie jak kazde inne dobro trwatego uzyt-
ku, ktdre po zakupie staje sig podstawa wytwarzania na
wlasny uzytek ustug przez gospodarstwo domowe. Po-
niewaz nowe mieszkania to tylko niewielka czgs¢ za-
spokajanych potrzeb mieszkaniowych, wiec i waga tej
grupy potrzeb w indeksie jest znacznie mniejsza niz po-
przednio. Szacunki Eurostatu (2006, 2007) pokazuja, ze
dla calej strefy euro wynositaby okoto 7,5%, z czego tyl-
ko polowa przypadlaby na ruchy cen mieszkan, a druga
polowa na koszty ich utrzymania.

W metodzie tej rekomenduje sie, aby od tak okre-
Slonych cen mieszkan odja¢ koszty terenu, ktdry jest
elementem inwestycyjnym. Jest to trudne ze wzgledu
na dostgpnos$¢ danych i wywoluje istotne watpliwosci.
W konsekwencji powstaly indeks oparty na cenach no-
wych mieszkan mierzy de facto zmiany kosztéw pro-
dukcji budowlano-montazowej. Moze by¢ zatem przy-
datny do planowania kosztéw dziatalno$ci remontowej,
natomiast nie jest zbiezny z cenami na rynku ani ich od-
dzialywaniem na gospodarstwo domowe.

Powstaje wigc pytanie, czy mozna odrywaé ceng
mieszkan od ceny terenu ielementu inwestycyjnego
zawartego w mieszkaniu? Mieszkanie (nieruchomoéc)
z definicji jest zwigzane z terenem inie da sig¢ go ku-
pi¢ tak, aby nie ptaci¢ w jakiej$ postaci ceny terenu. Jak
wspomniano, nawet gdy wynajmujemy mieszkanie, diu-
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gookresowo czynsz najmu musi zawiera¢ rentg grun-
towq i jakakolwiek konstrukcja wylgczajaca te koszty jest
sztuczna. Watpliwe wydaje si¢ réwniez eliminowanie
krétkookresowych wahan wywotanych czynnikami spe-
kulacyjnymi. Dla nabywcy mieszkania wlasnosciowego
nie ma znaczenia, czy wzrost cen zostal wywolany
wzrostem kosztéw materialnych produkcji czy spe-
kulacyjnym wzrostem cen dyskontowanym w rencie
gruntowej, gdyz musi on tg ceng zaplaci¢. Ponadto nie
wiadomo, jak odrézni¢ wzrosty krétkookresowe od diu-
gookresowych.

Wzrost kosztéw budownictwa nieznacznie wply-
wa, zwlaszcza w krétkim okresie, na ceny rynkowe i tym
bardziej na koszt zaspokajania potrzeb mieszkaniowych
przez gospodarstwa domowe. Z tego wzgledu metoda
wartoéci netto Zle spelnia funkcje miernika, ktéry ma
mierzy¢ te procesy. Dodatkowo, postulowane wylacze-
nie ceny terenéw budowlanych jeszcze bardziej obcigza
wskaznik liczony ta metoda i sprawia, ze jego wartos$é
odbiega od wartosci rzeczywistej.

Trzecia metoda, tzw. kosztu wlasnosci lub kosz-
tu mieszkania zamieszkanego przez wlasciciela (ang.
owner-occupied cost of housing), oblicza koszt miesz-
kania wlasno$ciowego jako okresowe (miesieczne) zmia-
ny cen mieszkania w calym okresie konsumpcji nie-
zaleznie od tego, czy zostaly one faktycznie poniesione.
Kalkulacja prowadzona jest od strony gospodarstwa do-
mowego (mikroekonomicznie) wedtug formuty:

UC = BRM + iE + D + RC - K,

gdzie:
RM - odsetki ptacone od kredytéw hipotecznych,
iE — koszty alternatywne lokaty w inne aktywa,
D - deprecjacja,
RC - pozostate koszty: podatki, ubezpieczenia, wy-
datki remontowe,
K - zyski kapitalowe z aprecjacji mieszkan.
Badania prowadzone w Wielkiej Brytanii wyko-
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rzystujace ten indeks pokazujg, ze silnie oddzialuje on
na indeks inflacji zaréwno poprzez wage (14%), jak tez
znaczng wlasng zmiennos¢.

Tak szeroki indeks, uwzgledniajacy elementy kosz-
téw alternatywnych, mierzy de facto rynkowe zmiany
efektywnosci inwestycji w mieszkania rozumiane jako
dobra kapitatowe, a nie konsumpcyjne. W konsekwencji
moze on nie mie¢ wiele wspdlnego z rzeczywistymi,
faktycznie ponoszonymi kosztami zaspokajania potrzeb
mieszkaniowych, ktére powstaja przy platnosci raty kre-
dytowej lub zakupie mieszkania. Wskaznik ten, bedacy
wypadkowsq duzej liczby sprzegnietych ze sobg kom-
ponentéw, moze dawa¢ wyniki niezgodne z procesami
obserwowanymi na rynku.

Dla przyktadu, mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje,
gdy wzrosng gwaltownie wydatki remontowe, podatki,
ubezpieczenia przy jednoczesnym wzroscie cen miesz-
kan. Wéwczas miernik moze wykaza¢ spadek kosztéow
wlasnosci, gdy przyrost zyskéw kapitalowych prze-
wyzszy wzrost kosztéw materialnych.

Bardziej podobna do rzeczywistych kosztéw miesz-
kania jest metoda oparta na platnosciach (payment ap-
proach). W metodzie tej uwzglednia sig zar6wno spla-
ty odsetek od kredytéw, jak tez kapital wlasny kre-
dytobiorcy.

Zestawienie metod stosowanych w poszczegdlnych
krajach prezentuje tabela 3.

Przedstawione stosowane obecnie metody, jak tez
doswiadczenia zich stosowania pokazuja, ze problem
integracji wskaznika cen mieszkan wlasnosciowych
z og6lnym wskaznikiem inflacji nie zostal do konca roz-
wigzany i nie mozna go powszechnie stosowaé. Metody
oparte na czynszu, mimo ze teoretycznie obiecujace, za-
wodzg w praktyce ze wzgledu na czeste regulacje i brak
reprezentatywnosci sektora mieszkan na wynajem lub
mechanizm dzialania rynku, zwlaszcza w sytuacjach
szokéw, czyli wtedy, kiedy ich skutecznosé¢ jest szcze-
gélnie wazna. Metoda kosztu pozyskania netto mierzy

Tabela 3. Metody stosowane przy integracyi indeksow mieszkaniowych z indeksami inflacyi

Podejscie

Kraje Unii Europejskiej

Pozostale

Koszt mieszkania zamieszkanego przez wla- .
. Szwecja
Sciciela

Kanada

Czynsze imputowane

Czechy, Niemcy, Dania, Holandia

Chiny, Japonia, Norwegia, Stany
Zjednoczone

Koszt pozyskania netto

Finlandia, pilotazowe badanie HICP

Australia, Nowa Zelandia

Platnosci kredytowe Irlandia

Inne metody

Cypr, Wegry, Austria, Stowacja (naprawy, koszty eks-
ploatacji, materiaty budowlane i ustugi)

Brak uwzglednienia

Belgia, Grecja, Estonia, Hiszpania, Francja, Wlochy,
Luksemburg, Lotwa, Litwa, Malta, Polska, Portugalia, | —
Stowenia, Wielka Brytania*

" Indeks RPI, ktéry jest podstawowym indeksem krajowym, zawiera koszty mieszkan wlasnosciowych liczone wedtug trzeciej metody.

Zrddlo: ECB (2007).
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wprawdzie bezposrednio zmiany na rynku mieszkan
wlasnosciowych, ale konstrukcja miernika (tylko no-
we mieszkania, bez ceny gruntu) jest sztuczna i w kon-
sekwencji wyniki sa oderwane od rzeczywistych pro-
cesow. Metoda kosztu wlasnosci uwzglednia z kolei zbyt
duzg liczbe czynnikéw i w konsekwencji mierzy bie-
zace wahania kapitalu mieszkaniowego, a nie koszt
zaspokojenia potrzeby mieszkaniowej. Jednocze$nie
rynki mieszkaniowe majg jeszcze w znacznym stop-
niu charakter narodowy, przez co trudno wykorzystaé¢
ich doswiadczenia i ogélne teorie. Dlatego, w naszej
opinii, rozsadna droga poszukiwan miernika prowadzi
przez metody mieszane, moggce dawaé rozwiagzania
dostosowane do warunkéw w poszczegélnych kra-
jach. Pozwoliloby to stworzy¢ dla kazdego kraju ko-
szyk typowych transakcji i mieszkan, dostosowany
do dostepnych zrédet informacji. Jezeli przyjac, ze in-
teresujg nas zmiany wielkosci rzeczywistych, ktére
znajduja wyraz w realnych wydatkach ponoszonych
przez gospodarstwo domowe, to taki miernik mdg}-
by by¢ kombinacja metody kosztu pozyskania (brut-
to iz wigczeniem kosztéw gruntu) dla transakcji go-
téwkowych oraz platnosci kredytowych dla transakcji
kredytowych. W ujeciu bardziej szczegétowym mier-
nik taki powinien uwzglednia¢;

— przeplywy pienigzne przechodzace przez rynek,
a wiec koszty i dochody faktycznie poniesione,

— transakcje zrealizowane zar6wno na rynku wtér-
nym jak tez pierwotnym, gdyz na obu zaspokajane sg po-
trzeby mieszkaniowe,

— transakcje ewidencjonowane wedlug cen rynko-
wych, a nie dowolnie definiowanych kosztéw, co ozna-
cza ujmowanie pelnych nakladéw ponoszonych przez
gospodarstwo domowe,

- miernik wykorzystujacy koszyk odzwierciedlajacy
sytuacje rynkowg transakcji gotéwkowych i finansowa-
nych kredytem z ich dalszg dezagregacja,

—koszty kredytéw dla wszystkich transakcji, w przy-
padku ktérych koszty te sig zmienily (nowe transakcje,
refinansowanie na odmiennych zasadach, zmiany opro-
centowania kredytéw o zmiennej stopie).

5. Doswiadczenia budowy sektorowego indeksu
cen nieruchomosci mieszkaniowych dla Polski

W Polsce brak jest jednego syntetycznego miernika dy-
namiki cen nieruchomosci mieszkaniowych. Nie ma tez
indekséw dla poszczegdlnych typéw tych nieruchomo-
sci czy w podziale na rynki lokalne. Sytuacja ta powaz-
nie utrudnia prowadzenie polityki gospodarczej oraz
monetarnej. Gléwnym problemem w konstruowaniu
wiarygodnych indekséw cen jest przede wszystkim ogra-
niczony dostep do pelnych i rzetelnych zasobéw danych
na temat transakcji na rynku nieruchomosci. Polska,
jak wiele krajéw w regionie, nie ma tego typu zasobdéw.
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W ostatnim okresie ze wzgledu na wyjatkows sytuacje
na rynkach nieruchomosci oraz brak wiarygodnych
miernikéw cen w tym sektorze wiele bankéw central-
nych, takze NBP, podjelo wilasne badania dotyczace za-
réwno konstrukcji takiego indeksu, jak tez pozyskiwania
niezbgdnych danych. Przeprowadzone symulacje i pré-
by skonstruowania indeksu za pomocg réznych, omé-
wionych powyzej metod (prostych i zaawansowanych),
wykazaly, ze w Polsce na obecnym etapie badai moz-
liwe jest zastosowanie metod prostych, opartych na
$redniej wazonej. Gléwnymi problemami, ktére unie-
mozliwily skonstruowanie indeksu metodg zaawanso-
wang z wykorzystaniem regresji hedonicznej, byty: ogra-
niczony dostep do rozbudowanych i rzetelnych baz da-
nych dotyczacych transakcji na rynku mieszkan (zbyt
malo informacji o cechach poszczegélnych mieszkan,
brak jakichkolwiek danych okreslajgcych lokacje nie-
ruchomosci czy sasiedztwo?) oraz ostatnie szoki na ryn-
ku nieruchomosci zmieniajace standardowe zachowania
nabywcéw (wplyw na oszacowanie parametréw mo-
delu). W rezultacie zdecydowano si¢ na zastosowanie
prostej metody S$redniej wazonej zjednowymiarows
stratyfikacja. Indeks dotyczy mieszkan wiasnosciowych
w budynkach wielorodzinnych na rynku wtérnym dla
pieciu miast: Warszawy, Krakowa, Poznania, Wroctawia
iLodzi. Wybér rynkéw byl wynikiem oceny ich wagi
oraz dostepnosci danych. Ze wzgledu na brak danych
dotyczacych struktury zasobu w mniejszych czesciach
terytorialnych pozostatych miast (podzial na dzielnice,
subdzielnice itp.) nie byto mozliwe wigczenie do analizy
innych duzych miast Polski (w szczegdlnosci waznego
rynku nieruchomosci, jakim jest Tr6jmiasto). Wyliczenia
opierajg sig na trzech niezaleznych zZrédiach danych,
ktérych charakterystyke przedstawia tabela 4.
Zaprezentowane badanie jest pierwsza, znang nam
polska prébg stworzenia indeksu cen mieszkan i ma wie-
le ograniczen. Zdajac sobie sprawe z niedoskonatosci tej
metody, w przyszlosci chcielibysmy zaja¢ sie jej ulep-
szaniem. W pierwszej kolejnosci oznaczatoby to wia-
czenie pozostatych miast wojewddzkich i stworzenie in-
deksu o szerszym zasiggu geograficznym, a nastepnie
stworzenie analogicznego indeksu dla mieszkan sprze-
dawanych i oferowanych na rynku pierwotnym. Ko-
lejnym krokiem byloby udoskonalenie metody poprzez
zastosowanie regresji hedonicznych. Nalezy jednak zda¢
sobie sprawg, ze powodzenie tego projektu zalezy przede
wszystkim od dostgpnosci i jakosci danych, ktére wciaz
s ograniczone, oraz od tego, czy model ten bedzie wta-
Sciwy dla polskich, niezmiernie zr6znicowanych i wciaz
rozwijajacych sig lokalnych rynkéw nieruchomosci.

4 Wiele badani skupia sig nad zagadnieniem istotnoéci zmiennych okreslaja-
cych sasiedztwo, sktad spoleczny w danej lokalizacji, lokalizacje w kontekscie
komunikacji, blisko$ci centréw ustugowych, edukacyjnych, rynku pracy etc.
W zdecydowanej wigkszosci prac dowodzi wysokiej istotnosci tych zmiennych
w modelach regresji (Duffy 2001).
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Tabela 4. Charakterystyka dostepnych baz danych

Macroeconomics

Charakterystyki BaRN AMRON* PONT

Tworca bazy danych NBP - ZRN fCentmI}l Prawa Bankowego i In- Pont Info ltd.
ormacji

Dane ofertowe tak tak tak

Dane transakcyjne tak tak nie

Wyceny nie tak nie

Liczba rekord6w

29 850 ofert
3 164 transakcje

nie dotyczy
2 266 transakcji

73 040 ofert
nie dotyczy

11T kwartal 2006 — II kwartat 2008 r.

III kwartat 2006 — I kwartat 2008 r.

III kwartat 2005 - I kwartat 2008

Okres (8 kwartalow) (8 kwartalow) r. (11 kwartal6w)
Dane ofertowe i transakcyjne
dobrej jakosci pozyskane od Dane transakcyjne pochodzace Dane ofertowe o réznej jakoci.
posrednikow z bankéw handlowych. Ograni- Wielokrotne zliczanie tych samych
Ocena i deweloperéw. Ograniczona ilo$¢ czona ilo$¢ danych; prawdopodob- ofert z r6znych Zrédet informacji
wiarygodnosci danych; prawdopodobnie préba nie | nie préba nie jest reprezentatywna oraz ofert o najwyzszej wartosci
jest reprezentatywna dla nieznanej dla nieznanej populacji transakcji (przez kilka notowan). Zaletq jest
populacji transakcji i ofert w kole- i ofert w kolejnych kwartalach. duza liczba rekordéw.
jnych kwartatach.
Pokrycie transakcji na rynku wtérnym (w %)**
oferty transakcje
1 44
Krakéw 4 1
Lodz 6 3 3 28
Warszawa 46 3 4 34
Wroclaw 10 6 3 54
Poznan 1 1 1 56

" Stan bazy w dniu 31.07.2008 r.
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“* Pokrycie transakcjami policzono na podstawie poréwnania danych z baz z Il polowy 2006 r. i I polowy 2007 . lacznie z danymi Gléwnego Urzedu Statystycznego
i Instytutu Rozwoju Miast z 2006 r. Nieznana jest catkowita liczba ofert. Dlatego pewnym przyblizeniem wielkosci préb moze by¢ odniesienie danych ofertowych do
transakcyjnych.

Zrddlo: opracowanie wlasne. Dane dotyczq Warszawy, Krakowa, Lodzi, Poenania, Wroclawia.

5.1. Metoda kladniej dzieli zbiorowoé¢ na wewnetrznie jednorodne
grupy. Wielowymiarowa stratyfikacja pozwala uwzgled-
Metoda $redniej wazonej jest w pewnym zakresie udo-  ni¢ czynnik réznorodnosci mieszkan w procesie wyzna-
skonaleniem metody zwyklej $redniej arytmetycznej, czania zagregowanej dynamiki cen. Z heterogenicznego
gdyz uwzglednia réznice miedzy wybranymi charak-  charakteru mieszkania wynika fakt, ze w kolejnych okre-
terystykami cenotworczymi badanych mieszkan. Jak  sach $rednia cena liczona jest dla innej préby mieszkan,

opisano wczeéniej, metoda ta dziata tym lepiej, im do-  r6znej pod wzgledem czynnikéw cenotwérczych. Stra-

Tabela 5. Liczba transakceji mieszkaniowych

Stolice wojewodztw Stolice wojewodztw

Liczba transakcji Dane GUS Dane IRM* - szacunek na podstawie transakcje BARN +
IRM* AMRON
1) (2) (3) (4)

Matopolskie 1 806 22523 11 094 217
Lodzkie 3516 14 899 7 003 397
Mazowieckie 6 842 47 424 25 835 1591
Dolnoélaskie 6 395 29 663 9702 815
Wielkopolskie 3677 24 041 7 928 167
Udzial procentowy @/ @ @) (2) 4)/ (3)
Matopolskie 12 1 2
Lodzkie 11 3 6
Mazowieckie 23 3 6
Dolnoslaskie 13 3 8
Wielkopolskie 5 1 2

" Instytut Rozwoju Miast w Krakowie.

Zr6dlo: obliczenia wtasne.
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tyfikacja jest uproszczonym sposobem dopasowania do
siebie réznorakich préb mieszkan (tzw. mix-adjustment),
co z kolei zmniejsza btad pomiaru dynamiki cen. Na-
lezy zaznaczy¢, ze cho¢ calkowita eliminacja efektu r6z-
nic nie jest w ogdle mozliwa, jednak dopasowanie préb
zwieksza sig wraz ze wzrostem wymiaréw stratyfikacji.
W praktyce liczba stosowanych wymiaréw zalezy od te-
go, jak duzym zbiorem danych badacz dysponuje. Im
wigcej homogenicznych grup wydzielono w populacji,
tym wiecej trzeba danych, by uzyskaé wyniki o za-
dowalajacej precyzji. W przeprowadzonym badaniu do-
stepne zasoby danych okazaly sie¢ niewystarczajgce, by
mozna bylo zastosowa¢ stratyfikacje majgcg wiecej niz
jeden wymiar. Ponizej uzasadniono wybér zmiennej kla-
syfikujacej oraz przedstawiono sposéb przygotowania
danych, przyjety systemem wag wyniki.

5.2. Przygotowanie danych

Do budowy indeksu wykorzystano trzy dostgpne bazy
danych (ich doktadny opis zamieszczono w tabeli 4). In-
deks konstruuje si¢ odrebnie dla danych ofertowych oraz
transakcyjnych. W przypadku danych transakcyjnych ze
wzgledu na matq liczbe obserwacji polaczono dane z baz
AMRON i BaRN. Dane ofertowe PONT sg najdiuzszym
szeregiem czasowym, dlatego indeks skonstruowany
na tym zbiorze obejmuje jedenascie kwartatéw: od III
kwartatu 2005 r. do IT kwartalu 2008 r. Dane uzyskiwane
z badania ankietowego NBP sg dostgpne za kolejnych
osiem kwartatéw i do tego okresu dopasowano takze da-
ne transakcyjne z bazy AMRON, tj. III kwartal 2006 r.
— II kwartat 2008 r. Ostatecznie wyznaczono dwa nie-
zalezne indeksy cen ofertowych i jeden indeks cen trans-
akcyjnych, obejmujace pie¢ tych samych miast:

1) indeks cen ofertowych BaRN,

2) indeks cen ofertowych PONT,

3) indeksy cen transakcyjnych AMRON i BaRN facznie.

Wykres |. Rozktad cen ofertowych, baza PONT
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Tabela 6 oraz wykresy 1-3 przedstawiaja statystyki
opisowe irozklady empiryczne cen mieszkan w okresie
od IIT kwartatu 2006 do I kwartatu 2008 r. dla wszystkich
trzech baz danych®. Wszystkie rozktady charakteryzuja
sie dos$¢ wysoka sko$noscig prawostronng. Szczegdlnie
duza asymetria jest widoczna w przypadku zbioréw cen
ofertowych PONT i BaRN (wsp6lczynniki asymetrii wy-
nosza odpowiednio 1,3 oraz 1,2). W rozktadach tego ty-
pu $rednia cena mieszkania jest zawsze wigksza od me-
diany (por6wnaj wykres 4), a ta z kolei przewyzsza war-
to$¢ dominanty. Dodatnia i wysoka wartos$¢ kurtozy we
wszystkich trzech rozktadach swiadczy o wysokiej kon-
centracji cen woko! ceny Sredniej. Wszystkie trzy roz-
klady sag leptokurtyczne, czyli bardziej wysmukle niz
rozklad normalny. Zmienno$¢ cen w trzech dostepnych
bazach byta zblizona i wynosita 32-36%. Podobienstwo
rozkladéw pochodzacych z trzech niezaleznych zrédet
danych moze $wiadczy¢ o tym, ze zmienna losowa, jakg
jest cena mieszkania, prawdopodobnie pochodzi z roz-
ktadu o przedstawionych wyzej charakterystykach®.

Jako miarg przecigtnej ceny mieszkania, stuzacq do bu-
dowy indeksu cen, przyjeto wielko$é Sredniej arytmetyczne;.
W przypadku rozkladu asymetrycznego cechy w badaniu
tendencji centralnej zalecane jest postugiwanie sie mediana,
ktérej nie zaburzajg wartosci skrajne. Zkolei Srednia jest
miarg uwzgledniajaca wszystkie dostepne obserwacje i mo-
Ze by¢ stosowana po oczyszczeniu danych z obserwacji nie-
typowych. Wybér sredniej arytmetycznej wiaze sie zatem
z koniecznoscia czyszczenia zbioru danych z obserwacji eks-

5 Analiza ksztattu rozkladéw empirycznych cen mieszkaf w poszczegdlnych
miastach i okresach sklania do przyjecia zalozenia, ze pochodzg one z tego sa-
mego rozkladu zmiennej — cena mieszkania. Do opisu rozkladu cen postuzo-
no sig wigc faczna proba cen mieszkan we wszystkich dostepnych kwartatach
i miastach tacznie (najdluzszy wspélny okres dla badanych zbioréw).

