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Ustalanie cen w handlu zagranicznym
a miedzynarodowy mechanizm transmisyjny
i wyb6r rezimu kursowego

Funkcjonowanie miedzynarodowego mechanizmu transmisyjnego stanowi

jeden z gléwnych obszaréw badan tzw. nowej makroekonomii gospodarki otwar-
tej (New Open Economy Macroeconomics). W badaniach tych poddaje si¢ rewi-
zji tradycyjne podejicie do transmisji zmian gospodarczych w skali migdzyna-
rodowej, prezentowane przez model Mundella-Fleminga. Asumptem do podjecia
szczegdlowej analizy w tym zakresie byly wyniki badan empirycznych przed-
stawione w drugiej polowie lat 80., m.in. przez [Baxter i Stockmana, 1989]!,
[Messego i Rogoffa,1983]2, a takze [Krugmana, 1987], w ktérych prébowano
wskaza¢ przyczyny braku reakcji zmiennych makroekonomicznych na waha-
nia kurséw walutowych (zagadka Baxter-Stockmana), w tym przede wszystkim
deficytu handlowego [Krugman, 1987] oraz zaklécen w dzialaniu parytetu si-
ty nabywczej (zagadka parytetu sily nabywczej oraz zagadka Messego-Rogof-
fa). Dotychczas jednak nie udalo sie znaleié jednoznacznego wyjasnienia tych

[

Autorka jest pracownikiem naukowym Akademii Ekonomicznej w Krakowie.

Baxter M. i Stockman A.C. probowali znalei¢ roinice w zachowaniu kluczowych agregaidw
ckonomicenyeh prey réénych rezimach kursu walutowego. Badajac 49 krajow, sklasyfikowa-
nych w trzech systemach kursowych (system kursu stalego, system kursu plynnego oraz sys-
tem walutowy oparty na wspdlpracy miedzynarodowej, kidrego przykladem byl ESW), Ba.
xter M. i Stockman AC. nie znale#li systematycznych, istotnych réznic w reakcji produkcji,
konsumpcii, wydatkdw rzadowych czy eksporiu netto przy réénych systemach walutowych,
co wydaje sie dziwne w kontekécie tradycyjnego podejscia keynesistowskiego, reprezentowa-
nego przez model Mundella-Fleminga, w kidrym kurs walutowy jest wainym instrumentem
przenoszenia miedzynarodowych zaklocen w sferze realnej i monetarnej.

Messe R.A. i Rogoff K. probowali okredlié determinanty prognozy poziomu kursu walutowe-
go w horyvzoncie czasowym od 1 do 12 miesiecy. Wnioski plynace z ich analizy wskazuja, ie
model bladzenia losowego przewiduje poziom kursu walutowego w nie gorszym stopniu niz
strukturalne modele, wykorzystywane wezedniej do prognoz notowan kursowych i zakladaja-
ce zardwno szivwne, jak i gietkie ceny, oraz uwzgledniajace dzialanie parvietu sily nabyweze.
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kwestii, dlatego powyzsze zagadnienia majace zwiazek z reakcja cen (pricing
puzzles), a przez to takze innych agregatéw makroekonomicznych, na waha-
nia kursu walutowego zyskaly w literaturze ekonomicznej miano zagadek ma-
kroekonomii gospodarki otwartej. Wyjasnienie powyzszych probleméw wiaze
sig ze zrozumieniem dzialania mechanizmu transmisyjnego, przede wszystkim
w zakresie kierunku, sily i czasu przekazywania zmian miedzy krajami. Pro-
ces analizy migdzynarodowego mechanizmu transmisyjnego jest skomplikowa-
ny ze wzgledu na rézne sposoby przeplywu informacji miedzy rynkami krajo-
wymi i zagranicznymi. Chodzi przede wszystkim o tzw. kanaly transmisji
miedzynarodowej, oraz rézng strukture rynkéw, kiéra w duzym stopniu wply-
wa na efektywnosé transmisji. W najnowszej literaturze, obok tradycyjnych
kanaléw transmisji monetarnej, do kiérych naleza: stopy procentowe i kurs
walutowy, wskazuje sie na nowe podejicie do przenoszenia zmian, poprzez
kanal kredytowy [Bernanke, Gertler, 1995] oraz rynek aktywdw finansowych
[Meltzer, 1995]. Z punktu widzenia celu niniejszego artykulu, jakim jest wska-
zanie wplywu sposobu ustalania cen w handlu zagranicznym, zwanego pri-
cing-to-market {PTM), na dzialanie mechanizmu transmisyjnego 1 wybér rezi-
mu walutowego, istotne jest skoncentrowanie sie w gldwnej mierze na kursie
walutowym jako kanale przenoszenia zaklécen (zmian) miedzy krajami.

W pierwszej czesci artykulu zostal przedstawiony problem zaklécen, w tym
takie opdinien zwigzanych z migdzynarodowsg transmisja. Kolejna czesé arty-
kulu obejmuje oméwienie skutkéw przyjecia zalozenia o podawaniu cen w han-
dlu zagranicznym w walucie importera, natomiast w czeSci trzeciej przedsta-
wiono rozwazania na temat wplywu zachowania PTM na funkcjonowanie
mechanizmu transmisyjnego po utworzeniu obszaru euro.

Opoéinienia w migdzynarodowym mechanizmie transmisyjnym

Przy duzej mobilnosci kapitalu w skali miedzynarodowej, uwaza sie, ze
najszybszym kanalem transmisji zaklocen jest stopa procentowa oraz kurs wa-
lutowy [Ball, 1999], [Taylor, 1995], [Mishkin, 1995]. Szok gospodarczy, ktéry
w sposdb nagly, wczesniej nieoczekiwany, zmienia warunki gospodarowania
za granica, wywoluje takZze zmiane stopy procentowej. Zakladajac, ze parytet
stép procentowych jest spelniony, nalezy spodziewad si¢ zmiany oczekiwan co
do ksztaltowania sie kurséw walutowych, kiére z kolei wplywaja na poziom
biezacego kursu oraz termns of trade®. Jednymi z gléwnych probleméw badaw-
czych, w tej kwestii, sa: okrelenie wplywu kursu walutowego na ceny débr
zagranicznych (pass-through effect)* oraz wskazanie czynnikéw determinujacych

*  Formula rerms of trade definiowana jest w niniejszym artykule jako stosunek eksportu do im-
portu wyrazony w walucie krajowej.

4 [Goldgerg PK. i Knetter MM., 1997, s. 248] definivja efekt pass-throngh, jako procentows
zmiang ceny wyrazong w walucie imporiera, bedaca nastepstwem zmiany kursu walutowe-
go miedey walutami eksportera | importera.
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poziom elastycznosci importu i eksportu, od kitérych zalezy efekt przesunigcia
wydatkow (expenditure-switching effect).

Badania empiryczne potwierdzaja, ze opozniania w transmisji szokéw go-
spodarczych wystepuja nawet wtedy, gdy kanalem przenoszenia zaklécen sa
plynne kursy walutowe, a gospodarki cechuje wysoki stopieni otwartosci han-
dlowej i kapitalowej’. Réznica w czasie, jaka pojawia sie migdzy momentem
dewaluacji kursu walutowego a reakcja elastycznoéci importu i eksportu, przed-
stawiana jest przez tzw. krzywa ,J". Poczatkowa reakcja gospodarki na dewa-
luacje jest pogorszenie bilansu handlowego, (1) co zwigzane jest z brakiem
ilosciowej reakcji krajowego i zagranicznego popytu na import oraz pogorsze-
niem sig tenns of trade. Nastepnie, wraz z uplywem czasu elastycznosci rosna,
nastepuje efekt przesunigcia wydatkéw z débr importowanych na dobra kra-
Jowe (expenditure-switching effect), poprawa konkurencyjnosci i wzrost ekspor-
tu, co doprowadza do stopniowej poprawy bilansu handlowego (2). Gdy suma
elastycznoéci eksportu i importu jest wystarczajaco duza, tzn. powyzej jedno-
sci, czyli gdy warunek Marshalla-Lernera zostanie spetniony, saldo bilansu
handlowego przekracza swéj poziom poczatkowy (3), a wigc poprawia sie.

