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Wprowadzenie

Wydawaloby sig, ze ztych doswiadczen z inflacja panstwa i narody
maja juz tak wiele, iz politycy, stojacy u steru tych panstw, uczynia
wszystko, aby inflacji — a zwlaszcza jej bardzo natezonej postaci, tj.
hiperinflacji — zapobiec. Tak jednak nie jest. Po wielkich inflacjach
poczatku lat 20., po powojennych hiperinflacjach lat 40., rowniez
wspotczesnie obserwujemy intensywne, niezwykle dokuczliwe ekono-
micznie, spolecznie i politycznie procesy inflacyjne. Szczegolnie zapisza
si¢ tutaj w historii lata 80., kiedy w pewnych krajach inflacja nabrata
wyjatkowo dynamicznego charakteru. Odnosi si¢ to przede wszystkim
do Ameryki Lacinskiej, ale nie tylko. Nie bez powodu — jak to
wykazujemy na kartach tej ksiazki — inflacja o szczegdlnym nat¢zeniu
dotkneta takze kraje, ktore — zgodnie z onegdajsza doktryna ekono-
miczng — miaty by¢ w ogdle ominigte przez to schorzenie ekonomiczne.

Przy najwyzszym stopniu uogélnienia mozna przyjac, ze inflacja jest
zjawiskiem jednorodnym, dajacym si¢ w kazdym przypadku okresli¢
przez uniwersalng definicj¢, wiele natomiast jest jej form i typow
wyodrebnianych z punktu widzenia kryteriow dotyczacych przyczyn
pierwotnych i wtdrnych, mechanizmu, sposobow przejawiania si¢
i skutkéw oraz metod przeciwdziatania (Kotodko, 1987). Tak podcho-
dzac do zagadnienia, ,,jnflacja to proces wzrostu ogdlnego poziomu
cen lub presja na ten wzrost, wskutek rosnacych kosztow wytwarzania
i nadmiernego w stosunku do podazy strumienia popytu, ktérym
towarzyszy deprecjacja pieniadza i wzrost jego iloSci w obiegu oraz
niekontrolowana redystrybucja majatku i dochodu narodowego"
(Kotodko, 1987, s. 150). Definicja taka jest dostatecznie szeroka, aby
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obja¢ takze procesy inflacyjne wystgpujace w gospodarce centralnie
planowanej zaréwno klasycznej, jak i reformowanej. W tym bowiem
systemie gospodarczym, zwlaszcza w odniesieniu do okresu sprzed
reform systemowych, inflacja przejawiala si¢ gldwnie w postaci thu-
mionej, rzadziej zas w formie otwartego wzrostu ogdlnego poziomu cen,
co z kolei jest typowa forma przejawiania si¢ inflacji w gospodarce
rynkowe;j.

Gospodarki powszechnie okreslane jako socjalistyczne — i w postaci
klasycznej gospodarki centralnie planowanej, i w jej bardziej czy mniej
zreformowanej, zmodyfikowanej formie — byly i sa w rézny sposob
uwiktane w procesy inflacyjne. Duze zrdéznicowanie, ktore wystepuje
w tym zakresie, mozna zaobserwowaé zardwno W czasie, jak
1 w przestrzeni. I tak, wskaza¢ mozna w przypadku poszczegdlnych
krajow rozne okresy z punktu widzenia nasilenia procesoéw inflacyjnych
(np. od sladowej inflacji cenowej i niewielkiego nat¢zenia niedoboréw
w Polsce w latach 60. do kilkudziesigcioprocentowej inflacji otwartej
i bardzo rozleglych niedoborow w drugiej polowie tat 80.) i zgota
odmienna skal¢ inflacji w réznych krajach w tym samym czasie (np.
inflacja na poziomie kilku tysiecy procent w Jugostawii i kilku procent
w Czechostowacji w 1989 r.).

Procesy te sa coraz lepiej rozpoznane od strony teoretycznej,
aczkolwiek wiele pytan z tego zakresu wciaz wymaga odpowiedzi.
Szczegodlnie dotyczy to hiperinflacji i stabilizacji w gospodarce post-
socjalistycznej. Problemy te sa tym wazniejsze od strony teoretycznej
1 politycznej, ze nie mozna wykluczy¢, iz w fazg bardzo silnych procesow
inflacyjnych — z wszystkimi tego konsekwencjami ekonomicznymi
1 politycznymi — wkroczy¢ moga takze gospodarki, ktore dotychczas
tego unikngly. Z naszych rozwazan wynika jednak, ze nieuchronnosci
takiej bynajmniej nie ma, ale niebezpieczenstwo uwiklania si¢
w hiperinflacj¢ jest powazne.

Okazuje si¢ bowiem, ze w pewnych przypadkach — dotychczas
dotyczy to tylko trzech krajow — procesy inflacyjne rozwingty si¢ do
rozmiaréw, ktore mozna okresli¢ jako hiperinflacja. Mowimy w tym
miejscu, ze mozna je tak okresli¢, poniewaz pojecie to rdznie jest
interpretowane w literaturze. Przyjmujemy, ze hiperinflacja to takie
natezenie procesow inflacyjnych, ktore prowadzi do catkowitej erozji
systemu finansowego panstwa, jednoznacznie obraca si¢ przeciwko
wzrostowi gospodarczemu i calkowicie zrywa zwiazki miedzy wydaj-



noscia pracy a jej wynagradzaniem. Jest zatem oczywiste, ze hiper-
inflacja — ze swej istoty — musi mie¢ co najmniej dwa atrybuty.

Po pierwsze, charakteryzowaé si¢ ona musi bardzo wysoka stopa
wzrostu ogdlnego poziomu cen, przy czym trudno ustanowic tutaj jakies
formalne kryterium ilosciowe. Czynia tak wszakze niektérzy ekono-
misci, proponujac — przykltadowo — limit 50% miesigcznie (tj. ok.
13 tys. rocznie). Nie wydaje si¢ to jednak przekonujace, wazniejsza
bowiem jest w tym przypadku jako$ciowa charakterystyka procesu, na
ktora wskazano wyzej. Niekiedy mozna napotkaé inne okreslenia
proponujace odroznié szczegoblnie intensywne procesy inflacyjne, nie
przypisujac im jednak miana hiperinflacji. Wspomnie¢ tutaj mozna takie
terminy, jak stratoinflacja, superinflacja czy megainflacja.

Po drugie, hiperinflacja musi cechowac si¢ okreslona dtugotrwatoscia
procesu bardzo znacznego wzrostu poziomu cen. [ tym razem jednak nie
sa przekonujace proby formalnego zadekretowania takiego kryterium
(np. okres co najmniej jednego roku). Z pewnoscia chodzi tutaj o co$
wigcej niz o dwu-, trzymiesigczng eksplozje cen, dlatego tez do zagadnie-
nia tego wracamy w dalszych rozwazaniach, stosujac wszakze w calej
monografii pojecie hiperinflacja, zachowujac wobec niego niezbgdny
dystans tam, gdzie jest to konieczne.

Komentarza wymaga tez tytutowe pojecie gospodarka postsocjalisty-
czna. Jest ono niejednoznaczne i nieostre. Mozna powiedzieC, ze
gospodarka postsocjalistyczna to taki uktad spoteczno-ekonomiczny
i polityczny, w ktorym nastepuje historyczny proces transformacji od
zmodyfikowanej gospodarki planowej (albo — innymi stowy — refor-
mowanej gospodarki socjalistycznej) oraz zetatyzowanego i zbiurokra-
tyzowanego panstwa socjalistycznego do wielosektorowej gospodarki
rynkowej 1 demokratycznego porzadku politycznego. Jest to przeto
system przejsciowy, ktory z jednej strony juz nie jest gospodarka
planowa, ale z drugiej strony jeszcze nie jest gospodarka rynkowa.

Podstawowe cechy takiego stanu przejSciowego to szybszy rozwoj
sektora prywatnego (w rozmaitych jego postaciach) niz publicznego,
remonetyzacja stosunkéw ekonomicznych, reorientacja polityki makro-
ekonomicznej na instrumenty szeroko rozumianej polityki finansowe;j
i zarzucenie planowania nakazowego jako $rodka alokacji kapitalu oraz
zapoczatkowanie procesu reprywatyzacji sektora panstwowego.
W sferze politycznej natomiast gospodarka postsocjalistyczna cechuje
si¢ rozwojem instytucji demokracji parlamentarnej i systemu wielo-
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partyjnego oraz odejSciem od dominacji jednej ideologii. Mozna
powiedzie¢, ze z postsocjalizmem w takim rozumieniu mamy do
czynienia wowczas, gdy krusza si¢ nieodwracalnie — a taki wlasnie
charakter w naszym przekonaniu maja procesy transformacji syste-
mowej tutaj rozwazane — trzy filary, na ktoérych utrzymywat si¢ system
tzw. realnego socjalizmu, a mianowicie hegemonia jednej ideologii
(marksistowsko-leninowskiej), monopol jednej formy wiasnosci (pan-
stwowej) oraz omnipotencja jednej partii (komunistycznej).

Fakty takie — aczkolwiek na zréznicowana skale — maja miejsce ze
szczegblna intensywnos$cia poczawszy od drugiej potowy 1989 r. Prze-
bieg zwiazanych z tym zdarzen jeszcze nie w kazdym przypadku
upowaznia do uzycia okreslenia gospodarka postsocjalistyczna. Jest to
jednak proces o bardzo duzej dynamice i sytuacja tutaj zmienia¢ bedzie
si¢ w wyzej zarysowanym kierunku takze w tych panstwach, ktore
W swoja postsocjalistyczna faze rozwoju jeszcze nie wkroczyty. Nas w tej
monografii interesuje wszakze nie tyle sam proces transformacji syste-
mowej, ile towarzyszace mu w pewnych przypadkach procesy hiperinfla-
cji 1 proby jej przeciwdziatania przez odpowiednia polityke stabiliza-
cyjna. Konkretnie chodzi tutaj o do$wiadczenia ostatnich kilku lat
Jugostawii, Polski i Wietnamu.

Komentarza wymagaja tutaj co najmniej dwie kwestie. Po pierwsze,
nieostra jest linia demarkacyjna migdzy tymi, co okreslilismy jako
zmodyfikowana gospodarke planowa (albo reformowana gospodarke
socjalistyczna), a gospodarka postsocjalistyczna. Granica ta — przy-
najmniej w sensie ekonomicznym — jest plynna, zwlaszcza kiedy tak
wiele zjawisk jest trudno uchwytnych, znajduja si¢ one bowiem in statu
nascendi. Na tym tle mozna powiedzie¢, ze gospodarka polska jest
bardziej postsocjalistyczna niz jugostowianska, w najmniejszym stopniu
natomiast atrybuty tej fazy rozwojowej przypisa¢ mozna Wietnamowi
ktory raczej nadal pozostaje — aczkolwiek trudno obecnie przesadzi¢
jak dhugo jeszcze — reformowana (skadinad z wigkszym niz w innych
krajach powodzeniem) gospodarka socjalistyczna. Poczyniwszy jednali
te uwagi, proponujemy uzywaé dalej w rozwazaniach nad gospo-
darkami wspomnianych trzech krajow wtasnie okreslenia gospodarka
postsocjalistyczna.

Po drugie, powstaje pytanie, w jakim stopniu procesy hiperinflacyjne
— przy calej ich r6znorodnosci i specyfice — ktore dotknely w koncu lal
80. Jugostawig, Polske i Wietnam i bedace ich nastgpstwem proby
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stabilizacji wiaza si¢ z postsocjalistyczna faza rozwoju, a Scislej
z reformowaniem gospodarki i szerzej pojmowang transformacja syste-
mowa. Na to przede wszystkim pytanie préba odpowiedzi jest ta
monografia, a jej uktad ma by¢ pomocny udzieleniu tej odpowiedzi.

W rozdziale I przedmiotem rozwazan teoretycznych sa istota, zato-
zenia i instrumenty polityki stabilizacyjnej. Szczegdlnie zwracamy tutaj
uwagg na teoretyczne zatozenia programow dostosowawczych Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego (MFW) i ich adekwatno$¢ do
specyfiki przezwyci¢zania hiperinflacji w reformowanej gospodarce
socjalistycznej 1 postsocjalistycznej. Narzedzia tej polityki stanowia
z kolei przedmiot poglebionej analizy w dalszych partiach ksiazki, w tym
zwlaszcza w rozdziatach 1II, III i IV, ktére kolejno poswigcone sa
hiperinflacji i stabilizacji w Jugostawii, Polsce i Wietnamie. W rozdziale
V natomiast zawarta jest analiza porownawcza tych trzech przypadkow
i proba teoretycznego uogoélnienia wynikajacych stad wnioskow.

Monografia zawiera takze Aneks omawiajacy do$wiadczenia Izraela.
Wydaje nam si¢ to uzasadnione z dwu co najmniej powodoéw. Po
pierwsze, wsrod zakonczonych powodzeniem wspdlczesnych procesow
stabilizacji wlasnie izraelski jest uznawany za najwigkszy sukces.
Dlatego tez blizsze poznanie tego przypadku wydaje si¢ szczegodlnie
godne uwagi, wynikaja stad bowiem okre§lone wnioski nie tylko natury
teoretycznej, ale takze o charakterze praktycznym, aplikacyjnym dla
polityki stabilizacyjnej w krajach o gospodarce jeszcze nie w petni
rynkowej. Po drugie, gospodarka izraelska ma pewne specyficzne cechy,
wyrdzniajace ja miedzy $rednio rozwinigtymi gospodarkami rynkowy-
mi, a zarazem upodobniajace ja pod niektérymi wzgledami do — stano-
wiacych tu przedmiot studidw — gospodarek postsocjalstycznych.
Przede wszystkim trzeba tutaj wskazaé¢ na rozbudowany sektor publicz-
ny (panstwowy i zwlaszcza spoldzielczy), relatywnie duza rolg panstwa
w gospodarce i silne, wplywowe zwiazki zawodowe. 1 te wlasnie fakty
sktaniaja nas do blizszego i poglebionego naswietlenia hiperinflacji
1 stabilizacji wlasnie izraelskiej, a nie np. boliwijskiej czy meksykanskie;j,
mimo ze i z tych pozytywnych do§wiadczen w przezwycigzaniu wysokiej
inflacji wiele mozna si¢ nauczy¢.
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[. Programy stabilizacji — zatozenia,
uwarunkowania, cele

1. Pojecie stabilizacji

Polityka stabilizacji gospodarczej oznacza w ujeciu najogolniejszym
przywracanie gospodarki do stanu rownowagi wewngtrznej i zewnetrz-
nej. W literaturze ekonomicznej wyrdznia sig cztery najbardziej typowe
przypadki zachwiania rownowagi wewngtrznej w potaczeniu z nad-
wyzka lub deficytem w bilansie ptatniczym. Jednym z nich jest pano-
wanie w kraju presji inflacyjnej z réwnoczesnym wystgpowaniem
deficytu bilansu ptatniczego. Taka sytuacja stata si¢ typowa, zwlaszcza
pod koniec lat 70. i w latach 80., dla wielu wysoko zadluzonych krajow
rozwijajacych si¢, a réwniez dla niektorych krajow o gospodarce
centralnie planowanej, ulegajacej przeksztalceniu w modyfikowana
gospodarke planowa, a nastepnie w gospodarke rynkowa.

Wspolna cecha procesoéw inflacyjnych w tych ostatnich krajach jest
ich wielowarstwowo$¢. Wynikaja one zaréwno ze struktury gospodar-
czej uksztattowanej wedlug rozwiazan typowych dla systemow central-
nego planowania, jak 1 polityki finansowej blizszej w przesztosci
,»odwzorowywaniu" procesow rzeczowych niz aktywnie stosowanego
zestawu instrumentow, majacych na celu oddziatywanie na te procesy.
Zmiana tej zaleznosci, podejmowana w ramach tzw. modyfikowanej
gospodarki planowej, a szczegodlnie wyraznie akcentowana z chwila
przestawiania takiej gospodarki na funkcjonowanie wedlug zasad
gospodarki rynkowej, wymaga istotnych dostosowan w zakresie
poziomu i relacji szeroko pojgtych cen z kursem walutowym i stopa
procentowa wiacznie. Uruchamianie tych dostosowan laczy si¢
z impulsem tzw. inflacji korekcyjne;j.

Kolejne zrodto inflacyjnej presji stanowi konieczno$¢ obstugi zagra-
nicznego dlugu i przeznaczenia na nia nadwyzki w handlu zagranicz-
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nym. Oznacza to zmnigjszenie dochodu narodowego do podzialu
w ujeciu rzeczowym. Jesli nie towarzyszy mu odpowiednie dostosowanie
makroproporcji po stronie finansowej w celu absorpcji nadwyzkowego
popytu, to przyczynia si¢ to do zwigkszenia presji inflacji na rynku
wewngetrznym (Gotz-Kozierkiewicz, 1989).

Stabilizacja (dostosowanie) obejmuje sttumienie wysokiej badz bar-
dzo wysokiej inflacji i niedopuszczenie do jej nawrotu oraz osiaganie
rownowagi wewngetrznej i zewngtrznej, ktorej trwate podstawy moze
gwarantowa¢ odpowiednio wysoka stopa wzrostu gospodarczego.
Skuteczno$¢ procesdéw stabilizacyjnych wymaga spojnosci podejmowa-
nych $rodkow polityki w skali makroekonomicznej, czyli makropro-
porcji. Nie mniej istotne wydaja si¢ by¢ rowniez relacje mikroekono-
miczne, w tym zachowania jednostek gospodarczych w ramach wyzna-
czonych przez polityke gospodarcza.

Szczegdlny wzorzec polityki stabilizacyjnej w skali makroekono-
micznej stanowia programy dostosowawcze podejmowane pod auspi-
cjami MFW w formie ortodoksyjnej, a ostatnio rowniez coraz czgsciej
heterodoksyjnej. Pierwsze z nich polegaja na stosowaniu przede wszy-
stkim restrykcyjnej polityki monetarnej i budzetowej, natomiast drugie
stanowia jej polaczenie z przejsciowym wykorzystaniem tzw. nominal-
nych kotwic (stabilizatorow), czyli zamrozenia na pewien okres nie-
ktorych ekonomicznych parametréow (kursu walutowego, czgsci cen
i ptac), ktoérych zmiany w przesztosci ocenia sig, jako najbardziej wazace
w pobudzaniu i potggowaniu zjawisk inflacyjnych. W praktyce sa
podejmowane roéwniez takie programy, ktore trudno byloby jedno-
znacznie identyfikowa¢ z ortodoksyjnymi i heterodoksyjnymi. Oprocz
charakerystycznych rozwiazan w postaci mniej lub bardziej restrykcyj-
nej polityki monetarnej i budzetowej, zawieraja one pewne elementy
programow heterodoksyjnych, np. utrzymywanie sztywnego kursu
walutowego we wstepnym okresie polityki dostosowawczej.

Programy stabilizacyjne MFW sa ujmowane przede wszystkim pod
katem zdolnos$ci ptatniczej krajow cztonkowskich, stad ich prioryte-
towym celem jest rownowaga bilansu ptatniczego. Osiaga si¢ ja przez
zmniejszenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych do rozmiarow
zgodnych z naptywem zagranicznych kredytow i inwestycji bezpo-
$rednich.

W przypadku kraju z powaznymi trudnosciami w bilansie ptatniczym,
gdy mozliwosci sfinansowania deficytu przez zagraniczny kapitat staja
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si¢ bardzo ograniczone czy wrecz bliskie zera — przynajmniej w krotkim
okresie — dazenie w takim horyzoncie czasu do rownowagi zewngtrzne;j
musi oznacza¢ z konieczno$ci réwnowage obrotow na rachunku
biezacym. Przywracaniu rownowagi bilansu platniczego w mozliwie
najkrétszym okresie ma shuzy¢ przede wszystkim polityka sterowania
popytem, ktorej celem jest doprowadzenie do zgodno$ci globalnych
wydatkoéw z potencjalnym produktem w cenach statych.

2. Cele 1 przestanki programéw dostosowawczych
MFW

Programy dostosowawcze MFW — mimo réznic wynikajacych ze
specyfiki konkretnych przypadkéw — maja wiele elementéw wspol-
nych. Wynika to z faktu, ze zgodnie z zaleceniami MFW sa one
konstruowane wedlug jednolitego schematu, stanowiacego odzwier-
ciedlenie wyznawanej przez MFW doktryny gospodarczej (Skrzeszew-
ska-Paczek, 1989; Rosati, 1990).

Podstawa tego schematu jest dochodowo-absorpcyjna i monetarna
(W ujeciu nieco zmienionym przez MFW) koncepcja bilansu ptatniczego.
Podejscia te wzajemnie si¢ uzupehlniaja, wskazujac na rézne aspekty
procesu wyréwnawczego, ktory ujmuja w sposob makroekonomiczny.

Wedtug koncepcji dochodowo-absorpcyjnej bilans handlowy stanowi
roéznicg migdzy wielkoscia produkcji krajowej (dochodu) i absorpcji
(suma prywatnych wydatkow konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz
wydatkoéw rzadowych). Jego wielkos¢ jest wigc uzalezniona od decyzji
podejmowanych w calej gospodarce, a szczegolnie od sktonnosci do
réznych wydatkéw oraz ich relacji do produkcji krajowej (granice
zmiany jej wielko$ci w krotkim okresie wyznacza istniejacy potencjat
produkcyjny). Oznacza to, ze istnieja szerokie mozliwosci oddziaty-
wania na stan bilansu handlowego $rodkami polityki gospodarcze;.

Jednoczesnie wnioski, jakie wynikaja z tego ujecia bilansu handlo-
wego, nie sa dostatecznie precyzyjne na potrzeby tej polityki. Wytyczaja
tylko og6lny kierunek dziatania i nie mozna na ich podstawie przewi-
dzie¢ skutecznosci konkretnych $rodkow stosowanych w celu odzys-
kania rownowagi zewnetrznej. Wymagaloby to znajomos$ci powiazan
istniejacych migdzy sektorem monetarnym a bilansem ptatniczym.
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Koncepcja dochodowo-absorpcyjna pomija jednak pienigzne implika-
cje nierownowagi zewngtrzne;j.

Luke t¢ uzupenia teoria monetarna, wedtug ktorej bilans ptatniczy to
przede wszystkim zjawisko pienigzne, gdyz podstawowe czynniki deter-
minujace jego stan to popyt i podaz pieniadza. Podstawowe réwnanie
teorii monetarnej, przyjmowane jako punkt wyjscia w konstruowaniu
programéw dostosowawczych i zarazem trzon programowania finanso-
wego, obrazuje zmiang w stanie aktywOw zagranicznych netto danego
kraju (bilansu ptatniczego), jako rdznicg miedzy zmiana zasobu pienia-
dza (réwna zmianie popytu na pieniadz) a zmiang wielkos$ci krajowych
aktywow netto systemu bankowego (kredytu krajowego)':

AM = AR +AD, czyli AR = AM — AD,

gdzie:

M — zas6b pieniadza,

R — warto$¢ zagranicznych aktywow netto systemu bankowego
(migdzynarodowe rezerwy walutowe) wyrazona w pieniadzu
krajowym,

D — krajowe aktywa netto systemu bankowego, a symbol A"

poprzedzajacy poszczegdlne zmienne wskazuje na zmiang mig-
dzy dwoma rozpatrywanymi okresami.
Zasadnicza rol¢ w tym réwnaniu odgrywa warunek réwnowagi
strumieni na rynku pienigznym, czyli réwnosci zmian popytu na
pieniadz i podazy pieniadza:

AMd =AM,

gdzie:
Md — popyt na pieniadz,
oraz rownanie opisujace funkcje popytu na pieniadz:

AMd =1 (Ay, AP, ..),

w ktorym funkcje nominalnego popytu na pieniadz opisuja takie
zmienne, jak realny dochdd (delta y), zmiana poziomu cen krajowych (delta P)
czy alternatywny koszt utrzymywania zasobow pieni¢znych (stopy
procentowe placone od wktadow i innych aktywow finansowych).
Potaczenie trzech powyzszych rownan w jedno daje rownanie opisu-

4 Rozwazania do s. 17 wedlug Aspects (1987).



jace zmiang w zagranicznych aktywach netto (stan bilansu ptatniczego),
jako rezultat krajowej polityki monetarne;j:

AR—AM —AD =f (Ay, AP,..)— AD.

Zgodnie z tym réwnaniem poprawa stanu bilansu platniczego zalezy
od stopnia, w jakim zmiana globalnej podazy pieniadza przewyzszy
zmiang kredytu krajowego.

Monetary$ci zaktadaja przy tym, ze istnieje rownowaga na rynku
pieni¢znym, a realny doch6d danego kraju oraz poziom jego cen i stop
procentowych traktuja jako dane egzogeniczne. W ten sposob eliminuja
wplyw zmian krajowego kredytu na popyt na pieniadz, co pozwala
jednoznacznie ilosciowo okresla¢ zalezno$¢ zmian rezerw walutowych
od krajowej akcji kredytowe;.

MFW natomiast uwaza przyjmowanie, iz zmiany rezerw walutowych
sa jedynym rezultatem zmiany krajowej akcji kredytowej za nadmierne
uproszczenie 1 w zwiazku z tym nie traktuje powyzszej zaleznosci tak
rygorystycznie jak monetary$ci. Dostrzega bowiem implikacje zmian
rozmiaréw kredytu krajowego dla wielkosci dochodu, poziomu cen
krajowych i stop procentowych, decyzji w zakresie wydatkow, poziomu
kursu walutowego. Oznacza to, ze mozna przewidzie¢ wptyw okreslone;j
zmiany kredytu krajowego na bilans ptatniczy, gdy istnieje nie tylko
dajacy si¢ ustali¢ (ex ante) zwiazek migdzy popytem na pieniadz
a zespotem zmiennych okreslajacych go w okresie objetym programem,
ale takze jest znany zwrotny efekt zmian w polityce kredytowej dla
popytu na pieniadz. Nieodzowna zatem staje si¢ znajomos¢ kanatow,
sktadajacych si¢ na mechanizm transmisji, decydujacy o dostosowaniu
bilansu ptatniczego do zmiany w stopie wzrostu kredytu krajowego.
Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej jest istotny dla mozliwosci
udzielenia odpowiedzi na trzy zasadnicze pytania:

— jaka powinna by¢ stopa wzrostu podazy pieniadza lub kredytu
wilasciwa do osiagnigcia zaktadanych celow ekonomicznych;

— jak ksztaltowatby si¢ dochod i bilans ptatniczy w zaleznosci od
zastosowania lub niestosowania okreslonych srodkow polityki pienigz-
nej lub kredytowe;;

— w jaki sposob i w jakim okresie skutki zastosowania tych srodkow
polityki sa przenoszone na sfer¢ realnej dziatalnos$ci gospodarcze;.

Mechanizm transmisji skutkow polityki pieni¢znej dla bilansu ptat-
niczego komplikuja dodatkowo czynniki decydujace o ksztaltowaniu si¢
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popytu na pieniadz, jak zmienna dochodowa szybko$¢ jego obiegu czy
tzw. nawis plynnosci. Badania empiryczne wskazuja na stalo$¢ popytu
na pieniadz w dtuzszym okresie (co najmniej roku). Nie dotyczy to
jednak krotkiego okresu, w ktorym popyt na pieniadz moze odgrywac
role niejako bufora, stuzacego absorpcji innych zmiennych. Zardéwno
z teorii, jak 1 z badan empirycznych wynika, ze wzrost nominalnej
podazy pieniadza powoduje poczatkowo tendencj¢ do wzrostu realnych
zasobow pieni¢znych, czyli do spadku dochodowej szybkosci obiegu
pieniadza. Stad w krotkim okresie moze nie zachodzi¢ zwiazek migdzy
zmiang krajowego kredytu a zmianami zagranicznych aktywow netto.
Jesli wystapi zmiana w ktorejkolwiek ze zmiennych wplywajacych na
popyt na pieniadz, to faktyczne dostosowanie zasoboéw pieniadza do
nowego poziomu, zgodnego ze zmienionym popytem, moze wymagac
niekiedy znacznego nawet czasu. Totez zakladanie w prognozowaniu
popytu na pieniadz nieprzerwanie trwajacej réwnowagi migdzy tym
popytem a zasobami pieniadza w trakcie realizacji programu prowa-
dzitoby do popelniania btedow przy okreslaniu limitow kredytu krajo-
wego. Fakt ten probuje si¢ uwzglednia¢ w okreslaniu zmiennych
monetarnych w konstrukcji programow MFW. Ustalenie wymaganego
okresu dostosowania zasobdéw pienigznych do zmienionego popytu
wymaga jednak obliczen na podstawie danych empirycznych.

Z kolei istnienie ,,nawisu inflacyjnego” sktania do relatywnie ostrze;j-
szego ograniczenia wzrostu podazy pieniadza, jakkolwiek trudno jest
w tym zakresie o wzgledna precyzje ustalen.

Jako otwarta uznaje si¢ kwestie¢ wyboru limitowania wielko$ci
kredytu krajowego lub tacznej podazy pieniadza (czy tylko zobowiazan
banku centralnego). O wyborze tym powinna przesadza¢ skutecznosc
kontroli poszczegdlnych zmiennych. Skuteczno$¢ tg ocenia si¢ z punktu
widzenia osiggania celu poprawy bilansu ptatniczego i ograniczenia
stopy inflacji (jako ostatecznych celow programu, ktorych osiagnigciu
dana wielko$¢ podazy pieniadza lub kredytu krajowego ma stuzy¢,
stanowiac jedynie cel posredni). Za jedna z wazniejszych przestanek
wyboru uwaza si¢ réwniez stopien powigzan migdzy krajowymi
i zagranicznymi rynkami towarowymi i finansowymi oraz system kursu
walutowego.

Wazng role uzupetniajaca w zakresie polityki monetarnej przypisuje
si¢ polityce kursu walutowego, a zwlaszcza dewaluacji (Gotz-Kozier-
kiewicz, 1988a). Powinna ona stuzy¢ ograniczeniu popytu krajowego
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i pomoc uzyska¢ odpowiednio wysokie dodatnie saldo w handlu
zagranicznym. Indukujac popyt na pieniadz (w zwiazku z dazeniem do
odtworzenia zmniejszonych realnych zasobow pienigznych na skutek
wzrostu cen krajowych wywotanego zmiana kursu waluty), dewaluacja
oddzialuje w kierunku ograniczenia globalnego popytu, a wigc wy-
datkow.

Roéwnoczesnie wywiera ona wplyw na zmiang ich struktury przez
zmiang tzw. wewngetrznych terms of trade. Polega ona na wzroscie cen
dobr i ushug, ktére sa lub moga by¢ przedmiotem wymiany migdzynaro-
dowej w relacji do cen pozostalych dobr i ustug. Poczatkowe zwigk-
szenie popytu na te ostatnie rodzi tendencj¢ do wzrostu ich cen.
Przeciwdzialanie tej tendencji wymaga zastosowania restrykcyjnej
polityki pienigznej i budzetowej. Jej zadaniem jest utrzymanie global-
nych wydatkow na nie zmienionym poziomie. Wobec wzrostu cen dobr,
bedacych przedmiotem migdzynarodowej wymiany 1 braku elastyczno-
§ci w dot cen pozostalych dobr i ushug, oznacza to spadek realnej
absorpcji (wydatkow krajowych).

Korzystny wpltyw dewaluacji na saldo handlu zagranicznego wiaze si¢
z przyjetym zatozeniem, ze brak jest zmian zewngtrznych terms of trade
(analiza skutkow dewaluacji dotyczy tzw. malego kraju, tj. ,,biorcy" cen
z zagranicy). Wtedy kazde niewielkie zwigkszenie wolumenu eksportu,
nawet przy nie zmienionym wolumenie importu, oddziatluje w poza-
danym kierunku. Wzrost konkurencyjnosci cenowej dobr eksportowal-
nych dla ich producentow ocenia si¢ przy tym przez pryzmat gldwnie
relacji wewnatrzkrajowych, tzn. po pierwsze, w stosunku do pozostatych
dobr, po drugie za§ w relacji do kosztow produkcji.

Szczegdlng forme 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 krot-
szym lub dtuzszym zaleznie od uznania konstruktoréw programu. Moze
mu towarzyszy¢ okresowe zamrozenie niektorych cen i ptac, ewentual-
nie przyjecie indeksacji ptac wedlug zasad oznaczajacych powszechne
limitowanie ich wzrostu.

Zastosowanie kursu walutowego jako nominalnej kotwicy ma stuzy¢
wyhamowaniu bardzo wysokiej inflacji (lub hiperinflacji) do relatywnie
niskiego poziomu w krotkim okresie. Wystgpuje ono najczgscie]
w potaczeniu ze wstgpnym szokowym wzrostem cen zwigzanym z tzw.
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inflacja korekcyjna. Wymaga to odpowiednio glgbszej wstepnej dewa-|
luacji, czyli pewnego marginesu podwartosciowosci realnego kursu
w poczatkowej fazie realizacji programu. Jest to konieczne w celu
zapewnienia, ze poziom kursu nie stanie si¢ realnie nadwartoSciowy po
uptywie krotkiego okresu dostosowawczych zmian cen, ptac i stopy
procentowej. Skala marginesu podwartosciowosci kursu na poczatku
programu musi by¢ odpowiednio wigksza, gdy nie stosuje si¢ w ogole
zamrozenia cen.

Niespetienie warunku synchronizacji zmian nominalnych i realnych
wielko$ci najwazniejszych parametrow stabilizacji (kursu walutowego,
cen i ptac) moze oznacza¢ konflikt celow, tj. wykorzystania kursu jako
instrumentu ,,zakotwiczenia" inflacji 1 jako instrumentu polityki réwno-
wazenia bilansu ptatniczego. Konflikt ten bierze si¢ wprawdzie pod
uwage, jako pewien koszt wybranej formy stabilizacji, trudny do j
uniknigcia w praktyce, zwlaszcza jesli zamrozenie poziomu kursu ma
by¢ utrzymane w dluzszym okresie. Czg$ciowe uzasadnienie takiego
wyboru moga stanowi¢ okolicznos$ci, ktore sprawiaja, ze w danym kraju
aktywna polityka kursowa i tak mialaby niewielkie szanse powodzenia.
Do takich okolicznos$ci zalicza si¢ m.in. wysoka elastycznos$¢ popytu na
pieniadz wzgledem oczekiwanej inflacji i system indeksacji ptac wedtug
regul gwarantujacych ich wzrost na tyle duzy, ze wyréwnuje skutki
dewaluacji w krotkim okresie przez uruchamianie spirali cen i ptac.
Nawet jesli wspomniany wyzej konflikt celow nalezatoby uznaé za nie
dajacy si¢ uniknaé w pewnych granicach, to konstrukcja programu
powinna zmierza¢ do tego, aby skala tego konfliktu nie byta zbyt duza.

Koncepcja stabilizacji poziomu cen przez wykorzystanie kursu
walutowego w roli tzw. nominalnej kotwicy ma swoje zroédto w teorii
szkoly monetarnej. W matej gospodarce otwartej, ktora jest ,,biorca" cen
zagranicznych, staty kurs walutowy w warunkach odpowiednio dosto-
sowanej podazy pieniadza powinien wyznacza¢ trend wyréwnania
stopy inflacji w tej gospodarce do stopy inflacji za granica (w kraju emisji
waluty, w stosunku do ktorej ustalono kurs waluty krajowe;).

Polityka monetarna ma — jak wynika z przedstawionych wyzej
zatozen programow stabilizacyjnych w ujeciu MFW — glowne znacze-
nie dla ich opracowania i realizacji. W zwiazku z tym, ze réwnanie
podazy pieniadza powinno stanowi¢ syntetyczny wyraz wzajemnych
relacji najwazniejszych danych makroekonomicznych, przez ich dez-
agregacje dochodzi si¢ do sformutowania podstawowych warunkow
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rownowagi gospodarczej w ich wyrazie monetarnym ex ante. Spetnienie
tych warunkow, czyli zgodno$¢ otrzymanych wynikow z wczesniej
wytyczonymi celami, decyduje o powodzeniu realizacji programu
w danym okresie.

Sciste powiazanie danych z zakresu polityki monetarnej (sektora
bankowego) z pozostalymi trzema sektorami — prywatnym niefinan-
sowym, rzadowym (budzetem panstwa) i zewngtrznym — pozwala na
logicznie spojna konstrukcje¢ programu. W praktyce spdjnosé ta zalezy
w znacznym stopniu od dysponowania danymi niezb¢dnymi do prawi-
dlowego prognozowania w skali makroekonomicznej (Gotz-Kozier-
kiewicz, 1988b).

Jako szczegolnie istotna, oprocz polityki monetarnej, w programach
MFW podkresla si¢ polityke budzetowa (fiskalna). Scista wzajemna
zalezno$¢ obu tych rodzajow polityki w wypadku przewazajacej wigk-
szosci krajow — adresatow programow dostosowawczych — wynika
z niedorozwoju badz kompletnego braku w tych krajach rynku
finansowego oraz jego tradycyjnych instrumentéw. Finansowanie defi-
cytu budzetowego w takich warunkach wiaze si¢ najczgsciej w praktyce
z nadmierna emisja pieniadza (kredytem banku centralnego), powo-
dujac ekspansje bazy monetarnej. Wprawdzie wzrostowi podazy pie-
nigdza ze zrodet krajowych mozna przeciwdziata¢, zmieniajac poziom
kursu walutowego lub stopeg rezerw obowiazkowych bankow komercyj-
nych, powodowatoby to jednak dodatkowe komplikacje w ustaleniach
zwigzanych z programem stabilizacyjnym.

3. Gospodarka krajow postsocjalistycznych a polityka
stabilizacji

Ocena klasycznych programow stabilizacyjnych w ujeciu MFW i ich
nieco zmodyfikowanych wariantow z punktu widzenia adekwatnos$ci do
warunkow gospodarki postsocjahstycznej pozwala — jak si¢ wydaje
— na sformulowanie trzech grup watpliwosci. Pierwsza z nich dotyczy
niedoceniania argumentéw zwiazanych ze struktura gospodarcza
krajow — adresatow programow. Druga wiaze si¢ z koncentracja
dzialan w zakresie ograniczania popytu i odsuni¢ciem na dalszy plan
kwestii promocji wzrostu gospodarczego. Trzecia — odbiegajaca
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charakterem od dwoch poprzednich — wynika ze specyficznych uwa-
runkowan gospodarki, ktora znajduje si¢ na etapie przechodzenia od
modyfikowanej gospodarki planowej do gospodarki rynkowe;j.

Bariery strukturalne

Programy stabilizacyjne w ujeciu MFW sa adresowane w ich
obecnym ksztalcie przewaznie do krajow rozwijajacych si¢. Poniewaz
niektore zatozenia tkwiace u podstaw ich konstrukcji wywodza si¢
z teorii ekonomii dotyczacych gospodarki krajow uprzemystowionych,
sa one niejednokrotnie przedmiotem Kkrytyki, akcentujacej istotne
roéznice w mechanizmach funkcjonowania gospodarki, a stad i r6znych
rozwiazan oraz skuteczno$ci poszczegélnych Srodkow polityki.

Najwazniejsze zastrzezenia dotycza zasadniczego kierunku przezwy-
ci¢zania inflacji, tj. wykorzystywania glownie §rodkéw polityki mone-
tarnej w celu ograniczania popytu do mozliwo$ci w zakresie podazy. Ten
kierunek, dominujacy w programach stabilizacyjnych w ujeciu MFW,
wywodzi si¢ z teorii monetarystow, ktora tylko w niewielkim stopniu
przystaje do warunkow krajow rozwijajacych sig. Charakterystyczne dla
nich bariery strukturalne (m.in. brak elastyczno$ci w systemie produkcji
i po stronie popytu) sprawiaja, ze ograniczenia o charakterze mone-
tarnym wykazuja ograniczona skuteczno$¢ w zmniejszaniu pres;ji infla-
cyjnej 1 przesuwaniu zasobow do sektora zewngtrznego.

Analiza roli polityki monetarnej i fiskalnej — oparta na badaniu
wielkosci 1 znaczenia glownych parametrow, tj. krancowej sktonnosci do
oszczgdzania, elastycznoscei inwestycji wzgledem zmian stopy procen-
towej 1 elastyczno$ci popytu na pieniadz wzgledem zmian stopy
procentowej — w krajach rozwijajacych si¢ prowadzi raczej do kon-
kluzji, ze istnieje tam znacznie mniejsze pole dla polityki stabilizacji
w krotkim okresie niz w krajach rozwinigtych (Aghevli i in., 1979). Jako
bardziej wlasciwe nalezaloby wigc uzna¢ koncentrowanie si¢ wiadz
raczej na celach stabilnosci cen i wzrostu w S$rednim okresie,
a angazowanie si¢ w krotkoterminowa polityke stabilizacji tylko
w sytuacji bardzo ostrego szoku dla gospodarki i w dodatku o dobrze
zidentyfikowanych jego zrodtach. W istocie programy stabilizacyj-
ne MFW ewoluuja w ostatnim okresie w kierunku mniej ,,statyczne-
go" ujecia oraz godzenia krotkookresowych celéw polityki ze $red-
nio- i dlugookresowymi. W coraz wigkszym stopniu uwzglednia
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si¢ w nich réwniez cechy specyficzne gospodarki krajéow rozwijaja-
cych sig.

Wigkszo$¢ zastrzezen, wysuwanych w kwestiach pakietu $rodkow
polityki stabilizacyjnej w krajach rozwijajacych si¢, dotyczy réwniez
(chociaz w roznym stopniu) krajéw znajdujacych si¢ na etapie przecho-
dzenia od modyfikowanej gospodarki planowej do gospodarki ryn-
kowej.

Stabilizacja a wzrost gospodarczy

Problematyka wzrostu gospodarczego nie jest najmocniejsza strona
programéow dostosowawczych w ujeciu MFW, co wynika z kilku co
najmniej przyczyn. Przede wszystkim, jak wspomniano na wstgpie
ogolnej charakterystyki tych programdéw, ich nadrzgdnym celem jest
poprawa zdolnosci platniczej krajow. Wymaga to koncentracji uwagi na
bilansie platniczym, a bezposrednio na ograniczeniu popytu jako
latwiejszym od zwigkszenia podazy w krotkim okresie. Ewentualny
wzrost podazy w takim okresie moze wynika¢ z bardziej efektywnego
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przez eliminowanie wszelkiego
rodzaju znieksztalcen, utrudniajacych efektywna alokacje zasobow.
Wazrost potencjatu produkcyjnego w dtuzszym okresie, ktoérego znacze-
nie podkresla si¢ wprawdzie jako bardzo istotne dla promocji wzrostu
gospodarczego, odsuwa si¢ na dalszy plan wobec istniejacych barier
realnych.

