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Wprowadzenie

Gtéwne zagadnienia

@ Efekt przeniesienia kursu walutowego na ceny - efekt pass-through.

@ Kurs walutowy i zmiennos¢ kursu walutowego a eksport.




Kurs walutowy a gospodarka
Efekt pass-through

Efekt przeniesienia (efekt pass-through) zmian kursu na poziom cen
krajowych - reakcja cen importu wyrazonych w walucie krajowej na
zmianeg biezgcego kursu walutowego.

@ W warunkach doskonatej konkurencji z LOOP wynika, iz zmiana
kursu walutowego powinna mie¢ petne dostosowanie po stronie cen.
W rzeczywistosci dostosowanie to nie zachodzi w sposéb

natychmiastowy i zupetny - wspétczynniki efektu pass-through s3
mniejsze od 1.
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Efekt pass-through

o Efekt przeniesienia jest elementem kanatu kursu walutowego w
mechanizmie transmisji polityki pienigznej:

Z UIRP wynika, ze przy restrykcyjnej polityce pienigznej i
podniesieniu stép procentowych waluta krajowa aprecjonuje.
Skutkiem jest obnizenie konkurencyjnosci cenowej ekposrtu i spadek
popytu zagranicznego. Jednoczednie ceny importowe spadaja,
obnizajgc inflacje (efekt przeniesienia) i zwigkszajgc import.

Wptyw ten moze by¢ skompensowany przez efekt bilansowy:
aprecjacja powoduje spadek wartoéci zobowigzan podmiotéw
gospodarczych w walutach obcych, o ile nie posiadajg naleznosci w
walutach obcych o podobnym wolumenie. Aprecjacja poprawia
zatem bilanse podmiotéw gospodarczych, co powinno byé impulsem
do wzrostu popytu krajowego.
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Efekt pass-through

tancuch dystrybucji:
@ zmiany kursu powinny by¢ niemal w petni odzwierciedlone w cenach
importu - importowane s3 gtéwnie dobra poérednie;

@ koszty produkcji s3 ponoszone w walucie krajowej - stabszy wptyw
zmian kursu na ceny producenta;

@ ceny detaliczne s3 wypadkowg cen débr importowanych i débr
krajowych - znacznie stabsze dostosowanie cen do zmian kursu.

Schemat 3
Peten tancuch dystrybucji
Zewnetrzny 5 Wewnetrzny ) Szok 5 Szok
szok podazowy szok popytowy monetarny walutowy
Ceny ¢ Ceny ¢ Ceny ¢ |
konsumenta producenta importu

Zrédio: Cholewinski R., Wplyw zmian kursu walutowego na dynamike procesow inflacyjnych, Materialy i Studia nr 226, NBP, 2008
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Efekt pass-through

Czynniki wplywajace na site efektu przeniesienia

Na zmniejszenie efektu przeniesienia wptywaja:

brak doskonatej konkurencji i sztywnosci rynkowe: np. przy wzroscie
kursu przedsiebiorstwa, dazac do utrzymania udziatu w rynku
rezygnujg z czeSci marzy, aby zapobiec podniesieniu cen (znaczenie
bariery kosztowej wejscia na rynek);

wielko$¢ gospodarki importera: wigksza sktonnos$¢ do konkurencji
cenowej i wejscia i utrzymania pozycji na rynku; polityka cenowa
polegajaca na dgzeniu do utrzymania zréznicowania cen na
poszczegdlnych rynkach (pricing to market);

koszty menu zwigzane z zmiang cen w walucie krajowej;
waluta fakturowania importu: efekt stabszy, gdy ceny débr
importowanych wyrazane s3 w walucie importera;
stabilno$¢ kursu walutowego: zmiana kursu traktowana jako
przejSciowe odchylenie;
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Efekt pass-through