Wykres 1. Opéinienia skutkéw dewaluacji kursu walutowego - krzywa J°

Rachunek "
obrotow
bieiacych

{w jednostkach
produkcji) +

} (3)

(2)

CZas

Zridlo: [Krugman, Obsileld, 2001] oraz [Caves, Frankel i Jones, 1998]

*  Przedmiotem szczegélnie intensywnych badan nad opéinieniami reakcji gospodarki na zmia-
ny kursu walutowego byla gospodarka Stanéw Zjednoczonych w latach 80, kiedy do 1985
roku dolar wykazywal silng aprecjacj¢, a po 1985 roku, w wyniku interwencji miedzynaro-
dowych, wartos¢ dolara zostala obnizona. Opéénienia reakcji na zmiany kursu dotyezyly za-
rowno poziomu cen, jak I popytu. Np, badania opoiniei zmian popytu na import pod wply-
wem zmiany cen weglednych w handlu zagranicznym wykazaly, ze tylko okolo 50% zmian
popytu przypada na pierwsze trzy lata, a 90% zmian ujawnia si¢ w ciggu pierwszych pigciu
lat [Caves, Frankel i Jones, 1998)],
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Istnieje kilka powodéw wyjasniajagcych opééZnienia reakeji elastycznosci
eksportu i importu na zmiany kursu walutowego. Naleza do nich:

» niedoskonaly przeplyw informacji i zwiazany z tym brak reakcji importe-
réw na zmiany cen wzglednych,

* niepelna substytucyjno$¢ towardw,

» dlugotrwala procedura zmiany dotychczasowych dostawcéw i rynkéw zbytu,

+ odroczony sposob platnosci w handlu zagranicznym®,

* zmiany przyzwyczajen i upodoban konsumentéw,

» opbZnienia w produkcji i transporcie spowodowane, m.in. niskg elastycz-
noscia podazy,

+ niedoskonala konkurencja i zwiazany z nig sposob dystrybucji towardw?,

* koszty transakcyjnet,

* internalizacja produkcji,

* podawanie ceny w walucie konsumenta (importera).

W tradycyinym podejéciu do mechanizmu transmisyjnego oraz problemu
wyboru systemu kursu walutowego zaklada sie, ze prawo jednej ceny funkcjo-
nuje dobrze, co oznacza, ze poprzez dostosowania kursu walutowego i mig-
dzynarodowy arbitraz cenowy, takie samo dobro jest sprzedawane na calym
swiecie za jedna cene, oczywiscie po przeliczeniu kursowym. Inaczej mdwiac,
za 1 dolara mozna kupié taka sama ilo§¢ danego dobra w USA, co po wymia-
nie waluty w innym panstwie. Jednoczeénie, dzialanie prawa jednej ceny spra-
wia, ze realne kursy walutowe sie nie zmieniajg w dlugim okresie, zgodnie
z parytetem sily nabywczej. Tymczasem, badania empiryczne w ostatnim cza-
sie? pokazaly, ze prawo jednej ceny dziala slabo, nie tylko w krotkim (ze
wzgledu na nominalng sztywnosc), ale takze w dlugim okresie, na co wskazu-
ja duze wahania realnych kurséw scisle skorelowane z wahaniami kurséw no-
minalnych, oraz ze wahania kurséw walutowych nie wplywaja na poziom zmien-
nych makroekonomicznych.

Poczatkowo zagadke parytetu sily nabywczej probowano wyjasni¢ za po-
moca dobr niewymiennych (nontradables), ktére nie reaguja na zmiany kursu,
jednak wchodza w sklad koszyka débr konsumpeyjnych, wedlug ktérego liczo-
ny jest poziom cen w gospodarce (Indeks Cen Konsumpcyjnych). Przy duzym
udziale dobr niewymiennych w calosci konsumpcji, wahania kursu moga nie
spowodowaé szybkiego dostosowania cen, bowiem poczatkowo zareaguja tyl-
ko ceny débr importowanych. Inaczej mowiac, dobra niewymienne przyczy-
niaja sie do lzw. exchange rate magnification effect, co moina przetlumaczyc

8 Platnosci w handlu zagranicznym moga byé regulowane po 60, a nawet 90 dniach po otrzy-
maniu dostawy.

7 Producenci moga stosowac licencje dla dystrybutorow, wplywajac w ten sposob na ceny i za-
kldcajac arbitraz miedzynarodowy.

§  Kosziy transakeyjne sa wg [Obstfelda M. i Rogoffa K., 2000], kluczem do rozwigzania wielu
zagadek makroekonomii gospodarki otwartej, w tym m.in. zagadki parytetu sity nabywczej
{PPP Puzzle) oraz ragadki Baxter-Stockmana.

9 Gléwne prace na ten temat, patrz m.in: [Rogoff, 1996), [Devereux | Engel, 1998, 1999, 2000].
[Betts i Devereux, 1998], [Finn, 1999], oraz [Obstfeld i Rogoff, 2000a, 2000b].
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jako efekt wzmocnienia zmian kursu walutowego!?. Efekt ten wskazuje, ze zmia-
ny kursu walutowego sa wigksze niz zmiany cen. Badajac reakcj¢ cen kon-
sumpeyjnych pod wplywem zmian kursu walutowego, wskazywano takze na
efekt Balassy-Samuelsona, ktory powoduje kolejne odchylenie cen od paryte-
tu sily nabywczej, bowiem w dluzszym czasie uwydatnia sie takze reakcja ce-
nowa débr nie podlegajacych wymianie. Efekt wskazany przez Balasse i Sa-
muelsona w 1964 r, méwi, ze zwigkszenie w danym kraju produkcyjnosci
w sektorze débr wymiennych w stosunku do sektora débr nie podlegajacych
wymianie handlowej, zwicksza po pewnym czasie, takZe ceng dobr niewy-
miennych, co powoduje realna aprecjacje kursu walutowego [MacDonald
i Ricci, 2001].

Kolejna préba wytlumaczenia odchylefi od zasady parytetu sily nabywczej
bylo wskazanie na brak homogenicznosci débr wymiennych, ktéry wynika m.in.
z kosztéw transportu, udzialu komponentéw niewymiennych, réznych stan-
dardéw produktow (np. norm bezpieczenstwa) czy preferencji konsumentéw
do danej marki. Tak wiec, jezeli produkty podlegajace wymianie migdzynaro-
dowej nie sa identyczne, czyli nie sa pelnymi substytutami, to ich ceny moga
sie rozni¢. W najnowszych badaniach wskazuje si¢, ze przyczyna zaklécenia
dzialania arbitrazu cenowego moze wynika¢ z niedoskonalej konkurencyjno-
éci rynkoéw, zwiazanej z ich segmentacja, czyli inaczej, z brakiem integracji
rynkéw. Jak podajg [Goldberg i Knetter, 1997, s. 1245], rynki uwazane sa za
zintegrowane, gdy lokalizacja kupujacego 1 sprzedajacego nie ma znaczenia
dla okreslenia poziomu ceny transakcji odnoszacej sie do takich samych débr
(po odliczeniu kosztéw transportu), czyli inaczej mowiac — gdy dziala prawo
jednej ceny. Tymczasem najnowsze badania pokazuja, ze segmentacja zakléca-
jaca dzialanie arbitrazu cenowego, dotyczy w coraz wiekszym stopniu krajéw
wysoko rozwinietych, gdzie producenci-eksporterzy stosuja dyskryminacj¢ ce-
nowa, podajac rézne ceny swoich produktéw w walucie importera [Devereux
i Engel, 1998, 1999, 2000), [Devereux, Engel i Tille, 1999], [Tille, 2000] oraz
[Betts i Devereux, 1996].

