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Wprowadzenie 

Wydawałoby się, że złych doświadczeń z inflacją państwa i narody 
mają już tak wiele, iż politycy, stojący u steru tych państw, uczynią 
wszystko, aby inflacji — a zwłaszcza jej bardzo natężonej postaci, tj. 
hiperinflacji — zapobiec. Tak jednak nie jest. Po wielkich inflacjach 
początku lat 20., po powojennych hiperinflacjach lat 40., również 
współcześnie obserwujemy intensywne, niezwykle dokuczliwe ekono­
micznie, społecznie i politycznie procesy inflacyjne. Szczególnie zapiszą 
się tutaj w historii lata 80., kiedy w pewnych krajach inflacja nabrała 
wyjątkowo dynamicznego charakteru. Odnosi się to przede wszystkim 
do Ameryki Łacińskiej, ale nie tylko. Nie bez powodu — jak to 
wykazujemy na kartach tej książki — inflacja o szczególnym natężeniu 
dotknęła także kraje, które — zgodnie z onegdajszą doktryną ekono­
miczną — miały być w ogóle ominięte przez to schorzenie ekonomiczne. 

Przy najwyższym stopniu uogólnienia można przyjąć, że inflacja jest 
zjawiskiem jednorodnym, dającym się w każdym przypadku określić 
przez uniwersalną definicję, wiele natomiast jest jej form i typów 
wyodrębnianych z punktu widzenia kryteriów dotyczących przyczyn 
pierwotnych i wtórnych, mechanizmu, sposobów przejawiania się 
i skutków oraz metod przeciwdziałania (Kołodko, 1987). Tak podcho­
dząc do zagadnienia, „inflacja to proces wzrostu ogólnego poziomu 
cen lub presja na ten wzrost, wskutek rosnących kosztów wytwarzania 
i nadmiernego w stosunku do podaży strumienia popytu, którym 
towarzyszy deprecjacja pieniądza i wzrost jego ilości w obiegu oraz 
niekontrolowana redystrybucja majątku i dochodu narodowego" 
(Kołodko, 1987, s. 150). Definicja taka jest dostatecznie szeroka, aby 
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objąć także procesy inflacyjne występujące w gospodarce centralnie 
planowanej zarówno klasycznej, jak i reformowanej. W tym bowiem 
systemie gospodarczym, zwłaszcza w odniesieniu do okresu sprzed 
reform systemowych, inflacja przejawiała się głównie w postaci tłu­
mionej, rzadziej zaś w formie otwartego wzrostu ogólnego poziomu cen, 
co z kolei jest typową formą przejawiania się inflacji w gospodarce 
rynkowej. 

Gospodarki powszechnie określane jako socjalistyczne — i w postaci 
klasycznej gospodarki centralnie planowanej, i w jej bardziej czy mniej 
zreformowanej, zmodyfikowanej formie — były i są w różny sposób 
uwikłane w procesy inflacyjne. Duże zróżnicowanie, które występuje 
w tym zakresie, można zaobserwować zarówno w czasie, jak 
i w przestrzeni. I tak, wskazać można w przypadku poszczególnych 
krajów różne okresy z punktu widzenia nasilenia procesów inflacyjnych 
(np. od śladowej inflacji cenowej i niewielkiego natężenia niedoborów 
w Polsce w latach 60. do kilkudziesięcioprocentowej inflacji otwartej 
i bardzo rozległych niedoborów w drugiej połowie łat 80.) i zgoła 
odmienną skalę inflacji w różnych krajach w tym samym czasie (np. 
inflacja na poziomie kilku tysięcy procent w Jugosławii i kilku procent 
w Czechosłowacji w 1989 r.). 

Procesy te są coraz lepiej rozpoznane od strony teoretycznej, 
aczkolwiek wiele pytań z tego zakresu wciąż wymaga odpowiedzi. 
Szczególnie dotyczy to hiperinflacji i stabilizacji w gospodarce post-
socjalistycznej. Problemy te są tym ważniejsze od strony teoretycznej 
i politycznej, że nie można wykluczyć, iż w fazę bardzo silnych procesów 
inflacyjnych — z wszystkimi tego konsekwencjami ekonomicznymi 
i politycznymi — wkroczyć mogą także gospodarki, które dotychczas 
tego uniknęły. Z naszych rozważań wynika jednak, że nieuchronności 
takiej bynajmniej nie ma, ale niebezpieczeństwo uwikłania się 
w hiperinflację jest poważne. 

Okazuje się bowiem, że w pewnych przypadkach — dotychczas 
dotyczy to tylko trzech krajów — procesy inflacyjne rozwinęły się do 
rozmiarów, które można określić jako hiperinflacja. Mówimy w tym 
miejscu, że można je tak określić, ponieważ pojęcie to różnie jest 
interpretowane w literaturze. Przyjmujemy, że hiperinflacja to takie 
natężenie procesów inflacyjnych, które prowadzi do całkowitej erozji 
systemu finansowego państwa, jednoznacznie obraca się przeciwko 
wzrostowi gospodarczemu i całkowicie zrywa związki między wydaj-



nością pracy a jej wynagradzaniem. Jest zatem oczywiste, że hiper-
inflacja — ze swej istoty — musi mieć co najmniej dwa atrybuty. 

Po pierwsze, charakteryzować się ona musi bardzo wysoką stopą 
wzrostu ogólnego poziomu cen, przy czym trudno ustanowić tutaj jakieś 
formalne kryterium ilościowe. Czynią tak wszakże niektórzy ekono­
miści, proponując — przykładowo — limit 50% miesięcznie (tj. ok. 
13 tys. rocznie). Nie wydaje się to jednak przekonujące, ważniejsza 
bowiem jest w tym przypadku jakościowa charakterystyka procesu, na 
którą wskazano wyżej. Niekiedy można napotkać inne określenia 
proponujące odróżnić szczególnie intensywne procesy inflacyjne, nie 
przypisując im jednak miana hiperinflacji. Wspomnieć tutaj można takie 
terminy, jak stratoinflacja, superinflacja czy megainflacja. 

Po drugie, hiperinflacja musi cechować się określoną długotrwałością 
procesu bardzo znacznego wzrostu poziomu cen. I tym razem jednak nie 
są przekonujące próby formalnego zadekretowania takiego kryterium 
(np. okres co najmniej jednego roku). Z pewnością chodzi tutaj o coś 
więcej niż o dwu-, trzymiesięczną eksplozję cen, dlatego też do zagadnie­
nia tego wracamy w dalszych rozważaniach, stosując wszakże w całej 
monografii pojęcie hiperinflacja, zachowując wobec niego niezbędny 
dystans tam, gdzie jest to konieczne. 

Komentarza wymaga też tytułowe pojęcie gospodarka postsocjalisty­
czna. Jest ono niejednoznaczne i nieostre. Można powiedzieć, że 
gospodarka postsocjalistyczna to taki układ społeczno-ekonomiczny 
i polityczny, w którym następuje historyczny proces transformacji od 
zmodyfikowanej gospodarki planowej (albo — innymi słowy — refor­
mowanej gospodarki socjalistycznej) oraz zetatyzowanego i zbiurokra­
tyzowanego państwa socjalistycznego do wielosektorowej gospodarki 
rynkowej i demokratycznego porządku politycznego. Jest to przeto 
system przejściowy, który z jednej strony już nie jest gospodarką 
planową, ale z drugiej strony jeszcze nie jest gospodarką rynkową. 

Podstawowe cechy takiego stanu przejściowego to szybszy rozwój 
sektora prywatnego (w rozmaitych jego postaciach) niż publicznego, 
remonetyzacja stosunków ekonomicznych, reorientacja polityki makro­
ekonomicznej na instrumenty szeroko rozumianej polityki finansowej 
i zarzucenie planowania nakazowego jako środka alokacji kapitału oraz 
zapoczątkowanie procesu reprywatyzacji sektora państwowego. 
W sferze politycznej natomiast gospodarka postsocjalistyczna cechuje 
się rozwojem instytucji demokracji parlamentarnej i systemu wielo-
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partyjnego oraz odejściem od dominacji jednej ideologii. Można 
powiedzieć, że z postsocjalizmem w takim rozumieniu mamy do 
czynienia wówczas, gdy kruszą się nieodwracalnie — a taki właśnie 
charakter w naszym przekonaniu mają procesy transformacji syste­
mowej tutaj rozważane — trzy filary, na których utrzymywał się system 
tzw. realnego socjalizmu, a mianowicie hegemonia jednej ideologii 
(marksistowsko-leninowskiej), monopol jednej formy własności (pań­
stwowej) oraz omnipotencja jednej partii (komunistycznej). 

Fakty takie — aczkolwiek na zróżnicowaną skalę — mają miejsce ze 
szczególną intensywnością począwszy od drugiej połowy 1989 r. Prze­
bieg związanych z tym zdarzeń jeszcze nie w każdym przypadku 
upoważnia do użycia określenia gospodarka postsocjalistyczna. Jest to 
jednak proces o bardzo dużej dynamice i sytuacja tutaj zmieniać będzie 
się w wyżej zarysowanym kierunku także w tych państwach, które 
w swoją postsocjalistyczną fazę rozwoju jeszcze nie wkroczyły. Nas w tej 
monografii interesuje wszakże nie tyle sam proces transformacji syste­
mowej, ile towarzyszące mu w pewnych przypadkach procesy hiperinfla-
cji i próby jej przeciwdziałania przez odpowiednią politykę stabiliza­
cyjną. Konkretnie chodzi tutaj o doświadczenia ostatnich kilku lat 
Jugosławii, Polski i Wietnamu. 