Ponadto sterowanie popytem w kierunku jego wydatnego ogranicze-
nia w krotkim okresie bardzo trudno pogodzi¢ z utrzymaniem warun-
kow nie blokujacych wzrostu podazy. Dotyczy to szczegdlnie sytuacji,
w ktorej cele polityki maja by¢ osiagane prawie wylacznie za pomoca
mechanizméw rynkowych w sferze alokacji zasobow, przy ograniczeniu
do minimum interwencjonizmu panstwa.

Wptyw (skala i okres trwania) restrykcyjnej polityki monetarnej,
stanowiacej trzon polityki dostosowawczej, na stope wzrostu produktu
spolecznego zalezy od wielu czynnikow trudnych do przewidzenia.
Ostateczny taczny wynik ich oddzialywania ujawnia si¢ dopiero
w praktyce. Do najwazniejszych wsrod tych czynnikow zalicza si¢
(Khan, Knight, 1985):

— szybko$¢, z jaka zastosowane restrykcje kredytowe zostana zneu-
tralizowane przez przeplyw migdzynarodowych rezerw walutowych

23



(zaleznie od zdolno$ci reagowania wymiany danego kraju z zagranica
i ewentualnie od stopnia mobilnosci kapitatu);

— reagowanie krajowej inflacji na nadmierny popyt na realne zasoby
pieniadza (w stosunku do podazy pieniadza) kreowany przez polityke
ograniczania kredytu;

— zakres, w jakim nadmierny popyt na pieniadz wplywa na ograni-
czanie globalnego popytu (zalezy czgsciowo od stopnia nadmiernego
popytu na dobra i ushugi);

— wplyw na prywatne inwestycje wzrostu kosztow kredytu Iub
zmniejszenia jego dostgpnosci.

Uwarunkowania okresu transformacji

Oprdcz podniesionych juz wczesniej zastrzezen, dotyczacych pro-
graméw stabilizacyjnych zarowno dla krajow rozwijajacych sig, jak
i krajow postsocjalistycznych, wystepuja rowniez kwestie charakterys-
tyczne dla tych ostatnich. Wynikaja one ze swoistych cech gospodarki
znajdujacej si¢ na etapie przejSciowym migedzy modyfikowana gospo-
darka planowa a gospodarka funkcjonujaca zgodnie z mechanizmami
rynkowymi. Modyfikowana gospodarke planowa trudno uznaé za
w pelni porownywalna z gospodarka o mechanizmach rynkowych,
ktorych funkcjonowanie moze by¢ wprawdzie znieksztatcane i zaktoca-
ne w zwiazku z r6znym zakresem stosowania ograniczen, co nie zmienia
jednak zasadniczo tych mechanizméw. Totez modelowa spdjnosé
programowania finansowego, stanowiacego trzon programow w ujeciu
MFW, okazuje si¢ trudna do wykorzystania w odniesieniu do modyfi-
kowanej gospodarki planowe;j.

W takiej gospodarce mozna zaklada¢ m.in. zwigkszong orientacjg
przedsigbiorstw na zysk, ale niekoniecznie tendencj¢ do jego maksyma-
lizacji; pewna, ale daleka od pelnej, elastyczno$é cen; system regulacji
ptac przez centrum i przedsigbiorstwa. Taka rzeczywistos¢ moze okazac
si¢ zbyt ztozona z punktu widzenia mozliwosci jej ujecia w formie
modelu. Jesli z kolei pomina¢ t¢ zlozonos¢, to otrzymany model
analityczny staje si¢ bardzo podobny do modelu standardowej gospo-
darki rynkowej, funkcjonujacej w warunkach pewnych ograniczen
i dlatego nie moze on da¢ dobrego wgladu w realia modyfikowanej
gospodarki planowej (Wolf, 1985).

Gospodarkeg kraju postsocjalistycznego z wyrazng orientacja proryn-

24



kowa charakteryzuje wprawdzie z reguly znacznie mniej formalnych
ograniczen dziatania mechanizméw rynkowych niz modyfikowang
gospodarke planowa, co jednak wecale nie jest réwnoznaczne ze
spetieniem w praktyce warunkow do takiego ich funkcjonowania, jak
we wzglednie ,,dojrzatej" gospodarce rynkowej. Decyduje o tym kilka
wzgledow. Liberalizacja rynku débr i ustug z reguly wyprzedza w czasie
odpowiednie wyksztalcenie si¢ rynku czynnikéw produkcji. Znaczny
niedorozwoj rynku finansowego i kapitatowego istotnie utrudnia dziata-
nie mechanizméw alokacyjnych. Kolejne bariery wynikaja z glebokiego
niedorozwoju sektora prywatnego i znacznie zmonopolizowanych
struktur w sferze produkcji i dystrybucji oraz sposobu reagowania
jednostek gospodarczych nie zawsze odpowiednio wrazliwych na bodz-
ce w formie sygnatow rynkowych czy instrumenty polityki. Zwlaszcza
tendencja do inercji w zachowaniach przedsigbiorstw panstwowych
— m.in. utrzymywanie postaw zachowawczych sprawia, ze oczekiwania
co do ich dostosowawczych dzialan czgsto rozmijaja si¢ z faktycznymi
rezultatami przynajmniej w relatywnie krotkim okresie.

Wymienione wyzej uwarunkowania sprawiaja, ze wyeliminowanie
znieksztalcen (m.in. wadliwych relacji cen, niewlasciwego poziomu
kursu czy stopy procentowej) powodujacych zaktocenia w dziataniu
mechanizmow alokacyjnych trudno uznaé za wystarczajace do wywo-
fania oczekiwanych dostosowan w skali mikroekonomiczne;j.

Nie mniej wazkie trudno$ci wiaza si¢ z konstrukcja i realizacja
spojnego programu dostosowawczego dla calej gospodarki. Zasadnicza
trudno$¢ w konstrukcji programu stabilizacyjnego polega na daleko
idacej nieadekwatnosci zatozen dotyczacych polityki monetarnej —ma-
jacej wedlug oceny MFW fundamentalne znaczenie — do warunkow
gospodarki postsocjalistycznej, znajdujacej si¢ w fazie przechodzenia do
gospodarki rynkowej. Ta nicadekwatno$¢ wynika z co najmniej troja-
kiego rodzaju najwazniejszych przyczyn: braku wiarygodnych danych
w zakresie ksztaltowania si¢ popytu na pieniadz i jego podazy;
ograniczonych mozliwo$ci prognozowania zwiazku migdzy zmianami
krajowego i zagranicznego sktadnika pieniadza; trudno$ci w doborze
wilasciwych instrumentdéw i metod sterowania podaza pieniadza.

Podstawowe réwnanie przyrostu podazy pieniadza, wiazace zmiany
tej podazy ze stanem bilansu platniczego, okazuje si¢ mato przydatne.
Wynika to przede wszystkim z braku mozliwosci wzglednie prawidto-
wego oszacowania zmian popytu na pieniadz w gospodarce, w ktorej

25



w przesztosci brakowato autentycznej wigzi migdzy procesami finanso
wymi i realnymi, a ponadto z wystgpowania tzw. nawisu ptynnosci (tzw
nawis inflacyjny) w postaci przymusowych oszczg¢dnosci oraz daleka
idacej substytucji walutowej (tzw. dwuwalutowosc¢). Co wigcej, brakuje
zasadniczej przekladni migdzy zasobami pieniadza znajdujacego sig
w posiadaniu przedsigbiorstw i ludnosci (gospodarstw domowych)
w zwiazku z charakterystyczng dla gospodarki centralnie planowanej
i modyfikowanej gospodarki planowej dychotomig wspomnianych
wyzej zasobow pienigznych. Dychotomia ta wynika z braku stopy
procentowej rownowagi rynkowej, instytucji posrednictwa finansowego
i cen rownowagi rynkowej dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych.

Trudna do rozstrzygnigcia jest rowniez kwestia ujmowania w podazy
pieniadza zasobow waluty krajowej i zasobow walut zagranicznych.
Dyspozycyjno$¢ obu rodzajéow pieniadza nie wydaje si¢ jednakowa,
przynajmniej w poczatkowym okresie realizacji programu stabilizacyj-
nego.

Polityka monetarna, ktorej znaczenie dla plynno$ci zarowno w skali
makro—Jak i mikroekonomicznej trudno bytoby przeceni¢ z uwagi na
wplyw na ksztaltowanie procesow realnych, staje si¢ w takich warun-
kach niestychanie trudna. Wobec braku wiarygodnych danych
w przesztosci i koniecznosci wyboru skrajnie restrykcyjnej polityki
»ryglujacej" strong finansowa, ale wrozacej sukces w zwalczeniu inflacji
w krotkim okresie, lub mniej restrykcyjnej, ale wiazacej si¢ z niepew-
noscia co do skuteczno$ci w tej dziedzinie, moze wystapi¢ tendencja do
»przerysowania" ograniczen w polityce monetarnej. A to wiaze sig
z mozliwoscia poniesienia niekiedy nieodwracalnych strat realnych
w postaci przede wszystkim glgbszego niz konieczny spadku produkcji.

Niezaleznie od istotnych trudno$ci, zwiazanych z oszacowaniem
zmian popytu na pieniadz i odpowiednich zmian jego podazy, istnieje
kwestia prognozowania przyrostu tej podazy ze zrodet krajowych
i zagranicznych. W programowaniu finansowym przyjmuje si¢ jako
dana ex ante bezposrednia wymierna zalezno$¢ migdzy krajowa akcja
kredytowa a zmiang rezerw walutowych. Tymczasem w warunkach
gospodarki, o ktérej mowa, zalezno$¢ ta wystgpuje w postaci co
najwyzej bardzo luznego zwiazku migdzy ekspansja krajowego kredytu
a relatywnym pogarszaniem si¢ sytuacji platniczej kraju. Decyduje
0 tym m.in. stosunkowo mata mobilno$¢ dobr i ushug oraz kapitatu
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w stosunkach z zagranica. Nie bez znaczenia moze by¢ réwniez zakres
stosowania kontroli cen jako pewnej bariery w dostosowaniu relacji cen
krajowych do zagranicznych.

Skutki restrykcyjnej polityki monetarnej w postaci spadku produkeji,
realnego dochodu i importu w krotkim okresie moga oznacza¢ tenden-
cjc do poprawy salda handlu zagranicznego. Skalg faktycznych prze-
mian w tym zakresie trudno jednak przewidzie¢. Decyduje to o znacznej
przypadkowos$ci rezultatbw programu, przynajmniej ocenianych na
krotka mete.

Oproécz istotnych trudnosci zwiazanych z oszacowaniem popytu na
pieniadz i jego podazy pozostaje kwestia wyboru metod sterowania nia.
Zasadniczy instrument posredni stanowi poziom stopy procentowej.
Koncepcja polityki stopy procentowej, jako waznego regulatora rowno-
wagi wewngtrznej 1 zewngtrznej, jest — jak si¢ wydaje — jednym ze
stabych ogniw programoéw stabilizacyjnych w ujeciu MFW, odnosza-
cych si¢ do gospodarki postsocjalistyczne;j.

W mys$l zalozen monetarnej teorii bilansu ptatniczego, w ktorej
analiza procesow gospodarczych ma charakter dlugookresowy, wzrost
stopy procentowej sprzyja poprawie bilansu ptatniczego zjednej strony
przez ograniczenie inwestycji i popytu krajowego (spadek importu
w potaczeniu ze spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia), z drugiej
za$ w wyniku przyciagania zagranicznego kapitatu, ktérego ,,autono-
miczny" naptyw pozwala na sfinansowanie deficytu na rachunku
obrotow biezacych. W odniesieniu do gospodarki znajdujacej si¢ na
etapie transformacji (w okresie przejsciowym) wplyw wysokiego po-
ziomu stopy procentowej jest wyrazny jedynie w pierwszym z wymienio-
nych kierunkéw. To powoduje tendencje do spadku produkcji
i inwestycji. Tymczasem brak odpowiedniej infrastruktury utrudnia
naplyw zagranicznego kapitatu. Ponadto otwarta pozostaje kwestia
zakresu wykorzystania stopy procentowej do regulowania rozmiaréw
przyrostu podazy pieniadza. Wobec niedorozwoju rynku finansowego
polityka stopy procentowej wymaga na ogdét mniej lub bardziej
wyraznego limitowania kreacji kredytu przez krajowy sektor bankowy.

Dyskusyjna jest takze strategia dochodzenia do poziomu realnych
dodatnich stép procentowych (Kotodko, 1989; Lutkowski, 1989). Doty-
czy to przede wszystkim wyboru odpowiedniego momentu ,,przetomo-
wego" wyhamowania tendencji do wzrostu cen. Przejscie na realna
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dodatnia stopg procentowa w okresie rosnacej stopy inflacji w skali
miesigcznej (trend wznoszacy zjawisk inflacyjnych) moze bowiem powo-
dowa¢ jedynie kumulacjg presji inflacyjne;j.

Wazne uzupehienie polityki monetarnej w programach stabilizacyj-
nych MFW stanowi aktywna polityka kursu walutowego, zwlaszcza
dewaluacja. Jej skutecznos¢ ocenia si¢ przede wszystkim przez pryzmat
wplywu na ograniczanie i zmiany struktury popytu w krotkim okresie
oraz popraw¢ salda handlu zagranicznego. Stosunkowo mniejsza wage
w analizie skutkow dewaluacji przyklada si¢ do zmniejszenia krajowe;j
ptynnosci. Moze ono dotyczy¢ zardowno jednostek gospodarczych, jak
i skali makro. Nie jest to zatem obojgtne dla zmian podazy.

Zmniejszenie plynnosci niektorych podmiotéw gospodarczych wy-
stapi w sytuacji, gdy krajowe przedsigbiorstwa maja znaczne zobowia-
zania w stosunku do zagranicy, ktorych warto§¢ w pieniadzu krajowym
ro$nie wraz z dewaluacja. Ograniczenie ptynnosci w skali gospodarki
zalezy natomiast m.in. od wptywu zmiany kursu walutowego na sektor
budzetowy. W zadluzonym kraju znajdujacym si¢ na etapie przecho-
dzenia od modyfikowanej gospodarki planowej do rynkowej, szczegdlne
znaczenie ma na ogot wzrost wydatkow budzetowych w zwiazku
z obstuga dlugu zagranicznego. Zwlaszcza rola budzetu panstwa —jako
ostatecznej instancji wewngtrznych rozliczen — sprawia, ze skutki
dewaluacji w tym zakresie wystgpuja znacznie silniej niz ma to na ogot
miejsce w gospodarce rynkowej. Przy zalozeniu nie zmienionych
pozostatych wydatkow i dochodow relatywnie wysoki wzrost wydat-
kéw na obsluge dlugu oznacza tendencje do pojawienia si¢ badz
poglebienia deficytu budzetowego. Moze to staé si¢ zatem istotnym
elementem ograniczenia ptynnosci w skali makro przy przestrzeganiu
rygorow polityki pienigznej lub nasilenia presji inflacyjnej, gdy nie sa one
w dostateczny sposob brane pod uwagg.

Generalnie, wptyw dewaluacji na stopg wzrostu produktu globalnego
ocenia si¢ jako dyskusyjny. W analizie teoretycznej ostateczny efekt
w postaci wzrostu lub spadku tego produktu w kréotkim okresie
uzaleznia si¢ od przewagi efektu popytowego badz podazowego (Khan,
Knight, 1985). Za decydujace w tej mierze uznaje si¢ m.in. relatywne
wielkosci cenowej elastycznosci popytu na import i podazy na eksport
oraz relatywny udzial dobr bedacych i mogacych by¢ przedmiotem
migdzynarodowej wymiany i dobr pozostalych w produkcji ogdtem
w danym kraju. Ewentualnie istotne znaczenie moga mie¢ takze
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rozmiary deficytu w bilansie handlowym w okresie poprzedzajacym
dewaluacjg. Przyjmuje sig, ze na ogot produkt globalny zmniejsza sig,
jesli elastycznos$ci cenowe w handlu zagranicznym sa niskie, a strukture
produkcji charakteryzuje stosunkowo wyzszy udzial dobr bedacych (lub
mogacych by¢) przedmiotem wymiany migdzynarodowej niz dobr
pozostatych. Podobnie dzieje si¢ w przypadku wystgpowania znacznego
poczatkowego deficytu w bilansie handlowym.

W kierunku ograniczenia podazy (zmniejszenia wykorzystania istnie-
jacego potencjatu produkcyjnego i ewentualnego wzrostu bezrobocia
w zwiazku z brakiem elastyczno$ci cen w dot) moga oddziatywac przy
tym rozne zaklocenia na krajowym rynku kredytowym, zwigzane
z restrykcyjng polityka pienigzng, ktora z reguty powinna towarzyszy¢
dewaluacji.

Jako dodatkowo istotny podnosi si¢ element wywotanej dewaluacja
redystrybucji dochoddw. Jesli oznacza ona ich przemieszczenie do grup
podmiotow gospodarczych o wyzszych dochodach (zwlaszcza w relacji
zyski — place) 1 wyzszej sklonnos$ci do oszczedzania, to moze stwarzac
tendencje do ograniczenia popytu w krotkim okresie. Na duzsza metg
wzrost oszczgdnosci i prawdopodobnie réwniez inwestycji nalezatoby
ocenia¢ jako zjawiska korzystne dla zwigkszenia produkcji. W krotkim
horyzoncie czasu powstaje jednak dylemat wyboru ewentualnie mniej
restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej w celu uniknigcia nadmier-
nej kumulacji negatywnych skutkéw zmniejszenia popytu dla zmian
podazy.

Nalezy doda¢, ze ewentualnego powodzenia polityki dewaluacji
w krotkim okresie nie nalezy utozsamiac z pozytywnymi jej skutkami na
dtuzsza metg. Z punktu widzenia tych ostatnich nieodzowna jest
polityka przemian strukturalnych w potaczeniu z racjonalng polityka
inwestycyjna. Tylko wtedy bowiem mozna stworzy¢ wzglednie trwale
podstawy do przywracania rownowagi wewngtrznej i zewngtrzne;j.

Brak rynku kapitalowego i tradycyjnych instrumentéw polityki
pienigznej w gospodarkach postsocjalistycznych powoduja daleko idaca
zalezno$¢ polityki pienigznej i budzetowej. Jest to jedna z najwazniej-
szych przyczyn traktowania wymogu restrykcyjnej polityki fiskalnej
réwnie rygorystycznie jak polityki monetarnej. Dostosowanie fiskalne
polega na zrownowazeniu budzetu panstwa lub co najmniej istotnym
zmnigjszeniu deficytu budzetowego w pierwszym roku realizacji pro-
gramu. Gigboki brak rownowagi budzetowej jest bowiem uznawany za
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wazny czynnik sprzyjajacy wysokiej inflacji ocenianej z punktu widzenia
procesow monetarnych. Finansowanie deficytu budzetowego wiaze sig
najczesciej w praktyce z nadmierng emisja pieniadza, ktora przez spadek i
realnej wartosci zasobow pienigznych pozwala — przynajmniej do '
pewnego momentu — na wypetnianie luki migdzy wplywami a wydat-
kami budzetowymi podatkiem inflacyjnym. W gospodarce otwartej
znaczny co do rozmiarow deficyt budzetu panstwa oznacza réwniez j
z reguly niekorzystny wpltyw na ksztattowanie si¢ bilansu platniczego.
Oddziatuje to w kierunku nieuchronnej deprecjacji pieniadza i nasilenia
inflacji przez wzrost oczekiwan inflacyjnych i dostosowawcze zacho-
wania wladz walutowych lub przez mechanizmy indeksacyjne.

Rygorystycznie traktowany wymog osiagnigcia rownowagi budzetu
panstwa w warunkach restrykcyjnej polityki monetarnej i dewaluacji
moze oznacza¢ rowniez swego rodzaju zagrozenie dla realnej strony
programu stabilizacji. Jesli wplyw polityki trudnego pieniadza znajdzie
odzwierciedlenie w istotnym spadku skali aktywno$ci gospodarczej na
poziomie mikroekonomicznym, a wigc przede wszystkim przedsig-
biorstw, ktoremu towarzyszy znaczniejsze zmniejszenie dochodow
i wydatkow gospodarstw domowych, fo w konsekwencji wystapi
tendencja do spadku wplywéw budzetowych. Moga zatem stac sig
konieczne glebsze cigcia wydatkow budzetu panstwa i tak juz z reguty
ograniczonych przy wstgpnym opracowywaniu jego projektu. Jesli
dodatkowo uwzgledni¢ wzrost wydatkow zwiazanych z obstuga zagra-
nicznego dlugu, to moze wystapi¢ konieczno$¢ rezygnacji z czgsci
dziatalnosci sektora publicznego w sferze inwestycji i ustug, nieobojetnej
z punktu widzenia utrzymania i tworzenia odpowiedniej infrastruktury
gospodarczej.

Wielowarstwowos$¢ procesow inflacyjnych w gospodarkach znajduja-
cych si¢ na etapie przechodzenia do mechanizmow rynkowych
w polaczeniu z koniecznoscia istotnych przemian systemowych sprawia,
ze ksztalt racjonalnej polityki stabilizacji tych gospodarek jest zarowno
ztozony, jak 1 kontrowersyjny. Ztozonos¢ przedsigwzigcia wynika m.in.
z glebokosci nierownowagi gospodarczej oraz jej przyczyn. Maja one
charakter strukturalny i monetarny (finansowy).

Eliminowanie przyczyn strukturalnych — zasadniczych z punktu



widzenia trwato$ci procesow stabilizacyjnych — wymaga dhuzszego
okresu. Jest ono ponadto —jak si¢ wydaje — uwarunkowane rozsad-
nym interwencjonizmem panstwa, zwlaszcza wobec istotnych ulom-
nosci mechanizméw alokacyjnych (niedorozwoju, a niekiedy wrgcz
braku rynku czynnikow produkcji i odpowiedniej infrastruktury, m.in.
sprawnie funkcjonujacego systemu bankowego).

Z kolei nadmiernie uproszczona strategia dostosowania strony
finansowej gospodarki w krotkim okresie moze oznacza¢ natozenie zbyt
sztywnego gorsetu na procesy realne. Absorpcja bardzo wysokiej inflacji
(tej sprzed rozpoczecia programu plus inflacji korekcyjnej) musi doko-
nac si¢ kosztem pewnego spadku produkc;ji i ptac realnych oraz wzrostu
bezrobocia. Jesli jednak wiaze si¢ z nadmiernym zmniejszeniem plyn-
nosci w gospodarce — na ktore skladaja sie¢ najczesciej dos¢ gleboka
dewaluacja waluty krajowej, wzrost poziomu cen na poczatku realizacji
programu, restrykcyjna polityka pieni¢zna i fiskalna oraz najczgsciej
relatywnie niskie realne zasoby pieniadza (na skutek wysokiej stopy
inflacji przed podjeciem realizacji programu) — to koszt ten moze by¢
bardzo wysoki. ,,Przerysowana" w swej restrykcyjnosci polityka mone-
tarna, budzetowa i dochodowa — nawet jesli okaze si¢ skuteczna
z punktu widzenia pewnego stlumienia inflacji w krotkim okresie
— moze grozi¢ stabilizacja na relatywnie niskim poziomie produkcji
i zatrudnienia oraz wysokim poziomie same;j inflacji. O ile trudno byloby
kwestionowaé stwierdzenie, ze niski poziom produkcji jest zgodny
z potencjatem ekonomicznym kraju danym w krotkim okresie, o tyle
wydobywanie si¢ z ,korekcyjnej zapasci" bez ozywienia procesow
inflacyjnych rysuje si¢ jako zadanie ze wszech miar trudne. Totez
najwigksza umiejetno$¢ w rozgrywaniu w czasie etapu wstgpnej stabili-
zacji i osiagania autentycznej trwaltoSci proceséw stabilizacyjnych
polega na odpowiednim wywazeniu proporcji migdzy niezbg¢dna skala
ograniczenia inflacji a dziataniami gwarantujacymi podtrzymanie pro-
cesoOw wzrostu ekonomicznego.

Wybor wlasciwej strategii dostosowawczej w sferze finansowej jest
niestychanie trudny. Wynika to m.in. z nieprzystawalnosci zatozen teorii
polityki monetarnej, uksztalttowanej w odniesieniu do rozwinigtej
gospodarki rynkowej, do warunkéw gospodarek transformowanych
oraz z braku jakichkolwiek gotowych wzorcow uwzgledniajacych ich
specyfike. Rodzi ona szczegdlna kontrowersyjnos¢, zwlaszcza co do
sekwencji roznych dziatan i wyboru stopniowego lub wstrzasowego
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charakteru polityki makroekonomicznej. W pierwszym podejsciu
chodzi o uwzglednienie odpowiednich korekt we wdrazaniu mechaniz-
mow rynkowych do gospodarki nie przygotowanej do funkcjonowania
w catkowicie odmiennych warunkach. W drugim podej$ciu przewaza
koncepcja wymuszenia natychmiastowych dostosowan na wszystkich
odcinkach, nawet jes$li z gory mozna przewidzie¢, ze skutki takiego
wymuszenia bgda nieporownywalne ze skutkami dostosowan wiasci-
wymi dla autentycznej gospodarki rynkowe;.

Kontrowersyjnos¢ dotyczy takze priorytetu osiagania réwnowagi
wewngtrznej lub zewngtrznej. Ten aspekt polityki stabilizacji jest
W znacznym stopniu uwarunkowany sytuacja krajow wysoko zadluzo-
nych. Wydaje sig, ze zarowno do$wiadczenia wielu krajow rozwijajacych
sig, jak 1 realistyczna ocena mozliwosci wywiazywania si¢ z zobowiazan
wynikajacych z zadtuzenia poszczegdlnych krajow postsocjalistycznych
sktaniaja obecnie do stawiania celu osiagnigcia rOwnowagi wewngtrznej
przed zréwnowazeniem bilansu ptatniczego w krotkim okresie (Kotod-
ko, 1989). Osiagnigcie w praktyce tego celu wymaga jednak stosowania
interwencjonizmu panstwa w rozsadnych granicach.
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I1. Stabilizacja w Jugostawii

Inflacja nie jest zjawiskiem nowym w Jugostawii (tablica 1). W latach
1961-1970 $rednia stopa inflacji (mierzona wzrostem cen detalicznych)
wynosita 10,6%. W latach 70. wskaznik ten wzrost do 18,8% i byt wyzszy
niz w wigkszosci krajow europejskich.

Rysunek 1
Indeksy cen detalicznych w latach 1981-1989
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Ostatnia dekada przyniosta wyrazne przyspieszenie proceséw infla-
cyjnych w Jugostawii (rysunek 1). Ceny detaliczne wzrastaty w okresie
1980-1989 w $rednim tempie rocznym 117%, przy czym o ile dla
pierwszej polowy dekady wskaznik ten wynosit 48,6%, to dla drugiej az
328% (tablica 2).
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Tablica 1

Srednie roczne przyrosty cen detalicznych (w %)

Produktow Produktow
Lata Ogotem przemystowych rolnych Ustug
1953-1988 162 15,1 18,1 17.8
1953-1960 2,6 -0,5 55 12,1
1961-1970 10,6 9,2 14,0 129
1971-1980 188 189 194 174
1981-1988 75,2 69,5 72,5 69,5

Zrodt o: Statistical Yearbook of Yugosimia, Beograd 1989.

Indeksy cen detalicznych i kosztéw utrzymania w latach 1981-1989

Tablica 2

(poprzedni rok = 100)

Wyszczegolnienie 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Ceny detaliczne ogdlem 146 130 139 157 176 188 | 218 299 | 1356
Produkty rolne 140 141 142 140 171 184 | 217 290 | 1220
Produkty przemystowe 150 128 139 161 176 187 | 216 299 | 1406
Ustugi 129 120 130 143 178 194 | 229 300 | 1399
Koszty utrzymania 141 132 141 153 174 189 | 222 | 295 | 1352

Zrédlo: Federal Statistical Office.

W potowie 1988 1. rzad jugostowianski podjal probg stabilizacji, ktora
jednak zakonczyla si¢ fiaskiem. Zaréwno bowiem w 1988 r., jak
i w 1989 r. inflacja nadal rosta, osiagajac w grudniu poziom 2700% (w
skali rocznej). W tych warunkach w styczniu 1990 r. przystapiono do
realizacji bardziej ambitnego i szeroko zakrojonego programu stabiliza-

cyjnego.

1. Zrédta hiperinflacji w Jugostawii

Tlo i przebieg proceséw inflacyjnych do 1982 r.

W celu ogolnego scharakteryzowania inflacji jugostowianskiej nie
wystarczy wskaza¢ na takie jej cechy, jak inflacja popytowa, kosztowa,
importowana czy strukturalna. Inflacja jugostowianska jest bowiem
przede wszystkim gleboko zakorzeniona w samym systemie gospodar-
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czym tego kraju. Utomnosci tego systemu stanowia zardwno pierwotne
zrodlo jugostowianskich procesow inflacyjnych, jak i — z uwagi na brak
odpowiednich mechanizméw makroekonomicznych — glowna przesz-
kode¢ w skutecznym ich sttumieniu.

Podstawowym wyznacznikiem jugostowianskiego systemu gospo-
darczego jest ograniczony zakres funkcjonowania mechanizmow rynko-
wych. Jesli o cenach towarow i ustug, a takze czynnikéw produkcji nie
decyduje rynek, to — jak wskazuja doswiadczenia wszystkich krajow
socjalistycznych — rozwdj nabiera cech autarkicznych i powstaja
w gospodarce glgbokie deformacje strukturalne, zwiazane z niewtasciwa
alokacja zasobow.

Zjawiska te wystapily rowniez w Jugostawii, mimo iz gospodarke tego
kraju tradycyjnie cechowal najwyzszy ws$rdd gospodarek centralnie
planowanych stopien ,,urynkowienia" i otwarcia. Wczesniej i w znacznie
szerszym zakresie niz w innych krajach socjalistycznych podjeto tu
reformy, zmierzajace do decentralizacji gospodarki i ograniczenia roli
planu centralnego. Nieporéwnanie wigksze kompetencje miat tez
w Jugostawii samorzad pracowniczy.

W sumie jednak znaczenie mechanizméw rynkowych nie bylo
dominujace i w zwiazku z tym nie zdotano zlikwidowa¢ w gospodarce
roznorodnych deformacji strukturalnych. W efekcie utrzymywat sig

Tablica 3
Wybrane wskazniki gospodarcze dla lat 1972-1982

Produkt Bilans handlowy Bilans Zadhluzenie
Lata spoteczny Inwestycje” | (rozliczenia w walucie obrotow w walutach

brutto® wymienialnej)” biezacych® wymienialnych®
1972 43 31 -0,97 0,42 3,60
1973 49 22 -1,46 0,49 427
1974 85 9,1 -3,43 -1,18 4,77
1975 36 9,7 -3,59 -1,00 589
1976 39 82 -2,48 0,17 7,00
1977 80 9,5 -3,84 -1,58 841
1978 69 10,5 -4,18 -1,26 1047
1979 70 64 -6,57 -3,66 13,46
1980 23 -5,9 -5,67 -2,29 17,33
1981 14 -9.,8 -5,31 -0,75 19,53
1982 0,5 -5,5 -3,78 -0,46 18,73

m Procentowe zmiany roczne w cenach statych.
" W miliardach dolaréw.
Zrodlo: Statistical Yearbook of Yugoslavia, kolejne roczniki.
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niski ogoélny poziom wydajnosci pracy. Potwierdza to chociazby
zestawienie tempa wzrostu wydatkow inwestycyjnych i produktu spo-
fecznego brutto (tablica 3).

Nieefektywny system gospodarczy w potaczeniu z btedami w polityce
gospodarczej doprowadzil do uksztaltowania si¢ ,,naturalnej" dla
gospodarki jugostowianskiej stopy inflacji, ktéra w latach 60. i 70.
wzrosta z poziomu ok. 10 do ok. 30% w skali rocznej. Nie byla to wigc
inflacja niska, ale poddajaca si¢ kontroli.

Lata 80. przyniosly jednak zasadnicza zmiang w tym wzgledzie.
Procesy inflacyjne — szczegdlnie po 1982 r. — ulegly bowiem znacz-
nemu zdynamizowaniu i wymknely si¢ spod kontroli rzadu, co potwier-
dzaja kolejne nieudane proby stabilizacji gospodarki.

Chcac wyjasni¢ przyczyny takiego rozwoju sytuacji, nalezy cofnac si¢
do potowy lat 70. Wtedy to bowiem pojawily si¢ czynniki, ktore
radykalnie zmienily sytuacje¢ gospodarcza Jugostawii i przyczynity si¢ do
znacznego zwigkszenia tempa wzrostu inflacji.

Pierwszy z tych czynnikéw zwiazany byt z podjeta w 1975 r. decyzja
0 przyspieszeniu rozwoju technologicznego gospodarki przez znaczne
zwigkszenie inwestycji oraz importu maszyn i urzadzen. Celem tej
operacji byla ilosciowa i jako§ciowa poprawa zaopatrzenia rynku
krajowego.

Tablica 4
Wybrane dane dotyczace struktury produktu spolecznego brutto oraz importu
(w cenach statych)

Konsumpcja . a Import maszyn Import ropy
Lata prywatna® Inwestycje i urzadzen® naftowej*
1972-1974 548 30,2 20,2 6,6
1975-1979 53,7 33,6 249 95
1980-1982 512 28,8 18,6 96

“ W procentach produktu spolecznego brutto.

» W procentach ogdlnego importu.

¢ W milionach ton.

Zrodto: Statistical Yearbook of Yugoslavia, kolejne roczniki.

Skalg przeobrazen, jakie nastapity wowczas w gospodarce, ilustruje
tablica 4. Spadkowi udziatu konsumpcji prywatnej w produkcie spote-
cznym brutto towarzyszyl wzrost udziatu inwestycji z poziomu 30,2%
w latach 1972-1974 do 33,6% w okresie 1975-1979. Udzial maszyn

36



1 urzadzen w ogdlnym imporcie wzrost przy tym z 20,2 do 24,9%.
Nieuniknionym nastgpstwem tych przemian byt wzrost zadluzenia
zagranicznego kraju.

Drugi proinflacyjny czynnik, jaki pojawit si¢ w drugiej potowie lat 70.,
miat charakter zewngtrzny. Byl to S$wiatowy kryzys energetyczny.
Drastyczny wzrost cen ropy naftowej w latach 1973-1974 oraz
1979-1980 wywart stosunkowo niewielki wptyw na krajowe ceny ropy
ijej pochodnych w Jugostawii, ale popyt na nie wyraznie wzrdst, co
spowodowato dynamiczny wzrost wydatkow importowych. Ogodtem
w okresie 1972-1980, mimo ze ceny importowanej ropy wzrosty ponad
dziesigciokrotnie, wolumen importu ulegl podwojeniu.

Miato to oczywiste nastgpstwa dla stanu bilansu handlowego oraz
zadluzenia zagranicznego kraju. W roku 1979 deficyt bilansu handlo-
wego dla rozliczen w walutach wymienialnych przekroczyl 6,5 mld.
dolaréow, bilans obrotow biezacych 3,6 mld. dolaréw, a zadluzenie
zewngtrzne wynosito ok. 13,5 mld. dolarow. Do roku 1982, mimo ze
nastapita istotna poprawa w stanie zarowno bilansu handlowego, jak
i bilansu obrotow biezacych, to jednak ten ostatni ksztattowal si¢ na
poziomie ujemnym ok. 460 mln. dolarow, a zadluzenie w walucie
wymienialnej wynosito 18,7 mld. dolardéw, tj. w poréwnaniu z 1975 r.
uleglo potrojeniu (tablica 3).

Sytuacja ta stworzyla warunki do znacznej intensyfikacji proceséw
inflacyjnych. Wobec braku odpowiednich dostosowan strukturalnych
w gospodarce i zwiazana z tym niewlasciwa struktura konsumpcji
zapotrzebowanie na kredyty zagraniczne ciagle rosto. Tymczasem
sytuacja na $wiatowych rynkach kredytowych ulegta wyraznemu pogor-
szeniu (gwaltowny wzrost stop procentowych i ogélny spadek dostgp-
nosci kredytu). W ten sposob Jugostawia znalazta si¢ w ,,putapce”
zadtuzeniowej. Sklonilo to rzad do podjecia zdecydowanych dziataf,
zmierzajacych do poprawy sytuacji gospodarczej.

Od wysokiej inflacji do hiperinflacji

Przejscie od wysokiej inflacji do hiperinflacji dokonywato si¢ w Jugo-
stawii etapami. Proces ten zostal zapoczatkowany w 1982 r., kiedy
przystapiono do realizacji polityki gospodarczej, ktorej zasadniczym
celem byla poprawa stanu bilansu obrotow biezacych. Zastosowano
w jej ramach nastgpujace $rodki: dewaluacj¢ dinara (o 23% w stosunku
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Rysunek 2
Bilans handlowy i bilans obrotow biezacych w latach 1981-1989
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do dolara USA), ostre restrykcje importowe, racjonowanie benzyny
(a przez kilka miesigcy takze innych towaréw). Ponadto wprowadzono
specjalne podatki od podrézy zagranicznych oraz ograniczenia
w wycofywaniu dewiz z prywatnych kont bankowych. Srodkom tym
towarzyszyta bardzo restrykcyjna (w zalozeniach) polityka ptac oraz
okresowa kontrola cen.

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

£ T O = w

E]

produkt spoteczny brutto

38



ET O = w

%

IS =,

% ) >
451 121

place realne

Przez ograniczenie i restrukturyzacje popytu krajowego osiagnigto
znaczng poprawe stanu bilansu handlowego oraz bilansu obrotow
biezacych (rysunek 2). Istotne zmiany w strukturze popytu krajowego
uzyskano przy tym w gtéwnej mierze nie przez zmiany relacji cen, lecz
przez interwencje o charakterze administracyjnym. Usztywnienie relacji
cen wskutek wprowadzania ich kontroli powodowato, ze wywolany
dewaluacja wzrost cen importowanych towarow 1 ushug prowadzit
przede wszystkim do wzrostu ogoélnego poziomu cen w kraju.

Po roku 1984 nastapita zasadnicza zmiana w polityce gospodarczej
Jugostawii, ktora zapoczatkowata drugi etap przechodzenia do hiper-
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inflacji. Przyczyna tej zmiany byly niezadowalajace wyniki w zakresie
wzrostu gospodarczego odnotowywane w okresie realizacji omowio-
nego wyzej programu (rysunek 3). Postanowiono odejs¢ od polityki
o charakterze restrykcyjnym i w zwiazku z tym az do 1987 r.
zrezygnowano ze stosowania wszelkich ograniczen o charakterze ad-
ministracyjnym. W rezultacie gospodarka ulegla znacznemu ,,rozprze-
zeniu": poglebita si¢ realna aprecjacja waluty krajowej, stopy procen-
towe w ujeciu realnym spadaty, a podaz pieniadza i place realne rosty.
Korzystne warunki zewngtrzne po 1985 r. (spadek stop procentowych
na rynkach §wiatowych, kursu dolara oraz cen ropy naftowej) tagodzity
wplyw takiej polityki na stan bilansu obrotéw biezacych oraz obstuge
zadluzenia zagranicznego. Ceny jednak wzrastaly i to coraz szybciej.

Rysunek 4
Zadluzenie zagraniczne (Srednio- i dtugookresowe) w walutach wymienialnych
w latach 1982-1989
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Kolejny etap przyspieszenia procesow inflacyjnych, prowadzacy
ostatecznie do hiperinflacji, rozpoczat si¢ w 1987 r., kiedy wprowadzono
w Jugostawii nowe zasady ksiggowosci, ktére w praktyce oznaczaly
rozpowszechnienie zasady indeksacji w gospodarce. Ponadto — zgod-
nie z tymi przepisami — zwiazane z dewaluacja waluty krajowej straty
ponoszone przez przedsigbiorstwa zaczgto bezposrednio wliczaé do
kosztow produkcji.

Oczywistym nastgpstwem tych zmian bylo zdynamizowanie proce-
séw inflacyjnych. Nowe przepisy spowodowatly, ze pekly ostatnie tamy
powstrzymujace hiperinflacj¢. Dodatkowo przyczynita si¢ do tego takze
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Rysunek 5
Wskazniki obstugi zadtuzenia (sptaty do wptywow w obrotach biezacych)
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realizowana wowczas niekonsekwentna polityka gospodarcza. Czgsto-
tliwos¢, z jaka dokonywano istotnych zmian w jej orientacji (przecigtnie
co pot roku zmieniano polityke kursu walutowego, stopy procentowej
lub ptac), spowodowata catkowita utratg jej wiarygodnosci spotecznej
oraz mozliwos$ci pozytywnego ksztalttowania oczekiwan inflacyjnych
i przetamania inercji inflacyjne;.

Mechanizm , szokow" i dostosowan

Analiza procesow inflacyjnych w Jugostawii w latach 80. prowadzi do
wniosku, ze istotnym ich czynnikiem sprawczym byt mechanizm
,,8ZokOw" i dostosowan. Polegal on na tym, ze zastosowanie okreslo-
nych srodkow polityki gospodarczej uruchamiato procesy dostosowaw-
cze, prowadzace do wyraznego przyspieszenia inflacji.

Istotnym zrédiem tych ,,szokoéw" byty dewaluacje dinara, szczegdlnie
w latach 1980 i 1983-1985 oraz po 1987 r. Stanowily one wowczas
podstawowy czynnik stymulujacy wzrost cen oraz podazy pieniadza.
Kanaty transmisji tego rodzaju ,,szoku" byly przy tym zréznicowane (de
Rezende Rocha, 1990). Wyzsza stopa inflacji byta niezb¢dna do
uzyskania obnizki plac realnych. Stopa ta powodowata realna deprecja-
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cji¢ waluty krajowej. Z kolei okresowe proby przywrocenia realnej
wartosci ptac wywotywaty dalsza intensyfikacje procesow inflacyjnych.