Czynniki wplywajace na site efektu przeniesienia

e w warunkach silnej deprecjacji waluty krajowej konsumenci zastgpuja
dobra importowane tafiszymi krajowymi odpowiednikami - spada
udziat débr importowanych w koszyku konsumpcyjnym; w
przeciwnym przypadku (spadek kursu) konsumenci zwigkszajg
zakupy débr zagranicznych, o wyzszej jakosci - w efekcie inflacja
moze nie obnizac sie réwnolegle z aprecjacjg waluty krajowej;

@ spadek poziomu i zmiennosci inflacji: w warunkach niskiej i stabilnej
inflacji firmy rezygnuja z podnoszenia cen (czynnik endogeniczny!);

@ wiarygodnos¢ polityki pienieznej i zakotwiczenie oczekiwah
inflacyjnych na niskim poziomie;

@ zmiana struktury produkgji - internacjonalizacja produkgji i udziat w
globalnych tancuchach produkcji (wzrost indeksu uczestnictwa w
GVQ);

@ struktura handlu - przeniesienie wigksze w przypadku importu débr
nieprzetworzonych (wartoéci wspétczynnika pass-through bliskie 1),
ktérych udziat w wolumenie importu maleje na rzecz przetwdrstwa
przemystowego i zywnosci (niskie wspétczynniki pass-through).
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Czynniki wptywajace na site efektu przeniesienia

Tabela 2. Czynniki wplywajace na dzialanie kanatu kursu walutowego

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Poziom inflacji ($rednia z 5 lat) * 7.3 44 1,9 2,7 28 37 23

Zmienno$t inflacji

(odchylsnie standardowe z 5 lat) * ar 34 13 14 12 08 7
Import dobr nisprzetworzonych (proc.) 2 111 107 11,0 12,0 12,3 153 13,1
Uczestnictwo w GVG * [23’35] 527 53 [25;1":‘]
Zaqran‘isazna wartoé¢ dodana w eksporcie 28,2 a1 310 323

{proc.) [2005] b [2011]

Dapozyty walutows GD i INIEK (proc.) ' 17.1 16,6 13.9 8,0 7.6 7.3 77
Depozyty walutows PNF (proc.) ' 218 191 216 1786 147 169 159
Dapozyty walutows SNF (proc.) ' 17.9 172 16,3 "7 9.6 99 9.8
Kradyty walutows GD i INIEK (proe.) ' 218 263 31,2 323 374 37,3 30,6
Kradyty walutows PNF (proc.) ' 30,2 29,0 224 194 245 243 26,1
Kradyty walutows SNF (proc.) ! 26,7 277 273 273 333 332 292

Zrodto: 1 - NBP, 2 - Eurostat, 3 - GUS, 4 - KNF, 5 - QECD, 6 - GPW, New Connect.

Zrédio: Kapuscinski M. i in., M izm ti isji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i Studia nr 323, NBP,

2016.
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Efekt pass-through

Czynniki wplywajace na site efektu przeniesienia

Efekt przeniesienia w badaniach empirycznych

e Gagon i lhrig (2004)
Jezeli producenci majg zaufanie do polityki pienigznej stabilizujgce;j
inflacje, s3 mniej sktonni do zmian cen konsumpcyjnych w
odpowiedzi na zmiane kursu walutowego. Szacunki dla krajéw
uprzemystowionych w latach 1971-2004 wskazaty, ze ustabilizowanie
inflacji skutkowato obnizeniem efektu z 0,16 (lata 1971-1983) do
0,05 (lata 1984-2004). W krajach realizujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego oszacowany spadek jeszcze
silniejszy: z 0,18 do 0,03.
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Efekt pass-through
Czynniki wptywajace na site efektu przeniesienia

e Campa i Goldberg (2005)
Analiza dla krajéw OECD. Wspétczynniki efektu zréznicowane
miedzy krajami: Francja, Niemcy i Szwajcaria - ok. 0,6 w krétkim
okresie; Stany Zjednoczone - 0,23. W dtuzszej perspektywie efekt
przeniesienia niemal petny (zwykle rok), za wyjatkiem Stanéw
Zjednoczonych (0,42). Potwierdzono znaczenie struktury importu.
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badania dla Polski

Kapuscinski M. i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce.
Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i Studia nr 323, NBP, 2016

@ Od 2012 roku znaczacy spadek efektu przeniesienia na ceny
konsumpcyjne: z 0,21 w 2008r. do 0,18 w 2010r., 0,06 w 2013r. i
0,07 w 2015r.