Komentarza wymagają tutaj co najmniej dwie kwestie. Po pierwsze, 
nieostra jest linia demarkacyjna między tymi, co określiliśmy jako 
zmodyfikowaną gospodarkę planową (albo reformowaną gospodarkę 
socjalistyczną), a gospodarką postsocjalistyczna. Granica ta — przy­
najmniej w sensie ekonomicznym — jest płynna, zwłaszcza kiedy tak 
wiele zjawisk jest trudno uchwytnych, znajdują się one bowiem in statu 
nascendi. Na tym tle można powiedzieć, że gospodarka polska jest 
bardziej postsocjalistyczna niż jugosłowiańska, w najmniejszym stopniu 
natomiast atrybuty tej fazy rozwojowej przypisać można Wietnamowi 
który raczej nadal pozostaje — aczkolwiek trudno obecnie przesądzić 
jak długo jeszcze — reformowaną (skądinąd z większym niż w innych 
krajach powodzeniem) gospodarką socjalistyczną. Poczyniwszy jednali 
te uwagi, proponujemy używać dalej w rozważaniach nad gospo­
darkami wspomnianych trzech krajów właśnie określenia gospodarka 
postsocjalistyczna. 

Po drugie, powstaje pytanie, w jakim stopniu procesy hiperinflacyjne 
— przy całej ich różnorodności i specyfice — które dotknęły w końcu lal 
80. Jugosławię, Polskę i Wietnam i będące ich następstwem próby 
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stabilizacji wiążą się z postsocjalistyczną fazą rozwoju, a ściślej 
z reformowaniem gospodarki i szerzej pojmowaną transformacją syste­
mową. Na to przede wszystkim pytanie próbą odpowiedzi jest ta 
monografia, a jej układ ma być pomocny udzieleniu tej odpowiedzi. 

W rozdziale I przedmiotem rozważań teoretycznych są istota, zało­
żenia i instrumenty polityki stabilizacyjnej. Szczególnie zwracamy tutaj 
uwagę na teoretyczne założenia programów dostosowawczych Między­
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) i ich adekwatność do 
specyfiki przezwyciężania hiperinflacji w reformowanej gospodarce 
socjalistycznej i postsocjalistycznej. Narzędzia tej polityki stanowią 
z kolei przedmiot pogłębionej analizy w dalszych partiach książki, w tym 
zwłaszcza w rozdziałach II, III i IV, które kolejno poświęcone są 
hiperinflacji i stabilizacji w Jugosławii, Polsce i Wietnamie. W rozdziale 
V natomiast zawarta jest analiza porównawcza tych trzech przypadków 
i próba teoretycznego uogólnienia wynikających stąd wniosków. 

Monografia zawiera także Aneks omawiający doświadczenia Izraela. 
Wydaje nam się to uzasadnione z dwu co najmniej powodów. Po 
pierwsze, wśród zakończonych powodzeniem współczesnych procesów 
stabilizacji właśnie izraelski jest uznawany za największy sukces. 
Dlatego też bliższe poznanie tego przypadku wydaje się szczególnie 
godne uwagi, wynikają stąd bowiem określone wnioski nie tylko natury 
teoretycznej, ale także o charakterze praktycznym, aplikacyjnym dla 
polityki stabilizacyjnej w krajach o gospodarce jeszcze nie w pełni 
rynkowej. Po drugie, gospodarka izraelska ma pewne specyficzne cechy, 
wyróżniające ją między średnio rozwiniętymi gospodarkami rynkowy­
mi, a zarazem upodobniające ją pod niektórymi względami do — stano­
wiących tu przedmiot studiów — gospodarek postsocjalstycznych. 
Przede wszystkim trzeba tutaj wskazać na rozbudowany sektor publicz­
ny (państwowy i zwłaszcza spółdzielczy), relatywnie dużą rolę państwa 
w gospodarce i silne, wpływowe związki zawodowe. I te właśnie fakty 
skłaniają nas do bliższego i pogłębionego naświetlenia hiperinflacji 
i stabilizacji właśnie izraelskiej, a nie np. boliwijskiej czy meksykańskiej, 
mimo że i z tych pozytywnych doświadczeń w przezwyciężaniu wysokiej 
inflacji wiele można się nauczyć. 
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I. Programy stabilizacji — założenia, 
uwarunkowania, cele 

1. Pojęcie stabilizacji 

Polityka stabilizacji gospodarczej oznacza w ujęciu najogólniejszym 
przywracanie gospodarki do stanu równowagi wewnętrznej i zewnętrz­
nej. W literaturze ekonomicznej wyróżnia się cztery najbardziej typowe 
przypadki zachwiania równowagi wewnętrznej w połączeniu z nad­
wyżką lub deficytem w bilansie płatniczym. Jednym z nich jest pano­
wanie w kraju presji inflacyjnej z równoczesnym występowaniem 
deficytu bilansu płatniczego. Taka sytuacja stała się typowa, zwłaszcza 
pod koniec lat 70. i w latach 80., dla wielu wysoko zadłużonych krajów 
rozwijających się, a również dla niektórych krajów o gospodarce 
centralnie planowanej, ulegającej przekształceniu w modyfikowaną 
gospodarkę planową, a następnie w gospodarkę rynkową. 

Wspólną cechą procesów inflacyjnych w tych ostatnich krajach jest 
ich wielowarstwowość. Wynikają one zarówno ze struktury gospodar­
czej ukształtowanej według rozwiązań typowych dla systemów central­
nego planowania, jak i polityki finansowej bliższej w przeszłości 
„odwzorowywaniu" procesów rzeczowych niż aktywnie stosowanego 
zestawu instrumentów, mających na celu oddziaływanie na te procesy. 
Zmiana tej zależności, podejmowana w ramach tzw. modyfikowanej 
gospodarki planowej, a szczególnie wyraźnie akcentowana z chwilą 
przestawiania takiej gospodarki na funkcjonowanie według zasad 
gospodarki rynkowej, wymaga istotnych dostosowań w zakresie 
poziomu i relacji szeroko pojętych cen z kursem walutowym i stopą 
procentową włącznie. Uruchamianie tych dostosowań łączy się 
z impulsem tzw. inflacji korekcyjnej. 

Kolejne źródło inflacyjnej presji stanowi konieczność obsługi zagra­
nicznego długu i przeznaczenia na nią nadwyżki w handlu zagranicz-
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nym. Oznacza to zmniejszenie dochodu narodowego do podziału 
w ujęciu rzeczowym. Jeśli nie towarzyszy mu odpowiednie dostosowanie 
makroproporcji po stronie finansowej w celu absorpcji nadwyżkowego 
popytu, to przyczynia się to do zwiększenia presji inflacji na rynku 
wewnętrznym (Gotz-Kozierkiewicz, 1989). 

Stabilizacja (dostosowanie) obejmuje stłumienie wysokiej bądź bar­
dzo wysokiej inflacji i niedopuszczenie do jej nawrotu oraz osiąganie 
równowagi wewnętrznej i zewnętrznej, której trwałe podstawy może 
gwarantować odpowiednio wysoka stopa wzrostu gospodarczego. 
Skuteczność procesów stabilizacyjnych wymaga spójności podejmowa­
nych środków polityki w skali makroekonomicznej, czyli makropro­
porcji. Nie mniej istotne wydają się być również relacje mikroekono­
miczne, w tym zachowania jednostek gospodarczych w ramach wyzna­
czonych przez politykę gospodarczą. 

Szczególny wzorzec polityki stabilizacyjnej w skali makroekono­
micznej stanowią programy dostosowawcze podejmowane pod auspi­
cjami MFW w formie ortodoksyjnej, a ostatnio również coraz częściej 
heterodoksyjnej. Pierwsze z nich polegają na stosowaniu przede wszy­
stkim restrykcyjnej polityki monetarnej i budżetowej, natomiast drugie 
stanowią jej połączenie z przejściowym wykorzystaniem tzw. nominal­
nych kotwic (stabilizatorów), czyli zamrożenia na pewien okres nie­
których ekonomicznych parametrów (kursu walutowego, części cen 
i płac), których zmiany w przeszłości ocenia się, jako najbardziej ważące 
w pobudzaniu i potęgowaniu zjawisk inflacyjnych. W praktyce są 
podejmowane również takie programy, które trudno byłoby jedno­
znacznie identyfikować z ortodoksyjnymi i heterodoksyjnymi. Oprócz 
charakerystycznych rozwiązań w postaci mniej lub bardziej restrykcyj­
nej polityki monetarnej i budżetowej, zawierają one pewne elementy 
programów heterodoksyjnych, np. utrzymywanie sztywnego kursu 
walutowego we wstępnym okresie polityki dostosowawczej. 

Programy stabilizacyjne MFW są ujmowane przede wszystkim pod 
kątem zdolności płatniczej krajów członkowskich, stąd ich prioryte­
towym celem jest równowaga bilansu płatniczego. Osiąga się ją przez 
zmniejszenie deficytu na rachunku obrotów bieżących do rozmiarów 
zgodnych z napływem zagranicznych kredytów i inwestycji bezpo­
średnich. 

W przypadku kraju z poważnymi trudnościami w bilansie płatniczym, 
gdy możliwości sfinansowania deficytu przez zagraniczny kapitał stają 
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się bardzo ograniczone czy wręcz bliskie zera — przynajmniej w krótkim 
okresie — dążenie w takim horyzoncie czasu do równowagi zewnętrznej 
musi oznaczać z konieczności równowagę obrotów na rachunku 
bieżącym. Przywracaniu równowagi bilansu płatniczego w możliwie 
najkrótszym okresie ma służyć przede wszystkim polityka sterowania 
popytem, której celem jest doprowadzenie do zgodności globalnych 
wydatków z potencjalnym produktem w cenach stałych. 

2. Cele i przesłanki programów dostosowawczych 
MFW 

Programy dostosowawcze MFW — mimo różnic wynikających ze 
specyfiki konkretnych przypadków — mają wiele elementów wspól­
nych. Wynika to z faktu, że zgodnie z zaleceniami MFW są one 
konstruowane według jednolitego schematu, stanowiącego odzwier­
ciedlenie wyznawanej przez MFW doktryny gospodarczej (Skrzeszew-
ska-Paczek, 1989; Rosati, 1990). 