Dewaluacje powodowaty tez, ze zar6wno Narodowy Bank Jugostawii
(NBJ), jak i przedsigbiorstwa majace zobowiazania dewizowe, ponosity
z tego powodu straty finansowe. Sktaniato to NBJ do prowadzenia
wyraznie dostosowawczej polityki monetarnej, a tym samym pobudza-
nia dalszego wzrostu inflacji.

Kolejnym kanalem oddziatywania dewaluacji dinara na poziom
inflacji krajowej byly znaczne depozyty dewizowe istniejace w jugosto-
wianskim systemie finansowym. Utatwialy one substytucje walutowa
i tym samym przyczynialy si¢ do wzrostu szybkosci obiegu pieniadza,
a takze wywotywaly niepozadane efekty po stronie konsumpcji (jgj
zwickszanie przez posiadaczy depozytow). Depozyty te stawaly si¢ po
kolejnych dewaluacjach dinara dodatkowym zrodtem wzrostu popytu
krajowego i poziomu cen.

Istotna rolg odegrata w tym wzgledzie takze polityka cen prowadzona
przez rzad w latach 80. Polegata ona na zamrazaniu cen lub zacie$nianiu
kontroli ich wzrostu, zazwyczaj jako reakcji na zwigkszenie stopy
inflacji. Powodowato to usztywnienie relacji cen i ograniczato cenowe
skutki dewaluacji prawie wylacznie do podnoszenia ogdlnego poziomu
cen w kraju.

Poza zmianami kursu walutowego istotnym zrodtem ,,szokow"
inflacyjnych dla gospodarki byly tez przyrosty ptac. Przyktadowo,
w 1986 r. przeprowadzone ze wzgledow politycznych (zjazd partii)
znaczne podwyzki plac byly glownym czynnikiem inflacjogennym.

Istotny wptyw na poziom inflacji w Jugostawii mialy tez zmiany
poziomu plac o charakterze dostosowawczym w stosunku do rosnacych
kosztow utrzymania. Poczatkowo zasady dokonywania takich zmian
nie byly doktadnie okreslone. Jednak poczawszy od 1987 r. obowiazy-
waty bardziej precyzyjne ustalenia w tym zakresie, zblizone do indeksa-
cji, cho¢ nie okreslajace wyraznie np. czgstotliwosci, zjaka korekty ptac
powinny by¢ przeprowadzane.

W miarg nasilania si¢ procesow inflacyjnych czgstotliwos¢ ta — podo-
bnie jak w innych krajach o wysokiej stopie inflacji — wzrastala.
Wystapito tez inne, typowe dla takich krajow zjawisko, a mianowicie
w drugim poélroczu 1989 r. za punkt odniesienia dla dostosowan
ptacowych przyjeto kurs dinara w stosunku do marki zachodnionie-
mieckie;j.
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Na pierwszy rzut oka przedstawiony wyzej mechanizm ,,szokow"
i dostosowan w potaczeniu z bierng polityka monetarna wydaje si¢
w pehi tlumaczy¢ procesy inflacyjne w Jugostawii. W rzeczywistosci
natomiast przedstawia tylko ich dynamike w krotkim okresie, nie do
konca wyjasniajac trwato$¢ proceséw inflacyjnych.

Recepta na stabilizacjg, jak wynika z tego mechanizmu, jest prosta:
zamrozenie kursu walutowego, ptac i cen w potaczeniu z restrykcyjna
polityka monetarna. Srodki te nie rozwiazatyby jednak problemu
fundamentalnej nierdéwnowagi gospodarki jugostowianskiej, ktorej
przejawem jest istnienie wielu przedsigbiorstw deficytowych. Poprawa
ich sytuacji finansowej przez same tylko zamrozenia cen i ptac, nawet
gdyby mialy one doprowadzi¢ do redukcji ptac realnych, nie jest
mozliwa.

Przedsi¢biorstwa deficytowe

Niespelnianie kryterium efektywnosci 1 zyskownosci dziatania przez
wiele samorzadnych przedsigbiorstw w Jugostawii uwazane jest za
podstawowe zrdodlo stabosci gospodarki i zarazem istotng przeszkode
we wszelkich probach jej stabilizacji.

Jedna z istotnych przyczyn stabej sytuacji finansowej wielu jugosto-
wianskich przedsigbiorstw sa niewatpliwie nadmierne — w stosunku do
wydajnosci pracy — place realne. Zaréwno sita robocza, jak i pozostate
czynniki produkcji wykorzystywane sg czgsto w sposob bardzo nieefek-
tywny. Jesli doda¢ do tego blgdne decyzje inwestycyjne (o co nie bylo
trudno w warunkach braku rynkowego mechanizmu alokacji oraz
daleko posunigtej ingerencji panstwa), to uzyskamy wyjasnienie zja-
wiska istnienia w Jugostawii znacznej liczby przedsigbiorstw chronicznie
deficytowych.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze w latach 80. sytuacja finansowa
przedsigbiorstw jugostowianskich generalnie ulegla znacznemu pogor-
szeniu. Szacuje si¢, ze ponoszone przez nie straty wzrosly z poziomu
1,5% produktu spolecznego brutto na poczatku lat 80. do ok. 6% pod
koniec dekady. Natomiast przedsigbiorstwa realizujace zysk zanoto-
waly w tym okresie jego spadek z 12 do 5% w relacji do produktu
narodowego brutto (de Rezende Rocha, 1990),

Jedna z istotnych przyczyn tych niekorzystnych zmian byly
z pewnoscia dewaluacje dinara. Przyczynily si¢ one do wzrostu kosztow

43



produkcji (przez wzrost cen w dinarach ,,wsadu" improtowego), jak
réwniez do zwigkszenia obcigzenia finansowego z tytutu zaciagnigtych
kredytow zagranicznych (80% calosci zadtuzenia zagranicznego Jugo-
stawii przypada na przedsigbiorstwa). W sumie tylko nieliczne przedsig-
biorstwa-eksporterzy nie odczuly negatywnych skutkéw dewaluacji
waluty krajowe;.

Istnienie chronicznie deficytowych przedsigbiorstw taczy si¢ z konie-
cznoscia finansowania ponoszonych przez nie strat. Srodki na ten cel
pochodzity z bezposrednich transferow od przedsigbiorstw osiagajacych
zysk, z transferow posrednich (dokonywanych przez budzet panstwa)
oraz z kredytéow krajowych i zagranicznych.

Wzrost podazy pieniadza, zwiazany z dodatkowa emisja kredytu
przeznaczonego na pokrycie strat przedsigbiorstw, byt stosunkowo
niewielki (np. w 1985 r. wzrost kredytu bankowego z tego tytulu wynosit
tylko ok. 1%). Tak wigc nie byl to istotny czynnik inflacjogenny.

Wplyw dofinansowywania deficytowych przedsigbiorstw na poziom
inflacji krajowej dokonywat si¢ innymi metodami. Jesli uwzglgdnic, ze
tylko ok. 10% strat przedsigbiorstw pokrywanych bylo z funduszy
bezzwrotnych, to okazuje sig, ze podstawowe zrdodta ich subsydiowania
stanowity niskie, ujemne w ujgciu realnym stopy procentowe. Subsy-
dium to finansowali wigc wszyscy posiadacze depozytow bankowych.
Korzystaty za$ z niego nie tylko deficytowe przedsigbiorstwa, ale cata
gospodarka, a dokladniej — wszyscy kredytobiorcy. Zwiazany z tym
transfer zasoboéw realnych szacowano na 5 do 15% produktu narodo-
wego brutto.

W rezultacie utrzymywania si¢ niskich stop procentowych popyt na
kredyt w catej gospodarce byt nie nasycony, co prowadzito do wzrostu
inflacji. Gdy popyt na tanie kredyty przewyzszy podaz, pojawiaja si¢ na
ogo6t rozne formy ich racjonowania, np. przez zastosowanie putapow
kredytowych. To wlasnie byto jedna z istotnych przyczyn gwattownego
rozwoju w ostatnich latach w Jugostawii kredytow udzielanych sobie
wzajemnie przez przedsigbiorstwa. Oprocentowanie tych kredytow,
cho¢ rézne w przypadku poszczegolnych przedsigbiorstw, byto przecigt-
nie wyzsze od bankowego.

Rozwdj tego rodzaju dzialalnosci kredytowej wiazal si¢ takze
z istnieniem innych czynnikow. Przyktadowo, przedsigbiorstwa produ-
kujace na eksport, majace prawo do preferencyjnych kredytéw banko-
wych, mogly z nich korzysta¢ bez wzgledu na swoje rzeczywiste
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potrzeby, co umozliwialo im udostgpnianie (z zyskiem) zdobytych ta
droga $rodkow przedsigbiorstwom nie uprzywilejowanym.

Negatywne realnie stopy procentowe, zniechgcajac do trzymania
depozytow w bankach, takze stanowily bodziec do szukania korzystniej-
szych lokat, np. w formie odpowiedniego oprocentowania kredytow
udzielonych innym przedsigbiorstwom.

Nalezy przy tym wyraznie podkresli¢, ze w przypadku Jugostawii nie
byto problemem samo istnienie rynku kredytow udzielanych przez
przedsigbiorstwa, lecz jego wspolistnienie z brakiem dyscypliny finan-
sowe] w przedsigbiorstwach. Prowadzilo to bowiem w sumie do
niewlasciwej alokacji zasobow w gospodarce.

Dostosowawczy charakter polityki monetarnej

Kontrolg wzrostu podazy pieniadza realizowano w Jugostawii gtow-
nie przez ustalanie putapow kredytowych (z ktorych wylaczane byly
kredyty dla preferowanych sektoréw gospodarki) oraz polityke rezerw
bankowych. Stopy procentowe natomiast w drugiej potowie lat 80.
nadal odgrywaty niewielka rolg. Mimo bowiem formalnie obowiazuja-
cej zasady dodatnich realnie stop procentowych, w praktyce byly one
realnie ujemne, cho¢ juz nie w takim stopniu, jak na poczatku lat 80.

Istnialo ponadto wiele dodatkowych czynnikow, ktore ostabialy
skutecznos$¢ kontroli monetarnej. Jednym z nich byt wspomniany rynek
kredytow udzielanych przez przedsigbiorstwa, ktérego powstanie bylo
m.in. reakcja na pulapy kredytowe i ujemne realnie stopy procentowe od
depozytow. Funkcjonowanie tego rynku zmniejszylo udziat kredytow
bankowych w globalnym kredycie krajowym z 85% w 1980 r. do ok.
66% w ostatnich latach, ograniczajac tym samym skutecznos$¢ kontroli
podazy pieniadza w skali kraju.

Innym czynnikiem, dziatajacym w tym kierunku, byla obowiazujaca
praktyka okreslania putapow kredytowych w sposob nie uwzglednia-
jacy zmian zwigzanych z dewaluacjami dinara. Ze wzgledu na fakt, ze
stopa inflacji w Jugostawii z reguly przekraczata oczekiwany przez
wladze poziom, a dinar byl deprecjonowany szybciej niz zaktadano,
oznaczato to w rzeczywistosci dostosowywanie polityki pieni¢zno-kre-
dytowej do wyzszej stopy inflacji.

Realizacj¢ polityki monetarnej dodatkowo utrudniata staba dyscyp-
lina finansowa cechujaca jugostowianski system bankowy, w ktéorym
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kryteria efektywnosci i zysku nie odgrywaly pierwszoplanowej roli.
Proba zmiany sytuacji w tym wzgledzie byto wprowadzenie w 1986 r.
nowego prawa bankowego, kladacego wigkszy nacisk na kryteria
ekonomiczne w dziatalnosci bankéw. Nie przyniosto ono jednak
oczekiwanych efektow.

Deficyt budzetowy

Zwiazki migdzy deficytem budzetowym a procesami inflacyjnymi
w Jugostawii nie s jasne. Pobiezna analiza danych statystycznych
sktania wrgcz do wniosku, Ze inflacja jugostowianska nie ma korzeni
fiskalnych. W latach 80. bowiem rosnacej stopie inflacji towarzyszyta
nadwyzka skonsolidowanego budzetu. Ponadto stan budzetu byt lepszy
w latach 80. niz w latach 70., gdy inflacja byta nizsza. Nalezy jednak przy
tym wzia¢ pod uwage, ze w Jugostawii — formalnie rzecz biorac — ani
budzet federalny, ani budzety lokalne nie moga by¢ deficytowe. Formal-
nie nie ma wigc takze dlugu publicznego (ani krajowego, ani zagranicz-
nego). W rzeczywistosci istnieje jednak deficyt ukryty, nigdzie oficjalnie
nie rejestrowany, co wiaze si¢ z pomijaniem przy obliczaniu budzetu
wydatkow sktadajacych sig¢ na tzw. quasi-fiskalny deficyt banku central-
nego. Zrédtem tego deficytu sa subsydia przyznawane okreslonym
sektorom gospodarki w formie selektywnych kredytow (przyznawano je
np. na finansowanie eksportu i rolnictwa) oraz straty finansowe
rejestrowane w bilansie NBJ ponoszone w zwiazku z niekorzystnymi
zmianami kursu walutowego. W latach 80. tworzony w ten sposob
deficyt budzetowy byl w znacznym stopniu finansowany kredytami
zagranicznymi oraz dodatkowa emisja pieniadza i podatkiem infla-

cyjnym.

Tablica 5
Stan budzetu panstwa w latach 1979-1987 (w mld. dinaréow)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

-3,78 -20,44 -2,22 2,35 2,08 2,32 -7,01 8,21 16,53

Zroédlo: Government Finance Statistics Yearbook, IMF 1988, vol. 12, s. 1037.

Przedstawiona wyzej sytuacja powoduje, ze okreslenie rozmiarow
i dynamiki deficytu budzetowego w Jugostawii jest bardzo utrudnione.
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Wiaze si¢ to zarowno z brakiem pelnych i1 wiarygodnych danych na ten
temat, jak tez z faktem, ze operacje finansowania budzetu sa niejasne.
Dane MFW na temat stanu budzetu panstwa w latach 1979-1987
przedstawiono w tablicy 5.

2. Program stabilizacji w 1990 r.

Sytuacja gospodarcza w punkcie wyjscia

Nie tylko okres bezposrednio poprzedzajacy realizacj¢ programu
stabilizacyjnego w 1990 r., ale cata dekada lat 80. byta dla Jugostawii
okresem kryzysu gospodarczego. W latach 1980-1988 s$rednie tempo
wzrostu produktu spotecznego brutto wynosito zaledwie 0,5% (produk-
cji przemystu przetworczego 2,2%), a $rednie tempo wzrostu zatrud-
nienia 2,2% (w przemysle przetworczym 2,8%). Wynika stad, ze
wydajnos¢ pracy w skali calej gospodarki wykazywata tendencjg
spadkowa — $rednio o 1,7% rocznie (w przemysle przetworczym
0 0,6%). Spadaly tez w tym czasie dochody ludnosci ($rednio o 3,5%
rocznie), konsumpcja prywatna (o 0,2%) oraz inwestycje (0 5,5%).

O korzystniejszych zmianach mozna w zasadzie mowic¢ tylko
w przypadku handlu zagranicznego. Eksport wzrastat w omawianym
okresie w $rednim tempie 4,9% rocznie, a import spadat o 1,1%.
Uzyskano poprawg stanu bilansu platniczego oraz redukcj¢ zadluzenia
zagranicznego (uwzgledniajac restrukturyzacje) (rysunki 4 i 5), a takze
znaczny wzrost rezerw walutowych (do ponad 6 mld. dolarow w 1989 r.).
Inflacja natomiast rosta dynamicznie, szczegélnie w drugiej potowie
badanego okresu, osiagajac w 1988 r. poziom 194%.

W tej sytuacji w czerweu 1988 r. rzad jugostowianski przystapit do
realizacji programu stabilizacyjnego, zapoczatkowujac jednoczesnie szero-
ki program reform gospodarczych, zmierzajacych do zwigkszenia stopnia
urynkowienia gospodarki oraz stymulacji wzrostu gospodarczego.

O tej probie stabilizacji mowi si¢ obecnie w Jugostawii, ze od poczatku
byta skazana na niepowodzenie. Oparto ja bowiem na bardzo niejasnej
diagnozie przyczyn wysokiej i nasilajacej si¢ inflacji. W szczeg6lnosci nie
wyjasniono do konca zwiazkow zachodzacych migdzy ponoszonymi
przez przedsigbiorstwa stratami a szybka ekspansja monetarna. Sza-
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cunki strat dewizowych ponoszonych przez NBJ w zwiazku z niekorzys-
tnymi zmianami kursow walut byty zaniZzone.

W sumie program ten zmierzat do redukcji inflacji bez zadnych
zasadniczych dostosowan fiskalnych. Zaktadano co prawda spadek
wplywoéw 1 wydatkow budzetowych w celu uwolnienia wigkszych
zasobow w gospodarce (problem nadmiernego fiskalizmu), ale jedno-
czesnie nie dostrzegano potrzeby wytworzenia znacznej nadwyzki
budzetowej w celu pokrycia strat w gospodarce (lub tez zaktadano, ze
straty te ulegna likwidacji).

Wprowadzenie dodatnich realnie stop procentowych oraz putapow
kredytowych i placowych, bez jednoczesnej korekty fundamentalnej
nierownowagi cechujacej gospodarke, musiato zakonczy¢ si¢ niepowo-
dzeniem. Nierownowaga ta ulegla bowiem dalszemu poglebieniu wsku-
tek wzrostu stop procentowych, co spowodowato wzrost strat wielu
przedsigbiorstw, a takze wskutek 20% dewaluacji dinara (przeprowa-
dzonej w celu zrbwnowazenia bardziej zliberalizowanego rynku waluto-
wego w Jugostawii), ktora zwigkszyta transfer zasobow za granicg.

W rezultacie, wkrotce po wprowadzeniu w zycie programu, odstapiono
od jego realizacji. Nadwyzka bilansu obrotow biezacych w 1988 r. co praw-
da zwigkszyla si¢, podobnie jak i1 rezerwy walutowe kraju, jednak inflacja
nadal szybko rosta. Niemniej trzeba zaznaczy¢, ze nie byla to inflacja
jatowa". Wprowadzona w czasie realizacji programu znaczna liberalizacja
cen pozwolila bowiem na wyeliminowanie wielu nieprawidlowych relacji
cenowych, a tym samym — znaczng poprawe krajowej struktury cen.

W obliczu lawinowo nasilajacych si¢ proceséw inflacyjnych nowy
rzad jugostowianski, ktory objal wiadz¢ w marcu 1989 r., rozpoczat
realizacj¢ dalekosigznego programu prorynkowych reform gospodar-
czych, ktorych celem bylo uksztattowanie i zintegrowanie rynkow
towarow 1 ustug, pracy oraz rynku kapitalowego, a takze zwigkszenie
roli instrumentoéw pienigznych i fiskalnych w sterowaniu gospodarka.

Program przewidywat dwie fazy. Zadaniem fazy pierwszej, realizo-
wanej do konca 1989 r., bylo stworzenie warunkéw niezbgdnych do
rozpoczecia zdecydowanego ,ataku" na inflacje. Samo sttumienie
inflacji mialo natomiast nastapi¢ w fazie drugiej. Za podstawowe
warunki do realizacji programu antyinflacyjnego uznano:

— umocnienie pozycji NBJ jako banku centralnego sterujacego
krajowa polityka monetarna;

— zwigkszenie roli polityki fiskalnej na szczeblu federalnym;
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— poprawg dyscypliny finansowe;j;

— zwigkszenie konkurencji i efektywno$ci gospodarowania przez
liberalizacj¢ importu.

W zwiazku z tym:

— przyjeto ustawe o NBJ (zwigkszajaca jego uprawnienia) oraz
o sanacji bankow, zgodnie z ktora miato nastapi¢ przeksztatcenie ich
— z instytucji podlegajacych przedsigbiorstwom i funkcjonujacych
zgodnie z ich potrzebami — w banki handlowe (w formie spotek),
dziatajace na zasadzie maksymalizacji zysku;

— wilaczono do budzetu specjalne rachunki pozabudzetowe, a qua-
si-fiskalny deficyt banku centralnego zatwierdzono jako zobowigzanie
rzadu federalnego;

— opracowano wieloletni program reformy budzetowej;

— zmieniono przepisy dotyczace zasad ksiggowosci oraz przeprowa-
dzania operacji finansowych w warunkach istnienia réznych form
wiasnosci w celu zwigkszenia konkurencji oraz dyscypliny finansowe;j;

— zliberalizowano import, umozliwiajac przedsigbiorstwom bezpo-
srednie sprowadzanie z zagranicy surowcow, potproduktow, maszyn
1 urzadzen.

Zalozenia programu

Zatozenia programu stabilizacyjnego zostaly ogloszone przez rzad
dnia 18 grudnia 1989 r. Za cel programu przyj¢to sttumienie inflacji do
poziomu 1% miesigcznie, przy jednoczesnym utrzymaniu bez zmian
stanu bilansu ptatniczego.

Budzet panstwa

Za podstawowa zasadg przyjeto, ze zarowno budzet federalny, jak
i inne budzety oraz fundusze beda finansowane tylko dochodami
z wplywow podatkowych.

Przyjgto tez, ze polityka fiskalna bgdzie miata charakter restrykcyjny
(nastapi ograniczenie wydatkéw budzetowych). Jednoczesnie posta-
wiono przed niag nowe zadania, na realizacj¢ ktorych budzet miat
zgromadzi¢ odpowiednie srodki. Te nowe zadania polegaty na pokryciu
zobowiazan zwiazanych z przejgciem przez budzet panstwa quasi-fiskal-
nego deficytu NBJ, finansowym wsparciu programu sanacji systemu
bankowego oraz programdéw socjalnych realizowanych przez poszcze-
golne republiki i prowincje.
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W zwiazku z tym przyjgto, ze relacja wydatkow budzetu federalnego
do produktu spolecznego wzro$nie do poziomu 10,4% (wynositaby
7,5%, gdyby pominaé¢ w nich wyzej wymienione nowe wydatki budze-
towe). Przy tym 91 % tej kwoty miato by¢ pokryte ze zrodet federalnych,
a 9% ze $rodkow republik i prowincji autonomicznych.

Zalozono, ze uzyskanie dodatkowych wplywéw budzetowych na
szczeblu federacji nastapi przez zwigkszenie wplywow z optat celnych
(42,8% ogotu wplywow) oraz podatkéw obrotowych (30,2%).
W zwiazku z ta ostatnia pozycja rozszerzono zakres przedmiotu
podatkowego, zrewidowano system ulg i zwolnien podatkowych oraz
wprowadzono nowy podatek obrotowy na finansowanie armii.

Ceny

Na okres szesciu miesigcy 1990 r. zamrozono ceny niektorych
towarow i ushug, stanowiacych tacznie ok. 25% indeksu cen towarow
konsumpcyjnych. Ceny pozostatych towaréw i ustug mial ksztattowac
rynek.

Zamrozeniem objgto ceny energii elektrycznej, wegla, ceny w prze-
mysle naftowym, hutnictwie Zelaza i metali kolorowych, transporcie
kolejowym, ceny ustug pocztowo-telekomunikacyjnych i komunalnych,
ceny lekéw. Zamrozenie poprzedzily przy tym znaczne korekcyjne
podwyzki wymienionych cen w listopadzie i grudniu 1989 r.

Polityka monetarna

Podstawowe ustalenia programu, dotyczace polityki monetarnej, to
pozbawienie jej funkcji fiskalnych (wprowadzono zakaz udzielania przez
NBJ jakichkolwiek kredytow rzadowi federalnemu) oraz nadanie jej
charakteru restrykcyjnego. Przyjeto, ze wzrost krajowych aktywow
netto bankow jugostowianskich nie przekroczy 7%, a wzrost krajowych
aktywow NBJ — 3%. Natomiast podaz pieniadza zwigkszy si¢ o 24%.

W przypadku gdyby limity te zostaly przekroczone i dosztoby do
powstania nadmiernej plynnosci (wskutek dodatkowej kreacji pienia-
dza, wywotanej napltywem do kraju dewiz), ustalono, ze NBJ bedzie
plasowal na rynku papiery wartosciowe (odpowiednio atrakcyjnie
oprocentowane), podnoszac jednoczesnie stope dyskontowa. Gdyby
dzialania te okazaty si¢ niedostateczne, jako kolejne posunigcia przewi-
dziano redukcj¢ przez NBJ kredytu refinansowego Iub podwyzszanie
stopy rezerw minimalnych.
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Przyjeto, ze stopy procentowe beda zliberalizowane. Zalozono przy
tym jednak mozliwos$¢ interwencji NBJ w przypadku, gdyby banki
odmowily podniesienia stop procentowych do poziomu realnie dodat-
niego (co byto jednak mato prawdopodobne, zwazywszy na oczekiwany
— wskutek spadku inflacji — wzrost popytu na pieniadz, przy
jednoczesnym braku odpowiednich dostosowan po stronie podazy).

Place

W roku 1990 nastapita w Jugostawii zasadnicza zmiana systemu
ingerencji panstwa w sfer¢ ptac. Polega ona na ograniczeniu dystrybu-
cyjnych funkcji panstwa i przejSciu na system umow zbiorowych, jako
bardziej odpowiadajacy gospodarce rynkowej. W zwiazku z tym do
konca marca 1990 r. opracowano, obowiazujace w skali catego kraju,
zasady zawierania takich umow.

Rok 1990 jest rokiem redukcji dochodéw realnych ludnosci. Przewi-
dywana jest ona w zwigzku z zaktadanym spadkiem wielkosci produktu
spotecznego oraz zwigkszeniem dyscypliny finansowej w przedsigbior-
stwach i zmianami w polityce monetarnej (w szczegdlnosci w zwiazku
z ustaleniami, ze place nie moga by¢ finansowane krotkoterminowymi
kredytami bankowymi lub metodami inflacyjnymi, jak to byto jeszcze
w 1989 r., gdy place realne wzrosly, mimo Ze nie nastapit odpowiedni
wzrost wydajnosci pracy ani produktu spotecznego).

Zgodnie z ustaleniami programu stabilizacyjnego ptace, podobnie jak
ceny, zostaly zamrozone na okres szesciu miesigcy. W praktyce polegato
to na wprowadzeniu zasady indeksowania ptac na poziomie z listopada
1989 r. w stosunku do kursu marki zachodnioniemieckiej przy zamroze-
niu kursu dinara wobec marki. Przewidziano tylko dwa wyjatki od tej
zasady: place za prace sezonowa oraz place w nowo powstatych
przedsigbiorstwach, ktore miaty by¢ ustalane na poziomie odpowiadaja-
cym $redniej dla danej republiki lub prowincji. Po polrocznym okresie
zamrozen place maja by¢ ksztalttowane na zasadzie uméw zbiorowych.

Kurs walutowy

Wychodzac z zatozenia, ze dla rozwoju otwartej gospodarki rynkowe;j
niezbedna jest wymienialna waluta krajowa, od 1990 r. wprowadzono
wymienialno$¢ dinara w transakcjach biezacych. Przeprowadzono przy
tym reform¢ walutowa, wprowadzajac do obiegu nowego dinara
w relacji 1 do 10000 dotychczasowych dinarow. Kurs nowego dinara
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wobec marki zachodnioniemieckiej ustalono na poziomie 7 do 1
1 zamrozono na okres sze$ciu miesigcy.

Do czynnikow, ktore umozliwity wprowadzenie wymienialnosci
waluty jugostowianskiej, nalezy zaliczy¢:

— dysponowanie znacznymi rezerwami walutowymi (ponad 6 mld
dolaréw na koniec 1989 r.);

— przewidywana na 1990 r. duza nadwyzke bilansu obrotow bieza-
cych w czesci rozliczen dokonywanych w walucie wymienialnej (szcze-
golnie w zwiazku z oczekiwanymi deflacyjnymi skutkami polityki
monetarnej 1 fiskalnej dla gospodarki krajowej);

— pomoc finansowa z zagranicy, szczegdlnie ze strony Banku
Swiatowego (w formie pozyczki przeznaczonej na dostosowania struk-
turalne) i MFW.

Polityka spoleczna

W zwiazku z oczekiwanymi poczatkowo negatywnymi skutkami
realizacji programu stabilizacyjnego w zakresie poziomu zycia ludnosci
przewidywano, ze polityka spoteczna w Jugostawii stanie wobec szcze-
golnie trudnych zadan. Wynikalo to chociazby z faktu, ze zgodnie
z szacunkami rzadowymi w 1990 r. liczba bezrobotnych wzro$nie o ok.
200 tys. Nalezato tez oczekiwaé dalszego poglgbiania sig¢ tendencji do
dywersyfikacji dochodow ludnosci. W roku 1989, mimo wzrostu
srednich dochodéw realnych, nastapilo wyrazne pogorszenie sytuacji
finansowe] niektorych grup ludno$ci. Nieuniknione zaostrzenie tego
procesu w 1990 r., jak oceniano, moze si¢ sta¢ zrédlem powaznych
napig¢ spotecznych. W zwiazku z tym za podstawowy cel polityki
spolecznej w 1990 r. uznano ochrong poziomu stopy zyciowej najnizej
uposazonych oraz pomoc socjalng dla bezrobotnych.

Na pomoc materialng i socjalng oraz przekwalifikowanie o0sob
pozbawionych pracy postanowiono wydatkowa¢ tacznie kwote
400 mln. dolaréw, przy czym rzad federalny mial przeznaczy¢ na ten cel
100 mln. dolarow. Ustalono tez, ze rzad udzieli wsparcia w wysokosci
50 min. dolaré6w republikom i prowincjom na realizacj¢ programu
ochrony minimalnych dochodéw gwarantowanych na rodzing.

Generalnie podkresla si¢ jednak, ze wydatki w sferze konsumpcji
spotecznej beda w przysztosci coraz wyrazniej uzalezniane od osiagnig-
tych wynikéw gospodarczych. Zaktada si¢ przy tym zasadnicza rewizjg
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calego systemu spozycia spolecznego zmierzajaca w kierunku stopnio-
wej redukcji uprawnien w tej sferze (m.in. ograniczenia praw emerytal-
nych realizowanych na korzystniejszych warunkach czy zmiany zasad
ubezpieczenia inwalidzkiego w celu zahamowania szybkiego wzrostu
liczby korzystajacych z rent inwalidzkich).

3. Realizacja programu

Do sukcesow programu nalezy niewatpliwie zaliczy¢ szybkie stumie-
nie inflacji (rysunek 6). Wskaznik wzrostu cen, ktory w grudniu wynosit
64%, spadt do poziomu 17,3 % w styczniu, 8,4% w lutym, 2,6% w marcu,
— 0,2% w kwietniu, 0,4% w maju i 0,3% w czerwcu.

Kolejnym sukcesem programu jest utrzymanie kursu dinara. Oczeku-
je sig, ze jesienia 1990 r. MFW oficjalnie oglosi wymienialno$¢ waluty
jugostowianskiej (Dempsey, Silber, 1990). Wiaze si¢ to z korzystna
sytuacja w zakresie rezerw walutowych oraz w bilansie ptatniczym
Jugostawii. Rezerwy walutowe z poziomu 6 mld. dolaréw na koniec 1989 r.
wzrosty do 7,5 mld. dolarow na koniec pierwszego kwartatu 1990 r., 8,5
mld. dolaréw na koniec kwietnia 1 87 mld. dolarow na koniec czerwca.
Przewidywano, ze do konca roku wzrosna one nawet do 10 mld.
dolarow.

Dynamicznie rozwijata si¢ tez w tym okresie wymiana towarowa
z zagranicg, co byto efektem liberalizacji handlu zagranicznego. W ciagu

Tablica 6
Wymiana towarowa z zagranica w ciagu pigciu miesigcy 1990 r.
1989 1990 1990/1989
Wyszczeg6lnienie w mln. dolaréw w %
Eksport ogdtem 5012 5918 118,1
w tym: clearing 1188 1106 93,1
wolnodewizowy 3824 4812 1258
Import ogdtem 5408 7124 131,7
w tym: clearing 1017 1071 105,3
wolnodewizowy 4391 6053 1378
Saldo ogdtem -396 -1206
w tym: clearingowe + 171 +35
wolnodewizowe -576 -1241

Zrédlo: Informacja ekonomiczna o Jugostawii za drugi kwartat 1990 r., BRH, Belgrad 1990.
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pigciu miesigey eksport wzrdst o 18,1%, a import o 31,7%, przy czym
zarowno eksport, jak i import wolnodewizowy rosty szybciej niz
W wymianie clearingowe;j.

Przeciwwagg dla ujemnego salda obrotow towarowych (1206 mln.
dolarow) stanowi wysokie dodatnie saldo ushug i transferéw, przy czym
w tej ostatniej pozycji istotng rol¢ odegrat skup walut obcych od
ludnosci, ktory wyraznie wzrést po wprowadzeniu wymienialnosci
dinara (jest to niewatpliwie przejaw spotecznej wiarygodnosci programu
stabilizacyjnego). W tej sytuacji kraj nie ma trudnosci ptatniczych, mimo
iz jego zadluzenie zagraniczne w walutach wymienialnych wynosi
16,5 mld. dolaréw (Economic, 1990), co w zestawieniu z posiadanymi
obecnie rezerwami walutowymi nie jest kwota znaczaca.

Podstawowym problemem zwigzanym z realizacjq programu stabili-
zacyjnego, przed ktorym stoi rzad, jest spadek produkcji przemystowej
znacznie przekraczajacy poczatkowe zatozenia. Przewidywano, ze pro-
dukt spoteczny brutto i produkcja przemystowa spadna do konca roku
o0 ok. 2%. Tymczasem w ciagu pierwszych pigciu miesigcy 1990 r. spadek
produkcji przemystowej wynosit ok. 10% w stosunku do analogicznego
okresu ubieglego roku. W poszczegoélnych miesiacach wskazniki spadku
produkcji przemystowej byly nastgpujace: w styczniu 5%, w lutym 6%,
w marcu 9,5%, w kwietniu 13,5% (Informacja, 1990). Najwyzszy spadek
produkcji zanotowano przy tym w wydobyciu rud zelaza, produkcji
statkow oraz wydobyciu wegla, wedlug danych za pierwszy kwartat
1990 r. — od 31,4 do 24,7% (Chmielak, 1990).

Recesje odczuty wszystkie republiki, cho¢ w niejednakowym stopniu.
Pod koniec pierwszego kwartatu najwyzszy wskaznik spadku produkcji
przemystowej zanotowano w Kosowie (15,9%), co zwiazane byto
glownie z niestabilng sytuacja spoteczno-polityczna w tym okregu.
W pozostatych republikach wskazniki te wynosity: w Stowenii 8,3%,
w Serbii 6,9%, w Chorwacji 6,4%, w Czarnogorze 5,8%, w Bosni
i Hercegowinie 2,6% oraz w Wojwodinie 4,1% (Chmielak, 1990).
W drugim kwartale wielkosci te wzrosly, np. w Serbii w maju spadek
produkcji w stosunku do maja ubieglego roku wynosit juz 15%
(Problemy, 1990).

Oprocz spadku produkcji nastapit tez znaczny spadek popytu
konsumpcyjnego (zaktadano zmniejszenie konsumpcji publicznej o 2%,
a konsumpcji prywatnej o 0,5% w ciggu calego roku). Sytuacja ta
wynika zarowno ze spadku dochodow ludnosci (o 24,7% w ciagu
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pierwszych trzech miesigcy w poréwnaniu z analogicznym okresem
ubieglego roku), jak i wzrostu sktonnosci do oszczedzania, bgdacej
efektem wprowadzenia wymienialnosci dinara.

Spadek produkcji i wzrost zapasow (miesigcznie wzrastaja Srednio
0 0,7%) stawia wiele przedsigbiorstw w bardzo trudnej sytuacji finanso-
wej. Coraz wigcej spos$rod nich ma trudnos$ci w utrzymaniu ptynnosci
platniczej, coraz powszechniejsza jest tez grozba upadiosci.

Rysunek 6
Indeksy cen detalicznych w okresie styczen-maj 1990
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Stopa bezbrobocia, ktora pod koniec 1989 r. wynosita 11%, stale
rosnie. Obecnie liczbg bezrobotnych szacuje si¢ na ok. 1,3 mln. oséb.

Na trudna sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw sktada si¢ wiele
przyczyn. Podstawowe z nich to znaczne obciazenia podatkowe
i wysokie stopy procentowe. W warunkach zwigkszonej dyscypliny
finansowej w przedsigbiorstwach i rosnacej bariery popytu na rynku
krajowym prowadzi to nieuchronnie do pogarszania si¢ wynikow
finansowych.

Podejmowane sa proby udzielania pomocy przedsigbiorstwom przez
stosowanie roznorodnych mechanizmow finansowych (np. zmiang
krotkoterminowego zadluzenia wobec bankéw na kredyt dtugotermi-
nowy). Powszechna jest jednak $wiadomos$¢ faktu, ze sa to tylko
rozwiazania dorazne, a ostatecznie nie ma innego wyjscia jak wzrost
produkcji sprzedanej. Metoda za$ osiagnigcia tego celu sa obnizki cen,
do czego rzad naktania producentow krajowych. W zwiazku z tym
uruchomiono np. dostawy na rynek towar6w z rezerw panstwowych
oraz podjeto interwencyjny import zarowno artykutow zywnosciowych,
jak przemystowych, przeznaczajac na ten cel 1 mld dolarow.

Wiele przedsigbiorstw rzeczywiscie probuje obniza¢ ceny swoich
wyrobow czy tez wprowadza¢ sprzedaz ratalng, by zmniejszy¢ nagroma-
dzone zapasy i przywrdci¢ normalny rytm produkcji. Posunigecia te
jednak — z uwagi na ogolne obnizenie standardu Zzyciowego spoteczen-
stwa — nie przyniosty dotychczas odczuwalnych efektow.

Duzy wzrost cen zywnosci i artykutow pierwszej potrzeby powoduje,
ze ludnos$¢ coraz wigksza czes¢ swoich dochodow przeznacza na biezace
potrzeby. Przyktadowo, w maju, gdy stopa inflacji wynosita 0,4%, ceny
owocow i warzyw wzrosty o ponad 64%. Rzad podjal wowczas decyzje
o uruchomieniu dodatkowego importu owocéw i warzyw, by zmusi¢
producentéw krajowych do obnizenia cen. Tego rodzaju dziatalnosé
interwencyjna z oczywistych wzgledow moze mie¢ jednak tylko incyden-
talny charakter.

Spadek popytu krajowego sktania tez wiele przedsigbiorstw do
podejmowania produkcji eksportowej — stad wysoka w skali kraju
dynamika eksportu. Jednak dazenie do zdobycia za wszelka ceng
srodkow finansowych niejednokrotnie powoduje, ze utrzymywany jest
nawet nieoptacalny eksport.

Dazenie do zapobiezenia z jednej strony dalszemu spadkowi produk-
cji, a z drugiej — ponownemu nasileniu si¢ proceséw inflacyjnych
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sktonitlo rzad jugostowianski do wprowadzenia pewnych zmian
w polityce gospodarczej z chwilg zniesienia po szeSciu miesiacach
zamrozenia czesci cen oraz plac, ale kurs walutowy utrzymano na nie
zmienionym poziomie {Expose, 1990).

Oceniajac wzrost stop procentowych, ktory nastapit w tym okresie,
jako nadmierny, wprowadzono na blizej nie okreslony okres przejs-
ciowy putapy dla stop procentowych bankow handlowych. Nie moga
one by¢ wyzsze od stopy dyskontowej o wigcej niz 40%. Przy
obowigzujacym od 1 lipca poziomie stopy dyskontowej (14%) pulap ten
wynosi 19,6%.

W celu stymulowania dalszego wzrostu produkcji eksportowej wpro-
wadzono, w miejsce stosowanych dotychczas premii dla eksporterdow,
zwrot cel importowych za towary zuzyte do produkcji eksportowe;.

Istotnych zmian dokonano w zakresie polityki ptac. Postanowiono, ze
ptace beda zliberalizowane. Jednak z uwagi na fakt, ze mimo przyjetych
wczesniej ustalen, nie zdotano utworzy¢ instytucji uméw zbiorowych,
rzad przedlozyt parlamentowi projekt specjalnej ustawy o ptacach,
ktora mialaby obowiazywa¢ do czasu wprowadzenia uktadow zbioro-
wych. Przewiduje si¢ w niej, ze liberalizacja ptac objgtych zostatoby ok.
80% zatrudnionych. Gdyby zostata ona szybko uchwalona przez
parlament, to juz ptace za czerwiec bylyby wyptacone wedlug nowych
zasad (dla rozwigzania problemow technicznych — poczatkowo
w formie zaliczkowej).

Projekt ustawy zawiera jednak dwa istotne ograniczenia wzrostu
ptac. Po pierwsze, od 25 do 50% przyrostu ptac byloby obowiazkowo
wyptacane w postaci akcji (im wigkszy przyrost plac, tym wigkszy udziat
akcji). Po drugie, we wszystkich przedsigbiorstwach, w ktérych
w okresie od grudnia 1989 do kwietnia 1990 r. wystapily straty, ptace za
ten okres maja by¢ ex post obnizone o 10%. Zdaniem rzadu decyzja ta
dotyczytaby ok. 20% zatrudnionych (a zdaniem odpowiedniej komisji
parlamentarnej — do 40% zatrudnionych).

Jesli chodzi o emerytury, to podjgto decyzje, ze beda one korygowane
co 6 miesigey.

W zakresie polityki cen postanowiono, ze nie zostang wprowadzone
podwyzki cen energii. Wzrosng natomiast czynsze i ceny ustug komunal-
nych (w tym komunikacji miejskiej), nie wigcej jednak niz wyniosta
inflacja w okresie zamrozen cen.
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4. Proba oceny

Jugostowianski program stabilizacyjny od 1990 r. oceniany jest
powszechnie jako ambitny, szeroko zakrojony, o ,,szokowym" oddziaty-
waniu na gospodarke.

Zdecydowanie si¢ na podjecie takiego programu wynikato z niesku-
tecznosci wczesniejszych prob zwalczania inflacji przez stosowanie
terapii czastkowych i stopniowych. Ponadto $wiadomos$¢ kosztow
ponoszonych w warunkach hiperinflacji powodowala, ze istnialo
w kraju silne poparcie polityczne dla szybkiej, zdecydowanej akcji
antyinflacyjnej.