@ Zmiana ma raczej charakter strukturalny, trwaty, wynikajacy ze
zmian w procesie produkcji spowodowanych rosngcym udziatem
przedsiebiorstw miedzynarodowych w produkcji przemystowej i
ustugach (globalne tafcuchy produkcji).

Tabela 18. Efekt pass-through

po 2 kwartalach po 4 kwartalach
Efekt pass-through
estymacja estymacija estymacija
2002-2015 2002-2015 2002-2015
Ceny transakoyine 0,67 078 0,70 0.66 0,74 0,86
w imporcie (PM)
Geny produkcji sprzedanej 021 0,32 023 036 0.5 036
przemyslu (PPI) i . i . " i
Ceny konsumpeyjne (CPI) 0,02 0,05 0,04 0,07 0,08 0,07

Zrédio: Kapuscinski M. i in., M izm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i Studia nr 323, NBP,

2016



Kurs walutowy a gospodarka

badania dla Polski

Poza zmiang strukturalng wystgpuje zmiana cykliczna: w okresach
rozkwitu, gdy firmy sg sktonne raczej podnosi¢ ceny niz je obniza¢, efekt
pass-through szacowany na 0,135. W okresach kryzysu firmy
powstrzymuja si¢ od podnoszenia cen, a roSnie sktonnos¢ do ich
obnizania, efekt wynosi 0,023. Stad niewielkie podniesienie efektu
pass-through w ostatnich latach (okres dobrej koniunktury gospodarczej).

Tabela 19. Asymetria efektu pass-through w cyklu koniunkturalnym, przyblizanym prze luke popytowa (y)

(ELo=s R Okres 2000-1l kw. 2015

(QMOTR)

Efekt pass-through w: (Model jednoréwnaniowy,
Przystupa, Wrébel (2011))

Petnym cyklu koniunkturalnym 0,210 0,076
Fazie recesji (Vi1 < i) 0,091 0,069
Fazie ozywienia (V.1 > y) 0,274 0,084
Okresie kryzysu (y: < 1), prég =1=0,2 (r=0,24) 0,179 0,023
Okresie rozkwitu (y; > 1), prog =r=10,2 (r=0,24)0,192 0,135

Zrédto: Kapusciski M. i in., Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i Studia nr 323, NBP,

2016.
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enia - badania dla Polski

Obserwowane przyspieszenie efektu: praktycznie cata reakcja cen na
zmiany kursu skonsumowana w ciggu czterech kwartatéw.

Tabela 20. Czasowa dekompozydja efektu pass-through

Czasowa dekompozycja Kwartat(y) po szoku kursu walutowego
efektu pass-through
(catkowity P-T=100) dla | 1 2 3 4 5-8
Ceny transakcyjne
w imporcie (PM) 77 (48) 14 (41) 7(5) 2(3) 0(3)
Ceny produkcji
sprzedanej przemystu (PPI) 74 (86) 16 (27) 6(7) 3(6) 1(5)
Cony ey e 30 (10) 36 (38) 21 (20) 3 (11) 1(12)

Uwaga: w nawiasach podano wartosci zgodne z oszacowaniami z 2013 r.

Zrédio: Kapusciski M. i in., M izm ti isji polityki pienieznej w Polsce. Co wiemy w 2015 roku?, Materiaty i Studia nr 323, NBP,

2016.
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Wprowadzenie

Kurs walutowy i jego zmienno$¢ a eksport

@ O ile warunek Marshalla-Lernera zachodzi, deprecjacja waluty
krajowej powinna poprawiac saldo bilansu handlowego.

