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TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ

1. KURS WALUTOWY I TEORIA PARYTETU SILY
NA-BYWCZEJ.

1.1. BILATERALNY | EFEKTYWNY KURS
WALUTO-WY

KURS WALUTOWY BILATERALNY

[1 BILATERALNY Kkurs walutowy jest relacja wymienna pie- niadza
jednego kraju na pieniadz innego Kkraju.

Zwykle Kurs taki zapisuje sie w sposob BEZPOSREDNI jako liczbe
jednostek waluty zagranicznej placonych za jednostke waluty kra-jowej
(np. 0,25 USD/PLN). (Dalej stosuje wlasnie taki sposob zapisu kursu
bilateralnego).

Jednak niekiedy (np. w Polsce) stosowany jest POSREDNI spo-s6b
zapisu tego kursu. Informuje on wtedy o liczbie jednostek waluty kra-jowej
placonych za jednostke waluty zagranicznej (np. 4,00 PLN/USD).



Bilateralny kurs walutowy ulega DEPRECJACJI (DEWALUACJI), kiedy
sily rynkowe powoduja jego spadek (panstwo administracyjnie obniza jego
poziom). W efekcie za jednostke waluty krajowej chetni placa mniej
jed-nostek waluty obcej (np. 0,2 USD/PLN), zamiast 0,25 USD/PLN).

Bilateralny kurs walutowy ulega APRECJACJI (REWALUACIJI), kiedy
sily rynkowe powoduja jego wzrost (panstwo administracyjnie podnosi jego
poziom). W efekcie za jednostke¢ waluty krajowej chetni placa wiecej
jednostek waluty obcej (np. 0,3 USD/PLN), zamiast 0,25 USD/PLN).
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Powiedzmy, ze bilateralny kurs zlotego zmienia si¢ w r6znym stopniu w
stosunku do Kkilku walut. W takiej sytuacji EFEKTYWNY Kkurs
waluto-wy stanowi miar¢ zmiany sily nabywczej waluty krajowej w
stosunku do nich wszystkich jednoczesnie.

[ Efektywny kurs walutowy jest miara zmiany sily nabyw-  czej
waluty krajowej w stosunku do wi¢cej niz jednej waluty
zagranicznej.

Wyliczajac efektywny kurs walutowy, dokonujemy wazenia.
Wagami sa udzialy innych krajow w naszym handlu zagranicznym
(cho-dzi o sume eksportu i importu).

Efektywny kurs walutowy ma zwykle forme¢ zlozonego indek-su,
ktory jest Srednia wazong indeksow prostych, informujacych o zmia-nie
kursow bilateralnych waluty krajowej w stosunku do walut partne-row
handlowych.
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1.2. NOMINALNY I REALNY KURS WALUTOWY

NOMINALNY Kkurs walutowy jest relacja wymienng pieniagdza jednego
kraju na pieniadz innego kraju. Natomiast REALNY kurs walutowy jest
relacja wymienng innych niz pieniadz towarow z roznych krajow.

[ IRealny kurs walutowy jest relacja wymienna innych niz
pieniadz towarow z roznych krajow.

A oto formalny zwiazek realnego, £, i nominalnego, € , Kursu
walutowego:

g =¢€-" Pk/PZ,

gdzie P_i P, to — odpowiednio - cena tej samej porcji dobr za granica i w
kraju.
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Powiedzmy np., ze nominalny kurs zlotego wynosi 0,3[dol./zl], P, =100 z,
a P =15 dol. W takiej sytuacji realny Kurs tej porcji dobr, ktorej
doty-cza ceny P i P , wynosi:

e =(¢ P )/P =(0,3[dol./z1]-100 z1)/15 dol.=30 dol./15 dol.=2[porcje
amerykanskie za porcje polska].

Co to znaczy? Otoz w naszym przykladzie cena wybranego do
porownan koszyka dobr jest w Polsce 2 razy wyzsza niz w USA. Za te
same pienigdze, ktore wydalibySmy na koszyk polski, w Stanach mozemy
kupi¢ 2 takie same koszyki dobr. Towary polskie nie sa zatem
konkuren-cyjne cenowo w porownaniu z towarami amerykanskimi.
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A teraz pomyslmy o relacji ¢ ’/¢ , czyli 0 zmianie realnego kursu. Otoz:
g’le =(g /e )(m/m ),

gdzie € ,¢ i€ ’,¢’ to kursy — odpowiednio - na poczatku i koncu okresu,
am _in toindeksy zmiany krajowej i zagranicznej ceny przeci¢tnego
ko-szyka dobr.

g’le =

(&P /P ) (e P /P )=
(&P P) e P P )=
(e, /e (P */P )(P /P *) =
(& °/e )-(P /P )/(P /P ) =
(¢, /e, ) m, /100)/(x /100) =
(g,’/e )(m /m )=

g’/€ .

Jak si¢ okazuje, znajac zmian¢ kursu nominalnego i indeksy cen,
mozemy ustali¢ zmian¢ kursu realnego w pewnym okresie.



g’le = (g /e )(x /).

Powiedzmy, Ze nominalny kurs zlotego si¢ zmniejszyl z ¢ =0,3 [dol./zl] do
g '=0,2[dol./zl, a wskazniki inflacji dla Stanow i Polski w tym roku sa rowne
©t =120 i T, =240. Otoz, w takiej sytuacji:

g ’/e =(g /e )(m /m )=(0,2/0,3)-(240/120)=%-2=1%,

co oznacza, ze w analizowanym okresie kurs realny zlotego wzrost o 5. Za
pieniadze, ktore wydalibySmy na porcje¢e dobr w Polsce, w Stanach mozemy
teraz kupic¢ o 5 wiecej porcji takich samych dobr niz na poczatku tego
okresu.