Zatozenia programu niewatpliwie dowodza lepszego — w poréwna-
niu np. z programem z 1988 r. (Kotodko, 1990) — zrozumienia Zrédet j
inflacji. Potwierdzaja to szczegdlnie ustalenia dotyczace polityki
budzetowej.

Zarowno te, jak 1 pozostale ustalenia programu realizowane byly
z pelna konsekwencja, co w efekcie doprowadzilo do sttumienia
hiperinflacji. O tym jednak, czy zostala ona definitywnie wyelimino-
wana, zadecyduje reakcja gospodarki na zniesienie zamrozen cen i ptac,
co nastgpito 20 czerwca, tj. nieco wczesniej niz pierwotnie zakla-
dano.

Przewazajq jednak opinie, ze nie dojdzie do gwaltownego wzrostu
cen. Mimo ze maja one by¢ swobodnie ksztaltowane przez rynek, to
prawidlowo$¢ ich kalkulacji bedzie kontrolowana. Obowiazywal tez
bedzie zakaz zawierania przez przedsigbiorstwa porozumien cenowych.
Ponadto o niektorych istotnych cenach nadal decyduje rzad (np.
wspomniana decyzja o utrzymaniu cen energii na nie zmienionym
poziomie).

Nie przewiduje si¢ tez powazniejszej ekspansji ptacowej. Ocenia sig
bowiem, ze swoboda w ksztaltowaniu poziomu ptac w przypadku
wigkszosci przedsigbiorstw bedzie czysto iluzoryczna z uwagi na brak
odpowiednich srodkéw. Fundusze na ten cel musza bowiem pochodzié
z dziatalnosci gospodarczej, a nie z zaciagnigtych w banku kredytow.
Ponadto istotny hamulec wzrostu plac stanowi wymog czesciowego ich
wyptacania w formie akcji przedsigbiorstw.
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Mimo jednak roznorodnych ograniczen wzrostu cen i plac, a takze
faktu utrzymania kursu dinara na nie zmienionym poziomie, niektorzy
ekonomisci jugostowianscy uwazaja, ze poglad rzadu o opanowaniu
inflacji jest zbyt optymistyczny. Mimo ze w czerwcu wskaznik inflacji byt
bliski zera, to jednak nie nalezy zapominaé, ze od poczatku roku do
konca czerwca ceny detaliczne wzrosty ponad 30%. Jesli uwzglednic¢
ponadto, ze w tym samym czasie produkcja przemystowa spadia o ok.
10% w stosunku do analogicznego okresu ubieglego roku, to nie mozna
wykluczy¢ mozliwosci ponownej eskalacji wzrostu cen. Korzystnie
natomiast rysuja si¢ perspektywy utrzymania kursu dinara. Wynika to
ze stanu bilansu platniczego oraz rezerw walutowych.

Podstawowe zagrozenie programu stanowi spadek aktywnosci gos-
podarczej. Rzad glosi poglad, Ze recesja jest normalnym nastgpstwem
stabilizacji i odzwierciedla zachodzace w gospodarce procesy restruktu-
ryzacyjne. Premier Markowicz w swoim expose okreslit nawet spadek
produkcji jako ... logiczny i konieczny, gdyz nie jest potrzebny taki
wzrost produkcji, ktory prowadzitby do reprodukcji dotychczasowej
struktury gospodarczej" {Expose, 1990).

Jednoczesnie jednak rzad podjal wiele dziatan, zmierzajacych do
uaktywnienia dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstw (np. obnizka
stop procentowych), w tym takze produkcji eksportowej (zwrot cet
importowych za towary zuzyte do produkcji eksportowej). Zajat tez
zdecydowane stanowisko w kwestii przyspieszenia procesu urynkowie-
nia przez prywatyzacj¢ gospodarki uspolecznionej (obowiazkowa wy-
ptata czesci ptac w formie akcji przedsigbiorstw). To, czy srodki te okaza
si¢ wystarczajace do ozywienia dzialalnoSci gospodarczej oraz general-
nego zwigkszenia wydajnosci pracy w kraju, jest zagadnieniem dysku-
syjnym.

Nie nalezy tez bagatelizowaé znaczenia w tym wzgledzie innego,
specyficznego dla Jugostawii czynnika, a mianowicie stanu stosunkow
spoteczno-ekonomicznych migdzy poszczegdlnymi jej republikami.
Duze zréznicowanie w poziomie rozwoju gospodarczego poszczego6l-
nych cztonkow federacji od dawna stanowito powazne zrodto konflik-
tow. Utrzymujace si¢ napigcia migdzy kierownictwami niektorych
republik (np. Serbii i Stowenii), przez dezintegracj¢ rynku jugostowians-
kiego (ograniczenie przeptywu towaréw i kapitatu) prowadza do
ogo6lnego spadku produkcji.
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Jednak o ostatecznym sukcesie lub porazce programu przesadzi
niewatpliwie postgp w realizacji reform strukturalnych w gospodarce,
w tym zapoczatkowanych przeksztatlcen stosunkéw wiasnosciowych.
Istotne znaczenie bedzie tez miata postawa spoleczenstwa, a takze
rozmiary uzyskanej pomocy zagranicznej. Nie sposob takze nie dostrzec
w tym kontek$cie uwarunkowan politycznych, wynikajacych z wielo-
narodowosciowego i federalnego charakteru panstwa, maja one bowiem
swoje okreslone implikacje dla sytuacji spoteczno-ekonomicznej, w tym
rowniez w odniesieniu do prob przezwycigzenia hiperinflacji i stabili-
zacji gospodarki.



III. Polska hiperinflacja 1 stabilizacja
1989-1990

Procesy inflacyjne w Polsce ulegaly w drugiej potowie lat 80. coraz
wigkszemu nasileniu. Ich cecha charakterystyczna byto rownoczesne
wystgpowanie inflacji cenowej i niedoborow. W drugiej polowie 1989 r.
doszlo bez mata do hiperinflacji. Sytuacja ekonomiczna byta skrajnie nie
zrOwnowazona, pojawita si¢ recesja, narastal dlug zagraniczny.
W zwiazku z tym — po przetomie politycznym latem 1989 r. — przygo-
towany zostal kolejny program gospodarczy, zawierajacy dwa nurty.
Pierwszy z nich to radykalne przyspieszenie wczesniej zapoczatkowa-
nych przeksztalcen instytucjonalnych o rynkowym charakterze. Drugi
nurt to zasadnicza zmiana polityki gospodarczej w kierunku akcen-
towania jej fiskalnych i monetarnych instrumentow.

Na tym tle opracowany zostal polski program stabilizacyjny
o ortodoksyjnym charakterze, zyskujac poparcie MFW. Do jego
realizacji — po kilkumiesigcznych przygotowaniach — przystapiono
z poczatkiem 1990 r. Omawiamy tutaj tylko niektore procesy prowa-
dzace do przygotowania programu, jego zalozenia i realizacj¢ oraz
dotychczasowe efekty. Sa one raczej niekorzystne. Utrzymuje si¢ nadal
wysoka stopa inflacji. Dominujacy wczesniej dylemat inflacja czy
niedobory, typowy dla reformowanej gospodarki socjalistycznej, zostaje
zastapiony dylematem inflacja-recesja. Stanowi to najwigksze niebez-
pieczenstwo dla powodzenia pakietu stabilizacyjnego, stad tez w kon-
cowej czg$ci rozdzialu wskazane sa niezbedne kierunki i sposoby
modyfikacji polityki stabilizacyjne;j.
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1. Zrédta hiperinflacji w Polsce

Procesy inflacyjne w latach 80.

Poczatki intensyfikacji procesow inflacyjnych w Polsce siggaja jeszcze
potowy lat 70. Z jednej strony nieefektywny system gospodarczy
1 wadliwa polityka, a z drugiej — zewngtrzne szoki cenowe, prowadzity
do coraz wigkszego nasilania si¢ zarowno inflacji kosztowej, jak
i popytowej. Jednakze do konca tamtej dekady stopa inflacji nie
przekraczata poziomu jednocyfrowego.

Wyrazne przyspieszenie inflacji ma miejsce od lata 1980 r., co wiaze si¢
z rownoczesnym dynamicznym wzrostem plac oraz kryzysem ekonomi-
cznym. Do szczegolnie wysokiej inflacji dochodzi w 1982 r., po czym jej
stopa ulega sukcesywnej redukcji w nastgpnym okresie i wynosila
ponizej 15% w 1985 r. Podkresli¢ takze warto, ze okres po 1982 r. do
przetomu lat 1985/1986 cechuje relatywnie wysoka dynamika gospo-
darcza, tyle ze nastgpita ona po kryzysowym zalamaniu lat 1979-1982,
kiedy to produkt narodowy brutto na osobg spadt o blisko 33%.

Jednak w drugiej potowie lat 80. procesy inflacyjne ulegaja ponownie
wyraznemu przyspieszeniu. Stopa inflacji cenowej (otwartej) ro$nie
z 15% w 1985 1. do 61 %> w 1988 r. Zarazem ostabieniu ulega dynamika
gospodarcza. Tendencje obu tych negatywnych procesow sa coraz

Rysunek 7
Inflacja, wzrost gospodarczy 1 place realne w latach 1981-1989
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silniejsze, co uwidacznia si¢ zwlaszcza w 1989 r. (rysunek 7). Na tym m.in.
tle narasta fala niezadowolenia spotecznego, co prowadzi juz nie tylko
do zmiany rzadu —jak to si¢ statlo we wrzesniu 1988 r. — ale takze do
zasadniczych przeobrazen instytucjonalnych i politycznych latem i jesie-
nig 1989 r.

W latach 80. w polskiej inflacji mozna zatem wyodrebni¢ kilka
szczegblnych okresow z punktu widzenia dynamiki procesow inflacji
cenowej. Pierwszy z nich to okres od lata 1980 do konca 1981 r.
Nastgpnie ma miejsce skokowy wzrost cen w lutym 1982 r. i jego
nastgpstwa przez caly ten rok. Z kolei w latach 1983-1985 nastepuje
sukcesywna redukcja skali inflacji, po czym od 1986 do potowy 1989 r.
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obserwujemy ponowne jej zdynamizowanie (Winiecki, 1986; Kotodko,
1987; Rosati, Michalski, 1989; Rutkowski, 1989; Topinski, 1990; Nuti,
1986).

Chybione préby stabilizacji

Podczas calej minionej dekady podejmowane byly liczne proby
stabilizacji. Najbardziej spektakularng z nich byta reforma 1982 r., ktéra
pociagneta za sobg m.in. spadek plac realnych az o ok. 25%. Ogdlny
poziom cen zwigkszyt si¢ skokowo o ponad 100%, po czym nastapity
pewne dostosowania, gtownie w sferze popytu gospodarstw domowych,
realnego obnizenia zasobow pienigznych sektora gospodarstw domo-
wych i ograniczenia nadmiernej ptynnosci przedsigbiostw. Jednoczesnie
od sierpnia udato si¢ — po drastycznym zatamaniu wskutek barier
podazowych w poprzednich miesiacach — odzyska¢ wzrostowa tenden-
cje w produkcji, a zarazem zapoczatkowany zostat proces redukcji stopy
inflacji.

Jednakze w potowie lat 80. proces reform zatraca swodj pierwotny
impet. Zmiany instytucjonalne sa niedostateczne i niekonsekwentnie
realizowane. Ponownie nasila si¢ nierownowaga gospodarcza, poja-
wiaja si¢ dodatkowe czynniki proinflacyjne (zwlaszcza stata od, 1982 r.
nadwyzka w bilansie handlowym), maleje spoteczne wsparcie dla reform.
Wygasa takze dynamika gospodarcza, ktora prowadzi juz do recesji od
maja 1989 r. (aczkolwiek w skali catego roku spadek produkcji
przemystowej byt jeszcze minimalny).

Na tym tle podejmowane sa kolejne proby stabilizacji i dzialan
antyinflacyjnych. Szczegdlnie jesienia 1987 r. opracowany zostat
rzadowy Program realizacyjny Il etapu reformy gospodarczej oraz
Program umacniania pieniqdza. Zwtaszcza ten drugi mial charakter
pakietu stabilizacyjnego. Nie byt on jednak kompatybilny w pelni
z pierwszym z tych programoéw, ktory koncentrowal sig¢ gtownie na
przeksztatceniach instytucjonalnych. Niedostateczna koordynacja obu
tych programow, a przede wszystkim trudnos$ci z zablokowaniem
kompensacyjnego wzrostu ptac (wobec wzrostu cen) spowodowaty, ze
niekonsekwentne proby dzialan stabilizacyjnych nie powiodly sig.
Inflacja planowana na 1988 r. na 44,5% w rzeczywisto$ci przekroczyta
poziom 61%. Poglebiaty si¢ takze niedobory. Nadal przy tym obnizala
si¢ dynamika produkcji 1 nieustannie narastat dtug zagraniczny.
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Syndrom shortageflation

Cecha specyficzna inflacji w gospodarce socjalistycznej jest jej
dualizm. Polega on na jednoczesnym wystgpowaniu inflacji otwartej
i thumionej. O ile ta pierwsza wyraza si¢ w typowym dla gospodarki
rynkowe] wzroscie ogodlnego poziomu cen, o tyle ta druga wyraza sig
w typowych dla gospodarki socjalistycznej niedoborach. Zjawisko to
— nazwane shortageflation (Kotodko, McMahon, 1987) — ma okres-
lone implikacje dla polityki stabilizacyjnej, ktéora musi rozwiaza¢ nie
tylko kwestig stabilizacji poziomu cen, ale takze eliminacji niedoborow.
Jest to zatem przypadek bardziej zlozony niz w gospodarce rynkowej,
gdzie z reguly niedobory nie wystepuja.

Syndrom shortageflation mozna rozumie¢ dwojako. Po pierwsze,
nasuwa si¢ tutaj pewna analogia z opisywana przez krzywa Phillipsa
alternatywa inflacja-bezrobocie. W przypadku gospodarki centralnie
planowanej] — o pelnym zatrudnieniu — podobny dylemat dotyczy
mozliwosci (i ewentualnej skali) wyboru migdzy inflacja otwarta
a tlumiona, tj. migdzy skala wzrostu cen a wielkoscia niedoborow.
Alternatywa tego typu wystepuje jednakze tylko dla krotkiego okresu
i poszczegdlnych rynkow czastkowych. W dhuzszym bowiem okresie
i w skali makroekonomicznej niedobor odtwarza si¢ na coraz wyzszym
poziomie kosztow, dochodow i cen. Zablokowanie tego specyficznego
procesu reprodukcji wymaga okreSlonych zmian instytucjonalnych
(urynkowienia gospodarki i remonetyzacji stosunkow ekonomicznych)
oraz odpowiednich zmian polityki ekonomicznej, gtéwnie przez przesu-
nigcie jej akcentdow z polityki cenowo-dochodowej (chodzi tu takze o jej
liberalizacj¢) w kierunku twardej polityki fiskalnej i monetarnej
(Kotodko, 1990).

Po drugie, syndrom shortageflation nalezy interpretowac jako proces
jednoczesnego nasilania si¢ inflacji cenowej i ttumionej. W wyniku
podtrzymywania migkkich ograniczen budzetowych wobec podmiotow
gospodarczych (zwlaszcza przedsigbiorstw) rownoczes$nie rosng nie-
dobory oraz przyspieszeniu ulega inflacja cenowa. Tego typu procesy sa
charakterystyczna cecha inflacji w drugiej potowie lat 80. w wigkszosci
krajow socjalistycznych, w tym takze w Chinach i w Zwiazku Radziec-
kim.

W Polsce po 1985 r. taki wlasnie proces mozna wyraznie zaobserwo-
wac. Wzrasta bowiem po tym roku zaréwno stopa inflacji cenowej

5 — Hiperinflacja... 65



(z 15% w 1985 r. do 244% w 1989 r1.), jak i nasilaja si¢ niedobory. Ten
pozorny paradoks tatwo jest wyjasniC, jesli zwrdci si¢ uwage na
zroéznicowana dynamike strumieni nominalnych i realnych. Otéz przw
coraz nizszym tempie wzrostu (a w 1989 r. juz nawet bezwzglednym
spadku) produkcji i podazy nieustannie — z wyjatkiem 1987 r.
— szybciej rosna dochody nominalne (zwlaszcza ptace) niz poziom cen.
W obliczu braku rynku kapitatlowego 1 mozliwos$ci absorpcji przez ten
rynek strumienia nadwyzkowego popytu poglebia si¢ stan nieréwno-
wagi, pomimo coraz szybszego wzrostu cen.

Oczywiscie, zasygnalizowanego tutaj syndromu shortageflation nie
nalezy interpretowaé w ten sposob, ze polityka gospodarcza ma
mozliwo$¢ dowolnego manipulowania na przemian stopa inflacji ceno-
wej 1 zasobowej, decydujac si¢ raz to na wigksza drozyzng, innym razem
na wigksze niedobory z wszystkimi tego konsekwencjami w sferze
alokacji towarow, kapitatu i sity roboczej. Pewne mozliwosci regulo-
wania wzajemnych proporcji migdzy inflacja thumiona a otwarta zawsze
jednak wystepowaly. Niewlasciwa polityka wszakze w tym zakresie
prowadzita w koncu — wobec istniejacych uwarunkowan systemowych
i strukturalnych — do narastania obu postaci zjawisk inflacyjnych.

Hiperinflacja indukowana

Zrédta hiperinflacji> w Polsce narastaty juz od poczatku 1988 r.
Inflacja uleglta wyraznemu przyspieszeniu wskutek tzw. operacji ceno-
wo-dochodowej z lutego 1988 r. Miala ona utatwi¢ wykonanie Pro-
gramu realizacyjnego Il etapu reformy gospodarczej. Tak si¢ jednak nie
stalo. Miast zamierzonego obnizenia przecigtnego poziomu ptac real-
nych o ok. 5-6%, wzrosty one az o ok. 13 % przy minimalnym przyroscie

% Uzycie okreslenia hiperinflacja w kontekécie polskiej inflacji 1989/1990 jest dyskusyjne. Trwata
ona bowiem tylko siedem miesigcy, wynoszac w tym okresie niespetna 40% srednio miesigcznie, co daje
ok. 5 500% rocznie. Dornbusch (1990) okreslitby to jako megainflacje. Cagan (1956) uwaza, stosujac
bardzo formalne kryteria, ze hiperinflacja to proces stalego wzrostu cen przekraczajacy 50% (dlaczego
nie np. wlasnie 40%?) w kazdym miesiacu. Przezwycigzenie hiperinflacji natomiast wedlug Cagana
wymaga zejscia ze stopa inflacji ponizej 50% miesigcznie przez co najmniej caly nastgpny rok.
W kontekscie tych uwag proponujemy jednak uzywac tutaj okreSlenia hiperinflacja, pamigtajac
zarazem, ze miata ona w Polsce charakter indukowany, co wykazujemy dalej, stad tez jej gwattownosc,
nieregularnos¢ (od 17,7% w grudniu 1989 r. do 79,6% w styczniu 1990 r.) i krotkotrwalo$é.
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podazy w ujeciu realnym. Pociagneto to za soba dalsza destabilizacjg
1 wydatnie wzmocnito sit¢ dziatania mechanizméw inflacji popytowe;j
i kosztowej (nadmierny wzrost kosztow ptacowych). Inflacja cenowa
ulegta wyraznemu przyspieszeniu, rownoczesnie narastaty takze niedo-
bory. Rzad przy tym w coraz wigkszym stopniu poczal traci¢ kontrole
nad przebiegiem proceséw inflacyjnych.

Drugim silnym impulsem w kierunku hiperinflacji bylo szybkie
pogarszanie si¢ stanu budzetu panstwa, m.in. wskutek wstecznie obo-
wiazujacej podwyzki cen skupu ptodoéw rolnych. Ta ewidentnie blgdna
decyzja podyktowana byla glownie wzgledami politycznymi — jak
zreszta wiele decyzji ekonomicznych w Polsce — co znakomicie
przyczynito si¢ do nasilenia inflacji. Stan niezrownowazenia budzetu
ulegatl wyraznemu poglebianiu w 1989 r. z wielu wzgledow {Raport,
1990). Nadmiernie rosty inflacyjne wydatki budzetu, zwlaszcza na
dotacje do coraz bardziej deficytowej produkcji sektora panstwowego.
Jednoczesnie w wyniku zastosowania wadliwych rozwiazan systemo-
wych oraz niskiej dyscypliny fiskalnej nizsze od planowych (w katego-
riach realnych) byly wpltywy budzetowe. W potowie 1989 r. budzet
panstwa ulegt prawie zatamaniu.

Polska hiperinflacja w zasadzie zostala przesadzona dwiema decy-
zjami wprowadzonymi w wyniku ustalen negocjacji Okraglego Stotu
(Kotodko, 1989). Chodzi tutaj szczegodlnie o nie przygotowane tzw.
urynkowienie rolnictwa (sierpien 1989 r.) oraz powszechny system
indeksacji ptac i innych dochoddéw narzucony przez ,,Solidarnosc"
z powodow politycznych. Urynkowienie rolnictwa polegato w zasadzie
wylacznie na liberalizacji detalicznych cen i marz zywnosci bez niezbed-
nych dziatan demonopolizacyjnych w sferze zaopatrzenia rolnictwa
i obrotu produktami rolnymi. Ta operacja przyczynita si¢ w zasadni-
czym stopniu do wzrostu cen w sierpniu az o blisko 40% w stosunku do
lipca. Na tak przyspieszony proces inflacji cenowej natozyly si¢ dodat-
kowo skutki petnej indeksacji, ktore niezwykle silnie pchnety do przodu
inflacj¢ placowa 1 strumien biezacego popytu. Pierwszych korekt
blednego i niszczycielskiego systemu indeksacji dokonano juz wkrotce
po przejeciu wladzy przez ,,Solidarnos¢".

Oprocz tych — 1 niektorych innych — przyczyn hiperinflacji, ktore
mozna okresli¢ jako techniczne, wystapity takze szersze uwarunkowa-
nia. Domniemywa¢ bowiem mozna, ze opcja hiperinflacyjna zostata
wybrana $wiadomie, a stalo za tym co najmniej pie¢ wzgledow.
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Po pierwsze, przekonanie, ze udrg¢ka powodowana hiperinflacja
pozytywnie wplynie na gotowo$¢ spoleczenstwa do poniesienia nieunik-
nionych kosztow szokowej terapii stabilizacyjne;j.

Po drugie, wiara, ze wyjscie z hiperinflacji jest — w okreslonych
warunkach, ktore jakoby w Polsce miaty by¢ spetnione — relatywnie
fatwiejsze niz z galopujacej inflacji, ktorej towarzyszy niedobor.

Po trzecie, hiperinflacja utatwi¢ miata (i tak tez si¢ stato) zdeprecjono-
wanie nagromadzonych przez podmioty gospodarcze — zwlaszcza
przez gospodarstwa domowe — zasobow pienigznych, ktore powodo-
waly w gospodarce nadmierng ptynnos¢ finansowa.

Po czwarte, uzasadnione byto przekonanie, ze w warunkach hiper-
inflacji fatwiej bedzie mozna obnizy¢ poziom dochodéw realnych
gospodarstw domowych, aczkolwiek realizacja takiego zatozenia
roznie wygladata w poszczegoélnych miesiacach.

Po piate, hiperinflacja — przy zado$¢uczynieniu koniecznym warun-
kom do jej zaistnienia, ktore wczesniej okresliliSmy jako techniczne
— byta $wiadomym wyborem na okres przejSciowy ze wzgledu na
kierunek przeksztalcen systemowych, zmierzajacych w strong rynku.
Przy tej bowiem okazji mozliwe bylo zainicjowanie niezbednych zmian
instytucjonalnych oraz zastosowanie rynkowych opcji polityki gospo-
darczej, ktore w innym przypadku nawet gdyby okazaty si¢ mozliwe,
bylyby niepomiernie trudniejsze. Chodzi tutaj gtéwnie o ograniczenie
skali dotacji i redystrybucji przez budzet, wprowadzenie czgSciowe]
wymienialno§¢ waluty, uruchamianie elementow rynku kapitalowego
i rynku pracy, zapoczatkowanie procesu prywatyzacji.

Reasumujac, trzeba sformutowac teze, ze hiperinflacja zapoczatko-
wana w Polsce latem 1989 r. w duzej mierze byla indukowana, same
bowiem jej techniczne przestanki — mimo eksplozji cen juz w sierpniu
— moglyby by¢ jeszcze we wrze$niu opanowane, a co najmniej
zasadniczo zniwelowane. Obraniu okreslonej ,,$ciezki" walki z inflacja
przez wykorzystanie jej samej w tym celu sprzyjala takze sytuacja
polityczna, a przede wszystkim zbiezno$¢ w czasie zmiany rzadu
i wybuchu niezwykle silnych proceséw inflacyjnych.
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2. Nieré6wnowaga ekonomiczna

Systematyczne pogarszanie si¢ sytuacji w drugiej potowie lat 80.
wyrazalo si¢ m.in. w postaci poglebiania si¢ stanu nierdOwnowagi
ekonomicznej. Dotyczy to w zasadzie wszystkich przekrojow gospo-
darki. Mimo coraz wyzszej stopy inflacji pogigbiala si¢ nierownowaga
na rynku dobr i ustug konsumpcyjnych. W tym kontekscie mamy do
czynienia zar6wno z nierownowaga strumieni (otwarta luka inflacyjna
ex post, ktora byla ,,wypeliana" przyrostem oszcz¢dnosci przymuso-
wych gospodarstw domowych), jak i z nierownowaga zasobow w formie
tzw. nawisu inflacyjnego, tj. zasobow odzwierciedlajacych nadmierng
ptynnos¢ sektora gospodarstw domowych na dany moment (przy danej
wielko$ci podazy realnej, popytu i cen)’.

Gleboko nie zrownowazone byly takze dziedziny inwestycji i sity
roboczej. Rowniez w obu tych obszarach wystgpowal typowy dla
gospodarki socjalistycznej nadmierny popyt, ktory — wobec braku
efektywnego mechanizmu alokacji rynkowej — nie byl rownowazony
przez dostepng podaz czynnikow produkc;ji.

Syntetycznym odzwierciedleniem nierownowagi wewngtrznej byt
deficyt budzetu panstwa, ktory — jak wspominaliSmy — zostat
doprowadzony bez mata do zatamania w potowie 1989 r. W koncu
minionej dekady, a zwlaszcza w 1989 r. w coraz wigkszym stopniu daje
o sobie zna¢ tzw. efekt Olivery-Tanziego (Tanzi, 1977). Polega on na
tym, ze wobec tendencji hiperinflacyjnych coraz bardziej op6zniane sa
wplaty podatkowe podmiotow gospodarczych, a zarazem coraz silniej-
sze (i czgsto coraz skuteczniejsze) sa naciski na przyspieszanie wyplat
z budzetu, glownie na wydatki sektora rzadowego. W rezultacie
poglebia to jeszcze bardziej deficyt budzetowy, co z kolei nasila inflacje.

Moment ten trzeba podkresli¢ szczegolnie, gdyz dyskusja w Polsce
w trakcie przygotowywania pakietu stabilizacyjnego bardzo mocno
eksponowala rozdety i coraz wigkszy deficyt budzetowy jako jedno ze
zrddet inflacji, nie doceniajac przy tym faktu, ze bardzo silna byta takze
zalezno$¢ odwrotna. To mianowicie galopujaca inflacja przechodzaca

3 Niektérzy ekonomisci (np. Topinski, 1990) probuja negowaé przydatnos¢ kategorii nawisu
inflacyjnego do analizy nierownowagi zasobow. Obawiamy sig takze, ze niezrozumienie do konca istoty
tzw. nawisu i przeszacowanie jego rzeczywistych rozmiaréw w koncu 1989 r. bylo jedna z przyczyn
nadmiernego drenazu sald pienigznych gospodarstw domowych w pierwszych miesiacach realizacji
programu stabilizacyjnego.
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w hiperinilacj¢ powodowala takze coraz wigkszy stopien niezréwno-
wazenia budzetu. Jednostronne podejscie do tego zagadnienia i niedoce-
nianie znaczenia wspomnianego efektu w duzym stopniu wptynelo na
ostateczny ksztalt programu stabilizacyjnego, w ktorym za jeden
z nadrzednych celéw posrednich w walce z inflacja uznano konieczno$é
pelnego zrownowazenia budzetu, co probuje si¢ uzyska¢ zwlaszcza
przez bardzo duze fiskalne obciazenia sektora przedsigbiorstw (w tym
prywatnych).

Nierownowaga gospodarcza ma takze swdj wymiar zewngtrzny.
Polski dlug zagraniczny w walutach wymienialnych w latach 80. ulegt
podwojeniu. Zwigkszyt si¢ on z ok. 20 mld. dolaréw w 1980 r. do ponad
41 mld. na koniec 1989 r., mimo sptacenia w tym czasie ok. 20 mld.
Trzeba podkresli¢, ze bylo to mozliwe wskutek utrzymywania sig
w latach 1982-1989 nadwyzki bilansu handlowego i dodatniego salda
transferow. Dodatnie saldo handlowe jednakze oddziatywato zarazem
proinflacyjnie. W roku 1990 miato ono ponownie by¢ ujemne, tak
przynajmniej zaktadal program gospodarczy rzadu.

Niezaleznie od dlugu zdenominowanego w dolarach w poprzednim
dziesiecioleciu wzrosto takze znacznie zadluzenie Polski w rublach
transferowych. Osiagnglo ono na poczatek 1990 r. wielkos¢ 5,6 mld.
Dtug ten byl prawie w catoéci skoncentrowany w zobowiazaniach wobec
Zwiazku Radzieckiego.

3. Ortodoksyjny szok — styczen 1990

Nowe uwarunkowania dzialan

Polski program stabilizacji gospodarczej wdrazany od poczatku 1990 r.
mozna uzna¢ za mniej lub bardziej udana probg zastosowania ortodok-
syjnej metody MFW do warunkéw polskich, ktore zostaly powyzej
syntetycznie zilustrowanie. Rozliczne trudno$ci z aplikacja ortodoksji
MFW — co bylo ponadto warunkiem podpisania porozumienia
stand-by z ta organizacjqa z wszystkimi tego nastgpstwami w sferze
stosunkow finansowych Polski z Zachodem — polegaty gléwnie na
uwzglednieniu faktu glgbokiej nieréwnowagi, w tym zwlaszcza wy-
stegpowania rozlicznych niedoborow.

Podkresli¢ przy tym trzeba, ze pakiet gospodarczy nowego rzadu
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w duzym stopniu stanowi kontynuacj¢ dziatan podjgtych juz wczesnie;.
Zasadnicza rdznica polega nie tyle na ekonomicznej stronie zagadnie-
nia, ile na jej politycznych aspektach. I to zardéwno w wymiarze
wewngtrznym, jak 1 zewngtrznym. Istotnie bowiem zmienita si¢ sytuacja
polityczna. To, co bylo wczesniej trudne do wyobrazenia, teraz stato si¢
mozliwe. Nowa wiadza dysponuje olbrzymim poparciem spotecznym,
ktore umozliwia realizacj¢ trudnego programu gospodarczego, ale
zarazem stwarza niebezpieczenstwo jego ,,przegrzania" w postaci reali-
zacji nadmiernie restrykcyjnej polityki finansowe;.

W wymiarze zewngtrznym natomiast w sposob zdecydowany zmie-
nito si¢ nastawienie Zachodu wobec Polski. Poparl on wyraznie
kierunek i tempo reform realizowanych w Polsce. Co wazne, w innym
swietle stangla kwestia obshugi polskiego zadtuzenia. Szczegdlnie MFW
zrezygnowal z naciskOw na rzecz zaplanowania zrownowazenia bilansu
obrotow biezacych w perspektywie dwu lat, godzac sig, ze najwyzszy
priorytet musi by¢ przypisany rownowadze wewngtrznej. W tym
kontekscie istotnie zmienita si¢ takze sytuacja w zakresie zasilania
zewngtrznego. Miast odptywu kapitatu netto w wysokosci 1,5-2 mld.
dolaréow rocznie (jak w poprzednich latach), w 1990 r. mozna liczy¢ na
doptyw kapitalu netto w wysokosci ok. 2 mld. dolarow.

Krotko mowiace, realizacja twardego programu gospodarczego
napotkata z jednej strony przyzwolenie spoteczenstwa na drastyczna
terapie glgboko obnizajaca place realne i poziom zycia, z drugiej za$
Zachod wspart realizacje programu gospodarczego nowego rzadu.
W takiej sytuacji po kilkumiesigcznym okresie przygotowan z poczat-
kiem 1990 r. przystapiono do realizacji programu stabilizacyjnego.

Zatozenia programu stabilizacyjnego

Budzet panstwa

Program stabilizacyjny zaklada zréwnowazenie budzetu panstwa
w 1990 r. Ma do tego doj$¢ gldwnie przez zasadnicze ograniczenie
dotacji, a w wielu wypadkach catkowite ich zniesienie. Ich udziat
w wydatkach panstwa ma obnizy¢ si¢ z ok. 38% w 1989 r. do ok. 14%
w 1990 r. Réwnowazeniu budzetu panstwa ma shuzy¢ takze wigksza
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dyscyplina fiskalna, zakaz zaciagania nie oprocentowanego kredytu na
pokrycie deficytu w banku centralnym (przejSciowe kredytowanie na
zasadach komercyjnych nie moze przekracza¢ 4% budzetu w pierwszym
1 2% w nastgpnych kwartatach roku) oraz istotne ograniczenia lub
wyeliminowanie licznych poprzednio ulg podatkowych. Wprowadza si¢
réowniez instytucj¢ dlugu publicznego. Planuje si¢ emisje obligacji
budzetu panstwa na kwotg ponad 4,1 biliona ztotych (wobec ok. 197
bilionéw calego budzetu po obu stronach). Obligacje te beda zamieniane
na udzialy w prywatyzowanych przedsigbiorstwach pafstwowych®.
Dopuszcza si¢ takze mozliwo$¢ emisji krotkookresowych obligacji
skarbowych, jednakze na sumg nie przekraczajaca 4% catego budzetu,
gdyby przewidywane ustawa budzetowa wplywy byly niedostateczne.

Ceny

Ceny ulegaja daleko posunigtej liberalizacji. Na poczatku 1990 r.
jednak jeszcze 14% cen (W ujeciu wartosciowym) ustalato bezposrednio
panstwo. Dotyczy to zwlaszcza cen energii, ustug komunikacyjnych
1 mieszkaniowych, lekarstw oraz najtanszego mleka. Ponadto ok. 10%
cen podlegato posredniej kontroli przez panstwo, m.in. w formie
obowiazku informowania wtadz skarbowych o zamiarze podwyzki cen,
ktora moze by¢ odroczona, jednak nie dluzej niz na trzy miesiace.

Szczegodlnie wazne z ekonomicznego punktu widzenia — ale zarazem
takze bardzo dokuczliwe od strony spolecznej. — sa korekcyjne
dostosowania cen energii. Detaliczna cena wegla wzrosta z dnia na dzien
az siedmiokrotnie! Ceny energii elektrycznej zwigkszyly si¢ cztero-
krotnie, ceny paliw ptynnych dwukrotnie. Wywotany tym ruch cen
okreslany jest jako inflacja korekcyjna. Zostala ona zaplanowana na
styczen na 45% (w stosunku do przecigtnego poziomu cen w grudniu).
Na ten wskaznik inflacji wplyw wywrze¢ miala takze — co zrozumiate
— ogolna liberalizacja cen oraz inne decyzje podjete w pakiecie
stabilizacyjnym, a tym szczegdlnie w stosunku do stopy procentowej
i kursu walutowego.

* Dyskusyjne jest potraktowanie ewentualnych wplywow z emisji tego rodzaju obligacji jako
dochodu budzetu. Ze wzgledu jednak na fakt, ze panstwo nie musi wykupi¢ w przysztoscei tych obligacji,
finansujac ten wydatek ze $rodkow budzetowych, ale ma je zamieni¢ na akcje prywatyzowanych
przedsigbiorstw, nie mamy tutaj do czynienia z klasycznym diugiem wewngtrznym. W tym tez $wietle
przychody z emisji tej konkretnej obligacji mozna traktowac jako dochdd budzetu, a nie jego dlug
zaciagnigty na otwartym rynku.
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Polityka monetarna

Przyjmuje sig, ze dziatania rownowazace budzet i liberalizacja cen nie
beda prowadzity do hiperinflacji, jesli caly uktad ekonomiczno-finan-
sowy zostanie odpowiednio ,,zakotwiczony". W odniesieniu do tzw.
kotwic (stabilizatorow) szczegdlne znaczenie w polskim programie
stabilizacyjnym maja: twarda polityka budzetowa (tak po stronie
rygorystycznego egzekwowania wplywow, jak i od strony ostrego
rezimu oszczgdno$ciowego, jesli chodzi o wydatki); restrykcyjna poli-
tyka monetarna; quasi-zamrozenie plac oraz ujednolicony i staty kurs
walutowy.

W odniesieniu do polityki monetarnej przyjgto zatozenie, ze jedynym
w zasadzie regulatorem podazy pieniadza w gospodarce narodowej
powinna by¢ pozytywna realnie stopa procentowa. Zatozono przy tym,
ze wymog jej realnosci nie odnosi si¢ do kazdego poszczegdlnego
miesigca, ale w poczatkowej fazie realizacji programu do calego
pierwszego kwartatu 1990 r. Stopa procentowa ma by¢ przy tym
zmieniana co miesiac, ksztattujac si¢ wpierw minimalnie ponizej stopy
inflacji, a nastgpnie powinna ja juz nieco przewyzszy¢. I tak, przyjgto dla
kolejnych trzech miesigcy nastgpujace stopy procentowe (podstawowa
stopa oprocentowania kredytu refinansowego banku centralnego):
styczen 36%, luty 20% i marzec 10%. Oczywiscie, juz tutaj widac
niekonsekwencje — zwazywszy na zaktadane na te miesiace stopy
inflacji — poniewaz usredniona dla calego kwartatu stopa procentowa
nie mogta by¢ realnie dodatnia. Dotyczy to szczegdlnie depozytow
sektora gospodarstw domowych. Powstaje jednak inne, powazniejsze
zastrzezenie, gdyz watpi¢ nalezy, czy w takich warunkach stopa ta musi
by¢ realnie dodatnia. Wystarczy bowiem, aby byta ona wystarczajaco
wysoka wobec oczekiwanej stopy inflacji, co jest dostateczne zaréwno
z punktu widzenia niezbednego ograniczenia popytu na kredyt, jak
i podtrzymania w warunkach bardzo wysokiej inflacji i substytucji
walutowej sktonnosci podmiotéw gospodarczych do oszczgdzania.

Restrykcje placowe
Po ostrych dyskusjach w koncu 1989 r. ustalono, ze nie bedzie ani
pelnego zamrozenia plac, ani stosowania mechanizmu indeksacji wy-
réwnawczej na poziomie 0,8 wzrostu kosztow utrzymania, jak czyniono
to po wprowadzeniu odpowiednich modyfikacji w czwartym kwartale
minionego roku. Mozna przyja¢, ze wilasnie w wyniku swoistego
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kompromisu migdzy zadaniami zwiazkow zawodowych a oczekiwa-
niami migdzynarodowych organizacji finansowych przyjgto zasadg
indeksowania funduszu ptac (a nie wynagrodzen indywidualnych)
w styczniu wspolczynnikiem inflacji przemnozonym przez 0,3, podczas
kolejnych trzech miesigcy przez 0,2, a nastgpnie przez 0,6.

Tak skonstruowane wspofczynniki pozwalaja na podniesienie fun-
duszu ptac w przedsigbiorstwie (o ile umozliwia to jego sytuacja
finansowa w nowych warunkach gospodarczych) o rzeczywista stope
inflacji przemnozona przez odpowiedni wskaznik. Wiele zalezy tutaj
zatem od oczekiwan inflacyjnych i wiarygodnosci przewidywanej przez
rzad stopy inflacji. O ile bowiem dozwolony wzrost funduszu ptac
zostatby przekroczony o nie wigcej niz 3%, to przedsigbiorstwo placi
karny podatek w wysokosci 200% nadmiernych wyptat. Jesli przekro-
czenie to przewyzszyloby dozwolony limit o wigcej niz 3%, wowczas
karne opodatkowanie wynosi az 500% za kazdy procent przekroczenia.
W polskim zZargonie ekonomicznym zwyklo si¢ nazywac tego typu
rozwiazanie gilotynq pltacowq. Rozwiazanie takie umozliwia podwyzke
funduszu ptac badz wigksza niz wynika to z oficjalnych przewidywan
w odniesieniu do inflacji (o ile kierownictwo przedsigbiorstw potrafi
lepiej przewidzie¢ dynamike ogélnego poziomu cen), badz dokonanie
odpowiednich regulacji (korekty) ex post, kiedy juz znany jest faktyczny
wskaznik inflacji. Jak tatwo mozna zauwazyé, tego typu instrument
polityki ptacowej dziala w ten sposob, ze tym wigksze jest obnizenie
poziomu ptac realnych, im wyzsza jest stopa inflacji. Zwazywszy na jej
bardzo wysoki poziom w poczatkowym okresie realizacji programu
stabilizacyjnego trzeba podkresli¢ niezwykle restrykcyjny charakter
zastosowania takiego rozwiazania.

Kurs walutowy

Jedna z glownych tzw. nominalnych kotwic w programie stabiliza-
cyjnym jest kurs walutowy. Gospodarka polska przez wiele lat byta
faktycznie gospodarka dwuwalutowa, przy czym dolar amerykanski
wcigz odgrywa ogromna rolg, zwlaszcza w odniesieniu do gospodarstw
domowych. Nadal (przy obecnym kursie) przetrzymuja one ponad
polowe swoich zasobow pienigznych w twardej walucie. Zakres zatem
substytucji walutowej jest jeszcze bardzo duzy. Cecha charakterystyczna
uktadu ekonomiczno-finansowego bylo przy tym olbrzymie, rzadko
spotykane zr6znicowanie rynkowego (do marca 1989 r., tj. do zapoczat-
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kowania procesu liberalizacji walutowej, czarnorynkowego) i oficjal-
nego kursu dolara. W dluzszym okresie relacja ta ksztaltowata sig
najczesciej w przedziale 4-5 do 1.