6 Spostrzezenie to jest szczegdlnie istotne z punktu widzenia budowy indek-
su hedonicznego cen mieszkan. Zaleznos¢ funkcyjna miedzy zmiennymi a ich
transformacja jest bowiem jednym z etapéw budowy takiego modelu. Wstepna,
graficzna analiza ksztaltu rozkladu empirycznego zmiennej cena mieszkania
(wykresy 1-3) sugeruje lognormalny rozklad zmiennej.
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2000
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Oczekiwana normalna

5
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Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie bazy danych PONT Info Nieruchomosci.
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Wykres 2. Rozktad cen ofertowych, baza BARN

Macroeconomics
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-5000 0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000
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Zrddto: obli ia wi na podstawie d o BARN.
Wykres 3. Rozklad cen transakcyjnych, bazy AMRON i BARN lqcznie
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2000 6000 10000 14000 18000 22000 26000 30000 2000 6000 10000 14000 18000 22000
Cena za m? Wartos¢ obserwowana
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie lqcznego zbioru danych AMRON i BARN.
. . - . . P
Tabela 6. Statystyki opisowe rozkladow ceny mieszkania (z1/m?)
Dane transakcyjne
: Dane ofertowe PONT Dane ofertowe BARN BARN i AMORN
Zmienna
cena jednostkowa w zl/m? cena za m? cena za m?
N 52172 29 850 5420
Srednia 7199 8870 6 644
Mediana 6 897 8529 6 556
Minimum 1000 1096 1 000
Maksimum 28 256 28 985 22372
Rozstep 27 256 27 890 21372
Rozstep kwartylowy 2 816 3093 2 936
Odchylenie standardowe 2570 2 803 2 306
Wspélczynnik zmiennosci 36 32 35
Sko$nosc 1,34 1,16 0,52
Kurtoza 4,14 3,4 1,29

Zrddlo: obliczenia wlasne.
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Wykres 4. Miary tendencyi centralnej cen w poszezegolnych miastach (Srednia zwykla,
Srednia wazona, mediana), dane ofertowe PONT
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie bazy d o PONT Info Nier

tremalnych i odstajacych, ale zapewnia uwzglednienie pelnej
informacji plynacej z préby danych. Ze wzgledu na duzg
skos$nos¢ rozkladéw do wyznaczenia obserwacji odstaja-
cych iekstremalnych nie zastosowano miar standardo-
wych, ktére sa miarami symetrycznymi. Czyszczenia da-
nych dokonano arbitralnie, eliminujac z préby obserwacje
znacznie odstajace od $redniej (lezace w koicowee ,,080-
na” rozktadu). Pewnym przybliZzeniem poprawnosci czysz-
czenia danych jest niewielka réznica median i $rednich
cen w poszczegélnych grupach (poréwnaj wykres 4).

7 Nizsza wartoéé mediany w stosunku do $redniej potwierdza wczesniejsze
spostrzezenia dotyczace asymetrii rozktadéw (por. wykresy 1-3).

Jesli chodzi o powtarzalno$¢ tych samych ofert
w prébied, to problem ten jest analizowany i uwzgled-
niany podczas wprowadzania danych. Kwestia sezo-
nowosci nie byla dotychczas przedmiotem analizy, ze
wzgledu na zbyt krotka historie szeregéw. Istnieje mozli-
wos$é, ze w danych wystepuje sezonowos$¢; zagadnienie
to bedzie analizowane na nastepnych etapach badania.

8 W przypadku rynku nieruchomoéci, gdzie oferty mieszkan sa r6znie opisywa-
ne przez poszczegblne agencje nieruchomosci, istnieje ryzyko kilkukrotnego po-
wtdrzenia sig tej samej oferty w jednym notowaniu; jest to np. zarzut wobec in-
ternetowych baz danych dotyczacych nieruchomosci mieszkaniowych.
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5.3. Stratyfikacja

Wiele badan i analiz opartych na wlasnych danych an-
kietowych dotyczacych rynku nieruchomoéci oraz in-
nych dostgpnych Zrédtach (m.in. Nellis, Figueira-The-
odorakopoulou 2005; Bover, Izquierdo 2001) pokazalo,
Ze najwazniejszymi czynnikami cenotwérczymi na ba-
danych rynkach w Polsce sa:

— typ nieruchomosci (mieszkania, domy jednoro-
dzinne itd.),

— lokalizacja (okreslona dzielnica i uwzgledniajaca takie
czynniki, jak: transport, odleglos¢ od centrum, infrastruktura
spoleczna, infrastruktura rozrywkowo-kulturalna, sklad so-
cjalny osiedla (budynku), dostep do terenéw zielonych),

— wielko$¢ mieszkania (mierzona powierzchnig lub
liczba pokoi),

Macroeconomics

— wiek budynku,

— forma wtasnosci,

- rodzaj kuchni.

Nalezy nadmienié, ze lista ta jest do§¢ ograniczona
ze wzgledu na waski zakres wyjsciowych danych®. Z po-
wyzszej listy wybrano jedng zmienng klasyfikujaca dla
warstw, przy stratyfikacji dwupoziomowej wystapity bo-
wiem zbyt duze braki danych.

Opierajac sie na wiedzy eksperckiej, przyjeto, ze
najwazniejszym wyréznikiem ,podobiefistwa cenowe-
go” mieszkan jest lokalizacja; wtym przypadku wy-
znaczana przez zmienng dzielnica. Zmienna dzielnica
jest najbardziej szczeg6lows zmienng odnoszaca sig do
lokalizacji, dostgpng we wszystkich bazach danych.

9 Zakres czynnikéw cenotwérczych jest znacznie szerszy od podanego w ana-
lizie; zmienia sig i zalezy od gustu nabywcéw.

Wykres 5. Srednia cena mieszkania wg dzielnic, dane ofertowe PONT (zwykla srednia

arytmetyczna)
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Zrédto: obli ia wi na podstawie bazy d . PONT Info Nieruchomosci.

Z wykresu 5 odczytujemy, ze we wszystkich analizo-
wanych miastach i okresach Srednia cena réznita si¢ w za-
leznosci od dzielnicy. Poza Lodzig i Poznaniem réznice te
byly dos¢ stabilne, czego ilustracja jest w miare réwnoleglte
polozenie linii wobec siebie. Réwniez w przypadku rynkéw
poznanskiego i I6dzkiego, poczawszy od II kwartatu 2006 r.
wraz z szybkim wzrostem cen mieszkan (por6wnaj wykre-
sy 5, 12, 13) obserwujemy rosnacy dysparytet sredniej ce-
ny mieszkania pomigdzy dzielnicami. We wczesniejszych
okresach réznice te byly znacznie mniejsze.

Sile zaleznoséci migdzy ceng mieszkania a dzielnica
dla kolejnych okreséw i miast zmierzono, wyznaczajac
wspdélczynnik eta. Wspélczynnik ten przyjmuje war-
tosci z przedziatu [0; 1]. Im jest wigkszy, tym silniejsza
jest zalezno$¢ cechy przedzialowej lub ilorazowej od no-
minalnej badZ porzadkowej'®. W badanej grupie miast
wspdélczynnik ten osiagnal najwyzsza wartos¢ dla War-
szawy: 0,5-0,6 (poréwnaj wykres 6), co oznacza, ze
w stolicy zalezno$¢ ceny mieszkania od jego lokalizacji

10 Wspétczynnik ten jest miarg zaleznosci wystgpujacej migdzy cechami opi-
sywanymi przez dane przedzialowe lub ilorazowe (cecha zalezna) a cechami opi-
sywanymi przez dane nominalne lub porzadkowe (cecha niezalezna), wéréd kto-
rych mozna wyréznic kilka kategorii. Wspétczynnik eta wyraza sig nastgpujacym
wzorem:

gdzie w rozpatrywanym przypadku Xjj = cena jednostkowa j-tego mieszkania w i-
tej dzielnicy, X~ srednia cena mieszkan w i-tej dzielnicy, n; - liczba mieszkan
w I-tej dzielnicy, X- srednia cena mieszkania w miescie (Részkiewicz 2002).

wyznaczanej przez dzielnice byla najsilniejsza. Troche
stabsza relacje tych dwdéch zmiennych obserwowano
w przypadku Krakowa (0,4-0,5) i Wroctawia (0,3-0,4).
Najstabszy wptyw lokalizacji na $rednig cene mieszkania
ujawnil sie¢ w przypadku Poznania i Lodzi (ponizej 0,3).
Potwierdzeniem warto$ci wspélczynnika eta sg wiec
weczeéniejsze spostrzezenia oparte na analizie pozioméw
cen w poszczegblnych dzielnicach.

Na podstawie wiedzy eksperckiej, analizy graficznej
oraz wspoéliczynnika efa zdecydowalismy, ze lokalizacja
powinna by¢ podstawows cecha segmentujaca rynek
wtérny nieruchomosci. Jeéli nawet wplyw lokalizacji na
ceng nie jest bardzo widoczny w przypadku Poznania
i Lodzi, to mozna zalozy¢, ze wraz z rozwojem tych ryn-
kéw relacja ta sig zmieni.

Jak stwierdzono, lokalizacja okreslona zmienng
dzielnica istotnie wplywa na zmiane $redniej ceny
mieszkania. Oznacza to, ze zmiany struktur danych ze
wzgledu na tg zmienng musialy istotnie wplywaé na
wielko$¢ Sredniej ceny mieszkania. Przykladowo znacz-
ny wzrost cen z okresu t na okres ¢t + 1 w Warszawie
mogl byé spowodowany tym, ze w okresie t bylo znacz-
nie mniej mieszkan z dzielnicy Srédmiescie niz w okre-
sie t + 1. Dynamika cen liczona zwykla srednig byta
woéwczas zaburzona réznicami w strukturze préb inie
odzwierciedlata czystej zmiany cen w czasie.

W celu zbadania, jak zmieniala sie¢ w kolejnych okre-
sach kompozycja préb ze wzgledu na zmienng dzielnica,
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6. Wskaznik eta - sita zaleznosci zmiennej dzielnica i cena
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Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie bazy d h PONT Info Nieruch

Wykres 7. Wskainik struktury wzgledem lokalizacji. Baza PONT
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znania — Stare Miasto, Jezyce, dla Krakowa — Srédmiescie, Krowodrza, dla Wroctawia — Srédmiescie, Stare Miasto, dla Lodzi — Srédmiescie, Widzew.

Zrddto: obli ia wi

na podstawie bazy PONT

Wykres 8. Wskaénik struktury wzgledem lokalizacyi. Warszawa, bazy: PONT, BaRN, AMRON
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

stworzyliSmy wskaznik struktury préby (poréwnaj wy-
kresy 7 i 8). Wskaznik przedstawia proporcje obserwacji
w najdrozszych dzielnicach miasta do wszystkich ob-
serwacji ogétem!!. Wskaznik ten okazat sig zmienny we

11 Najdrozsze dzielnice wybrano na podstawie $redniej oferty ceng mieszkania
(z/m?) policzonej w okresie III kwartal 2005 - IIT kwartat 2007 r. (dane ofer-
towe PONT).

wszystkich miastach. W Warszawie, w zaleznosci od
okresu badania, najdrozsze dzielnice stanowily od 56%
do 70% wszystkich obserwacji (poréwnaj wykres 7).
Zmienna struktura préb zaburzala réwniez czysta zmia-
ne cen w pozostalych miastach, najbardziej w Poznaniu
(maksymalna r6znica wskaznika — 40 pkt proc.), a naj-
mniej w Lodzi.
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Dodatkowo struktura ta jest r6zna w réznych ba-
zach danych. Na przykladzie Warszawy pokazano, jak
udzial obserwacji w najdrozszych dzielnicach miasta
ksztaltowat sie w réznych bazach danych. Okazuje sie,
ze transakcje zgromadzone w bazie BaRN pochodza
w okoto 70% z siedmiu najdrozszych dzielnic, podczas
gdy w bazie AMRON odsetek ten byt o okolo 15 pkt
proc. mniejszy. Standaryzacja struktury pod wzgledem
lokalizacji spowoduje, ze indeksy wyliczane dla réz-
nych baz danych stang sig lepiej por6wnywalne. Zmia-
ny struktury miedzy okresami sa znaczne we wszystkich
czterech przypadkach.

Pomimo uproszczenia metody i przyjecia tylko
jednej zmiennej klasyfikujacej w sporadycznych przy-
padkach wystapity braki danych, ktére zastgpowano
szacunkiem lub, w przypadku Warszawy, polaczeniem
dzielnic w wieksze obszary!2.

5.4. Wzor i wagi

Zagregowany indeks wyznaczajacy zmiang cen dla
pieciu miast tgcznie policzono jako $rednig wazong
indekséw poszczegélnych miast, wedlug ponizszego
wzoru:

12 W przypadku miast o malej liczbie dzielnic, tj. Lodzi, Poznania, Krakowa
i Wroclawia, ewentualne braki $redniej ceny w dzielnicy zastgpowano jej sza-
cunkiem. Dla Warszawy w bazach, w ktérych wystapity braki danych, tj. ofer-
ty BaRN oraz transakcje BaRN i AMRON, z dzielnic utworzono 13 grup: 1) Bia-
toleka, 2) Bemowo, 3) Bielany, 4) Ochota, 5) Ursynéw, 6) Srédmiescie, 7) Pra-
ga Poludnie, 8) Wola, 9) Zoliborz, 10) Ursus i Wlochy, 11) Wilanéw i Mokotéw,
12) Wawer, Rembert6w i Wesola, 13) Targéwek i Praga Péinoc.
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gdzie:

I, - indeks zagregowany w kwartale ¢,

t — badany kwartat,

m — miasto,

I; 1, — indeks cen mieszkar w okresie ¢ dla miasta m,

w,, — udzial zasobu mieszkaniowego miasta do cal-
kowitego zasobu mieszkaniowego badanych miast.

Uwzgledniajac jednopoziomows stratyfikacje i sta-
ly system wag, formule fancuchowego, indywidualnego
indeksu cen mieszkan dla danego miasta zapisujemy na-
stepujacol’:

gdzie:
t — badany kwartat,
m — miasto,
i - dzielnica,
X— §rednia arytmetyczna cen mieszkan,

13 Na obecnym etapie zastosowano ponizszy wzér. Zdecydowano jednak, ze
w przysziosci, jesli mozliwe bedzie zastosowanie stratyfikacji o wigkszej liczbie
wymiar6éw, indeks dla miasta powinien by¢ $rednig wazong indekséw cen z po-
szczegblnych komorek matrycy.

Wykres 9. Struktura zasobu mieszkaniowego w podziale na dzielwice - NSP (lewy panel),

dane ofertowe PONT (prawy panel)
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Zrddto: obliczenia wi na podstawie d

w; — udzial zasobu rynkowego dzielnicy w calym
zasobie rynkowym miasta.

Ze wzgledu na brak biezacych kwartalnych danych
o strukturze transakcji w przypadku indekséw indywi-
dualnych miast przyjeto wagi odzwierciedlajace struk-
ture zasobu. Zalozono, ze struktura transakcji w dtugim
okresie jest zbiezna ze struktura zasobu (por. wykres
9). Staly system wag, z mozliwos$cia aktualizacji po ko-
lejnym spisie powszechnym, pozwala na por6wnywanie
indeksu w czasie.

Ostatecznie zadecydowano, ze waga bedzie udziat
rynkowego!# zasobu dzielnicy w stosunku do catkowi-
tego zasobu rynkowego miasta. Wielkoéci wag dla kaz-
dego z miast przedstawia wykres 10. Indeks zostat zbu-
dowany wylacznie dla 5 miast, dla ktérych na podstawie
informacji z Narodowego Spisu Powszechnego z 2002 r.
dostepne sg wielkoéci zasobu w podziale na dzielnice.

Indeks zagregowany jest srednig wazong indekséw
indywidualnych dla poszczegélnych miast. Jako wa-

14 W obrocie rynkowym znajduja sig zaséb spéldzielczy i mieszkania nalezace
do os6b fizycznych.

h GUS i PONT Info Nieruchomosci.

gi przyjeto udzial zasobu mieszkaniowego danego mia-
sta w catkowitym zasobie pigciu miast. Z wlasnych sza-
cunkéw liczby transakcji w poszczegélnych miastach,
atakze danych dotyczacych zasobu mieszkaniowego
miasta i ludno$ci wynika, ze proporcje tych trzech wiel-
kosci w grupie badanych miast sg bardzo podobne (wy-
kres 10). Dlatego nie ma znaczenia, czy jako wagi przyj-
miemy liczbe ludnosci, czy wielko$é zasobu mieszka-
niowego. Obydwie zmienne pozwolg na wlasciwe przy-
blizenie udzialéw rynkowych poszczegélnych miast
w formule 1acznej.

5.5. Wyniki

Wartosci indekséw indywidualnych dla miast i indeksu
tacznego przedstawiajg tabele 7-9.

Roéznice miedzy poziomami $redniej ceny miesz-
kania wyznaczonej metoda Sredniej arytmetycznej, Sred-
niej wazonej i mediany nie sa znaczne. Srednia wazona
lezy pomiedzy wartoScig zwyklej $redniej i mediany
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Wykres 10. Zasob mieszkaniowy, ludnosé,
transakcje - wagi indeksu zagregowanego

%
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OLudnoé¢ M Zasob rynkowy mieszkann [ Transakcje
(szacunek)

Zrédto: dane GUS oraz szacunek wlasny.

(wykres 4). Srednie poziomy cen sg zréznicowane w za-
leznosci od bazy danych pod wzgledem struktury i wiel-
kosci préb.

We wszystkich miastach ceny ofertowe byly syste-
matycznie zawyzane w stosunku do cen transakcyjnych
(por. wykres 11). Tendencja ta jest widoczna bez wzgledu
na to, z ktérej bazy danych pochodza informacje o ofer-
tach rynkowych mieszkann (PONT, BaRN). Z wyjatkiem
Poznania szeregi oparte na danych transakcyjnych cha-
rakteryzuja sie wyzsza dynamikq wzrostu cen (okres ba-
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zowy — III kwartat 2006 r.) niz w przypadku danych ofer-
towych (poréwnaj wykresy 12 i 13). Réznice te w pew-
nej mierze uzasadnia znacznie nizszy poziom cen trans-
akcyjnych. Wykresy obrazujace wszystkie trzy indeksy
sg bardzo podobne do siebie. Wnioski dotyczace ogélnej
tendencji zmiany cen wysnute na podstawie danych ze
wszystkich trzech baz danych sg wiec zbiezne.

W okresie od IV kwartalu 2006 r. do I kwartalu
2007 r. wzrost cen mieszkan charakteryzowal sig silng
dynamika, ktéra stopniowo zmniejszala sie od II kwar-
talu 2007 r. (w Krakowie od poczatku roku; poréwnaj
wykres 12). Wartosci indeksu PONT oparte na szeregu
danych dluzszym o cztery kwartaly pokazuja ze wzrost
ten rozpoczal sig juz w I kwartale 2006 r. Jednoczesnie
wyrazne przesunigcie ojeden kwartal obserwujemy
w przypadku Lodzi i Poznania, gdzie drastyczne wzrosty
cen byly w duzej mierze spowodowane oczekiwaniami
nabywcéw i sytuacja na rynkach warszawskim, krakow-
skim i wroctawskim (por. wykresy 12 i 13). Ze wzgledu
na poczatkowo wysoki poziom cen w stosunku do in-
nych miast dynamika cen mieszkann w Warszawie i Kra-
kowie byla najnizsza (odpowiednio 101% i 105% w I
kwartale 2007 r. w stosunku do tego III kwartatu 2005 r.; da-
ne ofertowe PONT). Najbardziej wzrosly ceny w ,niedowar-
tosciowanych” wczesniej miastach — Lodzi i Poznaniu (od-
powiednio 148% i 130%; por. wykresy 12 1 13).

Wykres I1. Srednia wazona cena mieszkania, dane ofertowe i transakcyjne*
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" Legendy takie same jak na wykresie 1.

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie baz danych: PONT Info Nieruchomosci, BARN, AMRON.
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Wykres 12. Indeksy proste cen mieszkan, dane ofertowe i transakcyjne
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Uwaga: lewy panel — indeks tancuchowy, prawy panel - indeks o stalej bazie z III kwartatu 2006 .

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawie baz danych: PONT Info Nieruchomosci, BARN, AMRON.
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Wykres 13. Indeks zagregowany 5 miast, dane ofertowe PONT, III kwartat 2005 r. = 100
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Zrddto: obliczenia wiasne na podstawie bazy d . PONT Info Nier

Réwnoczesna analiza cen na podstawie trzech rdz-
nych zbioréw danych pozwala, w warunkach braku do-
stepu do calkowitej populacji transakcji, na dobre przy-
blizenie badanych tendencji cenowych. Dynamika cen
ofertowych jest podobna, co przy dwo6ch znacznie réz-
nigcych sie, niezaleznych prébach danych (bazy PONT
iBaRN) pozwala twierdzi¢, ze wiarygodno$é obydwu
baz jest wysoka. Bazy te weryfikuja sie nawzajem. Trze-
ci indeks z natury bedzie odbiegal od dwéch pierw-
szych. Jak wynika ztego badania oraz wiedzy eks-

perckiej, ceny transakcyjne sg z reguly znacznie niz-
sze od cen ofertowych. Docelowo indeks cen trans-
akcyjnych powinien sta¢ sig podstawowag miarg ten-
dencji cenowych na badanych rynkach, jednak zwigk-
szenie jego precyzji, a tym samym wiarygodnos$ci, wy-
maga zwiekszenia préby danych. Do czasu ulepszenia
indeksu cen transakcyjnych biezacy monitoring rynku
nalezy opiera¢ na wszystkich trzech zaprezentowa-
nych indeksach, analizujac je oddzielnie lub poprzez
wyznaczenie ich Sredniej.
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Tabela 7. Wartosci indeksu cen mieszkan, dane ofertowe PONT

Okres Krakéw Lodz Poznan Warszawa Wroclaw Ind;k:lilgsctmy
Kwartal/kwartat
IV kwartat 2005 112 99 98 108 110 105
I kwartal 2006 106 107 112 106 113 108
II kwartat 2006 115 105 99 113 114 110
III kwartat 2006 125 124 117 115 119 119
IV kwartal 2006 110 128 125 113 116 118
I kwartal 2007 109 128 123 107 110 113
II kwartal 2007 102 108 115 110 100 107
IIT kwartal 2007 100 103 104 102 104 102
IV kwartal 2007 97 102 97 100 98 100
I kwartal 2008 95 94 101 104 101 99
II kwartat 2008 100 96 99 97 99 96
IIT kwartat 2005 = 100
IV kwartat 2005 112 99 98 108 110 105
I kwartal 2006 119 105 109 114 125 114
II kwartat 2006 137 111 109 129 142 125
III kwartat 2006 170 137 128 148 169 148
IV kwartat 2006 188 175 160 168 195 174
I kwartal 2007 204 225 197 180 215 198
II kwartal 2007 207 243 226 198 214 213
IIT kwartal 2007 207 250 235 202 222 218
IV kwartal 2007 201 255 228 202 217 217
I kwartal 2008 192 240 229 209 218 216
II kwartat 2008 192 229 226 202 215 208

Zrédlo: obli ia wl na podstawie bazy de h PONT Info Nieruchomosci.

