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A lengyel hiperinflacio és stabilizacio
1989-1990

GRZEGORZ W. KOLODKQ

A nyolcvanas évelr mgsodik felében Lengvelorszdghan oz infldcids folyamatok haflat-
fare miértékben feferdsddtel. A [0 jeflemzdink, hogp parfuzamosan léper? fel az dvinfliacio
éx wz drudiday, 1989 mdsodit felében mdar hiperinfldeidrcl beszétheriink. A gacdasog
exvensilydl vesoiterte, recesszio kezdiddn, a kalv eludosodds ndie, A podinikai gredveés wian

JURG myardn — ket részhill alfd. vgymdsra Spiid pacdasigl programot dolgoziak Ki: az
wlizfiv a kordbhar kezdemen pezett placorientdlt fntézményt valtozdasok paditdliy gyorsita-
scra, mafd o fiskdalis &5 a nronetdris eszkdzik megerisitexel szolgdls afepvetd gacdasigpoli-
tilcal viltozdenk effregitéadre. Ezek alapidn dolgozudk ki g hagyamanpoy stehilizdeios
pragram femgvel valtoziotds, amelvet o Nemzethdsi Valwraatap i jovdhageals, A napi
ik oszitd pratka urdn 1990 elején hezdteh meg a prograe valira valtdsdr, A tandnany
i progrant kideleozdsahes vezotd fodvonate, az albalmuzot fefietelezésefret €5 a megvals-
nitder, valamint ar eddiy jefonthezedt hatesokof Deaerterf.™

Az inflacio forrayai Lengyelorszighan
fmflieion folvamatodk a meofevanas Svelben

Lengyelorszighan ax inflacios folyamatok felerdstdese nég 4 helvenes dvek kize-
pen kerdddolt of. Epyréset az alacsony Latékonysiga sazdasig irdnyitdsi rendszer s
a belytelen garzdasdgpolitika, masrészrdl pedig a kilso arcmulkedési sokkok mind az
aranflacid. mind a kereslet inflacio korahban ismerclen mérékl gyorsulasaboz vezetrek.
AZ eviized vegéig azonban ar inflacios rikta két szaunjepyn volt.

LORO nyvardtdl ax inflicid kifejezetten felgvorsult  a dimamikus béremelkedés és a
ayzdasdp vidlsiay coyide(i megjelendse kivetkeztében, Kolonosen magas volt az inflicids
ratu 1982-ben, majd az ezt kdvetd [doszakban fokozalosan csbkkent az 1985, évi alig 15
szazalélkra, Azt is erdemes megjepyerm, hogy oae 1982 utant ddszakor egeszen
1935 1986-i a pardasis novekedds viszonylag magas {iteme jellemezte. bir cal u nove-
kedest il az 19791952, &vi kritkus visszaesésnek tulajdonitotkik, wnikor ax cgy [One
atd hrotte nemzetl tennek alig egyharmadara esikkenl.

A nyolevanas cvck masodik feichen azonban ax inflaciox folyamatok jsmét érzékel-
hetoen lelgyorsullak. Av anolfaceo we 1985 évi 15 s2izaléked] 1988-ban 6] szazalékra

* Polizsh Hyperinflation and Stabilization 1968 1900, Fopah Congrees of Sovct and Basl Eoropean Sludies.
Ilucropats, 1990, livs 2§ 26,
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emelkedett. Upvanakkor a gnedasdg ndvekedés lelassult, E két Folyamat trendje egyre
crfizehb leit, s ez killdndsen 1989-ben valt jathatova.

Tébhek kozil ve volt a tirsadalmi elégedetlensép hullamanak egyik forrisa, amely
a kormany 1988 szeptemberi lemondasihor, valamint 1989 nyardn €3 dxeCn alapwetd
nléményi és politikal artorésher is vozetelt.

oy a nyolevanas Gvekben ae drinflicios folyamatok dinamikija szempontjabol
kilénbozd idoszakokat lebet megkiildnbozletni. Az elsd iddszak 1980 nyuritdi 1981
vispiie tart. A kovetkezd 1982 februdrja, amikor is sokkszery dremelhedés kivetkezett
be — a7 egész évre kihatd kavetkeoményekkel. Majd 1983 s 1986 kozdit az inflacios ritu
fokozatos cetkkendse kovetkezett, ami ntan 1986-t61 cpiseen 1989 kdzepéig tarkd ismd-
telt felgyorsulis tandi lehetiink,? *

Kudareot valloft stahilizdcios
kiserieick

A mult évtizedben szimos stabilizdeids kisérletee kerilt sor. A leglatvimyosabb az
1982-es reform volt, amely tobbhck kio«dtt a redlbérsk 25 szazalckos csikkeneséhez
vezetett, Az altaldnos amsznt cpy csapdsra tobb mint 100 szdzalckkal emeikedetr, amit
elsfisorhan a lakossigi kereslet &5 a haztartasokban a pénztartalékok csokkenése, vala-
mint a vallalatek likviditasanak korlatosdsa kovetett,

Augusztusban azonban i mepeldzd honapok keresleti korlitja miatt dramat meérté-
kil csdkkenss utdn a pazdasip ismét ndvekedésnek indull, & a2 nlacios rata csikkenm
kezdett.

A nyvlevanas évek kézepén azonban a reformlolyamat elveszitette eredeti lend ile-
4. Az ntézményl valtozasok nem bizonyultak elegendoeknek ¢s komassenseknek,
A gazdasig egyensilvhianya ismét felerdstdott. tovabbi inflatonkus tényezdk jelentek
meg (kildnisen a kereskedelmi mérleg 1982-181 alland&va valt tobblete), A tirsadalom
pedig a reformot mar egyre kevesbé 1amopgatia. A gazdasdg veszitett dinamikdjabil, ami
1989 mdjusatdl recesszichor veretell (bir az epész évet tekintve az ipan Lermelés hanyat-
lisa még nem voll jelentds).

Vyen karillmények kbzitt tettek tobbszon kiscrletel a stabilizacidra, hoztak antinf-
licids intézkedéseket, 1987 oszén kidobowtak o gazdoesdgi reform mdsodik szakuszonak
kormdnyzati programide, valamind o weluta erdsltdésénel prograomgdt. Kalonosen ez ntabhi
volt egyfajta stubibizdcids propramesomag, amely azonban nem volt egeszen konzisziens
a7 chithbi — elsdsorban az intézményi atalakitisokra irinyuld — csomagtervvel, A kelld
kizonn nam megfeleld koordinacid & kilonosen ae aremelkedést kompenzale bétemelés
megdllitisa terén tupasztalt nchézscgek vezetiek ezeknek az ellentmonddisos stahilizacids
probidlkozdsoknak a kudarcahoz. Az 1983-ra terverett 44,5 szdzalékos infldcios nita
valdjaban tmliépte a 61 szazalekot is, § cst mép tovabb silyosbitotta a7 arubidny.
A lermelés dinamikaja ezutin is crokkent, és a killsé eladdsodas s#nte seinnl dem .
akaroan emelkedotl. .

A hivnvflacids seindramg

A szovtlista pavdasdpban ae inlacio specifikus vondsa a keldsség. Ennek lenyege
az, hogy cpyidejllep jelerik meg a nyilt €s az elfggtow inflacid, Mig az elébbl  amo a
srocialista pazdasdgokban tipikus  az Altaliinos drszinvonal emelkedésében jut kilcjrats-
re, az utobbl arvhianyhoz vezat, ami szinkén Upikus a szocialista gazdasipra.

Ez a jelenség - amit hiany[lacionak (shortageflation) nevernek [Eolodks - MrMahon
{1957} specilikus modon hat a stabilizacios politikara, mivel nomosak ax drak stabslizd-

L A kelel-enrdpai orszdpokbun ur inflaciovet [oplalikoss iredalom egye kilegjiediebbe vilik. [asd thboek

Risedth: P imecki {1986, Kaledho {1987}, Rosee: 39 Michaieki [1989); Sarkowskd {19897 ¢a Topparki (198%). Ae
angel nycll szakirodelombdl elsé helyen Vet anulmdnyil (1985 kell emilieni.
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lazat, hanem a hidny kikoszibalésed is oglul kell kitdzni. Tehat ez a probléma bonyolal-
tabh, mint a piaci tipusd pawdasigban, ahol nincs hidny,

A manvacids szindromat két modon lehet Ertelmesni:

Efiixzdr van izonyos hasonlosig a Phillips-gorbeével leirt infacid verszer munkanél-
kiiliség aflernativaval. A kiizponti tervgazdasag esetén  ahol teljes a foglalkoztatotisie —
hasonld a dilemma az sremelkedés és a hidny kizoLl dlvallas lchetdsépet (és terjedelméat)
iflctéen, Az ilven tipusi atvaltis azonban csak rovid ideip jatszik szerepet es csak
meghatirozotl alpiacokon, Mivel hosszabb iddszak alatt és makrodkondmiai méretek-
ben a hidny mépy magussbbh koltsép-, jdvedelem- €3 arszinten reprodukiljn domagat.
E specifikus felyamat megftkezése bizonyos inlézményl valtoztatasokat igényel (a gazda-
s piaconientalt szerkezetatalakitasa. a gazdaséiel kapesolatok remonctanzalasa), vala-
mint szitksegesse teszl a gazdasagpolitika megfele}d modosildsdl, elsdsorban dpy, hogy
a hangsily clioladjon az dr- és jovedelampolitikaral (itt annak liberalizalisdra is gondo-
lunk) a fiskals &s monetanis politika ranyiaba [ Kofedko {1990)],

Merodszor a lnanytlacios szindromat mind az anmifldcd, mind az clfojlell mHiod
cpyidejil megerdstdeseként is lehet Srtelmezni. A gazdasiag szerepldi {eledsorban a vatla-
latok} esetében a puha kidtscgvetesi kortatok fenptartasanak eredményeként epyideiilep
croelkedik a hidnyv szintje és ar inllactos tala. Az ilyen jellcadl folvamatok o nyolcvanas
cvek muasodik (cleben tipikusak voltak a legtébb szocialista ovsedp (16bbek kozill Kina
&5 4 Seoviclumo) infliciojan.

1983-14l éppen ilyen lipusd [otyamatokat lghet megfigyelni Lengyelorszaghan, 1383
utin az Arinfacios rata emelkeded {we 1985, &vi b5 szazalekrol [989-re 244 szazalékra),
fs erzel egy 1ddben nagyobb méreteker HlLGIL & hisny. Fr a latszdlagos patadoxon
kimnyen magyarazhato a nominalis & a eedlfolyamatok eltérd dinamikajival.

Meversclesen a wermeles és uz ellatds minden kordbbindl alacsonyabl novekedes
rataja (sot 1989-ben absroldt esokkenése) cllenére a nominaljévedelmek (Liildndsen a
berek) 1987 kivérelével — az drszinvonalat mephaladsd pvorsusapeal folvamatosan
emelkediek. Mivel hianvzott a tdkepiac, amely a tilzot kereslelel lelsdvhally volng, az
epyensilyhidny elmelyilt 2 minden koribhind] gyorsabh Aremelkedés ellensre.

