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Dewaluacja fiskalna jako narzedzie
polityki gospodarczej

Streszczenie

Dywergencja pozycji konkurencyjnej poszczegdlnych krajow cztonkowskich strefy euro
i powstale w jej rezultacie znaczne nieréwnowagi obrotéw biezacych staly si¢ bodZcem
do poszukiwania alternatywnych wobec kursu walutowego narzedzi korekty tych nieréw-
nowag. Takg alternatywa moze by¢ mechanizm dewaluacji fiskalnej, a wigc przesunigcie
produkcji w kierunku eksportu oraz wydatkéw w kierunku débr pochodzenia krajowego
poprzez zbilansowang zmiang struktury obcigzen fiskalnych. Dewaluacja fiskalna anali-
zowana jest w artykule w szerszym kontekScie réznych form dewaluacji wewngtrzne;j.
Na podstawie przegladu literatury zostaty przedstawione zalety i wady tego instrumentu
oraz warunki jego skutecznoSci takze dla krajow posiadajacych wtasng walute. W odnie-
sieniu do Polski autor stwierdza, Ze warunki te w wiekszoSci nie sa spetnione. Kurs ztotego
odznacza si¢ znaczng zmiennos$cig, poziom ptacy minimalnej nie jest wysoki w relacji do
ptacy przecietnej w poréwnaniu z innymi krajami Unii Europejskiej, za§ zakres indeksacji
cenowej transferéw publicznych jest relatywnie szeroki. Czyni to dewaluacje fiskalng mato
skutecznym narzedziem przywracania rownowagi zewnetrznej.

Stowa kluczowe: kurs walutowy, dewaluacja wewnetrzna, polityka fiskalna, konkuren-
cyjno§¢ miedzynarodowa.

1. Wprowadzenie

Postepujaca niemal od chwili utworzenia strefy euro dywergencja pozycji
konkurencyjnej poszczegdlnych krajéw cztonkowskich doprowadzita do uksztat-
towania si¢ znacznych nierownowag obrotéw biezacych w obrebie strefy. Powstata
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dwubiegunowa struktura sktadajgca si¢ z jednej strony z grupy krajow o wysokich
deficytach obrotéw biezacych (Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wochy), a z drugiej
strony — z rdzenia strefy obejmujacego przede wszystkim Niemcy, Austri¢ oraz
Holandig, a wigc kraje o nadwyzkach w tych obrotach. Na tym tle pojawifo si¢
wzmozone zainteresowanie stosowaniem tzw. dewaluacji fiskalnej jako instru-
mentu korekty tych nieréwnowag. Kraje funkcjonujace w ramach unii walutowe;j
lub o walutach przywigzanych do euro nie moga bowiem liczy¢ na stymulacje
kursowa, tj. poprzez tradycyjna (zewnetrzng) dewaluacje lub deprecjacje waluty
krajowej. Dziatania okre§lane mianem dewaluacji fiskalnej moga tez by¢ podejmo-
wane w warunkach posiadania wtasnej waluty jako element wspomagajacy ruchy
kursu walutowego, pozadane ze wzgledu na polityke gospodarcza.

Artykut przedstawia mechanizm dewaluacji fiskalnej, uwarunkowania jej
skutecznoSci oraz jej efekty uboczne na szerszym tle r6znych form tzw. dewa-
luacji wewngtrznej jako alternatywnego wobec dewaluacji zewngtrznej kanatu
poprawy naruszonej mi¢dzynarodowej konkurencyjnoSci gospodarki. W czgSci
empirycznej przedstawione zostaly obliczenia sily dziatania poszczegdlnych
kanatéw (w podziale na zewnegtrzne 1 wewnetrzne) zmian poziomu realnego
efektywnego kursu walutowego w krajach Unii Europejskiej w latach 2007-2013.
Czgs¢ koficowa zawiera omdwienie mozliwoSci stosowania dewaluacji fiskalnej
w warunkach polskich.

2. Podstawy teoretyczne

Rozwijajac definicje realnego kursu walutowego (R), mozna zidentyfikowaé
(w uproszczeniu) sposob dziatania dwu gtéwnych kanaléw, zewnetrznego
1 wewnetrznego, poprawy miedzynarodowej konkurencyjnosci cenowo-kosztowej
w odniesieniu do eksportu':

ew(1+k)(l+%)
JZ Ip* ’

gdzie:
p — cena eksportu (w walucie krajowej),
w — przecietne wynagrodzenie (w walucie krajowej),
k — stawka pozaptacowych obcigzefh wynagrodzef,
g — stawka narzutu wymaganego zysku netto na koszty produkc;ji,

' Cena eksportu w walucie krajowe;j jest tu okre§lona wedtug formuty: jednostkowy koszt
produkcji + narzut zysku brutto, przy danej stawce podatku dochodowego (7) i wymaganego zysku
netto (g). Ten pierwszy element reprezentowany jest przez pelny (tj. ciagniony przez stadia produk-
cji) jednostkowy koszt pracy w(l + k)//, za$ drugi — przez wyrazenie 1 + g/(1 —#) (por. [Marczewski
2002b, s. 162-163]).