Podejécie takie, zwane pricing-to-market (PTM) przypisuje si¢ [P Krugma-
nowi, 1987], ktéry w drugiej polowie lat 80. probowal wyjasni¢ zagadke defi-
cytu handlowego USA, kiedy po 1985 roku dolar zaczal deprecjonowac, co
jednak nie przelozylo sie na poprawe bilansu obrotéw biezacych. Wedlug [Krug-
mana, 1987], rynki wykazuja wysoki stopieil segmentacji, co przejawia sig
tym, ze producenci-eksporterzy ustalaja ceny w zaleinoici od warunkéw pa-
nujacych na danym rynku importera, a wiec dopasowuja cene do warunkéw
lokalnych. Zachowanie takie oznacza, Ze eksporterzy np. w przypadku aprecja-
cji krajowej waluty sklonni sg ponie$¢ koszty w postaci nizszej marzy zysku,
w zamian za utrzymanie dotychczasowej ceny i pozycji na rynku importera.

Rozwijajac spostrzezenia Krugmana odnoénie do segmentacji cenowej ryn-
kow, w najnowszych modelach makroekonomicznych gospodarki otwartej przyj-
muje sie, ze ceny eksportera podawane w walucie importera wykazuja sztyw-

0 Na efekt ten zwracajg uwage m.in: [Betts i Devereux, 1996), oraz [Hau, 2000].
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nos¢ w okre$lonym czasie. [Devereux, 1997] nazywa to zalozenie local -cur-
rency pricing (LCP)'!. Zalozenie local currency pricing czy tez pricing -to-mar-
ket'? powoduje izolowanie cen od zmian kurséw walutowych, dlatego tez po-
stuluje si¢ weryfikacje analizy normatywnej i pozytywnej odnoénie do wyboru
alternatywnych rezimow kursowych [Devereux, Engel, 1998, 1999] i dzialania
migdzynarodowego mechanizmu transmisyjnego. Za pomocg zalozenia o po-
dawaniu cen w walucie lokalnej importera probuje sie wytlumaczyé odchyle-
nia krétko- i dlugookresowe od parytetu sily nabywczej, a takze okreslié, jaki
jest faktyczny wplyw kursu walutowego na zmiany cen w eksporcie, czyli czy
dziala efekt cenowy (exchange pass-through).

Skutki przyjecia zalozenia o podawaniu cen w handlu zagranicznym
w walucie importera (PTM)

Skutkiem zmiany sposobu ustalania cen przez producentéw-eksporterdw,
tzn. podawanie cen w walucie importera (pricing-to-market) jest calkowita izo-
lacja krajowej konsumpcji od zmian kurséw walutowych, spowodowanych za-
granicznymi szokami!’. Inaczej méwiac, wahania kursu walutowego nie wply-
waja na krajowe ceny, jak réwniez nie dochodzi do efektu przesuniecia wydatkéw
(expenditure switching effect). Izolacja zwiazana jest z zakléceniem efektu ce-
nowego (pass-through), bedacego elementem mechanizmu transmisyjnego od-
bywajacego si¢ poprzez kanal kursu walutowego. Zachowanie typu PTM po-
woduje, ze ceny towaréw importowanych sg stale w walucie importera i nie
zmieniajg si¢ pod wplywem zmian kurséw walutowych, tak jak w tradycyj-
nych modelach.

W podejéciu keynesistowskim do makroekonomii gospodarki otwartej przyj-
muje sig, ze ceny débr importowanych sa sztywne w walucie zagranicznej
(eksportera), a wigc zmienne w walucie krajowej. Oznacza to, ze deprecjacja
waluly krajowej powoduje wzrost ceny débr importowanych w walucie krajo-
wej (importera). Podobnie wplyw zmiany nominalnego kursu walutowego jest

1 Z uwagi na fakt, ze w literaturze polskiej brak jest oficjalnie przyjetego thumaczenia tego ter-
minu, proponowanym polskim odpowiednikiem angielskiego pojecia local eurrency pricing
{LCP) jest termin: podawanie cen w walucie lokalnej, w domyéle — w walucie konsumenta.

12 W niniejszej pracy terminy te beda uiywane zamiennie, przy czym podobnic jak w przypad-
ku pojecia local currency pricing, tak i w odniesieniu do terminu pricing-to-market {PTM),
brak jest polskiej wersji tego terminu, dlatego proponuje sie thumaczenie: podawanie cen w wa-
lucie importera (w domysle - konsumenta). Biorgc pod uwage fakt, ze w odniesieniu do wy-
Zej omawianych zagadnied w literaturze anglojezycznej powszechnie uzywanym skrétem
okreflenia pricing-to-market jest PTM, dlatego w niniejszym artykule ta forma bedzie takie
zachowana.

'* Na obecnym etapie zaklada sig. podobnie jak w klasycznych modelach wymiany handlowei,
ze istnieja dwa podmioty w handlu zagranicznym: eksporter (producent) i importer (konsu-
ment). W pdiniejszej czesci anykulu, gdy uwweglednione zostanie zagadnienie podrednictwa
w handlu zagranicznym, rozpatrzona bedzie kwestia wplywu zalozenia PTM na poziom kon-
sumpeji i funkejy dobrobytu za posrednictwem efektu dochodowego.
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widoczny z punktu widzenia eksporteréw, ktéryveh ceny débr w walucie kra-
jowej sa sztywne, natomiast w przeliczeniu na walute zagraniczng obnizaja
sig. Np. deprecjacja waluty kraju eksportera spowoduje wzrost relatywnej ce-
ny ddbr importowych przez co, z jednej strony pogarsza sie terms of trade,
z drugie] strony nastepuje przesuniecie popytu z importu na dobra produko-
wane w kraju. Z kolei, poprzez obnizke cen eksportowych nastepuje poprawa
konkurencyjnosci kraju przeprowadzajacego dewaluacje, co powoduje oczeki-
wania wzrostu popytu zagranicznego. Podejécie takie obowiazuje w modelu
Mundella-Fleminga.

Nowoczesne modele przyjmujace zalozenie PTM spowodowaly koniecz-
nos¢ weryfikacji dotychczasowych pogladéw na temat wplywu wahan kurso-
wych na terms of rrade. Wedlug klasycznego zaloZzenia o podawaniu ceny eks-
portowej w walucie eksportera, deprecjacja krajowej waluty powodowala
pogorszenie sie krajowego rerms of trade, bowiem przy relatywnie nizszvch ce-
nach eksportowych mniej mozna nabyé débr importowych za jednostke dobra
eksportowanego. Przyjecie zalozenia o podawaniu cen w walucie lokalnej
sprawia, ze lerms of trade poprawia sie dla kraju, kiérego waluta ulegla de-
precjacji, poniewaz eksporter otrzymuje zaplate w walucie importera, ktora
automatycznie aprecjonowala. Po zamianie jej na walute krajowa (przy nie
zmienionych cenach débr importowanych podawanych w krajowej walucie)
eksporter moze nabvé wiecej débr importowanych. A zatem, zgodnie z PTM,
badania empiryczne powinny potwierdzaé silna, ujemna korelacje miedzy kur-
sem walutowym a ferms of trade, tzn. spadkowi kursu (deprecjacji) powinien
odpowiadaé wzrost terms of trade.