Tabela 8. Wartosci indeksu cen mieszkan, dane ofertowe BaRN
Okres Krakow Lodz Poznan Warszawa Wrockaw Indgklfliigsctzny
Kwartal/kwartal
IV kwartat 2006 104 122 107 123 113 116
1 kwartat 2007 111 124 154 108 116 119
1T kwartat 2007 98 111 111 106 105 106
III kwartat 2007 102 102 87 101 104 100
IV kwartat 2007 101 99 106 99 99 100
1 kwartat 2008 100 102 97 100 99 100
11 kwartat 2008 95 98 109 99 100 99
11T kwartat 2006 = 100
IV kwartat 2006 104 122 107 123 113 116
I kwartat 2007 116 152 166 132 130 138
11 kwartat 2007 114 169 184 141 137 146
11T kwartat 2007 116 172 159 143 142 146
IV kwartat 2007 117 170 169 141 141 147
1 kwartal 2008 118 173 164 142 140 147
11 kwartat 2008 112 169 179 140 140 146

Zrddlo: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych BARN.
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Tabela 9. Wartosci indeksu cen mieszkan, dane transakeyjne AMRON i BaRN lqcznie

Okres Krakéw Lodz Poznan Warszawa Wroclaw i l aczny
5 miast

Kwartal/kwartat

IV kwartal 2006 121 138 119 111 124 120

I kwartal 2007 109 138 122 117 107 119

II kwartat 2007 112 115 124 105 109 111

IIT kwartal 2007 94 105 103 102 105 102

IV kwartat 2007 97 98 97 102 91 98

I kwartal 2008 100 101 102 97 99 99

1T kwartal 2008 103 99 89 94 100 97

IIT kwartat 2006 = 100

IV kwartal 2006 121 138 119 111 124 120

I kwartat 2007 132 191 146 130 133 143

1T kwartal 2007 148 220 180 137 145 159

IIT kwartal 2007 140 230 187 139 152 162

IV kwartat 2007 136 225 181 142 138 159

I kwartal 2008 135 228 185 138 136 157

II kwartat 2008 140 224 165 130 137 152

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie baz danych: BARN, AMRON.
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Streszczenie

W ponizszym artykule analizujemy zmiany w polskim
handlu z zagranicg w latach 1994-2006. Przedstawiamy
zmiany, ktére nastapily zaréwno w wolumenie pol-
skiego handlu, jak iw jego strukturze rzeczowej oraz
geograficznej. Szczegélnie duzo miejsca po$wigcamy
analizie polskiego handlu ze Wspdlnotg Europejska
(WE), gdyz jest to najwazniejszy partner handlowy Pol-
ski. Analize wymiany towarowej poprzedzamy krétkim
opisem polskiej wymiany towarowej z zagranicg przed
analizowanym okresem oraz omdwieniem przebiegu
liberalizacji polskiego handlu z zagranica w ramach
transformacji systemowej. Ze wzgledu na odmienny kie-
runek i wielko$¢ zmian osobno analizujemy polski eks-
port i import. Po analizie zmian polskiego eksportu i im-
portu w latach 1994-2006 przedstawiamy ewolucje bi-
lansu handlowego w tym okresie.

Stowa kluczowe: handel migdzynarodowy, eksport, im-
port, saldo bilansu handlowego

In this paper we analyze changes in Polish international
trade in 1994 — 2006. We demonstrate changes in the
volume of Polish trade as well as in its real and geographic
structure. We focus in particular on the analysis of
Poland’s trade with the European Community — Poland’s
most important trade partner. Before we embark on the
analysis of trade in commodities we include a short
description of Polish international trade prior to the
period under review, and present the process of trade
liberalisation in Poland during transition. Since Polish
exports and imports changed in different directions
and with different intensities, we analyse both of
them separately. Thereafter we discuss the evolution of
Poland’s trade balance in the period 1994-2006.

Keywords: international trade, exports, imports,

balance of trade
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1. Wstep

Ponizej analizujemy zmiany w polskim handlu z za-
granica! w latach 1994-20062. Przedstawiamy zmiany,
ktére nastgpily zaréwno w wolumenie polskiego han-
dlu, jak i w jego strukturze rzeczowej oraz geograficznej.
Szczegblnie duzo miejsca poSwigcamy analizie pol-
skiego handlu ze Wspélnota Europejska (WE)3, gdyz jest
to najwazniejszy partner handlowy Polski. Analize wy-
miany towarowej poprzedzamy krétkim opisem polskiej
wymiany towarowej z zagranicg przed analizowanym
okresem oraz oméwieniem przebiegu liberalizacji pol-
skiego handlu z zagranica w ramach transformacji sys-
temowej. Po analizie zmian polskiego eksportu i importu
w latach 1994-2006 przedstawiamy ewolucje bilansu
handlowego w tym okresie.

2. Handel zagraniczny Polski w okresie
transformaciji systemowej

Do grudnia 1988 r. dzialalno$cia gospodarczg, a wiec
i wymiang towarowa z zagranicg sterowano w Polsce za
pomoca nakazéw. Struktura handlu zagranicznego wy-
nikala wéwczas z planu dzialania calej gospodarki na-
rodowej. Obowigzywal panstwowy monopol handlu za-
granicznego. Eksportem i importem zajmowaly sie firmy
panstwowe (centrale handlu zagranicznego), ktére re-
alizowaly umowy miedzynarodowe oraz cele narzuco-
ne przez centralnego planistg. Ich zyski podlegaly re-
dystrybucji za posrednictwem budzetu. Cudzoziemcom
nie wolno bylo prowadzi¢ w Polsce dziatalnosci go-
spodarczej, a krajowe przedsigbiorstwa nie mogly prze-
nosi¢ produkcji za granice.

Przedmiotem regulacji byly réwniez ceny. Nie od-
zwierciedlaly one relacji popytu i podazy, lecz stanowity
przelicznik, ulatwiajacy dokonywanie transakcji oraz

1 Piszac o zmianach w handlu, ktére zaszly w latach 1994-2006, odwolujemy
sie niekiedy do zdarzen z okresu istnienia Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej
(EWG). Jesli opisywany proces rozpoczal si¢ w okresie istnienia EWG i trwa
do dzi$ lub zakonczyl sie juz po powstaniu WE, postugujemy sie okre$leniem
EWG/WE.

2 Analizujemy handel prowadzony przez Polske w latach 1994-2006 glow-
nie dlatego, ze dopiero od 1994 r. Comtrade (z ktérego danych korzystamy) pu-
blikuje odpowiednie informacje. Rozpoczgcie analizy od 1994 r. ma takze uza-
sadnienie merytoryczne. Wtedy zostata bowiem zakonczona wstepna faza trans-
formacji systemowej polskiej gospodarki. Co wiecej, od czerwca 1993 r. Polska
ubiegata sig o cztonkostwo w UE, a w lutym 1994 r. weszla w zycie umowa o jej
stowarzyszeniu z Unig Europejskg. W dodatku, cho¢ Polska juz od marca 1992 r.
liberalizowata handel, to najwieksze obnizki cet nastapity dopiero po 1994 r. Po-
niewaz nowsze dane nie sa dostgpne, analizujemy polski handel produktami
o réznym poziomie zaawansowania technologicznego do 2004 r.

3 W 1952 1. podpisano traktat powotujacy do zycia pierwsza wspélnote, czyli
Europejska Wspélnote Wegla i Stali (EWWiS). W 1957 r. podpisano dwa kolejne
traktaty: o Europejskiej Wspdlnocie Gospodarczej (EWG) i o Euratomie. Dziesig¢
lat pézniej, w 1967 r., podpisano traktat fuzyjny i zaczgto uzywac¢ nazwy Wsp6l-
noty Europejskie. Po powstaniu jednolitego rynku w 1992 r. wszystko, co jest
zwigzane z gospodarka i wspélng polityka gospodarcza, zaczeto okresla¢ mia-
nem Wspélnoty Europejskiej. W 1993 r. powstata Unia Europejska, bedaca ,,pa-
rasolem nad trzema filarami”.

Macroeconomics

agregowanie débr. Kurs walutowy ustalano arbitralnie
ion takze nie wplywal na ceny wewnetrzne. Pienigdz
krajowy nie byl wymienialny, za$§ waluty zagraniczne,
ktérych stale brakowato, rozdzielano za pomocg metod
administracyjnych. We wszystkich sektorach poza rol-
nictwem dominowala wlasnoé¢ panstwowa. Wzgled-
nie przestarzaly iniedostateczny duzy zaséb kapitatu
byl gléwng przyczyng malej efektywnosci produkciji,
widocznej zwlaszcza w konfrontacji z produktami za-
granicznymi. Miedzynarodowg konkurencyjnos¢ wielu
débr eksportowych zapewnialo zanizanie ich cen.

Symbolem przemian gospodarczych dokonanych
w Polsce w ostatniej dekadzie XX w. byl Plan Balcero-
wicza (nazywany od nazwiska 6wczesnego wicepremie-
ra odpowiedzialnego za gospodarke). W ramach Planu
ustabilizowano gospodarke, ttumiac inflacje oraz réw-
nowazac popyt i podaz. Dokonano réwniez przejécia ,,od
planu do rynku”, tworzac podstawy dzialania instytucji
i zasad rynkowych. Jednym z gtéwnych przejawéw two-
rzenia w Polsce gospodarki rynkowej byla intensyfikacja
wymiany towarowej z zagranica oraz naplywu kapitatu
zagranicznego. Otwarcie gospodarki pozwalalo bowiem
przyspieszy¢ tworzenie rynkéw oraz czerpa¢ korzysci ze
wspdlpracy z zagranica.

Otwarcie gospodarki oznaczato likwidacjg pan-
stwowego monopolu handlu zagranicznego (wraz z usta-
nowieniem w grudniu 1988 r. swobody dzialalnosci
gospodarczej), zniesienie reglamentacji dewiz i liberali-
zacje zasad naplywu obcego kapitatu. Zliberalizowano
i zdecentralizowano wymiane towarowa z zagranica.
W 1990 r. drastycznie ograniczono zakres koncesjono-
wania eksportu iimportu (pozwolen wymagal np. im-
port materiatéw latwopalnych iizotopéw promienio-
twoérczych oraz obrét sprzetem wojskowym). Zniesiono
lub obnizono subwencje i ulgi podatkowe dla eksporte-
réw. Udzial sektora prywatnego w polskim handlu za-
granicznym zwigkszyl sie z 13,8% w eksporcie i43,3%
w imporcie w1991 r. do 88% w eksporcie oraz 92%
w imporcie w 2002 r. (zob. Czarny, Czarny 1992, s. 45;
Chilimoniuk, Czarny 2004, s. 4).

Otwierajac gospodarke, nie zrezygnowano jednak
z ochrony polskich producentéw przed konkurencja za-
graniczng za pomoca instrumentéw protekcji. W sierp-
niu 1991 r. wprowadzono cta. Jednolita stawka byta row-
na 15%, jednak az 40% wynosito cto na import artyku-
16w zywnosciowych, ktérych odpowiedniki wytwarzano
w Polsce (np. maslo, cukier). Réwnoczesnie import su-
rowcow podlegal stawce 5% (zob. Chilimoniuk, Czarny
2004, s. 12), co oznaczalo wigksza niz nominalna ochro-
ne produkcji wyrobéw finalnych zgodnie zideg efek-
tywnej stopy protekcji (szerzej zob. np. Budnikowski
2003, s. 178-185).

Otwarciu i urynkowieniu gospodarki towarzyszyly
zmiany w polskim handlu z zagranicg. Wraz z upadkiem
realnego socjalizmu przestala istnie¢ Rada Wzajemnej
Pomocy Gospodarczej (RWPG), organizacja laczaca pla-
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nowanie krajowe z miedzynarodowsq koordynacjg dzia-
fan krajéw Bloku Wschodniego. Handel ze Zwiazkiem
Radzieckim iinnymi krajami realnego socjalizmu za-
stepowala coraz intensywniejsza wymiana z Europg Za-
chodnia, wspierana i przyspieszana dzieki umowom za-
wieranym przez Polske z krajami EWG, a pézniej WE.

Jeszcze w 1988 r. EWG podpisata z RWPG (ktdrej
czlonkiem byla Polska) Wspélng Deklaracje umozliwia-
jaca zawieranie przez pafstwa czlonkowskie obu ugru-
powan dwustronnych uméw o wspélpracy gospodar-
czej. We wrzesniu 1989 r. Polska podpisata z EWG umo-
we o handlu oraz wspétpracy handlowej i gospodarczej,
co zakonczylo trwajacy od 1975 r. okres bezumownych
stosunkéw handlowych (zob. Kawecka-Wyrzykowska,
Synowiec 1997, s. 373).

Zmiany polityczne i gospodarcze, ktére zapoczat-
kowaly proces transformacji systemowej, spowodowaty,
Ze juz jesienig 1989 r. EWG zawiesila ograniczenia ilo-
Sciowe na import z Polski iuruchomita program bez-
zwrotnej pomocy wspierajgcej proces reform PHARE (od
ang. Poland and Hungary: Assistance for Restructuring
their Economies). Polska zostala tez objeta systemem pre-
ferencji w ramach General System of Preference* i ko-
rzystala z nich od 1 stycznia 1990 r. do 1 marca 1992 r.

W dniu 16 grudnia 1991 r., na podstawie artykulu
238 Traktatu o Wsp6lnotach Europejskich, Polska pod-
pisala z EWG umoweg o stowarzyszeniu, czyli Uklad
Europejski®. Jego postanowienia weszly w zycie 1 lu-
tego 1994 r., jednak czeé¢ handlowa, czyli Umowa
Przejéciowa (Interim Agreement), obowigzywata juz
od 1 marca 1992 r. W ramach Umowy PrzejSciowej
Polska i kraje Unii Europejskiej mialy w ciagu 10 lat
utworzy¢ strefe wolnego handlu artykutami prze-
myslowymi, znoszac zaréwno cla, jak i ograniczenia
pozataryfowe. W handlu artykulami przemystowymi
wprowadzono zasade asymetrii, zgodnie z ktéra stab-
szy partner mégl otwiera¢ swéj rynek pdzniej niz part-
ner silniejszy. Wprowadzono tez zasadeg standstill,
zgodnie z ktéra nie wolno bylo pogarszaé¢ juz uzgod-
nionych warunkéw handlub. Preferencje handlowe,
czyli m.in. obniZone stawki celne i zwigkszone kon-
tyngenty iloSciowe, utatwialy eksport polskich wy-
robéw przemystowych na rynek Wspélnoty.

4 General System of Preference (GSP, System Powszechnych Preferencji Cel-
nych) ustanowiony w 1970 r. przez Konferencjg Narodéw Zjednoczonych ds.
Handlu i Rozwoju (UNCTAD) jest zestawem jednostronnych preferenciji przy-
znawanych przez pafistwa wysoko rozwinigte panstwom slabiej rozwinigtym.
Obejmuje gtéwnie redukcje cet na wyroby przemystowe z krajéw stabo rozwi-
nigtych importowane do krajéw wysoko rozwinigtych (ma na celu rozwoj prze-
twérstwa w krajach zacofanych gospodarczo i poprawe jego konkurencyjnosci
migdzynarodowej). EWG wprowadzita GSP 1.07.1971 1.

5 Uklad Europejski reguluje szerokie spektrum wzajemnych stosunkéw jego sy-
gnatariuszy. Ze wzgledu na tematyke tego opracowania koncentrujemy uwage
wylacznie na kwestiach dotyczacych swobody przeplywu towaréw.

6 Obowiazywanie zasady standstill nie oznacza, ze w zadnych okolicznosciach
nie wolno przywrdci¢ ograniczen wymiany. Bariery w handlu mozna wprowa-
dza¢ zgodnie z odpowiednimi klauzulami ochronnymi. Ta zasada nie obowigzu-
je ponadto w handlu artykutami rolnymi objetymi politykg rolng Polski i EWG
(szerzej zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 376 i nast.).
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W dniu wejscia w zycie Umowy Przej$ciowej Wsp6l-
nota zniosta cta na import polskich wyrobéw prze-
mystowych, stanowigcy prawie 46% ogélnej wartosci
polskiego eksportu tych wyrobéw do EWG (zob. Kawec-
ka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 381). Wtedy znie-
siono tez ograniczenia iloSciowe we wzajemnym han-
dlu wiekszoscia artykuléw przemystowych. Wzglednie
dlugo Wspélnota Europejska utrzymywata ograniczenia
swobody wymiany w tzw. dziedzinach wrazliwych, czy-
li gtéwnie sektorach praco- albo surowcochtonnych (ze-
lazo istal, wyroby przemystéw: chemicznego, obuw-
niczego, tekstylnego oraz spozywczego). Eksport z tych
branz stanowil znaczng czgs¢ (43%) polskiego eksportu
do WE (zob. Rollo, Smith 1993 oraz Gabrisch 2000, s.
214-215). Najdluzej utrzymano cla na (istotne dla pol-
skiego eksportu) tekstylia i odziez, jednak takze one zo-
staly zniesione na poczatku 1997 r. Kontyngenty im-
portowe na te produkty przestaly obowiazywaé z po-
czatkiem 1998 .

Szczegblnie ograniczony byl zakres liberalizacji
handlu artykutami rolnymi. Uklad Europejski w ogéle
nie przewidywal objecia tych produktéw strefg wolnego
handlu ani nawet zasadg standstill. Tylko w przypadku
sze$ciu grup towarowych polski eksport artykutéw rol-
nych ispozywczych do WE zostal zliberalizowany.
W przypadku dalszych produktéw obnizono cla, jednak
ich redukcja dotyczyla zazwyczaj $cisle okreslonych ilo-
$ci towardw, czyli tzw. kontyngentéw taryfowych. Eks-
port przewyzszajacy kontyngent obcigzany byt pelnymi
stawkami celnymi (obowigzujacymi dostawcéw nie-
korzystajacych z preferencji). W sumie zaledwie 27%
eksportu rolnego z Polski do UE uzyskalo obnizki cel
inie podlegalo ograniczeniom ilosciowym. Kolejnym
utrudnieniem w polskim eksporcie artykuléw rolnych
do EWG/WE (zwlaszcza na poczatku procesu libera-
lizacji) byly procedury dotyczace wykorzystania pre-
ferencji. Skomplikowany system licencjonowania znie-
checal unijnych importer6w do ubiegania sig o przy-
wileje i czynit polski eksport mniej atrakcyjnym (szerzej
zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 392).

Warunki polskiego eksportu rolnego do WE jesz-
cze bardziej si¢ pogorszyly, kiedy zaczeto realizowaé
postanowienia Rundy Urugwajskiej GATT. Erozji ule-
gly wéwczas przywileje przyznane Polsce, gdyz Wspél-
nota obnizyla stawki cet w ramach klauzuli najwyzszego
uprzywilejowania (KNU), bedacej podstawg kontaktéw
z dostawcami spoza ugrupowania (zob. Kawecka-Wy-
rzykowska, Synowiec 1997, s. 387). Konsekwencjg byt
umiarkowany wzrost polskiego eksportu. Problem nie-
dostatecznego dostepu polskich towaréw do rynku WE
stal sig na tyle dotkliwy, ze w styczniu 1999 r. podjeto
rozmowy o dalszej liberalizacji handlu zywnoscia mie-
dzy Polskq a WE.

W sumie juz w 1992 r. EWG zniosla cla w odnie-
sieniu prawie do 40% wartosci éwczesnego polskiego
eksportu do Wspélnoty. W nastepnych latach zakres li-
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beralizacji zwiekszano. W 1993 r. stanowil on 41,6%
wartosci eksportu (liczac w cenach z 1992 r.), w 1994 1.
—42,2%, 1995 1. - 62%, 1996 1. — 65,6%, a w 1997 1. swo-
boda handlu dotyczyta az 81,4% polskiego eksportu”
(zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 388).

Szersze otwarcie rynku EWG/WE na towary z Polski
niz rynku polskiego na towary z pafstw czlonkowskich
mialo przeciwdziala¢ powstawaniu deficytu polskiego
bilansu handlowego. Jednak eksport do WE r6st w nie-
zadowalajacym tempie. Powodem byla dos¢ ograniczona
liberalizacja polskiego eksportu. Dodatkowo przyczynito
sie do tego pogorszenie koniunktury gospodarczej w kra-
jach Wspélnoty, zwlaszcza w poczatkowym okresie li-
beralizacji handlu Polski. W latach 1990-1995 tempo
wzrostu gospodarczego EWG bylo ponad dwa razy wol-
niejsze niz w drugiej polowie lat 80. iznacznie wol-
niejsze niz 6wczesne tempo wzrostu §wiatowego PKBS.
Co wiecej, polskie wyroby napotykaly konkurencje ze
strony produktéw eksportowanych przez kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej, réwniez korzystajace z przy-
wilejéw, a po zakonczeniu Rundy Urugwajskiej GATT
takze z innych krajow. W dodatku, zwlaszcza w poczat-
kowym okresie obowigzywania Ukladu Europejskiego
polskie produkty nie odpowiadaly wymaganiom wspél-
notowych nabywcéw ani pod wzgledem struktury, ani
pod wzgledem jakosci. Réwnoczesnie polscy producenci
czesto wogble nie wiedzieli o przyznanych im pre-
ferencjach inie wykorzystywali kontyngentéw. Polski
eksport ograniczaly ponadto (zwlaszcza przed 1997 r.)
stosowane przez WE zasady okreslania pochodzenia to-
waréw?. Takze brak petnej mobilnosci przeptywu czyn-
nikéw produkcji ograniczal mozliwosci rozwoju han-
dlu niektérymi towarami, zwlaszcza przetworzonymi,
w przypadku ktérych konieczna jest obstuga techniczna
w kraju sprzedazy. W konsekwencji przed wejsciem do
UE Polska stale notowala deficyty w wymianie z WE
(zob. tabela 12).

Skutkiem obowigzywania Umowy Przej$ciowej byto
tez otwieranie polskiego rynku na towary z WE. Z dniem
wejscia w zycie Umowy Polska zniosta cta na prawie
29% wartosci importu z WE. Uwolniono wéwczas han-
del 1365 wyrobami, w tym gtéwnie surowcami i sprze-
tem inwestycyjnym. Bylo to zgodne z potrzebami roz-
wijajacej sig i modernizujacej gospodarki polskiej. Utrzy-

7 Zniesienie barier handlowych nie oznaczato, ze polskie przedsigbiorstwa uzy-
skaty taki sam dostgp do rynku EWG/WE jak firmy z krajéw czlonkowskich. Po-
zostaly bowiem zaréwno bariery fizyczne (np. kontrole graniczne), jak i tech-
niczne (np. standardy i normy) oraz fiskalne (r6znice w wysokosci stawek po-
datkowych i zasad ich naliczania).

8 Zob. np. stats.unctad.org/handbook

9 Chodzilo o objecie preferencjami wylacznie tych produktéw, ktérych wigksza
cze$¢ byta wytwarzana w danym kraju. Podstawg wykluczenia z grona uprzywi-
lejowanych byta zatem wzglednie duza zawarto§¢ komponentéw zagranicznych
(co w modernizujacej sig gospodarce polskiej bylo dosy¢ czeste). Dopiero w po-
towie 1997 r. Polske objgto zmodyfikowanym podejsciem do regut pochodzenia
towaréw. Oznaczalo to, ze w produkcie finalnym eksportowanym przez Polske
do WE dozwolony byl nawet znaczny udzial pétproduktéw importowanych
2 terytorium UE, EFTA lub panstw stowarzyszonych z UE z Europy Srodkowej
i Wschodniej (zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 381).
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mano natomiast ograniczenia w imporcie samochoddéw
iich czesci, niektérych olejéw, gazéw naftowych oraz
wegla ikoksu. W ograniczonym stopniu Polska otwo-
rzyla rynek na import artykutéw rolnych i spozywczych
ze Wspdlnoty. W dniu wejécia w zycie Umowy Przejscio-
wej jednorazowo obnizono o 10 punktéw procentowych
(pkt proc.) cla na 246 artykuléw rolnych (w 1992 r. ob-
nizka dotyczyla 24,8% importu rolnego z EWG do Polski
— szerzej zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s.
381-386). Po tej jednorazowe;j liberalizacji Polska dlugo
nie wprowadzala dalszych ulatwien. Dopiero 1 stycznia
1995 1. rozpoczela kolejny etap uwalniania handlu to-
warami przemystowymi. Trwal on 5 lat i nie obejmowat
handlu samochodami, ktérych import nadal byl objety
kontyngentamil®, W nastepstwie 6wczesnej fazy libera-
lizacji handlu nastapil znaczny wzrost importu towaréw
unijnych na polski rynek (zob. tabela 8), co dodatkowo
przyspieszylo modernizacjg polskiej gospodarki. Jeszcze
pézniej polski rynek otwarto na import artykutéw rol-
nych i spozywczych ze Wspélnoty. Na poczatku 1997 r.
zniesiono zakaz importu alkoholu etylowego iwdd-
ki niearomatyzowanej oraz zrezygnowano z limitowa-
nia ilicencjonowania importu innych alkoholi. Ogra-
niczenia w imporcie wyrobéw przemystu spozywczego
zniesiono 1 stycznia 1999 r.