@ Jaki jest wptyw zmiennosSci kursu walutowego? Zgodnie z teorig
optymalnych obszaréw walutowych, redukcja zmiennoéci kursu
powinna intensyfikowa¢ wymiane handlowg oraz inwestycje. Jednak
whnioski z licznych badaf teoretycznych i empirycznych wskazujg, iz
wptyw zmiennosci kursu walutowegona handel , a wiasciwie wptyw
niepewnosci odno$nie do poziomu cen, wynikajgcej ze zmian kursu
walutowego, jest niejednoznaczny.
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - ujecie teoretyczne

@ Zgodnie z powszechnym pogladem wysoka zmiennosci kursu
walutowego jest zrédtem ryzyka walutowego i prowadzi do
zmniejszenia wolumenu handlu.

W najprostszym ujeciu wysoka zmiennos$¢ kursu walutowego w
przypadku firm z awersjg do ryzyka prowadzi do wzrostu kosztéw, a
stad negatywnie wptywa na wymiane migdzynarodows.

@ Wynika to z odstepu w czasie miedzy zawarciem kontraktu
handlowego, a faktycznym rozliczeniem ptatnosci. W przypadku
wysokiej zmiennoéci kursu, warto$¢ przychodéw lub kosztéw z danej
transakcji handlowej jest trudna do przewidzenia, co zmniejsza
atrakcyjnos$¢ prowadzenia handlu zagranicznego w stosunku do
sprzedazy na rynku krajowym. Zaktada si¢ przy tym, ze zarzgdzanie
ryzykiem walutowym poprzez instrumenty walutowe nie jest
dostepne dla wigkszosci firm, z uwagi na wysokie koszty takiego
zabezpieczenia.
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - ujecie teoretyczne

@ Mozliwe jest skonstruowanie modeli teoretycznych postulujacych
negatywng, ale takze pozytywng relacje migdzy wariancjg kursu a
eksportem. Zalezy to w duzej mierze od przyjetych zatozen
dotyczacych preferencji przedsiebiorcy wzgledem ryzyka, horyzontu
czasowego czy stopnia rozwoju rynku finansowego, szczegdlnie w
kontekscie dostepnosci instrumentéw pochodnych na waluty.

@ De Grauwe (1988) i Dellas i Zilberfarb (1993) pokazali, iz zmiennos¢
kursowa wptywa na handel poprzez dwa przeciwstawne efekty:
substytucyjny i dochodowy. W przypadku pierwszego niepewno$¢
wynikajgca ze zwigkszonej zmiennoéci kursu walutowego ogranicza
wolumen handlu. Efekt dochodowy wigze si¢ ze zmianami wysokosci
oczekiwanych przychodéw z handlu na skutek zmian poziomu kursu:
zwigkszona zmienno$¢ kursowa sktania firmy do zwiekszenia
wymiany, aby zréwnowazy¢ spadek spodziewanych przychodéw.

To, ktéry z efektéw przewazy, zalezy od stopnia preferencji wzgledem
ryzyka. W przypadku niewielkiej awersji do ryzyka przewaza pierwszy
efekt i skutki zwigkszenia ryzyka walutowego dla handlu sg zgodne z
powszechnymi opiniami. Jednak przy dostatecznie wysokiej
sktonnoséci do ryzyka efekt dochodowy przewaza i skutkiem wysokiej
zmiennosci kursu bedzie wzrost wymiany miedzynarodowe;j.
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Zmiennos¢ kursu a handel - ujecie teoretyczne

Taki obraz wydaje sig¢ by¢ spéjny z wynikami badan ankietowych
przeprowadzanych wsréd polskich przedsiebiorstw, dotyczacych percepcji
ryzyka walutowego oraz zarzgdzania nim (Tymoczko 2009, Puchalska i
Tymoczko 2013, NBP 2013).