Podstawą tego schematu jest dochodowo-absorpcyjna i monetarna 
(w ujęciu nieco zmienionym przez MFW) koncepcja bilansu płatniczego. 
Podejścia te wzajemnie się uzupełniają, wskazując na różne aspekty 
procesu wyrównawczego, który ujmują w sposób makroekonomiczny. 

Według koncepcji dochodowo-absorpcyjnej bilans handlowy stanowi 
różnicę między wielkością produkcji krajowej (dochodu) i absorpcji 
(suma prywatnych wydatków konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz 
wydatków rządowych). Jego wielkość jest więc uzależniona od decyzji 
podejmowanych w całej gospodarce, a szczególnie od skłonności do 
różnych wydatków oraz ich relacji do produkcji krajowej (granice 
zmiany jej wielkości w krótkim okresie wyznacza istniejący potencjał 
produkcyjny). Oznacza to, że istnieją szerokie możliwości oddziały­
wania na stan bilansu handlowego środkami polityki gospodarczej. 

Jednocześnie wnioski, jakie wynikają z tego ujęcia bilansu handlo­
wego, nie są dostatecznie precyzyjne na potrzeby tej polityki. Wytyczają 
tylko ogólny kierunek działania i nie można na ich podstawie przewi­
dzieć skuteczności konkretnych środków stosowanych w celu odzys­
kania równowagi zewnętrznej. Wymagałoby to znajomości powiązań 
istniejących między sektorem monetarnym a bilansem płatniczym. 
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Koncepcja dochodowo-absorpcyjna pomija jednak pieniężne implika­
cje nierównowagi zewnętrznej. 

Lukę tę uzupełnia teoria monetarna, według której bilans płatniczy to 
przede wszystkim zjawisko pieniężne, gdyż podstawowe czynniki deter­
minujące jego stan to popyt i podaż pieniądza. Podstawowe równanie 
teorii monetarnej, przyjmowane jako punkt wyjścia w konstruowaniu 
programów dostosowawczych i zarazem trzon programowania finanso­
wego, obrazuje zmianę w stanie aktywów zagranicznych netto danego 
kraju (bilansu płatniczego), jako różnicę między zmianą zasobu pienią­
dza (równą zmianie popytu na pieniądz) a zmianą wielkości krajowych 
aktywów netto systemu bankowego (kredytu krajowego)1: 

4 Rozważania do s. 17 według Aspects (1987). 

gdzie: 
M — zasób pieniądza, 
R — wartość zagranicznych aktywów netto systemu bankowego 

(międzynarodowe rezerwy walutowe) wyrażona w pieniądzu 
krajowym, 

D — krajowe aktywa netto systemu bankowego, a symbol „A" 
poprzedzający poszczególne zmienne wskazuje na zmianę mię­
dzy dwoma rozpatrywanymi okresami. 

Zasadniczą rolę w tym równaniu odgrywa warunek równowagi 
strumieni na rynku pieniężnym, czyli równości zmian popytu na 
pieniądz i podaży pieniądza: 

gdzie: 
Md — popyt na pieniądz, 
oraz równanie opisujące funkcję popytu na pieniądz: 

w którym funkcję nominalnego popytu na pieniądz opisują takie 
zmienne, jak realny dochód (delta y), zmiana poziomu cen krajowych (delta P) 
czy alternatywny koszt utrzymywania zasobów pieniężnych (stopy 
procentowe płacone od wkładów i innych aktywów finansowych). 

Połączenie trzech powyższych równań w jedno daje równanie opisu-



Zgodnie z tym równaniem poprawa stanu bilansu płatniczego zależy 
od stopnia, w jakim zmiana globalnej podaży pieniądza przewyższy 
zmianę kredytu krajowego. 

Monetaryści zakładają przy tym, że istnieje równowaga na rynku 
pieniężnym, a realny dochód danego kraju oraz poziom jego cen i stóp 
procentowych traktują jako dane egzogeniczne. W ten sposób eliminują 
wpływ zmian krajowego kredytu na popyt na pieniądz, co pozwala 
jednoznacznie ilościowo określać zależność zmian rezerw walutowych 
od krajowej akcji kredytowej. 

MFW natomiast uważa przyjmowanie, iż zmiany rezerw walutowych 
są jedynym rezultatem zmiany krajowej akcji kredytowej za nadmierne 
uproszczenie i w związku z tym nie traktuje powyższej zależności tak 
rygorystycznie jak monetaryści. Dostrzega bowiem implikacje zmian 
rozmiarów kredytu krajowego dla wielkości dochodu, poziomu cen 
krajowych i stóp procentowych, decyzji w zakresie wydatków, poziomu 
kursu walutowego. Oznacza to, że można przewidzieć wpływ określonej 
zmiany kredytu krajowego na bilans płatniczy, gdy istnieje nie tylko 
dający się ustalić (ex ante) związek między popytem na pieniądz 
a zespołem zmiennych określających go w okresie objętym programem, 
ale także jest znany zwrotny efekt zmian w polityce kredytowej dla 
popytu na pieniądz. Nieodzowna zatem staje się znajomość kanałów, 
składających się na mechanizm transmisji, decydujący o dostosowaniu 
bilansu płatniczego do zmiany w stopie wzrostu kredytu krajowego. 
Mechanizm transmisji polityki pieniężnej jest istotny dla możliwości 
udzielenia odpowiedzi na trzy zasadnicze pytania: 

— jaka powinna być stopa wzrostu podaży pieniądza lub kredytu 
właściwa do osiągnięcia zakładanych celów ekonomicznych; 

— jak kształtowałby się dochód i bilans płatniczy w zależności od 
zastosowania lub niestosowania określonych środków polityki pienięż­
nej lub kredytowej; 

— w jaki sposób i w jakim okresie skutki zastosowania tych środków 
polityki są przenoszone na sferę realnej działalności gospodarczej. 

Mechanizm transmisji skutków polityki pieniężnej dla bilansu płat­
niczego komplikują dodatkowo czynniki decydujące o kształtowaniu się 
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jące zmianę w zagranicznych aktywach netto (stan bilansu płatniczego), 
jako rezultat krajowej polityki monetarnej: 



popytu na pieniądz, jak zmienna dochodowa szybkość jego obiegu czy 
tzw. nawis płynności. Badania empiryczne wskazują na stałość popytu 
na pieniądz w dłuższym okresie (co najmniej roku). Nie dotyczy to 
jednak krótkiego okresu, w którym popyt na pieniądz może odgrywać 
rolę niejako bufora, służącego absorpcji innych zmiennych. Zarówno 
z teorii, jak i z badań empirycznych wynika, że wzrost nominalnej 
podaży pieniądza powoduje początkowo tendencję do wzrostu realnych 
zasobów pieniężnych, czyli do spadku dochodowej szybkości obiegu 
pieniądza. Stąd w krótkim okresie może nie zachodzić związek między 
zmianą krajowego kredytu a zmianami zagranicznych aktywów netto. 
Jeśli wystąpi zmiana w którejkolwiek ze zmiennych wpływających na 
popyt na pieniądz, to faktyczne dostosowanie zasobów pieniądza do 
nowego poziomu, zgodnego ze zmienionym popytem, może wymagać 
niekiedy znacznego nawet czasu. Toteż zakładanie w prognozowaniu 
popytu na pieniądz nieprzerwanie trwającej równowagi między tym 
popytem a zasobami pieniądza w trakcie realizacji programu prowa­
dziłoby do popełniania błędów przy określaniu limitów kredytu krajo­
wego. Fakt ten próbuje się uwzględniać w określaniu zmiennych 
monetarnych w konstrukcji programów MFW. Ustalenie wymaganego 
okresu dostosowania zasobów pieniężnych do zmienionego popytu 
wymaga jednak obliczeń na podstawie danych empirycznych. 

Z kolei istnienie „nawisu inflacyjnego" skłania do relatywnie ostrzej­
szego ograniczenia wzrostu podaży pieniądza, jakkolwiek trudno jest 
w tym zakresie o względną precyzję ustaleń. 

Jako otwartą uznaje się kwestię wyboru limitowania wielkości 
kredytu krajowego lub łącznej podaży pieniądza (czy tylko zobowiązań 
banku centralnego). O wyborze tym powinna przesądzać skuteczność 
kontroli poszczególnych zmiennych. Skuteczność tę ocenia się z punktu 
widzenia osiągania celu poprawy bilansu płatniczego i ograniczenia 
stopy inflacji (jako ostatecznych celów programu, których osiągnięciu 
dana wielkość podaży pieniądza lub kredytu krajowego ma służyć, 
stanowiąc jedynie cel pośredni). Za jedną z ważniejszych przesłanek 
wyboru uważa się również stopień powiązań między krajowymi 
i zagranicznymi rynkami towarowymi i finansowymi oraz system kursu 
walutowego. 

Ważną rolę uzupełniającą w zakresie polityki monetarnej przypisuje 
się polityce kursu walutowego, a zwłaszcza dewaluacji (Gotz-Kozier-
kiewicz, 1988a). Powinna ona służyć ograniczeniu popytu krajowego 
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i pomóc uzyskać odpowiednio wysokie dodatnie saldo w handlu 
zagranicznym. Indukując popyt na pieniądz (w związku z dążeniem do 
odtworzenia zmniejszonych realnych zasobów pieniężnych na skutek 
wzrostu cen krajowych wywołanego zmianą kursu waluty), dewaluacja 
oddziałuje w kierunku ograniczenia globalnego popytu, a więc wy­
datków. 