Termeészetesen a fentickben ismerletell hianvilicios szindroma oem értelmerhetd
ugy. mintha a gazdasagpolitika dukényesen tudnd maniputdlni a7 dr- vagy a forrasinfla-
cides ratdt -- hod o magasabb arszint, hol a pagyobb hidny mepgvilasadsival — annuk az
aru-, 3 Wke- & a munkaallokaciot érintd dsszes kihatasaval epyiitt, Masfeldl axonban
mindip voll bizonyos lchetioség az elfojtott &5 g nvilt inflacid kézdrtl kdlesdnhatds
szabillyczasara. E tekintetben azonban a belylelen polinka vCpil is - 3 meglevd mecha-
nizmusheli &s a szerkezet adottsédgok miatt - az inflacids folyamatok mindk&t formaija-

fak ninekedéscher veretett. -
Fadukcalt iperimfiaeiil

Lengyelorszaghban a hipenollacd?® lomrdsa mar 1988 clege ol akkwmulaladoak. Az
e likhato gvorsulasahoz vezetett az 1988 februdrjaban bevezetett dgyvnevesett dr-
&5 fivedelemmnivelet, Ennek meg kellett volna konnyitente a Gasdusaed reforse mdsodth
srakaxzdnak kormaneprogranide,

* Lengyclorszaghun gz 9891990, ovi indacidval kaposelaban o hipersaffiend scukbilejescs lnseodlaa
ellenimonddsos, cvsk hoo honanig careait, o8 Atdagesan chben az idiszakhan valamovel kevesebb vall, min bavi
] srazalek, ami evente kb, S5 axivalek ot teaz ki, Dorsbush (19K ot nmepainBzcinnak™ nevernd. e [1930)
— oy igen forendlis hridrinmol athalmasva a bipenndldcidr ey haldrowes mepr mind az egymiést kiveli
hamepokhan az 3 szazalékor (példinl mierl gem M sedzalékor) meplaladd allundd aremelkedés [olywmatol.
‘Tekintette] wrra, hogy a hiperinfacid lekizdsse - Cagan szerint legalibb g kdverkesd évben havi 50 sedzaléknil
kssebb infbiios Titdl e seikadgmse. A tontick bon ismertatete vita figyckernbevdteldvel aponban éo Az ajanlom,
bogy il mepis o kiperinfiois seak kifejestst albalmarruk, szem clott tartva artis, ahopy a késdbbickbon raneutatok,
hogy Lengeelorsraglan o indukalr indacd voll. Ebbl ered i vebernens mertéke. sewbaly i lumesdga {1989 decem-
herithen 17.7 azazrléktol ar 1990, janudri 7.6 smizalékip) &5 vovid addlartama.

32



Bz azonban nem ipy tériént. Az stlag redlbérszint korilbelil 5-6 szazalékos eld-
irdnyzatt csdkkentése helyett az dtlagberszing | 3 szizalékkal ndtt, mig kozhen valdjaban
az ellatas nem volt meglclelo. Exz tovabbt destabilizacichoz vezetett, & nagymértékben
erositetic 2 kereslet- &3 a kaltséginflacid (a munkaerd koltségeinck ilzoit ndvekedese)
hatizat.

Az arinflacio nagymertékben felgyorsudl ; ezzel parhuzamaosan pedig nott a hiany is.
A kormany minden koribbindl nagyobb mértékben elveszitette az inflacios folyamatol
lelety ellendrzését.

A hiperinftaciot erdsité masik impulzus az dllami kdlisépverés pyorsan romld dlla-
pota volt - thbhbek kdzitt & mezagazdasig wermékek dllarm felvasarlasi Ardnak visszame-
néleges emelése miatt. Ez a nyllvanvaléan rossz dontés — Lengyelorszigban sok mas

i dontésher hasonldan — fBleg politikai szempontokon alapult, és erdsen hozza-
jarult az inflacié felgyorsulasihoz. 1989-ben a kiltségvetes egyensnlyinak hiinya ebneé-
lyiilt, é5 ennek szamos oka van [lisd: Jefewés (L990)]. Az inflacios koltségvetés kiadasai
egyre nagyobb utermben novekediek, kiilondsen a mindig is rafizetésesen termeld allami
vallatatok szimira n}rlfumtt tﬁmﬂgatasﬂk miatt, Masfeldl a rossz mechanizmusbeli meg-
oldésok és az alacsony fokt pénziigyi fepyelem miatt a kitliségvelts bevétele a tervezett-
nel alacsonyabbak voltak.

A tengyel hiperinflaciét elsdaorban a kerekaﬂzmi-targ}'alasﬂk [(Kofodko (1989a)]
sredményeként hozott két dontés valtotta ki, Itt 2 mezdgazdasag elokaszitetlen ugyneve-
zett , piacositisara™ (1989, augusztus) es 4 Szolidanitas altal politikai ckokbdl erdlietett
«altalanos ber- &5 jivedelemindexatis rendezer™-re pondolunk. A mezdpardasip . piaco-
silana™ cxsknem kizardlag az élelmiszerck fopyasziod dra es az elelmmszer-kereskedelm:
arrés liberalizdlasahal Alkt, anélichl hopy meghoztak volna a szikséges demonopelizicios
mtézkedéseket a mezdgazdasag termiékek kereskedelme és a mezdgazdusiy termelexesz-
kbz-kinalata terén. Ez a1 milvelet nagymeriékhen hozzdjarult az supnermshan bekavetke-
zelt, jolinsihoz viszonyitva a 40 szazalekot is elérd aremelkedéshez, A Il gyorsult arinfla-
cids folyamatot tovibb erdsitették a teljes indexilas hatisai, Elnﬁljl'ﬂk orids] lenditletet
adtak a Yrinflicionak és a folyd kercsletnek. Az elhibazott és destruktiv indexilas
rendszer elsd korrekcidira hamarosan sor kerfilt a Szolidaritas hatalomdtvétele utdn,

Ezektd] - és bizonyos mis tényczoktol — clickinive a echnikainak nevezhetd hiper-
mBicids forrdsokon kivil voltak még bizonyos szélesebb értelemben vett okok is. Az
ember azt hibetné, hopy a hiperinflacios megoldast szandékosan valusztottik, az alabbi
okok nuatt.

Eldszor, az a megpyheddés, hopy a hiperinflicid okozta pyOteelem hatdsdrs a
lakossds hamarabb készen all a stabilizacios sokkierapia elkerilhetetlen koltscgenek
elviselézére,

Mésodszor, az a hit, hogy a hipennflaciobol a kiul — meghalarozolt, Lengyelorszag-
ban crvinyesildh koribményvek kozint — viszonylag konnvebb, mint a hiannval kombindli
vigtato inflaciébal.

Harmadszor, a hiperinflacionak meg kellett koonyitenie (G oz valdban gy is Boiént)
a gazdasig részrvevol {kilondscn a hazlartisok) dllal felhalmozotl monetdns lorrisok
Erickesok kenéadt, £3 dltaliban cadkkentenie kellett a gazdasag thilzott penrigyi likovidita-
g4,

Negyedizer, az a beigazolodott meggyozodés, hopy a hipennflacios kirmmyezetet
kinnyebb a hazlartdsok redljovedelmi szintjére csokkenteni, bir e feltételezéa all-:alm&ﬁ-
sa nem egyformdn érvenyesilt a kilinbozo huﬂapnl:ba.n

Es vegiil arédszor - a kerabban techmikaiaknak minositett prermisszak teljes mértek-
ben teljesdltek: a hiperinflicid epy tudatos vilagreis volt egy kozbiilad iddszakma, a
piacorientdll rendszerre valé atdllas érdekében. Mivel ez esetben a gazdasagpolitika
bizonyos nélkiildzhetetlen piaci opcioit kellett kezdemanyezni, melyet egyébkent rendki-
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vill nehezen sikeridl voini, ha epydliaiin sikerilt volna megyvalositani. Itt a timoegatisok
&5 a koltsépvetési Gjraclosztas meériéhénck exdhkonkistre, & valula riéselopes alvalthalosd-
ganak bevezetéseére, a toke- éz munkapiaci elemek alkalmazisara, a privatizcias folya-
mal climditasara stb, pondolunk.

Ouagzepezésil mepillapithatd, hogy Lengyelomsedghan az 1989 nyardn kezddaiinl
hiperinflacié nagymeértékben indukilt volt, mivel — mdr az auguszioshan bekdvetkezett
arrobbands ellenéte  pusztan a techmikai okait meg szeptemberben ellenorzés ali
lehetelt volna vonm, legalibbis radikalizan semlegesitenn Azt, hogy az inflaciomeg(Eke-
zéanek azt a modjat valasztottdk, Amikor az inflaciot mapat haszndljik fel erre a célra,
a helvzet is segitetre, kllondsen a kormanyvaltas éz a donupnans inflacios folvamatok
kirobbanasanak az egvbeestse.

A gazdasagi egyvensily hianya

A nyolovanas évek masodik felében a helyzet allando rosszabbodasa tobbek kozott
a gazdasig egvensulyhianyanak elmeélyulézehen jutort kifejezésre, ami gyakorlatifag
valamennyl agazatot befolyisolta. A minden korabbinal magasabb inflacios cita ellenére
az inflacié tovabb ndit a2z aruk és a lakossagi azolgaltatazok piaciin,

Itt foglalkoznunk kell a folyamatok egyensulyhiinyival {a nyitott inflacios szakade-
kot utdlag . tiltétiek tel™ a lakossam kényszermegtakaritisok novekményével), valamint
a7 gyneverelt mflacds fupgés lormajdban mepgielentd forras-epyenailyhiannyal, azaz,
hogy adott idoben 2 forrasok tikrozik a lakossig szektor thlzott likviditasat (adott reat-
kinalati -keresletl és arszinten}.®

Hasomldan mély volt az epyensilyhidany a beruhawisok és a munkaerd lerén. Mind-
két csetben ervénvesidlt a szocialista gazdasagra jellemzo tilzott kereslet, ami — a hate-
kony piaci allekdeid hidnyikan - nem keriilhetett egyensilyba a termelesi eszkdizdk
rendelkezesre allo kinalataval.

A belsh cpyensoly hianyanak Heszefoplald kifetezéze volt az allandd kolsépvetési
deficat, amely — mint mar emlitettiik — 1989 kizepén csaknem a koltségvetés csddjéhez
vezeiett. Az elmilt évtized végén &5 kilimbsen 198%-ben megelent ax Gpynevezett Olivie-
ra Tanzi-effektus [Tanezi (19771, Ez abbdl a ténybdl dll, hogy a hiperinfidcide trendek
milatt a pazdasay werepld egyre késbbbre halasztjak az adoatutalasokat, s ugvanakkor
cgpyre erdsebb (8s pyakran hatékonyabb) a nyomas a koltsegvetesi kifizetéesek, foleg a
kérileti szektor kiadasai terén. Eonek kovetkezteben a koltséepvelds ladnya clmélyal, ¢z
pedig ndveli az inflacios ratit, Bzt a téoyl kilonosen hangwilyosni kell, mivet Lengyelor-
szighan & slabilizfcibs programesomag kidolgozasa sordn o vitiban hatarozottan
elatérbe keriilt az inflicios és minden korabbindl nagvobb kohsggvetés] deficit mint ax
inflacid egyik forrasa, és nem vették figyelembe azt a tényL, hogy cpy tgen ends clienkeso
iranyd Osszefigges is volt. Nevesclesen a hiperinflacova valt vagtatd inflacid, amely
allanddan tokozla a koltségvelés epyensilyhianyat, B probléma egyoldald megkdzelitése
és fontossaganak leértékelése nagyorértek ben befolydsolta a stabilizactos program vegso
formajit, amelyben a teljes koltségvetesi cpyensily seiksépeasdait oly moddon smeriék
el az inflacio elleni kilzdelem cpyik kicmell kdebiilsd céljaként, hogy ezt az epyvensilyt
a vallalut srektor (s mapanvillalatokat is beleérive) igen erdteljes pénriigyn terhelése
reven kell glarm,

A paedagde epvensilyhidnyanak megvan a maga kiilsd dimenddga is. A nyolevanay
evekben megduplazodott Lengyelorszig konwvertibilis addssaga. Az 1980, éwn kb

1 MEhdny kfrgardiar. |peldaul Fopseeis (1990} tagadia #7 inflicios ligges fogahmanak alkalmazhatasigat
a formis-cpyenatlyhigny elemzesere. In s adldi wrtok, bopy ax apyoeveset] Mepés [Enyepénck pontalun értelmezs-
== &5 vibos merlekéuek Lalbecsulése okosla (hbek Eozott a stabilizdcios program vabdra valtasanak elsd bdoapgm-
bad A lakossip ponatantakékainak tilzett megesanoliaat.
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20 milliird dollirsdl 1989 vépdre (6bb mim 41 mmlhiard dollarta emclkedett, anmak
ellenére, hogy ebben ar idésrakhan a visszafizetés elérte 2 kdriilbelill 20 milkidrd dollart.
Hangstulyozai kell, hogy ez az 1982 és 1989 kozitti kereskedelmi merlegtobblet, valamint
a transzferck pomtiv mérlege réven volt Ichetseges. Ugyanakkor azonban i positiy
kereskedelmi mérleg is infacids nyomishor vezetett, 1990-ben podig ismét negativ leit,
legalibbis a kormany gazdasagl programjinak értékelése szerint.