Dewaluacja fiskalna jako narzedzie polityki gospodarczej 139

t — stawka podatku dochodowego od przedsigbiorstw (CIT),

[ — wydajno§¢ pracy (mierzona wolumenem produkcji eksportowej na zatrud-
nionego),

e — kurs walutowy (cena jednostki waluty krajowej w walucie obcej),

p* — cena eksportowa konkurentéw (w walucie obcej).

Wzrost konkurencyjnosci eksportu wymaga obnizki R. Przy danym poziomie
cen eksportu (p*) w krajach posiadajacych autonomiczng wtasng walutg mozna to
osiagna¢ dzieki jej dewaluacji lub deprecjacji, co oznacza obnizke e. To jest kanat
zewnetrznej dewaluacji (w systemie kurséw ustalanych) lub deprecjacji (w systemie
kurséw ptynnych). Mozna takze poprawi¢ konkurencyjno$¢, obnizajac podstawe
kosztowa krajowej ceny eksportu, bez zmieniania kursu walutowego. Przy danej
wymaganej stawce narzutu zysku do podziatu g stuzy¢ temu moze: poprawa wydaj-
noSci pracy /, obnizka wynagrodzef w, obnizka stawki pozaptacowych obcigzen
wynagrodzen k lub stawki podatku dochodowego od przedsigbiorstw .2 Jest to
kanat dewaluacji wewnetrznej. Dziatania nakierowane na wydajno$¢ pracy i wyso-
ko§¢ wynagrodzefi stanowig form¢ wewnetrznej dewaluacji realizowanej na rynku
pracy. Z kolei dzialania polegajace na korekcie stawki narzutéw na wynagrodzenia
(w tym zwlaszcza placonych przez pracodawce) i stawki podatku dochodowego od
przedsigbiorstw stanowig forme dewaluacji wewnetrznej realizowanej instrumentami
fiskalnymi (por. rys. 1). Zauwazmy, Ze obnizka poziomu stawki k lub  umozliwia
przeprowadzenie wewnetrznej dewaluacji nie tylko w warunkach statoSci lub braku
kursu walutowego, ale i sztywnoSci do dotu ptacy nominalnej. Wystepowanie tej
sztywnosci jest typowe dla rynkéw pracy wigkszosci krajow rozwinietych.

| Dewaluacja

|
/ \

| zewnetrzna | | wewnetrzna |

N

| fiskalna | | na rynku pracy |

N

| zbilansowana | | niezbilansowana |

Rys. 1. Formy dewaluacji

Zrédto: opracowanie wilasne.

2 Zauwazmy, ze jest to rozumowanie uproszczone i abstrahuje od sprzezen zwrotnych miedzy
poszczegdlnymi zmiennymi. Przyktadowo obnizka stawki CIT, poprawiajac rentowno§¢ eksportu,
moze zarazem pociggnaé za soba doptyw kapitalu zagranicznego na tyle wysoki, ze w warunkach
kursu ptynnego aprecjacja waluty krajowej znaczgco ograniczy poczatkowy przyrost eksportu.
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Szczegdlnym rodzajem dewaluacji fiskalnej jest dewaluacja fiskalna zbilanso-
wana. Mamy z nig do czynienia wowczas, gdy obnizce stawki jakiego$ obcigzenia
fiskalnego (sktadki czy podatku) towarzyszy kompensujacy utrate wptywow
budzetowych z tego tytutu wzrost stawki jakiego§ innego obcigzenia fiskalnego.
Dzigki temu nie dochodzi do pogorszenia salda budzetu pafistwa, a jednocze$nie
nastepuje zwiekszenie eksportu oraz ograniczenie importu. Istotnie, jak to pokazat
J.M. Keynes, mamy wéwczas do czynienia z rownoleglym przyznaniem subsy-
dium eksportowego i natozeniem podatku na import, co ma identyczne skutki
jak dewaluacja waluty krajowej [Keynes 1931]. Rys. 2 ilustruje t¢ obserwacje dla
modelu obrotéw handlowych w ujeciu réwnowagi czastkowej. Przy poczatkowym
poziomie kursu walutowego e, wystepuje nadwyzka importu (popytu D na walutg
obcg) nad eksportem (podazg S waluty obcej), a wige deficyt bilansu handlo-
wego w wysokosci E M. Dewaluacja waluty krajowej do poziomu e, likwiduje
te nieréwnowage. Ten sam efekt mozna osiggna¢ réwnolegle, naktadajac (w tych
samych kwotach) podatek na import, ktory podnosi jego ceng krajowg z P, do P,
1 udzielajac dotacji do eksportu, ktéra podnosi jego cene¢ dla producenta réwniez
do P,.

Cena

P, = P¥le,

P, =P*le,

0 E M Eksport/import

Rys. 2. Réwnowaznos$¢ dewaluacji waluty krajowej z réwnolegtym natozeniem podatku
na import i udzieleniem dotacji do eksportu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Keynes 1931, s. 283-309].

NajczeSciej ten rodzaj fiskalnej dewaluacji polega na rezygnacji z czgsci
wptywéw budzetowych ze sktadki na ubezpieczenie spoteczne na rzecz wpltywow
z podatku poSredniego [IMF 2011], a SciSlej na réwnoleglym obnizeniu sktadki na
ubezpieczenie spoleczne pracownika ptaconej przez jego pracodawce oraz podnie-
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sieniu stawki podatku od towaréw i ustug (VAT). Rys. 3 ilustruje ten mechanizm
na krajowym rynku produktu (por. [Marczewski 2014]).