Na polski handel z zagranica wplywaly nie tylko
umowy o liberalizacji wymiany z EWG/WE, lecz takze
inne porozumienia migdzynarodowe. W lutym 1991 r.
na mocy Srodkowoeuropejskiego Porozumienia o Wol-
nym Handlu (CEFTA, od ang. Central European Free
Trade Agreement) Polska, Czechostowacja i Wegry
utworzyly strefe wolnego handlu (porozumienie pod-
pisano w Wyszehradzie, stad potoczna nazwa ugru-
powania Grupa Wyszehradzka). Czlonkowie CEFTA
zobowiazali si¢ do stopniowego liberalizowania han-
dlu, w tym zwlaszcza handlu artykutami rolno-spo-
zywczymi. Jednak deficyt w polskim handlu pro-
duktami rolnymi z pozostalymi czlonkami CEFTA,
w szczego6lnosci z Wegrami, zniechecil Polske do kon-
tynuowania wysitkéw liberalizacyjnych iw 1997 r.
zablokowatla ona prace w tej dziedzinie, uzalezniajac
zgode na ich ponowne podjecie od ujednolicenia w ra-
mach CEFTA zasad wspierania rodzimego rolnictwa
i podstaw polityki celnej. Réwnocze$nie Polska przy-
wrécita wczesniejsze zasady ochrony swego rynku,
stopniowo likwidujac preferencje celne (szerzej zob.
Siekierski 2002, s. 275). Dlatego tez przedmiotem han-
dlu uwolnionego w ramach CEFTA pozostaly wyroby
przemysltowe.

Polska zawarta réwniez inne umowy o dyskrymi-
nacyjnej liberalizacji handlu prowadzace do utworzenia

10 Ze wzgledu na zawarte przez Polskg umowy z inwestorami zagranicznymi
z tej branzy oraz bedaca ich skutkiem specjalizacje Polski w produkcji samocho-
déw iich czgsci zamiennych termin liberalizacji handlu w tej dziedzinie usta-
lono na poczatek 2002 r. i dlatego strefa wolnego handlu wyrobami przemysto-
wymi powstala dopiero na poczatku 2002 r.
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stref wolnego handlu. Jej partnerami byly: EFTA (od ang.
European Free Trade Agreement; umowa weszla w zy-
cie w listopadzie 1993 r.), Izrael (marzec 1998), Wyspy
Owcze (czerwiec 1999), Kraje Battyckie (1999) oraz Tur-
cja (maj 2000).

Na pozycje Polski w handlu z zagranica wplynely
réwniez zobowigzania nalozone przez Swiatowa Organi-
zacje Handlu (WTO), do ktérej Polska nalezy od 1995 r.
Obowiazuja ja wigc postanowienia Rundy Urugwajskiej,
co zaowocowalo dokonaniem przed 1999 r. redukcji cet
na import artykutéw przemyslowych srednio o 38%, rol-
nych za$ o 36% (zob. Kawecka-Wyrzykowska, Synowiec
1997, s. 376).

W rezultacie wielostronnych uméw o liberalizacji
handlu, poziom cel stosowanych przez Polske znacznie
sie zmniejszyl. Od poczatku 1999 r. az dwie trzecie pol-
skiego importu bylo wolne od oplat celnych. W 1999 r.
srednie clo obcigzajace import artykuléw przemysto-
wych wynosilo zaledwie 2,2%. Wtedy tez zrezygnowano
z nakladania cetl na wyroby przemystowe z WE oraz
CEFTA. Wyjatkiem byly samochody, ktérych import
nadal byl objety kontyngentami. Na mocy tzw. klau-
zul ochronnych utrzymano tez cla na import stali, nie-
ktérych rodzajéw benzyny i olejéow oraz artykutéw rol-
nych. Na poczatku XXI w. srednia wazona stawka celna
w Polsce wynosila 2%, podczas gdy stawka stosowana
we Wspdlnocie byla réwna 1,38% (zob. Chilimoniuk,
Czarny 2004, s. 19).

W dniu 8 kwietnia 1994 r. Polska zlozyla wniosek
o czlonkostwo w UE, 31 marca 1998 r. rozpoczeta ne-
gocjacje w tej sprawie, a 1 maja 2004 r. przystapila do
ugrupowania. Po akcesji Polska przyjeta Wsp6lng Taryfe
Celna jako podstawe handlu z krajami spoza ugrupowa-
nia'l. Cla przewidywane przez Wspélna Taryfe sa niz-
sze niz te, ktére obowiazywaly w Polsce przed akcesja.
Polska uczestniczy tez we wspélnej polityce handlowej.
W jej ramach przyjeta umowy handlowe EWG, w tym te,
ktére tworza strefy wolnego handlu z: Albanig (2006),
Algieria (2005), Chile (2005), Chorwacja (2002), Egiptem
(2004), Wyspami Owczymi (1997), Republika Macedonii
(FYROM, 2001), Islandig (1973), Izraelem (2000), Jor-
danig (2002), Libig (2003), Meksykiem (2000), Marokiem
(2000), Norwegig (1973), OTC (czyli terytoriami specjal-
nymi panstw czltonkowskich, 1971), ECOWAS (Wspdl-
notg Gospodarczg Krajéw Afryki Zachodniej, 1993), Au-
tonomig Palestyniskg (1997), Potudniowg Afryka (2000),
Szwajcarig i Liechtensteinem (1973), Syrig (1977), Tu-
nezja (1998) oraz umowy o unii celnej z: Turcja, wylgcz-
nie w odniesieniu do artykuléw przemystowych (1996)
i Andora (1991). Oznacza to wzglednie duzy zakres libe-
ralizacji handlu z pafnstwami trzecimi. Polska weszla po-
nadto do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG),

11 Wspélna taryfa celna stanowi element wspélnej polityki handlowej. W tary-
fie tej okreslono wysokos¢ wspélnych cet i ujednolicono zasady zawierania ukta-
dow celnych i handlowych oraz liberalizacji dostgpu do rynku WE, narzedzia
ochrony rynku Wspdlnoty, a takze instrumenty polityki proeksportowe;j (zob. Ka-
wecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 85).
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czyli wspélnego rynku utworzonego przez kraje EFTA
(z wylaczeniem Szwajcarii) i WE.

Po przystapieniu do UE Polska nie tylko nalezy do
unii celnej, lecz réwniez wspéitworzy wspélny (jed-
nolity) rynek!2. Obecnoéé na nim istotnie wplywa na
rozmiary polskiego handlu. W wymianie towarowej
wewnatrz WE nie stosuje sig¢ bowiem barier pozatary-
fowych. Nie ma barier fizycznych (zwlaszcza kontroli
granicznych), technicznych (obowigzujg jednolite nor-
my jakoSciowe i standardy techniczne w zakresie bez-
pieczenstwa, sanitarnym i ochrony $rodowiska oraz za-
sada wzajemnego uznania narodowych standardéw, cer-
tyfikatéw i norm) oraz fiskalnych (harmonizuje sig po-
datki posrednie).

Skutkiem liberalizacji i decentralizacji polskiego
handlu z zagranica, zawarcia uméw o udziale w strefach
wolnego handlu, przystgpienia do WTO, obecnosci pol-
skich firm na jednolitym rynku oraz postepéw w globa-
lizacji gospodarki §wiatowej byly zmiany charakteru wy-
miany towarowej Polski. Zmienity si¢ zaréwno kierunki
handlu, jak ijego wielko$¢ oraz struktura rzeczowa. Po-
nizej analizujemy te zmiany oraz ich wplyw na polski bi-
lans platniczy?3.

3. Zmiany w polskim handlu z zagranicq
w latach 1994-2006

W latach 1994-2006 widoczny byt intensywny wzrost
polskiego handlu z zagranicg (zob. tabele 1, 4 i 8). Na-
stgpil wéwczas wzrost eksportu o ponad 92 mld USD,
importu za$§ o104 mld USD. Najwieksze znaczenie
w polskim handlu mialy kraje Pigtnastki (UE-15), jed-
nak to nie one byly rekordzistami pod wzgledem szyb-
kosci wzrostu obrotéw. Stopa wzrostu eksportu byla bo-
wiem w ich przypadku réwna 493% (eksport wzrést pra-
wie o0 58 mld USD). Jednak jeszcze szybciej rést handel
Polski z krajami, ktére w 2004 r. przystapily do Unii Eu-
ropejskiej (UE-10)14. Pod wzgledem wartoéci wzrost ten
byt jednak znacznie mniejszy (niecate 14 mld USD), jed-
nak tak eksport, jak i import do UE-10 rosty dwukrotnie
szybciej niz handel Polski z calym $wiatem. W badanym
okresie tempo wzrostu eksportu do UE-10 wyniosto az

12 Program utworzenia jednolitego rynku Komisja Europejska przedstawita
w 1985 r. w tzw. Bialej Ksigdze. Program realizowano réwnoczesnie z reformo-
waniem traktatéw zalozycielskich Wspélnot i tworzeniem Jednolitego Aktu Eu-
ropejskiego (Single European Act), ktéry wszedl w zycie 1 lipca 1987 r. (zob. Ka-
wecka-Wyrzykowska, Synowiec 1997, s. 11).

13 We wszystkich przypadkach analizujemy wartoéci eksportu i importu w ce-
nach biezacych, gdyz gléwne $wiatowe bazy danych nie podajg odpowiednich
informacji, empirysci za$ nie sg zgodni co do tego, jakich deflator6w nalezy uzy-
wa¢. Uwazamy ponadto, ze analiza handlu w cenach statych nie databy istot-
nie odmiennych wynikéw od tych, ktére osiggamy w badaniu wymiany ob-
liczanej w cenach biezacych, gdyz w badanym okresie stopa inflacji byta w Pol-
sce wzglednie niska.

14 Piszqac o krajach, ktére w 2004 r. przystapily do Unii Europejskiej, postugu-
jemy sig standardowym okresleniem UE-10. Poniewaz jednak jednym z pafistw
tworzacych UE-10 jest Polska, zawsze kiedy analizujemy handel Polski z UE-10,
chodzi o jej wymiang z pozostala dziewiagtka nowych panstw czlonkowskich.
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Tabela |. Stopy zmian w handlu Polski w latach 1994-2006% (w %)

Reszta swiata (Swiat 4.9
UE-15 UE-10 — UE-25) Swiat
Eksport 493 1271 472 537
Import 399 939 593 486

* Stopa zmian eksportu (importu) obliczana jest jako wartosé eksportu (importu) w 2006 r. pomniejszona o wartosé eksportu (importu) z 1994 1. i podzielona przez war-

to$¢ eksportu (importu) w 1994 r., a nastepnie pomnozona przez 100%.
Oznaczenia kolumn:
UE-15 — 15 krajow, ktére od 1995 r. tworza Unie Europejska,

UE-10 - 10 kraj6w, ktore 1.05.2004 r. weszly do Unii Europejskiej (w tym opracowaniu badamy handel Polski z dziewiecioma nowymi panstwami cztonkowskimi, jed-

nak okreslamy je zgodnie z powszechng praktyka jako UE-10),

Reszta Swiata (Swiat — UE-25) — partnerzy handlowi Polski spoza Unii Europejskiej ztozonej z 25 panstw cztonkowskich (UE-15 + UE-10, przy czym ponownie jako

UE-10 traktujemy dziewie¢ panstw, ktére wraz z Polskg weszly do UE),
Swiat - wszyscy partnerzy handlowi Polski.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie COMTRADE, http://comtrade.un.org/

1271%, podczas gdy caly polski eksport wzrést o 537%.
Jest to widomy dowdd powodzenia liberalizacji wymia-
ny towarowej w ramach CEFTA.

Przyrosty eksportu nie byly réwnomierne w catym
badanym okresie. R6znice w dynamice zmian w pol-
skim eksporcie przed akcesjg do UE i po niej sg szcze-
g6lnie widoczne, kiedy oblicza sie stopy wzrostu w pod-
okresach wyodrebnionych w zaleznosci od postep6w in-
tegracji z UE-15. Wyrézniono trzy podokresy:

1) 1994-1998 - liberalizacja zasadniczej czesci han-
dlu Polski z UE,

2) 1999-2003 - wprowadzenie peinej liberalizacji
handlu i przeprowadzenie przedakcesyjnych dostoso-
wan polskiej gospodarki,

3) 2004-2006 — czlonkostwo Polski w UE.

W przypadku kazdego podokresu obliczamy $rednig
roczng stopg wzrostu handlu (tabela 2). Nie obliczamy
stop wzrostu handlu w calych podokresach, poniewaz
ostatni z nich rézni sig dlugoscia od dwéch pozostatych.
Srednie roczne stopy wzrostu wymiany pozwalajg za-
pewni¢ poréwnywalno$é¢ wynikéw.

Z analizy danych zawartych w tabeli 2 wynika, Ze
w poczatkowej fazie liberalizacji (1994-1998) nastgpit
znaczny wzrost eksportu do WE (roczna stopa wzro-
stu wynosita wéwczas 14% i byla taka sama, jak stopa
wzrostu catego polskiego eksportu). Jednak dopiero pet-
na liberalizacja i akcesja przyniosty rekordowe wzrosty
(w latach 2004-2006 $rednio 24% rocznie). We wszyst-
kich czesciach badanego okresu eksport do UE-10 rést
szybciej niz do UE-15. Podobnie jak w przypadku UE-15

Tabela 2. Stopy wzrostu polskiego eksportu w latach 1994-2006 oraz Srednie roczne

w poszezegolnych podokresach (w %)

Okres UE-15 UE-10 [gv“;rsl?l"’_sl‘}";;;) Swiat
1994-2006 17 25 17 17
1994-1998 14 27 10 14
1999-2003 14 18 13 14
2004-2006 24 34 33 27

Oznaczenia kolumn jak w tabeli 1.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, http://comtrade.un.org/

Tabela 3. Srednie stopy wzrostu polskiego importu w latach 1994-2006 oraz Srednie roczne

w poszczeqgolnych podokresach (w %)

Okres UE-15 UE-10 (é{:;ﬁ“_él‘}"g_’;) Swiat
2006-1994 15 23 18 16
1994-1998 23 33 18 22
1999-2003 6 12 11 8
2004-2006 19 27 29 23

Oznaczenia kolumn jak w tabeli 1.

Zradlo: oprac ie Wl nap

dstawie COMTRADE, hitp://comtrade.un.org/
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rekordowy byl okres 2004-2006 ze $rednia roczng sto-
pa wzrostu réwng 34%. Uwagg zwraca dynamiczny
wzrost polskiego eksportu do krajéw nienalezacych do
UE po akcesji w 2004 r. (jego $rednie roczne tempo by-
fo 09 pkt proc. szybsze niz w przypadku eksportu do
UE-15, o 6 pkt proc. wyzsze niz w calym eksporcie i 2,5
razy szybsze niz w handlu z tq grupa panstw w latach
1999-2003). Ten stan potwierdza tezg o rosnacej kon-
kurencyjnosci polskich towaréw spowodowanej m.in.
modernizacjg polskiej gospodarki oraz dostosowaniem
produktéw do unijnych standardéw iwymagan jako-
Sciowych przy wzglednie niskich cenach.

W latach 1994-2006 stopa wzrostu importu do UE-15
byta réwna 399% (UE-10: 939%), co oznacza wzrost
prawie o 55 mld USD (szerzej zob. tabela 8). Wolniejszy
wzrost importu z krajéw Pigtnastki niz eksportu do nich
wynikal m.in. z jego dynamicznego wzrostu na poczatku
transformacji systemowej gospodarki polskiej (zob. Chi-
limoniuk, Czarny 2004, s. 5 i nast.).

W badanym okresie §redni roczny wzrost importu
w kazdej grupie partneré6w handlowych i- w konse-
kwencji — na calym $wiecie byl mniejszy niz wzrost eks-
portu (por. tabele 2 i 3). Tym razem jednak najwigksze
tempo wzrostu w odniesieniu do importu z UE-15 (23%)
oraz z UE-10 (33%) zaobserwowano w pierwszym z ba-
danych okreséow (1994-1998). Gléwna przyczyna byta
intensyfikacja importu inwestycyjnego niezbgdnego do
rozbudowy gospodarki polskiej oraz zacie$nianie wie-
z6w w ramach CEFTA. Srednia roczna stopa wzrostu
importu po liberalizacji handlu pomigdzy Polska a kra-
jami UE-15 (czyli od 1999 r.) byla nizsza w przypadku
panstw UE-15 (6% w latach 1999-2003 i 19% w latach
2004-2006) niz w przypadku UE-10, jak tez panstw trze-
cich (a takze nizsza niz w calym polskim imporcie). Po-
dobna tendencja utrzymata si¢ po wejsciu Polski do UE,
jednak tym razem zanotowano wigksze rdéznice. Im-
port z krajow UE-15 rdst wéwczas $rednio o 19% rocz-
nie, z UE-10 0 27%, a z krajéw trzecich o 29% (czyli az
0 10 pkt proc. szybciej niz z krajami UE-15). W okre-
sie poakcesyjnym nie wystapil wiec efekt przesuniecia
handlu w wyniku utworzenia unii celnej Polski z UE.
Whrew teorii unii celnej (zob. np. Czarczynska, Sle-
dziewska 2007, s. 27-74) handel z krajami spoza ob-
szaru zintegrowanego r6s! szybciej niz wymiana we-
wnatrz ugrupowania. Proces ten byl wynikiem zmian
w polityce handlowej Polski, ktdra przyjeta zasady WPH
(Wspdlnej Polityki Handlowej), w tym réwniez zasady
okreslania zewnetrznych cet UE. Oznaczalo to, ze Pol-
ska de facto zliberalizowata sw6j handel nie tylko z UE,
lecz takze zreszty Swiata (przed akcesjg Polska mia-
fa wyzsze cla niz UE-15 na import z panstw spoza UE).
Po wprowadzeniu stawek unijnych nastgpil wzrost im-
portu z panstw trzecich. Réwnoczesnie wspomniane
wcze$niej dostosowania do norm unijnych poprawity
migdzynarodowa pozycje konkurencyjng polskich wy-
robéw. Rozwojowi handlu sprzyjaly tez postepy procesu
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globalizacji oraz dobra koniunktura gospodarcza w Pol-
sce. Z kolei skutki liberalizacji wymiany z UE-15 byly
widoczne jeszcze przed akcesja.

Polski eksport i import notowaly w badanym okre-
sie zmienng dynamike wzrostu. Charakteryzowaly sie
odmiennymi rocznymi zmianami wielkosci oraz struk-
tury. Dlatego badamy je osobno, a nastepnie pokazujemy
skutki réznic w ich wielkosciach, analizujac polski bi-
lans handlowy.

3.1. Eksport

W latach 1994-2006 Wspdlnoty Europejskie byly naj-
wiekszym odbiorcg polskich towaréw. Wzrost eksportu
do Pigtnastki nastapil m.in. dlatego, ze od poczatku
lat 90. poprawil sie dostep polskich firm do rynku
EWG w nastepstwie uwolnienia wymiany handlowe;j.
Przyspieszenie polskiego eksportu nastgpilo réwniez
w zwigzku z uwolnieniem dostepu polskich artykulow
przemystowych do rynku Wspélnoty w 1997 r. Z kolei
w przededniu wejscia Polski do UE gléwna przyczyna
wzrostu eksportu byto przyjecie przez Polske aquis com-
munautaire Wspélnoty. Polskie firmy poniosty, co praw-
da, wysokie koszty dostosowania do standardéw i norm
WE, jednak z nawigzka zrekompensowal je wzrost sprze-
dazy. Nie bez znaczenia byta tez dobra koniunktura go-
spodarcza w krajach UE. Po rekordowym 2003 r., kie-
dy wzrost eksportu siegat 8,6 mld USD, nastgpny rok
byl jeszcze lepszy. Eksport wzrést wéwczas o 13 mld
USD, co jest imponujace, zwazywszy, ze w 1994 r. caly
polski eksport do EU-15 siggat 11 mld USD. Ten wzrost
$wiadczy o tym, ze obecno$¢ Polski na jednolitym rynku
i zwigzane z tym zniesienie barier pozataryfowych ode-
graly istotng role w intensyfikacji polskiego eksportu.
Przed akcesjg obroty zwiekszaly sig tez w oczekiwaniu
na zmiany relacji cen w Polsce i w UE. Chociaz w tym
okresie rést polski eksport do wszystkich grup krajow,
to wzrost wywozu do Pietnastki byl najbardziej dyna-
miczny (zob. wykres 1). Zwraca tez uwage systematycz-
ny wzrost eksportu do nowych panstw cztonkowskich
(UE-10), przy réwnoczesnym zastoju w eksporcie do
krajow spoza UE w latach 1997-2002.

Warto$¢ eksportu do WE systematycznie rosta, jed-
nak udzial UE-15 w polskim eksporcie zmniejszy! sie
z68% w1994r. do 63,5% w 2006r. Réwnoczesnie
— oczym wspominalySmy — znacznie wzrdst eksport
do krajow, ktére w 2004 r. weszly do UE (UE-10), i je-
go udzial w calym polskim eksporcie. Oile w 1994 .
na UE-10 przypadalo niecale 6,4% polskiego eksportu,
o tyle w 2006 r. bylo to juz prawie 14%. W wyniku dy-
namicznego wzrostu eksportu do nowych panstw czlon-
kowskich udziat 24 pafistw cztonkowskich UE!® w pol-
skim eksporcie zwigkszyt sig z 74,7% w 1994 r. do nieco
ponad 77% w 2006 r. (zob. tabela 4 oraz wykres 2).

15 Poniewaz badanie obejmuje okres do 2006 r., do UE nie zaliczamy ani Bul-
garii, ani Rumunii, ktére sg cztonkami ugrupowania od 1.01.2007 r.



BANK I KREDYT sierpien 2008

Wykres |. Struktura geograficzna polskiego
eksportu w latach 1994-2006

Macroeconomics

Wykres 2. Struktura geograficzna polskiego
eksportu w 2006 r.

8000

Wejscie do
Pelna liberalizacja UE
polskiego ekspartu
artykul6w przemy-

7000

o

6000 stowych do UE /
5000
— UE-15 /
e UE-10 /

4000

e RS ($—UE-25) /
3000 /
2000

~
- /f/

1000

0 T T T T T T T T T T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

RS(S-UE-25)
23%

UE-10
14% UE-15
63%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, hittp://comtrade.
un.org/

Kraje czlonkowskie UE byly najwigkszymi odbior-
cami polskich towaréw. Oile w 1994 r. ich dominacja
nie byla jeszcze wyrazna, o tyle w 2006 r. nie pozosta-
wiala juz watpliwosci (zob. tabela 5). W obu badanych
latach najwigcej eksportowano do Niemiec (cho¢ ich
udzial w polskim eksporcie zmniejszyl sie w badanym
okresie o 2,4 pkt proc. — zob. tabela 5). W 2006 r. w piat-
ce gtéwnych odbiorc6w nie bylo panstw spoza UE (czte-
ry pochodzily z UE-15, piate — Czechy - z UE-10; ich
laczny udzial w polskim eksporcie siegal 63%, pod-
czas gdy w 1994 r. pieciu najwiekszych odbiorcéw ku-
powalo 56,5% wartoéci polskiego eksportu). W 1994 r.
trzecig pozycje wsrdd najwiekszych odbiorcéw polskich
produktéw zajmowala Rosja, ktéra nie zmiescila sig

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, hittp://comtrade.
un.org/

w pierwszej piatce w 2006 r. Pogorszenie pozycji Rosji
z pewnoscia wigze sig z jej restrykcjami wobec eksportu
polskich artykutéw rolnych.