A dollaradossigon kivill Lengyelorszag trapszferabilisrubel-adossaga is jelentosen
noit az elmill éviimagben; 199} cleyén oz 5,6 millidard rubclre. Ez az adossdg ches
epészében a Szovietumaval szemben fennallé addssap.

A Kklasszikns sokk — 19%9M), janogr
Uf kérmvezet

Az 190 elgje &ta alkalmazott lengyel aabilizicios program tibbé-kevésbé a Nem-
zetkzi Valutaalap hagyomanyos madszereinek sikeres kisérlete az elozdekben ismerte-
tett lengyel kériimények kizott, A Nemzethoz Valutaalap kovencidinak alkalmazisy
{amely clbfeltétel az IMF-fet kdiendd megillapodashoz, s ez pedig meghatarozza Len-
syelorszag Nyugattal vald penzipvi kapcsolatainak teljes szférajat) terén felmeriild
szamos nehézség foleg abbdl ered, hogy figyelembe kel venni a jelenlegi erdteljes egyen-
silyhianyy, kilomdsen a sokféle dophianyt,

Mindemellett hangailyorni kell, hogpy az ) kormany altal beterjesztett gazdasagi-
program-csomag lenyegében véve & mar koriabban foganatositott intézkedések folytata-
st volt. Az alapvetd kilonbséz nem annyira 4 probleéma gazdasagl, hancm inkabh a
politikan oldaliban rejlett, valamint a belsd és kinizd dimenriokban, mivel a politikal
helvzet radikalizan mepvaltozott, Ami kordbban alig volt elképzelhetd, most lehetségessé
vilt. Az 0j hatalom hallatlan nagy népszerlségre tett szert, ami a nehéz gardasagi
program mepvalositasat lehetdve tesm, de ugyanakkor a tolfitoUscy veanclyét regn
magahan a thizottan restriktiv pénziigyl potitika atkablmarasaval.

A kilpiacot tekintve, a Nyugat Lengyelorszaggal kaposolatos magatartisa ar ¢llen-
kczivére valtott, hatirozottan hclyesclic a fengyel reformok ranyal & lemet. 541, a
lengyel addssapszolpdiaital kapeaclatos viselkedése 1s megvaltozott. Tobbek kdzdrt a
Memzetkdzl Valutaalap a folyd elszamolasi merleg egyensolyara megallapitott kétéves
nataridd kovetelményebdl indult ki, elfogadva, hogy a belsd egyensulynak napgyobh
prioritist kell Clveznie, Ebbon az tsszeluppesben a kalsd sepitségpel kapesolatos helyzat
12 repvaltozott, Az vl 152 milbard dollact elerd negativ netto tékeatutalds helwveit
1990-ben 2 millidrd dolldr netid tokebearamiis varhaté.

{rssrevségében a kemény gazdasag program megvalositisinak a kdvetkezd problé-
makkal kell megkedeme: epyrewerd] a tarsadalommal of kell lfogadiatm axt 2 dragshikus
lepdpial, amely a realbérek éw a7 életsanvonal csdkkenésével jar ; masfeld] pedig meg kell
nverni a Nyugat gazdasagi timogatisit az 0] kormény gazdasigl progranjinak megva-
lositasdhoz. Ilyen koriilmények kdzdtt  adhany hénapi eldkészilet otan 1990 clején
inditottik be g stabilizacios program megvalositasal.

A stabilizaeids program ajanlivat

Allami kisltségvetés. A stabilizacios progran: feltételea az 1990, évi dllarnl kidltségve-
163 egyensulyal. Ex elsdsorban @ thmogawdsok radikdlis korlitozasdval — sok csetben
tclies megsziintetéséve! -- drheld el Az allami koltsépekben ezek részesedése az 19589, &vi
I8 szazglekrdl 19%¥kben 14 szdzalékra csokkent. Aw dllami kolbdpvetss cpyorsilyat
segiteni kell a péneipyi legyelem javitisdval, a jegybanktol felvett kamatmentes kéleso-
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nik letiltasival (a kereskedelmi feltetclek mellett nyijtott kdzvelitdi hitel nem haladhatja
mep a kdltsépverts 4 szizalékar az év elad nepvedévében és 2 szazalékat a kivetkezo
negyedévekben) és a korabban nynjtott szamos adokedvermény enyeges csikkentésével
vagy megszintetdsével. Bevezettek ar allamadossiap intézménydt is. Tervezik 4,1 billid
ztoty értéki kormdnykotvények kibocsitdsdt (dsszehasonlitdsul: mindkét oldalon a
kattségvetés 197 billio zloty). A kdtvényeket atvaltiak a privanzilt Allanm vallalaiok
részvenyeire.* Rovid lejaratd kincstigegyeket 1s kibocsdtotiak a kéltségvetési hitelek
szikdssée pialt, de azok mértdke nem haladhatja mep & eljes kdltségverss 4 azazalékar.

Arak. Az drakat napyrészt liberalizaltak, bar 1950 eleién 14 szézalékuk (&éri¢kben)
mép mindipg az dllam dltal megszabott volt. Ez fGleg az energiaarakra, a s28llits drara,
a lakbérre, a gyogyszerarakra & a legolcsobb fajia te] drira vonatkozott. Ezenkiviil az
arak korilbeldd 10 szdzaléka kdzvelett Allami ellendrzés kirébe tartozik, Ennek lényegs
az a kielercitsée, hogy tijékoziaini kell az addhatdsagokat a tervezett aremelesckrol,
&5 az aremelés elhalaszthatd, de legfeliebb 3 honapra.

Gazdasagl szempontbdl kilénosen fontos — amenban szocidlis szempontbdl nagyon
fajdalmas - az energiaarak korrekcios szabalyozisa. A seén fogyaszioi ara egyik naprél
a misikra hétszeresére ndtt! A villamos energia ira megduplazddott, és a folyékony
fiitdanyagok ara is duplajara emelkedett. Az ezzel indukalt armozgast Lorrefccids infla-
cionak neverziik. Jaouarca [199]1 - 4 szeri] o tervek szepnl ez eléri a 45 szazalékol (a
decemberi atlapfirszinther, viszonyilva) Lényepében cz a2 infldciés index ae altalinos
drbberalizdciébol, vatamint a stabilizdeids csomag keretében hozott epyéb déatésekbil
szarmazik, kiillonds tekintefiel a kamatlabra és az arfolyvamira.

Mopetdris politika. Feltételezték, hogy a koltségvetes egyensilyanak birlositasat
olzd inlézkedcsek és az arliberalizacio nem vezet hiperinflicichos, ha ar epész pazdasig
és penzilgyi renduzert keliden mepalaporzik. A lengvel stabilizacids program keretében
a kivetkezd tényezok jatszanak igen fontos stabilizido szerepct: 2) a kemény killségve-
tési politika (mind a szigori bevételi intézkadések oldalan; mind a kiudasokkal kapesola-
105 szigot pazdasdgi fepyelem oidaldn); &) a restriktiv monetaris politika; ) a bérek
kvazibefagyaszrasa és d) egysépes és rogzitett arfolyam.

Ami a monetiris politikat illeti, a poztiv redlkamatlabat tekintetiek pyakorlatilag
a geyetlen cozkdonck, ami a nemzeigapdasip pinzellatisdt ellendrzi. Ugvanakkor elfo-
padidk, hogy ¢z » redlis kovetelmény nern alkalmazhatd minden egyes hdnapra, hanem
a program valdra valiasinak kezdeti fazisaban, 1990 alsd negyedévére dsszességében
ervényes. A kamatldbat havonta kell viltoztatni, eleinte az inflacids rita alatti lehetd
legalacsonyabb szinken, késdbb podig valamivel lelette tartva. gy a kovetkerd kamatla-
bakat {a jegybanktol felvert refinanszirozdsi hirelek alapvetd kamatldbait) alkalmaziak
az elsd hirom egymast kdvetd honapban: januarban 36 szdzalckot. februarban 20
szazalekot, marciusban pedig 10 szazalékot. Termeszetesen itt azonnal nyilvanvalo Ay
wkonziszlenca, mivel — a2 elfopadorn kamatlibak mellet — a kdromhdénapos iddszakra
érvényes atlagos kamatlib nem lehet valdjaban pozitiv. Ez klldindsen a lakossagl bete-
tekre vonatkozik.

Epy masik, meg salyosabb ellenveres 1s felvelodik, mivel kétsépes, hogy valoban
srlikapes-e ilven korilmények kzott a pozitiv realkamatldb. Az igen magas infihicié és
a valutahelvettesitéa felvételet kozott a vdrhard inflacios ratahoz viszonyitott eleg magas

+ A%ilyen karvényekbd s rmans lehetsdges jovcdetnek kittsdgvetds hevatabiodnt vald kepebs ellenlmon-
dasas, Azon fény mintt azonhan, hogy zz dllam nem kéeeles ¢ kolvenyekel visazalueeim o kaltségcknek 2
kdlmigvetési forrdsnkhdl torénd fAnaoodrosisi sordn, hanem azokul Of kell vAltasi a privaizilt valladatok
résrvEnyeire, il nem s hagvomdnyos belsd adbssaggal van dolguak. fgy ebben az fprzefipgleben me ibyen
speetaher Edrvenyek kibocaatisdbdl szirmars bevételek a nyvilt piacon inkdbb koltsegvetta (Gvedslempik &5 netn
koleségveten addasd gnak tekinghepd.
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kamatlib elegendd egyfeldl a hiteligeny saikstpes esokkentésenel eléréséhez, masfeldl
pedig a gazdasag aktorok megtakaritas hajlandosaginak fenntartdsahoz.

Bérknriatnedsok. Az 1989 végének feszlilt vital utan elhataroztak, hogy nem alkal-
mazzdk sem a teljes bérbefagyasztast, sem a kompenzacios indexalisi mechanizmust a
megélhetési kiltsegek 0,8 szorzoval szarmitott szintjén, aminl a2t bizonyoes modositasok-
kal 2 milt év nepyedik negycdévében teiték. Bzt bizonyos kompromisszum eredmenye-
nek lebet tekinteni a szakszervezetek kivetelésai és a nemzetkdz penzintézeilck kivetel-
ményei kozott, amely szerint @ bendapol (s nom oz egyedi béreket) olyan inflacios
indexszel modositiak, amelyct janudrban 0 3-mal, a kévetkezd harom honapban 0.2-vel,
utzna pedig 0,6-tal srorommak.

Az tgy kmzdmiton koefficiensek lehetdwé teszik a villalutok béralaperhefését
famennyiben azt az \j gazdasagi kdrovezetben a pénzilgyl helyzetik mepengedi) a
mepfeleld indexszel megszorzott redlis inflackos rataval. Ex porészi az inflicios varakoza-
sokitol 85 4 kormdnyrat reszerdl adot milhcids eldrejelzés hibetdségetdl figg. Mivel a
megengedhetd béralap-nivekedés nem haladhatja meg a 3 szazalckpontot, a vilialat az
ezl meghaladd mértékd emelés utin bintetGadot fizer; 200 szixalékot, ha a mllépes
meghaladja a megengedett keret feletil 3 aciealékpontol, &3 a biintetdado elérhets az 50
szAzalékol a dllépés minden egyes tovibbi szizalékponija vtan. A lengycl gazdasdpi
zsargonban az ilyen tipusi megoldast altalaban ,bérguilotinnak” neveak. Ez a megol-
dis vagy nagyobb béralap-novekedést tesz lehctdve anndl, mint ami az infdcios szintiel
kapcsolatos hivatalos clorejetzéabal kovetkezne (ha a vdllalat vezetdsége képes jobban
elOrojeleant ax dltalines Arszint dinamilcdjat), vagy megfeleld utdlagos szabalyozial
(korrekeidt) tesz lehetéwé, amikor mar ismert a realis inflicios index. Konnyen megdila-
pithatd, hogy az ilyenfajta bérpolitikai cszhiz ngy mikidik, hopy miné! magasabb az
inflicids rata, annil nagyobb a realbérssint csokkendse. A stabilizicids program valoca
viltdsinak kezdeti szakaszaban az igen mages inflacios ratanr ltvan, hangsalyomi keil
ennek & mechanizmusnak a szélsfsegesen restoktiv jellegét.