W takiej sytuacji mowimy, ze trva REALNA APRECJACJA waluty
krajowej. (Przeciez mi¢dzynarodowa sila nabywcza odnosnej kwoty
pieniadza krajowego si¢ powi¢ksza). Realna aprecjacja powoduje, ze
po-garsza si¢ cenowa konkurencyjnos¢ krajowych towarow na rynkach
zagra-nicznych. (Wszak kupujac porcje¢ dobr w kraju, nabywca traci coraz
wie-cej dobr zagranicznych).



g’le = (g le )(m /m).
A oto inna sytuacja. Powiedzmy, ze nominalny kurs zlotego wzrost z

¢ =0,3 [dol./zl] do & =0,4[dol./zl, a wskazniki inflacji dla Stanéw i Polski
w tym roku sa rowne n =240 i 7, =120. Ot6z, w takiej sytuacji:

g’/ =(g ’/e )(m /m )=(0,4/0,3)-(120/240)=4-'5-1>=",

co oznacza, ze w analizowanym okresie kurs realny zlotego obnizyl si¢ o
Y5, Z.a pieniadze, ktore wydalibySmy na porcje dobr w Polsce, w Stanach
mozemy teraz kupi¢ o 4 mniej porcji takich samych doébr niz na
poczat-ku tego okresu.

W takiej sytuacji mowimy, ze doszlo do REALNEJ
DEPRE-CJACJI  zlotego. Oznacza to, ze nastapil wzrost
miedzynarodowej ceno-wej konkurencyjnosci polskich towarow.
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1.3. OD CZEGO W DLUGIM OKRESIE ZALEZY
REAL-NY KURS WALUTOWY?

Analiza danych statystycznych ujawnia, ze realny kurs walutowy czesto
zmienia sie podobnie (cho¢ nie dokladnie tak samo) jak nominalny Kurs
walutowy. Jest to zaskakujace, bo (jak ustalilismy przed chwilg):

g °/g =(g ’/& )(m /) ).

Z. rownania (1) wynika przeciez, ze na zmiany realnego kursu
walutowego wplywa¢ powinny nie tylko zmiany nominalnego Kkursu
walu-towego, lecz takze stosunek temp inflacji w krajach, o ktore chodzi.
Realny kurs walutowy nie powinien si¢ zatem zmienia¢ tak jak nominalny
kurs walutowy. PRZYJRZYJMY SIE ZATEM DOKLADNIEJ
CZYNNIKOM, KTORE DECYDUJA O ZMIANACH REALNEGO
KURSU WALUTO-WEGO...
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TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ (ang.
Purcha-sing Power Parity, PPP)

Zgodnie z PRAWEM JEDNEJ CENY takie same towary powinny mie¢
rowng cene* w kraju i za granicg. Jesliby cena porcji jakiegos dobra w
jednym kraju byla inna niz za granica, oplacaloby si¢ kupowa¢ dobra w
kraju ,,tanszym” po to, aby je sprzeda¢ w kraju ,,drozszym”. Taki
AR-BITRAZ TOWAROWY powodowalby wyréwnanie si¢ cen takich
sa-mych dobr we wszystkich krajach.

W praktyce koszty transportu, zroznicowane cla i podatki, a takze
odmienna polityka cenowa sprzedawcow na réznych rynkach po-woduja,
ze obserwacja zaprzecza PRAWU JEDNEJ CENY.

*Chodzi o cen¢ wyrazong w Kktorej$ z wchodzacych w gre walut. Cene krajowa w
drugim kraju przeliczamy na walut¢ partnera, stosujagc nominalny kurs walutowy.
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TEORIA PARYTETU SILY NABYWCZEJ (TEORIA PPP) (ang.
pur-chasing power parity, PPP) jest uogdlnieniem prawa jednej ceny i
dotyczy pewnego wybranego arbitralnie koszyka wielu dobr, a nie
jednego dobra. Jest ona proba wyjasnienia poziomu realnego kursu
walutowego.

[/Nominalny kurs dwoch walut odpowiada parytetowi sily na-
bywczej, kiedy za jednostke jednej waluty mozna naby¢ ta-
ka samg porcje dobr w kraju i za granicq.

Zauwazmy, ze jeSli nominalny kurs walutowy dwoch walut
od-powiada parytetowi ich sily nabywczej, kurs realny jest rowny ¢ =1.

Przeciez miarg stosunku sily nabywczej dwoch walut jest wlas-nie
realny kurs walutowy (¢ =¢ ‘P /P ). Jesli € P /P =1, to ¢ -P =P , czyli
wyrazona w pienigdzu zagranicznym cena wchodzacej w gre porcji dobra
w kraju (¢ ‘P )i za granica, P , jest rowna. Z Kolei to oznacza, ze takze za
jednostke pienigdza zagranicznego i za jednostke pieniadza kra-jowego w
kraju i za granica mozemy naby¢ taka samg cze$¢ (w szczegol-nosci czeS¢
réowna — odpowiednio - 1/P i 1/(¢_‘P,) tej porcji dobr.

Po lacinie PARITAS znaczy ROWNOSC, wiec ,,PARYTET sily
nabywczej” znaczy ,,ROWNOSC sily nabywczej”.
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ARBITRAZ UZASADNIENIEM TEORII PARYTETU SI-
LY NABYWCZEJ.

Rozpatrzmy trzy przypadKki:
a)

g >1, czylig -P >P .

Kurs walut nie odpowiada ich parytetowi sily nabywczej. Towary krajowe
NIE SA konkurencyjne cenowo w porownaniu z towarami zagranicznymi.
Przeciez porcja dobr nabywana w kraju kosztuje WIECEJ niz taka sama
porcja dobr nabywana za granicg.

Oplaca si¢ zatem kupowac¢ takie same towary za granicg i
sprze-dawac je w kraju. (W takiej sytuacji mowimy, ze waluta krajowa jest
PRZEWARTOSCIOWANA (w stosunku do innych walut), wszak to jej
ce-na (czyli nominalny kurs walutowy waluty krajowej) sprawia, ze za
dang kwote pieniadza krajowego mozna kupi¢ wiecej za granica niz w
kraju).

