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Leszek Jerzy Jasinski

Skutki dewaluacji konkurencyjnej

Czym jest i do czego stuzy dewaluacja
konkurencyjna?

Jednym z narzedzi polityki makroekonomicznej jest
dewaluacja konkurencyjna [Gasiorek, 2016]. Celowe
obnizenie wartosci waluty danego kraju wobec innych
walut ma powiekszy¢ eksport, a w $lad za tym przy-
spieszy¢ wzrost produktu krajowego brutto [Bishop,
2009, s. 88—89]. Dla eksporteréw jest to utatwienie,
dla importeréw utrudnienie, mimo Ze w nastepstwie
dewaluacji konkurencyjnej ceny w obcej walucie po-
zostaja niezmienione [Jankowiak, 2009].

Przedstawia sie ja nierzadko jako wazny sposb
oddziatywania na gospodarke. Z drugiej strony kraza
opinie, ze przynosi efekty niewielkie, duzo mniej-
sze niz to, na co licza decydujacy sie ja zastosowac
[Antczak, 2017]. Posuniecie to jest odbierane Zle za
granica, uwaza sie bowiem, ze jeden kraj poprawia
swa pozycje kosztem partneréw, naruszajac zasade
réwnych warunkéw konkurowania. W krétkim okre-
sie globalna rywalizacje o rynki eksportowe wolno
uwazac¢ — do pewnych granic — za gre o sumie zero.
Co wygrywa jedna strona, druga strona traci. Dewa-
luacja konkurencyjna zastepuje powszechnie akcep-
towana formule win—win przez formute win—loose.
Napotyka wiec na sprzeciw [Hardy, 2015]. Czasem
podejmuje sie kroki, aby wyeliminowac¢ ja na stale.
Niekiedy bywa tolerowana, ale tylko gdy pojawia
sie okazjonalnie i krok ten nie wydaje sie posuniety
zbyt daleko.

Jeszcze wstepna uwaga formalna. Zaleznie od przy-
jetej reguty kursowej mamy do czynienia z dewaluacja
lub deprecjacja. Dewaluacja wymaga decyzji wiadz
monetarnych ustalajacych kurs bezposrednio. De-
precjacja zachodzi na rynku monitorowanym przez
wladze, ktére oddziatuja na kurs przy pomocy na-
rzedzi polityki pienieznej [Carbaugh, 2002, s. 378].
Mozna twierdzié, ze oba dzialania stuza poprawie
konkurencyjnosci. Skracajac wywod, bedziemy méwié
o dewaluacji, gdyz stowo to pojawia sie w dyskusjach
na ten temat [Kampmann, Walter, 2010].
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Krétko w czym rzecz. Chcemy ustali¢, czy zmniej-
szenie wartosci naszego pienigdza w stosunku do
walut obcych poprawia nasza sytuacje gospodarcza.
Czy rosnie dzieki temu eksport, a w $§lad za nim PKB,
dochody budzetowe i zatrudnienie?

Dewaluacja i echo inflacyjne

Jak dziala omawiany mechanizm ekonomiczny?
Jakie w $wietle teorii przynosi efekty? Opiszemy
problem dwukrotnie. Zalozymy najpierw, ze dewalu-
acja konkurencyjna skutkuje powiekszeniem inflacji,
nie precyzujac, jak bardzo jedno zjawisko przektada
sie na drugie. W nastepnym rozdziale uwzglednimy
wzajemna relacje tych zjawisk ekonomicznych.

Dewaluacja zmienia saldo handlowe wyrazone
w walucie krajowej, co ma wplyw na poziom PKB.
Agregat ten stanowi sume algebraiczna:

Y=C+I+G+(X;-Zy),

gdzie: Y — PKB, C - konsumpcja, I — inwestycje, G —
zakupy rzadowe X, — eksport, Z; — import.