Poczatkowy stan réwnowagi na rynku produktu znajduje si¢ w punkcie C,
gdzie przecina si¢ linia podazy S z linig popytu D' uwzgledniajacg wystepowanie
podatku poSredniego korygujacego pierwotng lini¢ popytu D. Produkt sprze-
dawany jest konsumentom na rynku krajowym po cenie PP, a jego producenci
uzyskuja ceng PS. Sprzedaz krajowa ustala si¢ na poziomie Q'. Réwnolegta
obnizka sktadki ubezpieczeniowej ptaconej przez producentdw (przesunigcie linii
podazy z S do S’) i wzrost stawki VAT zawartej w cenie ptaconej przez konsu-
mentéw (przesunigcie linii popytu z D' do D’ powoduja, ze sprzedaz krajowa
obniza si¢ do poziomu Q". Odpowiednie dopasowanie skali redukcji stawki
sktadki ubezpieczeniowej i skali podwyzki stawki VAT zapewnia utrzymanie
wpltywéw budzetowych na dotychczasowym poziomie. Réwnocze$nie obnizeniu
ulegajg koszty produkcji oraz zmniejsza si¢ popyt krajowy. Producenci moga
zatem w tych warunkach zwigkszy¢ sprzedaz na rynki zagraniczne, wykorzystujac
swa poprawiong konkurencyjnos¢.

P”
Pl)

P*
PS

ps

o o Q

Rys. 3. Mechanizm zbilansowanej dewaluacji fiskalnej — skutki na krajowym rynku
produktu
Zrédto: [Marczewski 2014, s. 186].

Mechanizm poprawy konkurencyjno$ci zewnetrznej jest nastepujacy. Redukcja
sktadki na ubezpieczenie spoteczne placonej przez pracodawce pociaga za sobg
obnizke jednostkowego kosztu pracy. Je§li ta obnizka kosztu pracy zostaje prze-
niesiona na ceny, to powoduje obnizke cen produkcji sprzedawanej na rynku
krajowym i zagranicznym. Z kolei podwyzka stawki VAT pociaga za sobg wzrost
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cen ptaconych przez konsumentéw za dobra krajowe i dobra z importu, ale nie
dotyka dobr przeznaczonych na eksport (bo sg obtozone zerowg stawkg VAT).
W rezultacie cena d6br z importu podnosi si¢, cena débr na eksport obniza sie,
a cena débr pochodzenia krajowego konsumowanych na rynku krajowym pozo-
staje mniej wigcej na dotychczasowym poziomie, bo obydwa elementy dewalu-
acji fiskalnej oddzialuja na nig przeciwstawnie. Wobec wzrostu relatywnej ceny
importu nastgpuje zaréwno pod wptywem efektu dochodowego, jak i substytu-
cyjnego, spadek popytu na import. Réwnolegle wobec relatywnej obnizki ceny
eksportu ro$nie popyt na niego. Dochodzi do poprawy salda bilansu handlowego
w ujeciu wolumenowym, a jesli przy tym cenowe elastycznoSci popytu na eksport
i import s3 odpowiednio wysokie, poprawia si¢ takze to saldo w ujgciu warto-
Sciowym. W rezultacie nast¢puje wzrost udziatu eksportu netto w PKB kosztem
udziatu popytu krajowego. Wzrost ten jest tym silniejszy, im wyzszy jest stopiefi
otwarto$ci gospodarki narodowej. Konsumpcja indywidualna obniza si¢ ze
wzgledu na spadek sity nabywczej konsumentéw. Naktady inwestycyjne ulegaja
redukcji ze wzgledu na zmian¢ w relacjach cen czynnikéw produkcji, gdyz rela-
tywnie drozeje kapitat w stosunku do sity robocze;.

Zbilansowana dewaluacja fiskalna moze réwniez mie¢ pozytywny wptyw na
sytuacje na rynku pracy. Ilustruje to rys. 4. Oznaczmy przez w ptace nominalng
brutto uzyskiwang przez pracownika. Zaktadamy, ze nie ma na nig wptywu
zmiana wysoko$ci sktadki k& na ubezpieczenie spoteczne pracownika ptaconej
przez pracodawce. Wowczas koszt pracy ponoszony przez pracodawce wynosi
w(l + k). Z kolei pracownik uzyskuje wynagrodzenie netto® réwne w(l — ¢, ),
gdzie 7 — stawka VAT. Ta pierwsza zmienna ma wptyw na popyt na pracg L,
za$ ta druga — na jej podaz L . Przy elastycznej ptacy rynek pracy osigga réwno-
wage przy poziomie zatrudnienia L* i ptacy w*. Jesli jednak ptaca jest usztyw-
niona na poziomie wg.» to mamy do czynienia z bezrobociem na poziomie AB.
Przeprowadzenie zbilansowanej dewaluacji fiskalnej polegajacej na réwnolegtej
obnizce stawki sktadki k oraz podwyzce stawki podatkowej ¢, powoduje z jednej
strony wzrost popytu na prace, podnoszac poziom zatrudnienia do L, a z drugiej
strony redukuje podaz pracy ze wzgledu na spadek sity nabywczej uzyskiwanego
wynagrodzenia. W rezultacie skala bezrobocia obniza si¢. W dtugim okresie
poziom ptacy réwnowagi podnosi si¢ z w* do w*’, przy zatrudnieniu réwnowagi na
niezmienionym poziomie L*, odzwierciedlajac wzrost ptacy nominalnej kompen-
sujacy pracownikom skutki podwyzszonej stawki VAT.