W efekcie: P, | i (lub) € | oraz P 1, wiec € —1.
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Rozpatrzmy trzy przypadki:
b)
g <1, czylig -P, <P .

Kurs walut nie odpowiada ich parytetowi sily nabywczej. Towary
krajo-we SA konkurencyjne cenowo w poréwnaniu z towarami
zagranicznymi. Przeciez porcja dobr nabywana w kraju kosztuje MNIEJ
niz taka sama porcja dobr nabywana za granica.

Oplaca si¢ zatem kupowa¢ takie same towary w kraju i sprze-dawac
je za granica. (W takiej sytuacji mowimy, zZe waluta Kkrajowa jest
NIEDOWARTOSCIOWANA (w stosunku do innych walut), wszak to jej
cena (czyli nominalny kurs walutowy waluty krajowej) sprawia, ze za
dang kwote pieniagdza krajowego mozna kupi¢ mniej za granica niz w
kraju).

W efekcie: P, 1 i (lub) € T oraz P |, wigc € —1.
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Rozpatrzmy trzy przypadki:
¢)
¢ =1, czylig -P =P .

Kurs walut odpowiada wtedy ich parytetowi sily nabywczej. Nie oplaca si¢
zatem kupowac¢ dobra w jednym kraju, aby sprzedac je w innym kraju.
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Podsumujmy:

Jesli  poczatkowo £<1 lub &£>1 za sprawa ARBITRAZU
TOWAROWE-GO w dlugim okresie &€ bedzie zmierzal do poziomu 1
(g, —1).

A zatem, zgodnie z teoria PPP w dlugim okresie ¢ zmierza do
poziomu 1. (Innymi slowy, w dlugim okresie nominalny kurs walutowy
dwoch walut odpowiada parytetowi ich sily nabywczej).

Teoria PPP wyjasnia poziom realnego kursu walutowego. Wy-nika z
niej wszak, ze realny kurs walutowy jest bliski 1.



Jednak, wbrew teorii PPP, realny kurs walutowy najczesciej odchyla si¢ od 1. Nawet
odnoszacy si¢ do BigMaca kurs walut krajowych publikowany przez The Economist
okazuje si¢ silnie przewartosciowany lub niedowartoéciqwany.

Kolumna 5 1

Nominalne kursy walutowe a kursy PPP (standard BigMaca; ce-

ny BigMaca z 16. grudnia 2004 r.).

Cena BigMaca 1:11;)11:11;' Nad(+yPod()| Kurs
Kraj W walucie w | kurs wa- war’t?ilcw- odpowis:
lokalnej | USD | lutowy |7 & $| dajacy
1USD = ° FPP

USA $ 3.00 3.00 1.00 - -
Argentyna Peso 4.75 1.65 2.90f -45.2 1.58
Australia AS$ 3.20 2.44 1.31 -18.4 1.07
Brazylia [Real 5.45 2.29 2.38 -23.7 1.82]
'Wik. Brytania [£ 1.99 3.63 1.82*% 20.4 0.66)
[Kanada K$ 3.20 2.55 1.25| -14.7 1.07,
Chiny 'Yuan 10.50 1.27 8.29] -57.8 3.50
Strefa Euro € 2.80 3.52 0.78 17.0 0.93
(Hong Kong HKS 12.00 1.54 7.78 -48.6 4.00]
Wegry Forint 523 2.59 | 202.26 -14.0 174.33
Indonezja Rupia 14,545 1.53 | 9496.00 -48.9 4848.33
Japonia ¥ 260 2.41 107.98 -19.7 86.70
Malezja MS$ 5.10 1.34 3.800 -55.3 1.70
Meksyk Peso 24.0 2.20 10.89 -26.5 8.00
Nowa Zelandia [NZ$ 4.50 3.22 1.40 7.2 1.50
Polska Zloty 6.40 1.94 330 -354 2.13
Rosja Rubel 41.50 | 1.48 28.09] -50.8 13.83
Singapur S$ 3.60 2.17 1.66 -27.7 1.20
A fryka Pld. Rand 14.05 2.14 6.56] -28.7 4.68
Korea Pld. [Won 2,500 2.50 | 1001.10[ -16.8 833.00
Szwecja Korona S 30.0] 4.10 7.31] 36.8 10.00]
Szwajcaria SFr 6.23 5.06 1.23[ 69.0 2.08
Tajwan INTS$ 75.25 2.40 31.40, -20.1 25.08
Tajlandia Baht 60.0 1.49 40.34] -50.4 20.00

* W dolarach za funta.

h w stosunku

do dolara od ,,bigmacowego” Kursu PPP. Np.: dla Polski odpowliednia liczba wynosi
-35,4%. Oznacza to, ze oficjalny kurs zlotego (3,30 zl/dol.) musialby spasé¢ o 35,4%,
aby zrownac si¢ z ,bigmacowym” kursem zlotego odpowiadajacym PPP (2,13 zl/dol.),
czyli — ze zloty jest NIEDOWARTOSCIOWANY w stosunku do dolara.
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ABSOLUTNA I WZGLEDNA WERSJA TEORII PPP

Teoria PPP ma dwie wersje: ABSOLUTNA (mocniejsza) i WZGLEDNA
(slabsza).

(1) WERSJA ABSOLUTNA TEORII PPP

Realny kurs walutowy, € , jest zblizony do 1.

Ta wersja teorii PPP NIE ZNAJDUJE potwierdzenia w faktach.
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(#7i)) WERSJA WZGLEDNA TEORII PPP

¢ #1, lecz sila dzialania czynnikow, ktore powoduja odchylenia realnego
kursu walutowego od 1 (np. koszty transportu, roznice skladu koszyka
dobr reprezentantow w roznych krajach uzywanego do wyliczenia tempa
inflacji) jest wzglednie stala.