Ekonomisci, jednak nie sa zgodni co do wplywu kursu na warunki han-
dlowe w danej gospodarce. Np. badania empiryczne [Obstfelda 1 Rogolffa,
1995] wskazuja na istotna dodatnia zaleznos¢ miedzy kursem walutowym,
a terms of trade danego kraju (wyjatek stanowi Portugalia i Holandia, gdzie
wspdlczynnik korelacji byl bliski 0), co zgodnie z tradycyjnym podejSciem, im-
plikuje silna ujemna zaleznos¢ miedzy kursem walutowym a konkurencyjno-
scig gospodarki. Dlatego autorzy podaja w watpliwosc, czy stosowanie zasa-
dy PTM jest powszechna prakiyka.

Wedlug raportu ECU Institute!, krajowe waluty pozostaja gléwnymi wa-
lutami, w ktdrych denominowany jest krajowy eksport. Charakterystycznym
wyjatkiem sa USA, ktdre 92% swojego eksportu i 80% importu prowadza
w dolarach. Wskazniki te sg takze interesujace dla Wielkiej Brytanii (odpo-
wiednio 62% i 43%), sugeruja bowiem, ze istotna cze$é brytyjskiego eksportiu
jest rozliczana w walucie zagranicznej; podobnie cze$¢ transakcji w imporcie
odbywa si¢ w funtach, a nie tylko w walucie zagranicznej importera. Dlatego
tez zagadnienie dotyczace podawania cen w walucie importera powinno sie
przeanalizowac w kontekscie ewentualnego przystapienia Wielkiej Brytanii do
Unii Gospodarczej i Walutowej, ze wzgledu na zbadanie efektywnosci oddzia-
lywania narodowej polityki kursu walutowego na bilans obrotéw biezacych.

4 Dane cytowane z pracy [Obstfelda i Rogolfa, 2000b].
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Kwestia ta dotyczy okreslenia, jak wainym elementem mechanizmu transmi-
syjnego jest kurs walutowy oraz czy wykluczenie go jako narzedzia oddzialy-
wania polityki makroekonomicznej na gospodarke bedzie wiazalo sie z duzy-
mi kosztami, np. przewyzszajacymi korzysci wynikajace z wprowadzenia
wspdlnej waluty - euro.

W przeciwienstwie do Obstfelda i Rogoffa, wyniki badan, ktére przedsta-
wiaja m.in. [Betts i Devereux, 1996], [Engel i Devereux, 1998, 1999], oraz [Til-
le, 2000] potwierdzaja stosowanie zasady PTM w handlu zagranicznym oraz
slaba reakcje cen konsumpcyjnych na wahania kursowe. Dlatego wedlug tych
autoréw, konieczna jest rewizja tradycyjnego podejscia do roli kursu waluto-
wego w gospodarce otwartej. Rozbiezno$ci miedzy tymi wynikami a badania-
mi [Rogoffa, 1996] oraz [Obstfelda i Rogoffa, 2000a, b] wynikaja po pierwsze,
ze sposobu pomiaru cen w handlu zagranicznym, a mianowicie, czy bada sig
ceny hurtowe czy detaliczne, oraz wlasnosciowej struktury dystrybucji towa-
réw, tzn., czy podmiotem dystrybucyjnym na rynku zagranicznym jest firma
krajowa (przedstawiciel eksportera) czy zagranicznals.

[Obstfeld i Rogoff, 2000a] poczatkowo brali pod uwage ceny producenta,
tzn. mierzone na granicy, a wiec na poziomie hurtowym, natomiast [Devereux
i Engel, 1998, 1999, 2000] analizowali ceny detaliczne. Zauwazono, ze dosto-
sowania cenowe pod wplywem zmian kurséw sa trzy razy szybsze na pozio-
mie hurtownikéw niz detalistow. Wyjasnienie, dlaczego arbitraz cenowy ,nie
dotyczy” detalistow polega m.in. na tym, Ze hurtownicy-importerzy odnosza
korzysci skali, co pozwala im ,manipulowa¢” cenami wobec detalistéw, czego
efektem sa mniejsze reakcje cen konsumpcyjnych niz hurtowych na zmiany
kursowe.

Obstfeld i Rogoff tlumacza takze odchylenia od parytetu sily nabywczej
przede wszystkim brakiem elastycznoéci cen spowodowanym gléwnie nomi-
nalng sztywnoéscia plac, a takze kosztami transakcyjnymi, ktére obciazaja przede
wszystkim detalistow. Podejscie takie potwierdzaja Froot i Klemperer, (1989),
ktorzy wskazuja na tzw. menu costs, ktére okazuja si¢ byc znacznie wyzsze
dla detalistéw niz hurtownikéw, co powoduje brak reakcji cen na zmiany kur-
séw. Poza tym, wedlug [Froota i Klemperera, 1989], a takze [Gosha i Wolfa,
1994] dopiero oczekiwania trwalych, dlugookresowych zmian kursowych od-
bijaja sie na marzy cenowej eksporteréw. Tak wigc, w krétkim czasie zmiany
kurséw moga nie powodowaé zmian cen.

Skoro po$rednicy w handlu zagranicznym ,znieksztalcaja” ceng lagodzac
zmiany kursowe, to nawet duze wahania kursowe nie beda przenoszone na
ceny, a wiec nie zmienig konsumpcji i PKB, co oznacza zahamowanie mecha-
nizmu transmisyjnego. Wiréd motywdw sklaniajacych eksporteréw do nie prze-
noszenia wahan kursowych na ceny, wymieniane sa takze:

» obawa przed utrata czesci rynku; np. deprecjacja dolara w 1985 r. ozna-
czala podrozenie ceny débr importowanych, jednak che¢ utrzymania sie

15 Zagadnienia te zostang szerzej omdwione w dalszej czedei artykulu, gdzie analizowany be-
dzie m.in. problem skutecznosci kursu walutowego jako narzedzia polityki monetarnej.
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na duzym konkurencyjnym rynku amerykanskim, spowodowala brak zmia-

ny ceny débr importowych,

= obawa, ze obniZenie ceny po dewaluacji waluty eksportera, mogloby spo-
wodowad, ze nie zostana zwrdcone koszty wejscia na rynek zagraniczny
(tzw. inwestycje na wejicie, ang. beachhead),

« niepewno$¢ pokrycia biezacych kosztéw sprzedazy ponoszonych w walu-
cie importera (np. koszty dystrybucji, reklamy, serwisu czy gwarancji),

* ryzyko, ze obnizenie ceny po dewaluacji, mogloby nie pokryé¢ kosztéw débr
posrednich, stanowiacych czeéé komponentéw zagranicznych niezbednych
do produkcji dobra eksportowanego,

« brak doskonalej konkurencji, przejawiajacy sie np. praktykami monopoli-
stycznymi producentéw, ktérzy np. licencjonujg swoich dystrybutoréw, za-
ki6cajac w ten sposdb migdzynarodowy arbitraz cenowy na poziomie firm
dystrybucyjnych.

[Obstfeld i Rogoff, 2000b] przyznaja, Ze niektére towary (np. samochody)
charakteryzujg sie zachowaniem typu pricing-to-market. Sa jednak zdania, ze
trudno uogélniaé to zalozenie na wszystkie produkty. Dlatego tez ostatecznie po-
zoslaja przy tradycyjnym zalozeniu, ze ceny sa podawane w walucie producenta.