Równocześnie wywiera ona wpływ na zmianę ich struktury przez 
zmianę tzw. wewnętrznych terms of trade. Polega ona na wzroście cen 
dóbr i usług, które są lub mogą być przedmiotem wymiany międzynaro­
dowej w relacji do cen pozostałych dóbr i usług. Początkowe zwięk­
szenie popytu na te ostatnie rodzi tendencję do wzrostu ich cen. 
Przeciwdziałanie tej tendencji wymaga zastosowania restrykcyjnej 
polityki pieniężnej i budżetowej. Jej zadaniem jest utrzymanie global­
nych wydatków na nie zmienionym poziomie. Wobec wzrostu cen dóbr, 
będących przedmiotem międzynarodowej wymiany i braku elastyczno­
ści w dół cen pozostałych dóbr i usług, oznacza to spadek realnej 
absorpcji (wydatków krajowych). 

Korzystny wpływ dewaluacji na saldo handlu zagranicznego wiąże się 
z przyjętym założeniem, że brak jest zmian zewnętrznych terms of trade 
(analiza skutków dewaluacji dotyczy tzw. małego kraju, tj. „biorcy" cen 
z zagranicy). Wtedy każde niewielkie zwiększenie wolumenu eksportu, 
nawet przy nie zmienionym wolumenie importu, oddziałuje w pożą­
danym kierunku. Wzrost konkurencyjności cenowej dóbr eksportowal-
nych dla ich producentów ocenia się przy tym przez pryzmat głównie 
relacji wewnątrzkrajowych, tzn. po pierwsze, w stosunku do pozostałych 
dóbr, po drugie zaś w relacji do kosztów produkcji. 

Szczególną formę polityki kursu walutowego w programach dostoso­
wawczych stanowi jego wykorzystanie jako tzw. nominalnej kotwicy, 
czyli stabilizatora poziomu cen (Gotz-Kozierkiewicz, 1991). Polega to 
na utrzymywaniu sztywnego poziomu kursu w pewnym okresie krót­
szym lub dłuższym zależnie od uznania konstruktorów programu. Może 
mu towarzyszyć okresowe zamrożenie niektórych cen i płac, ewentual­
nie przyjęcie indeksacji płac według zasad oznaczających powszechne 
limitowanie ich wzrostu. 

Zastosowanie kursu walutowego jako nominalnej kotwicy ma służyć 
wyhamowaniu bardzo wysokiej inflacji (lub hiperinflacji) do relatywnie 
niskiego poziomu w krótkim okresie. Występuje ono najczęściej 
w połączeniu ze wstępnym szokowym wzrostem cen związanym z tzw. 
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inflacją korekcyjną. Wymaga to odpowiednio głębszej wstępnej dewa-| 
luacji, czyli pewnego marginesu podwartościowości realnego kursu 
w początkowej fazie realizacji programu. Jest to konieczne w celu 
zapewnienia, że poziom kursu nie stanie się realnie nadwartościowy po 
upływie krótkiego okresu dostosowawczych zmian cen, płac i stopy 
procentowej. Skala marginesu podwartościowości kursu na początku 
programu musi być odpowiednio większa, gdy nie stosuje się w ogóle 
zamrożenia cen. 

Niespełnienie warunku synchronizacji zmian nominalnych i realnych 
wielkości najważniejszych parametrów stabilizacji (kursu walutowego, 
cen i płac) może oznaczać konflikt celów, tj. wykorzystania kursu jako 
instrumentu „zakotwiczenia" inflacji i jako instrumentu polityki równo­
ważenia bilansu płatniczego. Konflikt ten bierze się wprawdzie pod 
uwagę, jako pewien koszt wybranej formy stabilizacji, trudny do j 
uniknięcia w praktyce, zwłaszcza jeśli zamrożenie poziomu kursu ma 
być utrzymane w dłuższym okresie. Częściowe uzasadnienie takiego 
wyboru mogą stanowić okoliczności, które sprawiają, że w danym kraju 
aktywna polityka kursowa i tak miałaby niewielkie szanse powodzenia. 
Do takich okoliczności zalicza się m.in. wysoką elastyczność popytu na 
pieniądz względem oczekiwanej inflacji i system indeksacji płac według 
reguł gwarantujących ich wzrost na tyle duży, że wyrównuje skutki 
dewaluacji w krótkim okresie przez uruchamianie spirali cen i płac. 
Nawet jeśli wspomniany wyżej konflikt celów należałoby uznać za nie 
dający się uniknąć w pewnych granicach, to konstrukcja programu 
powinna zmierzać do tego, aby skala tego konfliktu nie była zbyt duża. 

Koncepcja stabilizacji poziomu cen przez wykorzystanie kursu 
walutowego w roli tzw. nominalnej kotwicy ma swoje źródło w teorii 
szkoły monetarnej. W małej gospodarce otwartej, która jest „biorcą" cen 
zagranicznych, stały kurs walutowy w warunkach odpowiednio dosto­
sowanej podaży pieniądza powinien wyznaczać trend wyrównania 
stopy inflacji w tej gospodarce do stopy inflacji za granicą (w kraju emisji 
waluty, w stosunku do której ustalono kurs waluty krajowej). 

Polityka monetarna ma — jak wynika z przedstawionych wyżej 
założeń programów stabilizacyjnych w ujęciu MFW — główne znacze­
nie dla ich opracowania i realizacji. W związku z tym, że równanie 
podaży pieniądza powinno stanowić syntetyczny wyraz wzajemnych 
relacji najważniejszych danych makroekonomicznych, przez ich dez-
agregację dochodzi się do sformułowania podstawowych warunków 
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równowagi gospodarczej w ich wyrazie monetarnym ex ante. Spełnienie 
tych warunków, czyli zgodność otrzymanych wyników z wcześniej 
wytyczonymi celami, decyduje o powodzeniu realizacji programu 
w danym okresie. 

Ścisłe powiązanie danych z zakresu polityki monetarnej (sektora 
bankowego) z pozostałymi trzema sektorami — prywatnym niefinan-
sowym, rządowym (budżetem państwa) i zewnętrznym — pozwala na 
logicznie spójną konstrukcję programu. W praktyce spójność ta zależy 
w znacznym stopniu od dysponowania danymi niezbędnymi do prawi­
dłowego prognozowania w skali makroekonomicznej (Gotz-Kozier-
kiewicz, 1988b). 

Jako szczególnie istotną, oprócz polityki monetarnej, w programach 
MFW podkreśla się politykę budżetową (fiskalną). Ścisła wzajemna 
zależność obu tych rodzajów polityki w wypadku przeważającej więk­
szości krajów — adresatów programów dostosowawczych — wynika 
z niedorozwoju bądź kompletnego braku w tych krajach rynku 
finansowego oraz jego tradycyjnych instrumentów. Finansowanie defi­
cytu budżetowego w takich warunkach wiąże się najczęściej w praktyce 
z nadmierną emisją pieniądza (kredytem banku centralnego), powo­
dując ekspansję bazy monetarnej. Wprawdzie wzrostowi podaży pie­
niądza ze źródeł krajowych można przeciwdziałać, zmieniając poziom 
kursu walutowego lub stopę rezerw obowiązkowych banków komercyj­
nych, powodowałoby to jednak dodatkowe komplikacje w ustaleniach 
związanych z programem stabilizacyjnym. 

3. Gospodarka krajów postsocjalistycznych a polityka 
stabilizacji 

Ocena klasycznych programów stabilizacyjnych w ujęciu MFW i ich 
nieco zmodyfikowanych wariantów z punktu widzenia adekwatności do 
warunków gospodarki postsocjahstycznej pozwala — jak się wydaje 
— na sformułowanie trzech grup wątpliwości. Pierwsza z nich dotyczy 
niedoceniania argumentów związanych ze strukturą gospodarczą 
krajów — adresatów programów. Druga wiąże się z koncentracją 
działań w zakresie ograniczania popytu i odsunięciem na dalszy plan 
kwestii promocji wzrostu gospodarczego. Trzecia — odbiegająca 
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charakterem od dwóch poprzednich — wynika ze specyficznych uwa­
runkowań gospodarki, która znajduje się na etapie przechodzenia od 
modyfikowanej gospodarki planowej do gospodarki rynkowej. 

Bariery strukturalne 

Programy stabilizacyjne w ujęciu MFW są adresowane w ich 
obecnym kształcie przeważnie do krajów rozwijających się. Ponieważ 
niektóre założenia tkwiące u podstaw ich konstrukcji wywodzą się 
z teorii ekonomii dotyczących gospodarki krajów uprzemysłowionych, 
są one niejednokrotnie przedmiotem krytyki, akcentującej istotne 
różnice w mechanizmach funkcjonowania gospodarki, a stąd i różnych 
rozwiązań oraz skuteczności poszczególnych środków polityki. 

Najważniejsze zastrzeżenia dotyczą zasadniczego kierunku przezwy­
ciężania inflacji, tj. wykorzystywania głównie środków polityki mone­
tarnej w celu ograniczania popytu do możliwości w zakresie podaży. Ten 
kierunek, dominujący w programach stabilizacyjnych w ujęciu MFW, 
wywodzi się z teorii monetarystow, która tylko w niewielkim stopniu 
przystaje do warunków krajów rozwijających się. Charakterystyczne dla 
nich bariery strukturalne (m.in. brak elastyczności w systemie produkcji 
i po stronie popytu) sprawiają, że ograniczenia o charakterze mone­
tarnym wykazują ograniczoną skuteczność w zmniejszaniu presji infla­
cyjnej i przesuwaniu zasobów do sektora zewnętrznego. 