Arfobyam, A statnlizicids program ¢pyik (3 talpkive az arﬁ}]}ram A lengyel gazda-
sig hosszll éveken at gyakorlatilag kettds valutaji gazdasiag voit, &s a dolldr — kiildndsen
8 lakossag kdrében meég rmndlg 1gen nagy szerepet Jatszk. Most is (a jelenlepi drfoiyam
mellett) a lakossig Wbb mint lele a pénzét keményvalutiban tartja. A valutahelvetiesites
mértéke 1ehdt mép ruindis igen nagy. A gazdasag &5 a pénzigyi rendszer sajatos jellemzd-
je volt a dollir piaci ara {198% marciusaig, vagyis az drfolyam-liberalizikisi politika
kezdetéig a feketepiaci ar) €5 a hivatalos arfolyvam korzotti rendkivil nagy kiildnbség,
Haosszd tivon az atlagos aranyuk dllaliban 4-5 ;1 volr

Mép szeptemberben i3 a hivatalos (banki) drfolvam csak 1400 zioty volt, s az év
végére — & vagtard ledrtékelés miatt - &rte el a 6000 zloty szintet. Ebben az wdiszakban
a placi arfolyam elébb némileg emelkedert, majd esdkkent, és az év végeén 9300 zloty
koral mozpoll. A hivatalos banki drfolyamot ezért allapitottak meg ezen a szinten az
antiinflacids program kezdetén -- feliételezve, hogy ennek lcgatibb hdrom hénapig
stabilnak kell maradnia, Ha o parhuzames {paci) dcfolyam a banki arfolyamisl 1obk
mint 19 szazalekkal cliért, arz TMF-hez killdott Szindéklevélnek megfelelGen a feherd
legrdvidebh iddszakként meghatdrozott iddszak alatr a jegybanknak kamatlib-modosi-

Hozza keil még tenni, hogy az egvséges rogzitett arfolyam, az ugynevezeait  belso
konvertibilitis™ bevezetését epyréserdl a kilkereskedelem tovdbbi liberalizdlisa, mas-
riszrol pedip bizonyos Arok csetéhen korlitozd mportvamok €s addk bevezeidse epéazi-
tette ki (példaul a gépkocsikra kivetett vim a forgalmi adoval egyitt a kilfGldi ar 44
szazalékat teszi ki). Ezért megsziintetiék az exportvallalatok deviza-visszatartis szamliit
{ROGD) - kiveve a korabban 15 vezetett szamlakat —, &5 helyetic 4 vatlalatoknak aronmnal
értékesitenink kellett exportbevéreleiket, azzal a lehetdadgrel, hogy 8 kereskedelmi ban-
koktal vasirolt devizaval finapszirozzak az importot. A jegybank pedig tartalekaival
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garantzlia  amit kiegészit az OECD-orszigok altal specialisun a valuta stabilizalisdnak
celjara nyujtott | milliard dolldaros stabilizaci os kodcson — a kereskedelmi bankok deviza-
ipényénsk kielépitését.

A xtabilizdrio srocialiv oldalu

A lengyel stabilizicid esetében szimos specifikus jellemzovel kell szimolnunk.
A pazdasdg szferaban a fentickben leirt hianyflaci oy — x0L 4 késdhbick ben hiperhianyinf-
lactds — szindrdmdra pondotunk ; mivel ez esetben nemesak a klasszikus tipusi nagy
inflacsdval, hanem epydttal hidnnyal is van dolgunk. A stabilizdciés program tehit
egyldeiiileg tizi ki célul a hiany korlatozasat vagy kikiiszdbalesat es ax drszint stahilizila-
sat. Ezért a Htin-amerikai stabilizicioval seemben [Bruno— 00 Tafie—Dornbush—Fivher
{1988)] cz csciben cpy olyan jarulckos problémat is mep kell oldani, hogy az arakat a
placot meptisziité azintre kell emelni. Ez mindenekeldit az elsé iddszakban az inflacios
folyamatok jelentds felpyorsitasit igényli. Egy ilyen politika azonban szocidhis akada-
lyokba iitkozhet, ha azonnali wnttinfliceos hatdsok kivalidsdea irdayul.

S it meyp kell embteni, hogy a stabiliziciéa program megvaldsitizahoz rendkivil
nagy tilrelemre, 56t tirsadalmi tAmogatasra van szikseg. A kiilso megbgyeldk szamira
ez csaknem irracionalisnak tomk, de it Jegalabb kit koralményt kell figyelembe venni.
Epyroszt uz dldozalokal kdvelcld ipen nehéz pazdasdgi program mepvalositasara egy
olyan alapverd politikai fordulat utdn keriilt sor, aminek eredményekeént a hallatlan nagy
politikai tamogatist élvezd Szolidaritds mozgalom vette at a kormanyt. MasrCszt az )
hatalom iranti bizalom foka - amint 4 kdzvélemény-kutatasok molajdk — ardnyos volt
az clizd rendszer altal megvabdsiloll polittka wranii ellenéezés szintjevel. Ezért a propa-
ganda ezt a tényezét nagvmértékben felhasznalta, amely sikeresen juttatia el a kdzvéle-
meny tobbségehez azt a velemeényt, hogy a korabbi hatalom felel teffes egérzéhen a
jelenlegi nehéz helyzetért (ez semmiképpen sem igaz), s megallapitowsik, hogy mimcs
afternativdia a jclenleg alkalmazotl proprambak (e2 sem abazoldt igazsdg).

Tény azonban az, hogy a jelentds tarsadelmi timogatas inkabb a politikai, mint a
gazdasagi tényezdktol figeg, &5 erosen Osztondzte az U) korminy measi vagy sohe vagy
nrindent vagy sewmit tpusi szemiéletét. Termeszetesen nundket alternativa hamms, de dpy
pinik, wirsadalmilap cifosadhald és politikailag kivitelezhetd. Fs a politiks leginkdbb
éppen erre seAmil.

A propram valdra vihidsa
Kolisdwvetes

Januar elején sokkterapidt alkalmaztak, A kiltsegvetést illctden jelentdsen esdkken-
ek a defwites termeles Amogatasal, killondgen az energiaarak szubvencionalasat.
Szamos dnkényes adokedvezményt és kivételt megsziintettek, é5 a fegvelmet fokoztik a
kiltségverési bevételek behajtdsa terén, Késedeleramel teljesitették azokat a kifizetéseket,
amelyeknek kompenzalniuk kellett az allamt saektor éx dolgoam s2dmara az infficios
aremecikedest. Nehéz szonban értékelm az Allami koltségveréa teljesitményét rowvid, mind-
Ga3ze néhiny hénapos uidszak alapjan. Mindazonaltal tény, hogy 1990 elsé Gt honapja-
ban a kiliségvetés nem volt egyensialyban, hanem 2 bevélclck bizonyos lobbleiletl mutat-
lak # kiasdasok feloit. (Lisd a 2. dbratl)

Emlékeztetni kell azonban arra, hogy a lengvel pénziigyi rendszerben az elsd harom
hénap mindig egy kissé specifikus. Januarban szamos torzulds jelenik meg az gldzd &vi
kalsd kilelezeitscpek & kimlevdsépek rendezéss miact. Februdrban a magas személn
jovedelmekre kirdtt dpynevezett kompenzdeids addkad fizetik. Februarban és marciusban
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specialiy juvadalmazis tdriénik {ekkor fizetik az Ogynevezcit tizenharmadik havi bért és
a nycrostgréssesedést), ami ideiglenesen megemeli & lakossdy jévedelmek szintjét, Mind-
azondltal megallapithatd, hogy: 1. a kohaégverbal tdimogatasokat jelentdsen csokkentet-
tek; 2. a pénzigyi legyelem javelt; 3. az dllami szektor kiadisal terén nem ériek el
lenyepes megtakaritasokat; 4. csOkkent a kéltsepvetésen keresztill torténd jovedelem-
fijraclosztas mértéke; 5. uz v clsd (eidben a koltségvetés gyakorlatilap cpyensdlyba
keriilt.

Mar embitettem, hogy az 1990. évi koltsegvelds feltételezte, hogy az allam hosszi
Iejdrath kdtvényeket fog kibocsatanl (a privanzslt véllalatok részwényeire atvilthato
kotvényeket) tébb mint 4,1 billid zZloty dsszegben, A miivelet rossz szervezeése miall &
a lekossag: penzfnnamk tilzoll elvondsa, a lakossdg altalinos elszegényedése miatt a
korminy az ev elsd lelben az eldiranyzolr Osszegnek cvak whg' | szizalékat kitevd
ertékben tudolt kdtvényeket eladni. Ez a tény veszélyezieti a ku]tségvet&m bevételeket £
a torckeny koltségvetési egyensulyt.

A hallatlan mﬂneku gazdﬂﬂgl recesszio egyre nagyobb fenyegetist jelent Feltete]ez—
ték, hogy: a} az ipan lermelés 61 szazalékkal csikken (egése 1990-ben az 1983, &vivel
ﬁs‘m:haaunli{va}; b) a bruttd nemzeti terroek cxak 3,1 szdzalékkal csokken; mig ¢) a
fopvasziss csak egy sziizalékkul. Az ilyen optimista feltételezések a kozponti tervgazda-
sdg idoszakara jellemzOek, az ohajokra épiild gondolkodasmdéd maradvinya, mivel ezt
semmiféle mepbizhaté és meppvozd gazdasig kalkvlacid nem tdmasztotta ala.

Ebbdl eredden kétféle veszély hirul a koliségvetésre £ az inflatorikus hatisokra:

— egyrészt a jovedelemaddbol ssdrmazd bevétel kevesebb lesz, mivel a gazdasdgi
tevékenység nagyvmértékben pyenpiil. Az ipari termelés japuar és jGnius kozott bekdvet-
kezett 30 szazalékos csokkendse {a tirsadalmasitott szektor fermékeinek eladasaval
mérve) valdban igen drosztikus csbkkenésnek tekintheté. Ez a vilzottan restriktiv mone-
tiris ég bérpolitika felesleges ara;*

— masodszor az ityen mély recesszidbol eredd munkanélkiliség koltsépesebbnek
bizonyulhat u kolisépvetés szdmdra, mivel joval a tervezet! szinl £51€ emelkednek koltse-
pgei;. hiszen a koltségvetésbdl krilbelhl 400 ezer (5 virkato munkanetkill szintén
tartalékoltak Forrazokat & koltsépek fedezésére. Niliusban a munkanéikiliség mar mep-
haladia a felmilliés szntel, § az év masodik felében gyorsan fog ndmi a lemaradasi
effektus (lag cffect) miatt, vagyis idobeli eltoloddssal nlkalmazkodik a foplalkoziatottsag
a roucsszidmak mepfeleld munkaerdigény-szinthez. Mas szdval mip a recesszids fazsban
az ipari kibocsatis 30 szazalékkal csdkkent, a foglalkoztatottsig csupan hét szazalekkal
esctt vissza. A depresszios fazishan azonban {amely gyekorlatilag febrodrtd] a janudr
visszaesesig tartott), amikor a termelés hanyatldzsa abszolit értclemben gyakoriatilag
megalll, a loplalkoziatas szintje tovabb csikkent.

Mas terilleteken -- killondsen az Ossztermelésbd] igen nagy meértékben reszesedd
{t6bb mint |5 szdzalek) mezdgazdasdgban 2 a foglalkoztatas terén (kb. 26 sziralék), az
épitGiparban & a kbzlekedésben — a stabilizacios program mepvaldsitiss soran létrejott
&s ax Osszessépében amugy is kritikus helyzet altal kiviltott recesszio mérteket még
nehezebb becsiilng, a szezonalis jelleg miatt. Véleményem szerint az antiinflacios sokkie-
ripia ezen mellékhatisai bar elkeralhetedenek, de mérséketherok letick volna, ha a
kilonbozo stabilizalis elemek szintiét — kiléncsen a kamallabak és a redlbér-cadkkentés]
koelMicienseket — mepfeleldbben vaiasztottak volna meg. Az a félelem azonban, hogy ezek
a koefficiensek pem bizonyulpak elég restriktiveknek és ezért nem hatékonyak, arra
Beztdnozte a verctést, hopy a2 ellenkezd irdnvban tilozzak el 2 dolgot. S éppen ez az,
uritért a program tléit a célon.