Innymi stowy, zgodnie z wzgledna wersja teorii PPP ¢ #1, lecz w
dlugim okresie poziom &_waha si¢ wokol pewnej Sredniej wieloletniej.
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W przypadku dlugiego okresu wzgledna wersja teorii PPP jest O
WIELE LEPIEJ potwierdzona obserwacyjnie niz wersja absolutna (zob.

rysunek).*
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FIGURE 19.6 Sterling/dollar real exchange rate, 1791—2001. PPP holds in the very long run, but real
exchange rates return to their PPP values very slowly. Source: Lothian and Taylor, “Real
Exchange Rate Behavior: The Recent Float from the Perspective of the Past Two Centuries,”

-------- Journal of Political Economy (1996) vol. 104, pp. 488-509. Updated by Mark Taylor.

ACyt. za: D.Miles, A.Scott, Macroeconomics, John Wiley&Sons Ltd., 2005.
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W przypadku dlugiego okresu wzgledna wersja teorii PPP jest O WIELE
LEPIEJ potwierdzona obserwacyjnie (zob. rysunek).*
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trwa¢ dziesi¢ciolecia. OczywisScie, czyni to teori¢ PPP bezuzyteczng jako
wskazowke umozliwiajaca zyskowne inwestycje na rynku walutowym...

A Cyt. za: D.Miles, A.Scott, Macroeconomics, John Wiley&Sons Ltd., 2005.
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Zauwazmy jeszcze, ze zgodnie z teoria PPP (niezaleznie od jej wersji)
sto-pe zmiany nominalnego kursu waluty wyznacza — ceteris paribus —
rozni-ca stop inflacji za granicg i w kraju. Wszak:

g /e =(¢ /e )(m /m ),
wiec przy stalym Kkursie realnym, g ’/¢ =a (a=constans):
(g,’/e ) (m, /m )=a.
Wynika stad, ze:
g’le =am/m,
wiec zmiany € ’/¢_s3 takie same jak zmiany & /7, .

Powiedzmy, ze inflacja w USA wynosi 3%, a w Kanadzie 1% i
patrzymy z perspektywy USA (USA to ,,kraj”, a Kanada — ,,zagranica”).

W takiej sytuacji - ceteris paribus - dolar amerykanski bedzie ulegal
dep-recjacji wzgledem dolara kanadyjskiego w tempie OKOLO 2% na
rok (g /¢ =101/103=0,98).

Oczywiscie, podobnie jak wzgledna wersja teorii PPP wniosek ten
jest stosunkowo dobrze potwierdzony empirycznie tylko w przypad-ku
dhugiego okresu.
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1.4. MIEDZYNARODOWE POROWNANIA POZIOMU
ZYCIA

Nominalny kurs walutowy, ktory odpowiada parytetowi sily nabywczej
(kurs PPP), jest wykorzystywany do porownan poziomu zycia w roznych
krajach.

Jak pami¢tamy, nominalny kurs walut, € , odpowiada paryteto-wi sily
nabywczej, jesli kurs realny jest rowny 1, € =¢ ‘P, /P =1, czyli kiedy
¢ ‘P =P . Zastosowawszy nominalny Kurs, ¢ , odpowiadajacy PPP, za
jed-nostke jednej z walut mozna naby¢ taka samg porcje dobr w krajui -
po jej wymianie na druga z walut - za granica. (Skoro za P_ jednostek
jednej z walut mozna naby¢ taka sama porcje dobr w Kraju i za granica, to
i za jedng jednostke tej waluty mozna naby¢ takg samg porcje dobr w
Kraju i za granica).

Powiedzmy, ze dochdd per capita w kraju A przeliczymy na wa-lute
kraju B po kursie PPP.* Mimo roznicy cen w obu krajach za uzyska-na
kwote bedzie wtedy mozna kupi¢ w kraju B taki sam koszyk dobr, kto-ry
mozna bylo za nig kupi¢ w kraju A. Okaze si¢ wtedy, czy dochod per ca-pita
w kraju B jest wiekszy, czy mniejszy niz dochod per capita w kraju A, czyli
czy wystarcza on na kupno wi¢kszego, czy mniejszego koszyka dobr.

APo przeliczeniu dochodu per capita w kraju A na walute kraju B wyrazona w pienigadzu kraju B
jednostka dochodu per capita obywatela kraju A ma taka samg sile nabywczg jak jednostka
docho-du per capita obywatela kraju B. Przeciez, przy obowiazujacym kursie nominalnym, & ,
mozna za nig kupié¢ taka sama porcje dobr. Oznacza to, ze dochody per capita w obu krajach
zmierzyliSmy taka sama jednostka miary.
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Zauwazmy, ze skoro (w przypadku kursu PPP): ¢ -P /P =1, to ¢ -P =P,
oraz: ¢ =P /P .

Otoz dla roznych porcji dobr ich ceny: zagraniczna, P , i krajo-wa,
P,, pozostaja do siebie w roznej proporcji. Wynika stad, ze iloraz P /P,
zmienia si¢, zaleznie od skladu koszyka dobr, ktorego dotycza ceny P i P,.
Oznacza to, ze poziom kursu PPP, ¢ =P /P , zalezy od tego, jaka porcje
dobr wykorzystano dla jego ustalenia... ISTNIEJE NIE JEDEN, LECZ
WIELE KURSOW PPP.
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Poziom kursu PPP, ¢ =P /P , zalezy od tego, jaka porcje¢ dobr
wykorzysta-no dla jego ustalenia...

Oczywiscie porownania poziomu zycia za pomocg kursu PPP daja
rozne wyniki, zaleznie od tego, jaki kurs PPP zostal w ich trakcie
za-stosowany. W przypadku krajow o podobnej strukturze konsumpcji
prob-lem ten nie ma duzego znaczenia. W takim przypadku kurs PPP
nalezy us-tali¢ w oparciu o typowy dla obu krajow koszyk
konsumowanych dobr.