Analiza roli polityki monetarnej i fiskalnej — oparta na badaniu 
wielkości i znaczenia głównych parametrów, tj. krańcowej skłonności do 
oszczędzania, elastyczności inwestycji względem zmian stopy procen­
towej i elastyczności popytu na pieniądz względem zmian stopy 
procentowej — w krajach rozwijających się prowadzi raczej do kon­
kluzji, że istnieje tam znacznie mniejsze pole dla polityki stabilizacji 
w krótkim okresie niż w krajach rozwiniętych (Aghevli i in., 1979). Jako 
bardziej właściwe należałoby więc uznać koncentrowanie się władz 
raczej na celach stabilności cen i wzrostu w średnim okresie, 
a angażowanie się w krótkoterminową politykę stabilizacji tylko 
w sytuacji bardzo ostrego szoku dla gospodarki i w dodatku o dobrze 
zidentyfikowanych jego źródłach. W istocie programy stabilizacyj­
ne MFW ewoluują w ostatnim okresie w kierunku mniej „statyczne­
go" ujęcia oraz godzenia krótkookresowych celów polityki ze śred­
nio- i długookresowymi. W coraz większym stopniu uwzględnia 
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się w nich również cechy specyficzne gospodarki krajów rozwijają­
cych się. 

Większość zastrzeżeń, wysuwanych w kwestiach pakietu środków 
polityki stabilizacyjnej w krajach rozwijających się, dotyczy również 
(chociaż w różnym stopniu) krajów znajdujących się na etapie przecho­
dzenia od modyfikowanej gospodarki planowej do gospodarki ryn­
kowej. 

Stabilizacja a wzrost gospodarczy 

Problematyka wzrostu gospodarczego nie jest najmocniejszą stroną 
programów dostosowawczych w ujęciu MFW, co wynika z kilku co 
najmniej przyczyn. Przede wszystkim, jak wspomniano na wstępie 
ogólnej charakterystyki tych programów, ich nadrzędnym celem jest 
poprawa zdolności płatniczej krajów. Wymaga to koncentracji uwagi na 
bilansie płatniczym, a bezpośrednio na ograniczeniu popytu jako 
łatwiejszym od zwiększenia podaży w krótkim okresie. Ewentualny 
wzrost podaży w takim okresie może wynikać z bardziej efektywnego 
wykorzystania zdolności produkcyjnych przez eliminowanie wszelkiego 
rodzaju zniekształceń, utrudniających efektywną alokację zasobów. 
Wzrost potencjału produkcyjnego w dłuższym okresie, którego znacze­
nie podkreśla się wprawdzie jako bardzo istotne dla promocji wzrostu 
gospodarczego, odsuwa się na dalszy plan wobec istniejących barier 
realnych. 

Ponadto sterowanie popytem w kierunku jego wydatnego ogranicze­
nia w krótkim okresie bardzo trudno pogodzić z utrzymaniem warun­
ków nie blokujących wzrostu podaży. Dotyczy to szczególnie sytuacji, 
w której cele polityki mają być osiągane prawie wyłącznie za pomocą 
mechanizmów rynkowych w sferze alokacji zasobów, przy ograniczeniu 
do minimum interwencjonizmu państwa. 

Wpływ (skala i okres trwania) restrykcyjnej polityki monetarnej, 
stanowiącej trzon polityki dostosowawczej, na stopę wzrostu produktu 
społecznego zależy od wielu czynników trudnych do przewidzenia. 
Ostateczny łączny wynik ich oddziaływania ujawnia się dopiero 
w praktyce. Do najważniejszych wśród tych czynników zalicza się 
(Khan, Knight, 1985): 

— szybkość, z jaką zastosowane restrykcje kredytowe zostaną zneu­
tralizowane przez przepływ międzynarodowych rezerw walutowych 
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(zależnie od zdolności reagowania wymiany danego kraju z zagranicą 
i ewentualnie od stopnia mobilności kapitału); 

— reagowanie krajowej inflacji na nadmierny popyt na realne zasoby 
pieniądza (w stosunku do podaży pieniądza) kreowany przez politykę 
ograniczania kredytu; 

— zakres, w jakim nadmierny popyt na pieniądz wpływa na ograni­
czanie globalnego popytu (zależy częściowo od stopnia nadmiernego 
popytu na dobra i usługi); 

— wpływ na prywatne inwestycje wzrostu kosztów kredytu lub 
zmniejszenia jego dostępności. 

Uwarunkowania okresu transformacji 

Oprócz podniesionych już wcześniej zastrzeżeń, dotyczących pro­
gramów stabilizacyjnych zarówno dla krajów rozwijających się, jak 
i krajów postsocjalistycznych, występują również kwestie charakterys­
tyczne dla tych ostatnich. Wynikają one ze swoistych cech gospodarki 
znajdującej się na etapie przejściowym między modyfikowaną gospo­
darką planową a gospodarką funkcjonującą zgodnie z mechanizmami 
rynkowymi. Modyfikowaną gospodarkę planową trudno uznać za 
w pełni porównywalną z gospodarką o mechanizmach rynkowych, 
których funkcjonowanie może być wprawdzie zniekształcane i zakłóca­
ne w związku z różnym zakresem stosowania ograniczeń, co nie zmienia 
jednak zasadniczo tych mechanizmów. Toteż modelowa spójność 
programowania finansowego, stanowiącego trzon programów w ujęciu 
MFW, okazuje się trudna do wykorzystania w odniesieniu do modyfi­
kowanej gospodarki planowej. 

W takiej gospodarce można zakładać m.in. zwiększoną orientację 
przedsiębiorstw na zysk, ale niekoniecznie tendencję do jego maksyma­
lizacji; pewną, ale daleką od pełnej, elastyczność cen; system regulacji 
płac przez centrum i przedsiębiorstwa. Taka rzeczywistość może okazać 
się zbyt złożona z punktu widzenia możliwości jej ujęcia w formie 
modelu. Jeśli z kolei pominąć tę złożoność, to otrzymany model 
analityczny staje się bardzo podobny do modelu standardowej gospo­
darki rynkowej, funkcjonującej w warunkach pewnych ograniczeń 
i dlatego nie może on dać dobrego wglądu w realia modyfikowanej 
gospodarki planowej (Wolf, 1985). 

Gospodarkę kraju postsocjalistycznego z wyraźną orientacją proryn-

24 



kową charakteryzuje wprawdzie z reguły znacznie mniej formalnych 
ograniczeń działania mechanizmów rynkowych niż modyfikowaną 
gospodarkę planową, co jednak wcale nie jest równoznaczne ze 
spełnieniem w praktyce warunków do takiego ich funkcjonowania, jak 
we względnie „dojrzałej" gospodarce rynkowej. Decyduje o tym kilka 
względów. Liberalizacja rynku dóbr i usług z reguły wyprzedza w czasie 
odpowiednie wykształcenie się rynku czynników produkcji. Znaczny 
niedorozwój rynku finansowego i kapitałowego istotnie utrudnia działa­
nie mechanizmów alokacyjnych. Kolejne bariery wynikają z głębokiego 
niedorozwoju sektora prywatnego i znacznie zmonopolizowanych 
struktur w sferze produkcji i dystrybucji oraz sposobu reagowania 
jednostek gospodarczych nie zawsze odpowiednio wrażliwych na bodź­
ce w formie sygnałów rynkowych czy instrumenty polityki. Zwłaszcza 
tendencja do inercji w zachowaniach przedsiębiorstw państwowych 
— m.in. utrzymywanie postaw zachowawczych sprawia, że oczekiwania 
co do ich dostosowawczych działań często rozmijają się z faktycznymi 
rezultatami przynajmniej w relatywnie krótkim okresie. 

Wymienione wyżej uwarunkowania sprawiają, że wyeliminowanie 
zniekształceń (m.in. wadliwych relacji cen, niewłaściwego poziomu 
kursu czy stopy procentowej) powodujących zakłócenia w działaniu 
mechanizmów alokacyjnych trudno uznać za wystarczające do wywo­
łania oczekiwanych dostosowań w skali mikroekonomicznej. 

Nie mniej ważkie trudności wiążą się z konstrukcją i realizacją 
spójnego programu dostosowawczego dla całej gospodarki. Zasadnicza 
trudność w konstrukcji programu stabilizacyjnego polega na daleko 
idącej nieadekwatności założeń dotyczących polityki monetarnej —ma­
jącej według oceny MFW fundamentalne znaczenie — do warunków 
gospodarki postsocjalistycznej, znajdującej się w fazie przechodzenia do 
gospodarki rynkowej. Ta nieadekwatność wynika z co najmniej troja­
kiego rodzaju najważniejszych przyczyn: braku wiarygodnych danych 
w zakresie kształtowania się popytu na pieniądz i jego podaży; 
ograniczonych możliwości prognozowania związku między zmianami 
krajowego i zagranicznego składnika pieniądza; trudności w doborze 
właściwych instrumentów i metod sterowania podażą pieniądza. 

Podstawowe równanie przyrostu podaży pieniądza, wiążące zmiany 
tej podaży ze stanem bilansu płatniczego, okazuje się mało przydatne. 
Wynika to przede wszystkim z braku możliwości względnie prawidło­
wego oszacowania zmian popytu na pieniądz w gospodarce, w której 
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w przeszłości brakowało autentycznej więzi między procesami finanso 
wymi i realnymi, a ponadto z występowania tzw. nawisu płynności (tzw 
nawis inflacyjny) w postaci przymusowych oszczędności oraz daleka 
idącej substytucji walutowej (tzw. dwuwalutowość). Co więcej, brakuje 
zasadniczej przekładni między zasobami pieniądza znajdującego się 
w posiadaniu przedsiębiorstw i ludności (gospodarstw domowych) 
w związku z charakterystyczną dla gospodarki centralnie planowanej 
i modyfikowanej gospodarki planowej dychotomią wspomnianych 
wyżej zasobów pieniężnych. Dychotomia ta wynika z braku stopy 
procentowej równowagi rynkowej, instytucji pośrednictwa finansowego 
i cen równowagi rynkowej dóbr konsumpcyjnych i inwestycyjnych. 

Trudna do rozstrzygnięcia jest również kwestia ujmowania w podaży 
pieniądza zasobów waluty krajowej i zasobów walut zagranicznych. 
Dyspozycyjność obu rodzajów pieniądza nie wydaje się jednakowa, 
przynajmniej w początkowym okresie realizacji programu stabilizacyj­
nego. 