3 Abstrahujemy tu, dla uproszczenia, od pozostatych obcigzen ptacy brutto, a wigc sktadki na
ubezpieczenie spoleczne ptaconej przez pracownika oraz podatku od dochodéw osobistych.
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w Ls[w(l —tvat)]
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Ld[w(l + k)]
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Rys. 4. Mechanizm zbilansowanej dewaluacji fiskalnej — skutki na krajowym rynku
pracy
Zrédto: [IMF 2011, s. 38].

Skuteczno$¢ zbilansowanej dewaluacji fiskalnej jest uzalezniona od szeregu
warunkéw. Jest tym wieksza, im [Koske 2013]:

— wyzsza jest cenowa elastyczno$¢ popytu na eksport i popytu na import,

— bardziej sztywny jest kurs walutowy lub gdy go brak wobec uczestnictwa
kraju w unii monetarnej,

— wyzsza jest sztywnoS¢ plac, np. z powodu wysokiego poziomu ptacy mini-
malnej,

— szersza jest baza podatkowa podatku od wartoSci dodanej niz sktadki na
ubezpieczenie spoleczne ptaconej przez pracodawce,

— mniejszy jest zakres indeksacji cenowej transferéw publicznych, w tym
zwlaszcza emerytur i rent,

— wiekszy jest zakres towarzyszacych jej wprowadzeniu polityki strukturalnej
skierowanej na poprawe konkurencyjnoSci gospodarki poprzez zwigkszenie
elastycznodci cen i ptac oraz usprawnienie rynkéw produktowych i finansowych.

Na tym tle formutowane sa wskazania szczegétowe majace na celu zapewnienie
powodzenia tej operacji [Mooij de, Keen 2012]. Po pierwsze, redukcja sktadki na
ubezpieczenie spoteczne ptaconej przez pracodawceg powinna by¢ skierowana
w pierwszej kolejnoSci na grupe pracownikéw o niskich i §rednich wynagrodze-
niach, gdyz popyt na pracg tej grupy jest najbardziej wrazliwy na zmiang¢ kosztu
pracy. Po drugie, podwyzka podatku od warto$ci dodanej powinna by¢ skierowana
w pierwszej kolejnosci na podniesienie stawek preferencyjnych, zwilaszcza gdy
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dotycza one dobr handlowych. Takie dzialania popierane sg argumentami likwidacji
znieksztatcenia spowodowanego wystepowaniem réznych stawek tego podatku®.

Dotad rozwazaliSmy efekty krétkoterminowe zbilansowanej dewaluacji
fiskalnej. W diugim okresie wywotana przez redukcj¢ sktadki na ubezpieczenie
spoteczne ptaconej przez pracodawce obnizka kosztéw pracy pocigga za soba
wraz ze wzrostem zatrudnienia takze zwigkszenie presji na wzrost ptac, ktéry
z czasem moze pochtonaé poczatkowa obnizke kosztéw pracy i wzrost zatrud-
nienia. Wraz ze wzrostem sity nabywczej konsumentéw nastepuje odbudowa
konsumpcji indywidualnej i popytu importowego, natomiast eksport, pozbawiany
stopniowo stymulacji kosztowej, zaczyna hamowac i ostatecznie saldo bilansu
handlowego moze powrdci¢ do wyjsciowego poziomu.

Jednak jesli przesunigcie cigzaru opodatkowania z dochodéw pracownikéw
na dochody innych grup spotecznych (emerytéw lub oséb utrzymujacych si¢
z dochodéw kapitatowych) okaze sie trwale, wowczas moze tez utrwaliC sie
relatywna redukcja kosztéw pracy. Powinno to spowodowaé trwaty wzrost
stopy zatrudnienia i utrzymanie udziatu eksportu netto w PKB na wyzszym niz
poczatkowo poziomie. Ale wobec faktu, ze réwnolegle trwale obnizy si¢ relacja
kapitat/praca i spadnie z tej racji produktywnos¢ pracy, dtugookresowy wptyw
na wolumen PKB nie jest, w ogélnym przypadku, jednoznaczny [Koske 2013].
Pozytywny dtugookresowy wptyw na wolumen PKB mdégtby jednak wystapic,
gdyby redukcja sktadki na ubezpieczenie spoteczne ptaconej przez pracodawce
przyczynita si¢ do ograniczenia istniejacej niesprawnos$ci rynku pracy w danej
gospodarce i zwigzanego z nim nieefektywnego (np. z powodu sztywnosci ptac)
wykorzystania kapitalu. Wéwczas dzigki tej redukcji stopa bezrobocia rownowagi
mogtaby si¢ trwale obnizy¢, przy rownoczesnej poprawie tacznej produktywnosci
czynnikow wytworczych (TFP).