Jednak dla krajow o bardzo roznej strukturze konsumpcji ko-szyk
taki nie istnieje i wynik porownan poziomu zycia moze zaleze¢ od
ar-bitralnego wyboru koszyka dobr, w oparciu o ktory ustala si¢ poziom
kur-su PPP...
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2. DLACZEGO FAKTY SLABO POTWIERDZAJA
TEO-RIE PPP?

Dane obserwacyjne w niewielkim stopniu potwierdzaja absolutng wersje¢
teorii PPP.

Po pierwsze, powodem jest to, ze czynniki przyblizajace realny kurs
walutowy do poziomu 1 dzialajg z niewielkg sila.

Po drugie, istnieja nieuwzgledniane przez nas do tej pory czyn-niki,
ktorych dzialanie sprawia, ze realny kurs walutowy rozni si¢ od 1.
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2.1. CZYNNIKI PRZYBLIZAJACE REALNY KURS
WA-LUTOWY DO POZIOMU 1 DZIALAJA Z
NIEWIELKA SILA.

Zgodnie z absolutng wersja teorii PPP realny kurs walutowy, &, jest zbli-
zony do 1. Jesli ¢ >1 lub € <1, za sprawa arbitrazu towarowego kurs realny,
¢ bedzie w dlugim okresie zmierzal do poziomu 1. Jednak w praktyce
ar-bitraz towarowy natrafia na przeszkody:

a)

Wieloma towarami nie handluje si¢ na rynkach miedzynarodowych [sa to
tzw. DOBRA NIEHANDLOWE (ang. non tradeable goods) (np. ziemia,
mieszkania, uslugi fryzjerskie, kanapki BigMac)|]. Arbitraz nie powoduje
wyrownania si¢ cen dobr niehandlowych.

b)

W dodatku DOBRA HANDLOWE (ang. tradeable goods) w roznych
kra-jach czesto roznig si¢*, co hamuje wymiane i utrudnia arbitraz (np.
Niem-cy sgq przyzwyczajeni do niemieckiego, a nie polskiego piwa).

c)

Takze inne przeszkody hamujga handel zagraniczny, utrudniajgc arbitraz
towarowy (np. cla, koszty ubezpieczenia i transportu).

*Chodzi o rzeczywiste zroznicowanie dobr lub o ich zrdéznicowanie
pozor-ne, w ktore — wbrew faktom - wierzga nabywcy.
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2.2. WIELE PRZYCZYN SPRAWIA, ZE REALNY KURS
WALUTOWY ODCHYLA SIE OD 1.

Oto niektore sposrod tych przyczyn:

a)

Efekt Samuelsona-Balassy (efekt S-B).

b)

Zaklocenia zewnetrznej rownowagi gospodarki.

¢)
Przypadkowe fluktuacje nominalnych kursow walut na rynkach
waluto-wych.

Przyjrzymy si¢ teraz tym przyczynom.
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EFEKT SAMUELSONA-BALASSY

W sprzecznosci z absolutng wersja teorii PPP stoi EFEKT
SAMUELSO-NA-BALASSY (EFEKT S-B). Sprawia on, ze (wyrazony w
jednej walu-cie) poziom cen wielu dobr w krajach o duzej
produkcyjnosci pracy jest wyzszy niz poziom cen takich samych dobr w
krajach o malej produkcyj-nosci pracy. (W szczegolnosci chodzi o dobra
niehandlowe).

W efekcie, realny kurs walutowy w krajach bogatych jest zwykle
wyzszy od 1. Innymi slowy Kkraje te sg ,,drozsze” niz kraje biedne, a ich
waluty sa ,,przewartosciowane”. Przyjrzyjmy sie efektowi S-B...
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Oto efekt S-B:

W krajach bogatych produkcyjnos¢ w galeziach wytwarzajacych
DOB-RA HANDLOWE szybko si¢ zwi¢ksza. W Kkrajach bogatych
powoduje to ciagly wzrost plac w tych galeziach.

W krajach bogatych rosna wtedy rowniez place pracownikow
wytwarzajacych DOBRA NIEHANDLOWE. Inaczej przeniesliby sie oni
do galezi wytwarzajacych dobra handlowe... Przy wzglednie niskiej
pro-dukcyjnosci pracy pracownikow, ktorzy produkuja dobra
niechandlowe*, jedynym sposobem sfinansowania ich rosnacych
wynagrodzen sa pod-wyzKi cen dobr niechandlowych. Mozna ich dokonad,
gdyz dotyczq wlas-nie dobr niehandlowych (w przypadku takich dobr nie
jest mozliwa ce-nowa konkurencja zagranicy).

Efektem jest wyzszy przeciegtny (dla dobr handlowych i
nie-handlowych) poziom cen w bogatych krajach o wysokiej
produkcyjnosci pracy. Nawet jesli poziom cen dobr handlowych w
krajach bogatych jest zblizony do poziomu cen takich samych dobr w
krajach ubogich, poziom cen dobr niehandlowych w krajach bogatych
znacznie przewyzsza po-ziom cen tych dobr w krajach ubogich.

Wyzszy przeci¢tny poziom cen w krajach bogatych oznacza, ze
waluty w krajach bogatych staja si¢ trwale ,,przewarto$ciowane” (g >1).

* Wzrost produkcyjnosci pracy przy produkcji DOBR NIEHANDLOWYCH (np.
ustugi krawieckie) jest zwykle wolniejszy niz wzrost produkcyjnosci pracy przy
produkcji DOBR HANDLOWYCH (np. samochody).
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ZAKLOCENIA ZEWNETRZNEJ ROWNOWAGI
GOS-PODARKI

ZAKLOCENIA ZEWNETRZNEJ ROWNOWAGI GOSPODARKI moga
m. in. przyjac¢ forme¢ wahan salda bilansu handlowego i (lub) wahan salda
rachunku kapitalowego bilansu platniczego. Skutkiem moga by¢ zmiany
nominalnego kursu walutowego i — przy ,,lepkich” cenach, P —

krotkookre-sowe wahania realnego kursu walutowego, &_(przeciez:
g =¢ ‘P /P ).