 Wehany kéepwndase el eseeliprésben metare muteld ceghotdcoedsokal alkalomez, Rosor {19990

helyesen jegyzi Tneg. hogy & penzugyl, a wonetdrls és a bérrestrikeid bizonyos komhbingcinginak egyidejl atkalma-
zHsE £pyenesen romba dinti A gazdasigol.
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Arak

1980, tanuar 1-jen Lengyelorszag habom utini térténetében a legnagyobb arsoki
kdvetkezett be. Egyrészrd]l a messzire mend drkiberalizalis, masteldl pedig a kozponti
korrekcids aremelések decemberbes vissomyitva koael B0 sciealckos arrohhanashoz
vezetiel. Hangsdlyozoi kell, hogy 1989 oktaoberétdl az inflcios index (lisd a 3. dbrdt)
fokozarosan csdkkent: az &v utolso nepyedének epymilst kdvetd honapiaiban 55, 22 és
17 szazalékot ért el (az eldzd honapboz viszonyitva).

Hasonld figyelmeztetd jelnek kell tekinteni azt a tényt is, hopy az arszeckezet
kevashe javult, mint azt eredetileg Feltételeziék TFrvdman Kelodke Wellisz, (1990)].
A wirinil magasabb dremetkedes azt okozta, hopy 4 redl-energairak nem emelkedtsl
a propramban feltdtelezett mértékben — 5 ez maga wrdn vonta arz deszes ebbdl eredd
ronzekvenciit, beleérive az ismételt korrekeids aremelések® sziikadpeasdpdl 15, mivel a
stabilizacios program azt feltételezte, hogy a szén és az egyéb fMitdanyagok realir-emelke-
détwe clég magas lesw ahhoz, hogy clébe vigjon az dltalinos arszintemelkedést kovetd
kéltségndvekedésnek, amely arsantnivekedést azonban ciak 45 syhralckra beesaluwck,
valdpaban pedig 80 szazalélcos volt.

Az arsrorkezet-viltozasokat sem lehetett kedvezden értekelni, mivel a program
mepgvalositdsinak kerdeti szakaszaban, csaknern valamennyi folyamatban sy drakal
inkdbb a koltsépek hatdroxidk mepr, minl a kereslet & a kindlat alakuldsa. § viwil az
arvaltozascknak a gazdasag redlszférajara gvakorolt hatasat sem lehetett kedvezének
értekelni, mivel azok kezdettdl fogva negativ madon szabalyoztak: a termelés csokkent
{a keresleti korlat miatt), ahclvett, hogy a foglalkoztatas seakialt, 3 minoseg javalt, a
termelési koltadpek catklenick volna.

A Januari arrobbands utan kovetkezd honapokban az ardinamika lathatoan lealli.
A CPl-vel mert inflacios rata februarban 23,92 szizaléek es marciusban 4,7 szazaték volt.”
Sajnog aprilisban ismét dinamizadedett — clérte a bawn 8,1 szdzalékot (cz ovi 155 szazalek),
majusban az inflicids rata 5 szdzalék volt és jimusban mepkozeliteite a 4 szizalékor
Varhato volt, hogy julivsban a havi inflacids cats korilbelill 8 szazalék lesz, de a
kormany célja az 5,3 szdealék voll. Yétomenyem szerint az inflacidellonds nehany hel
kedwvezd trendjének visszaforduldsza 1ohb tényezd kivetkezménye.

Elaszdr, marciusban a realbérck igen magas novekmeénye a bérpolitikat szabalyvozdk
eredményeként &3 a stabilizacios progrom kezdeti dédszakaban atkalmazott helytelen
sorrend mrail. Hiszen nem volt semm szbkseg o realberek olyan drasziikus csdkkentése-
e, mint ami Janudrban tortént, 8 igy arra sem volt szoksép, hogy manctusban leihozzai™
a4 hergket,

Masodszar, a dollir drfolyamdnak mint névleges stabilizalo tényezdnek az alkalma-
zasa megndvelte az egyéb valutdkban hezetelt import kolsépeil, s igy chben az iddszukban
a t0bbl valuta leériékelddatt. Ez a tényezd 12 adott bizonyos fendiletet a kdlisépinflacid-
nak.

Harmadszor, a villalatok, ahol csak lehetett, tovdbbra 15 alkalmaztik  természete-
sen a radikalisan cedklkentert kereslelen belal — az Gpyneverctt kalisépplusz (cost-plus)
arkénzeési formulir.

Negyedszer — &5 ez itt a legfontosabb kivetkeztetds —, az inflicid semmilyen kiilénle-
ges seabdlyowiesekozzel nom vonhato ellentrzes ald. A recesszio valgjaban  bar hirtelen
esikkenti 2 realkinalatot — a legerGsebb inftacios tényzd, s még inkibb gy van a mi
esetiinkben, mivel aranytalanul befolyiasolla 4 lopyaszias akkek ipacht.

* har mdjushan részhen elvégeslék o korrekriot, folep 2 kereskededmi Arrés [jharalizs [sdval & w satllitisi
koltségeknek o fopyasztobra tdetend harithzaval, Az frakat dllagosan kietilbeliil 5t uzizalékkal emelick, A vevsk
sgemnpantiAbdl deonbin & o loTmelési kaltsépekne gyakorolt hatas oldalird] ¢ viespdiva — 5 valdjahan fimstet
szEnarek cmeclkedess sokkal nagyobb volt. A séndrakat 1990 jilivsatdl @ljes epdszsben fibemali-aliEk .

Lt a7 cgyes megeldrt honxpokkal dssoehusconlitva o huvi delagos erintet Somjiik.
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Kamairlah

A kamatlab a stabilizdcids program mepgvalositdsinak egyik 6 eszkice. A feltétele-
zések szerint az elsd harom honapban meg kellett volna kézelitenie a pozitiv redlratat.
Junwirban aronban igen napy eltérés kovetkezett be. Az alapkamatlab 36 szazalékos
{havi) szinten allt be, természetesen mas-mas voll a kalénbdzd hitel- & belétkatepionik-
ban (4. dbra).
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Januarban azenban az inflacids realedta sokkal magasabh volt, mint azt eredetileg
feltetelezték ; elérte a 78,6 szivalikol, ebben a hénapban ez a viligon & legmagasabb sxint
volt {hasonld inltacios rita volt Argentinaban). Igy az elsd hinaphan a redlkamatlab - o
propram szerzai szerint ez az egész miiveiet sikerének kulesa — batdrozottan negativ volt.
A szandékok ellenében azonban cz jo dolog volt, mivel a kamatlib elég magas volt — s6(
16bh mint cléx — akhoy, hogy radikilizan csSkkentse a hitelipényckel mind a villalatok,
mind a lakossig részérdl, és hogy Oszténdzze 2 szabad pénzforrasoknak inkabk a haza
betéteken é5 nem a devizaszdmlikon torténdé elhelvezésére ranyuld trendet. A deviza-
A nomimiths kamatlib még magasabb szintje nem jarma tovabbi elomydkkel, hanem meg
méivebb és tartdsabb recesszmbhor vezetne.

Februarban - a 20-25 szazalék nagysigrendf virhaté inflacios rita miatt — aw
alapkamatlib 20 szdzaltkon At be, Ebben az idoben a realszintie mar sokkal kevéshé
volt negativ, mivel a redlirindex 23,9 azizalék emelkedést mutatort. Ipy, ha pontral
ponira mérjik, a reAlkamat sokkal pozitivabbmaie bizonyul. (Lasd a 4. dbrdtf) Az ilyen
magas kamatlibbal vEde restriktiv monetiris politika azonban hozzajirult a tartds
recesarios lrendekhez,

A program alkalmazasanak harmadik hionapjiban, az infacios folyamat bizooyos
megfekezése utin uz alapkamalldb tiz szazalékra cedkkent, ami mar biztositotia - hosszi
idéd Bta cldszor — 4 pozitlv redlszintjér; mivel marciusban az inflacio csak 4,7 sedzalékot
ért el. Lizzel szemben éprilishan mar lithatova valt a visszaesés. Az inflacios rdta ismet
8.1 szizalékra emelkedett, s ezt tsszehasonlilva a lakossédpi berétek zfiménél a kamatlab
alakulasival (kivéve a kél- €s haroméves betéteket), ez ismét jelentdsen negativva vill
a realiplyamatokhan. Ez a helyzet nem segiti eld p kereslet csOkkentésenck legkivinato-
subb modjit — azaz oern Ssztdnzi o megtakaritisokat. Mdjusban a szitudeid hasonld volt,
az alapkamatlab 5,5 szazulék volt, vagyis nem baladta mep az dremelkedés ardmyal.
Joliushan a jegybank a diszgkontritar 34 szazalékos évi szinten rogzitette,

Igy a restriktiv monetirs politika &lial a stabilizdcios program megvaldsildsira
gyakorolt hatiast trickelve, mepgillapithatjuk, hogy: elészdr is o7 meghozia & vart eredmné-
nyeket az Amk irdnti kereslet csokkentese terén, upyanakkor erfsitette a zloty iranti
kerasletet a keményvalita-eszkdzok itanti kercslethez képest; mdvodsror ez a redllolyuma-
tok szférajaban hallatlan mértékn, nem feltétlentl szilkséges recessriohoz vozetell | harmaed-
szor pedig a lakossagl penzeszkizok jelentds mértéka ertekesokkenese kdvetkezent be, ami
chbon ux wddben mar nepativan hatott a talzott kercslet korlalozasa terén, beleértve a
privalizAciés propram megvalasitisahoz sziikséges pinziugy: forrasok hianyat is.

A fenti megtontolisok fnyében a (hiper)hidnylicios szindroma lekuzdésének felté-
telei kbzatt foganatositandd kamatlab-politikal intézkedések sorrendje tekintetében bi-
zonyos Sitalanosabb kivetieztetéseket lehet levonni és ajintisckat lehet tenni. Itt négy
fazist lehet megkalonboztein:

Az gl a magus inflacio jellemed, melyhez roppant méreti hiany €5 puha kiliségve-
bl korlal jar, ez ntdbbi intézményes kapcscolatban all a két eldbbi jelenséggel. Ilyen
koratmények kbzont a kivetkezd gazdasag torveny muksdik: hidnygazdasagban bar-
mely olyan kisérlet, amely 4 nomnalkamatlibat az inflacios rata fole probélia cmelni
{vagyis pozitiv realsmintre), erdsiti az arinflicios rataval kaposolatos jelenlepi trendeket.,
Ha az adott idészakban ez a rata emelkedik, a kamatiab birmely emelkedése tovabb
erositi az inflicidés folyamatckat, és forditva. Ezért az dgynevezett ,legven a kamatlih
radlis"—ely az 1982, évi stabilizduié utin, kiildndsen 1983198 5-ben lenoe igazolhatd, mig
a késobbi idészakban mdr inkdbb eldsegiti az inflacict [Kelodko (1989)]. 1989 pegyedik
negyedévében is aktivabban kellett velna keresni a pozitiv tedlkamatlabat, amikor a havi
wflacios rita csOkkend trendjét sikerilt elérni. Fz azonban nem torténl meg, é3 a
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lakossag pénzkészleteinek szandikos leéridkelésére &5 sulyos, alapos megcsappantisira
kertilt sor a kévetkezé &v elejére halasztott sokkterapia clocstéjen.

A mdsodik Fizisban, azaz a korrekcids imflicid fdzisiban — amely természetencl
fopva rdvid — a pozitiv kumatlib clve nem alkalmazhatd, Ennek o kamatlibnak elég
nagynak kell lennie ahhoz, hopy radikdlisan és hirtelen csékkentse a gazdasap valameny-
ny] Agazatiban a pénz irdnti keresletet, és megakaddlyozza a valutahelyettesités destabili-
zal6 hatdsat, Lengyelorszaghan 19%) janudra & februar eleje ennek a fazisnak fclel meg.