Kurs bankowy (oficjalny) we wrzesniu wynosit jeszcze tylko 1400 zt,
aby w koncu roku osiagna¢ juz — wskutek galopujacej dewaluacji
— poziom 6000 zi. W tym czasie kurs rynkowy wpierw lekko zwyz-
kowat, a nastgpnie znizkowat i w koncu roku oscylowal wokét sumy
9500 zh. Na takim tez poziomie ustalono bankowy kurs oficjalny
z poczatkiem realizacji programu antyinflacyjnego, przyjmujac zara-
zem, ze powinien by¢ on stabilny przez co najmniej 3 miesiace. O ile kurs
paralelny (rynkowy) odchylalby si¢ od kursu bankowego o wigcej niz
10% przez czas, ktory The Letter oflntent do MFW okresla jako ,,more
then short period”, wowczas bank centralny zobowiazany jest inter-
weniowaé przez zmiang stopy procentowe;.

Doda¢ trzeba, ze wprowadzenie zunifikowanego, sztywnego kursu
walutowego, okreslane takze jako wewnetrzna wymienialnosé waluty,
uzupetnione byto z jednej strony dalsza liberalizacja handlu zagranicz-
nego, z drugiej za§ wprowadzeniem restrykcyjnych cet i optat importo-
wych (np. na samochody w sumie az 44% ceny zagranicznej, liczac wraz
z wartos$cia podatku obrotowego uiszczanego razem z ctem). Zrezygno-
wano przy okazji z rachunkow odpisow dewizowych (ROD) — oprocz
wczesniej istniejacych — dla przedsigbiorstw eksportujacych, wprowa-
dzajac w to miejsce obowiazek natychmiastowej odsprzedazy wpltywow
z eksportu i mozliwo$¢ zakupu dewiz niezbednych do finansowania
importu w bankach komercyjnych. Bank centralny z kolei gwarantuje
swoimi rezerwami — wspartymi pozyczka stabilizacyjna w wysokosci
1 mld. dolaréw, uzyskana specjalnie w celu stabilizacji waluty z krajow
cztonkowskich Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD) — zaspokojenie popytu na dewizy ze strony bankoéw komercyj-
nych.

Spoleczny wymiar stabilizacji

W przypadku polskiej stabilizacji mamy do czynienia z wieloma
specyficznymi uwarunkowaniami. W odniesieniu do sfery ekonomicznej
chodzi tutaj zwlaszcza o wspomniany juz syndrom shortageflation,
a pozniej juz nawet hypershortageflation. Spotykamy si¢ bowiem tutaj
nie tylko z klasycznym przypadkiem wysokiej inflacji, ale takze rozleg-
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lych niedoboréw. Zatem celem programu stabilizacyjnego byto roéwno-
czesne ograniczenie i wyeliminowanie niedoborow oraz ustabilizowanie
poziomu cen. W odroznieniu przeto od stabilizacji latynoamerykan-
skich (Bruno i in., 1988) tutaj dodatkowo trzeba rozwigza¢ problem
doprowadzenia cen do poziomu oczyszczajacego rynek. Wymaga to
wpierw znacznego przyspieszenia procesow inflacyjnych, co moze
napotkac bariery spoteczne, skoro deklarowany cel takiej polityki ma
przynie$¢ rychte skutki antyinflacyjne.

Na tym tle warto zwroci¢ uwage na ogromna cierpliwos¢, a nawet
poparcie spoteczne dla realizacji programu stabilizacyjnego. Obserwa-
torom z zewnatrz moze wydawac si¢ to bez mata irracjonalne, ale nalezy
tutaj pamigta¢ o co najmniej dwoch okolicznosciach. Po pierwsze,
bardzo trudny i wymagajacy wyrzeczen program gospodarczy dokonuje
si¢ po zasadniczym przetomie politycznym, w wyniku ktorego stery
rzadu przejeta ,,Solidarnos¢", cieszaca si¢ olbrzymim poparciem spote-
cznym. Po drugie, sita poparcia dla nowej wladzy — co wyraznie
pokazuja badania opinii publicznej — jest proporcjonalna do stopnia
niechgci i antypatii do poprzedniego systemu i polityki prowadzone;j
przez jego wiladze. Dlatego propaganda tak mocno czynnik ten wyko-
rzystuje, skutecznie przekonujac znakomita wigkszo$¢ opinii spotecznej,
ze za aktualna bardzo trudng sytuacje ekonomiczna odpowiedzialne
w calosci sg poprzednie wladze (co bynajmniej prawda nie jest), jak
réwniez twierdzac, ze nie ma jakichkolwiek alternatyw dla wdrazanego
ostatnio programu gospodarczego (co tez nie jest prawda absolutna).

Pozostaje jednak faktem, ze olbrzymie poparcie spoteczne jest funkcja
czynnikow politycznych, a nie ekonomicznych i mocno wptyngto na
podejscie nowego rzadu typu ,.teraz albo nigdy" czy ,,wszystko albo nic".
Oczywiscie, obie te alternatywy sa falszywe, ale — jak si¢ okazuje
— nosne spotecznie i — do czasu — skuteczne politycznie. A w polityce
to si¢ wlasnie najbardziej liczy.
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4. Realizacja programu

Budzet

Z poczatkiem stycznia 1990 r. zastosowana zostata szokowa terapia.
W odniesieniu do budzetu nastapilo wyrazne ograniczenie dotacji do
deficytowej produkcji, zwlaszcza doptat do cen energii. Wycofano takze
wiele uznaniowych ulg podatkowych i zaostrzono dyscypling w egzek-
wowaniu naleznosci budzetowych. Nastapito takze opoznienie w reali-
zacji czeSci wyptat kompensujacych inflacyjny wzrost cen dla sektora
rzadowego 1 pracownikow sfery budzetowej. Budzet panstwa trudno
jednak ocenia¢ w krotkich okresach. Faktem jest jednak, ze w pierwszej
potowie 1990 r. budzet byt nie tylko zrownowazony, ale utrzymywatla si¢
pewna nadwyzka wplywoéw nad wydatkami (rysunek 8). Pamigtaé
jednak trzeba, ze w polskim systemie finansowym zwlaszcza trzy
pierwsze miesiace roku sa specyficzne. W styczniu wystepuje wiele
znieksztalcen zwiazanych z rozliczaniem opdznionych naleznosci
i zobowiazan jeszcze z poprzedniego roku. W lutym regulowane sa
podatki wyrownawcze. W lutym i marcu wyplacane sa specjalne
wynagrodzenia (tzw. trzynastki i nagrody z zysku), ktore przejsciowo
zawyzaja poziom dochodow sektora gospodarstw domowych. Mozna
jednak stwierdzi¢, ze: wyraznemu ograniczeniu ulegly dotacje budze-
towe; zwigkszyla si¢ dyscyplina podatkowa; nie nastapity istotniejsze
realne oszczgdno$ci w wydatkach sektora rzadowego; zmniejszyla si¢
skala redystrybucji dochodow przez budzet; w zasadzie budzet jest
zrownowazony w pierwszej potowie roku.

Wspomniano wczesniej, ze w budzecie na 1990 r. przyjeto, iz panstwo
sprzeda obligacje dlugoterminowe (z opcjami na prywatyzacjg) na sumeg
ponad 4,1 biliona zi. Otéz ze wzgledu na zla organizacje tej operacji,
a takze z powodu nadmiernego drenazu $rodkéw finansowych ludnosci
1jej ogolnej pauperyzacji, udato si¢ zby¢ tych obligacji podczas pierwszej
potowy roku za mniej niz 1 % zaktadanej kwoty. Stanowi to zagrozenie
dla wplywow budzetu i podtrzymania jego kruchej rownowagi. Dlatego
w koncu czerwca rzad dokonat przeszacowania — aczkolwiek niedosta-
tecznego — budzetu panstwa.

Jednak jeszcze wigksze niebezpieczenstwo niesie z soba olbrzymia
recesja gospodarcza. Zaktadano, ze produkcja przemystowa spadnie
0 5% (w skali catego 1990 r. w porownaniu do 1989 r.), produkt
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Rysunek 8
Budzet panstwa — udziat deficytu (nadwyzki) w wydatkach w okresie
sierpien 1989-czerwiec 1990
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narodowy brutto obnizy si¢ tylko o 3,1%, natomiast konsumpcja o 1%.
Wskazniki te mozna potraktowaé jako pozostatosci zyczeniowego

myslenia z okresu planowania centralnego, nie stal bowiem za nimi

rzetelny i przekonujacy rachunek ekonomiczny.
Wynikajace stad zagrozenia dla budzetu i ich proinflacyjne konsek-
wencje sa dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, mniejsze beda wpltywy

z tytulu podatku dochodowego, poniewaz stabnie bardzo aktywnos¢

gospodarcza. Spadek produkcji przemystowej (mierzony produkcja
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sprzedang przemystu uspotecznionego) w okresie styczen — czerwiec az
0 ok. 30% nalezy uzna¢ za bardzo drastyczny. Jest to niekonieczny do
poniesienia koszt nadmiernie restrykcyjnej polityki fiskalnej, monetar-
nej i ptacowe;j’.

Po drugie, wynikajace z tak olbrzymiej recesji bezrobocie moze
okaza¢ si¢ dla budzetu daleko bardziej kosztowne, zwigkszajac ponad
planowang miarg jego wydatki. W budzecie bowiem zostaty zarezerwo-
wane $rodki na okoliczno$¢ pojawienia si¢ bezrobocia ok. 400 tys. osob.
W maju jego poziom — jak mozna szacowaé — zblizyt si¢ juz do tej
wielkosci, a w lipcu siggal juz 600 tys. Bezrobocie bedzie przy tym szybko
narasta¢ w drugiej potowie roku ze wzgledu na efekt opdznienia,
wyrazajacy si¢ w przesunigciu czasowym w dostosowaniu si¢ stanu
zatrudnienia do popytu na silg robocza w warunkach recesji. Innymi
stowy, o ile produkcja przemyslowa obnizyla si¢ az o ok. 30%, to
zatrudnienie ,tylko" o ok. 9%. W fazie depresji natomiast (trwajacej
praktycznie od lutego po styczniowym zatamaniu) produkcja w wielko$-
ciach absolutnych juz nie spada, natomiast obniza si¢ stan zatrudnienia.

W innych dziedzinach — zwlaszcza w rolnictwie, ktore ma bardzo
duzy udziat w produkcji (ponad 15%) i zatrudnieniu (ok. 28%),
budownictwie i transporcie — skala recesji, spowodowanej realizacja
programu stabilizacyjnego i caloksztaltem sytuacji kryzysowej, jest
trudniejsza do oszacowania ze wzgledu na sezonowos¢. Wedlug naszej
oceny te uboczne efekty wstrzasowej terapii antyinflacyjnej — aczkol-
wiek nie do uniknigcia — mogltyby by¢ mniejsze, gdyby trafniej dobrad
poziom poszczegodlnych tzw. kotwic (stabilizatoréw), a zwlaszcza stopy
procentowej i wspotczynnikow redukcji ptac realnych. Obawa jednak,
ze wspolczynniki te moga by¢ niedostatecznie restrykcyjne i przez to
nieskuteczne, sklonita wladze do przesady w przeciwnym kierunku.

I w tym sensie program zostal ,,przegrzany" (,,przerysowany").

Ceny

Z poczatkiem stycznia 1990 r. nastapil najwigkszy w powojennej
historii Polski szok cenowy. Daleko posunigta liberalizacja cen oraz
ich centralne korekcyjne podwyzki spowodowaly eksplozj¢ cen o blisko

5 Niektorzy ekonomisci uzywaja w tym kontekscie dalej idacych stwierdzen. Rosati (1990) stusznie

zauwaza, ze zastosowanie rownoczes$nie okreslonej kombinacji restrykcji finansowych, monetarnych
i ptacowych prowadzi wrgez do ,,zarznigeia" gospodarki.
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Rysunek 9
Stopa inflacji cenowej i placowej w okresie sierpien 1989-czerwiec 1990
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80% w porownaniu z grudniem. A trzeba podkresli¢, ze wskaznik inflacji
sukcesywnie zmniejszat si¢ juz od pazdziernika 1989 r. (rysunek 9),
wynoszac w kolejnych miesigcach ostatniego kwartatu tamtego roku
odpowiednio: 55, 22 1 17% (w stosunku do poprzedniego miesiaca).

Niepokoi¢ takze powinny gorsze niz zaktadano efekty w zakresie
poprawy relacji cen (Frydman, Kotodko, Wellisz, 1990). Wyzszy od
przewidywanego wzrost cen spowodowal, Ze realne podwyzki cen
energii nie byly tak wysokie, jak zaktadat to program z wszystkimi tego
konsekwencjami, m.in. konieczno$cia powtérnych korekcyjnych pod-
wyzek®. Program stabilizacyjny zakladal bowiem, ze podwyzki cen
wegla i innych surowcow energetycznych powinny by¢ dostatecznie
wysokie, aby antycypowa¢ wzrost kosztow zwigzany ze wzrostem
ogoblnego poziomu cen, ale ,,tylko" 0 45%. Okazat si¢ on jednak o 80%
WYZSZy.

Nie mozna takze jednoznacznie pozytywnie oceni¢ innych zmian
struktury cen, poniewaz w poczatkowym okresie realizacji programu
nadal bez mata wszystkie ceny opieraty si¢ na formule kosztowej, a nie
popytowo-podazowej, co zreszta przewidywano. Wreszcie nie mozna
takze pozytywnie oceni¢ wplywu skutkow zmian cen na sfer¢ realng
gospodarki, pierwotnie bowiem nastapity gtoéwnie dostosowania nega-
tywne w postaci ograniczania produkcji (wskutek napotkania bariery
popytowej), a nie dostosowania pozytywne (realne) w postaci obnizki
kosztow produkcji, racjonalizacji zatrudnienia, poprawy jakosci itd.

Po eksplozji cen w styczniu w nastgpnych miesigcach ich dynamika
wyraznie wygasa. Stopa inflacji mierzona indeksem cen towarow
konsumpcyjnych wynosita w lutym 23,9% i w marcu 4,7%". Niestety,
w kwietniu ulegta ona ponownemu zdynamizowaniu do poziomu 8,1 %
miesigcznie (tj. az 155% w stosunku rocznym), w maju stopa ta wyniosta
5% 1w czerwcu 3,4%. Po lipcu z kolei nastapito ponowne przyspieszenie
procesow inflacyjnych. O odwroceniu korzystnej — przez kilka tygodni

8 Czesciowo dokonaly si¢ one juz w maju, gléwnie przez zliberalizowanie marz handlowych
i przerzucenie kosztow transportu na nabywcow. Ceny jako takie podniesiono $rednio o 5%. Jednak
z punktu widzenia nabywcow — a takze kosztow produkeji — zwyzka rzeczywiscie ptaconych cen
wegla byta znacznie wigksza. W lipcu natomiast czgsciowo zliberalizowano ceny wegla, co pociagngto
za soba dalszy wzrost cen.

" Chodzi tutaj o poréwnanie §rednich miesigcznych poziomow. Wskazniki poinl-lo-poini, tzn.
koniec miesiaca do konca poprzedniego miesiaca, wyniosty odpowiednio w trzech pierwszych
miesigcach roku: 105,8; 5,3 i 6,1% (tablica 7j.
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— tendencji do wyhamowania tempa inflacji zadecydowalo — jak
sadzimy — kilka czynnikow.

Po pierwsze, bardzo wysoki statystyczny wzrost ptac realnych
w marcu, co bylo rezultatem obowiazujacych zasad polityki ptacowej,
w tym jej zlej sekwencji w okresie poczatkowym realizacji programu
stabilizacyjnego. Nie bylo bowiem koniecznosci ani tak drastycznego
jak w rzeczywistosci obnizenia plac realnych w styczniu, ani takiego ich
,»odbicia" w marcu (a potem ponownie w lipcu).

Po drugie, uzycie jako stabilizatora nominalnego statego kursu dolara
amerykanskiego moglto wplyna¢ na podniesienie kosztow importu
optacanego w innych walutach, ktére w tym czasie ulegaly aprecjacji.
W rezultacie czynnik ten okazac si¢ mogt pewnym impulsem do wzrostu
inflacji kosztowe;j.

Po trzecie, przedsigbiorstwa — oczywiscie w ramach zasadniczo
ograniczonego popytu — stosowaty nadal tzw. kosztowa formulg cen
w kazdym przypadku, w ktorym bylo to tylko mozliwe.

Po czwarte wreszcie — 1 to jest w tym miejscu konkluzja najwaz-
niejsza — inflacji nie mozna opanowaé wylacznie gra kategoriami ze
sfery regulacji. Sama recesja — przez skokowe ograniczenie podazy
W ujeciu realnym —jest najsilniejszym czynnikiem inflacyjnym, zwtasz-
cza ze dotkngta w ponadproporcjonalnym wymiarze przemysly kon-
sumpcyjne.

Stopa procentowa

Stopa procentowa jest jednym z podstawowych instrumentow reali-
zacji programu stabilizacyjnego. Przyjeto, ze w skali pierwszego kwar-
tatu, przecigtnie biorac, powinna ona jak najbardziej przyblizy¢ sig¢ do
stopy dodatniej realnie. W styczniu jednak nastgpito tutaj bardzo
znaczne odchylenie. Podstawowa stopg procentowa ustalono na 36%
(w stosunku miesigcznym). Oczywiscie, w odniesieniu do poszczegol-
nych rodzajow kredytow i depozytow ksztaltowata si¢ ona na odpo-
wiednio zréznicowanym poziomie (rysunki 10 1 11).

Rzeczywista inflacja jednak byla znacznie wyzsza niz to zatozono,
gdyz wyniosta az 79,6%, co skadinad byto najwyzszym (obok identycz-
nej stopy w Argentynie) poziomem na $wiecie w tym miesiacu. Tak wigc,
realna stopa procentowa w pierwszym miesigcu — wedlug autorow
programu najwazniejszym dla powodzenia calej operacji — byla
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Rysunek 10
Stopa procentowa w okresie styczen-czerwiec 1990
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zdecydowanie negatywna. Wbrew zamierzeniom dobrze si¢ jednak
stalo, poniewaz stopa procentowa byta dostatecznie wysoka — a nawet
zbyt wysoka — aby zasadniczo zmniejszy¢ popyt na pieniadz zarowno
sektora przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych oraz podtrzymac
tendencje do lokowania wolnych $rodkow pienigznych w pieniadzu
krajowym, a nie w ,,twardych" walutach. Ich oprocentowanie nie zostato
zmienione (wynosi ono od 3 do 10% rocznie w zalezno$ci od charakteru
depozytow). Jeszcze wyzszy natomiast poziom nominalnej stopy pro-
centowej, tj. mniej odchylajacy si¢ in minus od zaktadanego jej poziomu
realnego, nie przyniostby zadnych dodatkowych korzysci, natomiast
pociagnalby za soba jeszcze glebsza i bardziej dlugotrwatla recesje.

W lutym — wobec przewidywanej inflacji ok. 20-25% — ustalono
podstawowa stopg procentowa w wysokosci 20%. Tym razem jej realny
poziom byt juz wyraznie mniej negatywny, rzeczywisty bowiem wskaz-
nik wzrostu cen uksztattowat si¢ w wysokosci 23,9%. Jesli natomiast
relatywizowa¢ nominalna stopg procentowa do stopy inflacji mierzone;j
na zasadzie point-to-point, to realna stopa procentowa byla bardzo
znacznie pozytywna (rysunki 10 i 11). Jednak polityka monetarna
obwarowana tak wysoka stopa procentowa przyczyniata si¢ do podtrzy-
mywania tendencji recesyjnych.

W trzecim miesiacu realizacji programu — po pewnym wyhamo-
waniu procesow inflacyjnych — podstawowa stopa procentowa zostata
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Rysunek 11
Realna stopa procentowa wg $rednich i punktowych indeksow cen w okresie
styczen-czerwiec 1990
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zredukowana do wysokosci 10%, co juz zagwarantowalo — po raz
pierwszy od dawna — jej pozytywny poziom realny. Stopa inflacji
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bowiem w marcu wyniosta tylko 4,7%. Z kolei kwiecien przyniost juz
wyrazne pogorszenie sytuacji. Wobec ponownego wzrostu stopy inflacji
do 8,1% stopa procentowa w odniesieniu do wigkszosci depozytow
sektora gospodarstw domowych (z wyjatkiem dwu- i trzyletnich) byla
Znowu wyraznie ujemna w ujgciu realnym. Nie sprzyjato to hamowaniu

Tablica 7

Nominalne i realne stopy procentowe w okresie styczen-czerwiec 1990 r.

Miesigeczne stopy procentowe

od wktadow w banku PKO

od kredytow Procen-
dwu- trzy- towe
Miesiae trzy- |szescio- dwWu- | 4 esto- dzizZto- la okres 1 roku stopy
a vista | miesig- | miesig- na'stf)- cztero- [szescio- refinan- wzrostu
czme | czne | ™SI miesie- miesie- | S°W®8°| mini- |maksy-| cen
e | me | czne malna | malna
nominalne
Styczen 7,00 | 10,00 | 17,00 | 36,00 | 37,00 | 38,00 | 36,00 | 36,00 | 62,00
Luty 550 | 10,00 | 13,00 | 20,00 | 20,50 | 21,00 | 20,00 | 20,00 | 23,00 .
Marzec 3,00 500 | 650 | 10,00 | 10,25 | 10,50 | 10,00 | 9,00 | 12,00 .
Kwiecien 300 | 400 | 500 | 800 | 825 | 850 | 800 | 750 | 9,50 .
Maj 200 | 2,75 | 340 | 550 | 565 | 580 | 550 | 500 | 800
Czerwiec 1,30 300 | 350 | 400 | 4,10 | 420 | 400 | 4,00 | 5,00
realne wg $Sredniego wskaznika cen dobr i ustug konsumpcyjnych
Styczen -40,1|-38,4(-34,5|-23,9|-23,3(-22,7/-23,9(-23,9| -9,3 | 796
Luty -14,9|-11,2| -8,8| -3,1| -2,7| -2,3| -3,1| -3,1|-0,7 | 239
Marzec -1,6 0,3 L7 51 53 55 5,1 41 70 | 47
Kwiecien -4,71 -3,8| -2,9 0,0 0,1 04 0,0 0,6 13 81
Maj -2,9| -2,1] -1,5 0,5 0,6 0,8 0,5 0,0 29 | 50
Czerwiec -2,0| -0,4 0,1 0,6 0,7 0.8 0,6 06| 20| 34
realne wg punktowego wskaznika cen dobr i ushug konsumpcyjnych
Styczen -48,0 | -46,6 | -43,1-33,9|-33,4(-32,9-33,9(-33,9|-21,3 /1058
Luty 02 45 73| 140 144 149| 140| 140| 168| 53
Marzec -2,9| -1,0 04 37 39 4,1 37 2,7 56| 61
Kwiecien -3,3 -2,3| -1.,4 14 16 19 1,4 09 28| 65
Maj -2,5 | -1,8 -1,1 09 10 L1 09 04 331 46
Czerwiec -1,7 0,0 04 09 10 L1 09 09 23| 31
realne wg Sredniego wskaznika cen realizacji produkcji przemystowej
Styczen -35,2 |-35,2 |-22,8 | 1098
Luty 9,6 96| 123| 95
Marzec 10,2 92| 122/-0,2
Kwiecien 58 53 72| 21
Maj 50 45 751 05
Czerwiec 2,6 2,6 4,0 14

Zrédlo: Obliczenia Dariusza Jaszczynskiego (Instytut Finansow) na podstawie danych GUS, PKO

i NBP.
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popytu najbardziej pozadanym sposobem, tj. przez stymulowanie
wzrostu sktonno$ci do oszczgdzania. Podobnie bylo w maju, kiedy
podstawowa stopa wynosita 5,5%, czyli niewiele wigcej niz stopa
wzrostu cen, a w czerwcu sytuacja uleglta pewnej poprawie wskutek
redukcji stopy inflacji do poziomu 3,4%. Nominalne i realne stopy
procentowe — liczone dla réznych rodzajow depozytéw i kredytow
metoda odnoszenia do przecigtnych oraz point-to-point stép inflacji
— zawiera tablica 7.

Oceniajac przeto wplyw restrykcyjnej polityki monetarnej na realiza-
cje programu stabilizacyjnego, mozna doj$¢ do nastepujacych konkluzji.
Po pierwsze, przyniosta ona oczekiwane skutki w zakresie zmniejszenia
popytu na towary i jednocze$nie wzmocnienia popytu na zlote
w porownaniu do popytu na salda dewizowe. Po drugie, w sferze realne;j
pociagneto to za soba olbrzymia, niekonieczna az na taka skalg recesje.
Po trzecie, nadal glebokiej deprecjacji podlegaly zasoby pienigzne
sektora gospodarstw domowych, co ma dalsze — tym razem juz
negatywne — reperkusje w postaci nadmiernych hamulcéw popyto-
wych, w tym takze braku $rodkéw finansowych na realizacj¢ programu
prywatyzacji.

W tym $wietle sformutlowaé mozna pewne ogoélniejsze wnioski
i rekomendacje co do sekwencji polityki stopy procentowej w warun-
kach przezwycig¢zania syndromu (hiper)shortageflation. Wskazaé tutaj
trzeba cztery wyrazne fazy. Pierwsza z nich dotyczy wysokiej inflacji,
ktorej towarzysza rozlegle niedobory i instytucjonalnie zwiazane z tymi
zjawiskami migkkie ograniczenia budzetowe. W takiej sytuacji dziala
nastgpujace prawo ekonomiczne: w warunkach gospodarki niedoboru
proba zadekretowania nominalnej stopy procentowej powyzej stopy
inflacji (tj. na poziomie dodatnim realnie) wzmaga tendencje wystgpu-
jace w odniesieniu do stopy inflacji cenowej. Jesli w danym okresie stopa
ta wzrasta, to podwyzZszanie stopy procentowej jeszcze bardziej wzmaga
procesy inflacyjne — i odwrotnie. Dlatego tzw. urealnienie stopy
procentowej bylo uzasadnione po stabilizacji 1982 r., a zwlaszcza
w latach 1983-1985, natomiast oddzialywato proinflacyjnie w pdzniej-
szym okresie (Kotodko, 1989). Do pozytywnej realnie stopy procentowe;j
nalezato takze aktywniej zmierza¢ w czwartym kwartale ubiegtego roku,
kiedy udalo si¢ uzyska¢ tendencj¢ do obnizania si¢ stopy inflacji
z miesiaca na miesiac. Nie uczyniono tego jednak, celowo deprecjonujac
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salda pienigzne gospodarstw domowych przed wstrzasowa terapia
odktadana do poczatku nastgpnego roku.

W drugiej fazie — hiperinflacji korekcyjnej — trwajacej z istoty
bardzo krotko, zasada pozytywnej stopy procentowej nie obowiazuje.
Stopa ta musi by¢ tylko dostatecznie wysoka, aby zasadniczo skokowo
ograniczy¢ popyt na kredyt wszystkich sektoréw gospodarki i zapobiec
destabilizujacej substytucji walutowej. W Polsce fazie tej odpowiadat
styczen i pierwsza polowa lutego 1990 r.

W fazie trzeciej — trwa ona nadal i przeciagac¢ bedzie si¢ jeszcze co
najmniej do konca trzeciego kwartalu roku — nalezy stosowa¢ dodatnie
realnie stopy procentowe, przy czym oprocentowanie kredytow (udzie-
lanych przede wszystkim przedsigbiorstwom sektora uspotecznionego)
musi by¢ mniejsze niz oprocentowanie depozytéw (przede wszystkim
sektora gospodarstw domowych). Tego typu polityka bedzie antyinfla-
cyjna, jesli przyczyni si¢ do zmniejszenia skali recesji, podniesienia
sktonnosci do oszczgdzania i pobudzi inwestycje. Finansowac¢ natomiast
roznice stop procentowych nalezy przez niskie oprocentowanie rachun-
kow a vista 1 zerowe oprocentowanie rachunkow biezacych sektora
przedsigbiorstw. W tej fazie przeto obowiazywac musi zaleznosc:

Py 1> P,
gdzie:
rqy — stopa oprocentowania depozytow gospodarstw domowych,
rr — stopa oprocentowania kredytow,
p — stopa inflacji (mierzona wskaznikiem cen detalicznych — CPI).

Wreszcie w fazie czwartej, kiedy efekty stabilizacyjne zaczynaja
nabiera¢ bardziej trwatego charakteru, nalezy przejs¢ do typowej dla
gospodarek rynkowych polityki stopy procentowej, przy ktore;j:

P> ;> p.

Latwo dostrzec, ze zaréwno miesiace poprzedzajace wdrozenie
programu stabilizacyjnego, jak i jego dotychczasowa realizacja nie sa
podporzadkowane takiej sekwencji, stad tez trudno byto oczekiwac, aby
przyniosly pozadane skutki stabilizacyjne.
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Place

System indeksacji wynagrodzen, obowiazujacy w trakcie realizacji
programu, ma bez watpienia bardzo restrykcyjny, deflacyjny charakter.
W krotkim okresie jego oddziatywanie jest bezsprzecznie antyinflacyjne
i stabilizujace. Jednak w dluzszym czasie dziata on wyraznie antymoty-
wacyjnie i antypodazowo, a wigc proinflacyjnie. Ponadto jego istotna
wada jest jednakowe traktowanie wszystkich w zasadzie przedsig-
biorstw, bez wzgledu na ich tendencje prpdukcyjne. Co gorsza, tak
restrykcyjna polityka placowa w pierwszej kolejnosci uderzyta
w przedsigbiorstwa, ktore dostarczaly towary na wzglednie bliskie
rownowagi rynki czastkowe. Tam bowiem bariera popytu pojawita si¢
najwczesniej, ograniczajac produkcjg, ktora byta dotychczas rentowna
i znajdowata zbyt.

W styczniu ograniczenie popytu instrumentami fiskalnymi i monetar-
nymi bylto tak znaczne, Ze przedsigbiorstwa w wielu przypadkach nie
podniosty wynagrodzen nawet o wielko$ci dozwolone (bez karnych
podatkow) przez wspolczynniki. Nie miaty one po prostu dostatecznej

Tablica 8
Normatywne i faktyczne stopy wzrostu wynagrodzen w pigciu podstawowych
dziatach gospodarki narodowej

Miesiac : 1990 r.

Wyszezegblnienie styczen luty marzec | kwiecien maj czerwiec
Wspotczynniki korygujace 03 0,2 02 02 0,6 0,6
Stopy wzrostu cen (W %)

prognozowane 45,0 23,0 6,0 6,0 25 30

faktyczne 79,6 239 4,7 81 50 34
Faktyczne stopy wzrostu

plac (wzrost 0 % do bazy

poprzedniego miesiaca) 11,1 54 10,5 2,5 8,7 56
Normatywne stopy

wzrostu plac (wzrost 0 %

do bazy poprzedniego

miesigca):

Wg prognozowanego

wzrostu cen 13,5 4,6 12 12 1,5 18

wg faktycznego wzrostu

cen 23,6 48 09 L6 30 2,0

Zrédlo: Obliczenia Dariusza Jaszczynskiego (Instytut Finanséw) na podstawie danych GUS.
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ptynno$ci. Nominalnie zatem ptace wzrosly tylko o 1,3%, co oznacza ich
monstrualne obnizenie si¢ w ujgciu realnym az o ponad 45%. W lutym
wskazniki te uksztattowaly si¢ juz zgota odmiennie, przy czym czgs¢
wyptat lutowych zwiazana byla z opdzniong czgsciowa rekompensata za
inflacyjny wzrost kosztow utrzymania w styczniu. Przy nizszym niz
W styczniu wzro$cie cen wyraznie wyzszy byt rownoczes$nie wzrost plac.
W marcu z kolei nastapit znaczny wzrost plac realnych, co wiaze si¢
glownie z wyptatami nagrdod z zysku. W kwietniu ptace realne spadly na
przemian o 14,5% (rysunek 12). Sekwencja jednak ruchu kosztow
utrzymania, ptac nominalnych i realnych jest—jak juz podkreslalismy
— dyskusyjna.

Dopuszczalne — bez restrykcyjnego opodatkowania (por. uwagi
dotyczace restrykcji ptacowych) — granice wzrostu ptac i ich rzeczy-
wisty przyrost w pierwszym potroczu 1990 r. przedstawiono w tablicach
810.

Taka polityka placowa nie przyczynita si¢ takze do poprawy struk-
tury plac. W okresie realizacji programu stabilizacyjnego zmienialy sig

Tablica 9
Normatywne i faktyczne kwoty wynagrodzen w pieciu podstawowych dzialach
gospodarki narodowej (w tys. zI miesigcznie na 1 zatrudnionego)

Miesiace 1990 r.

Wyszczegolnienie , L, . .
y & styczen luty marzec | kwiecien maj czerwiec

Faktyczne wynagodzenia
bez wyplat z zysku 6183 651,9 720,1 738,2 802,2 846,7
Wynagrodzenia normaty-
wne (po korekcie o spa-
dek zatrudnienia) wg

faktycznego wzrostu cen| 6949 7283 7372 748,2 785,5 809,7
Nie wykorzystana norma

wg faktycznego wzrostu

cen 76,6 764 17,0 9.9 -16,6 -37,0

Nie wykorzystana skumu-
lowana norma wg fak-
tycznego wzrostu cen 76,6 153,0 170,0 180,0 163,3 126,3

Wynagrodzenie —teorety-
czne po jednorazowym
wyplaceniu  skumulo-
wanej nie wykorzystanej
normy 694,9 804,9 890,2 918,2 965,5 973,0

Zrédlo: Obliczenia Dariusza Jaszczynskiego (Instytut Finanséw) na podstawie danych GUS.
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Rysunek 12
Place realne i zasoby pieni¢zne ludno$ci w okresie lipiec 1989-czerwiec 1990
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one w zbieznych kierunkach i w podobnym tempie. Nie nastapila zatem
ani pozadana zmiana relacji migdzygrupowych, ani tez migdzybranzo-
wych. Niezbedne w przysztosci korekty w tym zakresie bgda ponownie
oddziatywaly proinflacyjnie.

Kurs walutowy

Polityka kursowa w pierwszych miesigcach 1990 r. powinna by¢
oceniona pozytywnie, aczkolwiek dyskusyjne moze by¢ wykorzystanie
dolara amerykanskiego jako tzw. kotwicy nominalnej, lepiej bowiem
byloby postuzy¢ si¢ w przypadku Polski koszykiem walut, odpowiadaja-
cych cigzarem gatunkowym udzialom w obrotach handlowych
z zagranica. Ponadto trudno méwic o precyzji oszacowania wysokosci
kursu, poniewaz faktycznie dokonano z dniem 1 stycznia 1990 r.
dewaluacji ztotego do poziomu relacji wolnorynkowych (tj. do wyso-
kosci 9500 zt za dolara).
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Rysunek 13
Kurs oficjalny i wolnorynkowy zlotego do dolara w okresie
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Pogl¢bione studia natomiast wskazuja, ze byl to podwartosciowy
kurs zlotego 1 ustalenie jego poziomu w przedziale 7700-8800 zt za
dolara byloby bardziej ekonomicznie uzasadnione (Gotz-Kozierkie-
wicz, 1991). Oczywiscie, taki poziom kursu — o ile bylby to kurs
rownowagi — przyczynilby si¢ do relatywnie nizszej stopy zaréwno
inflacji, jak 1 reces;ji.

Rownoczesne wysokie nominalne oprocentowanie depozytéw ban-
kowych w ztotych i zaporowe — skadinad nadmiernie wysokie,
a niekiedy wrecz szkodliwe — cla importowe, a takze pauperyzacja
spoteczenstwa i wyzbywanie si¢ przez wiele gospodarstw domowych
nagromadzonych wcze$niej sald dolarowych oraz wyprzedaz walut
nagromadzonych na wspomnianych rachunkach odpiséw dewizowych
przez przedsigbiorstwa — to czynniki, ktore przyczynialy si¢ do
utrzymania stabilnego i zunifikowanego kursu walutowego. Z jednej
strony ograniczaly one popyt na dolary, z drugiej za$ zwigkszatly ich
podaz.

W pierwszych szesciu miesigcach realizacji programu kurs paralelny
(rynkowy) niewiele odchylal si¢ od kursu bankowego (oficjalnego).
Odchylenie to nie przekraczato 3% (rysunek 13). Zaktadano zmiang
kursu oficjalnego dopiero po pierwszym kwartale, ale taka konieczno$¢
nie wystapita. Z punktu widzenia stabilizacji cen — zgodnie z trescia
porozumienia stand-by z MFW — w przypadku zbyt duzej rozbieznosci
kurséw nalezatoby interweniowac w pierwszej kolejnosci zmiana stopy
procentowej, ale nie bylo to potrzebne. Stabilizujac kurs na dhuzszy
okres, chodzi o to, aby takze kurs byt jedna z tzw. kotwic nominalnych,
aczkolwiek jego znaczenie w przypadku gospodarki polskiej z pew-
noscia nie jest tak istotne, jak w odniesieniu do rozwinigtych gospodarek
rynkowych.

Warto rowniez podkresli¢ ogromne znaczenie psychologiczne stabil-
nego, zunifikowanego kursu walutowego. W Polsce jest to bowiem dla
zdecydowanej wigkszos$ci spoleczenstwa zjawisko zupetnie nowe. Jedno-
cze$nie trzeba zaznaczyC, ze zasadnicza zmiana relacji rynkowego
i oficjalnego kursu bezposrednio dotyka wielu gospodarstw domowych,
poniewaz przynajmniej co czwarte z nich ma jakie$ saldo dewizowe.
Samych rachunkéw bankowych zdenominowanych w twardej walucie
jest w Polsce ponad 4 mln. Ich posiadacze pozbawieni zostali premii
w postaci marzy na réznicach kurséw i wielu z nich zbiedniato z tego
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powodu. Bogactwo nagromadzone w dewizach stato si¢ wyraznie
mniejsze. Po raz pierwszy podczas dlugotrwalej polskiej inflacji drugiej
polowy lat 70. i 80. znaczne straty ekonomiczne poniosty gospodarstwa
domowe uciekajace od ztotego do dolara. Jest to jeden z elementéw
kosztow, towarzyszacych realizacji programu stabilizacyjnego. Mimo to
nie wystapito na szersza skalg zjawisko substytucji walutowej a rebours,
tzn. ucieczki od walut twardych do ztotego. Fakt ten dowodzi nis-
kiej wiarygodnosci spotecznej programu stabilizacyjnego, chociaz od-
mienne wnioski mozna by wyciaga¢ z wynikow badania opinii publicz-
nej.

Co wigeej, w trakcie realizacji tego programu mamy takze do
czynienia z wysoka inflacja na rynku obslugiwanym przez waluty
wymienialne. Podnosi to rzeczywista skalg¢ proceséw inflacyjnych
w calej gospodarce, jesli zwazy¢, ze ok. 20% — jak mozna szacowac
— wszelkich transakcji (w ujeciu wartosciowym) zdenominowanych jest
w dolarach USA.

5. Préba oceny

Z dokonanej analizy wynika, Zze trudno oceni¢ realizacj¢ programu
gospodarczego pozytywnie (rysunek 14). Mimo uptywu stosunkowo
dlugiego juz okresu realizacji programu stabilizacyjnego, stan gospo-
darki jest daleki zarowno od oczekiwan spotecznych, jak i obietnic
polityki, ktore zreszta na te nadmiernie pozytywne oczekiwania wpty-
nely. Szczegodlnie wskaza¢ trzeba na nastepujace plaszczyzny, w ktorych
realizacja programu zawiodta.

Po pierwsze, zasadnicze cele systemowej warstwy programu realizo-
wane sa z bardzo duzym op6znieniem, zwlaszcza nie zostat dostatecznie
wczesnie uruchomiony program przeksztalcen wlasnosciowych,
a szanse na tzw. mala prywatyzacj¢ zostaty w duzej mierze zmniejszone
przez nadmierne ograniczenie dochodéw i zasobow pienig¢znych sektora
gospodarstw domowych. Nadmierna ptynnos$¢ bowiem tej czesci gospo-
darki zostala w duzym stopniu zmniejszona juz w 1989 . ijej catkowite
wyeliminowanie mogto by¢ dokonane gtéwnie przez wyprzedaz r6znych
drobnych aktywow, a nie przez inflacyjna konfiskat¢ znacznej czgsci
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zasobow pienigznych ludnosci (rysunek 12). Ponadto wskutek btednych
rozwiazan zaprzepaszczona zostata szansa na zinstytucjonalizowanie
dlugu publicznego. Wystgpowal on bowiem uprzednio w postaci tzw.
nawisu inflacyjnego, ale w istocie byta to forma dtugu wewngtrznego,
tyle ze ,,niecywilizowana". Miata ona charakter oszczedno$ci wymuszo-
nych niedoborami, a nie dobrowolnych oszczednosci gospodarstw
domowych. Rozwiazanie tego problemu moglo nastapi¢ czgsciowo
przez wewngtrzng wymiang typu debt for equity swaps, tzn. zamiany
nadwyzkowych sald pienigznych ludnosci na udzialty w prywatyzo-
wanych przedsigbiorstwach. Temu wtasnie miata shuzy¢ emisja obligacji
panstwowych z opcja prywatyzacyjna, ale brak wtornego rynku, brak
jasnosci co do realnych mozliwosci zakupu akcji w bliskiej przysztosci,
wizja loteryjnego wykupu nie zrealizowanych obligacji po 1994 r.
spowodowaly, Zze — mimo najkorzystniejszego oprocentowania
w poréwnaniu z jakimikolwiek innymi lokatami na rodzacym si¢ rynku

Rysunek 14
Hiperinflacja i recesja w okresie lipiec 1989-czerwiec 1990
(VII 1989 = 100)
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finansowym® — ludno$¢ nie wykazata zainteresowania tymi obliga-
cjami.

Po drugie, polityka stabilizacyjna nie wykorzystala mozliwosci
wynikajacych z rysujacej si¢ w czwartym kwartale 1989 r. tendencji do
zmniejszania si¢ inflacji w obu jej postaciach. Spadata wowczas wyraznie
zarowno inflacja cenowa (rysunek 9), jak i zasobowa (obnizyla sig
nadmierna ptynnos¢ sektora przedsigbiorstw i gospodarstw domowych
oraz zmalaly niedobory).