Oto przyklad: przy ptynnym nominalnym kursie walutowym, ¢ ,
spowodowany szybkim wzrostem gospodarczym deficyt bilansu
handlowe-go (Z=KSI-Y) moze spowodowa¢ nominalna deprecjacj¢ waluty
krajowej.

Przy ,lepkich” cenach, P, i P , skutkiem okaze si¢ wtedy spadek realnego
kursu walutowego, ¢_(przeciez: ¢ =¢ ‘P /P ).
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Natomiast o miedzynarodowych przepltywach kapitalu decyduja — w
upro-szczeniu - roznice poziomu zagranicznej, i , i krajowej, i, stopy
procento-wej (i —i). Kapital plynie tam, gdzie przychod z jego
zainwestowania jest najwi¢kszy. [W praktyce mobilnos¢ kapitalu
ograniczaja m. in.: ryzyko kursowe i roznice wysokosci podatkow].

Na wysokos¢ krajowej stopy procentowej wplywa z kolei np. po-lityka
gospodarcza panstwa (zob. rysunek).

Warianty policy mix a stopa procentowa

id
\ P LM LM
. E E
l1 » LM
E, E E,
i*
. IS’
i AN E, E |
/ E
N A
ISt IS
0 >
Y, Y, AE, =Y

Poza polityka gospodarcza wiele innych czynnikow okresla po-lozenie
linii IS i LM, a zatem rowniez poziom krajowej stopy procentowej (por.
wyklady o modelu IS/LLM).
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A zatem, wiele rozmaitych czynnikow okresla przebieg linii IS i LM, czyli
rowniez poziom stopy procentowej w gospodarce...

Skutkiem oddzialywania tych czynnikow sg roznice poziomu stop
procentowych w kraju i za granicq. Powodujg one wahania salda rachunku
kapitalowego bilansu platniczego. Przy plynnym Kursie walutowym, € , i
»lepkich” cenach, P, moga one z kolei skutkowa¢ fluktuacjami
nominalne-go, € , a zatem takze realnego kursu walutowego, €
(e=¢ P /P!).

Na przyklad, naplyw do kraju lokowanego w wysoko
oprocento-wanych bonach Skarbu Panstwa miedzynarodowego kapitalu
spekulacyjne-go moze spowodowac¢ wzrost nominalnego kursu zlotego. W
efekcie moze dojs¢ do wzrostu realnego kursu zlotego.
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PRZYPADKOWE FLUKTUACJE NOMINALNYCH

KUR-SOW WALUT NA RYNKACH WALUTOWYCH

Zdaniem dealerow handlujacych walutami na rynkach walutowych w
krot-kim i Srednim okresie nominalne kursy walutowe zmieniaja si¢ pod
wply-wem efektu owczego pedu, ,,bezwladnosci” rynku, transakcji
spekulacyj-nych. W krotkim okresie (do 6 miesi¢cy) informacje o stanie

poszczegol-nych gospodarek nie majgq decydujacego znaczenia dla poziomu
kursow.

Oczywiscie te wahania nominalnego, ¢ , powoduja z kolei fluk-tuacje
realnego kursu walutowego, ¢_(g =¢ ‘P, /P ), ktory odchyla si¢ od poziomu 1.
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Tabela pokazuje wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod dealerow na
ryn-ku walutowym w Londynie (tzw. forex, rynek FX; ang. Foreign
Exchange market, FX markef).*

TABLE 20.3 What Drives Exchange Rates?
Proportion of respondents answering the question “Select the
_single most important factor that determines exchange rate

movements in each of the three horizons listed.”

In the short run, macroeconomics has little influence on
market participants.

Source: Cheung, Chinn; and Marsh, “How Do U.K.-Based
Foreign Exchange Dealers Think Their Market Operates?”
NBER Working Paper 7524 (2000).

A Zob. Cheung, Chinn, Marsh, ,,How do UK Based Foreign Exchange Dealers Think
Their Market Operates?” NBER Working Paper 7524 (2000). (Cyt. za: D.Miles,
A.Scott, Macroeconomics, John Wiley&Sons Ltd., 2005).
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Badania sugeruja, ze w krotkim okresie na nominalny kurs walutowy na
ryn-kach walutowych silnie wplywa tzw. STRUMIEN ZLECEN (ang. order
flow). Chodzi o roznice¢ wartosci zlecen kupna i sprzedazy waluty na rynku
przy da-nym poziomie jej kursu. Wielkos¢ STRUMIENIA ZLECEN i poziom
kursu sg ze soba silnie dodatnio skorelowane.

Wielu ekonomistow sadzi, ze chodzi tu o taki oto zwigzek przyczy-nowy:
w warunkach asymetrii informacji zmiany zachowania STRUMIENIA
ZLECEN stanowia sygnal nastawienia rynku, ktérym w krétkim okresie
kie-rujq si¢ niedoinformowani sprzedawcy i nabywcy walut. W efekcie male
zmia-ny STRUMIENIA ZLECEN sa wzmacniane na skutek nasladowczych
reakcji sprzedawcow i nabywcow (,,owczy ped”) i staja sie duzymi zmianami
cen. Du-za liczba graczy na rynku FX sprawia, ze raz powstala tendencja jest
zwykle stosunkowo trwala. Podtrzymuja ja kolejni wchodzacy do gry gracze.
Rynek walutowy odznacza si¢ zatem duzg ,,bezwladnoscia”.
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Tak czy nie?

1.

Efektywny kurs walutowy moze by¢ kursem realnym.

2.

Zgodnie z prawem jednej ceny odnosny realny kurs walutowy rowna sie 1.

3.

Prawo jednej ceny stanowi uogolnienie teorii PPP.

4.

Nominalny kurs walutowy odpowiada parytetowi sily nabywczej, jesli realny kurs
walutowy rowna si¢ 1. (¢ =¢ - P,/P ).

S.
Wyniki obserwacji lepiej potwierdzaja wzgledna wersje¢ teorii PPP.

6.