A hormadit Fazisban — & Lengyelorszighban ez a szakasz még oydron 18 artott, és
legalabb a harmadik negyedév végéig folvtatddont  poativ redlkamatlabat kell alkal-
mazni, mig a kdlesdndk kamatlabinak (amelveket elsdsorban az dllami vallalatoknak
nyujlatak} alacsonyabbaak kell lenmic, mint a betéiek kamatlaba (ez killondsen vonat-
kozik a lakossagi berétekre).

Az ilven tipusi politika antiinflaciés katdsn, mivel hozzdjirel & recesszid mérscklésé-
hez, cedsili a megtakarcitisi hajlandosigot, ¢s dsstoms a beruhdzast. A kamatlabak
kiillinbaégét a latra szold betdtek alacsony kumallibdval és a villalatok folyoszmimidinak
zérd kamataval kell inanszirozni. Tuy ebben a fazishan érvényesnek kell lenmi a2 kbvetke-
z0 relacioknak:

Py I, Pe
ahol:
r,— a lakossagl betétek kamatliba;
¥ a hitelek kamatliba;
p — inflacids rata.

S végill a negyedik fazisban — amikor a stabilizdcioa hatasok mar allandd jelleglvé
vilnak, szilkséges az Atteres a piacpazdasdghan tipikus kamatpolitikira, ahol:

FLT,>p

Nyilvanvald, hogy sem a stabilizacios programot megelézd honapok, sem a prog-
ram eddigi mepvalositasa nem rendelhetd ald a lenti sorrendnek, és ezert van az, hopy
aligha varhatguk el a kivanalos stabilizdlé hatdsokat.

Beérek

A program mepvaildsitdsa soran &rvényesitett bérindexalam rendszer kétsépieleniil
gagyon restriktiy, deflicids jellegit, Révid tivi kihakisa vilathatatlanuol antiinflacids és
wabilizilé. Hosszi tivon azonban a habisa demetvald és a kindlatot csdkkentd, ezcrl
elfsegiti az infliciot. Frenkivil lényeges hitrinya az, hogy gyakorlatilag termelésik
alakulasatd] fugpetlenal epyforman kezelt az Gsszes vallalatot. A restriktiv bérpolitika
mép negativabban hat elsésorban azokra a villalatokra, amelyek viszonylag kiegyensn-
lyozott részpiacokra szallitanak arekat, mivel olt glent mep eldszdr a keresleti korldt,
amely keretek kozé szoritja az addig nyereségesen termelheto és jol cladhatéd druk
terroelesél.

Januarban a fiskalis és 3 monetdns intézkedésck dltal kivdltott keresletcsdkkencs
plyan mély volt, hogy sok esethen a willlalalok mép a megengedett (bilntetdadoiél
mentes) koefficicnsckkel sem emelték a béreket. Egyszerien hidnyzotl ax ehhez szilksépes
Tikviditas. [zy a bérek csak 1,3 szdzalékkal emelkedtek, oz redlénelemben legalibb 45
szizalékos, napymérvi csokkenést jelent. Mir februdrban azonban czek a mutatok
epfsren masképpen alakultak, a febrodri fizetesek egy része a Januari megelhetgsi kiltse-
ek inflacios emelkedésének elhalasziot] részleges kompenzacioiat alkotta, A januirinal
alacsonyabb dremeikedés mellert a bérek emelkedése lényegesen magasabb volt. Mar-

45



ciushan pedig o realberek jelentds névelésérs keriilt sor, foleg az ngynevezetl nyereséere-
szesedés révén, Aprilisban viszont 2 redlbérek 14,5 szazalékkal csokkentek, Amint aeon-
bap mar ramutattunk, a megélhetés: kallvépek morgasa, valumiot 2 nominai- &s a realbér
villlozaxa gpymassal ellentétes iranyy volt. fLdsd az 5. dbrdl)

A bérpolitika nem jardt heozzd o bérszerkezet javitdsdho: sem. A stabilizacios
program alkalmazasa sordn a bérek konvergild irinyban s hasonlé iemben valtoztak,
[gy sem a csoportok kdzdtu, sem az Agazackdzi kapesolalokban nem tortént meg a
kivanl valtozds, &5 uz ezzel kapesolatos szabalyozasok, amelyekee a joviben sxiiksdp losz,
1smét inflacids nyomdést lopnak pyakorolni,
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Arfolyam

Az driolyam-politika 1990 elsé hénapjaiban sikeresnek tekinthetd. Annak clilenére,
hogy nomindlis stabilizicionak eléegé ellenimondises modon a dollirt vdlasztortak
- hiszen Lengyelorszap esct¢ben jobb lett volba egy valutakosarat alkalmazni, amelynek
dsszetétele megfelelne a lemgyel kilkergskedelemben alkalmazoti kiilinhars valtak
részesedésének — az drfolvamszintet helyesen jeleziék, BAar ez esetben ez nem &z clﬁrejel-
zes pontossgganak a kordése volt, mivel valojiban & lényeg az volt, hogy 1990, janudr
I-3en a 2lotyt leérickeljék a tényleses piuci drfolyam szintjére {azaz 1 dollir egyenld 9500

HIVATALOS ES PIACI ARFOLYAM

o, ithra

Momlatirita
Zioty #Dallar
HELHY
St i I —
! ! _ Hivatalgos
Em:' ﬁf | %-E.i__. . - E +
| ! _ Piaci
5000 [T — A
: 1
Im ___!__.... — | B SR 4 — —
:‘ |
VL 1¥. K. X X Lo W ¥ ¥ Wl Hénap
- . _— P - !
1984 14490
143890, miliusi aron
Zloty #Dollar
o —
(e Hivitalos
Pigci
00 — e —
I
W o | i |
| : .
20— : — I : J_
!
-‘Imﬂ | . . =4 ... b . —
. L | T
VI L X0 X oxXia, L o v ¥ V. Honap
L —————— —_— . . I p——— ———.
1049 1900

47



rloty szintre). A Zlotyban vesctell bankbetétek magas nominatkamatlibinak és a tiltd
— néha tulzottan mapas, s61 kdros — importadcknak az egyidepi bevezetése, valapint az
clszeptnyedett népesség sltal korabban folhalmozott dollarkészletek és a vallalatok dltal
a mir emlitett ROD-szamlakon tartott valutak eladdsa jelentetic azokal a tényezdket,
amelyek hozzajirultak a stabil & epységes drfolyam fenntaniasihoz. Bzek egyieldl csok-
kentették a dollar irdnti kerssletet, masfelol pedig noveliék a kinalatar.

A program alkalmazisinak elsd hat hénapjiban a parhuzamos (piaci) drfolyam
csak kevéssé tért el a banki (hivatalos) drfolyamtol, az eltérés nom haladia meg a 3
szazalékot {4, dbra). Feltételerték, hopy a hivatalos artolyam modositisira csask 1930
elsd pegyedéve utin lesz szilkség, de ez az igény ncm jelent meg. Az drstabilizacio
kedvésrt az [MF-Tel kotart megillapodas eldirdnyozla, hogy ha tiil nagy az arfolyamclié-
res, akkor eldsedr a kamatlib szabdlyozasival kell beavatkozni, eddig (1990 juliusaig -
a rzerk ) azanban ilyen beavatkozasta nem volt sziikség. Az drfolyam hossrabb idOszak-
ra 52016 stabilizaldsinak oflja az, hopy ez az arfolyam legyen az epyik nominalis stabiliza-
Lo, bar o lengyel gardasdp esetében e tényezd fontossdga kevéshe kifejezett, mint a fejlett
placgardasapok caetén.

Hangsalyozni kell a stabil, egységes defolyam pszichologiai fontossdgat is. A lengyel
lakossag tilnyomo tobbsége szimirs ez teljesen 1 helyzel. Egyrészedl meg kell jegyezm,
hogy a piaci drfolyam/hivatalos drfolyam ardnyban bekdvetkezett radikalis valloeds
kozvetlenil hat a lakossagra, mivel legulibb minden negyedik Jakos rendelkenk deviza-
szimldval. Lengyelorszdghban csupdn a keményvalutaban vezetetl devizaszamlik szdma
mephaladja a 4 milliét, A wljdonosaik elvesziterték az acfolyam-kildnbbzetbdl szarosa-
70 nyeresegel, kdvetkezésképpen szegényebbek letick. A keményvalutaban akkumulalt
vagyon jelentdsen dsszeszikitlt, A hetvenes évek masodik feletol kezdddd €z a nyoleva-
nas években vegig folytatddd tarlés leagyel inflacio idején elsd izben fordult eld, hogy
a lotyrdl dollirra vaitd lakosok jelentds gazdasipl vesziesépet szenvediek.

S, a program megvaldsitdsa seran a komvertibilis piacon is magas inflacion Lapasz-
taltunk. Ez fokozza az inflacios nyomdst a7 epész gazdasaghan, mivel az dsszes tranzak-
ci6 20 szazalekal {éridkben) doliarban teljesitik. Csupdn jiniusban 2z Ggynevezett dolii-
ros boltokbun az drak tovabbi 20 30 szazalekkal emelkedtek.

Kisérlet az értehelésre

A fenti vizsgalatbo] kovelkezik, hogy a gazdasagi progrum valora viltdsa aligha
értékelhetd kedvezben. (Lisd a 7. &6rat!) Annak ellenére, hogy a repdszerbeli valtozisok-
kal mar tébb mint 10 honapja foglalkoznak, a stabilizicids program megvaldsitiss pedig
mir hét hdnapja folvik, a gazdasag allapela messze van a térsadalom virakosdsaitdl és
a politika {géreteitdl, bar az eldbbil jorészt az utdbbi produkdlia. Kiléndsen a kdvetkerd
terilleteket kell kiemelnd, mint olvanokat. ahol a program valdra viltisa kudarcot vallott,

Eifszdr, a gazdasipi program mechamizmusheli részének celkitizméseil ipen nagy
késedelemimel valésitidk meg. A tulajdondtalakitasi program még meg sem indult, az
Brynevezett kis privatizicid esélyeit pedig jorészt csdkkenietie a lakossdgi jévedeimek
és pénzforridsck tilzotl mérséklése. A gazdasig e sacktorinak likviditasfeleslegtt nagy-
részt mar 198U-ben cedkientették; a teljes megseintetését azonban jobban el Iehetett
volna étnd kiilonbdzd kisebb vagyontirgyak értékesitésevel, €5 nem a lakossdgi pénzesz-
kozdk jelentts részének inflicids elvondsaval {lasd az 5. dhrdl}. 561, a hibis megoldasok
miatt elszalasztottak az esélyt az Allamaddssig intézményesitésére. Ez korabban az
aeynevezett inflicios fhapds formdjaban létezett, & valdsapban azonban cgy bizonyos
_ civitizalatlan™ — Iaftéja s beled allamadossigoknak; é5 a lakossig korében imkdbb
kdtelezd, mint snkéntes mo-rakaritisokbdl lit. A problémat részben meg lehetett volna
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oldani a lakossdgl pénzkészietek feleslepének a privalizalt villalatok részvényeire tiirténd
Belsd dtvaltasa révén, Pontosan ez volt a privatizile vallalalok részvényeire valthato
allamirdivenyek kibocsdtdsdnak oflfa (privatizachds céhd kitvenyek vapy epviajla belsd
adossag/részveny csere). A misodlagos plac hianya a kézeljovoben a részvényvisirlis
valos IehetGségeivel és a kdtvények csopin 1994 utdm visszafizetésével kaposolatos
bizomytalansip miatt azonban a7 emberek nem matattak érdeklédést az ilven kdtvények
irint, annak ellenére sem, hogy  a iétrejovd pénzpiacon lehetséees birmely egvéb
befektetéssel dsszehazonliiva — a kamatlabuk kedvezbbb 8

Muasodszor, a stabilizacios politka lszalasztotty az 1989 elsd negyedévében tapasz-