Podsumowujac, do giéwnych zalet tego posuniecia polityki gospodarczej
naleza:

— poprawa salda bilansu handlowego poprzez relatywna obnizke ceny eksportu
i wzrost krajowej ceny importu,

— wzrost popytu na prace dzigki obnizce kosztu pracy wynikajacej z obnizki
sktadki ptaconej przez pracodawce,

— neutralno$¢ z punktu widzenia poziomu dochodéw budzetowych, a zatem
i salda budzetu panstwa.

Z kolei do najistotniejszych wad podjecia zbilansowanej dewaluacji fiskalne;j
naleza generowane przez nig efekty dystrybucyjne, gdyz:

— podatek od warto$ci dodanej ma generalnie charakter degresywny, a wigc
jego wzrost najbardziej obcigza grupy spoleczne o najnizszych dochodach,

4 Z drugiej strony, o ile stawki te obejmuja podstawowe dobra zywno$ciowe, moze to wymagaé
rekompensat dla najbardziej poszkodowanych grup ludnosci, co ostabia skutecznos¢ tej operacji.
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— emeryci, osoby utrzymujace si¢ z innych transferéw publicznych oraz osoby
utrzymujace si¢ z dochodéw kapitalowych traca z powodu spadku sity nabywczej
w wyniku wzrostu stawki VAT, nie bedac zarazem bezpoSrednimi beneficjentami
obnizki skfadki na ubezpieczenie spoteczne ptaconej przez pracodawce,

— fiskalna dewaluacja, poprawiajac konkurencyjnoS§¢ danego cztonka unii
monetarnej, pogarsza zarazem konkurencyjno$¢ innych cztonkéw tej unii, ktérzy
nie podjeli takiego dziatania (rodzaj polityki ,,zubozania sgsiada”), a ponadto
taka dewaluacja ma na og6t tylko krétkookresowy pozytywny wptyw na poziom
miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki. Warto jednak podkreslié, Ze taka
samg wadg cechuje si¢ dewaluacja zewnetrzna.

3. Empiryczne oceny skutecznoSci

Dewaluacja wewnetrzna realizowana na rynku pracy najczesciej w praktyce
ma posta¢ zmian kodeksowych nakierowanych na zwigkszenie elastycznoS$ci
tego rynku i (lub) sprowadza si¢ do oddzialywania na wynagrodzenia w gospo-
darce poprzez ustalanie poziomu ptacy minimalnej badZ poziomu wynagrodzef
pracownikéw zatrudnionych w sferze budzetowej. Ze wzgledu na wpltyw redukc;ji
ptacy minimalnej na wzrost nieréwnoSci spofecznych preferowane jest w warun-
kach kryzysowych poSrednie oddzialywanie na poziom wynagrodzen w sektorze
prywatnym poprzez redukowanie lub zamrazanie wynagrodzeh w sektorze
publicznym. Takie dziatanie zostato podjgte w ostatnich latach m.in. w Hiszpanii,
Portugalii i Wtoszech, a na najszerszg skale — w Grecji. Wedtug obliczefi modelo-
wych [European Commission 2011, s. 24-26] trwata 10% redukcja ptacy realnej
w sektorze publicznym prowadzi w okresie 10-letnim do trwatej obnizki ptacy
realnej w sektorze prywatnym o 0,3%. W krétkim okresie dominuje efekt recesyjny
tego posunigcia w postaci spadku, w relacji do scenariusza bazowego, popytu krajo-
wego, zatrudnienia i PKB w sektorze prywatnym. Jednak w §rednim horyzoncie
(po 2-3 latach) zaczyna przewazaé efekt ekspansywny (dzigki obnizce kosztow
produkcji) i zatrudnienie ogétem podnosi sie trwale o 0,3%, PKB w sektorze
prywatnym — o 0,5%, a realny efektywny kurs walutowy deprecjonuje si¢ o ok.
0,5%, doprowadzajac do poprawy (jednak tylko czasowej) relacji salda handlu
zagranicznego do PKB o0 0,2%. Kluczowy dla tych wynikéw jest poziom elastycz-
nosci podazy pracy. Im jest wyzszy, tym dynamiczniej przebiega proces transmisji
redukcji ptac w sektorze publicznym na wzrost podazy pracy oferowanej sektorowi
prywatnemu i poprawe jego konkurencyjnoSci.

Pewne wyobrazenie o tym, jak te rozwazania modelowe przektadajg si¢ na
rzeczywiste procesy dostosowawcze w poszczegdlnych krajach Unii Europejskiej
w ostatnich latach, dajag wyniki obliczen zawarte w tabeli 1. Przedstawiona w niej
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zostata dekompozycja zmian realnego efektywnego kursu walutowego, deflowa-
nego jednostkowymi kosztami pracy w calej gospodarce migdzy latami 2007
12013. Zastosowana zostata nastgpujaca formuta dekompozycyjna:

InREKW =InJKP —InJKP*+InNEKW =Inw+InL—InY — InJKP*+In NEKW,

gdzie:
REKW — realny efektywny kurs walutowy,
NEKW — nominalny efektywny kurs walutowy,
JKP — jednostkowy koszt pracy w kraju,
JKP¥* - jednostkowy koszt pracy za granicg,
w — przecigtne wynagrodzenie nominalne w kraju,
L — zatrudnienie w kraju,
Y — wolumen PKB w kraju.