Warto zaznaczy¢ takze, ze podejicie zwane pricing-to-market, Obstfeld i Ro-
goff traktuja nie od strony eksporteréw, ale importeréw. Bowiem wedlug au-
toréw, to wlasnie importerzy ponosza koszty wahan kurséw i utrzymujq stala
cene wobec konsumentéw. Zagadnienie kosztéw utrzymania stalej ceny im-
portowej na rynku badaja takze [Corsetti, Pesenti, Roubini i Tille, 2000] oraz
[Tille, 2000], kiérych wyniki stanowia wazny wklad do analizy skutecznoéci
dewaluacji kursu walutowego. Zagadnienie to zostanie przedstawione w dal-
szej czesci artykulu.

Rozklad kosztu utrzymania stalej ceny na rynku importera:
czy dewaluacja prowadzi do efektu ,zubazania sasiada”,
czy ,zubazania siebie"?!6

Kluczowa kwestia analizowana przy zalozeniu o podawaniu cen w handlu
zagranicznym w walucie importera, jest zagadnienie efektywnosci stosowania
kursu walutowego jako narzedzia polityki makroekonomicznej. Problem ten do-
tyczy przede wszystkim skutecznoici dewaluacji, jako sposobu poprawy kon-
kurencyjnosci, a przez to takze bilansu handlowego.

Aby dewaluacja byla skuteczna, musi byé spelniony warunek Marshalla-
-Lernera, tzn. aby oczekiwany wzrost eksportu nie zostal zniwelowany, w wy-
niku pogorszenia sig¢ terms of trade, przez nizsze dochody z eksportu, suma
elastycznosci eksportu i importu musi byé wyizsza od 1. Poza tym, musi na-
stapi¢ petna transmisja zmian kursu walutowego, tzn. pelny efekt cenowy, a tak-
ze efekt przesunigecia wydatkéw. Skutki dewaluacji zaleza takie od stopnia

15 Analiza elektow beggar-thy-neighbor (zubazania sasiada) oraz begpar-thyself (zubazania siebie)
jest przedmiotem pracy [Tille C., 2000].
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substytucyjnosci towardw, jezeli jest on niski, a wiec dobra nie s3 homoge-
niczne, to dewaluacja wywoluje silne pogorszenie terms of trade, bowiem po-
mimo wzrostu cen importowych popyt krajowy nie przenosi si¢ na dobra kra-
jowe, ze wzgledu na brak takich cech estetyczno-uzytkowych, kiére posiadaja
towary zagraniczne, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do pogorszenia bi-
lansu obrotéw biezacych.

Biorac pod uwage powyisze kryteria, nalezy zauwazyé, ze w warunkach
czgsciowego efektu transmisyjnego, a wiec gdy zmiana kursu nie powoduje
proporcjonalnej zmiany poziomu cen, deprecjacja nie musi wywolywaé efektu
beggar-thy-neighbor, wrecz przeciwnie, [Tille, 2000] zwraca uwage na mozli-
wos€ zaistnienia efekiu beggar-thyself, ktory wskazuje, ze sytuacja w kraju prze-
prowadzajacym dewaluacje pogarsza sie (nastepuje jego zubozenie). Kierunek
efektéw wskazujacych na zmiang poziomu funkeji dobrobytu, zalezy w duzym
stopniu od tego, kto jest wlascicielem firm importowych. Autor podkreéla role
posrednikéw-dystrybutoréw, ktérzy w transakcjach importowych stanowia waz-
ne ogniwo miedzy producentami, a konsumentami. Wezesniejsze badania za-
klécen dzialania efektu cenowego kursu walutowego (pass-through), spowodo-
wane podawaniem cen w walucie lokalnej (importera), byly analizowane pod
katem wplywu na poziom dochodu i funkcje dobrobytu, przy czym obowiazy-
walo tradycyjne zalozenie, ze dobra importowane sg bezposrednio sprzedawa-
ne przez producentéw konsumentom, a wiec z pominieciem posrednikéw.

Na przyklad, [Devereux, 1998, 1999] wskazywal na maly wplyw kursu na
ceny konsumenta, ze wzglgdu na zachowanie PTM, przy czym po dewaluacji
w kraju eksportera dochodzilo do efektu prosper-thyself\?, ze wzgledu na popra-
we lerms of trade'®. Natomiast Obstfeld i Rogoff badali zmiany cen przy ,wej-
Sciu do portu” i zaobserwowali zmiany cen hurtownikéw pod wplywem zmian
kursu, co oznaczalo, ze prawo jednej ceny dziala. Te podejécia zakladaly, tra-
dycyjny model wymiany handlowej, w ktérym istnieja dwa podmioty; eksporter
(producent) i importer (konsument). [Tille, 2000] wprowadzajac posrednikéw-
-importerdw wyjasnia, ze moga utrzymywac sie roznice miedzy ceng importo-
wa-hurtownika, mierzong np. przy wejsciu do portu wg klauzuli FOB (Free on
Board), a cena konsumenta. Jako posrednikéw, Tille wymienia firmy importo-
we, transportowe, hurtownikéw i detalistéw. Gléwnym wnioskiem plynacym
z analizy jest to, ze owi poérednicy odgrywaja zasadniczy wplyw na funkcje do-
brobytu. Gdy kanal transmisji poprzez kurs walutowy jest ograniczony, to zmia-
ny kursowe absorbowane sa poprzez marie poérednikéw, co powoduje, ze
funkcja dobrobytu dla konsumentéw nie zmienia sig, a wiec nie odczuwaja oni
zmiany kursu. Problem jednak, ktéry zauwaza Tille, polega na tym, kto ponosi
koszly badz korzysci zwigzane z dostosowaniem marzy do zmian kursu.

Kwestia, czy dewaluacja bgdzie korzystna czy nie, zalezy wedlug Tillego,
od tego, kto jest wilascicielem firm importowych, a wlasciwie, kto jest whasci-

'" Zwrot ten mozna by preetlumaczy¢, jako efekt prosperity, a wigc ozywienia gospodarczego.
!# Analogicznie za granica, gdzie takie stosowano zasade PTM, nastepowal efckt zubozenia sa-
siada (beggar-thy-neighbor),
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cielem firm dystrybucyjnych, bedacych poérednikami pomiedzy producentami
a konsumentami. Okazuje sig, ze w Stanach Zjednoczonych firmy dystrybucyj-
ne z kapitalem zagranicznym sprzedaja 30% calo$ci importowanych débr,
przy czym dominujg dystrybutorzy japonscy, ktorzy az 80% towaréw importo-
wanych ze swojego kraju sprzedajg za swoim posrednictwem na rynku ame-
rykainskim, w przypadku towaréw importowanych z Kanady i Niemiec, odpo-
wiednio 70% i 55% importu jest sprzedawana przez dystrybutoréw z tych krajow
[Tille, 2000, s. 5].

Tille zaklada, ze producenci podaja cene w swojej walucie, jednak posred-
nicy-dystrybutorzy mogg wybra¢, czy podawaé konsumentom ceng w walucie
producenta po przeliczeniu kursowym (odbijaja sie¢ wtedy na cenie wahania
kursu) — tak robia przede wszystkim dystrybutorzy krajowi, czy podawaé ce-
ne w walucie lokalnej konsumenta - tak robig dystrybutorzy zagraniczni (wia-
sny kanal dystrybucji producenta).

Zalézmy jednak, ze obie strony, tzn. podmioty krajowe i zagraniczne przy
ustalaniu cen w handlu zagranicznym stosuja zasade podawania ceny w wa-
lucie lokalnej konsumenta. Jezeli firma eksportujaca (producent) dokonuje
dystrybucji swoich towardw na rynkach zagranicznych przez swoje wlasne ka-
naly (czyli przez firmy, ktérych wihascicielem jest podmiot krajowy), to po de-
waluacji waluty krajowej, zysk w postaci réznicy kursowej, wynikajacej ze za-
miany waluty importera na walute krajows, otrzyma podmiot krajowy, co
wywola w kraju efekt prosperity (prosper-thyself: wykres 2). Tille ocenia, ze
w wyniku 1% dewaluacji, krajowi producenci i ich dystrybutorzy na rynkach
zagranicznych, w krotkim czasie odniesliby korzyici w postaci wyiszych do-
chodéw w przeliczeniu na walute krajowa, co oznaczaloby efekt prosperity,
ktéry przeobrazitby si¢ we wzrost konsumpcji w 0,58% [Tille, 2000, s. 23].