W latach 1994-2006 znacznie zmienila sie rze-
czowa struktura polskiego eksportu. W tabeli 6 po-
kazujemy stopy wzrostu polskiego eksportu produktéw
z poszczeg6lnych branz (sekcji CN) do wszystkich part-
neréw handlowych, do UE-15 oraz do krajéw spoza UE.
W badanym okresie kierunki zmian calego eksportu oraz
eksportu do Wspdlnot Europejskich zbytnio sie nie rdz-
nily, cho¢ niekiedy odmienna byla dynamika zmian.
Swiadczy to o zmianie specjalizacji eksportowe;j Polski.
Na znaczeniu zyskal eksport zaawansowanych techno-
logicznie produktéw przemysléow przetwérczych i wia-

Tabela 4. Struktura geograficzna polskiego eksportu w latach 1994-2006 (w min USD)

Lata UE-15 UE-10 Reszta $wiata (Swiat - UE-25) Swiat
1994 11 752 1100 4 342 17 194
1995 16 039 1646 5178 22 862
1996 16 250 1921 6 221 24 393
1997 16 533 2199 6 968 25701
1998 19 285 2788 6121 28 194
1999 19 338 2 860 5177 27 375
2000 21921 3182 6 511 31613
2001 24 994 3997 7 062 36 054
2002 27 940 4 560 7 753 40 254
2003 36 596 6 263 10 680 53 539
2004 49 685 8709 15 385 73779
2005 58 157 10 868 20 354 89 378
2006 69 678 15 080 24 826 109 584

Oznaczenia kolumn jak w tabeli 1.

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, hittp://comtrade.un.org/
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Tabela 5. Najwieksi odbiorcy polskich towarow, w cenach biezqcych, w min USD oraz ich
udzial w polskim eksporcie (w %)

1994
. ceny biezace .
pozycja (w mln USD) udzial (w %)
Swiat 17 200 100,0
Niemcy 1 6 100 35,7
Holandia 2 1000 5,9
Rosja 3 900 5,4
Wiochy 4 900 5,0
Wielka Brytania 5 800 4,5
2006
. ceny biezace .
pozycja (w mln USD) udzial (w %)
Swiat 109 584 100,0
Niemcy 1 29701 33,3
Wilochy 2 7175 8,0
Francja 3 6 823 7,7
Wielka Brytania 4 6 254 7,0
Czechy 5 6 067 6,8

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie IME, Direction of Trade Statistics.

$nie one staly sig liderami polskiego eksportu. W kon-
sekwencji polski eksport coraz bardziej przypomina eks-
port kraju uprzemystowionego (z dominacjg wyrobéw
przetworzonych i zréznicowanych), nie za$ kraju sfa-
bo rozwinigtego (artykuly nieprzetworzone, w tym su-
rowce i plody rolne).

W latach 1994-2006 najszybciej (0 1440%) wzrést
eksport tworzyw sztucznych ikauczuku (sekcja 7)16.
Przemyst ten zajmowal rowniez trzecie miejsce pod
wzgledem tempa wzrostu eksportu do WE. Na drugim

16 pPomijamy gigantyczny wzrost eksportu produktéw z sekcji 21 ze wzgledu na
jego znikoma warto$c.

Wykres 3. Udzial najwiekszych odbiorcow
w polskim eksporcie w 1994 1.

miejscu, ze stopg wzrostu 1404%, znalazly sie maszyny
i urzadzenia mechaniczne oraz sprzet elektryczny, czy-
li sekcja 16 (ta branza jest liderem w eksporcie do UE-15
ze stopg wzrostu 1951%). Trzecie miejsce w calym eks-
porcie (stopa wzrostu 1051%) i piate w eksporcie do
WE zajely $cier oraz papier/tektura (czyli sekcja 10, wy-
twarzajaca produkty mniej przetworzone). Pojazdy, stat-
ki powietrzne i jednostki plywajace (sekcja 17), w ostat-
nich latach zyskujace na znaczeniu w polskim eksporcie
(druga co do wartosci branza eksportowa Polski) zajely
dopiero piata pozycje (wyprzedzily je tluszcze ioleje
z sekcji 3, w ktdrej zanotowano nieznaczng warto$¢ eks-

Wykres 4. Udzial najwiekszych odbiorcow
w polskim eksporcie w 2006 1.

ENiemcy

B Wilochy

W Niemcy M Wielka Brytania
EHolandia M Wielka Brytania W Wiochy [ Czechy
CRosja B Pozostale [CFrancja M Pozostate

Zrddlo: opracowanie wtasne na podstawie IME, Direction of Trade
Statisticsun.org/

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF, Direction of Trade Statistics.
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Tabela 6. Zmiany struktury rzeczowej polskiego eksportu w latach 1994-2006, sekcje CN

Stopa wzrostu (w %) Roéznica* Zmiany udzialow (w pkt proc.) Roznica*
miedzy UE migdzy UE
Sekcje a (Swiat a (Swiat
Swiat EU-15 Swiat-UE-15 | - UE-15) Swiat UE-15 Swiat-UE-15 | - UE-15)
(w pkt proc.) (w pkt proc.)
1 537 598 430 170 0,0 0,3 -0,6 0,9
2 238 232 246 -14 -1,5 -1,5 -1,5 -0,0
3 993 1946 312 1634 0,1 0,2 -0,1 0,3
4 414 727 291 436 -1,0 0,7 -3,8 4,5
5 172 129 252 -123 -6,5 -7,5 -4,7 -2,8
6 430 413 444 -31 -1,0 -0,8 -1,3 0,5
7 1440 1415 1479 -64 3,6 3,4 3,9 -0,5
8 204 164 498 -334 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
9 261 210 515 -305 -1,9 -3,1 -0,1 -3,0
10 1051 831 1400 -569 1,3 0,7 2,2 -1,5
11 68 53 123 -70 -9,7 -12,6 -4,7 -7,9
12 101 50 211 -161 -0,8 -1,0 -0,5 -0,5
13 646 526 830 -304 0,3 0,0 0,9 -0,9
14 233 355 34 321 -0,5 -0,3 -0,9 0,6
15 391 387 398 -11 -3,8 -3,9 -3,7 -0,2
16 1404 1951 835 1116 13,6 18,1 6,2 11,9
17 966 1082 786 296 6,8 8,3 4,2 4,1
18 707 827 548 279 0,2 0,3 0,0 0,3
19 -45 -37 -46 9 -0,1 0,0 -0,3 0,3
20 573 510 825 -315 0,3 -0,4 1,5 -1,9
21 18 386 147 49 604 -49 457 1,2 0,0 3,2 -3,2
“ wartosci przyblizone
Nazwy sekcji:
1 Zwierzgta zywe; produkty pochodzenia zwierzgcego
2 Produkty pochodzenia roslinnego
3 Tluszcze i oleje pochodzenia zwierzgcego lub roslinnego
4 Gotowe artykuty spozywcze
5 Produkty mineralne
6 Produkty przemystu chemicznego i przemystéw pokrewnych
7 Tworzywa sztuczne i wyroby z nich; kauczuk i wyroby z kauczuku
8 Skéry i skorki surowe, skéry wyprawione
9

Drewno i wyroby z drewna

Scier drzewny lub z innego wioknistego materiatu celulozowego; papier lub tektura
Materialy i wyroby wiékiennicze

Obuwie, nakrycia glowy, parasole

Wyroby z kamieni, gipsu, cementu, azbestu, miki

Perty naturalne lub hodowlane, kamienie szlachetne lub pélszlachetne, metale szlachetne,
Metale nieszlachetne i wyroby z metali nieszlachetnych

Maszyny i urzadzenia mechaniczne; sprzet elektryczny

Pojazdy, statki powietrzne, jednostki plywajace

Przyrzady, narzedzia i aparaty optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe, kontrolne, precyzyjne, medyczne i chirurgiczne
Bron i amunicja; ich czesci i akcesoria

Wyroby rézne

Dziela sztuki, przedmioty kolekcjonerskie i antyki

Zradlo: oprac ie Wl nap

dstawie COMTRADE, hitp://comtrade.un.org/

portu). Najwiekszy wzrost udzialu w polskim eksporcie
oraz w eksporcie do WE zanotowaly maszyny (sekcja 16)
oraz pojazdy (17) — odpowiednio 13,6 pkt proc. oraz 6,8
pkt proc. (18,1 i 8,3 pkt proc.).

Najwiekszg strate pozycji eksportowej zanotowaly
broni i amunicja (sekcja 19). Te produkty miaty ujemne
stopy wzrostu (ich eksport zmniejszy! sie, spadly tez ich
udzialy w calym polskim eksporcie. Polska nie byla w tej
dziedzinie potentatem, jednak dawniej utrzymywata sie
na rynkach zagranicznych (zwlaszcza w krajach roz-

wijajacych sie, a wla$nie najbardziej spad?l eksport tych
produktéw do krajéw spoza UE).

Duzg (i dotkliwsza niz oméwiona wczesniej) strate
pozycji eksportowej zanotowaly wyroby wiékiennicze
(sekcja 11). Cho¢ dawniej stanowily one istotng czesé
polskiego wywozu, ich catkowity eksport oraz eksport
do Wspdlnoty rosty najwolniej ze wszystkich branz (od-
powiednie stopy wzrostu byly réwne: 68% i 53%), a ich
udzial w eksporcie zmniejszy! sie, odpowiednio, 09,7
pkt proc. oraz o 12,6 pkt proc. Najwyrazniej Polska stra-
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cila w tej dziedzinie przewage komparatywng. Pomogta
jej w tym zreszta WE, dlugo utrzymujac cta na import
wyrobéw z tej branzy, co — przynajmniej w czesci — thu-
maczy ponadprzecietng utrate pozycji tej branzy w eks-
porcie do WE. Kolejnym wielkim przegranym sg produk-
ty mineralne, ktérych udzial w polskim eksporcie spadt
0 6,5 pkt proc., a w eksporcie do WE o 7,5 pkt proc. By-
Ia to czwarta z najnizszych stép wzrostu eksportu do UE
(129%) i eksportu w ogéle — 172%. Traktowanie przez
WE tej branzy jako ,wrazliwej” i w konsekwencji jej dtu-
gotrwala ochrona celna réwniez mialy znaczenie.
Skutkiem powyzszych zmian byla radykalna zmia-
na rzeczowej struktury polskiego eksportu, zwlaszcza
wywozu do najwigkszego odbiorcy polskich produktow,
czyli do Wspdlnoty Europejskiej. W 1994 r. liderem eks-
portowym byly materialy i wyroby widkiennicze (sek-
cja 11). Dalsze miejsca zajmowaly: metale nieszlachetne
(sekcja 15), produkty mineralne (5), pojazdy (17) oraz
maszyny i urzadzenia mechaniczne (16). Po dwunastu
latach dawny lider w ogéle nie znalaz! sig w piatce naj-
wigkszych eksporter6w. Na czolo wysunely si¢ maszyny
i urzadzenia mechaniczne (sekcja 16). Jak wspominaly-
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$my, ta branza nie tylko jest liderem eksportowym, lecz
takze stanowila w badanym okresie najszybciej rosnaca
dziedzing eksportu, notowala najwiekszy wzrost udzia-
tu w eksporcie oraz najwiekszy wzrost wartosci eks-
portu (zob. tabele 6 i 7). Pojazdy (17) zajely drugie miej-
sce, a za nimi uplasowaly sie metale nieszlachetne (15),
wyroby rézne (20) oraz produkty mineralne (5). Czte-
ry z pieciu branz bedacych gtéwnymi eksporterami po-
zostaly w czotéwce, jednak zmienila sig ich pozycja. Na
znaczeniu stracila branza wytwarzajagca wyroby nieprze-
tworzone (5), zyskaly natomiast branze zaawansowane
technologicznie (16 1 17).

Dane empiryczne nie potwierdzaja obiegowego
przekonania o istotnej pozycji polskiego rolnictwa
i przetworstwa spozywczego (sekcje 1-4). Jedna z przy-
czyn jest ograniczanie polskiej produkcji rolnej wra-
mach Wspélnej Polityki Rolnej. Restrykcyjne limity na-
ktadane np. na produkcje mleka nie pozwalaja Polsce
sta¢ sie ani jego eksporterem, ani wspdélnotowym po-
tentatem w produkcji przetworéw mlecznych. Wsréd
najszybciej rosnacych dziedzin eksportu znalazly sie,
co prawda, tluszcze ioleje (sekcja 3), jednak ten sek-

Tabela 7. Struktura rzeczowa polskiego eksportu do UE-15 w latach 1994-2006, sekcje CN

(w min USD)

Roz-

Sek- nica
o 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 T
1994

1 390 423 420 412 406 393 369 417 438 714 1292 2035 2724 2333
2 344 382 356 334 425 380 363 378 415 567 754 938 1142 799
3 8 11 12 9 11 13 5 2 2 4 30 90 164 156
4 253 302 342 356 317 317 370 461 542 733 1233 1573 2095 1841
5 1259 1279 1199 1249 1143 995 1153 1475 1476 1525 2549 3043 2879 1620
6 452 661 640 596 659 563 664 643 776 1133 1400 1730 2319 1868
7 264 455 462 484 576 670 840 974 1204 1683 2232 2 816 3 995 3731
8 125 175 179 185 216 200 200 250 267 337 334 362 329 204
9 642 794 740 782 865 910 885 834 920 1264 1620 1793 1987 1345
10 168 312 291 332 362 421 522 656 816 1055 1223 1344 1564 1396
11 1787 2268 2334 2278 2477 2321 2135 2177 2116 2 459 2 667 2659 2731 944
12 139 186 187 173 178 172 156 159 155 174 177 212 210 70
13 197 267 326 301 345 382 394 448 495 674 805 930 1234 1037
14 119 143 121 126 198 208 188 175 186 176 236 278 543 424
15 1766 2453 2165 2277 2390 2273 2611 2685 2 840 3 807 5596 6 340 8 603 6 837
16 879 1437 1837 2174 2829 3184 4 464 5292 6 381 8696 | 11318 | 13522 | 18029 17 150
17 1056 1781 1861 1467 2661 2449 3049 3 842 4 609 5859 8 705 9788 | 12488 | 11431
18 64 60 67 83 95 114 119 135 158 266 378 494 597 533
19 2 2 2 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 -1
20 836 1188 1360 1396 1575 1715 1854 2063 2318 3077 3937 4 487 5100 4 264
21 4 5 57 187 10 213 6 222 8 8 8 3 11 7

“ nazwy sekcji jak w tabeli 4

Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, hittp://comtrade.un.org/
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Wykres 5. Udzial grup produktow przetworzonych o roznym stopniu zaawansowania
technologicznego w polskim eksporcie w latach 1994-2004
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na podstawie OECD STAN.

tor stanowi nieznaczny odsetek polskiego eksportu.
W badanym okresie r6st eksport z pozostatych sfer pro-
dukgji rolnej i spozywczej (sekcje 1, 2 i 4), jednak znacz-
nie wolniej niz u rekordzistéw. Co wiecej, w calym pol-
skim eksporcie oraz w eksporcie do WE spad! udziat pro-
duktéw pochodzenia roslinnego (sekcja 2; spadek o 1,5
pkt proc.). Jesli natomiast chodzi o gotowe produkty
spozywcze (sekcja 4), to ich udzial w eksporcie do WE
wzrést 00,7 pkt proc., réwnoczes$nie jednak znacznie
bardziej zmniejszyt sie udzial w handlu z krajami spoza
UE-15 (o 3,8 pkt proc.).

Analizujac zmiany branzowej struktury polskiego
eksportu, warto zwrdci¢ uwage na metale nieszlachet-
ne (sekcja 15). Chociaz ta branza notuje trzeci co do
wielkosci spadek udzialu w eksporcie (3,8 pkt proc.),
jednak w 2006 r. jej produkty zajmowaly trzecia po-
zycje pod wzgledem wartosci polskiego eksportu do
WE (zob. tabela 7).

Zmiany specjalizacji eksportowej Polski sg réwnie
wyraznie widoczne w badaniu branz wytwarzajacych
produkty o réznym stopniu rozwoju technologicznego!”
(zob. wykresy 5 i 6). Od 1994 r. wzrasta znaczenie débr
przetworzonych $rednio zaawansowanych technologicz-
nie (medium - high technology manufatures). Ich udziat
w polskim eksporcie wzrdst o 16,2 pkt proc. (z okolo
20% w 1994 r. prawie do 37% w 2004 r.), co uczynito je
najwazniejsza pozycjg w polskim eksporcie. Nadal du-
ze znaczenie (cho¢ mniejsze niz na poczatku badanego
okresu, kiedy ich udzial siegal 30%) maja dobra prze-
tworzone $rednio i nisko zaawansowane technologicznie

17" Branze dzieli sig na 5 grup wyrob6éw. Sg to: produkty: przetworzone zaawan-
sowane technologicznie (high-technology manufactures), przetworzone $rednio
zaawansowane technologicznie (medium-high technology manufactures), prze-
tworzone $rednio i nisko zaawansowane technologicznie (medium-low tech-
nology manufactures), przetworzone nisko zaawansowane technologicznie (low
technology manufactures) oraz wykorzystujace technologie informatyczne (in-
formation communication technology manufactures, ICT).

Wykres 6. Udzial grup produktow przetworzonych o roznym stopniu zaawansowania
technologicznego w polskim eksporcie do UE-15 w latach 1994-2004
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Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie OECD STAN.
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(medium — low technology manufactures), ktérych udziat
w polskim eksporcie w 2004 r. przekraczal 26%. Po
przejsciowym wzroscie znaczenia w II polowie lat 90.
(rekordowy udzial 38% w 1997 r.) traci pozycje w eks-
porcie dawny lider, czyli wyroby przetworzone nisko
zaawansowane technologicznie (low technology manu-
factures). W 1994 r. ich udziat w eksporcie wynosit 36%,
a w 2004 r. zmniejszyl sig o ponad 9 pkt proc. Mimo to
te produkty zajmowaly drugie miejsce wsréd branz eks-
portowych (wyprzedzaja je prawie o 10 pkt proc. dobra
srednio zaawansowane technologicznie).

Podobne zmiany jak w calym polskim eksporcie za-
szly w badanym okresie w eksporcie do UE-15 (zob. wy-
kres 6). Takze w tym przypadku nastapit duzy wzrost
udzialu eksportu débr Srednio zaawansowanych tech-
nologicznie (o ponad 20 pkt proc.). Produkty te w 2004 r.
najczesciej eksportowano do UE-15 — stanowily 38%
polskiego eksportu do tego ugrupowania. Réwnoczeénie
spadl udziat w eksporcie do krajow Pietnastki wyrobéw
nisko zaawansowanych technologicznie (prawie o 13
pkt proc.). Skala zmian w eksporcie do UE byla zatem
o wiele wyzsza niz w calym polskim eksporcie (por.
wykresy 5 i 6). Oznacza to, ze w handlu z tym ugrupo-
waniem najwyrazniej wida¢ awans technologiczny oraz
zmiang przewag komparatywnych Polski.

3.2. Import

Kraje UE-15 sg gléwnym dostawca débr na polski rynek
(zob. tabela 8). W badanym okresie ich udzial w pol-
skim imporcie znacznie przekraczal 50%. Podobnie jak
w eksporcie ich dominacja nie jest jednak juz tak wy-
razna jak dawniej. W potowie lat 90. udziat WE w pol-
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skim imporcie siggal bowiem 65%, a w 2006 r. bylo to
niecale 55% (nastapil spadek prawie o 10 pkt proc.).
Podstawowg przyczyna tego stanu nie jest jednak zast6j
w imporcie do WE, lecz szybki wzrost importu z panstw
nienalezacych do ugrupowania (wzrost udziatu importu
z krajow spoza UE-25 w polskim imporcie wynosil w ba-
danym okresie 5,7 pkt proc.).

W tabeli 8 ina wykresie 7 widoczny jest duzy
wzrost importu z WE, zwlaszcza w latach 1995-1998
oraz 2002-2004. W 1995 r. zanotowano rekordowg rocz-
ng stope wzrostu importu z WE do Polski (37%). Przy-
czyng byla liberalizacja handlu Polski z WE. Zwiekszal
sig wéwczas gléwnie import inwestycyjny, choé¢ odlo-
zony popyt na zachodnie artykuly konsumpcyjne tez
nie byl bez znaczenia. P6Zniej, w latach 1999-2001, na-
stapito zahamowanie wzrostu, a nawet odnotowano jego
lekki spadek. Szybki wzrost importu od 2002 r. wiazat
sig z wejéciem Polski do UE.

W badanym okresie nieznacznie zmienili sig gléw-
ni odbiorcy polskich towaréw (zob. tabela 9). Zaréwno
w 1994 1., jak i w 2006 r. byly to Niemcy, Wlochy i Ro-
sja. Liderem pozostaly Niemcy, natomiast Wlochy, zaj-
mujgce w 1994 r. drugie miejsce, w 2006 r. zamienily sie
pozycja z Rosja. Swoja wysoka lokate Rosja zawdziecza
przede wszystkim sprzedazy Polsce surowcéw (zwlasz-
cza energetycznych). Poza wymienionymi w pigtce naj-
wiekszych dostawcéw débr importowych do Polski
utrzymala sig Holandia, Wielka Brytanie zastgpila za$
Francja.

W latach 1994-2006 nastgpita koncentracja pol-
skiego importu. O ile w 1994 r. pieciu najwiekszych do-
stawcow sprzedawato Polsce 52,5% ogétu produkcji za-
granicznej, o tyle w 2006 r. bylo to juz 64,1%. Zwigkszyt
sig tez udzial w polskim imporcie kazdego sposréd pie-

Tabela 8. Struktura geograficzna importu do Polski w latach 1994-2006 (w min USD)

Okres UE-15 UE-10 (Sl{ﬁ:ﬁ%vni?zt;n $wiat
1994 13 708 1 045 6 681 21433
1995 18 782 1829 8 409 29 019
1996 23739 2 313 11 043 37 095
1997 26 996 2 745 12 517 42 258
1998 31030 3035 12 939 47 004
1999 29 829 3130 12 916 45 876
2000 29 546 3 564 15 724 48 834
2001 30 867 3976 15 402 50 245
2002 33617 4117 17 351 55 086
2003 41 200 5 358 21419 67 976
2004 52 561 7 577 28 016 88 154
2005 57 798 8 804 34 936 101 539
2006 68 469 10 864 46 312 125 645

Uwaga: oznaczenia kolumn jak w tabeli 1.

Zradlo: oprac ie Wl nap

dstawie COMTRADE, hitp://comtrade.un.org/
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Wykres 7. Import do Polski w latach 1994-
2006

Macroeconomics

Wykres 8. Struktura geograficzna polskiego
tmportu w 2006 r.
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podstawie COMTRADE, hitp://comtrade.

ciu najwiekszych dostawcéw. Udzial lidera, czyli Nie-
miec, wzrést o 2,2 pkt proc. Z kolei wartos¢ importu
z Wloch stanowilta 8,4% wartosci catego polskiego im-
portu zaréwno na poczatku, jak ina koficu badanego
okresu. Mimo to Wtlochy zajmowaly druga pozycje
wéréd najwigkszych importeréw, natomiast w 2006 r.
— trzecia.

Struktura rzeczowa polskiego importu nie zmienila
sie tak radykalnie jak struktura eksportu. Liderem pod
wzgledem tempa wzrostu sg dziela sztuki, przedmioty
kolekcjonerskie i antyki (sekcja 21 — tabela 10), jednak
ich udzial w polskim imporcie pozostaje nieznaczny.
Wzrost zakupéw dziet sztuki wigze sig gléwnie ze wzro-
stem zapotrzebowania bogacacego sig spoleczenstwa
na luksusowe artykuly konsumpcyjne z zagranicy. Dru-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie COMTRADE, http://comtrade.
un.org/

gie miejsce pod wzgledem stopy wzrostu importu zajely
perty oraz kamienie i metale szlachetne (sekcja 14; sto-
pa wzrostu 1424%; zmiana udzialu w polskim imporcie
0,1 pkt proc.). Na trzecim miejscu znalazlo sie drewno
i wyroby z niego (sekcja 9; stopa wzrostu 1183%; wzrost
udzialu w polskim imporcie o 0,5 pkt proc.), na czwar-
tym za$ pojazdy (sekcja 17; 1099%; 5,5 pkt proc.).