Najsilniejsza, dwucyfrowa realna dewaluacja wystapita w tym okresie
wsrdd krajow strefy euro — w Irlandii, Grecji i Hiszpanii, a wéréd pozostatych
— w Rumunii, Wielkiej Brytanii i na Wegrzech. Zauwazmy, ze w wypadku
tych trzech ostatnich byt to wytacznie wynik deprecjacji zewngtrznej ich walut,
jednostkowe koszty wzrosty bowiem w nich bardziej niz za granicg. W krajach
strefy euro za$ cigzar dostosowania spad?f na jednostkowe koszty pracy. Doszlo
do ich absolutnego spadku w Irlandii, Grecji i Hiszpanii, a minimalny tylko ich
wzrost wystgpit na Cyprze i w Portugalii.

Dostosowania poprzez rynek pracy odbywaty sie zaréwno kanatem zatrud-
nieniowym, jak i ptacowym, z dominacja (wbrew rozwazaniom modelowym)
tego pierwszego. Zatrudnienie najsilniej zmalato w Grecji, Hiszpanii, Irlandii
i Portugalii, a w8réd krajow spoza strefy euro — na Lotwie i Litwie (kursy walut
tych krajow byty sztywno zwigzane z euro). Do obnizki poziomu przecigtnego
nominalnego wynagrodzenia doszto jedynie w Grecji i Irlandii, a minimalny tylko
jego wzrost wystapit na Cyprze. Negatywnie na redukcje¢ jednostkowych kosztow
pracy wptywat jednak w wigkszosci krajow réwnolegty silny spadek wolumenu
PKB. Najbardziej zostaly nim dotkniete Grecja, Chorwacja, L.otwa, Wiochy,
Irlandia i Portugalia®. Na tym tle Polska wypada bardzo dobrze. Jednostkowy
koszt pracy, dzigki znacznej poprawie wydajnosci pracy, wzrést niewiele bardziej
niz u konkurentéw, a zewnetrzna deprecjacja ztotego zapewnita poprawe pozycji
konkurencyjnej, mierzonej REKW.

Kraje twardego rdzenia strefy euro (Niemcy, Austria i Holandia) odnotowaty
lekki wzrost REKW. W efekcie doszto do zmniejszenia dystansu w pozycji

3 Jest szeroka literatura nt. wysokich kosztéw spotecznych i politycznych wywotywanych przez
dewaluacje wewnetrzng realizowang na rynku pracy, por. np. [Armingeon i Baccaro 2012, Ruparel
2012, Weisbrot i Ray 2010, 2011].



Tabela 1. Dekompozycja zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w krajach UE migdzy 2007 i 2013 r. (w pkt proc.)

. PKB Zatrudnienie | VY4anos¢ | Przecigtne. JkP JKP NEKW REKW
Kraje pracy wynagrodzenie | w kraju za granicg
i 2 3(1-2) 4 5 @3 6 7 8 (7+5-6)
Belgia 23 3,6 213 1477 16,0 11,6 10 54
Bulgaria 40 84 124 526 40,2 12,9 47 320
Czechy 07 07 0,0 8.8 8.8 12,5 8.2 45
Dania 41 _44 03 140 1377 12,0 ~02 15
Niemcy 4.1 49 ~07 12,0 127 112 02 17
Estonia 31 ) 2.1 21,8 197 133 02 6.6
Irlandia 79 “130 5.1 09 ~60 107 12 _154
Grecja 270 20,6 —64 97 33 13.8 32 Z139
Hiszpania ~6,1 2196 13,5 134 ~02 11,9 17 ~104
Francja 07 ~09 16 13,5 11,9 10,8 07 18
Chorwacja -106 “114 0.8 14,1 133 127 22 215
Wiochy -89 12 18 119 136 11,0 0.6 32
Cypr —46 78 32 38 06 91 27 59
Lotwa 93 ~180 8,7 16,2 75 12,6 14 37
Litwa 10 ~169 17.9 244 6,5 12,8 14 —49
Luksemburg 04 146 “142 15,1 29,3 12,3 13 183
Wegry 41 27 13 13.8 15,2 12,6 _147 “12.1
Malta 9,5 122 27 1377 164 9,6 _16 52
Holandia “16 1 05 12,9 134 11,8 1,5 31
Austria 33 43 Z10 1377 1477 11,9 0.2 30
Polska 184 20 164 307 144 12,6 92 74
Portugalia 70 “124 55 8.6 31 9,3 0.9 53
Rumunia 55 2.1 75 28,1 206 139 252 Z18,5
Stowenia ~6,7 59 ~08 133 14,1 130 17 2.8
Stowacja 10,5 07 9.8 197 9.9 127 13,5 107
Finlandia —49 0.1 50 17,0 22,0 11,4 ~03 10,4
Szwecja 59 32 27 11,4 8.7 133 7.1 24
Wielka Brytania -14 2.1 -3.5 12,8 16,3 9,8 -239 -17.4

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy AMECO (dostep: 20.08.2014).