Wynik poréwnania poziomu zycia nie zalezy od wyboru koszyka dobr w oparciu o
ktory ustala si¢ poziom stosowanego przy tej okazji kursu PPP.

7.

Zgodnie z teoria PPP, kiedy inflacja w Kkraju jest szybsza niz za granica, skutkiem
okazuje si¢ nominalna deprecjacja waluty krajowe;j.

8.

Wahania realnych kursow walutowych s3 spowodowane m. in. fluktuacjami stop
procentowych w réoznych krajach.

9.

Na forexie zmiany strumienia zlecen i nominalnego kursu waluty sg silnie
skorelo-wane.



Zadania

1.

€ [gb/jl]
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Kurs jesla jest plynny, na rynku walutowym panuje
rownowaga w punkcie E. Wskaz nowy poziom kursu po
kazdym z tych niezaleznych zdarzen (wykorzystaj
goto-we oznaczenia): a) Zmalal import Hipotecji z
Fantazji. b) Wzrost import Fantazji z Hipotecji. ¢)
Podwoily si¢ inwestycje bezposrednie Hipotecji w
Fantazji. d) Fundu-sze emerytalne z Hipotecji kupuja
akcje firm z Fantazji, a banki z Fantazji przestaly
inwestowa¢ w hipotecjans-kie obligacje. e) Teraz zaloz,
ze Kkurs jest staly i jeszcze raz wypekij polecenia a-d. f)
O jakim kursie jest mowa w tym zadaniu?
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2.

Struktura handlu zagranicznego w Hipotecji jest nast¢pujaca: na Cesarstwo
X przypada 20%, na Krolestwo Y — 30%, a na Republike¢ Z - 50% obrotow.
W ciagu ubieglych 2 lat nastapily nastepujace zmiany nominalnego kursu
hipotecjanskiego gdyba do walut tych krajow (okresem bazowym jest zawsze
koniec poprzedniego roku; w Hipotecji obowiazuje bezposredni sposob
zapi-su kursu gdyba):

Cesarstwo X  Krolestwo Y Republika Z
2004 -4% -8% +10%
2005 +12% -10% -24%

Natomiast ceny we wszystkich tych krajach pozostaly stale. a) Oblicz zmiane¢
efektywnego kursu gdyba, do ktorej doszlo w 2005 r. b) Jak sadzisz, jak taka
zmiana wplynie na bilans handlowy Hipotecji? Odpowiedz uzasadnij.
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3

W Hipotecji i w Fantazji wytwarza si¢ tylko chleb! W ciagu roku ceny
wzro-sly tu — odpowiednio — z 1 gb do 6 gb i z 3 jl do 9 jl za bochenek.
Nominalny kurs walutowy obnizyl si¢ w tym czasie z 9 [jl/gb] do 3 [jl/gb]. a)
O ile pro-cent zmienil si¢ kurs realny? b) Ile bochenkow chleba mozna bylo
dosta¢ w Fantazji za bochenek chleba z Hipotecji na poczatku stycznia, a ile
w koncu grudnia tego roku? c) Jak zmienila si¢ konkurencyjnos¢ towarow z
Fantazji w handlu z Hipotecjq? Dlaczego (odpowiedz, uzupelniajac szablon)?
[Kon-kurencyjno$¢ towarow z Fantazji.............ccceveeeeeeuvvennnn. , poniewaz najpierw
za kwot¢ przeznaczong na zakup 1 bochenka chleba w Fantazji mozna byto mie¢
................. , apotem ........................ bochenka chleba w Hipotecji.]

d) Czy doszlo do realnej aprecjacji, czy realnej deprecjacji gdyba?
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.

a) Co to znaczy, ze w dlugim okresie: ¢ /¢ == /m, ? b) Skad wiadomo, ze to
jest prawda? c) Powiedzmy, ze w Polsce w dlugim okresie roczne tempo
in-flacji wynosi 2%, a w USA 8%. O ile w przyblizeniu zmieni si¢ nominalny
kurs zlotego do dolara?
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PKB w Fantazji, ktora ma 1 mln mieszkancow, wynosi 1 mld j/. Kraj wytwarza wino i
ryby; handluje winem z Hipotecjg. Oficjalny kurs walutowy wynosi 1 jl/gbh. Tablica
za-wiera dalsze informacje.

Fantazja Hipotecja
Dob : .
obro cena udziat w cena udziat w
PKB PKB
Wino 2,5jl 50% 2,5gb 25%
Ryby 5,0/ 50% 3.,0gb 75%

a) Wez warta w Fantazji 100 jl porcje dobr o strukturze wytwarzanego tu PKB. Podaj
jej sklad. Ile gb kosztuje ta porcja dobr w Hipotecji? b) Przy jakim kursie wymiany
mieszkaniec Fantazji moze sobie kupi¢ w Hipotecji porcje dobr o takiej strukturze, na
ktora bylo go sta¢ ,,w domu”? c¢) Kurs, ktory obliczyles, odpowiada parytetowi sity
na-bywczej obu walut. Uzasadnij stosowanie tej nazwy. d) Wyraz PKB per capita w
Fan-tazji w gdybach. Postuz si¢ oboma kursami walutowymi. e) Ktory z uzyskanych
wyni-kow lepiej nadaje si¢ do porownan poziomu zycia w Fantazji i Hipotecji?
Dlaczego?
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a) Ocen niedowartosciowanie i przewartosciowanie kursu roznych walut
do ,,bigmacowego” kursu PPP (zob. tablica); podaj po 2 przyklady. b)
Uo-golnij te obserwacje: w jakich krajach kurs walutowy jest
niedowartoscio-wany, a w jakich przewartosciowany? c¢) Czy
niedowartosciowanie zlotego do dolara w 2004 r. potwierdza efekt S-B? d)
Co z tego ' nominat

Nominalne kursy walutowe a kursy PPP (standard BigMaca; ce-
ny BigMaca z 16. grudnia 2004 r.).