W polskim imporcie do WE najwieksze stopy wzro-
stu zanotowano - podobnie jak w przypadku catego
Swiata — w sekcjach: 21 (13 074%) oraz 14 (1703%),
jednak byl to import o znikomej wartosci — zob. ta-
bela 11). Trzecie miejsce zajeta w badanym okresie sek-
cja 9 (drewno 1051% - takze w tym przypadku eksport
ma wzglednie malg wartos¢). Kolejne dwie branze nie-
wiele r6znig sig od siebie pod wzgledem przyrostu ob-

Tabela 9. Najwiecksi dostawcy towarow importowych do Polski w 1994 i 2006 r.

1994
. ceny biezace .
pozycja (w mln USD) udzial (w %)
Swiat 21 600 100,0
Niemcy 1 5900 27,5
Wiochy 2 1800 8,4
Rosja 3 1500 6,7
Wielka Brytania 4 1100 53
Holandia 5 1000 4,6
2006
. ceny biezace n
pozycja (w mln USD) udzial (w %)
Swiat 125 645 100,0
Niemcy 1 30 144 29,7
Rosja 2 12 145 12,0
Wiochy 3 8 536 8,4
Holandia 4 7 712 7,6
Francja 5 6 884 6,8

Zrédto: opracowanie wi na pe

B

dstawie IMFE, Direction of Trade Statistics.
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Wykres 9. Udzial najwiekszych dostawcow
towarow importowych w polskim imporcie
w 1994 r. (w %)

BANK 1 KREDYT sierpien 2008

Wykres 10. Udzial najwiekszych dostawcow
towarow importowych w polskim imporcie
w 2006 1. (w %)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie IME Direction of Trade Statistics.

rotéw. Sa to sekcje 15 (metale nieszlachetne 898%) oraz
17 (850%), ktdére zajmuja — odpowiednio — trzecie oraz
drugie miejsce w polskim imporcie (wyprzedzajg je ma-
szyny — sekcja 16, w przypadku ktérej warto$é¢ importu
jest rowna wartosci importu sekcji 15 i 17 lacznie). Wy-
sokie tempo wzrostu przeklada si¢ na znaczny wzrost
udzialu w imporcie tylko w przypadku ostatnich wy-
mienionych dziedzin (15 oraz 17; rekordowa poprawa

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie IMF, Direction of Trade Statistics.

pozycji importowych — odpowiednio — o0 6,6 pkt proc.
oraz 5,7 pkt proc.). Interesujace jest to, ze lider importu
z WE (branza 16) zmniejsza udzial w przywozie towa-
ré6w do Polski (w latach 1994-2006 nastgpil spadek jej
udziatu o 2 pkt proc.).

Dominacja w polskim handlu (zaréwno w ekspor-
cie, jak 1w imporcie) maszyn (sekcja 16) ipojazdéow
(sekcja 17) $wiadczy otym, ze polska wymiana to-

Tabela 10. Zmiany struktury rzeczowej polskiego importu w latach 1994-2006, sekcje CN

Stopa wzrostu (w %) Iﬁ‘;ﬁ;‘;a Zmiany udzialéw (w pkt proc.) Rﬂ"zjﬂl]C?;E
1 231 306 179 126,9 -1,1 -0,4 -2,1 1,7
2 215 539 101 437,7 -1,6 0,3 -4,6 49
3 148 245 52 193,8 -0,5 -0,2 -0,8 0,6
4 261 292 231 61,7 -1,7 -0,9 -2,8 1,9
5 438 238 494 -256,4 -1,0 -1,7 -2,8 1,1
6 357 428 251 177,2 -2,6 0,0 -5,6 5,6
7 588 587 592 -4,7 1,1 2,3 0,1 2,2
8 402 395 414 -18,8 -0,1 -0,1 -0,2 0,1
9 1183 1051 1369 -318,4 0,5 0,5 0,5 0,0
10 298 300 293 7,3 -1,3 -1,3 -0,8 -0,5
11 149 105 235 -130,1 -6,0 -7,1 -4,3 -2,9
12 304 216 351 -135,6 -0,2 -0,2 -0,4 0,2
13 319 267 454 -187,4 -0,5 -0,7 -0,2 -0,5
14 1424 1703 1084 619,6 0,1 0,2 0,1 0,1
15 989 898 1199 -300,9 5,4 6,6 4,4 2,2
16 520 389 817 -428,0 1,4 -2,0 6,5 -8,6
17 1099 850 2138 -1287,5 5,5 5,7 5,8 -0,1
18 303 272 346 -74,4 -0,9 -0,8 -0,9 0,1
19 886 535 1044 -508,7 0,0 0,0 0,0 0,0
20 413 307 609 -301,9 -0,2 -0,5 0,1 -0,6
21 230 036 13 074 603 153 -590 079,3 3,8 0,2 7.8 -7,6

" wartoéci przyblizone
“* nazwy sekcji jak w tabeli 4.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie COMTRADE, hittp://comtrade.un.org/
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Tabela 1. Struktura rzeczowa importu 2 UE do Polski w podziale na sekcje CN (w min USD)

Sek- ﬁ::za;
e 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006
-1994 |
1 214 176 198 218 245 176 169 126 162 180 432 718 870 656
2 197 215 664 431 414 387 471 540 506 577 796 899 1261 1064
3 88 103 110 116 132 128 99 109 144 180 224 213 303 215
4 463 587 580 638 691 608 561 632 707 753 994 1256 1815 1353
5 586 613 936 1029 758 685 696 574 582 631 817 1279 1981 1394
6 1527 1939 2 362 2746 3087 3124 3199 3416 3818 4 675 5 659 6 536 8063 6 536
7 983 1367 1676 1948 2133 2323 2419 2 506 2 883 3781 4716 5475 6 750 5767
8 118 167 215 244 276 263 295 345 384 466 541 550 585 467
9 55 90 126 185 224 208 215 232 271 343 468 547 635 580
10 710 1037 1186 1241 1359 1364 1353 1406 1588 1 886 2239 2413 2 838 2128
11 1491 1874 2 002 2 047 2218 2097 2 005 2 062 2070 2 359 2758 2799 3063 1572
12 49 67 101 135 143 132 117 123 137 141 145 147 156 107
13 285 437 594 707 790 773 720 691 735 825 915 898 1045 760
14 9 10 15 24 27 34 37 42 46 49 66 101 154 145
15 942 1454 1858 2076 2575 2502 2 640 2771 3134 4 350 5 880 7 038 9 398 8456
16 3528 4 847 6 407 7 597 8923 8 492 8377 8 540 8787 | 10466 | 13163 | 14468 | 17245 | 13717
17 900 1331 2115 2747 3 247 3 266 3339 3437 4 554 5768 7797 6 890 8 556 7 656
18 342 448 522 561 576 533 533 564 568 696 912 1097 1270 928
19 2 4 2 4 4 4 7 8 14 12 38 21 14 12
20 261 347 429 541 632 634 584 580 606 771 889 977 1060 800
21 1 2 2 3 4 378 8 377 24 22 14 3 172 171

“ nazwy sekcji jak w tabeli 4

Zrddto: COMTRADE, hitp://comtrade.un.org/

warowa coraz bardziej przypomina handel prowadzony
przez kraje uprzemystowione, w ktérym najwiecej miej-
sca zajmuja produkty przetworzone i zréznicowane.
Taka struktura wymiany pozwala tez liczy¢ na roz-
w6j handlu wewnatrzgaleziowego, stanowigcego pod-
stawe wymiany towarowej dokonywanej przez kraje wy-
soko rozwiniete. Jest to kolejny dowdéd awansu tech-
nologicznego, w duzej mierze dokonanego jednak przez
naplywajacy kapital zagraniczny, nie za$ sitami polskich
przedsigbiorstw.

Kiedy bada sig strukture polskiego importu produk-
tow przetworzonych o réznym stopniu zaawansowania
technologicznego (wykresy 11 i 12), wida¢, ze zmniejsza
si¢ w nim znaczenie produktéw nisko zaawansowanych
technologicznie. W latach 1994-2004 ich udzial w ca-
tym imporcie spadl o 7,4 pkt proc., natomiast w im-
porcie z UE-15 09,5 pkt proc. Réwnoczesnie wzra-
sta import produktéw $rednio zaawansowanych tech-
nologicznie. Ta grupa dominuje w polskim imporcie (jej
udzial zwiekszyl sie z 33% w 1994 r. do 37% w 2004 r.).

Wykres | 1. Udzial grup produktow przetworzonych o réZnym stopniu zaawansowania
technologicznego w polskim imporcie w latach 1994-2004
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Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie OECD STAN.
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Wykres 12. Udzial grup produktow przetworzonych o réZnym stopniu zaawansowania
technologicznego w polskim imporcie do UE-15 w latach 1994-2004
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Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie OECD STAN.

Podobng tendencje zanotowano w przypadku importu
z WE, jednak tym razem udzialy produktéw srednio za-
awansowanych technologicznie w catosci importu by-
1y jeszcze wigksze (prawie 40% w 1994 r. i ponad 46%
w 2004 r.). Polska kupuje zatem coraz mniej produktéw
nisko zaawansowanych technologicznie i wiecej wysoko
zaawansowanych. Taki stan moze oznacza¢ wzrost efek-
tywnosci importu. Wzglednie state koszty transakcyjne
ponoszone sg bowiem na zakup towaréw o wigkszej
wartos$ci jednostkowej i stanowia mniejszy odsetek kosz-
tu produktu.

3.3. Bilans handlowy

Zmiany w polskim handlu z zagranicg stanowia o ja-
kosciowych przemianach polskiej gospodarki. Otwar-
cie gospodarki izacie$nienie wspédlpracy z Unig Eu-
ropejska sa waznymi elementami tworzenia rozwiniegtej
gospodarki rynkowej. Jednak Polsce nie udato sie osia-
gna¢ takiej pozycji w konkurencji miedzynarodowej,
ktéra pozwolitaby na zréwnowazenie jej wymiany z za-
granicg. W latach 1994-2006 Polska notowala trwa-
ty deficyt bilansu handlowego (zob. tabela 12 i wykres
13). W prawie calym badanym okresie deficyt dotyczyt
wszystkich grup partneréw poza krajami, ktére wraz
z Polskq weszly do UE (UE-10). Tylko w przypadku tych
ostatnich notowano nadwyzki (w 1994 r. oraz — rosna-
ce — w latach 2001-2005). Jednak kraje UE-10 nie sg du-
zym (cho¢ coraz wigkszym) partnerem handlowym Pol-
ski (w 1994 r. lokowano w nich 6,4% polskiego eksportu
i otrzymywano z nich prawie 4,9% importu; w 2006 r.
byto to juz — odpowiednio — prawie 12,2% i 13,8%). Pod-
stawowa przyczyna utrzymywania sie ujemnego salda
bilansu handlowego bylo uzaleznienie wiekszoéci branz
od importu débr niezbednych w procesie produkcji.
Chodzi nie tylko o zakup zagranicznych surowcéw, lecz

przede wszystkim pélproduktéw i maszyn, zwlaszcza
zaawansowanych technologicznie, a w konsekwencji
drogich. Import débr posrednich (surowcéw, pétpro-
duktéw, komponentéw itp.) stanowil przez cate lata 90.
okolo 65% polskiego importu. Dalsze 15% przypadato
na import débr inwestycyjnych, a pozostatle 20% im-
portu stanowily dobra konsumpcyjne (zob. Wysokifiska
2002, s. 34). Na cele produkcyjne przeznaczano zatem
az 80% importu. Wine za deficyt polskiego bilansu han-
dlowego ponosity réwniez duzy popyt Polakéw na kon-
sumpcyjne dobra zaawansowane technologicznie oraz
niedostateczna konkurencyjno$¢ miedzynarodowa pol-
skich produktéw. Nie bez znaczenia bylo i to, ze Polska
dlugo nie stosowata takich warunkéw platnosci za eks-
port i ubezpieczenia transakcji eksportowych, jak kraje
Unii Europejskiej (na ten temat zob. np. Paldnkai 2004,
s. 375 i nast.).

Jedli idzie o kraje Pietnastki, bedacej najwazniej-
szym partnerem handlowym Polski, to deficyty notowa-
no do konica 2004 r. W 1998 r. deficyt byt rekordowy -
11 745 mln USD, czyli 41% warto$ci 6wczesnego pol-
skiego eksportu do krajéw Pietnastki; wtedy odnotowano
tez najwyzszy deficyt Polski w handlu z catym §wiatem —
18 810 mln USD. W kolejnych latach deficyt stopnio-
wo malat — z 10 492 mln USD w 1999 r. do 2876 mln
w 2004 r. W 2005 r. po raz pierwszy pojawila sig nie-
wielka nadwyzka (358 mln USD), ktéra w nastepnym
roku wzrosta. To oznaczalo, Ze pozycja konkurencyjna
Polski umocnita sig po pelnym uwolnieniu handlu oraz
poprawie jakoéci polskich towaréw zwigzanej z naply-
wem do Polski zagranicznego kapitalu bezposredniego,
a takze modernizacji gospodarki i dostosowaniu jej do
przedakcesyjnych wymagan Unii. Do poprawy mig-
dzynarodowej pozycji polskich towaréw przyczynia sig
opisany wczesniej import débr inwestycyjnych oraz po-
srednich. O skutecznosci tego sposobu unowoczesniania
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Tabela 12. Saldo bilansu handlowego Polski w latach 1994-2005 (w min USD)

Lata UE-15 UE-10 Resz“’_él‘jgf‘zt;)gs‘”iat Swiat
1994 -1 955 54 -2338 -4239
1995 -2 743 -184 -3231 -6157
1996 -7 489 -392 -4821 -12 702
1997 -10 462 -546 -5549 -16 557
1998 -11745 -248 -6 817 -18 810
1999 -10 492 271 -7739 -18 501
2000 -7 626 -382 -9213 -17 221
2001 5873 21 -8340 -14 192
2002 -5 676 443 -9.598 -14 832
2003 -4 603 906 -10 739 -14 436
2004 -2876 1132 -12 632 -14 375
2005 358 2 063 -14 583 -12 161
2006 1209 4216 -21 486 -16 061

Uwaga: oznaczenia kolumn jak w tabeli 1.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie COMTRADE, http.//comtrade.un.org/

gospodarki §wiadczy — wspomniane wczesniej — zwiek-
szanie polskiego eksportu produktéw zaawansowanych
technologicznie. W latach 90. Polska notowala réwniez
inne dowody poprawy konkurencyjnosci. Przez duzg
cze$¢ dekady eksport r6st bowiem szybciej niz PKB. In-
nym dowodem poprawy pozycji eksportowej Polski jest
szybszy wzrost eksportu w calym okresie 1994-2006
(prawie 6,5-krotny) niz importu (5,7 razy). To jednak na-
dal nie wystarcza do likwidacji deficytu bilansu han-
dlowego.

Deficyt w handlu Polski z krajami spoza UE po-
zostaje duzy i nadal rosnie. Wynika to z duzego im-
portu surowcow niezbednych do modernizacji iroz-
woju gospodarki. Dodatkowsq przyczyna jest pogorszenie
konkurencyjnosci polskich produktéw, spowodowane
zaré6wno podwyzkami cen (m.in. artykuléw rolnych)

Wykres 13. Saldo bilansu handlowego Polski
w latach 1994-2006
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dstawie COMTRADE, http://comtrade.

po wejéciu Polski do UE, jak i wzglednie mocng pozy-
cjg ztotowki. Mozliwosci eksportowe Polski pogorszyly
sig réwniez na skutek rosyjskich restrykcji wobec im-
portu polskich produktéw rolnych i spozywczych. Wy-
daje sig ponadto, ze udzial Polski we wspdlnej polityce
handlowej i lepsza pozycja przetargowa w sporach mie-
dzynarodowych z uwagi na cztonkostwo w UE nie wply-
waja na intensywnos¢ polskiego eksportu.

Mimo zmiany struktury polskiego eksportu istotng
role nadal odgrywaja w nim produkty standardowe lub
nieprzetworzone, ktére sg szczegélnie podatne na wa-
hania koniunktury (zob. wykres 14). Zmiany ich $wia-
towych cen sg bowiem zazwyczaj wigksze niz wahania
cen débr przetworzonych i zaawansowanych technolo-
gicznie. Co wiecej, w przypadku tych pierwszych tatwo
jest zastapi¢ jednego dostawce innym lub przeniesé pro-
dukcje do krajéw o nizszych kosztach wytwarzania.

W zwigzku z powyzszym istotny jest rozwéj branz
przetworczych dajacych nadzieje na skuteczne konku-
rowanie z produktami zagranicznymi. Perspektywiczng
branza jest produkcja pojazdéw (sekcja 17), w przy-
padku ktérej eksport do WE byl w 2006 r. prawie o 46%
wiekszy od importu, cho¢ w 1994 r. ta r6znica wynosila
niewiele ponad 17%, a w drugiej potowie lat 90. pro-
dukty ztej branzy wykazywaly znaczny deficyt han-
dlowy. Z kolei w handlu maszynami (16), ktére sg li-
derem w polskiej wymianie towarowej z WE, po la-
tach deficytow (notowanych nieprzerwanie od 1994 r.)
w 2006 1. pojawila sie nadwyzka. Jest to widomy dowéd
unowoczesniania polskiej gospodarki. Interesujace jest
takze to, ze w handlu artykutami spozywczymi (sekcja
4) przed akcesja Polska notowata deficyt, po akcesji za$
nadwyzke. Z kolei w wymianie produktéw pochodzenia
zwierzecego (1) po akcesji nastapil duzy wzrost nadwyz-
ki (w 2006 r. byla ona 3,5 razy wigksza niz w 2003 r.).
Trudno sig temu dziwi¢, gdyz Uklad Europejski zaktadat
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Wykres 14. Polski handel produktami o roznym zaawansowaniu technologicznym
w latach 1994-2004 - saldo bilansu
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie OECD STAN.un.org/

jedynie liberalizacje handlu artykulami przemyslowymi. =~ wplyw importu inwestycyjnego na saldo bilansu. Cho-
Handel artykutami rolnymi zostal uwolniony dopiero  dzi zwlaszcza o pojawienie sig nadwyzki w handlu ma-
w momencie wejécia Polski do UE, kiedy Polska stala sie ~ szynami (16), chociaz jeszcze w polowie lat 90. zde-
uczestnikiem Wspdlnej Polityki Rolnej. cydowanie powigkszaly one deficyt handlowy Polski

Pozostate nadwyzki Polska notuje w handlu pro-  (w 1998 r. deficyt przekraczal 6 mld USD). Wzrasta na-
duktami z branz wytwarzajacych dobra wzglednie stabo ~ tomiast deficyt w handlu produktami przemystu che-
przetworzone (5, 9, 13, 14) oraz w sektorach 121 20, ma-  micznego i tworzyw sztucznych (sekcje 6 i 7). Z ko-
jacych niewielki udzial w polskim handlu. lei dynamiczny wzrost nadwyzki notuje branza mo-

Z analizy rzeczowej struktury bilansu handlowe-  toryzacyjna (17). W 2006 r. odnotowano nadwyzke sie-
go Polski z WE wynika, ze zmniejsza sig negatywny  gajaca 4 mld USD.

Tabela | 1. Bilans obrotow handlowych Polski z WE, struktura rzeczowa, podzial na sekcje
CN, min USD

Sekcje* 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 176 248 222 194 160 217 200 291 275 535 860 1317 1854
2 146 167 -309 -97 11 -7 -109 -162 -91 -11 -42 39 -119
3 -80 -92 -98 -107 -121 -115 -93 -107 -142 -176 -194 -124 -139
4 -209 -285 -238 -283 -374 -291 -191 -172 -165 -20 239 317 279
5 672 666 263 219 384 310 457 900 894 894 1732 1764 899
6 -1075 -1278 -1723 -2150 -2428 -2560 -2536 -2773 -3041 -3542 -4258 -4806 -5743
7 -719 -912 -1215 -1463 -1557 -1653 -1579 -1533 -1679 -2099 -2484 -2659 -2755
8 7 8 -35 -59 -60 -63 -95 -95 -117 -128 -207 -188 -256
9 586 705 614 597 642 702 670 602 650 921 1152 1246 1352

10 -542 -726 -895 -908 -997 -943 -830 -750 =772 -831 -1017 -1069 -1274
11 295 394 332 231 258 224 130 115 46 101 -90 -141 -332
12 90 119 86 37 35 40 39 36 18 33 33 65 54
13 -88 -170 -268 -407 -445 -392 -326 -243 -240 -151 -109 32 189
14 111 133 105 102 171 174 151 133 140 127 170 177 389
15 824 999 307 200 -186 -229 -29 -85 -294 -543 -285 -698 -795
16 -2649 -3410 -4569 -5423 -6093 -5308 -3913 -3247 -2406 -1770 -1845 -946 784
17 156 450 -254 -1280 -587 -818 -290 405 54 91 907 2898 3931
18 =277 -387 -454 -478 -481 -419 -415 -429 -410 -430 -534 -604 -673
19 0 -3 -1 -3 -3 -3 -6 -8 -13 -12 -37 -20 -13
20 575 841 930 855 943 1081 1270 1483 1712 2306 3048 3510 4040
21 3 3 56 184 6 -165 -2 -156 -16 -14 -6 0 -161

* oznaczenie sekcji jak w tabeli 3.

Zradto: oprac ie Wl na podstawie COMTRADE, hitp://comtrade.un.org/
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4. Podsumowanie

Otwarcie gospodarki polskiej w ramach transformacji
systemowej spowodowalo radykalne zmiany zaréwno
wielkosci, jak i struktury (rzeczowej i geograficznej) pol-
skiego handlu z zagranicg. Gléwnym partnerem han-
dlowym Polski stala sig Wspélnota Europejska, a jej pan-
stwa czlonkowskie nieprzerwanie dominuja wéréd piat-
ki krajow, z ktérymi wymiana jest najintensywniejsza.
Modernizacja naszej gospodarki w ramach transformacji
systemowej, stopniowa liberalizacja handlu z WE oraz
przygotowania do akcesji spowodowaly takie zmiany
strukturalne i jakosciowe polskiej produkciji, Ze stala sie
ona bardziej pozadana takze w innych krajach. Znaczny
wzrost warto$ci obrotéw dotyczyt bowiem nie tylko han-
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Streszczenie

W opracowaniu oméwiono problem okres$lenia kierunku
i sily oddzialywania rynku pienigznego i kapitalowego
w Polsce. Powigzania pomigdzy tymi rynkami badano na
podstawie krétkookresowych stép procentowych yield to
maturity dla instrumentéw 1-dniowych, stopy referen-
cyjnej oraz wartoSci indeksu gieldowego WIG. W anali-
zach wykorzystano notowania za lata 2001-2006, a me-
tody badawcze obejmowaly test przyczynowosci Gran-
gera, model VAR, funkcje odpowiedzi na impuls oraz de-
kompozycje wariancji bledu prognozy.

Przeprowadzone analizy wskazujg na zlozony cha-
rakter powigzan pomiedzy cenami akcji a stopami pro-
centowymi. Stwierdzono staba tendencje do wplywu
stép procentowych na ceny akcji. Wynik ten moze by¢
tlumaczony dwojako: zmiany stép procentowych mo-
ga by¢ antycypowane przez uczestnikow rynku lub wy-
stepuje efekt thumienia reakcji o charakterze ujemnym
oraz dodatnim.

Stowa kluczowe: rynek finansowy, stopy procentowe,
indeks gietdowy, przyczynowosé

The study focuses on the direction and power of
interactions between the capital market and the
financial market. Links between these markets have been
examined on the basis of short term interest rates (yield
to maturity for 1-day instruments), the reference rate
and the WIG index. Analyses were made for data from
2001-2006 and the methods used include the Granger’s
test, the VAR model, the impulse response function and
the decomposition of prediction mistake.

The analysis has demonstrated the complex
nature of the relationship between stock prices and
interest rates. Interest rates have been shown to exert
a weak influence on stock prices. This result has two
possible explanations: either changes in interest rates
can be anticipated by market participants, or a reaction
suppression effect of positive or negative nature has
taken place.

Keywords: financial market, interest rates, stock
exchange index, causality

JEL: C32, G12, G14

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2007-2009 jako projekt badawczy.