Gdy na dewaluacje waluty krajowej spojrzymy z punktu widzenia zagra-
nicznego podmiotu dystrybucyjnego, to przy zalozeniu, ze ceny podawane sa
w walucie konsumenta, poniesie on strate w postaci nizszych dochodéw zwig-
zana z zamiana waluty zdewaluowanej na wlasna. W takiej sytuacji, dojdzie
do efektu zubozenia zagranicy (beggar-the-neighbor), bowiem dochody z eks-
portu beda nizsze (wykres 2). Jak podaje [Tille, 2000, s. 23], po 1% dewalu-
acji waluty krajowej, zagranica odczuje spadek dochodéw, a w konsekwencji
takze konsumpcji o 0,42%%.

Nalezy zauwaiy¢, ze dewaluacja waluty eksportera nie wywolala efekiu
wzrostu dochodu (prosper-thyself) ze wzgledu na efekt przesuniecia wydatkow,
na co wskazywaloby klasyczne podejscie, zwigzane m.in. z warunkiem Mar-
shalla-Lernera!®. Polepszenie koniunktury (stan prosperity) zostalo osiagnicte
dzigki korzystnemu rermis of trade, ktéry przyczynit sie do zwiekszenia pozio-

¥ Warto zaznaczy¢ w tym miejscu, Ze analizy skutkdw dewaluacji, w tym przede wszystkim
braku efekiu przesunigcia wydatkow, dokonali Laursen, Metzler i Harberger, kedrey zwrocili
uwage, #e pogorszenie terms of trade kraju, kidrego waluta ulegta dewaluacji powoduje spa-
dek dochoddw realnych gospodarstw domowych i w konsekwencji obnizke oszczednosc,
w celu sfinansowania konsumpceji na dotyehezasowym poziomie (tzw. efekt Laursena-Metzle-
ra-Harbergera).
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mu funkcji dobrobytu. Podobnie efekt zubozenia sasiada, ktory odczuta gospo-
darka zagranicy, nie byl zwigzany z prowadzeniem tradycyjnie rozumianej po-
lityki konkurencyjnej dewaluacji”, charakterystycznej np. dla okresu miedzy-
wojennego, wynikal on z poniesienia strat przez dystrybutoréw zwiazanych
z pogorszeniem warunkéw handlowych zagranicy?C.

Analogicznie, jezeli dewaluacja nastapilaby za granica, a dystrybucja towa-
réw zagranicznych odbywalaby sie przez podmioty kraju producenta (ekspor-
tera), to przy zaloZeniu, Ze ceny sg podawane w walucie konsumenta, koszty
dewaluacji ponie§liby dystrybutorzy krajowi, w postaci mniejszej marzy zysku,
natomiast korzysci z réznic kursowych przypadlyby dystrybutorom zagranicznym.

Wykres 2. Skutki dewaluacji waluty krajowej, przy zaloeniu PTM, gdy dystrybutorami
(importerami) sg krajowe podmioty gospodarcze

ZAGRANICA

granica panstwa

PRODUCENC]

efekt prosperit
(prosper-thysel|

ONSUMENCI

PRODUCENCI

efekt zubozania sasiada
{beggar-thy-neighbor)

granica wlasnosci granica pafistwa

Zradlo: [Tille, 2000]

Druga sytuacja, jakg nalezy rozwazy¢ analizujac skutki dewaluacji przy
roznej strukturze wlasnosci firm dystrybucyjnych w handlu zagranicznym, do-
tyczy dystrybucji za posrednictwem firm zagranicznych. Jezeli firmy dystrybu-
cyjne sa podmiotami zagranicznymi, to dewaluacja waluty krajowej powodu-
je, ze korzySci z porednictwa w sprzedazy towaréw krajowych za granice,
odnoszone sg przez posrednikéw, a wigc w tym przypadku, firmy zagranicz-
ne. Wobec powyiszego mamy do czynienia z efektem prosperity, tym razem
w odniesieniu do zagranicy, ang. prosper-thy-neighbor (wykres 3).

0 Wedlug radycyjnego podejécia w wyniku dewaluacji krajowej waluty, zagranica doznaje po-
prawy terms of trade.
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Sytuacja ta moze nie spowodowaé poprawy bilansu obrotéw biezacych
w kraju przeprowadzajacym dewaluacje, bowiem przy zachowaniu PTM, brak
jest oddzialywania kursu na ceny, a wiec nie dochodzi do efektu przesuniecia
wydatkéw. Poprawa obrotéw handlowych, przy zalozeniu, ze ceny s3 podawa-
ne w walucie lokalnej konsumenta, moglaby nastapié, dzigki korzystnemu terms
of trade, jednak nie w przypadku gdy posrednikami-importerami sg firmy za-
graniczne. Tak wiec, dodatkowe zyski jakie otrzymuja zagraniczne firmy im-
portowe z przeliczen kursowych, poprawiaja ferms of frade zagranicy, a nie
kraju przeprowadzajacego dewaluacie.

Wykres 3. Skutki dewaluacji waluty krajowej, przy zaloteniu PTM, gdy dystrybutorami
{importerami) sq zagraniczne podmioty gospodarcze®!

ZAGRANICA

granica panstwa

PRODUCENCI

efekt prosperit
fi pms;:er—!hy-:aeigh{»ar}

KONSUMENCI

DYSTRYBUTORZY : PRODUCENCI

efekt zubozenia siebie
{beggar-thyself}

granica wlasnosci

ONSUMENC

granica panstwa

Zridlo: [Tille, 2000]

Wykres 3 przedstawia takze sytuacje dewaluacji z perspektywy zagranicy,
przy czym nadal dystrybucja na rynki zagraniczne odbywa si¢ przez firmy,
ktorych wlascicielami sa podmioty z kraju, ktéry jest konsumentem débr eks-
portowanych. W takim przypadku, obnizenie kursu waluty krajowej powodu-
je, ze dystrybutorzy z tego kraju importujac dobra ponosza stratg, bowiem ce-
na nabycia towaru od zagranicznego producenta wzroslta w przeliczeniu na
walute krajowa, jednak cena wobec konsumenta sie nie zmienila (zgodnie
z zalozeniem PTM). Skutkiem takiego zachowania jest pogorszenie dochodéw
posrednikow (w tym przypadku firm z kraju przeprowadzajacego dewaluacje),

3 Zagraniczne podmioty gospodarcze s rozumiane, jako podmioty kraju, ktéry jest konsumen-
tem dibr importowanych.
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kiére zmniejszaja konsumpcje i poziom funkcji dobrobytu, o czym $wiadczy
efekt zubozania siebie {beggar-thyself).

Zalozenie o podawaniu cen w walucie konsumenta,
a wybér optymalnego rezimu kursowego

Wybdr optymalnego rezimu kursowego zalezy takze od sposobu ustalania
cen w handlu zagranicznym, a dokladnie od tego, czy ceny podawane sg
w walucie producenta (eksportera) czy konsumenta (importera). Jezeli ceny sa
podawane w walucie producenta, tak jak to mialo miejsce w tradycyjnych mo-
delach gospodarki otwartej2, to zmiany kursu walutowego powoduja duze zmia-
ny cen towardw wymiennych. W takich warunkach kurs walutowy jest nosni-
kiem mechanizmu transmisji zagranicznych szokéw monetarnych, przez co
wplywa na poziom i strukturg wydatkéw (expenditure-switching effect). Im wigk-
szy udzial importowanych towaréow w krajowej konsumpcji, tym gospodarka
jest bardziej podatna na zagraniczne szoki monetarne.