o Wahania kursowe w mniejszym stopniu, niz si¢ powszechnie uwaza,
wptywaja na decyzje dotyczace dziatalnosci eksportowej. W tym
kontekScie wazniejsze staje sie:

pozyskanie zagranicznych rynkéw zbytu,

podtrzymywanie wspétpracy z odbiorcami zagranicznymi,
skala zaangazowania przedsigbiorstwa w eksport,
uzaleznienie procesu produkcji od importu, czy zadtuzenie w
walutach obcych.
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Zmiennos¢ kursu a handel - ujecie teoretyczne

o Maleje liczba przedsiebiorstw wskazujacych w ankietach kurs
walutowy jako bariere rozwoju (NBP 2013):
o moze to $wiadczy¢ o postepujacej stabilizacji rynku walutowego i
wieksze]j przewidywalnosci zmian kursowych;
e z drugiej strony moze to by¢ efekt wigkszej swiadomosci ryzyka i
bardziej aktywnego zarzgdzania ryzykiem walutowym.

@ Analiza odpowiedzi na pytania otwarte wskazuje jednak, iz mimo
wiekszej stabilnosci rynku i lepszego zrozumienia problemu ryzyka
walutowego, sytuacja na rynku walutowym jest ciggle postrzegana
jako niepewna. Prawdopodobnie z tym wigze si¢ coraz aktywniejsze
zarzadzanie ryzykiem walutowym przez polskie przedsigbiorstwa.
Jeszcze w 2007 roku 50% ankietowanych przedsigbiorstw, ktérych
dotyczyto ryzyko walutowe, raportowato zabezpieczanie otwartych
pozycji walutowych (Tymoczko 2009), za$ w 2012 takie dziatania
deklarowato juz 70,2% ankietowanych (Puchalska i Tymoczko 2013).
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - ujecie teoretyczne

@ Ponad 58% przedsigbiorstw deklarowato unikanie ryzyka walutowego
poprzez prowadzenie dziatalnosci, ktéra nie wigze sie z
dokonywaniem rozliczefi w walutach obcych. Nie musi to oznacza¢
braku prowadzenia sprzedazy na rynkach zagranicznych, bo mozliwe
jest pozyskanie partneréw handlowych akceptujgcych rozliczenia w
walucie krajowej eksportera.

@ Z kolei ponad 60% przedsigbiorstw akceptujacych ryzyko deklaruje
zarzadzanie ryzykiem, jeéli nie poprzez instrumenty pochodne, to
poprzez dostosowania kosztéw, zyskéw czy hedging naturalny. Co
wiecej, firmy chetniej redukuja ryzyko zwigzane z transakcjami
eksportowymi niz importowymi, co pokazuje, ze bardziej dbajg o
przychody niz koszty.

Pokazuje to jednak, iz wolumen eksportu Polski nie musi by¢ wrazliwy na
zmiany kursu walutowego.
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

@ Wolumen eksportu moze nie by¢ wrazliwy na zmiany kursu
walutowego (GVC!)

o Whptyw wahah kurséw na eksport moze byé rézny w réznych
sektorach: brak homogenicznosci towaréw miedzy sektorami.

@ Inne potencjalne zrédta braku zaleznoSci miedzy zmiennoscig kursu a
eksportem:

réznice w poziomie konkurencji,

rézne waluty fakturowania

elastyczno$¢ reakcji firm na zmiany cen eksportowych,

dostep lub koszt wykorzystania instrumentéw zabezpieczajacych,
ktdre réznig si¢ w poszczegdlnych sekcjach.
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Estymowane réwnanie

exjj,t = PBo + Byvol: + B, (Pé - Pé) + Bsyl + Bayi + &

e HO: B; < 0: wptyw wariancji kursu walutowego na eksport jest
negatywny. Jednakze, jak pokazano, mozna oczekiwaé zaréwno
wptywu dodatniego, jak i ujemnego

@ HO: B, > 0: wptyw cen relatywnych jest dodatni.

@ HO: B3 > 0: wptyw popytu zagranicznego jest dodatni.

e HO: B, < 0: wptyw popytu krajowego jest ujemny.