Dewaluacja fiskalna jako narzedzie polityki gospodarczej 147

konkurencyjnej krajow peryferyjnych wzgledem centrum strefy. W odniesieniu do
Niemiec w najwigkszym stopniu dotyczylo to Irlandii, Grecji i Hiszpanii. Jednak
niektérzy autorzy (por. np. [Grauwe de 2012]) uwazajg, ze realna aprecjacja
w krajach rdzenia powinna by¢ silniejsza, bo przyspieszytoby to proces redukcji
nadmiernych nier6wnowag w strefie euro®.

Stosowanie zbilansowanej dewaluacji fiskalnej w praktyce ma juz do$¢ dtuga
histori¢ [Koske 2013]. Od 1987 r. Dania stopniowo wycofata skfadke pracodawcy
na ubezpieczenie od bezrobocia i niezdolnoSci do pracy i zastgpila ja przez
podatek konsumpcyjny wiaczony z czasem do podatku od wartoSci dodane;j.
W 2007 r. Niemcy podniosty podstawowg stawke podatku od wartosci dodane;j
z 16% do 19% i rownoczesnie zredukowaly sktadke na ubezpieczenie spoleczne
ptacong przez pracodawce o 1,8 pkt. proc. Z kolei na Wegrzech w 20009 r. zdecy-
dowano o réwnolegtej S-punktowej redukcji sktadki ptaconej przez pracodawce
1 5-punktowej podwyzce stawki podatku od wartoSci dodanej. W 2012 r. rzad
francuski ogtosit plan obnizki kosztu ubezpieczenia spotecznego ponoszonego
przez pracodawce w odniesieniu do pracownikéw o niskich ptacach. Koszt tej
operacji szacowany na 1% PKB pokryly podwyzki podstawowej stawki VAT
7 19,6% do 20% oraz Srodkowej stawki preferencyjnej VAT z 7-10%.

Z analiz modelowych efektéw zbilansowanej dewaluacji fiskalnej wynika,
ze krétkookresowo moze by¢ skuteczna. R. de Mooij i M. Keen [2012] szacuja,
7e przesuni¢gcie wptywow podatkowych ze sktadek na ubezpieczenie spoteczne
ptaconych przez pracodawce na wptywy z VAT w skali 1% PKB wywotuje
w krajach strefy euro krotkookresowy wzrost eksportu netto az o 4% PKB,
a w krajach OECD spoza strefy o 2,8%, cho¢ ten ostatni rezultat nie jest staty-
stycznie istotny. Inni autorzy ([Bank of Portugal 2011, Langot i in. 2011, European
Commission 2011]) podaja jednak duzo nizsze oszacowania, rz¢du 0,1-0,2%
PKB. W diuzszym okresie efekty te zanikajg. Cho¢, jak mozna zauwazy¢, wyniki
wyraznie si¢ réznig miedzy soba co do skali, to jednak krétkookresowe pozy-
tywne efekty dla poprawy konkurencyjnoSci miedzynarodowej, zwlaszcza krajow
— czlonkéw unii monetarnej, sg uznawane za niewatpliwe.

4. Odniesienia do warunkow polskich

Polska praktyka gospodarcza po 1989 r. obfituje w przyktady stosowania
zaréwno dewaluacji zewnetrznej, jak i wewnetrznej. W okresie funkcjonowania
ztotego w rezimie kurséw ustalanych skokowe zewngtrzne dewaluacje zlotego

¢ Temu m.in. ma stuzy¢ zalecenie nieprzekraczania przez saldo obrotéw biezgcych w relacji do
PKB kraju cztonkowskiego poziomu +6%, zawarte w Procedurze makroekonomicznych nieréwno-
wag, wprowadzonej przez Parlament Europejski w grudniu 2011 r.
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miaty miejsce: 1 stycznia 1990 r. (0 46,2%, w kwotowaniu bezpo$rednim), 17
maja 1991 r. (o 16,8%), 26 lutego 1992 r. (0 12%) oraz 27 sierpnia 1993 r. (0 8%).
Byty przy tym powigzane ze wzmacniajacymi je dziataniami z zakresu polityki
fiskalnej. Tak bylo w programie stabilizacyjnym z lat 1990-1991, ktérego druga
kotwicg, obok ustalonego poziomu kursu walutowego, byta kontrola wzrostu ptac
za pomocg podatku od ponadnormatywnych wyptat wynagrodzen, w 1992 r.,
gdy dewaluacji towarzyszyto wprowadzenie specjalnego podatku od importu
i w 1993 r., gdy dewaluacja zostata dokonana réwnolegle z wprowadzeniem
w Polsce podatku od warto$ci dodane;.

Ciekawa kwestig sg handlowe skutki przejscia z systemu podatku obrotowego
na system podatku od wartosci dodanej. Formalnie rzecz biorac, jak pokazujg to
M. Feldstein i P. Krugman [1990], przejscie takie jest neutralne dla salda handlu
zagranicznego. Jednak rozumowanie to zaktada stosowanie jednolitych stawek
podatkowych do wszystkich débr i ustug. Jesli jednak dobra handlowe sg obozone
wyzszg stawka VAT niz dobra niehandlowe, relatywne podrozenie débr handlo-
wych moze spowodowac spadek ich konsumpcji krajowej i poprawe salda handlu
zagranicznego (por. [Arnold 2008, Keen i Syed 2006]).