Po trzecie, zlekcewazono fakt, ze dostosowania podmiotow gospo-
darczych (zwlaszcza przedsigbiorstw produkcyjnych) beda miaty po-
czatkowo charakter prawie wylacznie nierynkowy, tzn. dominowaé
bedzie z jednej strony tzw. formuta cen kosztowych, z drugiej natomiast
ograniczanie wolumenu produkcji wobec spadku realnego popytu.
W obliczu takich negatywnych procesow dostosowawczych zaktadane
przez rzad cele programu gospodarczego, a zwlaszcza programu
stabilizacyjnego nie mogly by¢ po prostu osiagni¢te. Nade wszystko zas
za iluzoryczne od poczatku uzna¢ nalezy nastgpujace cele: dojécie do
jednoprocentowej stopy inflacji w czerwcu 1990 r., spadek produkcji
przemystowej o 5%, produktu narodowego brutto o 3,1 % i konsumpcji
na 1 mieszkanca o 1% przy redukcji ptac realnych o ok. 20%.

Po czwarte, daleko wigksza niz zaktadana tzw. inflacja korekcyjna
w styczniu i lutym, a takze jej echo w kwietniu 1 maju, pociagngly za soba
daleko wigksze efekty w postaci inflacyjnej redystrybucji majatku
i dochodéw niz to zaktadat rzad i niz bylo to konieczne z punktu
widzenia dziatan stabilizacyjnych.

Po piate, ,,uboczny" efekt przedsigwzig¢ stabilizacyjnych w postaci
procesow realnych — w tym zwlaszcza wyjatkowo glebokiej recesji
— musi by¢ oceniony jednoznacznie negatywnie. Spadek produkcji
przemystowej o ok. 30% bylby trudnym do zaakceptowania kosztem
nawet w przypadku sukcesu polityki stabilizacyjnej. Tym bardziej
dowodzi on jej niepowodzenia, skoro recesja ta jest w duzym stopniu
jatowa. Swiadczy o tym fakt, ze spadkowi produkcji nie towarzyszy
eliminacja najbardziej nieefektywnych przedsigbiorstw i — na tym tle

8 Milion ztotych z konca ubieglego roku na koniec pierwszego kwartatu 1990 r. miat nastepujace
warto$ci nominalne (uwzgledniajac zmiany kursu i nominalne oprocentowanie oraz premie w wypadku
obligacji): 2,486 mIn. w przypadku ulokowania go w obligacjach, 1,06 mln. w przypadku lokaty
bankowej w dolarach oraz 1277 mln., jesli zostal zdeponowany na trzymiesigcznym rachunku
terminowym w banku PKO.
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— pozadana restrukturyzacja, ale recesja ta w najwigkszym stopniu
dotkneta przedsigbiorstwa, ktore wytwarzaly na rynek obshugujacy
gospodarstwa domowe. Eliminowana z rynku zatem jest nie ta produk-
cja, ktora stanowita najwigksze obciazenie dla budzetu i gospodarki
jako catosci, ale ograniczana jest produkcja, na ktorej podtrzymaniu
w wielu wypadkach nam zalezy (glownie dotyczy to niektorych branz
przemyshu spozywczego i lekkiego, np. wtokiennictwa).

Po szodste, nadrzedny cel polityki stabilizacyjnej w postaci sprowadze-
nia stopy inflacji w potowie roku do 1% nie zostat— bo i nie mogt by¢
w istniejacych warunkach strukturalnych i systemowych — osiagnicty.
Byt to cel zakreslony zbyt $mialo. W poczatkowej fazie dyskusji nad
programem stabilizacyjnym takie optymistyczne wizje inflacji wygaszo-
nej w bardzo krotkim czasie okreslono jako wyraz braku wyobrazni
1 odpowiedzialnosci (Kotodko, Sachs, 1989; Kotodko, 1990). Chyba ze
uciec si¢ w jednej z kolejnych faz do dziatan zamrozeniowych. A te —jak
wiadomo — nie sa zgodne z logika nowych zalozen systemowych
i politycznych. Co gorsze, inflacja cenowa ustabilizowata si¢ — i trzeba
wiele uczyni¢, aby ta ,stabilizacja" trwata mozliwie krotko — na
poziomie najwyzszym w Europie. Srednia miesigczna stopa wzrostu cen
bowiem w okresie marzec-lipiec 1990 r. wynosita az ok. 6%. Oznacza to
inflacj¢ w stosunku rocznym na poziomie 100%, a wigc niewiele mniej
niz w analogicznych miesigcach poprzedniego roku. Roéznica polega
wszak na tym, ze produkcja przemystowa w 1990 r. byta o 30% nizsza.

Po sidédme, te negatywne fakty trzeba jednak postrzega¢ na tle
pozytywnego zjawiska, ze w wyniku realizacji programu stabilizacyj-
nego 1 przeksztalcen systemowych zasadniczo zmniejszyly si¢ — bynaj-
mniej nie ulegly eliminacji — niedobory. I to na wszystkich rynkach,
poniewaz odnosi si¢ to zarowno do rynku towaréw konsumpcyjnych,
jak i zaopatrzeniowych oraz inwestycyjnych.

Po 6sme, bardzo pozytywnym efektem z punktu widzenia dazenia do
stabilizacji jest utrzymywanie si¢ przez wiele miesigcy stalego kursu
bankowego (oficjalnego) dolara przy niewielkich tylko odchyleniach
kursu rynkowego (paralelnego) (rysunek 13). Aczkolwiek ma to rozny
wplyw na rézne sfery aktywnosci gospodarczej, a zwlaszcza handel
zagraniczny i ksztaltowanie si¢ bilansu handlowego oraz poziomu
transferéw, to stabilizacja kursu bezsprzecznie pozytywnie wptywa na
redukcj¢ oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych, a tym
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samym przyczynia si¢ do procesu stabilizowania catego uktadu spote-
czno-gospodarczego.

Reasumujac, realizacja programu gospodarczego w Polsce w ostat-
nim okresie dowodzi, ze w ramach alternatywy terapia jednorazowa (nie
myli¢ z szokowa) czy stopniowa wybor powinien pas¢ na zastosowanie
terapii stopniowej. Podkreslamy przy tym, od dawna zreszta, ze
stopniowo$¢ nie eliminuje szokowego uderzenia w newralgiczne ele-
menty systemu, struktury i zachowania podmiotow gospodarczych. Nie
mozna jednak — jak proponuja niektorzy — rozwigza¢ zbyt wielu
problemow naraz czy w zbyt krotkim okresie, na co zwraca uwagg takze
Kornai (1990), zglaszajac swoje propozycje odnosnie do stabilizacji
i transformowania gospodarki wegierskiej. Zreszta, samo zycie i do-
swiadczenie z przebiegu realizacji programu stabilizacyjnego dowodzi
niezbicie, ze potrzebne jest drugie — a moze tylko kolejne z wielu
— pchnigcie w kierunku stabilizacji i rownoczesnego przeksztatcania
gospodarki na rynkowa. Szkoda tylko, ze do konkluzji takiej ponownie
dochodzi¢ trzeba wielkim kosztem spotecznym, ktoérego rozmiary mogly
by¢ daleko mniejsze.

6. Elementy ,,drugiego biegu" stabilizacji

W $wietle dotychczasowych doswiadczen i1 wynikajacych stad wnios-
kow wyraznie widaé, ze nalezy ,,zmieni¢ bieg", na ktéorym porusza sig¢
gospodarka, nie zmieniajac przy tym w zadnym przypadku zasadni-
czego kierunku rynkowej przebudowy instytucjonalnej (ustrojowej),
strukturalne;j i politycznej calej gospodarki. Istota przejscia na inny bieg,
na odmienne obroty musi by¢ aktywna polityka interwencyjna panstwa
zorientowana na propodazowe przeksztalcenia strukturalne. W innym
bowiem przypadku gospodarka moze trwac¢ w stanie przedluzajacej si¢
depresji, a nie bedzie szans na trwalq stabilizacje, jesli nie odzyska ona
zdolnosci do wzrostu gospodarczego. Nie mozna nadal ulega¢ iluzji, ze
problemy zmian strukturalnych i ozywienia koniunktury rozwigze sam
rynek, a to z dwoch zasadniczych powodow. Po pierwsze, nie uczynit on
tego nigdy i1 nigdzie we wspolczesnym $wiecie, nawet tam, gdzie jest
bardzo rozwinigty i dojrzaly. Po drugie, w przypadku Polski nadal
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mamy do czynienia z ledwie ksztattujacymi si¢ mechanizmami rynko-
wymi, ktore musza by¢ (a niekiedy nawet — wbrew oficjalnym
deklaracjom —juz sa) wsparte $wiatlym interwencjonizmem.

Szczegodlna trudnos$¢ polityki stabilizacyjnej na jej ,,drugim biegu"
polega na rozwiazaniu ostrej sprzeczno$ci migdzy recesja a inflacja.
Typowa dla gospodarki we wczesniejszym okresie alternatywa — infla-
cja otwarta (cenowa) a inflacja thumiona (niedobory) — obecnie zostata
— 1 to jest istotne osiagnigcie polityki gospodarczej — zastapiona
dylematem, jak pobudzi¢ wzrost gospodarczy i unikna¢ depresji (albo
nawet dalszej recesji) bez ponownego przyspieszenia inflacji cenowe;j
(badz odtwarzania si¢ niedoboré6w)? Na tle tego pytania pragniemy
sformutowac kilka propozycji.

Po pierwsze, nie nalezy na ,,drugim biegu" polityki stabilizacyjnej
oraz kontynuacji przeksztatcen systemowych i strukturalnych, ktore z ta
polityka sa wewngtrznie sprz¢zone, dazy¢ do ograniczenia procesow
inflacji cenowej w zbyt duzej skali. Wydaje sig, ze cel w postaci
sprowadzenia stopy inflacji cenowej do ok. 2% miesigcznie (tj. 26,8%
rocznie) przy rownoczesnym podtrzymywaniu tendencji do ksztattowa-
nia si¢ cen oczyszczajacych rynek (eliminujacych niedobory) jest wystar-
czajacy w tej fazie walki z inflacja. W innym bowiem przypadku, np. gdy
celem bedzie osiagnigcie stopy inflacji cenowej w wysokosci ok. 1%
miesigcznie, polityka musi by¢ zdecydowanie bardziej restrykcyjna, co
bedzie podtrzymywac tendencje do recesji w sferze realnej, grozac jej
dalsza destmkcjaf.

Po drugie, ozywienie gospodarcze musi by¢ stymulowane glownie
przez pobudzanie inwestycji. Tylko bowiem inwestycje moga przyczynic¢
si¢ do rzeczywistych przeksztatcen strukturalnych o charakterze anty-
inflacyjnym. Bez nowych inwestycji nie mozna na trwate uzyskaé
tendencji do wzrostu gospodarczego. Pobudzanie inwestycji dokony-
wac¢ musi sig¢ m.in. przez mniejsza restrykcyjnosc¢ polityki fiskalnej, w tym
zwlaszcza w jej powiazaniu z przeksztatceniami wlasno$ciowymi.

° R. Dornbusch (1990) uwaza, ze cele typu zerowej inflacji dla krajéw usitujacych wybma¢ z inflacji
typu hiper lub mega sa nierealistyczne. Prowadzi¢ one bowiem moga wlasnie do tak glgbokiej recesji, ze
ona z kolei stanie si¢ czynnikiem proinflacyjnym i zniweczy¢ moze caly wysilek stabilizacyjny.
Podobnie jak w Polsce, takze w Jugostawii przyjgto nierealistyczne cele co do oczekiwanej stopy inflacji.
Mialaby ona wynie$¢ 1% miesigcznie (Srednio) w skali catego roku. W Wietnamie cel ten zostat
sformutowany bardziej realistycznie, a mianowicie 2% miesigcznie. Z kolei w Meksyku, ktory znajduje
si¢ juz w daleko bardziej zaawansowanej fazie stabilizacji, zaktada sig roczna stopg inflacji w 1990 r.
w wysokosci 15,3%, tj. 1,2% $rednio miesigcznie.
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Po trzecie, twarda polityka monetarna musi nadal pozostawac
zasadniczym elementem wysitkow stabilizacyjnych. Na okres przejs-
ciowy — zanim uzyska si¢ trwatlg stabilizacj¢ — stopa oprocentowania
depozytow gospodarstw domowych musi by¢ jednak wyzsza niz stopa
oprocentowania kredytow. Jest to bowiem trzecia faza w sekwencji
polityki stopy procentowej, o ktorej wspominaliSmy wczesniej. Tylko
wowczas — a nie w obliczu negatywnego oprocentowania czgsci
depozytow — bedzie mozna liczy¢ na wyrazne podniesienie sktonnosci
do oszczedzania gospodarstw domowych, bez czego trudno wyobrazic¢
sobie wzrost efektywnych inwestycji w sposob bezinflacyjny. Na pomoc
zagraniczng w tej dziedzinie mozna liczy¢ tylko w ograniczonym
zakresie. Szczeg6lnie wazne jest wyrazne dodatnie realne oprocen-
towanie depozytow krotko- i sredniookresowych. Jednym z powaznych
bledow dotychczas prowadzonej polityki stopy procentowej byto
bagatelizowanie depozytdw trzy- i szeSciomiesigcznych. W warunkach
agresywnych dziatan stabilizacyjnych kwartal, a tym bardziej poirocze
to dlugie okresy. Stopa kredytu refinansowego powinna zrownywacé si¢
z oprocentowaniem depozytow gospodarstw domowych nie dopiero
w przypadku wktadow rocznych, ale juz w odniesieniu do lokat
trzymiesigcznych. Tego typu dziatania, co oczywiste, przyczynia¢ beda sig
jednoczesnie do wzglednego ograniczania popytu gospodarstw domo-
wych (bez koniecznosci ograniczania ich dochodow realnych), a zarazem
do bezinflacyjnego wzrostu popytu inwestycyjnego, tzn. zorientowanego
na wzrost produkcji w dhuzszych okresach. Dopiero w pdzniejszym
terminie nalezy przejs¢ do czwartej fazy polityki stopy procentowe;j,
w ktorej obie stopy procentowe musza by¢ realnie dodatnie, przy czym
cena kredytow przewyzsza¢ musi oprocentowanie depozytow.

Po czwarte, w obliczu zwickszenia sklonno$ci do oszczedzania
sektora gospodarstw domowych mozliwe bedzie — przy zachowaniu
restrykcyjnej polityki fiskalnej i monetarnej — odblokowanie antymo-
tywacyjnych ograniczen ptacowych i eliminacja towarzyszacych tym
ograniczeniom patologii, np. braku mozliwosci zatrudniania w sektorze
prywatnym pracownikow zwalnianych w sektorze panstwowym. Pod-
trzymywanie limitowania wzrostu ptac obecnie prowadzi glownie do
recesji a nie do hamowania procesow inflacyjnych. Polityka placowa
wymaga zasadniczego uelastycznienia przez jej liberalizacjg, co od-
dziatywaé powinno — przy spelieniu warunkow, o ktorych wspo-
mnieliSmy — propodazowo.
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Po piate, nalezy kontynuowac stopniowo liberalizacj¢ cen. Zasad-
nicza kwestia jest to, aby ceny rosty jak najwolniej, a zarazem
utrzymywaty si¢ na poziomie oczyszczajacym rynek. W dalszej kolej-
nosci dopiero nalezy eliminowaé utrzymujace si¢ jeszcze dotacje, ktore
dopéty nie musza oddziatywaé proinflacyjnie, dopdki budzet znajduje
si¢ w rownowadze.

Po szoste, uelastycznienia takze wymaga polityka kursu walutowego.
Sadzi¢ mozna, ze wysoka, utrzymujaca si¢ nadal inflacja w pewnej
mierze jest skutkiem ,,zakotwiczenia" statlego, ujednoliconego kursu
walutowego o amerykanskiego dolara. Zwazywszy na ryzyko kursowe,
a takze struktur¢ obrotoéw polskiego handlu zagranicznego i bilans
platniczy, stuszniej byloby przy okazji dokonania ewentualnych nie-
zbednych korekt kursu — ,,zakotwiczy¢" go o koszyk walut (np. ECU),
lepiej odzwierciedlajacy zwiazki handlowe polskiej gospodarki z za-
granica. Zarazem bedzie to w mniejszym stopniu powodowato inflacje
kosztowa, indukowana przez import.

Po si6dme, konsekwentnie nalezy dazy¢ do tworzenia warunkoéw do
konkurencji. Otoczenie gospodarki kordonem restrykcyjnych cel przy-
wozowych w istocie sprzyja dzialaniu w przeciwnym kierunku. Pewne
ulgi wprowadzone na tym polu dopiero w potowie 1990 r. sg zdecydowa-
nie nie wystarczajace. Krajowi producenci nadal czesto korzystaja
z komfortu monopolistycznej pozycji, ktéra nie mogta by¢ naruszona
przez konkurencyjny import. Najbardziej klasycznym przyktadem moze
tutaj by¢ przemyst motoryzacyjny oraz elektronika uzytkowa. Na tym
tle zasadne wydaje si¢ zdecydowane ograniczenie, a w wigkszosci
przypadkow zniesienie cel przywozowych i dalsza liberalizacja handlu
zagranicznego. Tylko w takich warunkach bowiem mozliwe bedzie
uzyskanie pozytywnych efektow propodazowych polityki wigkszego
otwarcia gospodarki na zewnatrz. Obawy o skumulowany odptyw
dewiz z kraju, co mogtoby spowodowac zerwanie tzw. kotwicy nominal-
nej w postaci statego kursu walutowego, wydaja si¢ przesadzone.
Przemawia na rzecz stusznosci tego pogladu to, ze w warunkach wigkszej
liberalizacji w handlu zagranicznym (w tym prywatnym) przyspieszeniu
ulegnie obrot dewizowy, ale niekoniecznie wystapi zwigkszony odptyw
dewiz za granice. Wypadkowa réznych proceséw dostosowawczych,
ktore w tym przypadku moglyby by¢ uruchomione, powinna by¢
korzystna dla ksztattowania si¢ nominalnych sald dewizowych, zwtlasz-
cza sektora gospodarstw domowych. Przemawiajg za tym takze do-
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$wiadczenia wielu innych krajow podejmujacych dziatania na rzecz
stabilizacji i ograniczania skali substytucji walutowej (Pinto 1990).

Z catoksztaltu rozwazan wyraznie zatem wynika, jakie niezbedne
dziatania systemowe, polityczne i strukturalne powinny ztozy¢ si¢ na to,
co okreslamy ,,drugim biegiem" stabilizacji. Sytuacja ekonomiczna jest
bowiem dostatecznie skomplikowana — w tym i zdestabilizowana
— aby stwierdzi¢, ze wlasnie teraz nalezy podja¢ skoncentrowane
dziatania antyinflacyjne i réwnowazace. Rzecz w tym, ze procesy
ekonomiczne sa ciagle, czego zmieni¢ nie moze najbardziej nawet
radykalne podejécie typu ,,teraz albo nigdy" czy ,,wszystko albo nic".
Problem w tym, Ze na pewno teraz, ale z pewno$cia nie wszystko.
Obecna polityka stabilizacyjna jest bowiem z jednej strony kontynuacja
dziatan podejmowanych juz wczesniej, z drugiej za$ jest poczatkiem
procesow, z ktoérymi przyjdzie nam si¢ borykaé w przysztosci.



IV. Stabilizacja w Wietnamie

1. Tto i przebieg inflacji w latach 80.

Przyczyny inflacji w Wietnamie maja charakter wielowarstwowy.
Wynikaja one m.in. ze strukturalnych cech gospodarki jednego
z najubozszych krajow $wiata (dochoéd narodowy na 1 mieszkanca
ksztaltowat si¢ na poziomie ok. 130 dolarow w 1988 r.). Charakteryzuje
ja dominujacy udziat rolnictwa w produkcji i zatrudnieniu (ok. 50%
dochodu narodowego i ponad 70% sity roboczej) oraz stosunkowo
mato znaczacy udzial przemystu (ok. 30% dochodu narodowego i 20%
sity roboczej)'®. Zaréwno rolnictwo, jak i przemyst wykazuja zacofanie
wilasciwe dla tych galezi w krajach znajdujacych si¢ na bardzo niskim
poziomie rozwoju gospodarczego. Galgzie te sa w znacznym stopniu
niedoinwestowane, podobnie jak ogolna infrastruktura.

Ograniczone mozliwosci po stronie podazy, przy relatywnie szybkim
tempie przyrostu naturalnego i zaangazowaniu kraju w wojng trwajaca
blisko 30 lat, wyznaczaly waskie granice dla dynamiki popytu krajo-
wego mozliwej do pogodzenia z utrzymaniem rownowagi gospodarczej
bez korzystania z wydatnej finansowej pomocy zagranicy. Udzielanie
takiej, w znacznej mierze bezzwrotnej pomocy (ok. 2 mld dolarow
rocznie tacznie dla obu czgsci Wietnamu) do 1975 r. oraz korzystanie
z rezerw z niej pochodzacych jeszcze w okresie 1975-1981 pozwalato na
czesciowe wypetnienie luki miedzy krajowa podaza a popytem.

Do stosunkowo malej skutecznos$ci wykorzystania zagranicznej po-
mocy w dtuzszym okresie przyczynit si¢ sposob zarzadzania gospodarka
wietnamska, obarczony wieloma ujemnymi cechami wlasciwymi syste-

1 Nieco ponad potowa produkcji przemystowej pochodzi z przedsigbiorstw panstwowych. Ich

udziat w tworzeniu dochodu narodowego ksztattuje si¢ na poziomie ok. 18%, a udzial w catym
zatrudnieniu na poziomie ok. 10%.
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mowi centralnego planowania, nie odbiegajacymi od cech w innych
krajach o podobnym systemie, a jedynie przejawiajacych si¢ nickiedy
w sposob ekstremalny w zwiazku z wyjatkowo glebokim ubdstwem
gospodarki i spoteczenstwa wietnamskiego.

Wsrod wspomnianych wyzej cech nalezy wymieni¢ m.in. relatywnie
wysokie inwestycje w przemysle ci¢zkim przy zaniedbaniu wytwarzania
artykutow konsumpcyjnych; brak mechanizméw rynkowych i stoso-
wanie systemu nakazowo-rozdzielczego z konsekwencjami w postaci
znieksztatconych relacji cen, w tym roéwniez kursu walutowego i stopy
procentowej; dyskryminacj¢ sektora wlasnosci niepanstwowej; mocno
rozbudowang redystrybucyjna role budzetu panstwa z relatywnie
szerokim zakresem dotacji do cen, subwencjonowaniem dziatalnos-
ci przedsigbiorstw i korekcyjnym rachunkiem w handlu zagrani-
cznym.

Taka z zalozenia szeroko zakrojona redystrybucyjna rola polityki
budzetowej w gospodarce wietnamskiej napotykata barier¢ w postaci
ogromnej luki miedzy wysokim poziomem wydatkow finansowanych
z budzetu panstwa a stosunkowo niskimi i wysoce niepodatnymi na
zwigkszenie wptywami budzetowymi. Do zasadniczych czynnikow
decydujacych o chronicznym charakterze relatywnie bardzo gl¢bokiego
deficytu budzetowego zalicza si¢ stabo$¢ wietnamskiego systemu podat-
kowego.

Zdecydowanie dominujacy udziat wplat z zysku od przedsigbiorstw
panstwowych we wptywach budzetu panstwa przy rownoczesnie dosé
znikomej roli sektora tych przedsigbiorstw, mierzonej jego udzialem
w wytwarzaniu dochodu narodowego, musi z natury rzeczy oznaczac
maty potencjat zrédet dochodow budzetowych. Mozliwosci mobilizacji
tych dochodéw z pozostatych zrodet sa w gospodarce wietnamskiej
bardzo ograniczone. Skala spotecznego ubostwa nie pozwalata dotych-
czas — podobnie zreszta jak w innych krajach znajdujacych si¢ na
zblizonym poziomie rozwoju — na regularne opodatkowanie docho-
dow osob fizycznych, a sferze obrotu gospodarczego brakowato odpo-
wiednich instytucjonalnych ram organizacyjnych koniecznych do za-
pewnienia pewnej minimalnej wydajnosci podatkéow od konsumpcji.
Z kolei gteboki niedorozw6j wymiany z zagranica (mierzony udziatem
handlu zagranicznego w produkcie spotecznym czy dochodzie narodo-
wym) nie stwarzal rowniez warunkow do wykorzystania tej sfery
gospodarki w celu zwigkszenia wptywow ze szczegodlnych form podatku
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obrotowego jako rozwiazania, do ktorego dos¢ czgsto uciekaja si¢ kraje
niezbyt zaawansowane w rozwoju gospodarczym.

Stad tez chroniczny i glgboki deficyt budzetu panstwa wydaje si¢ by¢
najbardziej charakterystyczna cecha inflacji w Wietnamie. Znaczenie
tego deficytu z punktu widzenia istoty i przebiegu procesow inflacyjnych
nalezy ocenia¢ zaré6wno od strony przyczyn zjawisk inflacyjnych, jak
i ich skutkéw, zwlaszcza w drugiej potowie lat 80.

Zasadnicze zrédto finansowania deficytu budzetowego stanowit
— oprocz zagranicznych pozyczek — nie oprocentowany kredyt banku
centralnego. Udzial tego kredytu w finansowaniu deficytu budzetu
panstwa byl w latach 80. znaczny i stale rost.

Na poglebienie deficytu budzetowego (zwlaszcza w latach 1986-1988)
oddziatywaty nasilajace si¢ procesy inflacyjne, z kumulacja skutkow
w 1988 1., znana jako efekt Olivery-Tanzi'ego (Tanzi, 1977).
W wydatkach budzetowych coraz wigksza rolg, oprocz dotacji
1 subwencji, odgrywaly ptace sfery budzetowej. Rownoczesnie, poczy-
najac od 1985 r., zaznaczyt si¢ stopniowy wzrost wydatkéw biezacych
kosztem zmniejszenia udziatlu wydatkow na inwestycje w wydatkach
budzetowych ogotem.

Tablica 10
Stopa inflacji w Wietnamie w latach 1957-1989 (w %)
Wskaznik cen detalicznych Srednia miesigczna
Lata na rynku panstwowym stopa wzrostu
Do czasu reform
1957-1960 100,7 X
1961-1965 102,5 X
1966-1970 102,3 X
1971-1915 100,7 X
1976-1980 1212 X
Od wprowadzenia reform
1981-1985 1742 4,7
1986 587,2 159
1987 416,3 12,6
1988 408,0 124
1-1989 1074
11-1989 109,2 58
111-1989 105,5
1V-1989 102,7

Zrédlo: Choang Kong, Proces inflacji i bor 'ba protiw inflacji wo Wietnamie, Instytut Finanséw Hanoi
1989, s. 2.
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Podejmowane przez rzad w latach 1981,1985 i 1987 kolejne regulacje
cen i plac (w 1985 r.w potaczeniu z wymiana — denominacjg pieniadza
w skali 1:10) faczyly si¢ ze wzrostem poziomu cen, ktoremu w latach
1987-1988 towarzyszylo prawie podwojenie dotacji (mierzonych udzia-
fem w wydatkach budzetowych).

W  gospodarce wietnamskiej wystgpowaly przy tym wyraznie,
poczynajac od 1981 r., zjawiska charakterystyczne dla innych reformo-
wanych gospodarek socjalistycznych, tj. ostry niedobdr w potaczeniu
z otwarta inflacja (tzw. shortageflation).

Finansowanie w zasadzie bez ograniczen deficytu budzetu panstwa
emisja ,,pustego" pieniadza stanowito element pasywnej polityki pie-
ni¢znej, charakterystycznej dla krajow o gospodarce centralnie plano-
wanej i systemie nakazowo-rozdzielczym, i modyfikowanych odmia-
nach tego systemu. Emisja pieniadza na pokrycie coraz wigkszej czesci
nadwyzki wydatkéw nad wptywami budzetowymi powodowata spadek
sily nabywczej pieniadza, a wraz z nim narastajacy brak zaufania do
pieniadza krajowego''. Towarzyszyt mu dynamiczny rozwoj nielegal-
nych transakcji, w ktorych istotna role odgrywal amerykanski dolar
z wartoscia czarnorynkowa znacznie (ponad pigciokrotnie) odbiegajaca
od wartos$ci wynikajacej z oficjalnie obowiazujacych kursow. Dolar

Rysunek 15
Srednia roczna stopa wzrostu cen w latach 1981-1990

500
450

350 1
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-

150 t

1981-85 1986 1987 1988 1989 1990

"1 Emisja pienigdza w 1988 1. byta 175,6 razy wieksza od emisji z 1980 r. Sila nabywcza 1 donga
w 1988 r. stanowila 0,03 sily nabywczej 1 donga z 1976 r.
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Tablica 11
Miesi¢czne indeksy wzrostu cen detalicznych towarow i ustug konsumpcyjnych

Rok

Baza poréwnawcza

Miesiace

Pr:
cig

sty-

czen

luty

rzec

kwie-
cien

maj

czer-
wiec

lipiec

sier-
pien

wrze-
sien

paz-
dzier-
nik

listo-
pad

dzien

ind
Wzr
cer
dan
rol

1988

1989

1990°

miesigc poprzedni = 100
grudzien 1987 = 100
miesigc poprzedni = 100
grudzien 1988 = 100
analogiczny miesiac po-
przedniego roku = 100
miesiac poprzedni = 100
grudzien 1989 = 100
analogiczny miesiac po-
przedniego roku = 100

1183
1183
1074
1074

4483
102,9
102,9

129,0

114,0
1349
109,2
1173

4294
103,8
106,8

122,6

1284
1732
1054
123,6

3525
101,9
108,8

118,6

1238
2144
103,5
1279

294,7
102,7
111,6

1174

127,6
2735

99,8
127,7

230,5
102,0
114,6

1208

116,8
319,5

97,1
1240

191,6
102,0
116,9

126,9

109,6
350,2

98,5
122,1
1722
102,0
1192

1314

107,5
3764
100,2
1224

160.,5
102,0
121,6

133,8

106,5
400,9
101,6
1243

153,1
102,0
1240

1343

108,3
433,0
102,5
1274

1453
102,0
126,5

133,7

1083
468,9
102,6
130,7

137,7
102,0
129,0

1329

105,3
4938
103,0
134,7

134,7
102,0
131,6

1316

31

11

" Dla okresu od czerwca do grudnia przyjeto poziom inflacji przewidywany przez Ministerstwo Finanséw Wietnamu.

Zrédto: Dane Ministerstwa Finanséow Wietnamu.



amerykanski i ztoto byly réwnoczesnie zdecydowanie dominujacymi
formami lokat oszczednosci. Mimo niestosowania formalnych mecha-
nizméw indeksacji czarnorynkowy kurs dolara i cena zlota oraz
zwiazany z nimi poziom cen w transakcjach nielegalnych odgrywaty role
punktu odniesienia w ksztattowaniu podstawowych nominalnych do-
chodow i cen w wielu transakcjach, przyczyniajac si¢ tym samym do
potegowania presji inflacyjnej w gospodarce.

Rysunek 16
Miesigezne stopy inflacji w okresie styczen 1988-marzec 1990

2w o - w

£

Jako czynniki dopetiajace miary wystapity: nieurodzaj w rolnictwie,
spowodowany trudnymi warunkami atmosferycznymi w latach 1986-
-1987, oraz znaczne ograniczenie zagranicznej pomocy finansowej.

Stopa inflacji w Wietnamie w poszczegdlnych latach ksztattowata si¢
w sposob bardzo zréznicowany, co ilustruje tablica 10 i rysunek 15.

Odpowiednie dane dta ostatnich trzech lat (1988-1990) w przekrojach
miesigcznych przytoczone sg w tablicy 11 i na rysunku 16.

2. Program stabilizacji

Jakkolwiek za poczatek wdrazania najwazniejszej czgsci programu
stabilizacyjnego przyjmuje si¢ potowe marca 1989 r., to wstgpny etap
poprzedzajacy te¢ datg trwal od drugiej potowy 1988 r.,, a nawet od
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poczatku 1987 r., tj. od nakreslenia i rozpoczgcia stopniowego wdraza-
nia rozwigzan, majacych na celu glebokie zreformowanie systemu
zarzadzania gospodarka (zmiany w systemie cen, wigksza autonomia dla
przedsigbiorstw panstwowych, zmiany w kierunkach inwestycji i roz-
szerzenie zakresu dziatalnosci sektora prywatnego). Potowa 1988 r. jest
jednak cezura, jesli chodzi o wdrozenie pakietu zdecydowanych $rod-
kow antyinflacyjnych. Wtedy wprowadzono m.in. rynkowe ceny skupu
w rolnictwie i potozono wyrazny nacisk na rolnictwo indywidualne oraz
stworzono dwuszczeblowy system bankowy. Od pazdziernika podjgto
dziatania zmierzajace do ujednolicenia kursu walutowego w odniesieniu
do walut wymienialnych.

We wrzesniu 1988 r. powotano Panstwowa Radg ds. Polityki
Finansowej i Pienigznej, jako organ konsultacyjny w sprawach przeciw-
dziatania inflacji. W sktad tego organu weszli przedstawiciele Minister-
stwa Finansow, Panstwowej Komisji Cen, Panstwowej Komisji Plano-
wania 1 Banku Centralnego, a jej przewodniczacym zostal minister
finansow.

Polityka budzetowa

Podstawa programu stabilizacji gospodarki wietnamskiej nie opiera
si¢ ani na zrownowazeniu budzetu panstwa, ani wydatnym zmniejszeniu
deficytu budzetowego w 1989 r.'?. Pierwsze z rozwiazan nalezato z gory
wykluczy¢ w $wietle przedstawionej charakterystyki sytuacji budzetu.
Drugie wydaje si¢ by¢ mozliwe, jakkolwiek wybrany wowczas kierunek
dostosowania musialby polega¢ na drastycznym zmniejszeniu wydat-
kow budzetowych wobec wspomnianych ograniczen, wystepujacych
w relatywnie krotkim okresie po stronie wplywoéw. Wprawdzie pewne
mozliwosci w tym wzgledzie istniaty w zwiazku z wycofaniem wszelkich
subwencji 1 dotacji, stanowiacych w 71988 r. ok. 30% wydatkow
budzetowych ogotem i ok. 37,6% wydatkow biezacych (rysunek 17)".
Jak wskazuja jednak dane dotyczace budzetu panstwa z 1989 r. (rysunek
18), oszczgdno$ci wynikajace z zaprzestania stosowania subwencji
i dotacji zostaly w znacznym stopniu wykorzystane na zwigkszenie

2 To istotnie rozni program wietnamski od typowych programéw stabilizacyjnych, zob.
Kiguel-Liviatan (1988).

13 Zniesienie dotacji do cen ryzu spowodowato odpowiedni wzrost wydatkéw na ptace w sektorze
budzetowym, czyli stanowito o czgSciowej absorpcji zmniejszenia wydatkow na dotacje.
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Rysunek 17
Struktura budzetu w latach 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

N dochody B8 deficyt

budzetowych wydatkow na inwestycje (z 20,5% wydatkéw ogdlem
w 1988 r. do 24,2% wydatkow ogolem z uwzglednieniem splaty dlugu
i26,9% wydatkow ogotem bez uwzglednienia tej sptaty w 1989 r.).

Deficyt budzetu panstwa mierzony jego relacja do wvdatkow ogotem
ulegt niewielkiemu zmniejszeniu w 1989 r. w porowna:. . z 1988 r. (0 1,7
punktu procentowego) i wynosit 38,6% (tablica 12).

Rysunek 18
Struktura wydatkow budzetowych w latach 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

wydatki biezace ] wydatki na inwestych
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Tablica 12
Wplywy i wydatki budzetu panstwa w latach 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988
Wyszczegolnienie w mlln. w% | W mlln. w% w ml,n' wo |V mllnA wo% | W mllnA W%
dongow dongow dongéw dongow dongow
Dochody ogoétem 9414 | 100,0 | 18936 | 1000 | 83648 | 100,0 | 379279 | 100,0 | 1617000 | 100,0
w tym: od sektora panstwowego 6812 724 | 14688 77,6 60389 72,2 | 284802 75,1 971000 | 60,0
od sektora prywatnego
i spoldzielczego 2014 | 214 | 3057 | 161 18 330 219 67672 178 | 455000 | 28,1
dochody pozostate 588 6,2 1191 6,3 4929 59 26 805 7,1 191000 11,8
Wydatki ogétem (facznie ze splata
dtugu) 11545 X 34610 X 120800 X 514937 X 2710000 X
Sptata dlugu zagranicznego 100 X 2255 X 1098 X 2107 X 26000 X
Wydatki ogétem (bez sptaty dtugu) 11445 | 100,0 | 32355 | 1000 | 119702 | 100,0 | 512830 | 100,0 | 2684000 | 100,0
w tym: inwestycje 2675 | 234 | 10700 | 33,1 | 33410 279 | 116104 | 226 | 549000 | 20,5
wydatki biezace 8770 | 76,6 | 21655 | 669 | 86292 72,1 | 396726 774 | 2135000 | 79,5
subwencje 3402 X 6112 X 18211 X 150914 X 812000 X
subwencje w % wydatkow
biezacych X 38,8 X 28,2 X 21,1 X 38,0 X 38,0
Deficyt: bez splaty dhugu -2031| x  [-13419| «x -36054 X -133 551 x [-1067000| «x
facznie ze splata diugu -2131| x  |-15674| «x -37152 X -135658 x |-1093000| «x
Deficyt bez
splaty dlugu: w % wydatkow
ogotem X 17,6 X 38,8 X 29,8 259 394
w % PKB X 45 X 14,6 X 6,5 58 10,8
"Deficyt ze
splata dlugéw: w % wydatkow
ogotem X 185 X 453 X 30,8 26,3 X 40,3
w % PKB X 4,7 X 17,1 X 6,7 X 59 X 111
Zrédha finansowania deficytu 2131 | 1000 | 15674 | 1000 | 37152 | 1000 | 135658 | 100,0 | 1093000 | 100,0
w tym: pozyczki zagraniczne 1526 71,6 | 6364 | 40,6 14246 383 43487 32,1 356000 | 32,6
Zrodta krajowe 605 | 284 | 9310 | 594 | 22906 61,7 | 92171 679 | 737000 | 674

Zrédlo: Dane Ministerstwa Finansow Wietnamu.



Rysunek 19
Struktura finansowania deficytu budzetowego w latach 19841989

N\

1987 1988 1989

B zroata zagraniczne

Aby poréwna¢ dane za 1989 r. z poprzednimi latami, nalezy
uwzgledni¢ deficyt bez sptaty zagranicznego zadtuzenia. W roku 1989
bowiem po raz pierwszy pozycja wydatkéw na sptate tego zadluzenia
stata sig istotna. Wynosila ona 13,2% wydatkdéw biezacych, gdy w latach
wczesniejszych (w tym rowniez w 1988 r.) ksztaltowala si¢ na poziomie
ok. 1% (rysunek 19). W zakresie finansowania deficytu budzetowego
wystapita tendencja do wyrazniejszego niz w poprzednich latach oparcia
si¢ na krajowym kredycie (przyrost netto kredytu zagranicznego wyniost
500 mld. dongdéw, a jego udzial w finansowaniu deficytu 23,2%, co
oznacza istotna zmiang z punktu widzenia skutkéw finansowania tego
deficytu w dtuzszym okresie).

Reasumujac, w budzecie Wietnamu w 1989 r. zarysowaly si¢ trzy
elementy, ktore mozna oceni¢ jako pozytywne, jakkolwiek o réznym
cigzarze gatunkowym w krotkim 1 dlugim okresie. Sa to:

1) niewielkie wprawdzie, ale jednak zredukowanie skali deficytu,
mierzonej jego stosunkiem do wydatkéw budzetowych ogotem;

2) wyrazny wzrost wydatkéw inwestycyjnych kosztem wydatkow
biezacych;

3) sptata czgsci zagranicznego dlugu budzetu panstwa.

Pelniejsza ocena sytuacji budzetu panstwa z punktu widzenia jej
skutkow dla stabilizacji gospodarczej wymaga analizy polityki pieni¢z-
nej i kredytowe;j.
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Polityka pieni¢zna

Polityka pienigzna odgrywa zasadnicza role w pakiecie Srodkoéw
polityki stabilizacyjnej, realizowanym w Wietnamie od potowy marca
1989 r. Ma ona charakter silnie restrykcyjny. Dotyczy to zarowno
bardzo wysokich realnych stéop procentowych, jak i innych srodkow
kontroli podazy pieniadza stosowanych zmiennie juz od polowy 1988 r.
Podstawowa regula, odrézniajaca polityke pienigzna w tym kraju od
takiej polityki w typowych programach stabilizacji gospodarczej
w innych panstwach, jest stosowanie w okresie przejsciowym dodatniej
realnej stopy procentowej w odniesieniu do wkladow pienigznych
ludnosci oraz dodatniego realnego oprocentowania kredytow dla
przedsigbiorstw, aczkolwiek na poziomie nizszym od odsetek ptaconych
ludnosci. Polityke stopy procentowej charakteryzuje ponadto relatyw-
nie bardzo wysoka elastyczno$¢ zwigzana zarowno z dostosowywaniem
jej wysokosci do zmian stopy inflacji w skali miesigcznej, jak i z obserwa-
cja zachowan ludnosci i przedsigbiorstw.

Tablica 13
Oprocentowanie depozytéw bankowych gospodarstw domowych (w %)

Okres obowiazywania Poziom stop procentowych Srednia miesigczna stopa
stop procentowych platnych na zadanie terminowych inflacji w danym okresie

16.03-1.06.1989 9 12 24

1.06-30.06.1989 7 9 -2,9

1.07.1989-9.02.1990 5 7 1,7

10.02-20.03.1990 4 6 3.1

od 20.03.1990 24 4

Zrédlo: Dane Panstwowego Banku Wietnamu.