Metoda badawcza: VECM.
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Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 4.4 Impulse response of Polish aggregate exports to one standard deviation shock
in exchange rate volatility (GARCH) with 95 confidence band, trade partner: EA
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Kurs walutowy i jego zmiennosc a eksport
Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 4.6 Impulse response of Polish aggregate exports to one standard deviation shock
in domestic prices (PL_INPP) with 95 confidence band, trade partner: EA
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Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 4.8 Impulse response of Polish aggregate exports to one standard deviation shock
in foreign prices (EA_INPP) with 95 confidence band, trade partner: EA
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Figure 4.10 Impulse response of Polish aggregate exports to one standard deviation
shockin foreign demand (EA_INPR) with 95 confidence band, trade partner: EA

=]

=]
w

19 21 23 25 27 28 31 33 35 37 35 41

Source: own



Kurs walutowy a gospodarka

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 4.12 Impulse response of Polish aggregate exports to one standard deviation
shock in domestic demand (PL_INPR) with 95 confidence band, trade partner: EA
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Figure 5.1 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 0

0 ———

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41

Source: own



Kurs walutowy a gospodarka

Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 5.3 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 1
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Kurs walutowy i jego zmiennos¢ a eksport

Zmiennos¢ kursu a handel - badanie empiryczne dla Polski

Figure 5.5 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 2
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Kurs walutowy i
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Figure 5.7 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 3
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Figure 5.9 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 4
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Figure 5.11 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 5

3 5 11 13 15 17 /15 21 23 /25 27 25 31 33 35 37 39 41

Source: own



Kurs walutowy a gospodarka

Figure 5.13 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC

section 6
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Figure 5.15 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate veolatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 7
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Figure 5.17 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 8
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Figure 5.19 Impulse response of exports volume to one standard deviation shock in
exchange rate volatility (GARCH) with .95 confidence band, trade partner: EA, SITC
section 9
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o Whptyw zmiennosci kursu walutowego na eksport jest rézny w
zaleznosci od sekcji handlu: agregacja danych ostabia efekt zaréwno
pod wzgledem ekonomicznym, jak i statystycznym.

@ Oszacowany wptyw jest niski: krajowe firmy s3 mniej wrazliwe na
zmiany kursu niz to sie powszechnie uwaza.
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@ Pozytywna zaleznosc stwierdzona dla sekcji: 0, 1, 4 i 7, ale istotna
statystycznie dla sekcji 0 (Zywnosci i zwierzeta zywe) oraz 1 (Napoje
i wyroby tytodniowe).

@ Negatywna zalezno$¢ w sekcjach:2, 3, 5, 6 i 8, ale istotna
statystycznie w sekcjach: 2 (Surowce niejadalne, z wyjatkiem paliw),
3 (Paliwa mineralne, smary i materiaty pochodne) i 6 (Towary
przemystowe, sklasyfikowane wedtug surowca).

o Nizsza wrazliwos¢ eksportu na zmienno$¢ w sekcjach o bardziej
zréznicowanych i silniej przetworzonych produktach (5, 7 i 8).
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Uzasadnienie wynikéw:
@ zbieznos¢ zjawisk, szczegdlnie dla sekcji 1;

o w przypadku sekcji 0 znaczenie moga miec bariera wejscia na rynek
oraz efekt dochodowy;

@ niska wrazliwo$¢ w sekcjach o bardziej zaawansowanych technicznie
produktach zbiezna w wnioskami z innych prac.
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Podsumowanie:

@ Asymetria reakcji w zaleznoSci od fazy cyklu: przy tej samej skali
zmiennosci kursu kryzys na rynku krajowym moze sprzyjac
zwigkszaniu eksportu, z kolei w przypadku fazy rozkwitu krajowa
sprzedaz ro$nie kosztem sprzedazy zagranicznej;

@ Nawigzanie do globalnych tafncuchéw wartoéci: zyski firm
migdzynarodowych sg mato wrazliwe na zmienno$¢ kursu.
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