Oprocz dewaluacji zewnetrznych skojarzonych z dziataniami fiskalnymi
wystapity tez w Polsce przyktady samodzielnych dziatafi fiskalnych majacych
jako uboczny skutek charakter niezbilansowanych dewaluacji fiskalnych. Warto tu
wymieni¢ kolejne duze obnizki stawki podatku dochodowego od przedsigbiorstw:
z40% w 1996 r. poprzez 30% w 2000 r. az do 19%, poczynajac od 2004 r. Ich
oddziatywanie na eksport byto jednak ostabione przez réwnolegta likwidacje ulg
inwestycyjnych w tym podatku dla firm eksporteréow (por. [Marczewski 2002a]).
Podobny skutek miato otwarcie specjalnych stref ekonomicznych w potowie lat
90. ubiegtego stulecia.

Niedawnymi przyktadami wewnetrznej dewaluacji realizowanej na rynku
pracy byly rozwigzania legislacyjne uelastyczniajace ten rynek zawarte w Ustawie
o fagodzeniu skutkéw kryzysu ekonomicznego dla pracownikéw i pracodawcow
z 2009 r. oraz zamrozenie wynagrodzefi w sferze budzetowej na poziomie z 2010 r.
Warto zauwazyc¢, ze to ostatnie dziatanie spowodowato, w odniesieniu do 2014 r.,
realny spadek sity nabywczej tych wynagrodzen o 8,4% w stosunku do 2010 r.

Ze zbilansowang dewaluacjg fiskalng nie mieliSmy jednak dotychczas do
czynienia. Podwyzce stawek VAT podstawowej i preferencyjnych od 2011 r.,
7 3%, 7% 1 22% do odpowiednio 5%, 8% i 23%, nie towarzyszyto bowiem obni-
zenie sktadki ubezpieczeniowej obcigzajacej pracodawce. Konfrontujac warunki
skuteczno$ci zbilansowanej dewaluacji fiskalnej przedstawione w pkt 2 z cechami
polskiej gospodarki, nalezy jednak stwierdzi¢, ze w wigkszosci nie sg one spet-
nione. Kurs ztotego jest ptynny i odznacza si¢ znaczng zmiennoScia, poziom placy
minimalnej nie jest szczegblnie wysoki w relacji do placy przecigtnej w poréw-
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naniu z innymi krajami Unii Europejskiej, za$ zakres indeksacji cenowej trans-
ferow publicznych jest relatywnie szeroki. W tych warunkach skutki handlowe
dewaluacji fiskalnej miatyby raczej krétki zywot i nieduzg skale.

5. Podsumowanie

Dewaluacja fiskalna jest znang od dawna forma dewaluacji wewnetrznej, ktéra
w ostatnich latach stata si¢ ponownie przedmiotem zainteresowania politykow
gospodarczych jako potencjalnie skuteczny instrument przywracania naruszonej
réwnowagi zewnetrznej, zwlaszcza w krajach nie mogacych positkowac si¢ w tym
celu kursem walutowym. W wersji zbilansowanej dewaluacja fiskalna ma dodat-
kowa zalete w postaci niepogarszania pozycji fiskalnej gospodarki. Dokonany
przeglad badaf empirycznych wskazuje, ze skuteczno$¢ tego instrumentu jest
obwarowana posiadaniem przez gospodarke odpowiednich cech strukturalnych,
wérdd ktérych do najwazniejszych naleza, z jednej strony, znaczna elastyczno$¢
cenowa popytu na eksport i popytu na import, a z drugiej strony, relatywna sztyw-
no$¢ ptac i niewielki zakres indeksacji cenowej transferéw publicznych. W cato-
Sciowej ocenie trzeba ponadto uwzgledni¢ mozliwe negatywne skutki uboczne
zwlaszcza w obszarze redystrybucji dochodéw. W praktyce wiekszoS$¢ dotknigtych
kryzysem krajow strefy euro uciekato si¢ do innych form dewaluacji wewngtrznej,
zwlaszcza dzialajacych poprzez rynek pracy. Cechy strukturalne polskiej gospo-
darki, jak ocenitem, nie sprzyjaja skutecznoSci dewaluacji fiskalne;j.
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Fiscal Devaluation as an Economic Policy Tool
(Abstract)

Growing divergence of competitiveness, followed by the appearance of huge current
account imbalances among member countries of the Euro zone, have stimulated
research for corrective tools beyond the exchange rate. Fiscal devaluation is one such
alternative, which consists in the simultaneous shifting of output towards exports and
expenditure towards domestic goods by means of a balanced change in the structure of
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fiscal incidence. Fiscal devaluation is discussed in a broader context of different forms
of internal devaluation. The paper reviews recent literature on potential benefits and
drawbacks of this tool and conditions of its effectiveness, for countries both in an outside
of the currency union. The author concludes that Poland does not fulfil the majority of
these conditions. The exchange rate of the country’s currency varies considerably, the
ratio of minimal wage to average wage is not particularly high as compared with other
EU countries and the range of indexation of public transfers to inflation is relatively wide.
In these conditions fiscal devaluation would not work effectively as a tool of external
equilibrium maintenance.

Keywords: exchange rate, internal devaluation, fiscal policy, international competitiveness.