Stosuje si¢ tylko dwie formy depozytéw bankowych ludnosci — ptat-
ne na zadanie i terminowe trzymiesigczne. Stopy procentowe ustala si¢
w skali miesigcznej (tablica 13), przy czym odsetki od wkladow
terminowych nalicza si¢ metoda sumowania przyrostow stanu oszczed-
nosci w kolejnych miesigcach. Dodatnie realne stopy procentowe byty
utrzymane w pierwszym roku programu stabilizacji gospodarki na
relatywnie bardzo wysokim poziomie.

Bardzo wysokie dodatnie realne oprocentowanie wktadow spowodo-
wato ogromny ich naptyw do kas oszczednosci.
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Stan wktadow w tych kasach, ksztaltujacy si¢ na poziomie ok.
128 mld. dongdéw na koniec grudnia /988 r., powiekszony o ok. 42 mld.
dongow (do 170 mld. dongéw) do 15 marca 1989 r., na koniec kwietnia
tego roku blisko podwoit si¢. Dynamika przyrostu wkladéw utrzymata
si¢ na wysokim poziomie do konca 1989 r. (ten przyrost w ciagu tego
roku wyniost 1055 mld. dongéw) oraz w pierwszych trzech miesiacach
1990 r., przy czym wystapita trwata i narastajaca w kolejnych miesiacach
tendencja do wyraznej zmiany struktury depozytow na rzecz depozytow
terminowych (tablica 14 i rysunki 20 i 21).

Tablica 14
Wklady oszczednosciowe ludnoSci
Wkiady ptatne na zadanie Wkiady terminowe Ogodtem
tempo | udziat tempo | udziat tempo | realne
Miesiac i rok |w mld. [przyrostu|we wkia- |w mld. przyrostu|we wkia-|w mld. |przyrostu|miesiecz-
dongéw do ub. dach ogd-ldongdéw do ub. |iach ogo-dongéw do ub. |ne tempo
miesigca [fem w % miesigca [fem w % miesigca [przyrostu
Marzec 1989 95 54,0 81 46,0 176
Kwiecien 127 337 414 180 | 1222 58,6 307 744 68,5
Maj 192 512 433 251 394 56,7 443 43 4.6
Czerwiec 236 229 422 323 28,7 57,8 559 | 26,2 30,0
Lipiec 215 | -8.,9 379 352 9.0 62,1 567 14 30
Sierpien 223 3,7 34,5 423 20,2 65,5 646 13,9 13,7
Wrzesien 251 12,6 33,1 508 20,1 66,9 759 17,5 156
Pazdziernik 302 20,3 327 622 224 673 924 | 217 188
Listopad 329 89 30,8 738 18,6 692 | 1067 | 155 125
Grudzien 335 18 283 848 149 L7 | 1183 | 109 76
Styczen 1990 | 300 |-10,4 200 1200 | 415 80,0 | 1500 | 268 232
Luty 300 0,0 173 1430 192 827 1730 | 153 11,1
Marzec 250 |-16,7 132 1650 | 154 868 | 1900 98 65

Zrodho: Obliczenia whasne na podstawie danych Pafstwowego Banku Wietnamu.

Za szczegodlna ceche polityki pienigznej w Wietnamie nalezy uznad
— jak juz podkre$lono — zastosowanie bardzo wysokiej dodatniej
realnej stopy procentowej w odniesieniu do wkladéw bankowych
ludnos$ci. Miato to na celu przyciagnigcie pieniadza do kas oszczednosci.
Roéwnoczesnie stosowana byla bardzo wysoka, chociaz znacznie nizsza
od stopy procentowej od wktadéw ludnosci, stopa procentowa w od-
niesieniu do kredytow udzielanych przedsigbiorstwom. Zasadniczym
motywem przyjecia takiego rozwigzania — sprzecznego z logika
efektywnego samodzielnego funkcjonowania systemu bankowego
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— bylo uniknigcie blokady dziatalnosci gospodarczej na skutek nad-
miernego (niemozliwego do wchtonigcia przy danym poziomie efektyw-
nosci i danych potencjalnych rezerwach jej zwigkszenia w krotkim
okresie) wzrostu kosztow kredytu. Konsekwencja takiej polityki, oce-
niang z punktu widzenia jej bezposrednich kosztow dla systemu
bankowego, jest utrata zyskow z dziatalnos$ci bankowej oraz koniecz-
nos$¢ jej dofinansowania przez budzet panstwa.

Wedlug szacunkowych ustalen wysoko$¢ tego dofinansowania
w 1989 r. wyniosta ok. 100 mld. dongéw do czgsci kredytow przeznaczo-
nych na rozwdj (inwestycyjnych). Faktycznie byla ona wyzsza, jesli
doliczy¢ utracone przez budzet panstwa wplywy z mozliwych do
zrealizowania zyskow sektora bankowego, warunkiem osiagnigcia
ktoérych musiataby by¢ jednak odpowiednia skala dziatalnosci kredy-
towe;j.

Zrédta pokrycia réznic w odsetkach ptaconych od wkladéw oraz
otrzymywanych od kredytow pochodzily z relatywnie niskiego oprocen-

Rysunek 20
Dynamika wkladow pienigznych gospodarstw domowych w okresie
marzec 1989-marzec 1990
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Rysunek 21
Struktura wkladoéw pieni¢znych gospodarstw domowych w okresie
marzec 1989-marzec 1990
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towania depozytow bankowych przedsigbiorstw ptatnych na zadanie
(ktore stanowia w zasadzie wylaczna formeg tych depozytdw) oraz nie
oprocentowanych rachunkoéw biezacych przedsigbiorstw'®.

Podstawe¢ do udzielania kredytow przedsigbiorstwom stanowity
z jednej strony kapitat wlasny bankéw, rachunki biezace przedsigbior-
stw i depozyty przedsigbiorstw ptatne na zadanie, z drugiej zas$ depozyty
terminowe ludnosci (85%) 1 depozyty ludnosci ptatne na zadanie (15%),
przy czym obie te czgsci podstawy oceniano jako pozostajace we
wzajemnej relacji 1:1 (wedlug stanu na 22 marca 1990 r.).

Ocena podstaw do dziatalnosci kredytowej sektora bankowego
wymaga dodatkowej informacji, ze zdecydowanie przewazajaca wigk-
szo$¢ kredytow udzielonych w 1989 r. stanowity kredyty krotkoter-
minowe obrotowe, przy czym generalnym kryterium ustalania termi-

' Uzyskane dane odnosnie do oprocentowania depozytow przedsigbiorstw dotycza tylko okresu
10 Iuty — 20 marca 1990 1. Wynosito ono 12% dla wkladow platnych na Zadanie i 2,4% dla wkladow
trzymiesigcznych. Po 20 marca 1990 r. odpowiednio stopy te ustalono w wysokosci 0,9 i 1,8%.
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Tablica 15
Przyrost wartosci wktadu terminowego w wysoko$ci 100 dongdéw po roku
(16.03.1989-15.03.1990)

Wysoko$¢ wkiadu
Okresy w dongach (stan na |Odsetki (skumulowane) ~ Realny przyrost
poczatku kwartatu) wkiadu (w %)
I kwartat
(16.03-15.06.1989) 100,0 34,5 28,7
II kwartat
(16.06-15.09.1989) 134,5 29,6 322
III kwartat
(16.09-15.12.1989) 164,1 345 252
IV kwartat
(16.12.1989-15.03.1990) 198,6- 394 27,1
Po roku 238,0 138,0 113,22

Zrodto: Obliczenia whasne na podstawie danych Pafstwowego Banku Wietnamu.

néw, na ktore banki udzielaty kredytow, byta dtugos¢ cykli produkeyj-
nych przedsigbiorstw.

Jakkolwiek formalnie nie stosowano bezposredniej kontroli w postaci
wyznaczonych limitow kredytowych, wysokie relatywnie stopy procen-
towe (tablica 16) nie stanowily w praktyce jedynego kryterium zaciaga-
nia pozyczek przez przedsigbiorstwa. Niezaleznie od dodatkowo brane;j
pod uwage przez banki zdolnosci kredytowej pozyczkobiorcow czyn-
nikiem limitujacym stata si¢ rowniez odpowiednio wysoka plynnosé
sektora bankowego, regulowana stosowanymi od potowy 1988 r. nowo
wprowadzonymi instrumentami, a mianowicie postanowieniami
w sprawie kredytu refinansowego, wymogiem minimalnych rezerw oraz
okreslanymi zmiennie przy ich uwzglednianiu stopami ptynnosci
bankow.

O relatywnym niedoborze kredytéw udzielanych przez banki, wedlug
ustalanych przez bank centralny stop procentowych, §wiadczy nierzad-
kie zjawisko korzystania przez przedsigbiorstwa z kredytow w formie
umow-przetargu dyrektora banku z przedsigbiorstwem-kredytobiorca.
Przyktadowo, z danych dotyczacych miasta i regionu Ho Chi Minh
(Sajgon) wynika, ze zgodnie z przyjetymi zatozeniami dla dziatalno$ci
kredytowej bankow w tym regionie kraju 2/3 kredytow udzielanych
przedsigbiorstwom miato by¢ objete stopami procentowymi nalicza-
nymi wedlug ustalen centralnych, natomiast 1/3 — stopami procento-
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Tablica 16

Oprocentowanie kredytéw udzielanych przedsigbiorstwom

1989
16,03-31.03 1.04-31.05 1.06-30.06 1.07.89-9.02.90
A. na cele uprzy-
wilejowane
inwestycyiny  1,5-54% 595% 4,5 13%
obrotowy 1,8-6,0% 6,0-6,1% 4,65-4,8% 3,51-3,57%
B. na cele zwykle
inwestycyjny 6,18-6,33% 4.98-531% 3,63-3,87%
obrotowy 6,24-6,30% 5,1-5,5% 3,64—4,0%
C. kredyty prze-
terminowane
mwestycyjny [ 18% 8% 6%
obrotowy
. na cele spec-
jalne
inwestycyjny} 0 20% nizej w sto- 0 20% nizej w sto-
obrotowy sunku do oprocen- sunku do oprocen-
towania kredytn towania  kredytu
zwyklego zwyklego 8% 1%

Oprocentowanie kredytéow udzielanych przedsi¢biorstwom (c.d.)

Cel wykorzysta-
nia ustalony wg

kryterium

branzowego

przeterminowane

Zrodto: Panstwowy Bank Wietnamu.

10.02-20.03.90
2,5-3,6%

6%

od 20.03.90

1,8-3,0%
w zalezno$ci od grup podmiotoéw uzyskujacych kredyty (np.
na poprawg technologii produkcji — 1,8%, na zakup zyw-
nosci i produktow rolnych — 2,1 %, na rzecz produkc;ji rolnej
ilesnej, przemystu maszynowego — 2,4%; na rzecz produk-
cji przemystowej reszty przemystu) — 2,7%; na rzecz handlu
towarowego, eksportu i importu — 2,85%; na rzecz turystyki
i ustug — 3%.
(kredyty obrotowe: 2,1-3%); 0,81% — preferencyjne odsetki
od kredytu na budownictwo ogodlne)

5%

wymi umownymi. W praktyce udziat tych drugich kredytow okazat si¢
znacznie wyzszy. Ponadto w skali calego kraju zdarzaty si¢ przypadki
korzystania ze znacznie drozszych kredytow z bankow spotdzielczych,
a czasem nawet bezposrednio od ludnosci.

Oprocz pozytywnych skutkow rozwiazan w formie nizszych stop
procentowych od kredytow dla przedsigbiorstw z punktu widzenia
relatywnie tagodniejszego przebiegu ich dostosowania si¢ do bardzo
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skomplikowanych warunkow stabilizacji trudno byloby przeceni¢ zna-
czenie rezultatow zastosowane]j polityki pienigznej w zakresie relacji
makroekonomicznych.

Dynamiczny przyrost wktadow ludnosci, w tym zwlaszcza oszczed-
nos$ci terminowych, ma bardzo istotne znaczenie dla oceny prowadzenia
polityki stabilizacyjnej w Wietnamie w 1989 r. Stal si¢ on bowiem
jednym z waznych zrodet pokrycia emisji kredytu przez krajowy sektor
bankowy. Niestety, brak danych odnosnie do ksztaltowania si¢ podazy
pieniadza i poszczeg6lnych jej sktadnikow zaréwno we wcezesniejszym
okresie, jak i od momentu realizacji programu stabilizacyjnego nie
pozwala na wyprowadzenie jednoznacznych wnioskow co do wplywu
zmian w polityce pieni¢znej na wydatne zmniejszenie stopy inflacji. Stad
tez wnioski te musza by¢ ograniczone do sformutowania jedynie
pewnych hipotez.

Wydatnemu przyrostowi bankowych wktadow gospodarstw domo-
wych (ponad 1 mld dongéw) w 1989 r. towarzyszyl pewien przyrost
depozytow przedsigbiorstw w walucie krajowej oraz depozytéw przed-
sigbiorstw i ludnosci w dolarach USA. Z udostgpnionych nam danych
wynika, ze przyrost depozytow przedsigbiorstw wyniost 600 mld.
dongoéw od potowy marca 1989 r. do 20 marca 1990 r. Wiadomo
réwniez, ze stan depozytow przedsigbiorstw i ludnosci wynosit w marcu
1990 r. 350 min. dolaréw (w tym 320 mln. dolaréw od przedsigbiorstw
1 30 min. dolaréw od jednostek prywatnych i placowek zagranicznych).
Jest to — liczac po aktualnie obowiazujacym kursie, tj. 4300 dongéw za
dolara — réwnowartos¢ 1505 mld. dongow. Czes¢ tej kwoty stanowi
— jak nalezy domniemywa¢ — odpowiednik przyrostu depozytow
w 1989 r.

Jednoczesnie przyrost kredytow krajowego sektora bankowego w 1989 r.
wyniost 1400 mld. dongéw tacznie dla przedsigbiorstw panstwowych,
sektora spotdzielczego i prywatnego'® oraz 1655 mld. dongéw z banku
centralnego dla budzetu panstwa. Kredyt dla budzetu, pochodzacy
z banku centralnego, miat inny cigzar gatunkowy z punktu widzenia
skutkow dla podazy pieniadza. Stanowit o powigkszeniu bazy monetar-
nej, co nie jest obojetne z punktu widzenia wplywu na zjawiska inflacyjne.

15 Zadluzenie jednostek gospodarczych w sektorze bankowym na dzien 20 marca 1990 r. wynosito
3400 mld. dongoéw, w tym 2800 mld. dongdw —jednostek panstwowych, 300 mld. dongéw — sektora
spotdzielczego i 300 mld. dongéw — sektora prywatnego. Przyrost kredytu udzielonego od poczatku
1990 r. do 20 marca tego roku wyniost 100 mld. dongow.
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Powstaja przy tej okazji dwa pytania. Po pierwsze, dlaczego czesci
przynajmniej deficytu budzetu panstwa nie sfinansowano kredytem
z bankow komercyjnych, skoro potencjal ich zdolnosci kredytowe;j
w 1989 r. przekraczat — jak nalezy sadzi¢ na podstawie przytoczonych
wyzej danych — rozmiary kredytow faktycznie udzielonych sektorowi
pozabudzetowemu. Po drugie, jakie czynniki sprawity, ze przy podobne;j
jak w poprzednim roku skali finansowania deficytu budzetowego
kredytem banku centralnego, stopa inflacji zasadniczo si¢ obnizyla.

Czgéciowej odpowiedzi na pierwsze pytanie mozna —jak si¢ wydaje
— szuka¢ w niedostatecznym rozwoju instytucjonalnej struktury sek-
tora bankowego w Wietnamie, mimo podjetej w ostatnich latach
zasadniczej reformy w tym zakresie. Ponadto dodatkowe uzasadnienie
stanowi brak odpowiednich prognoz na poczatku wdrazania programu
co do ksztattowania si¢ przyrostu depozytow bankowych w ciagu roku
1 znaczny stopien niepewnosci nawet przy probie potraktowania tej
wielkos$ci w sposob wysoce szacunkowy. W zwiazku z tym, jak gdyby
zabraklo odpowiedniej przekladni migdzy potencjalna akcja kredytowa
bankéw komercyjnych a kredytem banku centralnego dla budzetu
panstwa. Proba odpowiedzi na drugie z postawionych pytan jest
nieporoOwnanie trudniejsza. Wymaga ona nawiazania do dwoch co
najmniej istotnych kwestii, podnoszonych na podstawie teorii i praktyki
programéw stabilizacyjnych w innych krajach.

Pierwsza z nich dotyczy znacznych kontrowersji wokot mozliwosci
precyzyjnej lub nawet przyblizonej oceny wielkosci deficytu budzeto-
wego w niektorych krajach o wysokiej inflacji. Oprocz czegsto wystepu-
jacego braku wiarygodnych i porownywalnych danych w dluzszym
okresie oraz wzgledow metodologicznych istotne jest pomijanie
w budzecie pewnych pozycji wydatkow, zwlaszcza stanowiacych o tzw.
quasi-fiskalnym deficycie banku centralnego (Dornbusch, 1990). Jest to
forma ukrytego (nigdzie oficjalnie nie rejestrowanego) deficytu sektora
publicznego, ktorego zrodta stanowia m.in. subsydiowanie réznych
sektorow gospodarki przez selektywnie udzielane kredyty banku cen-
tralnego, czg$¢ strat z tytutu wymiany z zagranica czy odraczanie splat
dlugu przez budzet panstwa.

Wystepowanie tego rodzaju quasi-fiskalnego deficytu banku central-
nego do 1988 r. (a by¢ moze w pewnym stopniu i obecnie) wydaje si¢
wielce prawdopodobne rowniez w gospodarce wietnamskiej. Wyelimi-
nowanie czesci tego deficytu (w 1989 r. m.in. w zwiazku ze zmiana
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kredytowania przedsigbiorstw panstwowych i relatywnie wysoka splata
zadhuzenia) moglo przyczyni¢ si¢ do spadku stopy inflacji.

Druga z podnoszonych kwestii dotyczy niejednakowego wptywu, jaki
wywiera finansowanie deficytu budzetowego kredytem banku central-
nego na skale zjawisk inflacyjnych w zaleznosci od kilku co najmniej
istotnych czynnikéow (Kiguel, Liviatan 1988; Dornbusch, 1990; Rodrik,
1989). Zalicza si¢ do nich — oprdcz oczywistej zmiany relacji deficytu
budzetu panstwa do produktu spotecznego brutto — m.in. stosunek
bazy monetarnej (pieniadza banku centralnego) do tegoz produktu oraz
zmiany w realnym popycie na pieniadz w konsekwencji zmian stopy
inflacji, realnego dochodu i stép procentowych. Te ostatnie decyduja
o rozmiarach ,nieinflacyjnego sktadnika emisji pieniadza banku central-
nego", a precyzyjniej mowiac ,,nieinflacyjnego sktadnika przyrostu bazy
monetarnej odniesionej do poziomu produktu spotecznego brutto"
(Rodrik, 1989, s. 11).

W przypadku Wietnamu nawet przy zatozeniu nie zmienionej relacji
deficytu budzetu panstwa do produktu spolecznego brutto pozostale
czynniki mogly — jak nalezy sadzi¢ — wywrze¢ korzystny wplyw
w kierunku spadku stopy inflacji. Dotyczy to zarowno zwigkszonej
prawdopodobnie (w stosunku do poprzedniego roku) relacji bazy
monetarnej do produktu spotecznego brutto, jak rowniez wzrostu
realnego popytu na pieniadz przede wszystkim w zwiazku ze spadkiem
stopy inflacji oraz wyraznym wzrostem stop procentowych.

Reasumujac, oprocz wniosku o pozytywnym kierunku oddziatywania
polityki pienigznej w zakresie relacji mikroekonomicznych, jako uzasad-
niona mozna przyja¢ hipotezg bardziej ogdlna. Przez mobilizacje
znaczacego przyrostu dobrowolnych oszczgdnosci i pozytywny wplyw
na popyt na pieniadz polityka ta mogta przyczyni¢ si¢ do nieinflacyjnego
sfinansowania czgsci deficytu budzetu panstwa, co stanowito istotng
roznicg w stosunku do lat wczesniejszych.

Polityka w zakresie zlota i polityka kursu walutowego

Polityka w zakresie zlota

Polityka w zakresie zlota zajmuje w programie stabilizacji gospodarki
Wietnamu szczegélne miejsce. Wynika to ze specyfiki wietnamskiej
tradycji powszechnego gromadzenia ztota jako swoistej gwarancji
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pewnego minimum materialnego statusu i rezerwy na przyszto$¢ niemal
kazdej rodziny. Zaspokojenie okreslonego popytu ludnosci na ztoto ma
fundamentalne znaczenie dla stabilizacji jego ceny krajowej, a posrednio
dla ceny zagranicznej waluty i innych cen na rynku wewngtrznym.

Rewolucyjna zmiana polityki w zakresie ztota w Wietnamie polegata
na zniesieniu monopolu panstwa w handlu ztotem (na mocy decyzji
rzadu z maja 1988 r.). Temu posunigciu towarzyszyt zakup za granica
pokaznej ilosci ztota (ocenianej na 10-15 mlin. ton) pod koniec 1988 r.
Zrédla jego sfinansowania nigdy nie zostaly podane do oficjalnej
wiadomos$ci — chociaz mozna domniemywac, ze w znacznej czsci
pochodzity one z antycypowanych wplywow, przekraczajacych 250 min.
dolaréw uzyskanych z eksportu ryzu w 1989 r. — stad rozwazania na
temat fakt>cznego i alternatywnego kosztu tego przedsigwzigcia moga
mie¢ jedynie hipotetyczny charakter. Wiadomo jedynie, Ze rezerwa ztota
stala si¢ wazna czgScia ogolnej rezerwy panstwowej i swego rodzaju
funduszem stabilizacyjnym.

Rysunek 22
Kurs dolara i ceny zlota w okresie styczen 1989-czerwiec 1990
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Po odejsciu od nie przynoszacej panstwu zysku wylacznosci prawa
do zakupu i sprzedazy ztota, ktorej towarzyszyl rozwinigty nielegal-
ny handel tym towarem po cenach osiagajacych w kulminacyjnych
okresach inflacji 4,4 mIn. dongow za dalekowschodnia uncje (37,5 g),
a wiec niemal dwukrotnie przekraczajacych (liczac po kursie czarnoryn-
kowym) $§wiatowa cen¢ zlota, panstwowa cena w zasadzie zostala
zrownana z ceng wolnorynkowa i ustabilizowata si¢ (poczynajac od
maja 1989 r.) mniej wigcej na poziomie ceny $wiatowej (rysunek 22
1 tablica 17).

Zakup i sprzedaz zlota w stosunkach z ludnos$cia odbywa si¢ obecnie
w ramach sektora panstwowego, spotdzielczego i prywatnego. Zasad-
nicze zrddla pochodzenia ztota na rynku wietnamskim to zasoby
pozostajace w posiadaniu gospodarstw domowych, miejscowe wydo-
bycie oraz import, ktory jest swobodny w przypadku jego realizacji

Tablica 17
Kurs dolara i ceny zlota
Sredni Ceny ztota w tys. dongdw Relacja
kurs Swiatowa krajowa ceny kra-
Miesiac i rok w dongach| w dolarach $wiatowa | jowej do
za 1 dolara| za uncjg za uncjg za uncje” |ceny §wia-

USA  |wietnamska® | wietnamskg” | za uncje® towej (W %)
Styczen 1989 3255 491 2948 2445 1598 153,0
Luty 3450 458 3515 2915 1580 184,5
Marzec 4285 470 2875 2384 2014 1184
Kwiecien 4643 464 2547 2112 2154 98,1
Maj 4466 455 2268 1881 2032 92,6
Czerwiec 4089 451 1924 1596 1844 86,5
Lipiec 3927 463 2004 1662 1818 914
Sierpien 4000 440 1899 1575 1760 89,5
Wrzesien 3992 434 2196 1821 1732 105,1
Pazdziernik 3965 444 1780 1476 1761 83,8
Listopad 4017 468 2035 1688 1880 89,8
Grudzien 4184 494 2303 1910 2067 924
Styczen 1990 4250 420 2268 1881 1785 1054
Luty 4250 426 2033 1686 1811 93,1
Marzec 4250 404 2109 1749 1717 101,8
Czerwiec’ 5000 350 2465 2044 1750 116,8

* Uncja wietnamska = 37,5 g.

® Uncja = 31,1 g

¢ Dla kwietnia i maja 1990 r. brak danych.
Zrodlo: Obliczenia wlasne na podstawie danych Ministerstwa Finansow Wietnamu i Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego.
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przez panstwowe banki, a wymaga zezwolen w odniesieniu do innych
jednostek. Osoby indywidualne moga przywozi¢ zloto bez ograniczen,
a przy wywozie obowiazuje limit dwoch jednostek'®.

Rzad przywiazuje nadal duza wagg do bankowych punktow zakupu
i sprzedazy ztota. Nadaja one kierunek polityce w tym zakresie
1 odgrywaja istotng rolg w sferze kontroli rynku zlota. W razie potrzeby
stosuje si¢ ingerencje panstwa za posrednictwem banku w formie
odpowiedniego zwigkszenia podazy ztota.

Polityce w zakresie ztota przypisuje si¢ wazne znaczenie w skutecz-
nos$ci przeciwdziatania inflacji. Dzialania stabilizujace ceng ztota trudno
byloby przeceni¢, biorac pod uwage znaczenie tej ceny jako waznego
elementu stabilizacji poziomu cen w gospodarce wietnamskiej. Warto
wszakze podkreslic kompleksowy charakter zastosowanych $rodkow
polityki stabilizacyjnej, zwlaszcza polityki pienieznej 1 polityki
w zakresie ztota. Wprowadzenie bardzo wysokich dodatnich realnych
stop procentowych dla wktadow bankowych ludnosci w potowie marca
1989 r. zaowocowato m.in. pojawieniem si¢ tendencji do czesciowej
wyprzedazy zasobow ztota przez ludnos$¢ w celu dokonania wysoce
optacalnych lokat pieniadza na kontach bankowych. Stanowito to jeden
z elementdéw zwigkszenia podazy ztota na rynku krajowym. Udato si¢
zatem stworzy¢ nie istniejaca uprzednio formg substytucji miedzy
lokowaniem majatku w zlocie i pieniadzu krajowym, co ma niebagatelne
znaczenie dla odbudowywania zaufania do krajowego pieniadza.

Kolejne ogniwo, taczace polityke pienigzna i polityke w zakresie ztota,
stanowi forma depozytéw oszczedno$ci w zlocie, stosowana przede
wszystkim w miescie i regionie Ho Chi Minh, ale rowniez w niektorych
innych prowincjach Wietnamu. Depozyty od ludnosci w ztocie przyjmo-
wane sg przez banki spotldzielcze, a przez banki panstwowe —
w dongach w rownowarto$ci okreslonej czgséci uncji ztota. Stanowia one
formg terminowych trzymiesigcznych wkladéw. Podstawowym atry-
butem tej formy oszczedzania jest gwarancja banku co do utrzymania
rownowarto$ci ztota po aktualnej cenie (na bazie ceny uncji). Odsetki
wyplacane od wktadow zwiazanych ze ztotem sa ustalane przez banki na
poziomie zawsze nieco nizszym od odsetek stosowanych w odniesieniu
do zwyktych depozytow (nie zwiazanych ze zlotem). Jakkolwiek forma
oszczednos$ci zwiazanych ze zlotem nie zyskata wigkszej popularnosci

Jednostka taka jest rowna 3,75 g, tj. 1/10 uncji dalekowschodniej.
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i odgrywa marginesowa rol¢ pod wzgledem udziatu w wartosci depozy-
tow bankowych ludnosci ogotem, jej rola moglta — jak sig wydaje
— polega¢ na wykorzystaniu czynnika psychologicznego w aspekcie
stabilizacji, niejako stworzenia swoistej atmosfery gwarancji popartej
autorytetem banku, ze nie wystapi silniejsza tendencja do wzrostu ceny
ztota. W takiej sytuacji bowiem bank, przyjmujacy od ludnosci depozyty
zwiazane ze ztotem, w $wietle przedstawionych warunkow tych lokat,
bytby narazony na ryzyko powaznych strat. Polityka w zakresie ztota
stanowi wreszcie rowniez swoisty pomost i ,,kotwicg" dla polityki kursu
walutowego w programie stabilizacyjnym gospodarki wietnamskie;.

Polityka kursu walutowego

Polityka kursu walutowego miesci si¢ w schematach przyjetych dla
programéw stabilizacyjnych (Aspects, 1987). Wprowadzono dnia
13 marca 1989 r. jednolity kurs donga do dolara amerykanskiego
(zamiast obowiazujacych do tego czasu kursow zroznicowanych
w wysokosci 900 dongéw za dolara w transakcjach handlowych
realizowanych w ramach planu i 3500 dongéw za dolara w ptatnosciach
niehandlowych i transakcjach handlowych realizowanych poza planem)
zostal obnizony do poziomu kursu czarnorynkowego, tj. 4500 dongow
za dolara. Przygotowawczy etap do tego posunigcia stanowita kroczaca
dewaluacja w platnosciach niehandlowych i transakcjach realizowa-
nych poza planem, stosowana od pazdziernika 1988 r.

Obowiazujacy system kursu walutowego to kurs ptynny sterowany
przez bank centralny. Dostosowania zasadniczego poziomu kursu
dokonuje si¢ nieregularnie. Od momentu ujednolicenia poziomu kursu
w potaczeniu z jego dewaluacja w marcu 1989 r. dwukrotnie dokonano
jego rewaluacji: 5 czerwca 1989 r.— do poziomu 4200 dongéw za dolara
i 22 czerwca tegoz roku — do poziomu 3900 dongéw za dolara oraz
jednokrotnie dewaluacji — 2 lutego 1990 r. do poziomu 4300 dongoéw za
dolara. Po kolejnej dewaluacji w czerwcu 1990 r. oficjalny kurs dolara
wynosit 5000 dongow.

Istotny punkt odniesienia dla obserwacji wahan poziomu kursu
i ewentualnych zmian jego poziomu stanowi wartos¢ dolara w transak-
cjach wolnorynkowych (pozabankowych). Generalnie, w $wietle obo-
wiazujacego systemu kursu walutowego kurs bankowy i kurs rynkowy
(poza bankami) wykazuja zatem jedynie przejSciowo pewna niewielka
rozpigtos¢ (kilku procent). Totez kurs donga do dolara mozna uznac¢ za
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kurs réwnowagi dla transakcji prywatnych, marginalnych pod wzgle-
dem oplacalnosci.

Zmianie systemu kursowego towarzyszy do$¢ daleko idaca liberali-
zacja przepisoOw dewizowych. Od kwietnia 1989 r. zaktady produkcyjne
maja prawo kupna i sprzedazy dewiz. Od roku 1990 nie ma obowiazku
odsprzedazy walut obcych zarobionych przez te zaklady na rzecz
panstwa. Dozwolony jest kontrolowany przez bank dolarowy obrot
miedzy przedsigbiorstwami. Pozostawia si¢ im rowniez pelna swobode
zaciagania kredytow zagranicznych. Odsetki od kredytéw dolarowych
udzielanych przez banki krajowe wynosza 15% w skali roczne;.

Depozyty bankowe w walutach wymienialnych przedsigbiorstw sa
oprocentowane. Prowadzone sa réwniez rachunki walutowe dla lud-
nosci, ale jedyna forme depozytow stanowia wkiady platne na zadanie ze
stopa wynoszaca w skali rocznej 5,5%. Nie wymaga si¢ przy tym
udokumentowania zrodet pochodzenia S$rodkéw wplacanych na te
rachunki walutowe, z tym Ze swobodnie przekazywane badZz wywozone
za granic¢ moga by¢ jedynie kwoty pochodzace z zagranicy. Przy
wyjazdach za granicg¢ obywatelom wietnamskim przystuguje prawo
zakupu w banku jedynie kwoty 20 dolarow.

Powodzenie polityki kursu walutowego jako elementu stabilizacji
gospodarki wietnamskiej zostato niewatpliwie uwarunkowane omowio-
nymi wczesniej posunigciami w zakresie polityki ztota. Obowiazujacy
kurs walutowy wydaje si¢ by¢ kursem wyréwnujacym, oczywiscie
w pewnym przyblizeniu, §wiatowa i wewnatrzkrajowa ceng zlota.

Podatno$¢ poziomu kursu w kierunku jego stabilizacji, a nawet
obnizenia kursu dolara w dongach w pierwszym okresie realizacji
programu, zostata niewatpliwie zwigkszona w wyniku zastosowania
wysokiej realnej dodatniej stopy procentowej od depozytow ludnosci,
wybitnie preferujacej wktady w walucie krajowej w stosunku do
wktadow dolarowych. Okresowo pewne znaczenie mogt mie¢ rowniez
transfer dolaréw do Wietnamu dokonywany przez wietnamskich emi-
grantow, ksztattujacy si¢ na poziomie ok. 100 min. dolaréw w skali roku.
Jest to relatywnie wysoka kwota, jesli uwzgledni¢ catoksztalt rozliczen
kraju z zagranica w walutach wymienialnych.

Zastanawiajacy moze natomiast wydawac si¢ fakt, ze relatywnie
gleboka dewaluacja donga w stosunku do dolara, dokonana w poto-
wie marca, nie znalazla odzwierciedlenia we wzro$cie poziomu cen.
Wprost przeciwnie, po stosunkowo niewysokiej, nizszej niz w stycz-
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niu i lutym 1989 r. stopie miesigcznej inflacji w marcu i kwietniu
(wynoszacej odpowiednio 54 i 3,5%) zaznaczyt si¢ trwajacy do sierp-
nia spadek ogoélnego poziomu cen detalicznych. Przyczyn tego dosc
nietypowego stanu rzeczy mozna —jak si¢ wydaje — upatrywac w kil-
ku czynnikach.

Nalezy do nich, po pierwsze, bardzo niski udzial handlu zagranicz-
nego, w tym zwlaszcza rozliczanego w walutach wymienialnych
w dochodzie narodowym i produkcie spolecznym kraju. Rola kursu
(900 dongow za dolara) stosowanego przed marcem 1989 r. w odniesie-
niu do transakcji handlowych realizowanych w ramach planu byla
prawdopodobnie marginesowa (od 1988 r. wprowadzano stopniowo
decentralizacje i liberalizacje handlu zagranicznego, a ponadto w planie
traktowano priorytetowo obroty z krajami RWPG, rozliczane
w niewymienialnych walutach). Dewaluacja odniesiona do poziomu
kursu 3500 dongéw za dolara, obowiazujacego wczesniej w odniesieniu
do ptatnosci niehandlowych i transakcji handlowych realizowanych
poza planem, wyniosta ponizej 30%. Stopniowa obnizka tego kursu od
pazdziernika 1988 r. mogta zosta¢ czgSciowo zaabsorbowana przez
wzrost cen w ostatnich miesiacach tego i dwoch pierwszych miesigcach
nastgpnego roku.

Czynnikiem, ktéorego wplyw mogt mie¢ znaczenie dla skutkéw
dewaluacji, byto réwniez stosowanie rachunku réznic cen w handlu
zagranicznym. Odej$cie od stosowania systemu doptat i obcigzen mogto
znalez¢ odzwierciedlenie m.in. w stosunkowo nieznacznym wzro$cie lub
nawet braku zmiany cen czgsci artykutdow pochodzacych z importu, jak
réwniez towaréw przeznaczonych na eksport. W kierunku ograniczenia
wzrostu poziomu cen artykutdéw pochodzacych z importu, w tym
zwlaszcza materiatow inwestycyjno-zaopatrzeniowych, mogt oddziaty-
wa¢ ponadto dodatkowy element zwiazany zar6wno ze zmiang 0gol-
nego finansowego klimatu dla dziatalnosci przedsigbiorstw, szczegdlnie
silng po marcu 1989 r., jak i liberalizacja wymiany z zagranica.

W nowych warunkach niektérym przedsigbiorstwom nie udawato si¢
przerzuci¢ wyzszych kosztow na odbiorcow wytwarzanych przez nie
artykutéw. Dotyczylo to szczegodlnie producentow towarow, ktorych
wytwarzanie opierato si¢ na naktadach pochodzacych z importu. W ich
wypadku najczesciej bariera blokujaca takie mozliwosci stat si¢ wzgled-
nie tatwy dostep nabywcow ich produktéw do relatywnie tanszych,
zwlaszcza przy wzglednie wyzszej jakosci, towarow zagranicznych. Taka
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hipotezg dotyczaca skutkow dewaluacji w Wietnamie stawia Wood
(1989), twierdzac, ze polegaly one glownie na zmniejszeniu korzysci
stosunkowo nielicznych producentow, majacych uprzednio (tj. w waru-
nkach kontroli importu) dostgp do importu, a tylko w niewielkim
stopniu dotyczyly wzrostu cen artykutow pochodzacych z importu na
rynku krajowym.

Jesli chodzi o towary konsumpcyjne, to zgodnie z istniejacymi
szacunkowymi ocenami, wolny rynek obejmowal w Wietnamie ok.
40-45% handlu detalicznego ogdtem (Fforde, Vylder, 1988). Import
towaré6w konsumpcyjnych za waluty wymienialne koncentrowat si¢
niewatpliwie na tym wilasnie rynku, a odbywat si¢ po czarnorynkowym
kursie dolara, do poziomu ktérego w przyblizeniu obnizono w marcu
ujednolicony kurs donga wobec walut wymienialnych.

Istotny element blokady mozliwosci podwyzszania cen towardéw
konsumpcyjnych produkcji krajowej w programie stabilizacyjnym
zostal wlaczony w zwiazku z zatozona w tym programie realizacja
polityki otwarcia gospodarki na $§wiat. Obejmuje ona, oprocz nowej
ustawy dotyczacej inwestycji zagranicznych i programu rozwoju eks-
portu, daleko idaca liberalizacje importu, zwlaszcza w zakresie towarow
konsumpcyjnych, na ktore istnieje duzy popyt i ktére moga miec¢ istotne
znaczenie z punktu widzenia konkurencji z towarami pochodzenia
krajowego. Polityka liberalizacji importu artykutéw konsumpcyjnych
w gospodarce wietnamskiej ma do$¢ szczegolny jakby podwdjny
wymiar. O tym drugim jej ,,wymiarze" decyduje stosunkowo znaczaca
rola nielegalnego i pollegalnego obrotu z zagranica. Obroét ten jest
bardzo trudny do zwalczenia z uwagi na charakter wietnamskiej granicy
i niestychanie prymitywne warunki, w ktorych czg$¢ ludnosci dokonuje
przemytu.

Wprawdzie cta i podatki na wybrane artykuty pochodzace z importu
(papierosy, alkohol, piwo, kosmetyki) sa bardzo wysokie, to jednak
podaz tych towaroéw na rynku wietnamskim jest znaczaca. Totez trudno
skonstatowaé, na ile wtadze sa faktycznie konsekwentne w przestrze-
ganiu przyjetych ustalen, ale napotykaja zasadnicze bariery w postaci
cech gospodarki o pozostawiajacej wiele do zyczenia infrastrukturze
organizacyjnej, na ile za$ ,,godza" sig z istniejacym stanem, traktujac go
jako czgéciowe rozwiazanie sytuacji w zakresie zaopatrzenia rynku
artykutéw konsumpcyjnych, w pewnej mierze oceniane jako pomocne,
przynajmniej na krotka mete.
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Aby oceni¢ rolg polityki kursu walutowego z punktu widzenia bilansu
platniczego Wietnamu w 1989 r., nalezy siggna¢ do krotkiej charakterys-
tyki obrotu gospodarczego tego kraju z zagranica w przesztosci. Przede
wszystkim dominowaly w nim rozliczenia w walutach niewymienial-
nych z krajami RWPG. Chroniczny deficyt bilansu handlowego wystg-
powal zaréwno po stronie rozliczen w rublach transferowych, jak
i w walutach wymienialnych. Deficytowi bilansu platniczego towarzy-
szylo narastanie zagranicznego dtugu wynoszacego na koniec 1989 r.
2389 min. dolaréw i 10291 mln. rubli (w tym ok. 1500 mln. dolaréw i ok.
300 mln. rubli wierzytelnosci przeterminowanych).

W roku 1989 wystapit pozytywny trend w zakresie handlu zagranicz-
nego rozliczanego w walutach wymienialnych. Nadwyzka eksportu (916 mln. dolar¢
dolarow (w 1988 r. deficyt bilansu handlowego wynosit 138 min.
dolaréw; eksport i import odpowiednio: 465 i 603 mln. dolaré6w). Do
uzyskania tej nadwyzki przyczynit si¢ przede wszystkim eksport ryzu
w wysokosci 14 mln. ton po $redniej cenie 200 dolaréw za tong, co daje
kwote 280 mln. dolarow. Dzieki wysoce korzystnym warunkom atmo-
sferycznym nadwyzka produkcji ryzu przeznaczona na eksport wyniosta
14 mln. ton, zamiast uprzednio przewidywanej 0,5 min ton.

Polityka cen i plac
Polityka cen

Polityke cen w Wietnamie do 1989 r. charakteryzowaty rozwiazania
wystepujace generalnie w gospodarkach o centralnym systemie plano-
wania. Szeroko rozpowszechnione byly dotacje (niekiedy bardzo wy-
sokie i rosnace w latach nasilenia inflacji, tj. 1986-1988) do cen
najwazniejszych dobr produkcyjnych i konsumpcyjnych. Znajdowato to
wyraz w relatywnie niskich cenach wielu artykutow inwestycyjno-za-
opatrzeniowych dla panstwowych producentow, a takze w bardzo
niskich cenach nlektorych towarow konsumpcyjnych (glowme Zyw-
nosci), wsrod ktorych na pierwszym miejscu nalezy wymieni¢ urzgdowa
ceng. ryzu. Niskim cenom urzedowym towarzyszyly nierzadko wielo-
krotnie wyzsze od nich (w przypadku ryzu blisko dziesigciokrotnie) ceny
rynkowe, przy czym powszechnym niedoborom dobr po cenach urzedo-
wych nieodlacznie towarzyszyly rézne formy ich rozdzielnictwa.

Poczynajac od 1989 r., zakres ingerencji panstwa w sfer¢ cen jest
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bardzo niewielki. Podstawowa ich kategori¢ stanowia ceny umowne.
Tylko ceny kilku grup towaréw podlegaja panstwowej kontroli, co
jednak, zgodnie ze stowami przedstawicieli Ministerstwa Finansow, nie
oznacza ich dotowania. Sa to ceny energii elektrycznej (podwyzszone
trzykrotnie od lutego 1990 r.), paliw, importowanej stali, importowa-
nych nawozow sztucznych oraz niektorych ustug transportowych
(dotyczy to komunikacji miejskiej w zakresie dojazdow pracownikow
do zaktadéw pracy, przy czym koszt dotacji pokrywaja zaktady pracy).