' A malt év végének exymillio Zlotyp E9H) elsd negycdiv vigen A Kdvertkezd névleges érickeket pelenterie
(fgyelemibe véve 2z artblyam-viltozdsokal, a somindlk amutliba kst ¢ 3 kotwények cactiben a préminmoth; 2496
oullidl, ha kdtvényekbe foktotick be, 1,06 milliét, ha dolirbankbetélekben helyezvék el &1 1,277 milbidt, ha a=
{rszigos Takaték Bankbun (PEO) helyezick ol harom konapos betétben,
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talt kétféle inflacios forma csdkkens trendjebdl ereddr lehetGscpcket. Ez idoben mind a
nyitoit, mind az elfojtott inflacio (Jasd a 3. dbrat) szemmel lithatdan csdkkent (a
vallalatok &x a lakossag hikwditds tobblete cstkkent, é3 a hidny mérseklbdote),

Harmadezer, figyvelmen Kivill hagytak azt a tényi, hogy a gazdasag élet szerepliingk
(kiiiéndsen o termeldvillzlatoknak) az igazodisa kezdetben csaknem kizdrdlag nem
placi termeszetil, vagyis 8 folyamatokal egyrésrrd] sz agynevezett kilisdebdzish képzéai
formuia, masfeldl pedig a redlkereslet hanyatlasa onati a termelés volumen csokkenése
hatarozza meg. Az ilven negativ szabalyozisi folyamatok fényeben 2 pazdusdg program
és kilénbsen a stabilizalist propgram kommany dltal kitGzétt céljai epvszeriien nem
grhetok cl. Mar keadeitd] fogva illuzorikusnak tekintették azt, hogy 1990 jinivsaban
alérikk az 1 srazalékos inflacids ratdt, az egvéni termelés 5 szazmickos csfkkenését, a
brattd hazai termék 3,1 szazalékos ceOkkenéset, &5 az | szazalékos egy fore jurd fogyase-
tascsfkikenest 20 szazalékos redlbércsikkendés mellert. A tények fénvében csak ez utdbbi
mulato azx, smely wovabbra is a gazdasdgpolitika célja lehet és annak is kel lenme.

Negpedszer, Janudrban és februarban — de ez kihat aprilisra és majusra is — a vartnal
joval magasabb vgynevezett korrekcios inflacio sokkal nugyobb hatdst gyakorolt az
inflacidre &s a [Gvedelem jraelosztdsira (lasd az 5. dbrdl), mint egyfelo! azi eredetileg
a kormény leliételezte, & masfeldl, ahopy sz fontos volt a stabilizacids folyamatok
szemponipabol,

Htécdvzor, a stabilizacio arat a realfolyamatokban, kilonosen a kivételesen mély
recesszio |, mellékhatasat”, feliétlenit! negativan kcll crtékelm. Az ipari termelés kb,
30 szazalekos hanvatlasa 1990 elso Melében aligha elfogadhatd ar, még akkor is, ha a
stabilizdcids politika sikeres voll. Ez mindenképpen kudarc, mivel a recesszid egyaltalan
nemm voll gyamdlesdzé. Ez abbdl a ténybol kovetkezik, hogy a termelés visszaeséset nem
kisérte sem a legkevéshé hatékony vallalatok felszamoldsa, sem a kivdnatos szerkezetat-
alakitas, ellenkezdlep: a recesszid o legsulvosabban azokra a villalatokra hatott, amelyek
a Takossim logyasetas igenyeit eiéeitetick ki, ¥z nem az a termelés, amely a legnagyobb
terhet rédra a koltsépvetésre, a fizetési mérlegre és a piactol tavol tartott gazdasiay cpeszine.
Sok esetben & termelés annak fenntartasara korlatozodik, amelyre fehétdeniil sziksép van
{ez fileg az élelmiszer-leldoigomo dgavatokra, a (fogyasztasi cikkeket gyarto iparagakra,
valaminl a textibiparra vonatkozik}.

Hatodszor, a stabilizacios politika elsddleges célja, azaz az inflacios rata hawvi
1 szazalékra 1orténd csokkentése az év kazepére, nem voll ¢lérheld a wlenleg szerkezeti
és mechanizmusbeli feltételek kbozitr. Ext a cEN cpyszerien vakon thzeék ki. A kezdeti
vitak soran az igen rovid ido alstl mepzabolizhatd inftacid ilyen optimista vizidjat a
kipezelberd f5 a felelfsséptudat hianyanak neveztem,® hacsak a késobbi fizisokban nem
tesznek bizonvos befagyaszidsi intézkedéseket. Ez azonban — mint kiztpdatt — nem
konzisztens az §j mechanizmusbeli &5 pohitikai clvek filozofifiaval. Még rosazabb, ha az
annflaciot az Eurdopabun lepmagagabb szinten stabilizalidk, és mép sokat kell tenni
annak érdekében, hogy ez a stabilizacia a lehetd legrividebb idon belid megvalosuljon,
mivel 1990 marcius jilivsa kdzitt a havi dthagos inflicids tila elére 4 6 szazalékot, e2
évi 100 szazalékos inflacios szinlnek felef meg. Erdemes hozzdtenni, hogy dprilisban &
jiliusban az nflacids szinl hasonld voh az 1989 elsd felében tapaszinlt szinthez
(8,1 szdzalék iprilishan, dsszehasonlitva a 8,3 szizalékkal), ¥an azonban egy kulonbség,
amelynek lényepe az, hogy 1990 nyaran az ipari termelés 30 szazalékkal alacsonyabb.

Hetedszer, ezeket a negativ tényeket azonban azoknak a kedvezd jelenségeknek
Eoyéhen kell érielmezni, amelyek sorfin 8 stabilizicids program £s a mechanizmusbeli

* Ftargyvhan lasd még a Lengyel Kozgardasigl Tarmasag 1989 novemborchen Loderban lartort XY, kong-
resszusan elhangzott Erveket [Kofodke (15890, valumint & feffrey Sachrseal [Kefodko-Sachs (1989)] folytatote
viliiban elhanproll ervekel.
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atalakitisok eredményeként a hidny radikalisun csbkkent, bdr az1 netn sikeralt teljesen
kiktiszabalni. Bz cpyacint énnt minden piacot, a lopyasztasi cikkek, a termelési eszkozok
es a beruhazasi javak pizcit

Nynicadszor, a stabilizicios célkilizés seempontjabdl igen kedvezd hatdssal jart a
rogzilett banki (hivatalos) dollirdrfolyam fenntartase hét egymdst kiweld hémapon
keresztill, amikor a piaci drfolyam csak kevéshbe tért el a hivatalostdl (lasd a A dbrdi).
Bar ez eltérd modon hatott a kilonbdzd gazdasigl tevékenység szfenikra - kiilbndsen
a kulkerpskedelemre, a kereskedelmi mérlegre, az atutalasok szintjére — kéisegtelen,
hogy az drfolyam-stabilizacid hozzdjirul a pazdusigi aktorok infliciés elvarasainak
cadkkenésthez, £5 ezaltal timogatja 27 eglez tirsadalmi és gazdasagi rendszer stabilizald-
sanak folvamatal

Cisszepzéueil, Lengyelorszighan a gazdaségi program eddim mepvaldsitisa azt mu-
lalju, hogy a fokozatos mepkdzelitéssi! szemben a ,hideg zuhany™-1erdpia — nem keve-
rendd Gssze o sokkterdplaval - alternativin belil sz eléhbit, a fokozatos megkdzelitést
kell vilasziani. Ugyanakkor mér hesszi ideje allitom, hogy a fokozatossig nem zirja
ki a sokkszeril megrazkodtatast a rendszer szerkezetének bizonvos pentjuin &5 a gazdasi-
£ élet szereplGinek magatartasdban. Nem Ichet agonban - ahogy tdbben javasoljak — ndl
sok problémat egyszerre ¢s igen rovid idé alatt megoldani. Az élet maga és az utdbbi
néhany hénap tapasztalala mmndenképpen azt mutatja, hopy epy miasodik iokésre van
sziksCg - ami taldn csak az egyik wz epymist kivetd lépések kowil - g gardasig
stabilizélisihor &5 placgazdasaged vald epyidol alalakitasahoz. Sajasln kell azonban,
bhopy ezt a kdvelkezietest mint ) kovetkezretés) joleniés szocidlis Aldozatok drdn kel
levonoi, amelyeket napyrészt cedkkenteni leketett voloa.

A stabilizicit misodik sebességfokozatdnak™ elemed

A milltheli tapasztalatok és a levont kivvetkeztetések fEnyében nyilvanvald, hogy a
gazdasdgnak ,sebesscget™ kell valtania, bir scemmiképpen sem szabad megvaltoztatni az
cgesz pazdasdg piacorientdll intézményi, szerkezeti és politikai dtalakitdsanak alapvetd
irinyat.

E _misodik fokozat ™ lenyege a kinatat indukalta szerkezeti dtalakitAsokra ivanyuld
aktiv intervencionista allami politika ; mivel by a gazdasdg nem nyeri vissza a nivvekodési
képességet, tovabbra s u depresszid Allapotaban marad a lelyamatos stabilizacio valoezi-
nisgge nétkil. Nem meriilhetiink tovibbra is olyan ilhizidkba, hogy 2 szerkezetvaltis és
A gazdasag lgjtédes problémai egyedidl a piaccal megoldhatok. Két alapveld ok miatt,
Eloszor, még az igen lejlett &s érett gazdasapokbun, a7z egész modern vildgban sehol sem
ertek meg ezt el a piac altal, az dliam jozan politikaja részéri] torténd taimogatas nélkal.
Misodszor, Lengyelorszig eselében még mindig olyan piaci mechamizmusokkal van
dolgunk, amelyck most jonnek létre, és az allarmi beavatkozis oldalirdl torténé timoga-
tist igénylik (£s néha a hivatalos nyilatkozatok ellenére meg is kapiak ezt a timogatést).

A stabilizicids politiks kulonés nehézsége e . .masodik fokozatban™ abban rejlik,
hopy meg kell oldanri a recesszid &s az inflacio kozotti éles ellentmondist. A korabbi
iddszakban a gardasigra jellemzd alku a nyitott (Arknflacié és az elfojtoll inflacié (a
hidny) kdzdtt most Atadja helyét - és ez a gazdasippolitiba fontos vivmanya — egy mésik
diternménak : hogyan kell aztondzni o guzdasdgi ndvekedést a depresszio (6t a tovabbi
recesszio) mepeldzese mellett az arinflicid ismételt felgyorsulasa (vagy a hiiny reprodu-
kaldsa) nélkol? E kérdessel kapesolatban néhdny juvaslatot szeretnék megfogalmarmi.

