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Skutki dewaluacji konkurencyjnej

Leszek Jerzy Jasiński *

Czym jest i do czego służy dewaluacja 
konkurencyjna?

Jednym z narzędzi polityki makroekonomicznej jest 
dewaluacja konkurencyjna [Gąsiorek, 2016]. Celowe 
obniżenie wartości waluty danego kraju wobec innych 
walut ma powiększyć eksport, a w ślad za tym przy-
spieszyć wzrost produktu krajowego brutto [Bishop, 
2009, s. 88–89]. Dla eksporterów jest to ułatwienie, 
dla importerów utrudnienie, mimo że w następstwie 
dewaluacji konkurencyjnej ceny w obcej walucie po-
zostają niezmienione [Jankowiak, 2009].

Przedstawia się ją nierzadko jako ważny sposób 
oddziaływania na gospodarkę. Z drugiej strony krążą 
opinie, że przynosi efekty niewielkie, dużo mniej-
sze niż to, na co liczą decydujący się ją zastosować 
[Antczak, 2017]. Posunięcie to jest odbierane źle za 
granicą, uważa się bowiem, że jeden kraj poprawia 
swą pozycję kosztem partnerów, naruszając zasadę 
równych warunków konkurowania. W krótkim okre-
sie globalną rywalizację o rynki eksportowe wolno 
uważać – do pewnych granic – za grę o sumie zero. 
Co wygrywa jedna strona, druga strona traci. Dewa-
luacja konkurencyjna zastępuje powszechnie akcep-
towaną formułę win–win przez formułę win–loose. 
Napotyka więc na sprzeciw [Hardy, 2015]. Czasem 
podejmuje się kroki, aby wyeliminować ją na stałe. 
Niekiedy bywa tolerowana, ale tylko gdy pojawia 
się okazjonalnie i krok ten nie wydaje się posunięty 
zbyt daleko.

Jeszcze wstępna uwaga formalna. Zależnie od przy-
jętej reguły kursowej mamy do czynienia z dewaluacją 
lub deprecjacją. Dewaluacja wymaga decyzji władz 
monetarnych ustalających kurs bezpośrednio. De-
precjacja zachodzi na rynku monitorowanym przez 
władze, które oddziałują na kurs przy pomocy na-
rzędzi polityki pieniężnej [Carbaugh, 2002, s. 378]. 
Można twierdzić, że oba działania służą poprawie 
konkurencyjności. Skracając wywód, będziemy mówić 
o dewaluacji, gdyż słowo to pojawia się w dyskusjach 
na ten temat [Kampmann, Walter, 2010].
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MISCELLANEA

Krótko w czym rzecz. Chcemy ustalić, czy zmniej-
szenie wartości naszego pieniądza w stosunku do 
walut obcych poprawia naszą sytuację gospodarczą. 
Czy rośnie dzięki temu eksport, a w ślad za nim PKB, 
dochody budżetowe i zatrudnienie?

Dewaluacja i echo inflacyjne

Jak działa omawiany mechanizm ekonomiczny? 
Jakie w świetle teorii przynosi efekty? Opiszemy 
problem dwukrotnie. Założymy najpierw, że dewalu-
acja konkurencyjna skutkuje powiększeniem inflacji, 
nie precyzując, jak bardzo jedno zjawisko przekłada 
się na drugie. W następnym rozdziale uwzględnimy 
wzajemną relację tych zjawisk ekonomicznych.

Dewaluacja zmienia saldo handlowe wyrażone 
w walucie krajowej, co ma wpływ na poziom PKB. 
Agregat ten stanowi sumę algebraiczną:

Y = C + I + G + (Xd – Zd),

gdzie: Y – PKB, C – konsumpcja, I – inwestycje, G – 
zakupy rządowe Xd – eksport, Zd – import.