Polityka monetarna, której znaczenie dla płynności zarówno w skali 
makro—Jak i mikroekonomicznej trudno byłoby przecenić z uwagi na 
wpływ na kształtowanie procesów realnych, staje się w takich warun­
kach niesłychanie trudna. Wobec braku wiarygodnych danych 
w przeszłości i konieczności wyboru skrajnie restrykcyjnej polityki 
„ryglującej" stronę finansową, ale wróżącej sukces w zwalczeniu inflacji 
w krótkim okresie, lub mniej restrykcyjnej, ale wiążącej się z niepew­
nością co do skuteczności w tej dziedzinie, może wystąpić tendencja do 
„przerysowania" ograniczeń w polityce monetarnej. A to wiąże się 
z możliwością poniesienia niekiedy nieodwracalnych strat realnych 
w postaci przede wszystkim głębszego niż konieczny spadku produkcji. 

Niezależnie od istotnych trudności, związanych z oszacowaniem 
zmian popytu na pieniądz i odpowiednich zmian jego podaży, istnieje 
kwestia prognozowania przyrostu tej podaży ze źródeł krajowych 
i zagranicznych. W programowaniu finansowym przyjmuje się jako 
daną ex ante bezpośrednią wymierną zależność między krajową akcją 
kredytową a zmianą rezerw walutowych. Tymczasem w warunkach 
gospodarki, o której mowa, zależność ta występuje w postaci co 
najwyżej bardzo luźnego związku między ekspansją krajowego kredytu 
a relatywnym pogarszaniem się sytuacji płatniczej kraju. Decyduje 
o tym m.in. stosunkowo mała mobilność dóbr i usług oraz kapitału 
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w stosunkach z zagranicą. Nie bez znaczenia może być również zakres 
stosowania kontroli cen jako pewnej bariery w dostosowaniu relacji cen 
krajowych do zagranicznych. 

Skutki restrykcyjnej polityki monetarnej w postaci spadku produkcji, 
realnego dochodu i importu w krótkim okresie mogą oznaczać tenden­
cję do poprawy salda handlu zagranicznego. Skalę faktycznych prze­
mian w tym zakresie trudno jednak przewidzieć. Decyduje to o znacznej 
przypadkowości rezultatów programu, przynajmniej ocenianych na 
krótką metę. 

Oprócz istotnych trudności związanych z oszacowaniem popytu na 
pieniądz i jego podaży pozostaje kwestia wyboru metod sterowania nią. 
Zasadniczy instrument pośredni stanowi poziom stopy procentowej. 
Koncepcja polityki stopy procentowej, jako ważnego regulatora równo­
wagi wewnętrznej i zewnętrznej, jest — jak się wydaje — jednym ze 
słabych ogniw programów stabilizacyjnych w ujęciu MFW, odnoszą­
cych się do gospodarki postsocjalistycznej. 

W myśl założeń monetarnej teorii bilansu płatniczego, w której 
analiza procesów gospodarczych ma charakter długookresowy, wzrost 
stopy procentowej sprzyja poprawie bilansu płatniczego z jednej strony 
przez ograniczenie inwestycji i popytu krajowego (spadek importu 
w połączeniu ze spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia), z drugiej 
zaś w wyniku przyciągania zagranicznego kapitału, którego „autono­
miczny" napływ pozwala na sfinansowanie deficytu na rachunku 
obrotów bieżących. W odniesieniu do gospodarki znajdującej się na 
etapie transformacji (w okresie przejściowym) wpływ wysokiego po­
ziomu stopy procentowej jest wyraźny jedynie w pierwszym z wymienio­
nych kierunków. To powoduje tendencję do spadku produkcji 
i inwestycji. Tymczasem brak odpowiedniej infrastruktury utrudnia 
napływ zagranicznego kapitału. Ponadto otwarta pozostaje kwestia 
zakresu wykorzystania stopy procentowej do regulowania rozmiarów 
przyrostu podaży pieniądza. Wobec niedorozwoju rynku finansowego 
polityka stopy procentowej wymaga na ogół mniej lub bardziej 
wyraźnego limitowania kreacji kredytu przez krajowy sektor bankowy. 

Dyskusyjna jest także strategia dochodzenia do poziomu realnych 
dodatnich stóp procentowych (Kołodko, 1989; Lutkowski, 1989). Doty­
czy to przede wszystkim wyboru odpowiedniego momentu „przełomo­
wego" wyhamowania tendencji do wzrostu cen. Przejście na realną 
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dodatnią stopę procentową w okresie rosnącej stopy inflacji w skali 
miesięcznej (trend wznoszący zjawisk inflacyjnych) może bowiem powo­
dować jedynie kumulację presji inflacyjnej. 

Ważne uzupełnienie polityki monetarnej w programach stabilizacyj­
nych MFW stanowi aktywna polityka kursu walutowego, zwłaszcza 
dewaluacja. Jej skuteczność ocenia się przede wszystkim przez pryzmat 
wpływu na ograniczanie i zmiany struktury popytu w krótkim okresie 
oraz poprawę salda handlu zagranicznego. Stosunkowo mniejszą wagę 
w analizie skutków dewaluacji przykłada się do zmniejszenia krajowej 
płynności. Może ono dotyczyć zarówno jednostek gospodarczych, jak 
i skali makro. Nie jest to zatem obojętne dla zmian podaży. 

Zmniejszenie płynności niektórych podmiotów gospodarczych wy­
stąpi w sytuacji, gdy krajowe przedsiębiorstwa mają znaczne zobowią­
zania w stosunku do zagranicy, których wartość w pieniądzu krajowym 
rośnie wraz z dewaluacją. Ograniczenie płynności w skali gospodarki 
zależy natomiast m.in. od wpływu zmiany kursu walutowego na sektor 
budżetowy. W zadłużonym kraju znajdującym się na etapie przecho­
dzenia od modyfikowanej gospodarki planowej do rynkowej, szczególne 
znaczenie ma na ogół wzrost wydatków budżetowych w związku 
z obsługą długu zagranicznego. Zwłaszcza rola budżetu państwa —jako 
ostatecznej instancji wewnętrznych rozliczeń — sprawia, że skutki 
dewaluacji w tym zakresie występują znacznie silniej niż ma to na ogół 
miejsce w gospodarce rynkowej. Przy założeniu nie zmienionych 
pozostałych wydatków i dochodów relatywnie wysoki wzrost wydat­
ków na obsługę długu oznacza tendencję do pojawienia się bądź 
pogłębienia deficytu budżetowego. Może to stać się zatem istotnym 
elementem ograniczenia płynności w skali makro przy przestrzeganiu 
rygorów polityki pieniężnej lub nasilenia presji inflacyjnej, gdy nie są one 
w dostateczny sposób brane pod uwagę. 

Generalnie, wpływ dewaluacji na stopę wzrostu produktu globalnego 
ocenia się jako dyskusyjny. W analizie teoretycznej ostateczny efekt 
w postaci wzrostu lub spadku tego produktu w krótkim okresie 
uzależnia się od przewagi efektu popytowego bądź podażowego (Khan, 
Knight, 1985). Za decydujące w tej mierze uznaje się m.in. relatywne 
wielkości cenowej elastyczności popytu na import i podaży na eksport 
oraz relatywny udział dóbr będących i mogących być przedmiotem 
międzynarodowej wymiany i dóbr pozostałych w produkcji ogółem 
w danym kraju. Ewentualnie istotne znaczenie mogą mieć także 
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rozmiary deficytu w bilansie handlowym w okresie poprzedzającym 
dewaluację. Przyjmuje się, że na ogół produkt globalny zmniejsza się, 
jeśli elastyczności cenowe w handlu zagranicznym są niskie, a strukturę 
produkcji charakteryzuje stosunkowo wyższy udział dóbr będących (lub 
mogących być) przedmiotem wymiany międzynarodowej niż dóbr 
pozostałych. Podobnie dzieje się w przypadku występowania znacznego 
początkowego deficytu w bilansie handlowym. 

W kierunku ograniczenia podaży (zmniejszenia wykorzystania istnie­
jącego potencjału produkcyjnego i ewentualnego wzrostu bezrobocia 
w związku z brakiem elastyczności cen w dół) mogą oddziaływać przy 
tym różne zakłócenia na krajowym rynku kredytowym, związane 
z restrykcyjną polityką pieniężną, która z reguły powinna towarzyszyć 
dewaluacji. 

Jako dodatkowo istotny podnosi się element wywołanej dewaluacją 
redystrybucji dochodów. Jeśli oznacza ona ich przemieszczenie do grup 
podmiotów gospodarczych o wyższych dochodach (zwłaszcza w relacji 
zyski — płace) i wyższej skłonności do oszczędzania, to może stwarzać 
tendencje do ograniczenia popytu w krótkim okresie. Na dłuższą metę 
wzrost oszczędności i prawdopodobnie również inwestycji należałoby 
oceniać jako zjawiska korzystne dla zwiększenia produkcji. W krótkim 
horyzoncie czasu powstaje jednak dylemat wyboru ewentualnie mniej 
restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej w celu uniknięcia nadmier­
nej kumulacji negatywnych skutków zmniejszenia popytu dla zmian 
podaży. 

Należy dodać, że ewentualnego powodzenia polityki dewaluacji 
w krótkim okresie nie należy utożsamiać z pozytywnymi jej skutkami na 
dłuższą metę. Z punktu widzenia tych ostatnich nieodzowna jest 
polityka przemian strukturalnych w połączeniu z racjonalną polityką 
inwestycyjną. Tylko wtedy bowiem można stworzyć względnie trwałe 
podstawy do przywracania równowagi wewnętrznej i zewnętrznej. 