Jednoczesnie trzeba zauwazyé, ze szczegdlnie w gospodarce charakteryzu-
jacej si¢ sztywnymi cenami i placami, istotna role pelnia plynne kursy, ktére
przyspieszaja procesy dostosowawcze uruchomiane po zewnetrznych szokach
gospodarczych, przyczyniajac sie w ten sposéb do stabilizacji produkcji i kon-
sumpcji. Gdyby natomiast ceny byly doskonale elastyczne, to wybér systemu
kursowego bylby nieistotny z punktu widzenia przenoszenia na rynek krajowy
skutkéw szokéw zewnetrznych [Friedman, 1953], [Feldstein, 1992], [Frankel,
1999]. Wigkszos¢ jednak modeli zaklada sztywnosé cen i plac, dlatego zmia-
na kursu walutowego i wywolany tym, w gospodarce otwartej, efekt przesu-
nigcia wydatkéow okazuja sie bardzo wainymi czynnikami przywracajgcymi
rownowage w gospodarce.

Wigkszos¢ ekonomistow jest zgodna, ze kurs plynny, w warunkach duzej
mobilnosci kapitalu, jest lepszym rozwiazaniem z punktu widzenia stabilizacji
zewnetrznych szokow monetarnych, jednak nie jest systemem optymalnym,
bowiem zmniejszeniu wahan produkcji i konsumpcji towarzyszy nizszy po-
ziom konsumpceji. Nalezy bowiem zauwazyé wplyw rezimu kursowego nie tyl-
ko na wahania, ale takze na $redni poziom produkcji i konsumpcji. Chodzi
bowiem o fakt, ze firmy kierujac si¢ zasada maksymalizacji zyskéw przy usta-
laniu cen, musza wzigé pod uwage ryvzyko kursowe i wkalkulowaé je w mar-
z¢ zysku. Jesl to, inaczej mowigc, premia za ryzyko. Ryzyko kursowe, nato-
miast zwiazane jest z przyjetym rezimem kursowym, dlatego tez dany rezim
bedzie wplywal na ceny, a przez to takze na poziom konsumpcji.

Przy zalozeniu PTM, cena w eksporcie przestaje by¢ prostym odzwiercie-
dleniem krajowych kosztéw i zmian kursu walutowego. Badania [Knettera, 1993]
pokazaly, ze ceny ustalane w walucie importera korygowaly w przypadku ja-
ponskiego eksportu az 48% wahan kursowych, w przvpadku eksportu Niemiec

3

22 Podejicie zgodne z tradycyjnymi modelami gospodarki otwartej preyimujacymi zalozenie, ze
ceny podawane sa w walucie producenta (eksportera) sa m.in: R. Mundell oraz M. Friedman.
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i Wielkiej Brytanii, 36% zmian kursowych bylo .niwelowane” poprzez odpo-
wiednie podawanie cen w walucie konsumenta, a dla USA wynik byl bliski ze-
ru, co sugeruje, ze duzy kraj nie dostosowuje cen ze wzgledu na zmiany kur-
su, raczej stosuje transakcje zabezpieczajace i opiera swoje ceny na kosztach.

W przypadku szokéw zewnetrznych monetarnych, korzysci z preyjecia sys-
temu plynnych kurséw walutowych sa wicksze, jeieli obowiazuje zasada po-
dawania cen w walucie konsumenta - zalozenie PTM, bowiem ceny sa w pel-
ni izolowane od zaklécen kursu walutowego [Devereux i Engel, 1998, 1999,
2000]. Inaczej moéwige, podmioty rynkowe nie oczekuja zmian cen pod wply-
wem zmian kursowych, dlatego nie domagaja si¢ premii za ryzvko. Natomiast
gdy ceny podawane sg w walucie producenta, to istnieje wybor typu frade-off
(co$ za cos): pomiedzy plynnym kursem i mniejszymi wahaniami konsumpcji
(izolacja od zagranicznych szokéw monetarnych), ale kosztem tego wyboru
jest nizszy oczekiwany poziom konsumpcji, ze wzgledu na premie za ryzyko,
a kursem stalym, kidremu towarzysza wieksze zmiany konsumpcji (brak izo-
lacji od szokéw zagranicznych monetarnych), ale jednoczesnie wyzszy jej po-
ziom w przyszlodci. Dlatego tez, plynne kursy beda preferowane w sytuacii,
gdy firmy przejawiajg stosunkowo niska wrazliwosé na ryzyko kursowe. W przy-
padku bowiem wysokiej awersji do ryzyka, wahania kursowe bylyby zbyt kosz-
towne z punktu widzenia producentéw, ktérzy zwiekszaliby marie zysku, co
wigzaloby sie z kolei z niZsza konsumpcja i obnizeniem funkcji dobrobytu?3.
Inacze] méwige, w nowoczesnych modelach zwraca sie uwage nie tylko na
wplyw rezimu kursowego na wahania konsumpciji, ale takze na jej $redni po-
ziom, ktory zalezy m.in. od wysokosci marzy zysku ustalanej przez producen-
tow {price-cost markups).

Jezeli analiza wyboru optymalnego systemu zostanie rozszerzona o zagad-
nienie dotyczace lokalizacji produkcji eksportowej, to argumenty za wyborem
kursu plynnego zyskuja na wadze, gdy firmy eksportowe decyduja si¢ na tzw.
internalizacje produkeji, najcz¢sciej w formie zagranicznych inwestycji bezpo-
$rednich. Internalizacja produkcji eksportowej zwigksza izolacje gospodarki
od szokdw zewnglrznych, poniewaz nie przenosi skutkéw szokéw na krajowy
rynek pracy, tak wige efekt izolacji jest wzmocniony. [Devereux i Engel, 1999]
badajac optymalny stopien ptynnoéci kursu walutowego w srodowisku o wy-
sokim stopniu niepewnosci spowodowanym zagranicznymi szokami monetar-
nymi, przyjeli uproszezone zalozenie, ze calos¢ produkeji eksportowej realizo-
wana jest w zagranicznych filiach, przy uzyciu zagranicznej silv roboczej, dlatego
ewentualny szok, kiérego konsekwencjg bylby spadek popytu na eksport, spo-
woduje spadek zatrudnienia za granica, a nie w kraju. W rzeczywistosci, da-
ne mowia o rosnacym trendzie internalizacji produkeji, w latach 90., kiedy to
ponad 20% produkcji Swiatowej bylo realizowane w filiach zagranicznych?4,

* Rolg tzw. awersji do ryzyka przy wyborze rezimu kursowego zajmuja sie m.in.: [Wyplosz,
1983], [Calvo i Reinhart, 2000] oraz [Hausman, Panizza i Stein, 2000].

¥ Dane wg International Monetary Fund, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchan-
ge Restrictions, IMF, Washington 2000.
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Jezeli natomiast gospodarka podlega silnym szokom realnym o charakte-
rze podazowym, takim jak np. zmiany produkecyjnosci, to przy zalozeniu, ze
ceny podawane sa w walucie importera, lepiej wybra¢ system stalego kursu
walutowego [Devereux, Engel, 2000], poniewaz system plynny, ktéry byl pre-
ferowany w tradycyjnym podejsciu (gdy ceny podawane w walucie eksporte-
ra) przestaje pelni¢ role katalizatora proceséw dostosowawczych. Np. szok
w postaci wzrostu produkcyjnosci, zwigkszajacy poziom produkcji potencjal-
nej spowoduje powstanie ujemnej luki PKB, obnizke cen, oczekiwanie wyzszej
przyszlej konsumpcji i aprecjacje kursu walutowego. W systemie stalego kur-
su walutowego bank centralny bylby zmuszony do zwigkszenia podazy pienia-
dza, co przyspieszyloby ,zamknigcie” luki PKB. Poza tym, korzysci z kursu
stalego sa odnoszone ze wzgledu na obnizenie ryzyka kursowego, a przez to
takze zmniejszenie marzy.