Cena BigMaca 12;)111111;- Nad(+ )/1?0 do| Cena
Kraj W walucie w | kurs wa- war’t’oscm- odpgwia-
lokalnej | USD | lutowy wosoc/dO %] dajaca
1 USD = ° iy

[USA $ 3.00 3.00 1.00] - -
IArgentyna |Peso 4.75 1.65 2.90, -45.2 1.58
[Australia [A$ 3.20 2.44 1.31] -18.4 1.07
Brazylia [Real 5.45 2.29 2.38] -23.7 1.82
[W1k. Brytania £ 1.99 3.63 1.82%* 20.4 0.66
K anada K$ 3.20 2.55 1.25] -14.7 1.07
Chiny [Yuan 10.50 [ 1.27 8.29 -57.8 3.50
Strefa Euro € 2.80 3.52 0.78 17.0 0.93
Hong Kong HKS 12.00 1.54 7.78 -48.6 4.00
Wegry Forint 523 2.59 202.26| -14.0 174.33
donezja [Rupia 14,545 | 1.53 | 9496.00| -48.9 4848.33
Japonia - 260 2.41 107.98] -19.7 86.70
Malezja M$ 5.10 1.34 3.80[ -55.3 1.70
Meksyk [Peso 24.0 2.20 10.89] -26.5 8.00
INowa Zelandia [NZ$ 4.50 3.22 1.40 7.2 1.50]
[Polska Zloty 6.40 1.94 3.30] -354 2.13
[Rosja Rubel 41.50 1.48 28.09] -50.8 13.83
Singapur S$ 3.60 2.17 1.66| -27.7 1.20
A fryka Pid. Rand 14.05 | 2.14 6.56] -28.7 4.68
[Korea Pld. [Won 2,500 2.50 { 1001.10] -16.8 833.00
Szwecja [Korona S 30.0| 4.10 7.31 36.8 10.00
Szwajcaria SFr 6.23 5.06 1.23 69.0 2.08
[Tajwan INTS$ 75.25 2.40 31.40, -20.1 25.08
Tajlandia [Baht 60.0 1.49 40.34] -50.4 20.00;

* W dolarach za funta.
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a) Wskaz skutki efektu S-B. b) Czy na poczatku XXI w. w Polsce mozna si¢
spodziewaé szybkiego wzrostu produkcyjnosci pracy? Dlaczego? c¢) W
kto-rych sektorach polskiej gospodarki produkcyjnos¢ pracy bedzie rosta
naj-szybciej? d) Jak wplynie to na wzgledne tempo inflacji w Polsce? e)
Czy efektem bedzie realna aprecjacja czy deprecjacja zlotego? Dlaczego? f)
Wskaz czynniki hamujace te procesy.



Test 44
(Plusami i minusami zaznacg prawdziwe i falszywe odpowiedzi)

1.
Prawdg jest, ze:
A. g /e =(g /e )(m Im)).
B.g=¢ ‘P /P..
C.¢ /e =(g e )(m /m ).
D.g =¢ P /P.

n r ko z
2.
Zgodnie z teoria PPP, kiedy ¢ <1:
A.g P <P.
B. P Ti(lub) g 7.
C.P|.
D. Oplaca si¢ kupowac takie same dobra w Kkraju, a nie za granicg.
3.
Kiedy ¢ > 1:
A.g P >P.
B.P, li(lub) ¢ |.
C.P 1.
D. Oplaca si¢ kupowac takie same dobra za granica, a nie w kraju.
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Realna aprecjacja waluty krajowej oznacza, ze:

A. Realny kurs waluty krajowej si¢ zwi¢ksza.

B. Rosnie konkurencyjnos¢ towarow krajowych w porownaniu z towarami
zagra-nicznymi.

C. Pieniadz Kkrajowy staje si¢ ,mniej przewartosciowany” lub ,bardziej
niedowar-tosciowany”.

D. Zwigksza si¢ wyrazenie € -P /P .

S.

Realna depecjacja waluty krajowej oznacza, ze:

A. Realny kurs waluty krajowej si¢ zmniejsza.

B. Kupujac porcje dobr w kraju, nabywca traci coraz wi¢cej podobnych dobr
za-granicznych.

C. Pieniadz krajowy staje si¢ ,bardziej przewartosciowany” lub ,mniej
niedowar-tosciowany”.

D. Spodziewac si¢ mozna poprawy salda bilansu handlowego (ceteris paribus).

6.

Przewartosciowanie waluty krajowej oznacza m. in., zZe:

A.g <1.

B. Towary krajowe nie s3 konkurencyjne cenowo na rynkach mi¢dzynarodowych.
C. Podobna porcja dobr kosztuje w kraju mniej niz za granica.

D. Za danga kwote pieniadza w kraju mozna kupi¢ mniej niz za granica.



7.
W Polsce wskaznik inflacji wyniost 105, a w USA 110. W takiej sytuacji zgodnie z
teorig PPP w dlugim okresie (ceteris paribus):

A. Zloty bedzie ulegal deprecjacji w stosunku do dolara.

B. Tempo aprecjacji zlotego w stosunku do dolara wyniesie okolo 5%.

C. Dolar bedzie ulegal deprecjacji w stosunku do zlotego.

D. Tempo aprecjacji dolara w stosunku do zlotego wyniesie okoto 5%.

8.

¢ #1 m. in. dlatego, ze:

A. Istniejq dobra niehandlowe.

B. Dobra handlowe pochodzace z r6znych krajow roznig sie¢ od siebie.

C. Wysokie koszty transakcyjne utrudniaja handel zagraniczny.

D. Kurs realny zwykle odpowiada parytetowi sily nabywczej.

9.

Przyczyna tego, ze absolutna wersja teorii PPP si¢ nie sprawdza, sq m. in.:

A. Efekt S-B.

B. Arbitraz towarowy.

C. Transakcje spekulacyjne na rynkach walutowych.

D. Zaklocenia zewnetrznej rownowagi gospodarki.