Strumienie obrazujące handel zagraniczny zapi-
sano w walucie krajowej, na co wskazuje indeks d. 
Dewaluacja zastępuje dotychczasowy kurs R przez 
nowy kurs R ∙ (1 + μ), gdzie μ wyraża skalę dewaluacji. 
Dotychczasowe saldo handlowe w walucie krajowej 
Xd – Zd przyjmuje nową wartość, inaczej niż saldo 
w walucie obcej Xf – Zf z indeksem f. Korekta salda, 
spowodowana przez nowy kurs, wyraża się przyrostem 
PKB ∆Y i wynosi:

(1)	 ∆Y = (Xd – Zd)  μ.

Tak zmienił się PKB w ujęciu nominalnym. Jaka 
będzie jego zmiana realna? Korekta kursu o μ powo-
duje inflację na poziomie τ. Przyrost PKB uwzględ-
niający oba zdarzenia ma postać:

(2)	 (C + I + G)(1 – τ) + (Xd – Zd)(1 + μ)(1 – τ) 
 – (C + I + G) – (Xd – Zd)  
= (Xd – Zd) μ (1 – τ) – Yτ.
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Nominalna zmiana PKB, czyli wynik samej de-
waluacji, wynosi (1). Zmiana realna, efekt obniżenia 
się kursu i pojawienia się impulsu inflacyjnego, jest 
równa (2). Wielkość (2) ma być dodatnia, by dewa-
luacja spełniła swe zadanie, a zatem:

(3)	 (Xd – Zd) μ (1 – τ) > Yτ.

Wniosek z analizy. Dewaluacja konkurencyjna 
opłaca się, gdy istniejące saldo handlowe wyrażone 
w walucie krajowej, skorygowane o nowy kurs i in-
flację, przewyższa część PKB, jaka realnie znika z po-
wodu wzrostu cen. Nie jest pewne, czy taka sytuacja 
pojawi się w praktyce.

Krótko w czym rzecz. Dewaluacja konkurencyjna 
zmienia saldo handlowe wyrażone w walucie krajo-
wej, ale nie zagranicznej. Powoduje też dodatkową 
inflację. Spadek kursu walutowego opłaci się, gdy 
w praktyce wystąpi nierówność (3). Realna różnica 
między eksportem a importem, obliczona w walucie 
krajowej i pomniejszona o to, co znika z powodu 
inflacji, ma przewyższać część PKB, jaką realnie 
eliminuje wzrost cen. Gwarancji, że tak właśnie się 
stanie, nie ma. Na dewaluacji można zyskać, stracić 
lub wyjść na zero.

Dewaluacja, echo inflacyjne i związek 
między nimi

Zgodnie z zapowiedzią uwzględnimy zależność 
stopy inflacji τ od zmiany kursu walutowego μ. Wy-
raża ją funkcja τ(μ), którą należy wprowadzić do za-
leżności (2) i (3). Załóżmy również, że nowy kurs 
wpływa na poziom eksportu i  importu w walucie 
obcej, a w konsekwencji także w walucie krajowej. 
Oczekujemy, że pierwsza z tych wielkości wzrośnie, 
druga zmaleje.

Nowe wartości strumieni handlowych wynoszą 
w walucie krajowej Xd(μ) i Zd(μ). W miejsce zależ-
ności (3) mamy teraz:

(4)	 [Xd  (μ) – Zd  (μ)] μ [1 – τ  (μ)] > Yτ  (μ)

Nierówność (4), wytyczająca opłacalność dewalu-
acji konkurencyjnej, jest bardziej złożona niż nierów-
ność (3). Posługiwanie się nią wymaga znajomości 
funkcji Xd(μ), Zd(μ) i τ(μ), o którą nie jest łatwo. Więk-
szy realizm założeń doprowadził do wyniku bardziej 
skomplikowanego, trudniejszego do praktycznego 
zastosowania.