** Politechnika Koszalifiska w Koszalinie, Instytut Ekonomii i Zarzadzania.
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1. Wstep

Rynki akcji oraz stép procentowych nalezg do naj-
wazniejszych segmentéw rynkéw finansowych. Ana-
lizy ewentualnych powigzan pomiedzy tymi rynkami
sg istotne zaréwno z teoretycznego, jak i praktycznego
punktu widzenia. Z jednej strony mogg stuzy¢ do weryfi-
kacji teorii rynkéw finansowych, z drugiej za$ dostarczac
informacji przydatnych dla inwestor6w dziatajacych na
rynkach finansowych oraz instytucji podejmujacych de-
cyzje o charakterze makroekonomicznym, zwtlaszcza
w zakresie polityki monetarne;j.

Teoretyczne przestanki powigzan miedzy cenami
akcji a stopami procentowymi mogg si¢ opiera¢ na zréz-
nicowanych zalozeniach, prowadzac do niejednakowych
wnioskéw. W najprostszy sposéb powigzania te moz-
na wyprowadzi¢ z modelu wyceny akcji. Zgodnie z po-
dejsciem dywidendowym cena akcji jest réwna wartosci
biezacej skorygowanej o ryzyko strumienia dywidend,
w ktérym dywidendy sa dyskontowane odpowiednimi
stopami procentowymi. Z modelu wyceny akcji bez-
posrednio wynika ujemna zalezno$¢ pomiedzy cenami
akcji a stopami procentowymi. Taki charakter zaleznosci
wskazuje si¢ w wielu opracowaniach (Campbell, Am-
mer 1993; Domian et al. 1996; Fama, Schwert 1977; Stil-
ler, Beltratti 1992). Ujemny wplyw stép procentowych
na ceny akcji moze by¢ takze wynikiem wzrostu kosz-
tow kapitalu, redukujacych inwestycje przedsigbiorstw,
spadku konsumpcji w gospodarce oraz przesuniecia po-
pytu inwestoréw z rynku akcji na rynek obligacji (Sid-
diqui 2003; Tokic 2005).

Mechanizm powigzan pomiedzy cenami akcji a stopa-
mi procentowymi moze by¢ jednak znacznie bardziej zlo-
zony. Zmiany stép procentowych moga prowadzi¢ do
zmiany strumienia oczekiwanych dywidend (Hess, Lee
1999). Stopy procentowe z jednej strony wynikajg z aktyw-
noéci gospodarczej, z drugiej za$ na nig wplywaja. Dzieje
sig to poprzez wplyw na inwestycje przedsigbiorstw oraz
alokacje konsumpcji w czasie (Nissim, Penamn 2003).

Zalezno$¢ pomigdzy cenami akcji a stopami pro-
centowymi moze si¢ zmienia¢ w zaleznosci od poziomu
awersji inwestor6w do ryzyka oraz kategorii stép pro-
centowych. Na ceny akcji wigkszy wplyw maja stopy
procentowe od kredytéw niz od udzielonych pozyczek
(Ewing et al. 1998). Reakcja moze by¢ takze zréznico-
wana w zalezno$ci od horyzontu czasowego. Stopy diu-
gookresowe mogg by¢ ujemnie zwigzane z cenami ak-
cji jako parametr dyskontujacy przyszte dywidendy, na-
tomiast stopy krétkookresowe moga by¢ zwigzane do-
datnio, gdyz odzwierciedlajg realng aktywnos¢ eko-
nomiczng (Nasseh, Strauss 2000). Akella i Chen (1990)
sugeruja, ze ceny akcji bankéw sg bardziej wrazliwe na
zmiany stép dlugookresowych niz krétkookresowych.
Bardziej szczegélowe analizy empiryczne wskazuja, Ze
reakcje cen akcji na zmiany stép procentowych mogg
mie¢ asymetryczny charakter (Lobo 2000).

Financial Markets and Institutions

Analiza powigzain pomigdzy cenami akcji a sto-
pami procentowymi ma znaczenie z punktu widzenia
mozliwosci strategii inwestycyjnych, predykcji cen oraz
konsekwencji polityki monetarnej dla rynkéw akcji. Ist-
nienie silnych powiazan mogloby ogranicza¢ korzysci
z dywersyfikacji portfela. Przeprowadzone analizy wska-
zujg jednak, ze zrédla niestacjonarnos$ci cen oraz ak-
cji sg rézne, natomiast wplyw na ceny akcji majg nie-
oczekiwane zmiany stép procentowych (Bae 1990). Po-
dejmujac decyzje o polityce monetarnej, banki centralne
mogg réwniez uwzglednia¢ interakcje miedzy réznymi
segmentami rynkéw finansowych (Wong et al. 2006).

W niniejszym opracowaniu starano sig okresli¢ po-
wigzania miedzy krétkookresowymi stopami procento-
wymi w Polsce a indeksem WIG. Analizg na podstawie
stop krétkookresowych przeprowadzono, kierujac sig
dwoma przestankami. Po pierwsze techniki inwestycyj-
ne opracowywane dla $rednio- i dtugoterminowych in-
westycji czgsto si¢ nie sprawdzaja, natomiast spraw-
dzajg sig dla inwestycji krétkoterminowych, poniewaz
w ich przypadku reakcja rynku czesto jest spontaniczna
i wzglednie tatwo jg okresli¢ (Bernstein 2006). Po drugie
bank centralny oddzialuje na rynki finansowe posrednio
— wplywajac na stopy krétkookresowe.

Tekst zostal podzielony na dwie zasadnicze czgsci,
omawiajace materialy zrédlowe imetode analizy oraz
wyniki. W czesci pierwszej zaprezentowano analizowa-
ne dane oraz oméwiono metodyke badan. W czesci dru-
giej przedstawiono i zinterpretowano wyniki, ktére uzy-
skano, stosujac oméwione metody. Calosé konczy sig
podsumowaniem, w ktérym odniesiono sig¢ do hipotez
sformutowanych we wstepie.

2. Materiaty irédtowe i metoda analizy

W pracy wykorzystano dzienne notowania stép procen-
towych w Polsce okreslone na bazie yield to maturity dla
instrumentéw 1-dniowych (oznaczonych w pracy przez
O/N), poziom stopy referencyjnej (oznaczonej w pra-
cy przez REF) oraz dzienne notowania najszerszego in-
deksu gietdowego Warszawskiej Gieldy Papier6w War-
tosciowych — WIG. Dane dotyczace poziomu stép pro-
centowych udostgpnil Narodowy Bank Polski. Ana-
lizy przeprowadzono na podstawie notowan za lata
2001-2006. Ksztaltowanie sie poszczegdlnych wielkosci
przedstawiono na wykresach 11 2.

W analizowanym okresie notowania indekséw giel-
dowych i stép procentowych podlegaly odmiennym tren-
dom dlugookresowym. Zasadniczo indeksy gietdowe do
polowy 2003 r. znajdowaly sig w diugookresowym tren-
dzie bocznym, a nastepnie przeszly w silny trend wzro-
stowy. W przypadku stép procentowych trendy ksztalto-
waly sie odwrotnie. Do polowy 2003 1. stopy procentowe
szybko spadaly, a nastepnie przeszly w trend boczny. Ta-
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Wykres |. Poziom stop procentowych
w latach 2001-2006
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Wykres 2. Wartosci indeksu gietdowego
WIG w latach 2001--2006
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ka sytuacja sugeruje ujemne powigzanie cen akcji ze sto-
pami procentowymi, ale oczywiscie nie pozwala na opi-
sanie reakcji cenowych migdzy tymi rynkami.

Najprostsze metody analizy powigzan pomigdzy
warto$ciami szeregéw czasowych opierajg sie na ob-
liczaniu wspélczynnikéw korelacji. Technicznie sg one
najprostsze, ale ze wzgledu na pewne cechy szeregéw
czasowych (niestacjonarno$¢, heteroscedastycznosé)
mogg dawac¢ mato wiarygodne wyniki. Faktyczne me-
chanizmy transmisji cen pomiedzy rynkami majg przy
tym zazwyczaj znacznie bardziej zlozony charakter, niz
zakladajg proste modele korelacji iregresji. Znacznie
wieksze mozliwosci analityczne dajg pod tym wzgledem
modele wektorowej autoregresji VAR. Dlatego w pra-
cy analize korelacji wykorzystano jedynie do wstepnej
charakterystyki powiazan, a bardziej szczegélowe roz-
wazania przeprowadzono na podstawie testéw przy-
czynowosci Grangera, modeli VAR oraz powiagzanych
znimi funkcji odpowiedzi na impuls i dekompozycji
wariancji bledu prognozy.

Podstawowg posta¢ modelu VAR mozna zapisa¢ na-
stepujaco (Sims 1980):

Y=A4D,+AY,_ +A4Y, ,+. . +A4Y_ +e

gdzie:
Y, =¥, Yy>-.. Y, — wektor obserwacji na bieza-
cych warto$ciach n zmiennych,

D, — wektor deterministycznych zmiennych mode-
lu, takich jak wyraz wolny, zmienna czasowa, zmienne
zero-jedynkowe lub inne niestochastyczne regresory,

Ag — macierz parametréw stojacych przy niestocha-
stycznych zmiennych,

A; - macierze parametréw przy op6znionych zmien-
nych wektora Y,

¢, =[e,,e,,...,e,] — wektor stacjonarnych zaklécen
losowych majacych niezalezny rozklad normalny ze
Srednig zero i wariancjg Z,.

Analize strukturalng modelu VAR przedstawionego
w postaci podstawowej w tabeli 3 przeprowadzono za
pomocy funkcji odpowiedzi na impuls oraz dekompo-
zycji wariancji bledéw prognoz. W tym celu przeksztal-
cono forme podstawowa modelu VAR w forme struk-
turalng (Enders 2004):

BY, =D, + L)Y, + 1LY, +..+ Y +¢

Miedzy postacia podstawowa a strukturalng za-
chodza nastgpujace zwigzki:

4,=BTy;
4 =B'T;
e, =B¢.

Funkcja odpowiedzi na impuls pozwala na oceng
reakcji pojedynczej zmiennej na impuls wielkosci jed-
nego odchylenia standardowego ze stronny innej zmien-
nej sposréd zmiennych wchodzacych w sklad wie-
lowymiarowego systemu. Aby zinterpretowaé funkcje
odpowiedzi na impuls, nalezy przedstawi¢ system w po-
staci reprezentacji $redniej ruchomej:

V=t 308,
i=0

gdzie 9 =@ B, a§; jest bialym szumem z diagonalng
macierza wariancji ikowariancji. Elementy macierzy
8; zawierajg odpowiedzi systemu na jednostkowe za-
burzenia. Element 6; ; opisuje reakcjg j-tej zmiennej na
jednostkowe zaburzenie zmiennej k zaistniate i okreséw
wezesniej. Aktualizacja o i okresow powoduje, ze 6 ;
opisuje reakcje j-tej zmiennej na aktualne jednostkowe
zaburzenie zmiennej k w i-tym okresie w przysztosci.
Zgodnie z praktyka statystyczng konstruowanie
modelu VAR poprzedzono testowaniem stopnia integra-
cji zmiennych (Enders 2004). W analizie stacjonarnosci
zmiennych wykorzystano test Phillipsa-Perrona. Liczbe
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opéznien w modelu VAR ustalono, postugujac sie kry-
terium Akaike (AIC) oraz Schwartza (SC) i kazdorazowo
sprawdzajac wystepowanie autoregresji w modelach.
Wszystkie obliczenia w pracy przeprowadzono za po-
mocg programu ekonometrycznego EViews 5.1.

3. Wyniki

Ogélne analizy korelacji sugeruja istnienie silnych diugo-
okresowych powigzan pomigdzy poszczegdlnymi zmien-
nymi. Silna korelacja pomiedzy stopami referencyjny-
mi banku centralnego a rynkowymi krétkookresowymi
stopami procentowymi jest zgodna z oczekiwaniami.
Wspélczynnik korelacji pomiedzy tymi zmiennymi byt
bardzo wysoki (0,97), ale problem powiazan rynkowych
stop procentowych ze stopami banku centralnego nie
byl przedmiotem analiz w pracy. Korelacje pomigdzy
stopami procentowymi a indeksem gietdowym byty na-
tomiast wyraznie ujemne. W przypadku stép referencyj-
nych i WIG wynosity r = -0,60, a przypadku stép O/N
iWIG - r = -0,59. Analiza korelacji oparta na prostym
modelu dwumianowym potwierdza sugestie dotyczace
ujemnych powigzan cen akcji ze stopami procentowymi.
Stwierdzona w ten sposéb zalezno$¢ moze mie¢ jednak
charakter pozorny i nie wyraza¢ poprawnie faktycznych
reakcji zachodzacych na rynku.

Zgodnie z zalozona procedura poglebiong analize
powiazan pomiedzy rynkami rozpoczeto od testowania
stopnia integracji badanych zmiennych. Wyniki testow
Philipsa-Perrona przedstawiono w tabeli 11. Uzyskane
wyniki wskazujg na zréznicowany poziom integracji
notowan WIG oraz stép procentowych. Stopy procen-
towe ON oraz stopy referencyjne byly zmiennymi sta-
cjonarnymi na swych poziomach, natomiast indeks WIG
byl zmienng zintegrowang w stopniu jeden, a wigc sta-
cjonarne byly jego pierwsze réznice.

Wyniki przeprowadzonych testéw majg istotne skut-
ki dla procedury badawczej. Poniewaz indeks gietdowy
byl zmienng niestacjonarng, obliczone wspélczynniki
korelacji miedzy jego warto$ciq a stopami procentowymi
mogg wynika¢ z istnienia jedynie pozornych zwiazkéw.
Rozwigzaniem w tej sytuacji jest zastosowanie modeli

1 Wyniki testu ADF byly zbiezne z wynikami testu Philipsa-Perrona.
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autoregresyjnych inarzedzi zwigzanych ztymi mode-
lami. Badanie powinno by¢ prowadzone dla zmiennych
stacjonarnych. Nalezy zatem wzig¢ pod uwage pierw-
sze przyrosty szeregu czasowego indeksu gieldowego
WIG (oznaczone dalej d(WIG)) oraz poziomy stép pro-
centowych O/N i referencyjne;j.

Wstepem do dalszych analiz byla analiza przy-
czynowoéci Grangera. Test przyczynowosci Grange-
ra zachowuje swojg moc jedynie dla zmiennych sta-
cjonarnych, stad tez badano szeregi czasowe stopy re-
ferencyjnej, O/N oraz pierwsze przyrosty indeksu giel-
dowego WIG. Uzyskane wyniki wskazuja, ze stopa re-
ferencyjna byla przyczyng w sensie Grangera stép pro-
centowych O/N dla kazdego badanego opéznienia. Wy-
nik ten jest zgodny z ujeciem teoretycznym. Dla k = 4
takze stopy O/N sa przyczyna stopy referencyjnej. Od
k = 1 do k = 3 stopy referencyjne i O/N sg przyczyng
przyrostu wartosci indeksu gietdowego WIG. Z kolei
przyrosty wartosci indeksu gieldowego WIG nie byly
przyczyng stép procentowych, zar6wno stopy O/N, jak
i stopy referencyjnej. Takze te wyniki sg zgodne z za-
mieszczonymi we wstepie analizami teoretycznymi. Nie
opisuja one jednak sily i szybkosci reakcji pomiedzy ana-
lizowanymi zmiennymi.

Wyniki testu przyczynowosci pozwalajg uszerego-
waé zmienne wedlug stopnia niezaleznosci. Najbardziej
niezalezng zmienng jest stopa referencyjna; druga w ko-
lejnosci jest stopa procentowa O/N. Najmniej niezalezna
zmienng w tym ukladzie sg przyrosty wartosci indeksu
gieldowego WIG. Sugerujac sie wynikami testéw przy-
czynowosci Grangera ustalono wektor zmiennych posta-
ci Y; = [REE O/N, d(WIG)].

Konstruowanie modelu VAR wymaga okreslenia
liczby opdznien zmiennych. Wyniki analizy przyczyno-
wosci sugerowaly przyjecie czterech opéznien. Co praw-
da zgodnie z kryterium SC i HQ optymalne bylo jedno
opdznienie, jednak okazalo sig, ze taki model wykazywat
autokorelacjg reszt. Wedlug kryterium AIC optymalne
byly cztery op6znienia i taki model nie wykazywal au-
tokorelacji. Jego parametry przedstawia tabela 3.

Analizujac funkcje odpowiedzi impulsowych (wy-
kres 3), mozna stwierdzi¢, ze jednostkowe zaburzenie
stopy referencyjnej wywolywalo trwalg zmiane poziomu
tej zmiennej. Nie obserwowano silniejszych reakcji stopy

Tabela |. Testowanie stacjonarnosci zmiennych - wyniki testu Philipsa-Perrona
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P-P bez stalej P-P ze stala
Zmienna
t t P
WIG 3,2035 0,9997 2,0560 0,9999
d(WIG) -35,7608 0,0000 -35,7831 0,0000
O/N -2,2712 0,0224 -2,7842 0,0608
REF -6,1544 0,0000 -4,7469 0,0001

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 2. Wyniki testu przyczynowosci Grangera

Zmienne traktowane Zmienne traktowane jako przyczyny
jako oddzialywane X
Y REF ON d(WIG)
0,5704 0,6113
0,1387 0,8333
REF
0,1202 0,9485
0,0025 0,9358
0,0000 0,9808
0,0000 0,9915
ON
0,0000 0,9921
0,0000 0,8415
0,0078 0,0072
0,0268 0,0266
d(WIG)
0,0662 0,0781
0,1120 0,1301

Objasnienia: w tabeli przedstawiono poziomy istotnosci dla hipotezy zerowej, Ze X nie jest przyczyng w sensie Grangera Y dla liczby op6znien k = 1, 2, 3 oraz 4.

Zrédto: obliczenia wlasne.

referencyjnej na jednostkowe zaburzenie stopy O/N oraz
jednostkowg zmiane przyrostu indeksu gietdowego WIG.
Reakcja stopy O/N na swojg wlasng jednostko-
wag zmiane byla stosunkowo silna, dodatnia 1izanika-
fa po okolo 15 okresach. Zkolei reakcja stopy O/N na jed-

nostkowa zmiang stopy referencyjnej nastepuje dopiero
3 okresy po wystapieniu tej zmiany. Zaburzenie to wywolywato
trwata zmiane stopy O/N. Podobnie jak w przypadku stopy re-
ferencyjnej takze jednostkowe zmiany przyrostu indeksu giel-
dowego WIG nie wywotywaty Zadnych reakcji stopy O/N.

Tabela 3. Wyniki estymacyji modelu VAR

Zmienne REF O/N d(WIG)
REF(-1) 0,9781 0,0694 -19,6233
(37,8968) (0,3845) (-0,2518)
REF(-2) 0,0029 0,0287 86,1810
(0,0798) (0,1137) (0,7918)
REF(-3) -0,0030 0,1533 -34,3964
(-0,0819) (0,6085) (-0,3160)
REF(-4) 0,0213 0,0432 -36,0919
(0,8218) (0,2385) (-0,4607)
ON(1) 0,0049 0,6674 -4,3837
(1,3270) (25,9086) (-0,3939)
ON(-2) -0,0059 0,1421 -3,3308
(-1,3431) (4,6381) (-0,2516)
ON(3) -0,0126 -0,1893 10,2820
(-2,8779) (-6,1796) (0,7768)
ON(-4) 0,0117 0,1025 -3,2666
(3,1816) (4,0021) (-0,2953)
AWIG)(1) 0,0000 0,0000 0,0736
(0,4559) (-0,2189) (2,8364)
dWIG)(-2) 0,0000 0,0000 0,0258
(0,3022) (-0,0045) (0,9931)
d(WIG)(-3) 0,0000 0,0000 0,0277
(-0,1620) (0,1181) (1,0656)
A(WIG)(-4) 0,0000 0,0001 -0,0402
(-0,6695) (1,1568) (-1,5476)
0,0093 -0,1446 56,5812
¢ (1,6159) (-3,6064) (3,2666)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci statystyki t-Studenta.

Zrédto: obliczenia wiasne za pomocq programu EViews.
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Wykres 3. Funkcje odpowiedzi impulsowych
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Zrédto: obliczenia i wykonanie za pomocq programu EViews.

Jednostkowe zaburzenie przyrostu indeksu giet-
dowego WIG powodowalo gwaltowna, szybko zanikajaca
reakcje tej zmiennej. Reakcja przyrostu indeksu giel-
dowego WIG na jednostkowa zmiang stép procentowych
REF i O/N byta natomiast bardzo staba — pojawiata sig po
pierwszym okresie i trwata dwa okresy.

W opracowaniu przedstawiono réwniez wypro-
wadzong z modelu VAR dekompozycje wariancji btedu
prognozy. Dekompozycja wariancji wyjasnia, jaki udziat
w objasnianiu bledu prognozy danej zmiennej majg
wszystkie zmienne wchodzace w sklad systemu. Uje-
cie graficzne dekompozycji wariancji dla btedéw pro-

Wykres 4. Dekompozycja wariancyi bledow prognozy
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Zrddlo: obliczenia i wykonanie za pomocq programu EViews.
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gnoz stop procentowych referencyjnej i O/N oraz pierw-
szych przyrostéw wartosci indeksu WIG zamieszczono
na wykresie 4.

W bledzie prognozy stopy referencyjnej blisko
100-procentowy udzial majg zmiany tej wlasnie stopy;
udzial stopy O/N oraz pierwszych przyrostéw indeksu
gietdowego WIG jest znikomy. W bledzie prognozy stopy
O/N najwiekszy jest udzial zmian tej stopy, jednak wraz
z wydluzaniem horyzontu maleje on na rzecz udziatu
zmian stopy referencyjnej. Udzial zmian przyrostéw in-
deksu gieldowego WIG w bledzie prognozy stopy O/N
jest znikomy. Z kolei w bledzie prognozy pierwszych
przyrostéw wartoéci indeksu gieldowego WIG blisko
100-procentowy udzial ma wlasnie ta zmienna, a udzial
stopy referencyjnej i O/N jest znikomy.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy przemawiajg za przyjeciem hi-
potez o zlozonym charakterze powigzan pomiedzy ce-
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Dzieto Karola Lutkowskiego jest najnowszym podrecz-
nikiem akademickim w Polsce z dziedziny finanséw
migdzynarodowych. Jest osiggnieciem dydaktycznym
i wydarzeniem naukowym duzej rangi, poniewaz na
krajowym rynku brak bylo uaktualnionej pozycji, ktd-
ra tak obszernie omawialaby program przedmiotu wy-
ktadanego na poziomie studiéw magisterskich pod na-
zwg ,finanse miedzynarodowe”. Struktura i sekwencja
zagadnien zawartych w ksiazce sa dobrze dostosowane
do programu nauczania tego przedmiotu. Z jednym mo-
ze wyjatkiem. Brakuje odrebnego, zwartego oméwienia
problematyki bilansu platniczego, ktéra obejmuje pro-
gram przedmiotu ,finanse miedzynarodowe”. Temat ten
oczywiscie przewija sig w kilku miejscach podrecznika.
Wydaje sig jednak, ze problematyka bilansu platniczego
jest na tyle wazna, ze zastuguje na odrebny opis. W roz-
dziale na ten temat mozna by poruszy¢ kontrowersyjne
kwestie, takie jak pojecie réwnowagi bilansu platnicze-
go, cele polityki gospodarczej w kraju szeroko otwar-
tym na wspolprace z zagranica, a takze bardzo wazne
zagadnienie instrumentéw przywracania réwnowagi bi-
lansu platniczego.