Brak rynku kapitałowego i tradycyjnych instrumentów polityki 
pieniężnej w gospodarkach postsocjalistycznych powodują daleko idącą 
zależność polityki pieniężnej i budżetowej. Jest to jedna z najważniej­
szych przyczyn traktowania wymogu restrykcyjnej polityki fiskalnej 
równie rygorystycznie jak polityki monetarnej. Dostosowanie fiskalne 
polega na zrównoważeniu budżetu państwa lub co najmniej istotnym 
zmniejszeniu deficytu budżetowego w pierwszym roku realizacji pro­
gramu. Głęboki brak równowagi budżetowej jest bowiem uznawany za 
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ważny czynnik sprzyjający wysokiej inflacji ocenianej z punktu widzenia 
procesów monetarnych. Finansowanie deficytu budżetowego wiąże się 
najczęściej w praktyce z nadmierną emisją pieniądza, która przez spadek i 
realnej wartości zasobów pieniężnych pozwala — przynajmniej do '• 
pewnego momentu — na wypełnianie luki między wpływami a wydat­
kami budżetowymi podatkiem inflacyjnym. W gospodarce otwartej 
znaczny co do rozmiarów deficyt budżetu państwa oznacza również j 
z reguły niekorzystny wpływ na kształtowanie się bilansu płatniczego. 
Oddziałuje to w kierunku nieuchronnej deprecjacji pieniądza i nasilenia 
inflacji przez wzrost oczekiwań inflacyjnych i dostosowawcze zacho­
wania władz walutowych lub przez mechanizmy indeksacyjne. 

Rygorystycznie traktowany wymóg osiągnięcia równowagi budżetu 
państwa w warunkach restrykcyjnej polityki monetarnej i dewaluacji 
może oznaczać również swego rodzaju zagrożenie dla realnej strony 
programu stabilizacji. Jeśli wpływ polityki trudnego pieniądza znajdzie 
odzwierciedlenie w istotnym spadku skali aktywności gospodarczej na 
poziomie mikroekonomicznym, a więc przede wszystkim przedsię­
biorstw, któremu towarzyszy znaczniejsze zmniejszenie dochodów 
i wydatków gospodarstw domowych, to w konsekwencji wystąpi ' 
tendencja do spadku wpływów budżetowych. Mogą zatem stać się 
konieczne głębsze cięcia wydatków budżetu państwa i tak już z reguły 
ograniczonych przy wstępnym opracowywaniu jego projektu. Jeśli 
dodatkowo uwzględnić wzrost wydatków związanych z obsługą zagra­
nicznego długu, to może wystąpić konieczność rezygnacji z części 
działalności sektora publicznego w sferze inwestycji i usług, nieobojętnej 
z punktu widzenia utrzymania i tworzenia odpowiedniej infrastruktury 
gospodarczej. 

Wielowarstwowość procesów inflacyjnych w gospodarkach znajdują­
cych się na etapie przechodzenia do mechanizmów rynkowych 
w połączeniu z koniecznością istotnych przemian systemowych sprawia, 
że kształt racjonalnej polityki stabilizacji tych gospodarek jest zarówno 
złożony, jak i kontrowersyjny. Złożoność przedsięwzięcia wynika m.in. 
z głębokości nierównowagi gospodarczej oraz jej przyczyn. Mają one 
charakter strukturalny i monetarny (finansowy). 

Eliminowanie przyczyn strukturalnych — zasadniczych z punktu 



widzenia trwałości procesów stabilizacyjnych — wymaga dłuższego 
okresu. Jest ono ponadto —jak się wydaje — uwarunkowane rozsąd­
nym interwencjonizmem państwa, zwłaszcza wobec istotnych ułom­
ności mechanizmów alokacyjnych (niedorozwoju, a niekiedy wręcz 
braku rynku czynników produkcji i odpowiedniej infrastruktury, m.in. 
sprawnie funkcjonującego systemu bankowego). 

Z kolei nadmiernie uproszczona strategia dostosowania strony 
finansowej gospodarki w krótkim okresie może oznaczać nałożenie zbyt 
sztywnego gorsetu na procesy realne. Absorpcja bardzo wysokiej inflacji 
(tej sprzed rozpoczęcia programu plus inflacji korekcyjnej) musi doko­
nać się kosztem pewnego spadku produkcji i płac realnych oraz wzrostu 
bezrobocia. Jeśli jednak wiąże się z nadmiernym zmniejszeniem płyn­
ności w gospodarce — na które składają się najczęściej dość głęboka 
dewaluacja waluty krajowej, wzrost poziomu cen na początku realizacji 
programu, restrykcyjna polityka pieniężna i fiskalna oraz najczęściej 
relatywnie niskie realne zasoby pieniądza (na skutek wysokiej stopy 
inflacji przed podjęciem realizacji programu) — to koszt ten może być 
bardzo wysoki. „Przerysowana" w swej restrykcyjności polityka mone­
tarna, budżetowa i dochodowa — nawet jeśli okaże się skuteczna 
z punktu widzenia pewnego stłumienia inflacji w krótkim okresie 
— może grozić stabilizacją na relatywnie niskim poziomie produkcji 
i zatrudnienia oraz wysokim poziomie samej inflacji. O ile trudno byłoby 
kwestionować stwierdzenie, że niski poziom produkcji jest zgodny 
z potencjałem ekonomicznym kraju danym w krótkim okresie, o tyle 
wydobywanie się z „korekcyjnej zapaści" bez ożywienia procesów 
inflacyjnych rysuje się jako zadanie ze wszech miar trudne. Toteż 
największa umiejętność w rozgrywaniu w czasie etapu wstępnej stabili­
zacji i osiągania autentycznej trwałości procesów stabilizacyjnych 
polega na odpowiednim wyważeniu proporcji między niezbędną skalą 
ograniczenia inflacji a działaniami gwarantującymi podtrzymanie pro­
cesów wzrostu ekonomicznego. 

Wybór właściwej strategii dostosowawczej w sferze finansowej jest 
niesłychanie trudny. Wynika to m.in. z nieprzystawalności założeń teorii 
polityki monetarnej, ukształtowanej w odniesieniu do rozwiniętej 
gospodarki rynkowej, do warunków gospodarek transformowanych 
oraz z braku jakichkolwiek gotowych wzorców uwzględniających ich 
specyfikę. Rodzi ona szczególną kontrowersyjność, zwłaszcza co do 
sekwencji różnych działań i wyboru stopniowego lub wstrząsowego 

31 



charakteru polityki makroekonomicznej. W pierwszym podejściu 
chodzi o uwzględnienie odpowiednich korekt we wdrażaniu mechaniz­
mów rynkowych do gospodarki nie przygotowanej do funkcjonowania 
w całkowicie odmiennych warunkach. W drugim podejściu przeważa 
koncepcja wymuszenia natychmiastowych dostosowań na wszystkich 
odcinkach, nawet jeśli z góry można przewidzieć, że skutki takiego 
wymuszenia będą nieporównywalne ze skutkami dostosowań właści­
wymi dla autentycznej gospodarki rynkowej. 

Kontrowersyjność dotyczy także priorytetu osiągania równowagi 
wewnętrznej lub zewnętrznej. Ten aspekt polityki stabilizacji jest 
w znacznym stopniu uwarunkowany sytuacją krajów wysoko zadłużo­
nych. Wydaje się, że zarówno doświadczenia wielu krajów rozwijających 
się, jak i realistyczna ocena możliwości wywiązywania się z zobowiązań 
wynikających z zadłużenia poszczególnych krajów postsocjalistycznych 
skłaniają obecnie do stawiania celu osiągnięcia równowagi wewnętrznej 
przed zrównoważeniem bilansu płatniczego w krótkim okresie (Kołod­
ko, 1989). Osiągnięcie w praktyce tego celu wymaga jednak stosowania 
interwencjonizmu państwa w rozsądnych granicach. 
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II. Stabilizacja w Jugosławii 

Inflacja nie jest zjawiskiem nowym w Jugosławii (tablica 1). W latach 
1961-1970 średnia stopa inflacji (mierzona wzrostem cen detalicznych) 
wynosiła 10,6%. W latach 70. wskaźnik ten wzrósł do 18,8% i był wyższy 
niż w większości krajów europejskich. 

Rysunek 1 
Indeksy cen detalicznych w latach 1981-1989 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

Ostatnia dekada przyniosła wyraźne przyspieszenie procesów infla­
cyjnych w Jugosławii (rysunek 1). Ceny detaliczne wzrastały w okresie 
1980-1989 w średnim tempie rocznym 117%, przy czym o ile dla 
pierwszej połowy dekady wskaźnik ten wynosił 48,6%, to dla drugiej aż 
328% (tablica 2). 
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Tablica 1 
Średnie roczne przyrosty cen detalicznych (w %) 

Lata 

1953-1988 
1953-1960 
1961-1970 
1971-1980 
1981-1988 

Ogółem 

16,2 
2,6 

10,6 
18,8 
75,2 

Produktów 
przemysłowych 

15,1 
-0 ,5 

9,2 
18,9 
69,5 

Produktów 
rolnych 

18,1 
5,5 

14,0 
19,4 
72,5 

Usług 

17,8 
12,1 
12,9 
17,4 
69,5 

Źródł o: Statistical Yearbook of Yugoslmia, Beograd 1989. 

Tablica 2 
Indeksy cen detalicznych i kosztów utrzymania w latach 1981-1989 

(poprzedni rok = 100) 

Wyszczególnienie 

Ceny detaliczne ogółem 
Produkty rolne 
Produkty przemysłowe 
Usługi 
Koszty utrzymania 

1981 

146 
140 
150 
129 
141 

1982 

130 
141 
128 
120 
132 

1983 

139 
142 
139 
130 
141 

1984 

157 
140 
161 
143 
153 

1985 

176 
171 
176 
178 
174 

1986 

188 
184 
187 
194 
189 

1987 

218 
217 
216 
229 
222 

1988 

299 
290 
299 
300 
295 

1989 

1356 
1220 
1406 
1399 
1352 

Źródło: Federal Statistical Office. 