Etdsziv, a steblizacids pohtika masodik sebesséplokozstinak™ megvaldsitisa so-
ran €5 az e politikira jellemzé mechamzmusbeli 85 szerkezeti madositisokat valéra
valtva nem szabad thl messzire mend célokat kitlizni az inflicios rata csokkeniése terén,
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Ugy tinik, hogy az inflacids rita havi kb, 2 szazalékm vald csdkkentése (azaz &vi
26,5 szazalek), mikdzben a piactisztitd (hidnyt kikiiszobold) drak képzésének folyamatit
lclgyorsiak, elependének bizonyul az inficid elleni kilzdelem jelenlegt srakassdiban,
Hiszen egyébként azaz, ha havi 1 szdzaiék nagysdgrendd celt tiizink ki — a politikanak
restriktivebbnek kell lennie, ami feantartia a recesszios trendeket a pmzdasag redl szfera-

‘Jdban, cx ¢z tovabbi destrukcid veszélyéve! fonyeper.i®

Msodszor, a gazdasap smetell lejlédését a beruhazasok Hsztomzese valta ki elsd-
sorban, mivel csak a bervhizdsok jarulhatnak hozzd az anlimflicios jellepil szerkezeti
viltozasokhoz. {)j beruhdzdsok nélkiil a gazdasig ndvekedési trendje nem tarthato fenn
Aland jelleggel. A beruhdzasokat téhbek koroit kevéshe restriktiv penziigyi politikaval
ketl Bazténdznd, killondsen a tulajdonilalakulisokkal kombindlva aat,

Harmadszor, a monetans politikanak — restriktivitasa miatt - tovdbbra is alapvetd
szerepének kell lennie & folyamatos stabilizacios erdfeszitésck terén. Egy kozbilsd ida-
s7zakhan szonban, a permanens stabilizacid clérésdiy a lakossap betétek kumatlibanak
a kblcséndk kamatindl magasabbnak kel lenpie, mivel ez a fentiekben ismertereti
kamatpolitika harmadik fizisa. Csak ilyen feltételek kizitt — & nem a betétek egy
részének negaliv kamatlibaval — (lasd a 4. dondt) viarhatd a lakossagi megtakaritis
hujlanddsdg jelentds ndvekedése, ani nélkil a hatékony befektetézek pem inflatomkuos
nivekedése aligha képzelhetd el. Anmdl iz inkabb, mert e tekintetben a kilsd segitsép
xorlitozott mertek i lehet. Vileményem szerint & teriileten kilomdsen fontos a rovid és
a kozéptivi botétck érzékelhetd pozitiv redlkamatlibe. Az eddigi kamatpolitika egyik
silyos tévedése a hirom- és hathdnapos betélek kihivisa, Az agressziv stabifizaldy
intézkeddsek feltételef kézort a harom honagp — 50t a hat honap mcg inkdbb — Aosszg
fdaszak. A refinanszirosisi hitel kamatliba ne csak a 12 homapos berétek esetében feleljen
meg a lakossdp betétek kamatanak, hanem mar a hiromhavi betétek esetében is. Ezck
az intézkedések természetesen horwdjarulnak a lakossags kereslet relativ csdkkenéséhez
{a reiljdvedelmiik korlitozasinak sziksépegsége néikil). s upysnakkor & befektetést
Llgények nem inflatdrikus novekedéséhez, ami a hosszi tivl termelésnivekedés irinydba
mulal. Csak késdbb kdvetkezik, hogy kezdeményuani kell a negyedik kamatlib-politikai
fiwist, amelynek sorin mind a redlkamatlibnak poativnak kell lennie, mind a hitel
aranak olvannak kell lennic, hogy meghaladja & betétek kamatlabat,

Negredszer, a lakossdg megtakaritasi hajlandosaga nivekedésének tolajdonitha-
tdan Ichetségessé valik — a restriktiv fiskalis és monetans politika révén — az indokolatian
bérkorlitozasok feloldasa &s az itven korldtozisok bt eredd rendellenessépek kikiiszobi-
1ése, peldaul lehetdvé tennek az allarm szektorbol elbocsdtott dolgozok foglalkostatdsat
a maginszekiorhan. Jelenleg a béremelést korlatozasok fenntartdsa elsdgorban inkabb
recosszchoz & a redlbérszint tovabkbi csikkenasehez vezelne, s nem pedig az inflacids
folyamatok megfékezéséhez, A bérpolitikdnak radikalisan meg kell valtoznis, a liberali-
zilas révén sokkal mgaimasabbnak kelt lennie, ami az emlitett fehiételek whjesalése esetén
kimdlatniveld hatissal jérhat,

Otiidszar, az drliberalizaciot fokozatowm kell mepvaldsitani. Az alapveto problema

W Rudiaer Dorcbuch (1990} Oy véli, hogy 4 mega- vagy a hipertipusd infliciéldl menekiifni probdls
oraragnk crotében 4 efroinflacid minl célkitiizés irredlis. Mivel crak olyan mély razesadba kertlhetnck, amely
wéril is infldcios haldsiva vilik, keoombolja ar Gaazea stahilimeics erofesmies . En ¢hbez czak azt tudom hozziten-
ni, hopy Lengyelorszaghoz hasantdan Iugaszlividbun is irrealis cElokat thztek i a vt inflacids ralival kaposulal-
ban, Jugoszlaviiban gz év Faulyaman ddagosun huv | sedealéhen becsiiliék, Valdjahan ez az elud mepyedév exyimast
kévckd homapjaiban 17; 5.4 85 2,6 wedealékot tett ki, & mbsodik negredévben azonban sikerdlt anliea beszoritani.
{Az 1989, decemben 64 seealékos Riperinddcids index utin) Yictnambun milisabb awbdon thzték ki a oflt,
nevestlesen havi 2 szazalikot kivantak clémi. Mexikoban, uhob mde o seabilizicid sokkal inkdbh cldrehaludoll
ilapotir latjuk, az 1940, évi infldcidy ralid 153 sebealékban dllapltoitik meg, vagyis ez huv 1.2 sciealdk
itlagasan.
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abban a kovetelmeényben rajlik, hogy a2 draknak a lchetd ioglassabban kell emelkednifik,
s pgyanakkor plactisztite szinten kell maradnink. Majd a még meplévd Amopatasokat
ikell kakiiszobolm, amig a koliségvetes egyensiulyban van, a timogatisoknak nem Feliétle-
ol kell inflacidhoz vezetnilk, )

Hatodszor, az arfolyam-politikanak szintén rugalmasabbnak kell lennie. gy vélem,
hogyv a magas, még mindig tartds infdcio jorészt abbdl a eavbbl kbvetkesk, hogy a
rogzitett egységes arfolyamol dollarban allapitottik meg. Az arfolyamkockdzatot, a
lenpyel killkereskedelem szerkezetét éa a [Loetési mérleget tekintve, dgy vélem jobb lenne
— az esetleg szilkseges arfolyam-korrekcld esetén — az Arfolysmot cgy valutakosarhoz
{példaut ECU-hoz) kotni, mely jobban kifejezi Lengyelorszay kilsé kereskoedelmi kap-
csodatait. Ugyanakkor ez kevéshé Heriondzné az import okozta koltséginfAdcidt.

Hetedezer, alianddan arra kelt térekedni, hopy versenyképes kdrnyezet alakuljon ki.
A pazdasig restriktiv importtarifakkal vald v&dehne azonban valdban ellentétes bely-
zethez vezel. A hazai gyartok gyakran hasznot iiznak a kényelmes monopolista pozicid-
jukbol, amit rem zavar a versenyképes import. A leginkabb klasszikus példa a lengyel
autoipar és elektronikai ipar. A vizsgdlt Ssszclupgéshen az importvamok radikdlis csdk-
kentése, st wok esetben teljes megsziintetése és a kitlkereskedelem toviabbi liberalizalisa
latszik igazoltnak, mivel csak ilyen feltételek kézdtt lehet elérni a kindlatreremtd, kilelé
nyitoit politika pozitiv hatdsait. Talzotinak litszk a fefelem, hogy a kiilfldi valuta
kidramlik az orszighol, és feltehetden a rogatert Arfolyam iltal biztesitott pominalis
stabilizdld elem kudarciahoz vezetne, Ez a nézet azon a feliételezésen alapul. bogy o
nagyobb mérvil killkereskedelmi hiberalizicio feltételen kdzoir a kalfaldi valutik forgal-
ma &8 nen feltetlenil a killfoldi valutdk kisramlisy fog felgyorsulni. Az Osszes mozgdsha
hozhali seabalyozasi folyamat eredménye ez esethen alényos lesz a nomindl-devizameér-
leg szemponabol, kilindsen a lokossag esetében. Ezt erdsiti mep sok mis orsedg
tapasztalata, amelyek intézkedéscket elick a valutahelyetiesites stabilizalasara és mérid-
kénck csikkentésére [Pinto {1930)].

Igy 4 lenti meghontolasok fenyében jol lithatd, hosy melyck arok a szikséges
mechanizmusbeli, politikai és secrkezeti intézkedések, amelyek egyiittesen alkotjdk aet,
amil gn 4 stabilizacid ,masodik sebesséplokoratinak™ nevezek. Véleményenm szetint a
gardasiy helyzet eléggd honyolult — és destabilizill — abhoz, hopy izazolja a Duar most
alkalmazandd koncentrll antiinflicios és epvensilyjavité intézkedésel syitksépeutpit
A lénver az, hopy a gazdasdg folyamatok természetikngl fopya folytonosak, &5 ez nem
fog megviltozni még a legradikdlisabb _most vagy sohy™ vagy .nindent vagy semmit®
tipust secmilélettcl sem, Bizonyara mer most, de taldn nem mindent epyszerre kell
megtenni. Mivel a jelenlegi stabilizacios politika epyeészedl a korabban meghozott
intézkedések folytatisa, masréserd podip azokoak a folyamatoknak a kezdeményezdse,
ameclyekeért a harcot a joviben kell mepvivm.

Forditotta: Varnai Péterné

Irudalism

Brumo, M—Di Tella, G—Dornbush. R—Fischer, 5 [1983]: Inflation, Stabilization. The Faperience
of Izracl, Arpentina, 8razml, Bolivia and Mexiko, MIT Cambndge, Muss. London.

Cagan, £ [1%56]: The Mongtary Dynumics of Hypenoflation. Megjclent: M. Fricdmon (szerk )
Studies in the Quantily Theory of Moncy. University of Clicago FPress. Chicago.

Purnbpwch, R [1920]: Expenener with Extreme Mosetary Tnxlabilidy MIT Cambodee, Mass,
Manafing Inflation in (Socialist Economies ¢ kenlerenciin benvilitotl cldadas, EDI Vilagbank
— 1G8 BGPIE, Yarsd, marcios 12-13)

Lypdmuen, R Kofodio, . W.—Wellisz, 5 [1990): Stabilization in Poland: A progress Repori.
Exchange Rales Policics of Less Developed Market and Secialist Beonomies. Treie Tindversital

53



Berlin und Landeszentralbank Berlin, Berlin majus 10-12. Jclentéy az Allatm 1989, évi pénziigyi
helyzeténol, Instytut Finansae, Yarsd, 199,

Kododke, 0. W.—-McMoborn, W, W. [1987]: Stagllaton and Shortageflation. Comparative Approach,
K vklog, H). kdtet 2. rész

Kolodko, &, W.-Sachs, 1. [1989]: The patient s Ready, The Warsaw Voice, devember 24.

Kofodko, &, W [1987); Leogyelomzig ar infldod vildipaban. Ksiazka i Wiedza, Varss.

Kolodko, G. W [1989a): Vilsag, seabdiyoeds, fajlesztes. Pansiwowe Wydawnictwo Ekonomicrne,
Varsd.

Kolodko, G, W, [|19895]; K rizis, szabalyozas, foyleszida, Politikad kihivazok és diloemmak 1 kozganda-

sagtudomdnyban. Institute of Finance, Yarsd. 7. sz munkusanyag.

Kolodke, 7. W, [199}: Inflicio, reform, stabilizacio, Ajma Kiado, Yarw

Korngi, J. [199)]: The Road o a Fres Economy Norton, New York. (HVG Ri., Budapest.}

Auti, 0. M_[1986] Hidden and Repreused Inflation in the Soviet-Type Economies: Olfigitions,
Meusurernents and Stabilization. Contributions o Political Economy, 3. sz.

Limro, B, [199]]: Unification of Ofiicial and Black market Exchange Rote in Sub-3abarmn Alnca:
Monetarizm in the Tropic? Az Exchunge Rate Policies of Less Developed Market and Socualist
Economies oimll mdsodik nemezetkdzn monctanistz koolerenciin benydjioit eidadis. Fn:le
Universitat Berlin und Lundeysentralbank Berlin. Berlin, majus 10-12.

Rosatt, D, [1990]: Az IMF stabilizacids programjainak gimélete ér gyakorlata. Instytut Koniunktuer
i Cen Handlu Zagranicrnego, Yarsd. Studiz 1 Malenaly 13, se.

Rosari, D—Michalski, R, [1989]; Inflicid K =€azka | Wiedza, Varso.

Ruthowski, S, [1989]: Inflicid a Leogyel Weépkdztirzasighan, Pansiwowe Wydawnictwo Ekono-
migme, Yarsd.

Tanzi, ¥ {1977 Inflztion, Lags in l:ﬂilﬁ:tmn and Real Vatue of Tax Reveous, IMFE Starlt Paper
1. 3z

Topimyki, 4. [1989]: Az inflicié és a lengyel gerdasig mikddése, Instylut Nauk Elkonomizynych
PAN — Panstwows Wydawniciwo Ekonomiczne, Varso.

Winiecki, J. {1986]); Inflacio & piacgnadusighan 3 a tervgazdasdpban. Pansbwowe Wydawnictwo
Naukowe, Varso.