W naszej analizie rozpatrzyliśmy wpływ dewaluacji 
na handel zagraniczny. Nie badaliśmy relacji między 
składowymi C, I i G. Założyliśmy, że oprócz nowej 
sytuacji na rynku walutowym i echa inflacyjnego 
nie ma innych zmian PKB. Wielkości C, I i G oraz 
relacje między nimi mają pozostać jak dotychczas. 

W rzeczywistości jest inaczej. Dewaluacja i echo 
inflacyjne korygują poziom pozostałych wielkości, 
a jakie będą kierunki ich zmian, trudno z góry ustalić. 
Uwzględnienie tych zależności oznaczałoby dalszą 
rozbudowę zapisów (2) i (4).

Krótko w czym rzecz. Jeżeli odnotujemy wpływ 
dewaluacji na inflację i wszystkie komponenty PKB, 
nierówności (3) i (4) trzeba zastąpić przez wzory bar-
dziej rozbudowane. Generalny wniosek pozostanie 
taki sam: saldo handlowe ma przewyższać część PKB 
„zjedzoną” przez wzrost cen. Brakuje pewności, czy 
właśnie tak będzie się działo.

Dewaluować, czy nie dewaluować?

Załóżmy, że udało się gospodarkę pobudzić przy 
pomocy zmian kursu. Czy da się to powtórzyć, naj-
lepiej wielokrotnie? Czy zapewni się w ten sposób 
trwały wzrost PKB?

Na dłuższą metę taka metoda nie będzie działać, 
gdyż eksport natknie się – wcześniej lub później – na 
dwie bariery: wolno rosnącego popytu zagranicznego 
i ograniczonego potencjału wytwórczego w kraju. 
Rozpatrywaliśmy wyżej sytuację krótkookresową, 
gdy popyt nieco się powiększał, a zdolności wy-
twórcze nie były w pełni wykorzystane. Dla dewa-
luacji konkurencyjnej jest w gospodarce tylko trochę 
miejsca.

W świetle naszych rozważań nie pociąga ona za 
sobą następstw dużych. Korzyści kraju decydującego 
się na to działanie – jeżeli wystąpią – są niewielkie, 
podobnie jak strata jego partnerów. Nie jest to gra 
o duże stawki.

Użyliśmy zwyczajowego określenia ‘dewaluacja’. 
Współcześnie, gdy kursy walutowe kształtuje rynek, 
wypada raczej mówić o deprecjacji. Aby do niej do-
szło, potrzebne jest złagodzenie polityki pieniężnej, 
czyli obniżka stóp procentowych przez bank centralny. 
O celowości tego posunięcia winna decydować ogólna 
sytuacja w gospodarce realnej i na rynku finansowym. 
Stan handlu zagranicznego i bilansu płatniczego są 
ważnymi odcinkami życia gospodarczego, lecz jedynie 
elementami większej całości.

Dewaluację konkurencyjną wyklucza wspólny 
pieniądz w ramach unii monetarnej [Marczewski, 
2015]. Jest to więc umiarkowana cena za dołączenie 
do obszaru jednolitej waluty [Copelovitch, Frieden, 
Walter, 2016]. Chociaż wewnątrz unii monetarnej 
dewaluacji konkurencyjnej nie ma, pozostaje ona 
dostępna jako wspólne działanie bloku wobec swego 
otoczenia [Dembik, 2016].

Co zatem robić? Dewaluacja konkurencyjna może 
gospodarce pomóc, ale brakuje pewności, że tak się 
stanie. Kategorycznie wypada stwierdzić, że efekt 
pozytywny, jeżeli się pojawi, jest może do powtó-
rzenia raz lub dwa razy i na tym koniec. Dewaluacja 
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konkurencyjna jest sposobem na poprawę sytuacji 
bieżącej, bez gwarancji sukcesu. Wzrostu i rozwoju 
długookresowego nie przynosi. Posunięcie to wyklu-
czają integracja monetarna i system stałych kursów 
walutowych. Rozwiązania te oznaczają rezygnację 
z narzędzia polityki gospodarczej o ograniczonej 
skuteczności.
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