Strumienie obrazujace handel zagraniczny zapi-
sano w walucie krajowej, na co wskazuje indeks d.
Dewaluacja zastepuje dotychczasowy kurs R przez
nowy kurs R (1 + ), gdzie ¢ wyraza skale dewaluacji.
Dotychczasowe saldo handlowe w walucie krajowej
X4 —Z4 przyjmuje nowa wartos¢, inaczej niz saldo
w walucie obcej X; —Z; z indeksem f. Korekta salda,
spowodowana przez nowy kurs, wyraza sie przyrostem
PKB AY i wynosi:

1) AY=(Xq—Zg)u.

Tak zmienit sie¢ PKB w ujeciu nominalnym. Jaka
bedzie jego zmiana realna? Korekta kursu o 4 powo-
duje inflacje na poziomie 7. Przyrost PKB uwzgled-
niajacy oba zdarzenia ma postac:

@) (C+I+G)(1-1)+ Xg—Zy)(1+p)(1-1)
—(C+I+G)-(X3—2y)
=Xg—Zdu(l-7-Yr
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Nominalna zmiana PKB, czyli wynik samej de-
waluacji, wynosi (1). Zmiana realna, efekt obnizenia
sie kursu i pojawienia sie impulsu inflacyjnego, jest
réowna (2). Wielkos¢ (2) ma by¢ dodatnia, by dewa-
luacja spehita swe zadanie, a zatem:

3) Xg—Zpu(l-7)>Yr

Whiosek z analizy. Dewaluacja konkurencyjna
oplaca sie, gdy istniejace saldo handlowe wyrazone
w walucie krajowej, skorygowane o nowy kurs i in-
flacje, przewyzsza czes¢ PKB, jaka realnie znika z po-
wodu wzrostu cen. Nie jest pewne, czy taka sytuacja
pojawi sie w praktyce.

Krétko w czym rzecz. Dewaluacja konkurencyjna
zmienia saldo handlowe wyrazone w walucie krajo-
wej, ale nie zagranicznej. Powoduje tez dodatkowa
inflacje. Spadek kursu walutowego oplaci sie, gdy
w praktyce wystapi nierownos¢ (3). Realna r6znica
miedzy eksportem a importem, obliczona w walucie
krajowej i pomniejszona o to, co znika z powodu
inflacji, ma przewyzsza¢ cze$¢ PKB, jaka realnie
eliminuje wzrost cen. Gwarancji, ze tak wtasnie sie
stanie, nie ma. Na dewaluacji mozna zyska¢, straci¢
lub wyj$¢ na zero.

Dewaluacja, echo inflacyjne i zwiazek
miedzy nimi

Zgodnie z zapowiedzia uwzglednimy zaleznos$¢
stopy inflacji z od zmiany kursu walutowego x. Wy-
raza ja funkcja 7(u), ktéra nalezy wprowadzi¢ do za-
leznosci (2) i (3). Zalézmy réwniez, ze nowy kurs
wplywa na poziom eksportu i importu w walucie
obcej, a w konsekwencji takze w walucie krajowe;j.
Oczekujemy, ze pierwsza z tych wielko$ci wzroénie,
druga zmaleje.

Nowe warto$ci strumieni handlowych wynosza
w walucie krajowej X;(u) i Z,(u). W miejsce zalez-
nosci (3) mamy teraz:

“4) [(Xa() = Zg()] p [1 = 7()]> Yr(u)

Nier6wno$¢ (4), wytyczajaca optacalnos¢ dewalu-
acji konkurencyjnej, jest bardziej ztozona niz nier6w-
nos$¢ (3). Poslugiwanie sie nia wymaga znajomosci
funkcji X4(u), Z4(w) i t(w), o ktéra nie jest latwo. Wiek-
szy realizm zalozen doprowadzit do wyniku bardziej
skomplikowanego, trudniejszego do praktycznego
zastosowania.

W naszej analizie rozpatrzyliSmy wplyw dewaluacji
na handel zagraniczny. Nie badali$my relacji miedzy
skladowymi C, I i G. ZalozylisSmy, ze opr6cz nowej
sytuacji na rynku walutowym i echa inflacyjnego
nie ma innych zmian PKB. Wielkosci C, I i G oraz
relacje miedzy nimi maja pozosta¢ jak dotychczas.