Podsumowujac, jezeli paristwo podlega wewnetrznym szokom pienigznym,
oraz gdy dominujg szoki realne, to przy zalozeniu ze ceny podawane sa w wa-
lucie importera, preferuje sie wybranie stalego kursu walutowego, natomiast
przy dominujacych szokach zagranicznych monetarnych zaleca sig¢ wybér sys-
temu calkowicie plynnego kursu, inaczej mowiac nie bedzie on woéwczas
przedmiotem interwencji polityki monetarnej. Przy zaloZeniu, Zze ceny poda-
wane sa w walucie eksportera, nie wybrano by czystego kursu plynnego, ze
wzgledu na obawe, ze wahania kursu zostana przeniesione na ceny, a wigc,
ze bedzie on powodem zaklocefi w gospodarce.

Wplyw wprowadzenia euro na sposéb podawania cen
w handlu zagranicznym

Ciekawym obszarem badan zwigzanym z zagadnieniem dostosowywania cen
do warunkéw lokalnych panujacych na rynku importera (konsumenta), jest
ocena wplywu wprowadzenia euro na sposéb podawania cen w handlu za-
granicznym w skali migdzynarodowej, zwlaszcza jesli chodzi o relacje han-
dlowe, w ktorych strong sg panstwa Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).
Mozna sie bowiem zastanawiaé, jak wspélna waluta euro wplynie na ceny lub
- inaczej méwiac — czy euro zmieni dotychczasowy kanal miedzynarodowej
transmisji zmian kursu walutowego. Badania w tym zakresie podjgli [Deve-
reux, Engel i Tille, 1999], kiérzy twierdza, ze euro przyczyni si¢ do zmniej-
szenia wahan cen konsumenta na terenie UGW, a wigc podobnie jak w USA
ceny konsumpcyjne beda w duzym stopniu izolowane od zmian kursu walu-
towego.

Staba reakcja cen konsumpcyjnych na wahania kurséw walutowych zwigza-
na bedzie z czedciowym (niepelnym) efektem transmisji poprzez kurs waluto-
wy (redukcja efekiu pass-through). Ceny na obszarze euro beda wykazywaly
mniejsze wahania, poniewaz wspélna waluta zacheci eksporteréw zagranicz-
nych (przede wszystkim z USA) do podawania cen w walucie konsumenta,
a wigc w eurn. Zachowanie takie tlumaczone jest tym, Zze eksporterzy amery-
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kanscy przed wprowadzeniem euro musieli dokonywaé kosztownych zabezpie-
czen transakcji wobec 12 walut panstw EMU, teraz zabezpieczenie bedzie ogra-
niczone tylko do jednej waluty — euro, co zasadniczo zmniejszy koszty trans-
akcyjne. Devereux, Engel i Tille sa zdania, ze zmiana sposobu podawania cen
w transakcjach miedzynarodowych z EMU spowoduje zwiekszenie funkcji do-
brobytu poprzez ustabilizowanie poziomu konsumpcji.

Autorzy wskazuja ponadto, ze zmiana sposobu podawania cen bedzie do-
tyczyla zachowania detalistéw, a nie hurtownikéw, tzn. podobnie jak Obstfeld
i Rogoll zaklada sig, ze na poziomie hurtownikéw jest pelny efekt transmisyj-
ny, a wigc dewaluacja waluty producenta wywoluje pogorszenie terms of trade
kraju eksportera, a poprawe terms of trade kraju hurtownika (dystrybutora),
natomiast na poziomie detalistéw jest odwrotnie, bowiem wystepuje zachowa-
nie typu pricing-to-marker?s,

Wykres 4. Skala efekiu cenowego mechanizmu transmisyjnego (pass-through)
w modelu zagraniczne] wymiany handlowej z udzialem pofrednikéw-dystrybutoréw

Pelny efekt transmisyjny

Zerowy efekt transmisyjny
na poziomie ceny hurtowej

na poziomie ceny detalicznej

DYSTRYBUTORZY

FRODUCENCI KONSUMENCI

Zrodlo: Opracowanie wlasne, na podstawie [Devereux, Engel i Tille, 1999] oraz [Tille, 2000]

Powyzsza sytuacj¢ mozna odnies¢ do wczesniejszych wykreséw, wykorzy-
stywanych przy analizie skutkéw zmian kursu walutowego, przy réznej struk-
turze wlasnosciowej podmiotéw dystrybucyjnych, ktére wskazywaly na pelny
transmisyjny efekt cenowy na poziomie dystrybutoréw oraz zerowy na pozio-
mie konsumentéw (ceny detaliczne).

Whioski jakie wiaza si¢ z przyjeciem tezy Devereux, Engla, Tillego sa na-
stgpujace: po wprowadzeniu euro nalezy spodziewaé sie wzrostu iloéci trans-
akcji zawieranych w euro, co powinno wplyna¢ na stabilizacje cen w Euro-
pie, zmniejszenie kosztéw transakcyjnych eksporteréw, a w konsekwencji na
wzrost konsumpcji i poprawg poziomu dobrobytu. Taki scenariusz wynika
z ponizszej tablicy, jaka autorzy zamiescili w swoim artykule.

¥ Relacja taka bedzie miala miejsce, gdy firmy dystrybucyjne w handlu zagranicznym beda
podmiotami krajowvmi (patrz: wykres 2).
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Tablica 1
Waluta podawania cen w handlu zagranicznym migdzy obszarem euro a USA
Ceny hurtowe preed i po wprowadzeniu euro
Resion produkcji Rerion konsumpcji Waluta efekt cenowy (pass-through)
USA Europa dolar pelny
Evropa UsA waluty narodowe pelny
pafistw europejskich
Ceny detalicene preed wprowadzeniem euro
Region produkcji Region konsumpcji Waluta efekt cenowy (pass-through)
USA Europa dolar pelny
Europa LISA dolar FEIDWY
Ceny detaliczne po wprowadseniu euro
Region produlcii Region konsumpcji Waluta efekt cenowy (pass-througl)
LI5A Eurcpa euro FETOWY
Europa UsA dolar ZETOWY

Zrodlo: [Devereux, Engel i Tille, 1999, s 12]

Zalozenie o podawaniu cen w handlu zagranicznym w walucie importera
(konsumenta) stanowi nadal otwarte pole badain w odniesieniu do wplywu, ja-
ki wywiera na funkcjonowanie miedzynarodowego mechanizmu transmisyjne-
go. W niniejszym artykule zwrécono uwage na zagraniczny dorobek badaw-
czy w tym zakresie, ze szczegolnym uwzglednieniem krytycznego spojrzenia
na czynniki determinujace wybér optymalnego rezimu kursu walutowego,
oraz wplywu wprowadzenia wspélnej waluty euro na sposdb podawania cen
w handlu zagranicznym. Jednym z intrygujacych zagadniefi w tym zakresie,
pozostaje kwestia uwzglednienia regul polityki monetarnej przy ocenie skali
i kierunku migdzynarodowej transmisji zaklocen gospodarczych, a takie prze-
analizowania wplywu zalozenia PTM na ksztalt optymalnej reguly polityki mo-
netarne;.
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