W połowie 1988 r. rząd jugosłowiański podjął próbę stabilizacji, która 
jednak zakończyła się fiaskiem. Zarówno bowiem w 1988 r., jak 
i w 1989 r. inflacja nadal rosła, osiągając w grudniu poziom 2700% (w 
skali rocznej). W tych warunkach w styczniu 1990 r. przystąpiono do 
realizacji bardziej ambitnego i szeroko zakrojonego programu stabiliza­
cyjnego. 

1. Źródła hiperinflacji w Jugosławii 

Tło i przebieg procesów inflacyjnych do 1982 r. 

W celu ogólnego scharakteryzowania inflacji jugosłowiańskiej nie 
wystarczy wskazać na takie jej cechy, jak inflacja popytowa, kosztowa, 
importowana czy strukturalna. Inflacja jugosłowiańska jest bowiem 
przede wszystkim głęboko zakorzeniona w samym systemie gospodar-
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czym tego kraju. Ułomności tego systemu stanowią zarówno pierwotne 
źródło jugosłowiańskich procesów inflacyjnych, jak i — z uwagi na brak 
odpowiednich mechanizmów makroekonomicznych — główną przesz­
kodę w skutecznym ich stłumieniu. 

Podstawowym wyznacznikiem jugosłowiańskiego systemu gospo­
darczego jest ograniczony zakres funkcjonowania mechanizmów rynko­
wych. Jeśli o cenach towarów i usług, a także czynników produkcji nie 
decyduje rynek, to — jak wskazują doświadczenia wszystkich krajów 
socjalistycznych — rozwój nabiera cech autarkicznych i powstają 
w gospodarce głębokie deformacje strukturalne, związane z niewłaściwą 
alokacją zasobów. 

Zjawiska te wystąpiły również w Jugosławii, mimo iż gospodarkę tego 
kraju tradycyjnie cechował najwyższy wśród gospodarek centralnie 
planowanych stopień „urynkowienia" i otwarcia. Wcześniej i w znacznie 
szerszym zakresie niż w innych krajach socjalistycznych podjęto tu 
reformy, zmierzające do decentralizacji gospodarki i ograniczenia roli 
planu centralnego. Nieporównanie większe kompetencje miał też 
w Jugosławii samorząd pracowniczy. 

W sumie jednak znaczenie mechanizmów rynkowych nie było 
dominujące i w związku z tym nie zdołano zlikwidować w gospodarce 
różnorodnych deformacji strukturalnych. W efekcie utrzymywał się 

Tablica 3 
Wybrane wskaźniki gospodarcze dla lat 1972-1982 

Lata 

1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

Produkt 
społeczny 
bruttoa 

4,3 
4,9 
8,5 
3,6 
3,9 
8,0 
6,9 
7,0 
2,3 
1,4 
0,5 

Inwestycjea 

3,1 
2,2 
9,1 
9,7 
8,2 
9,5 

10,5 
6,4 

-5 ,9 
-9,8 
-5 ,5 

Bilans handlowy 
(rozliczenia w walucie 

wymienialnej)b 

-0,97 
-1,46 
-3,43 
-3,59 
-2,48 
-3,84 
-4,18 
-6,57 
-5,67 
-5,31 
-3,78 

Bilans 
obrotów 

bieżącychb 

0,42 
0,49 

-1,18 
-1,00 

0,17 
-1,58 
-1,26 
-3,66 
-2,29 
-0,75 
-0,46 

Zadłużenie 
w walutach 

wymienialnychb 

3,60 
4,27 
4,77 
5,89 
7,00 
8,41 

10,47 
13,46 
17,33 
19,53 
18,73 

■ Procentowe zmiany roczne w cenach stałych. 
b W miliardach dolarów. 
Źródło: Statistical Yearbook of Yugoslavia, kolejne roczniki. 
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niski ogólny poziom wydajności pracy. Potwierdza to chociażby 
zestawienie tempa wzrostu wydatków inwestycyjnych i produktu spo­
łecznego brutto (tablica 3). 

Nieefektywny system gospodarczy w połączeniu z błędami w polityce 
gospodarczej doprowadził do ukształtowania się „naturalnej" dla 
gospodarki jugosłowiańskiej stopy inflacji, która w latach 60. i 70. 
wzrosła z poziomu ok. 10 do ok. 30% w skali rocznej. Nie była to więc 
inflacja niska, ale poddająca się kontroli. 

Lata 80. przyniosły jednak zasadniczą zmianę w tym względzie. 
Procesy inflacyjne — szczególnie po 1982 r. — uległy bowiem znacz­
nemu zdynamizowaniu i wymknęły się spod kontroli rządu, co potwier­
dzają kolejne nieudane próby stabilizacji gospodarki. 

Chcąc wyjaśnić przyczyny takiego rozwoju sytuacji, należy cofnąć się 
do połowy lat 70. Wtedy to bowiem pojawiły się czynniki, które 
radykalnie zmieniły sytuację gospodarczą Jugosławii i przyczyniły się do 
znacznego zwiększenia tempa wzrostu inflacji. 

Pierwszy z tych czynników związany był z podjętą w 1975 r. decyzją 
o przyspieszeniu rozwoju technologicznego gospodarki przez znaczne 
zwiększenie inwestycji oraz importu maszyn i urządzeń. Celem tej 
operacji była ilościowa i jakościowa poprawa zaopatrzenia rynku 
krajowego. 

Tablica 4 
Wybrane dane dotyczące struktury produktu społecznego brutto oraz importu 

(w cenach stałych) 

Lata 

1972-1974 
1975-1979 
1980-1982 

Konsumpcja 
prywatnaa 

54,8 
53,7 
51,2 

Inwestycjea 

30,2 
33,6 
28,8 

Import maszyn 
i urządzeńb 

20,2 
24,9 
18,6 

Import ropy 
naftowejc 

6,6 
9,5 
9,6 

a W procentach produktu społecznego brutto. 
b W procentach ogólnego importu. 
c W milionach ton. 
Źródło: Statistical Yearbook of Yugoslavia, kolejne roczniki. 

Skalę przeobrażeń, jakie nastąpiły wówczas w gospodarce, ilustruje 
tablica 4. Spadkowi udziału konsumpcji prywatnej w produkcie społe­
cznym brutto towarzyszył wzrost udziału inwestycji z poziomu 30,2% 
w latach 1972-1974 do 33,6% w okresie 1975-1979. Udział maszyn 
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i urządzeń w ogólnym imporcie wzrósł przy tym z 20,2 do 24,9%. 
Nieuniknionym następstwem tych przemian był wzrost zadłużenia 
zagranicznego kraju. 

Drugi proinflacyjny czynnik, jaki pojawił się w drugiej połowie lat 70., 
miał charakter zewnętrzny. Był to światowy kryzys energetyczny. 
Drastyczny wzrost cen ropy naftowej w latach 1973-1974 oraz 
1979-1980 wywarł stosunkowo niewielki wpływ na krajowe ceny ropy 
i jej pochodnych w Jugosławii, ale popyt na nie wyraźnie wzrósł, co 
spowodowało dynamiczny wzrost wydatków importowych. Ogółem 
w okresie 1972-1980, mimo że ceny importowanej ropy wzrosły ponad 
dziesięciokrotnie, wolumen importu uległ podwojeniu. 

Miało to oczywiste następstwa dla stanu bilansu handlowego oraz 
zadłużenia zagranicznego kraju. W roku 1979 deficyt bilansu handlo­
wego dla rozliczeń w walutach wymienialnych przekroczył 6,5 mld. 
dolarów, bilans obrotów bieżących 3,6 mld. dolarów, a zadłużenie 
zewnętrzne wynosiło ok. 13,5 mld. dolarów. Do roku 1982, mimo że 
nastąpiła istotna poprawa w stanie zarówno bilansu handlowego, jak 
i bilansu obrotów bieżących, to jednak ten ostatni kształtował się na 
poziomie ujemnym ok. 460 mln. dolarów, a zadłużenie w walucie 
wymienialnej wynosiło 18,7 mld. dolarów, tj. w porównaniu z 1975 r. 
uległo potrojeniu (tablica 3). 

Sytuacja ta stworzyła warunki do znacznej intensyfikacji procesów 
inflacyjnych. Wobec braku odpowiednich dostosowań strukturalnych 
w gospodarce i związaną z tym niewłaściwą strukturą konsumpcji 
zapotrzebowanie na kredyty zagraniczne ciągle rosło. Tymczasem 
sytuacja na światowych rynkach kredytowych uległa wyraźnemu pogor­
szeniu (gwałtowny wzrost stóp procentowych i ogólny spadek dostęp­
ności kredytu). W ten sposób Jugosławia znalazła się w „pułapce" 
zadłużeniowej. Skłoniło to rząd do podjęcia zdecydowanych działań, 
zmierzających do poprawy sytuacji gospodarczej. 

Od wysokiej inflacji do hiperinflacji 

Przejście od wysokiej inflacji do hiperinflacji dokonywało się w Jugo­
sławii etapami. Proces ten został zapoczątkowany w 1982 r., kiedy 
przystąpiono do realizacji polityki gospodarczej, której zasadniczym 
celem była poprawa stanu bilansu obrotów bieżących. Zastosowano 
w jej ramach następujące środki: dewaluację dinara (o 23% w stosunku 
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Rysunek 2 
Bilans handlowy i bilans obrotów bieżących w latach 1981-1989 

do dolara USA), ostre restrykcje importowe, racjonowanie benzyny 
(a przez kilka miesięcy także innych towarów). Ponadto wprowadzono 
specjalne podatki od podróży zagranicznych oraz ograniczenia 
w wycofywaniu dewiz z prywatnych kont bankowych. Środkom tym 
towarzyszyła bardzo restrykcyjna (w założeniach) polityka płac oraz 
okresowa kontrola cen. 

Rysunek 3 
Produkt społeczny, inwestycje i place realne w latach 1983-1988 
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