W rzeczywistosci jest inaczej. Dewaluacja i echo
inflacyjne koryguja poziom pozostatych wielkosci,
a jakie beda kierunki ich zmian, trudno z géry ustali¢.
Uwzglednienie tych zaleznosci oznaczaloby dalsza
rozbudowe zapiséw (2) i (4).

Krétko w czym rzecz. Jezeli odnotujemy wplyw
dewaluacji na inflacje i wszystkie komponenty PKB,
nier6wnosci (3) i (4) trzeba zastapi¢ przez wzory bar-
dziej rozbudowane. Generalny wniosek pozostanie
taki sam: saldo handlowe ma przewyzsza¢ cze$¢ PKB
»Zjedzong” przez wzrost cen. Brakuje pewnosci, czy
wilasnie tak bedzie sie dziato.

Dewaluowaé, czy nie dewaluowac?

Zalézmy, ze udalo sie gospodarke pobudzi¢ przy
pomocy zmian kursu. Czy da sie to powtérzy¢, naj-
lepiej wielokrotnie? Czy zapewni sie w ten sposéb
trwaly wzrost PKB?

Na dhuzsza mete taka metoda nie bedzie dzialac,
gdyz eksport natknie sie — wczes$niej lub p6zniej —na
dwie bariery: wolno rosnacego popytu zagranicznego
i ograniczonego potencjalu wytwoérczego w kraju.
RozpatrywaliSmy wyzej sytuacje krétkookresowa,
gdy popyt nieco sie powiekszal, a zdolnosci wy-
tworcze nie byly w pelni wykorzystane. Dla dewa-
luacji konkurencyjnej jest w gospodarce tylko troche
miejsca.

W S$wietle naszych rozwazan nie pocigga ona za
soba nastepstw duzych. Korzysci kraju decydujacego
sie na to dziatanie — jezeli wystapia — sa niewielkie,
podobnie jak strata jego partneréw. Nie jest to gra
o duze stawki.

UzyliSmy zwyczajowego okreslenia ‘dewaluacja’.
Wspolczesnie, gdy kursy walutowe ksztaltuje rynek,
wypada raczej méwic o deprecjacji. Aby do niej do-
szto, potrzebne jest ztagodzenie polityki pienieznej,
czyli obnizka stép procentowych przez bank centralny.
O celowosci tego posuniecia winna decydowac ogdlna
sytuacja w gospodarce realnej i na rynku finansowym.
Stan handlu zagranicznego i bilansu platniczego sa
waznymi odcinkami zycia gospodarczego, lecz jedynie
elementami wiekszej catosci.

Dewaluacje konkurencyjna wyklucza wspélny
pieniadz w ramach unii monetarnej [Marczewski,
2015]. Jest to wiec umiarkowana cena za dolaczenie
do obszaru jednolitej waluty [Copelovitch, Frieden,
Walter, 2016]. Chociaz wewnatrz unii monetarnej
dewaluacji konkurencyjnej nie ma, pozostaje ona
dostepna jako wspélne dzialanie bloku wobec swego
otoczenia [Dembik, 2016].

Co zatem robi¢? Dewaluacja konkurencyjna moze
gospodarce pomoc, ale brakuje pewnosci, ze tak sie
stanie. Kategorycznie wypada stwierdzi¢, ze efekt
pozytywny, jezeli sie pojawi, jest moze do powto-
rzenia raz lub dwa razy i na tym koniec. Dewaluacja
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konkurencyjna jest sposobem na poprawe sytuacji
biezacej, bez gwarancji sukcesu. Wzrostu i rozwoju LESZEK JERZY JASINSKI
dlugookresowego nie przynosi. Posuniecie to wyklu-
czajq integracja monetarna i system statych kurséw
walutowych. Rozwiazania te oznaczaja rezygnacje
z narzedzia polityki gospodarczej o ograniczonej
skutecznosci.
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