Wyktad rozpoczynajg rozwazania nad problematy-
kg kurséw walutowych. Autor w sposéb zrozumialy, ale
takze wnikliwy poréwnuje zalety oraz wady plynnych
i stalych kurséw walutowych. Opisuje teorie wyjasnia-
jace zmiany ceny zewnetrznej waluty w diugim i krét-

* Szkola Gléwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
Katedra Bankowosci
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kim okresie. Wazne jest, ze udato mu si¢ polaczy¢ teo-
rie parytetu sily nabywczej wyjasniajacej zmiany kursu
w dlugich okresach z teorig parytetu stopy procentowe;j
wyjasniajaca krétkookresowe zmiany zewnetrznej ceny
waluty. Teorie parytetu stopy procentowej wyjasniono
precyzyjnie za pomocg wykreséw ukazujacych zwiaz-
ki migdzy zmianami kursu waluty a zmianami podazy
pienigdza i zmianami rynkowych stép procentowych
w dwu krajach. Co jest istotne, Autor odr6znia nominal-
ny i realny wyraz powyzszych poje¢. Stusznie wskazuje
w tej czesci rozwazan, ze migdzynarodowe przeplywy
finansowe $ci$le wiaza sie z wewnetrzng stabilno$cig fi-
nansowg i réwnowagg makroekonomiczna.

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje opis real-
nej aprecjacji i realnej deprecjacji waluty. W dotychcza-
sowych podrecznikach brak bylo wyjasnienia tej naj-
nowszej prawidlowosci wystgpujacej w wielu krajach do-
konujacych transformacji gospodarczej oraz w wielu kra-
jach rozwijajacych sie. To zjawisko dotyka takze pol-
skiej gospodarki. Te trudng kwestie Autor jasno i precy-
zyjnie wyjasnil, positkujac sig teorig Balassy-Samuelsona.
W pierwszej czesci podrecznika Autor przeprowadza ponadto
dogtebna i raczej krytyczng analize zarzadu walutowego (cur-
rency board). Ten fragment rozwazan jest bardzo potrzebny,
gdyz wokdt tej koncepcji narosto wiele mitéw. Tymczasem re-
alia ekonomiczne krajéw, ktére stosowaly reguly zarzadu wa-
lutowego, podwazyly stusznos¢ tego rozwigzania.

Wiele miejsca w pierwszej czgsci podrecznika Au-
tor poswieca ocenie systemu kursowego funkcjonujace-
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go w systemie z Bretton Woods. Te rozwazania, chociaz
bardzo cenne, pokrywaja sig z analizq zawarta w roz-
dziale pigtym, poswigcong porzadkowi walutowemu
funkcjonujacemu w krajach o gospodarce rynkowej po
drugiej wojnie §wiatowej.

Rozdzial poswigcony opisowi miedzynarodowego
systemu walutowego prezentuje historyczne zjawiska fi-
nansowe zachodzace w $wiecie w sposéb prawidlowy,
ale bardzo syntetyczny. Momentami nawet zbyt zwigzly.
Bardzo pobieznie przedstawiono zasady dziatania Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Oszczednie za-
rysowano mechanizm funkcjonowania specjalnych praw
ciagnienia (SDR) jako pienigdza miedzynarodowego. Na
czeSciowe usprawiedliwienie Autora mozna by wska-
zaé, ze zar6wno rola pienigdza, ktérym jest SDR, a mo-
ze takze rola MFW nie sg obecnie pierwszoplanowe. To
prawda, skoro jednak Polska jest czlonkiem Funduszu,
to wnikliwy opis regut dziatania tej instytucji bytby za-
sadny. Za bardzo trafne i w petni naukowe uwazam po-
glady Autora dotyczace przyczyn i skutkéw upadku po-
rzadku walutowego ustalonego w Bretton Woods.

Analiza ewolucji migdzynarodowego systemu wa-
lutowego jest kontynuowana w rozdziale széstym. Roz-
wigzania, ktére wyksztalcily sie w sferze porzadku wa-
lutowego w drugiej polowie lat 70. ubiegtego wieku, a
wigc po upadku systemu z Bretton Woods, dziatajg bez
wigkszych zmian do chwili obecnej. Zasadne sg zatem
obszerne rozwazania o wspoélczesnym znaczeniu zlo-
ta w zakresie pelnionych przez niego funkcjach mo-
netarnych, cenna sq analiza migdzynarodowej ptynnosci
platniczej czy zarysowanie tendencji w sferze integracji
walutowej. Zaskakujacy jest jednak oszczedny opis pro-
ceséw integracji walutowej w Unii Europejskiej. O tym,
Ze ten temat jest wazny i aktualny dla Polski, nie trzeba
nikogo przekonywac. Zaskakujace jest to tym bardziej,
ze K. Lutkowski ma ogromny dorobek naukowy na tym
polu. Wskazane byloby zatem, ze wzgledéw wlasnie dy-
daktycznych, rozszerzenie rozwazan dotyczacych ko-
lejnych etapéw i aktualnego stanu integracji walutowej
w UE. Chyba ze K. Lutkowski uwaza, iz kwestie in-
tegracji walutowej w Unii zastugujg na odrebny wyktad
i odrebny podrecznik. Takie rozwiazanie jest mozliwe,
ale powinno by¢ jednak zasygnalizowane przez Autora
we wstepie do recenzowanego podrecznika.

Bardzo wysoko oceniam rozdzialy ukazujace funk-
cjonowanie migdzynarodowego i krajowego rynku wa-
lutowego. Precyzyjnie przedstawiono instytucjonalng
strukture rynku; jasno, ale szczegétowo, opisano pod-
stawowe transakcje zawierane na rynku walutowym.
Fundamentalne znaczenie dla wyjasnienia przyszlych
kurséw walutowych maja transakcje zawierane na ryn-
ku terminowym i spekulacja walutowa. Tym zagadnie-
niom Autor po$wigcil caly rozdziat si6dmy. Bardzo pre-
cyzyjnie, a réwnoczesnie przejrzysScie opisano w pod-
reczniku tak wazne transakcje, jak swapy i opcje wa-
lutowe. Ich szczegélowy opis jest dlatego wazny, po-

niewaz dobrze stuzg zabezpieczeniu uczestnikéw trans-
akcji przed ryzykiem kursowym. Autor kontynuuje pro-
blematyke rynku walutowego w rozdziale 6smym. Tu-
taj koncentruje sig na gieldowym rynku kontraktéw wa-
lutowych. Oddzielenie transakcji rynku gietdowego od
transakcji pozagieldowych jest w pelni uzasadnione, po-
niewaz kazdy z nich kieruje sig w swym dziataniu od-
rebnymi prawami. Te osobliwosci i réznice dobrze zo-
staly naswietlone w podreczniku.

Obszerna prezentacja zasad funkcjonowania rynku
walutowego i opis réznorodnych transakcji zawieranych
na nim uwazam za bardzo cenng czes¢ ksiazki z punk-
tu widzenia procesu dydaktycznego. Podrecznik K. Lut-
kowskiego nie jest bowiem tylko zbiorem teoretycznych
rozwazan, jakim$ abstrakcyjnym éwiczeniem umysto-
wym, lecz ma jak najbardziej walor praktyczny. Dobrze
stuzy przygotowaniu studenta do przyszlej pracy za-
wodowej.

Ten walor praktyczny ma takze rozdzial dziewiaty
dotyczacy roli bankéw w migdzynarodowym obrocie
gospodarczym. W rozdziale tym Autor opisuje podsta-
wowe formy rozliczen w handlu zagranicznym. Materiat
ten uwazam za bardzo potrzebny. Student powinien bo-
wiem zna¢ formy rozliczen w handlu zagranicznym.
Musi wiedzie¢, jakie formy rozliczen chronig interesy
eksportera, a jakie importera. Bedzie to wiedza niezwy-
kle przydatna w przyszlej pracy zawodowe;j. K. Lutkow-
ski precyzyjnie opisuje nie tylko tradycyjne formy roz-
liczen, ale réwniez te, ktére wyksztalcily sig stosunkowo
niedawno w obrocie zagranicznym, jak faktoring i for-
faiting. Szkoda, ze Autor pominal niezwykle wazny in-
strument rozliczeniowy w handlu zagranicznym, jakim
jest weksel handlowy. Jest to istotne niedopatrzenie.

Bardzo wysoko oceniam rozdzial poswiecony ban-
kowosci miedzynarodowej. Jest on jednym z najob-
szerniejszych i najbardziej wnikliwych opracowan po-
kazujacych istote, przyczyny i skutki funkcjonowania
rynku eurowalutowego. Co jest istotne, Autor pokazat
ewolucje funkcjonowania i ekspansje eurobankéw w
procesie globalizacji rynkéw finansowych. Precyzyjnie
rozrézniono przy tym dzialalno$¢ eurobankéw od ban-
kéw zagranicznych.

Roéwnie pozytywnie oceniam rozdzial po$wigcony
rynkom zewnetrznym, tzw. rynkom offshore. Jest to
chyba jedno z najbardziej szczegélowych opracowan
w literaturze polskiej ukazujacych to nowe zjawisko
w finansach miedzynarodowych. Stusznie zwrécono
uwage na finansowo-gospodarcze znaczenie rynkéw
offshore i destabilizujacy wplyw ich funkcjonowania na
miedzynarodowe rynki pienigzno-kapitalowe. Z tym za-
gadnieniem wiaze sie opodatkowanie korporacji mie-
dzynarodowych. Ten fragment rozwazan jest wprawdzie
bardzo interesujacy, w petni naukowy, ale jednak przed-
stawiony zawile. Sprawa opodatkowania korporacji mie-
dzynarodowych jest zlozona i to po czesci usprawiedli-
wia skomplikowane rozwazania Autora. Jednak chwi-



lami tekst przypomina instrukcje dla wtadz skarbowych,
jak skutecznie Sciga¢ nieuczciwe przedsiebiorstwa mig-
dzynarodowe w sprawach podatkowych. Te samg uwage
mozna odnie$¢ do rozwazan poswigconych cenom trans-
ferowym. Sadze, ze te dwie ostatnie kwestie, wprawdzie
ciekawe i wazne, mozna by ujg¢ bardziej syntetycznie
bez wigkszej szkody dla wyktadu. Program przedmiotu
finanse miedzynarodowe nie wymaga az tak duzej ich
szczegblowosci. Bardziej potrzebne sg na wykladzie do-
tyczacym zarzadzaniu biznesem migdzynarodowym.

W podreczniku odczuwa sig niedosyt danych sta-
tystycznych ilustrujacych opisywane zjawiska. Przy-
ktadowo, cenne byloby pokazanie struktury miedzyna-
rodowych rezerw dewizowych, dzialalnosci kredytowej
MFW czy skali dzialalnosci kredytowej miedzynaro-
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dowych rynkéw prywatnych. Ksigzka napisana jest je-
zykiem jasnym, barwnym, chwilami kwiecistym. Zywy
jezyk dzieta zacheca do czytania i dalszych studidw.

Ksigzke K. Lutkowskiego oceniam bardzo pozytyw-
nie. Jest ona napisana na bardzo wysokim poziomie na-
ukowym. Pokazuje ogromna wiedze Autora nie tylko
w dziedzinie finanséw miedzynarodowych, ale réwniez
w obszarze makroekonomicznej polityki wewnetrzne;.
K. Lutkowskiemu udalo sig umiejetnie potaczy¢ teo-
rig finanséw miegdzynarodowych z ich strong apli-
kacyjng. Dzielo napisane jest poprawnie od strony for-
malno-metodologicznej. Podrgcznik K. Lutkowskiego
powinien by¢ zalecany wszystkim studentom studiéw
magisterskich, ktérzy wybierajg przedmiot finanse mie-
dzynarodowe.
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Uczelnie ekonomiczne podlegaja istotnym zmianom,
w tym programowym. Ich odbiciem jest zmiana spe-
cjalizacji nauczania z finanséw i bankowosci na finanse
i rachunkowosé. Jest to czytelny sygnal, Zze rodzima ban-
kowos$¢ otwiera sig na migdzynarodowe standardy ra-
chunkowosci. Na tle tej tendencji do zwiekszenia wie-
dzy praktycznej absolwentéw wyzszych szkét ekono-
micznych ksigzka Ewy Popowskiej 1 Wiodzimierza Wa-
sowskiego wydaje sig trafnym odczytaniem znakéw na-
szych czaséw.

Jest to solidny podrecznik rachunkowosci bankowej
dla licencjatéw, inzynieréw finanséw. Jego przedmiotem
jest rachunkowos$¢ finansowa, a nie rachunkowos¢ za-
rzadcza. Ten wybor przesadza o mozliwosci wykorzy-
stania podrecznika poza sektorem bankowym. Rachun-
kowo$¢ finansowa to ewidencja poszczegblnych trans-
akcji, zorientowana na uzytkownikéw zewnetrznych
i wewnetrznych, rejestrujaca zdarzenia przeszle. Stu-
zy do prognozowania i kontroli, Igczy przeszlos¢ z te-
razniejszo$cig i przyszltoscia, stuzy do podejmowania de-
cyzji w réznym horyzoncie czasowym.

Podzial na rachunkowo$¢ finansowsg irachunko-
wos¢ zarzadczg jest silnie zakotwiczony w teorii ekono-
mii. Teoria ekonomii wigze mozliwo$¢ przezwycigzenia
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asymetrii informacji z postepem w rachunkowosci fi-
nansowej. Sytuacje, w ktérych jedna ze stron umowy ma
wiecej informacji od drugiej, sg czestym przejawem nie-
sprawnosci rynku. Nadzieje na jej przezwycigzenie wig-
7q sie z postgpami rachunkowosci finansowe;j.

Asymetria informacji rodzi pokuse naduzycia prze-
wagi informacyjnej i stanowi przedmiot zainteresowania
rachunkowosci zarzadczej. Wraz z upowszechnianiem
sie standardéw tadu korporacyjnego rosnie znaczenie ab-
sorpcji niepewnoéci jako procesu, w ktérym faktycznie
sg podejmowane decyzje. Przejrzysto$¢ zapiséw ksie-
gowych staje sig miernikiem jakosci rzadzenia w $wie-
cie finans6w.

Ograniczenie sig w podreczniku do rachunkowosci
finansowej z pominigciem rachunkowos$ci zarzadczej
mozna wytlumaczy¢ wzgledami praktycznymi, w tym
objetoscig publikacji, oraz walorami dydaktycznymi ta-
kiego rozwigzania. Jesli chodzi o warto$¢ poznawcza, jest
to dyskusyjne rozwigzanie.

Coraz silniejsze powigzania migdzy teorig ekonomii
a praktykg rachunkowosci, wtym rachunkowosci fi-
nansowej, sg przedmiotem bardzo intensywnych ba-
dan. Ferment intelektualny towarzyszgcy zmianom w in-
stytucjach, instrumentach i na rynkach finansowych po-



woduje, ze zakreslenie przedmiotu rachunkowosci ban-
kowej nie jest proste. Coraz bardziej rozszerza sig krag
interesariuszy zywotnie zainteresowanych funkcjonowa-
niem systemu finansowego. Kazdy znich zglasza za-
potrzebowanie na rzetelny opis proceséw gospodarczych
przebiegajacych w sektorze bankowym.

Autorzy zdecydowali sie na opis fundamentéw ra-
chunkowosci bankowej zgodnie z zakresem ustawy o ra-
chunkowosci. Kwestie sporne, ich zdaniem, majg swe
miejsce w podrecznikach z poziomu magisterskiego. Tam
rachunkowos$é¢ bankowa zyska na dynamice nie tracac
nic ze swojej ztozonosci. Na pierwszym poziomie ksztal-
cenia ekonomicznego jest to rozwigzanie zrozumiale
i ze wszech miar trafne. Na drugim poziomie nalezatoby
uwzgledni¢ w problemowym ujgciu analizowanych za-
gadnien ryzyko i warto$§¢ dodang dla interesariuszy sys-
temu finansowego. Razi brak wzmianek o Nowej Umo-
wie Kapitalowej oraz MFID.

Rachunkowos¢ bankowa zostata ujeta w podregczniku
w spos6b procesowy, atrybutowy irzeczowy. W pierw-
szym przypadku sg to organizacja ewidencji iinstru-
menty jg wspomagajace. W drugim przypadku sg to mie-
dzynarodowe standardy rachunkowosci bankowej, re-
spektowane na calym Swiecie. W trzecim przypadku sg
to infrastruktura regulacyjna i system egzekucji prawa.

Uklad podrecznika logicznie iklarownie pokazuje
cala zlozonos¢ wspélczesnej bankowosci i przechodze-
nie od modelu pozyskiwania depozytéw ibudowania
portfela kredytowego, przez lata przynoszacego bankowi
przychody, do modelu biznesowego aranzowania trans-
akcji i posrednictwa w sprzedazy ryzyka kredytowego
poza sektorem bankowym. W nowych warunkach dzia-
tfalnos¢ agencji ratingowych jest nie mniej wazna dla po-
prawnosci wyceny aktywow i pasywéw banku jak audyt
wewnetrzny i zewnetrzny instytucji kredytowych.

Glebokosé¢ i szybkosé zmian w sektorze bankowym
bardzo utrudniajg uchwycenie tych funkcji rachunko-
wosci bankowej, ktére majg niezmienny charakter. Wy-
daje sig, ze w wigkszosci przypadkéw autorom udato
sie uchwycié to, co rzeczywiscie istotne, i poming¢ do-
razne mody.

Podrecznik otwiera rozdzial o przedmiocie ipod-
miocie rachunkowosci bankowej. W zbyt malym stop-
niu pokazuje ewolucje modelu bankowosci z tradycyjnej
depozytowo-kredytowej w inwestycyjno-sprzedazowa.
Zmiana sposobu pelnienia funkcji instytucji zaufania
publicznego i posrednika finansowego musi wplywaé
na przedmiot rachunkowosci bankowej, na rozlozenie
jej akcentow.

Rozdzial drugi charakteryzuje podstawy prawne ra-
chunkowosci bankowej. Szkoda, ze nie zawiera krot-
kiej charakterystyki amerykanskich i europejskich stan-
dardéw rachunkowosci. Podobiefistwa i réznice migedzy
nimi w znacznym stopniu przesadzajg o ksztalcie kra-
jowych regulacji prawnych. Uniwersytety ekonomiczne
powinny informowa¢ studentéw o specyficznych me-
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todach tworzenia norm rachunkowosci bankowej w Unii
Europejskiej. Nieczgsto glos samych zainteresowanych
jest faktycznie brany pod uwage.

Rozdzial trzeci koficzy czes¢ teoretyczno-historycz-
na wprowadzajagca do przedmiotu nauczania. W niej
mozna by oczekiwaé prognoz dotyczacych rachunkowo-
$ci bankowej, a nie jedynie bardzo syntetycznego i traf-
nego charakteryzowania jej zasad.

Dalsze rozdzialy podrgcznika majg wyraznie cha-
rakter instrukcji, jak nalezy w praktyce rozumie¢ te lub
inne zapisy ustawy o rachunkowosci na tle regulacji ban-
kowych. Trudno nie oprze¢ sie wrazeniu, ze specyfika in-
stytucji zarzadzajacej ryzykiem kredytowym zagubita sig
w morzu spraw szczeg6lowych, takich jak zasady pro-
wadzenia inwentaryzacji.

Opis sprawozdan finansowych wolny jest od po-
wielania powszechnie dostgpnej wiedzy o bilansie, ra-
chunku zyskéw i strat oraz sprawozdaniu z przeplywu
srodkéw pienigznych. Z punktu widzenia instytucji kre-
dytowej nie sq to dzialania sprawozdawcze, lecz kreujace
nowe dochody dla banku. ,Rzezbienie” bilansu bezpo-
srednio wiaze sig z prognoza sytuacji makroekonomicz-
nej i mikroekonomiczne;j klientéw banku. Im trafniejsze
sq prognozy, tym oferta produktowa banku odpowiada
potrzebom klientéw. Od jej jakosci zalezg zyski banku.

W warunkach ograniczonej presji inflacyjnej szcze-
gbélnego znaczenia nabiera zarzadzanie ptynnoscig ban-
ku. Nowe regulacje w tym zakresie stworza zapotrze-
bowanie na bardziej szczegélowe sprawozdania z prze-
plywoéw Srodkéw pienigznych.

Miejsce przypisane wycenie aktywéw i pasywéw
oraz sposobowi ich ujgcia w sprawozdaniach finan-
sowych banku budzi najwigksze zastrzezenia. Jest to
jedno z najtrudniejszych inajwazniejszych zadan ra-
chunkowosci bankowej. Zagadnieniu temu poswigcono
relatywnie malo miejsca. Moze powinno zosta¢ wydzie-
lone w rozdziale o ratingu zewngtrznym i wewnetrznym
jako elemencie weryfikacji poprawnosci sprawozdan fi-
nansowych. Odkladanie tych spraw na zakonczenie edu-
kacji nie wydaje sie do konica trafne.

Gléwng cze$¢ podrecznika stanowi szczegdélowy
opis poszczegélnych zespoléow planu kont operacji ban-
kowych. Zostal on poprzedzony waznym z punktu wi-
dzenia praktyki opisem aktywoéw trwatych. Na podkre-
Slenie zastuguje wielka precyzja slowa i bogactwo sche-
matéw ksiggowan, ulatwiajace $ledzenie wywoddw.

W warunkach dominacji kredytéw hipotecznych
w walutach obcych na pochwalg zastuguje wydzielenie
rozdzialu o rachunkowosci walutowej. Wymienialnosé
waluty krajowej nie oznacza kresu rachunkowos$ci wa-
lutowej. Nadal trzeba by¢ biegtym porusza¢ sig¢ w ewi-
dencji ryzyka kursowego.

Rozw¢j finansowania projektéw nie spowodowat
wydzielenia odrebnego rozdzialu poswigconego part-
nerstwu publiczno-prywatnemu. Znalazlo sig¢ natomiast
miejsce na rachunkowo$¢ zabezpieczen. Te preferencje



BANK 1 KREDYT sierpien 2008

autoré6w Swiadczg oich konserwatyzmie (w dobrym
znaczeniu tego slowa).

Autorzy nie unikaja problematyki zmian wlasno-
sciowych w sektorze bankowym, fuzji, przeje¢ i dzie-
lenia bankéw. Omawiajg jg w rozdziale o laczeniu sig
bankéw oraz sporzadzaniu skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych.

Podrecznik E. Popowskiej i W. Wasowskiego dobrze po-
kazuje, jakim wyzwaniem dla systemu bankowego sg
globalizacja rynkéw finansowych i powstawanie pana-
tlantyckiego rynku kapitalowego ze wspdlnymi stan-
dardami rachunkowosci. Spér miedzy amerykanskimi
a europejskimi stowarzyszeniami zawodowymi w dzie-
dzinie rachunkowos$ci bankowej trwa. W sporze tym
Autorzy jednoznacznie opowiedzieli sig za starym kon-
tynentem. Dostrzegli jednak, Ze sprzezenia zwrotne mie-
dzy rachunkowo$cig bankowa a dyscypling finansowa

instytucji kredytowych iich klientéw wymagaja ciag-
tych zmian w rachunkowosci bankowej. Na uznanie za-
stuguje wyeksponowanie w podreczniku problematyki
transakcji pozabilansowych, w tym instrumentéw po-
chodnych.

Otwartos¢ praktykéw rachunkowosci bankowej na
szybkie iglebokie zmiany jest wielkim atutem oma-
wianej ksigzki. Jej niedostatkiem, mozliwym do usu-
nigcia w podreczniku dla poziomu drugiego, jest brak
szerokiego spojrzenia na dokonujace sig zmiany. Sta-
nowig one czg§¢ procesu globalizacji finansowej, in-
tegracji regionalnej oraz transformacji ustrojowej. Prze-
miany ustrojowe ocenia si¢ jako bardzo zaawansowane.
Pora na synteze dotychczasowych zmian i zarysowanie
przysztych tendencji w rachunkowosci bankowej.

Reasumujac, recenzowana ksigzka utatwia komuni-
kowanie sie miedzy $wiatem finans6éw i rachunkowosci,
dobrze wypelnia swoja edukacyjng i praktyczng misje.
W pelni zastuguje na rekomendacje jako podstawowy
podrecznik na kierunku finanse i rachunkowos$¢, obok
pracy zbiorowej Finanse pod redakcja J. Ostaszewskiego,
wydanej przez zastuzong oficyne Difin.