Najwazniejszy, nie rozwiazany dotychczas problem w sferze dotacji
stanowia bardzo wysokie doptaty do ustalanych przez panstwo czyn-
szow za mieszkania. Obecnie oplata czynszu przez pracownikdéw
sektora panstwowego wynosi ok. 1% ich plac. Reszta kosztow obcia-
zony jest w wypadku mieszkan panstwowych budzet panstwa,
w wypadku za$ mieszkan nie stanowiacych wlasnosci panstwa
1 rbwnocze$nie nie bedacych prywatna wlasnoscia — przedsigbiorstwa.

Polityka plac

Sfera polityki ptac w Wietnamie jest chyba najtrudniejsza do oceny.
Brak mozliwo$ci wiarygodnej oceny poziomu ptlac ijego zmian wynika
z niezwykle ubogiego stanu i specyfiki ujmowania danych w tym
zakresie przez odpowiednie instytucje, znacznego zréznicowania wyso-
kosci zarobkéw w skali kraju i sektorow wlasnosci oraz trudnosci
w umiejscowieniu ptacy wsrod innych zrédel dochoddéw ludnosci
wietnamskiej.

Prowadzona przez rzad polityka ptac dotyczy sektora panstwowego.
Z udzialem w wytwarzaniu dochodu narodowego na poziomie 28%
(1988 r.) sektor ten zatrudnia 28 mln. 0sob, w tym 3149 tys. w przemysle.

W Wietnamie, w odréznieniu od innych reformowanych gospodarek
niegdy$ centralnie planowanych, nie wprowadzono systemu limito-
wania wzrostu ptac. Wynikato to m.in. ze szczegdlnego w tym kraju
sposobu wynagradzania pracownikow zatrudnionych w sektorze pan-
stwowym. Zasadniczy element wynagrodzenia stanowita do konca
1988 r. ksiazeczka uprawniajaca do comiesiecznego zakupu okreslonej
ilosci ryzu po urzgdowej cenie wielokrotnie nizszej od ceny wolnoryn-
kowej'’. Fakt, ze w warunkach niestychanie glebokiego ubdstwa
1 niedostatku tego artykulu o podstawowym znaczeniu dla wyzywienia

7 Oprocz przydzialow ryzu stosowano rowniez kartkowe przydzialy niektorych innych produk-
tow zywno$ciowych.
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ludnosci poziom jego konsumpcji stat si¢ elementarnym wskaznikiem
zmian stopy zyciowej, znalazl rowniez odzwierciedlenie w stosowanym
do dzisiaj sposobie mierzenia zmian plac realnych, tj. iloscia kilogramow
ryzu, ktorag mozna zakupi¢ za nominalne wynagrodzenie. W ten wlasnie
sposob interpretuje si¢ spadek ptac realnych, poczynajac od 1985 r. I tak,
z nieoficjalnych danych uzyskanych na podstawie badan przeprowadzo-
nych przez Ministerstwo Finanso6w wynika, ze realne ptace w sekto-
rze panstwowym w potowie 1988 r. stanowity 50% plac nominalnych
z 1985 r. (po dokonaniu generalnej regulacji cen i ptac). Wyrazony w ten
sposob specyficzny wskaznik zmiany realnej placy oznacza, ze za
nominalng place uzyskiwang w polowie 1988 r. mozna byto kupi¢
0 polowe mniej ryzu niz za ptace nominalng w 1985 r.

Za punkt odniesienia w tych poréwnaniach traktuje si¢ minimalna,
oficjalnie ustalona place (tzw. wielko§¢ wyjsciowa przy ustalaniu ptac)
w sektorze panstwowym. Poziom tej minimalnej placy, wynoszacy 220
dongow do pazdziernika 1988 r., podwyzszono w tym miesiacu do 2730
dongow. Po dokonaniu tej korekty ptaca realna w pazdzierniku
ksztattowata si¢ na poziomie 70% placy nominalnej w administracji
panstwowej i 80% placy nominalnej w sferze produkcji (w poréwnaniu
z 1985 T,), Do konca 1988 r. wskaznik ten spadt ze wzgledu na inflacje
do 56%.

Po kolejnej korekcie minimalnej ptacy dokonanej z dniem 1 stycznia
1989 r. do poziomu 22500 dongdéw i zniesieniu dualnej ceny ryzu
(urzedowej 1 rynkowej) oraz ksiazeczek uprawniajacych pracownikow
sektora panstwowego do zakupu przydzialu ryzu po cenach urzedo-
wych, placa realna w tym sektorze uksztaltowata si¢ na poziomie 90%
placy nominalnej (w poréwnaniu z 1985 r.)'*. W tym samym ujeciu na
poczatku 1990 r. place realne stanowily 80% ptac nominalnych
w poréwnaniu z poczatkiem 1989 r. i ok. 70% ptac nominalnych
w poréwnaniu z 1985 r. Stanowiacy podstawe do przytoczonych wyzej
porownan poziom minimalnej ptacy w sektorze panstwowym ma
bardzo ograniczona indykatywna wartosc.

Przecigtna ptaca w panstwowym sektorze produkcji przemystowej na
poczatku 1990 r. ksztaltowala si¢ na poziomie ok. 40000 dongéw i na
nieco nizszym poziomie w sferze administracji panstwowej. Po uwzgled-

'8 Wskaznik ten pokazuje, ze w 1985 r. minimalna placa 220 dongdéw oznaczala rownowartosé ok.

50 kg ryzu, natomiast od stycznia 1989 r. minimalna ptaca w wysokosci 22500 dongéw wynosita
roéwnowarto$¢ ok. 45 kg ryzu.
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nieniu jednak elastycznej czg$ci wynagrodzen w przedsigbiorstwach
produkcyjnych dochodzita ona niekiedy do poziomu ok. 70000 dongdw.
Dodatkowy, trudno wymierny element ptac pracownikow zatrudnio-
nych w sektorze panstwowym stanowia dotacje do sfery mieszkaniowej,
szerzej omowione w punkcie dotyczacym polityki cen.

Znaczne, wspomniane wyzej zroéznicowanie dochodow w sektorze
przedsigbiorstw panstwowych staje si¢ o wiele wigksze, gdy skale
porownan rozszerzy¢ na sektor prywatny, dodatkowo z uwzglednieniem
regionalnego przekroju kraju. Przyktadowo, ksztaltujace si¢ na ,,dob-
rym" poziomie zarobki wykwalifikowanego robotnika zatrudnionego
w prywatnym przedsigbiorstwie w regionie i miescie Ho Chi Minh
wynosza od 200 do 300 tys. dongdéw. Poziom tych zarobkow jest w tym
regionie zdecydowanie wyzszy niz dla reszty Wietnamu'’.

3. Wyniki programu w sferze realnej w 1989 r.
1 prognoza na 1990 r.

Realny produkt krajowy brutto wzrdést w 1989 r. o 0,8%, dochdd
narodowy o 1,6% (w 1988 r. odpowiednio o 7,6 1 5,7%). Produkcja rolna
wykazata wzrost 0 9,4%. Wskaznik ten dotyczy produkcji rolnej ogoétem
w przeliczeniu na ryz (wedlug cen ryzu), ktorej ilo§¢ oszacowano na
21,4 mln. ton, z czego wilasciwa produkcja ryzu stanowita 18,9 min. ton.
Z kraju o chronicznym niedoborze tego artykulu z punktu widzenia
zaspokojenia potrzeb wewnegtrznej konsumpcji Wietnam stat si¢ trzecim
co do wielkosci (po USA i Tajlandii) eksporterem ryzu w $wiecie,
z przeznaczona na eksport nadwyzka podazy w wysokosci 14 miln ton.
Przyczynily si¢ do tego zaskakujaco korzystne warunki atmosferyczne,
ale decydujaca role odegrata zmieniona polityka cen, polegajaca na
odejsciu od systemu cen dualnych oraz od utrzymywania znacznie
zanizonych w poréwnaniu z cenami rynkowymi cen skupu, stosowa-
nych dla producentéw rolnych. Zrezygnowano przy tym z przyjetego
wczesniej systemu kontraktacji dostaw w rolnictwie, polaczonej
z dostarczaniem z gory okreslonych ilosci nawozow (cena 1 kg nawozu
odpowiadata 2 kg ryzu, obecnie relacja tych cen ksztaltuje sig jak 1:1).

' Wedhig oceny wydziatu finansowego w tym regionie ptace realne w 1989 r. wykazaty lekki
WZrost.
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Nie bez znaczenia z punktu widzenia wptywu na wielkos$¢ produkcji
rolnej byla réwniez wystepujaca od pewnego czasu w rolnictwie
tendencja do odchodzenia od kolektywnych form wtasnosci w kierunku
wlasnos$ci prywatnej.

Odejscie od cen dualnych oraz utrzymywania ,ksiazeczkowych"
przydziatow ryzu dla pracownikow sektora panstwowego miato i te
dobra strong, ze spowodowato niejako ,,zwolnienie" utrzymywanych
wczesniej przez gospodarstwa domowe zapasow tego produktu ocenia-
nych przecigtnie na 50 kg (gdy obecnie ksztaltuja sig¢ one na poziomie ok.
10 kg).

Cena ryzu na rynku wietnamskim pozostawala nie zmieniona od
marca 1989 do marca 1990 r. na poziomie 500 dongéw za kilogram. Fakt
ten, pozytywny wprawdzie z punktu widzenia stabilizacji cen krajowych,
ocenia si¢ jako niekorzystny dla ro.lnikéw. Oznacza on bowiem
relatywne zmniejszenie ich sity nabywczej w $wietle utrzymujacego si¢
jednak pewnego wzrostu cen innych towaréw. Ujemnie ocenia sig tez
niedysponowanie przez panstwo rezerwa na zakup we wlasciwym czasie
nadwyzek produkcji ryzu od producentéw rolnych po odpowiednio
wysokiej cenie zachecajacej do produkcji. Nadwyzki te zakupili pry-
watni handlarze po zanizonych cenach. Podobne zjawisko dotyczyto
zreszta rowniez i innych produktéow rolnych, w tym m.in. nadwyzek
jarzyn i migsa wieprzowego. Szczegdlnie wymownie rysuje si¢ w tym
wzgledzie zestawienie rownowartosci ok. 30 kg warzyw, ktore rolnik
w sezonie musiat sprzeda¢, aby kupi¢ jedna paczke luksusowych
papierosow (4000 dongow). Podkreslana przez wladze Wietnamu
konieczno$¢ stworzenia panstwowej rezerwy na zakup produktow
rolnych po cenach zachecajacych do produkcji jest uznawana za jedna
z najpilniejszych — oproécz potrzeby znacznych naktadéw inwestycyj-
nych — kwestii wymagajacych rozwiazania w zakresie polityki rolne;j.
Zaznaczy¢ warto, ze relatywnie do$¢ znacznie zwigkszona sita nabywcza
rolnikow przy ich wysokim udziale w liczbie zatrudnionych ogdtem
stanowita czynnik czeSciowo tagodzacy skutki programu stabilizacyj-
nego w postaci zmniejszonego popytu ludnos$ci zatrudnionej w sektorze
produkcji przemystowej.

W przeciwienstwie do rolnictwa w produkcji przemystowej w 1989 r.
wystapit spadek oceniany w skali catego kraju na 3% w wyrazeniu
realnym. Wielkos¢ tego spadku byta niejednakowo rozlozona na roézne
czesci kraju. W regionie i mieScie Ho Chi Minh stanowiacych swoista
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enklawg pod wzglgdem uprzemystowienia (z udzialem ok. 40%
w produkcji przemystowych artykutow konsumpcyjnych ogoétem
1 wyzszym jeszcze udzialem w eksporcie tych towarow), udzialu
prywatnej wilasnosci i wdrazania relatywnie nowatorskich rozwiazan
w systemie finansowym z wyprzedzeniem w czasie w stosunku do
przyjmowania tego typu rozwiazan przez reszt¢ kraju, produkcja
przemystu w 1989 r. liczona w cenach statych (z 1982 r.) zmniejszyla si¢
o blisko 6% w stosunku do roku poprzedniego. Zmiany wielko$ci
produkcji w stosunku do wielkosci przewidywanej dotyczyly przy tym
w réoznym stopniu sektora przedsigbiorstw panstwowych i sektora
pozapanstwowego (spotdzielczo$ci i prywatnego rzemiosta). W tym
ostatnim wystapit realny wzrost produkcji o 4,5%.

Ocenia sig, ze sposrod zaktadéw przemystowych zlokalizowanych na
terenie miasta i regionu Ho Chi Minh jedynie 20% stanowia przedsig-
biorstwa rentowne, 40% znajduje si¢ na granicy rentownosci bliskiej
zeru, natomiast pozostate 40% to przedsigbiorstwa stojace na krawedzi
bankructwa. Niektore zaklady ulegly likwidacji, w czgsci z nich wyko-
rzystanie zdolno$ci produkcyjnych ksztaltuje si¢ na poziomie 40-50%.

Jako najbardziej krytyczny z punktu widzenia ksztaltowania sig
proceséw produkcji ocenia si¢ III kwartat 1989 r. W I kwartale jej
poziom ksztattowat si¢ wzglednie normalnie, w II zaobserwowano
stagnacje¢ polaczona ze wzrostem liczby bezrobotnych otrzymujacych
70%0 placy (ten poziom ptacy dla bezrobotnych wynika z istniejacych
w Wietnamie od dawna przepisow prawnych). Stagnacja ta, potaczona
ze wzrostem bezrobocia, wynikata z powigkszajacych si¢ trudnosci
zbytu wyrobow niektorych zaktadéw, a tym samym z ograniczonych
mozliwosci zakupu materiatow do produkcji.

Wedhig wstepnych szacunkéw Ministerstwa Pracy tzw. nadwyzka
sity roboczej w sferze produkcji (z rolnictwem wlacznie) w 1989 r.
wynosita 15-17% zatrudnienia ogdtem, w administracji panstwowej zas
odpowiednio 10-20%>. W budzecie na 1990 r. przewidziano $rodki na
pomoc dla bezrobotnych.

Nierentownym zaktadom panstwowym umozliwiono przechodzenie
na formeg przedsigbiorstw panstwowo-prywatnych (z wykorzystaniem
rozwigzan w formie spotki czy akcjonariatu pracowniczego) lub spot-
dzielczych, dzierzawg przez prywatne osoby krajowe lub zagraniczne.
Przewidziano takze mozliwos$¢ sprzedazy majatku ruchomego i nieru-
chomego takich przedsigbiorstw.
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Prognozy na 1990 r. rysuja si¢ w ocenie przedstawicieli wietnamskiego
rzadu doé¢ korzystnie. Srednie miesieczne tempo wzrostu cen zaktada
si¢ w wysokosci 2% (w lutym w stosunku do stycznia wynioslo ono
3,8%, w marcu 1,9%, w kwietniu 2,5%, w maju 2,7%). Produkcje rolng
przewiduje si¢ na poziomie nie nizszym niz w 1989 r. W przemysle — po
bardzo trudnym okresie, zwlaszcza w polowie ubiegltego roku — na-
stgpuje stopniowa poprawa (ozywienie). Dotyczy to przede wszystkim
przemyshu panstwowego, ktorego warto$¢ produkcji wzrosta w pierw-
szym poiroczu 1990 r. 0 13% w porodwnaniu z analogicznym okresem
1989 r. (przemyst terenowy obnizyt produkcj¢ o ponad 5%, a rzemiosto
i chatupnictwo — o prawie 8%). Nadal niektére zaklady przezywaja
trudnosci, wiele z nich zawiesito dzialalno$¢, jednak odsetek tych,
ktorym udato sig poprawic jakos¢ produkceji czy nawet zmienic jej profil
jest rowniez do$¢ znaczny. Podjeto dziatania panstwa w formie obnizek
podatku obrotowego, tymczasowego zawieszenia sptaty zadluzenia
i udzielenia ponad 300 mld. dongdéw nisko oprocentowanych (0,8%)
kredytow na wdrazanie nowych technologii. Ptace realne, po lekkim
spadku w 1989 r., sa obecnie stabilne.

W marcu obnizono po raz kolejny stopy procentowe od wkiadow
bankowych ludnosci. Mimo to wktady oszczednos$ciowe ludnosci nadal
rosna. Dostrzega si¢ konieczno$¢ przejscia na system wyzszych odsetek
od pozyczek bankowych niz od oszczednosci.

4. Ocena programu

Najwazniejsza cecha wietnamskiego programu stabilizacji, oceniang
w aspekcie jego wynikow w krotkim okresie, jest zdtawienie inflacji,
ktoremu — w odrdznieniu od niemal wszystkich tego typu przedsig-
wzig¢ podejmowanych w innych krajach (z wyjatkiem Izraela) — nie
towarzyszy recesja gospodarcza, ale bardzo wprawdzie nieznaczny, tym
niemniej pozytywny trend w produkcji. Ztozylo si¢ na to kilka
czynnikéw o réoznym znaczeniu z punktu widzenia oceny przydatno$ci
wietnamskich do§wiadczen dla krajow, przed ktorymi — podobnie jak
przed Wietnamem na poczatku 1989 r. — stoi nadal otwarta kwestia
umiejetnego taczenia ograniczen wewngtrznego popytu z promocja
ekonomicznego wzrostu.
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Do pierwszej grupy tych czynnikow nalezy zaliczy¢ relatywnie
wysoka dynamike wzrostu gospodarczego w 1988 r. Niezlte wyniki
w produkcji rolnej i przemystowej przyczynity si¢ do pewnego spadku
stopy inflacji w II potroczu 1988 r. Z kolei zaskakujaco korzystne
warunki atmosferyczne w 1989 r. sprzyjaly urodzajowi w rolnictwie,
w tym zwlaszcza wysokim plonom ryzu z nadwyzka jego podazy na
eksport.

Druga grupe tworza czynniki wynikajace ze specyficznej struktury
gospodarki Wietnamu. Polega ona m.in. na stosunkowo niskim udziale
przemystu w produkcie spotecznym i dochodzie narodowym, w tym
zwlaszcza jego panstwowego sektora jako podlegajacego relatywnie
najsilniejszej presji polityki stabilizacyjnej w kierunku recesji, oraz
bardzo niskim udziale handlu zagranicznego, zwlaszcza w czgsci objgtej
rozliczeniami w walutach wymienialnych.

Trzecia wreszcie grupe czynnikow, najbardziej istotna dla oceny
wynikow programu, stanowia charakter i sekwencja rozwigzan zastoso-
wanych w ramach pakietu $rodkéw polityki stabilizacji gospodarki
wietnamskiej. Sa to, inaczej méwiac, te gtdéwne elementy programu, dla
ktorych doboru i realizacji dwie wczesniej wymienione grupy czynnikow
byly jedynie pewnym uzupeklieniem, oddziatujac gtéwnie w kierunku
zmiany skali osiagnigtych efektow.

Za najwazniejsze i zarazem nadajace najbardziej charakterystyczny
rys wietnamskiemu programowi stabilizacji nalezy — jak si¢ wydaje
— uzna¢ rozwiazanie przyjete w zakresie polityki pienigzno-kredytowej,
polegajace na wprowadzeniu od polowy marca 1989 r. wysokich realnie
dodatnich stép procentowych w odniesieniu do wktadéow bankowych
ludnosci oraz wysokich i realnie dodatnich, ale znacznie nizszych od
tych pierwszych, odsetek od kredytow dla przedsigbiorstw. Rozwiazanie
to wprowadzono w okresie umiarkowanej inflacji (kilkuprocentowe;j
stopy inflacji w skali miesigcznej) i utrzymujacej sig, poczynajac od II
potrocza 1988 r. (z niewielkim jedynie wzrostem miesigcznej stopy
w lutym 1989 r. do 9,2% w porownaniu ze stopa w styczniu 7,4%, z tym
ze stopa inflacji w marcu wyniosta juz tylko 5,4%) spadkowej tendencji
tempa wzrostu cen (tablica 11). Zastosowano przy tym — co roOwniez
wydaje si¢ gleboko uzasadnione w warunkach gospodarki o relatywnie
wysokiej (wedlug standardow S$wiatowych) stopie inflacji i niezbyt
odleglej przesztosci, w ktorej stopa wzrostu cen w skali roku wynosita
kilkaset procent — tylko dwa rodzaje depozytow, tj. platne na zadanie
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1 terminowe trzymiesigczne. Ro6wnoczesnie podjete kroki majace na celu
stabilizacj¢ ceny ztota na rynku krajowym na poziomie bliskim jego
cenie §wiatowej oraz stabilizacj¢ kursu dolara stworzyly swego rodzaju
triade stabilizujaca sile¢ nabywcza krajowego pieniadza i odbudowanie
zaufania do niego.

Polityka bardzo wysokich dodatnich realnych stép procentowych
w odniesieniu do bankowych wktadow ludnos$ci uzupetniona stabiliza-
cja ceny zlota i dolara stata si¢ zrodlem zgromadzenia w bankach
relatywnie bardzo wysokich dobrowolnych oszczednosci gospodarstw
domowych. Blisko dziesigciokrotny ich przyrost (liczac tacznie z odset-
kami) w okresie od polowy marca do konca 1989 r. oznaczat, przynaj-
mniej w pewnych granicach, alternatywe dla koniecznosci siggania do
oszczednosci przymusowych w skali makroekonomicznej. Podejscie do
programu stabilizacji gospodarki wietnamskiej uzasadnia — jak sig
wydaje — hipoteze, ze za zasadniczy punkt wyjscia w jego konstrukcji
potraktowano relacje mikroekonomiczne, nie préobujac niejako z gory
(z zatozenia) ,,wttoczy¢" tej gospodarki w zbyt ciasny — w stosunku do
mozliwosci w znacznej mierze danych w krotkim okresie — gorset
rygorow roéwnowagi na szczeblu makro. Taki niedogmatyczny stosunek
do polityki stabilizacyjnej, ktéry mogtby wynika¢ z nieobsesyjnego
traktowania celu zdtawienia inflacji az do konca (do zera), chociazby
nawet kosztem glebokiej recesji, w sytuacji Wietnamu byt zapewne
w duzej mierze uzasadniony bardzo duzym, chronicznym deficytem
budzetu panstwa i niklymi szansami wydatnego jego zmniejszenia
w krotkim okresie w $§wietle m.in. bardzo stabego systemu podatkowego
mato podatnego na zmiany korzystne z punktu widzenia zwigkszenia
wplywow budzetowych.

Nieortodoksyjne podejscie do kwestii rownowazenia budzetu pan-
stwa znalazlo wyraz m.in. w niekonwencjonalnej dla warunkéw rynko-
wych polityce oprocentowania kredytéw dla przedsigbiorstw wedtug
stop nizszych niz wkladow bankowych ludnosci. Oznaczatlo ono
relatywne straty dla systemu bankowego, a tym samym dla budzetu
panstwa, tym niemniej o jego wyborze przesadzit motyw dazenia do
uniknigcia blokady dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw (w tym
panstwowych), ktore i tak znalazty si¢ w warunkach nieporéwnanie
trudniejszych od tych sprzed rozpoczgcia wdrazania programu stabili-
zacyjnego.
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Do znacznego zaostrzenia tych warunkow przyczynila si¢ wzmozona
konkurencja zagranicy, zwlaszcza w dziedzinie, przemystowy eh arty-
kutéw konsumpcyjnych. Polityka liberalizacji importu okazala si¢ przy
tym korzystna zaré6wno z punktu widzenia tendencji do hamowania
wzrostu cen krajowych, jak i stworzenia bodzcéw do poprawy jakosci
czy niekiedy zmiany profilu produkcji niektorych krajowych przedsig-
biorstw. Sposob realizacji programu otwarcia na $wiat gospodarki
wietnamskiej nalezy zaliczy¢ rowniez do mocniejszych punktoéw polityki
jej stabilizacji.

Wracajac do kwestii polityki budzetowej i deficytu budzetu panstwa
w 1989 r. nalezy odnotowac¢ w niej trzy elementy pozytywne, jakkolwiek
o réznym cigzarze gatunkowym dla procesow stabilizacji w krotkim
i dluzszym okresie. Sa to niewielkie wprawdzie, ale jednak zmniejszenie
deficytu budzetowego mierzonego stosunkiem do wydatkéw budzeto-
wych ogotem (chodzi o deficyt tzw. podstawowy, tj. bez sptat dlugu
budzetu panstwa), wzrost wydatkow inwestycyjnych kosztem ograni-
czenia biezacych wydatkoéw i splata czgsSci zagranicznego zadiluzenia
budzetu panstwa.

Zwlaszcza drugi z wymienionych elementow stanowi kolejne potwier-
dzenie tezy o nietypowej dla wigkszosci programoéw stabilizacyjnych
w innych krajach hierarchii celow. Wybor na rzecz redukcji budzeto-
wych wydatkéw w celu wyrazniejszego zmniejszenia deficytu budzetu
panstwa w krotkim okresie ustgpil miejsca zwigkszeniu budzetowych
naktadéw na inwestycje, ocenianemu jako korzystny z punktu widzenia
poprawy infrastruktury gospodarczej w dtuzszym okresie. Takie potrak-
towanie kwestii deficytu budzetu panstwa moze wprawdzie rodzic¢
aarzut co do stosunkowo ,.kruchych" podstaw tej stabilizacji, ocenia-
nych na dluzsza mete (Rodrik, 1989). Jego zasadno$¢ nalezy oceniac
w zalezno$ci od perspektyw uksztattowania si¢ kilku podstawowych
elementéw o decydujacym znaczeniu dla procesow stabilizacyjnych
Wietnamu zaréwno w krotkim, jak i dluzszym okresie.

Nalezy do nich przede wszystkim utrzymanie wysokiej, pobudzonej
w 1989 r. sktonnos$ci do oszczgdzania gospodarstw domowych (ocenia-
nej obecnie na poziomie ok. 20% dochod6éw) nieodzownej dia zapewnie-
nia odpowiednio wysokiego przyrostu wktadow w 1990 r. i ewentualnie
rowniez w dalszych latach. Utrzymujacy si¢ w pierwszych trzech
miesiacach 1990 r. dynamiczny wzrost wkladow (przede wszystkim
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terminowych) wydaje si¢ $wiadczy¢ o korzystnym potencjale mozliwosci
w tym wzgledzie, jakkolwiek obnizenie realnych dodatnich stép procen-
towych od wktadow bankowych ludnosci, poczynajac od trzeciej
dekady marca tego roku, moze wptyna¢ niekorzystnie na ksztattowanie
si¢ przyrostow oszczednosci w kolejnych kwartatach. Relatywnie libe-
ralna polityka ptac takze moze okazaé si¢ czynnikiem sprzyjajacym
wzrostowi oszczedno$ci gospodarstw domowych. W miarg korzystnie
réowniez ocenia¢ nalezy tendencje w zakresie ksztattowania si¢ depozy-
tow przedsigbiorstw zard6wno w pieniadzu krajowym, jak i w walucie
zagranicznej. Dochodzi do tego stworzenie panstwowej rezerwy zZyw-
nosci i przeznaczenie okreslonych srodkoéw na zakup nadwyzek produk-
tow rolnych od gospodarstw rolnych, co powinno wywiera¢ korzystny
wplyw na poziom dochoddéw ludnosci zatrudnionej w rolnictwie,
a w konsekwencji na podtrzymanie wysokiej sktonnosci do oszczg-
dzania.

Kolejnym istotnym elementem, decydujacym o mozliwosciach pod-
trzymywania stabilizacji gospodarki wietnamskiej w dalszych latach,
bedzie zakres otrzymanej zagranicznej pomocy finansowej. Kruchos¢
wietnamskiego programu stabilizacji (deficyt budzetu panstwa i bilansu
platniczego) polega bowiem przede wszystkim na bezwzglednej koniecz-
nosci korzystania z takiej pomocy. Przewidziany na 1990 r. deficyt
budzetu panstwa w kwocie 2730 mld. dongdéw ma stanowi¢ 43%
wydatkow budzetowych ogétem (przy czym zalozono w nim relatywnie
wysoka sptate zagranicznego zadtuzenia). Deficyt podstawowy, tj. bez
uwzglednienia splat zagranicznego dtugu budzetu, ma by¢ znacznie
nizszy (1870 mld. dongéw) i stanowi¢ 34,2% wydatkow budzetowych
ogblem, co oznacza do$¢ istotna redukcje w poréwnaniu z 1989 r.
(38,6%). Na sfinansowanie deficytu budzetowego przewidziano kredyt
banku centralnego w kwocie 1200 mld. dongdéw i pomoc zagraniczng
o rownowartosci 1530 mld. dongow (w tym 860 mld. dongdéw na splate
dlugu). Oczekiwania co do wzrostu pomocy zagranicznej dotycza
przede wszystkim krajow zachodnich. W ostatnich latach gtéwne zrédto
tej pomocy stanowit Zwiazek Radziecki, ale przewiduje sig jej wydatne
ograniczenie poczynajac od 1990 r. (Williams, 1988). Oczekuje si¢
natomiast pomocy od instytucji miedzynarodowych, m.in. Banku Azji
i MFW. Wedlug opinii ekspertow tego ostatniego wyniki osiagnigte
w zakresie stabilizacji gospodarki wietnamskiej mozna uzna¢ za uzasad-
niajace ubieganie si¢ o kredyty.
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Wsérod innych elementow, wywierajacych wplyw na powodzenie
wietnamskiej stabilizacji w dluzszym okresie, nalezy wymieni¢ m.in.
reforme systemu podatkowego wdrazana od 1990 r. (Aspekty, 1990),
program tworzenia korzystnych warunkéw dla zagranicznych inwesty-
cji, dopracowanie reformy systemu bankowego czy zakladany rozwdj
instytucji obligacji skarbowych (opracowywany przy wykorzystaniu
doswiadczen francuskich ekspertow). Sfera wymagajaca istotnych
zmian i stworzenia podstaw do stosowania racjonalnych rozwiazan
pozostaje obrot gospodarczy i rozliczenia w walutach niewymienial-
nych.



V. Stabilizacja, transformacja 1 wzrost —
analiza pordwnawcza

1. Stabilizacja a transformacja systemowa

Analiza trzech przypadkow hiperinflacji i stabilizacji w gospodarce
postsocjalistycznej — a takze znajomos$¢ bogatych juz doswiadczen
z wysitkami stabilizacyjnymi w innych krajach — wskazuje na podsta-
wowe znaczenie sekwencji dziatan w polityce stabilizacyjnej. Bez
wzgledu bowiem na charakter zastosowanej terapii antyinflacyjnej
— czy jest ona blizsza ortodoksyjnej czy heterodoksyjnej, czy mamy do
czynienia z podejSciem wstrzasowym typu cold turkey (Gordon, 1990)
czy z dziataniami stopniowymi — dwa glowne elementy dziatan to
natgzenie (poziom) poszczegodlnych instrumentéw polityki makroeko-
nomicznej, zwlaszcza finansowej oraz wlasnie sekwencja dziatan.

Sekwencje te trzeba postrzega¢ w okreslonym kontek$cie komplekso-
wego podejscia do strategii antyinflacyjnej. Wydaje sig, ze we wszystkich
trzech omowionych przypadkach — jak réowniez w odniesieniu do
niektérych innych stabilizacji, w tym przedstawionej w Aneksie stabili-
zacji w Izraelu — mamy wtlasnie do czynienia z podej$ciem komplekso-
wym. Jedynie ono bowiem stwarza szans¢ — i tylko szans¢ — na
opanowanie inflacji. Kompleksowos$¢ polityki antyinflacyjnej wszakze
od razu na porzadku dziennym stawia kwesti¢ sekwencji dziatan.
Dostrzec mozna, ze nie byla ona jednakowa w Jugostawii, Polsce
1 Wietnamie. Ma to zarowno swoje rozliczne uwarunkowania, jak
i konsekwencje, w tym takze z punktu widzenia skutecznos$ci zastoso-
wanej polityki stabilizacyjnej. Jednoczesnie charakterystyka procesow
inflacyjnych oraz caloksztaltu sytuacji ekonomicznej wymagata nieco
odmiennej sekwencji dzialan w kazdym z rozwazanych przypadkow.

Na przyjeta ostatecznie sekwencje wplyngly — naszym zdaniem
— trzy grupy przyczyn. Po pierwsze, uznanie okre§lonych merytorycz-

140



nych argumentéw co do koncentracji i sily oddziatywania konkretnych
instrumentow makroekonomicznej polityki finansowej (przede wszyst-
kim monetarnej) na dynamike inflacji. Stad tez odmiennie rozwigzano
w kazdym z trzech krajow zagadnienie wysokosci i zmiennosci stopy
procentowej, a zwlaszcza oprocentowania depozytow sektora gospo-
darstw domowych.

Po drugie, niejednakowe byto podej$cie do dylematu terapia szokowa
czy stopniowa. W Polsce falszywie sformutowana zostala opcja poli-
tyczna gloszaca, ze wylacznie jednorazowe, uderzeniowe podejscie moze
da¢ szanse¢ opanowania wysokiej inflacji, powolujac si¢ przy tym na
jakoby dowodzace shusznosci takiego stanowiska doswiadczenia $wia-
towe. Nie jest to zgodne z prawda. Wydaje sig, ze w takim podejsciu
pomylono terapi¢ szokowa — a byta ona niezbedna — z jednorazowa,
co wyrazato si¢ w deklaracjach typu ,,szybko albo nigdy". By¢ moze
miato to okreslone pozytywne skutki psychologiczne, chociaz mozna
i co do tego mie¢ watpliwosci. W Wietnamie z kolei wyraznie widac
gradualizm polityki stabilizacyjnej. Skoncentrowane podej$cie wiosng
1989 r. zostato rozwaznie przygotowane kilkumiesiecznymi dziataniami
umozliwiajacymi prawidtowe funkcjonowanie wielu instrumentéw poli-
tyki gospodarczej, ktore w sposob skoordynowany i konsekwentny byty
uzyte podczas nastgpnych kilkunastu miesigcy. Natomiast w Jugostawii
zastosowano terapi¢ typu szokowego, przy czym jej skala nie musiata
by¢ tak znaczna jak w Polsce ze wzgledu na odmienna charakterystyke
sytuacji gospodarczej — w tym takze w odniesieniu do trwajacej juz
kilka lat hiperinflacji — w chwili startu do realizacji pakietu srodkow
stabilizacyjnych. W tym zatem kraju mamy do czynienia ze swoistym
skrzyzowaniem podej$cia szokowego i stopniowego.

Po trzecie, analizowane stabilizacje postrzega¢ trzeba w znacznie
szerszym kontekScie uwarunkowan ustrojowych i transformacji syste-
mowej. W kazdym bowiem przypadku mamy do czynienia z r6zna
sytuacja i to zaré6wno w ptaszczyznie ekonomicznej, jak i politycznej. Co
do tej pierwszej, to istotnie odmienny jest stopien zaawansowania
poszczegolnych krajow w procesie transformacji systemowej. We wpro-
wadzeniu stwierdzili§my, ze polska gospodarka jest w wigkszym stopniu
postsocjalistyczna niz jugoslowianska, natomiast wietnamska nalezy
raczej wciaz jeszcze rozwazac jako zreformowana gospodarke socjalis-
tyczna. Na tym tle wylania si¢ pytanie o rzeczywiste prlorytety pohtykl
makroekonomicznej — w roéznych horyzontach czasu — i zwiazana
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z tym jej sekwencje. Wydaje sig, ze w Polsce transformacji systemowej
przypisano wyraznie wyzszy priorytet niz stabilizacji, mimo oficjalnych
deklaracji, zwlaszcza w fazie przygotowywania programu i w pierwszych
miesigcach jego realizacji. Co wigce], ostatecznie realizowany ksztatt
polityki stabilizacyjnej zostat — co logiczne — podporzadkowany
zamierzonym kierunkom transformacji systemowej. Innymi stowy, o ile
najwyzszym priorytetem polityki byta i jest przebudowa gospodarki na
gospodarke rynkowa, o tyle poszczegolne rozwiazania programu stabi-
lizacyjnego musiaty by¢ temu podporzadkowane. Stad w polskim
pakiecie stabilizacyjnym mozna znalezé w istocie nawet elementy
grozace dalsza destabilizacja, m.in. w postaci gwalttownego, niekiedy
zbyt daleko posunigtego wycofywania si¢ z dotacji budzetowych, mimo
Ze nie jest to niezbedne z punktu widzenia stabilizacji. Jest to natomiast
uzasadnione (aczkolwiek tez nie zawsze i nie do konca) checia przyspie-
szonego przechodzenia do gospodarki rynkowe;.

W Jugostawii z kolei wyraznie dostrzec mozna, ze polityka stabiliza-
cyjna w calej sekwencji przedsigbranych dziatan faktycznie — a nie tylko
deklaratywnie — zostata uznana za najwazniejsza. Polityka makro-
ekonomiczna bowiem w rzeczywistosci zmierza do tego, aby daleko
idace zmiany instytucjonalne zostaly poprzedzone skuteczna stabili-
zacja. W duzym stopniu jest to uzasadnione i zrozumiate, $ciezka
rozwoju bowiem procesow inflacyjnych w tym kraju byta odmienna. Nie
bylo tutaj —jak w Polsce — koniecznosci postuzenia si¢ hiperinflacja,
ktora okresliliSmy jako indukowana, w celu sprowokowania i przyspie-
szenia zarazem okre$lonych proceséw przeksztalcen systemowych.
Dlatego po pewnych pozytywnych skutkach wysitkéw stabilizacyjnych
dopiero w potowie 1990 r. akcenty w sekwencji dziatan przesuwaja si¢ ze
stabilizacji — przy duzej, daleko wigkszej niz w Polsce, powsciagliwosci
w jej ocenie mimo spektakularnych rezultatow — na transformacje
systemowa.

W Wietnamie natomiast problem ten wyglada odmiennie, tam
bowiem nie chodzi jeszcze o transformacjg ustrojowa w takim znaczeniu,
jakie nadajemy temu pojgciu, ale o utrzymanie istniejacego systemu
spoteczno-gospodarczego. Stuzy¢ ma temu z jednej strony rynkowo
zorientowana i skuteczna na tle nienajlepszych doswiadczen innych
krajow reforma gospodarcza bez naruszania istoty ustroju socjalistycz-
nego, a z drugiej — wlasnie stabilizacja.
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W plaszczyznie politycznej natomiast stabilizacja w Polsce naktada
si¢ na olbrzymie przyspieszenie procesu fundamentalnych zmian poli-
tycznych (co ma swoje implikacje zaréwno dla same;j stabilizacji, jak i dla
instytucjonalnych zmian politycznych), w Jugostawii zmiany te po-
przedza, a zarazem powinna je ulatwi¢*’, natomiast w Wietnamie ma
ona z kolei odsuna¢ potrzebg takich zmian. Tak przynajmniej wnios-
kowa¢ mozna z pewnego rozpoznania sytuacji politycznej w tym kraju.
W rzeczywistosci fakt ustabilizowanej w danym okresie gospodarki
z pewnoscia jest czynnikiem, ktory oslabia presje na reformy systemowe,
powodujac jednak, ze w pozniejszym terminie sa one jeszcze bardziej
niezbedne, ale i trudniejsze do przeprowadzenia (Kotodko, 1989).

2. Uwarunkowania i skutki stabilizacji —
podobienstwa 1 rdéznice

Juz pobiezne poréwnanie nastepstw stabilizacji w Jugostawii, Polsce
i Wietnamie pokazuje, ze sa one istotnie zrdéznicowane. Wynika to
zaré6wno z odmiennych uwarunkowan sytuacji spotecznej i ekonomicz-
nej w chwili startu do realizacji pakietow $rodkoéw antyinflacyjnych, jak
i z r6znego charakteru samych programoéw stabilizacyjnych i przebiegu
ich reahzaql W odniesieniu do warunkow wystquchych przed stabili-
zacja i jej wp%ywu na rOZWO] sytuacji w poOzniejszym okresie trzeba
wskaza¢ na pig¢ co najmniej plaszczyzn réznicujacych omawiane kraje.

Po pierwsze, chodzi nam tutaj m.in. o charakter proceséw inflacyj-
nych w okresie poprzedzajacym inflacje. Przede wszystkim zréznico-
wana byla jej stopa. Najwyzszy poziom inflacji odnotowali§my
w Jugostawii. W Wietnamie przez trzy lata ksztaltowata si¢ ona na
poziomie 300-400% bez charakterystycznej dla Jugostawii tendencji do
przyspieszenia tempa procesOw inflacyjnych wraz z uptywem czasu.
W Polsce natomiast quasi-hiperinflacja trwata tylko pot roku, majac
dodatkowo charakter indukowany. Zatem zrdéznicowanie wyraznie
wystepuje i co do wysokosci stopy otwartej inflacji cenowej, i dlugo-

% Abstrahujemy tutaj od innych zlozonych uwarunkowan procesu demokratycznych zmian
politycznych, ktory w Jugostawii jest szczegolnie skomplikowany ze wzgledu na wielonarodowosciowy
i federacyjny charakter tego panstwa.
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trwatosci tego procesu. W sposob oczywisty wptyna¢ to musiato takze
na zalozenia i realizacj¢ programow stabilizacyjnych. W pierwszej
kolejnosci inny przebieg hiperinflacji wywart w kazdym z trzech krajow
odmienne skutki na skal¢ niezréwnowazenia wewngtrznego i zewng-
trznego gospodarki Jugostawii, Polski i Wietnamu. Towarzyszace
bowiem silnym procesom inflacji cenowej niedobory byly najnizsze
w pierwszym przypadku, najwyzsze za§ w ostatnim.

Po drugie, skala znieksztalcenia cen sensu /argo byla niejednakowa.
Bezposrednio przed sama stabilizacja (luty 1989 r. w Wietnamie
i grudzien tegoz roku w Jugostawii oraz w Polsce) najwigksze odchylenia
od relacji wartos$ci i1 rzadkosci — albo inaczej od poziomu oczyszczaja-
cego rynek — wystgpowaly w Polsce, natomiast zdecydowanie naj-
mniejsze w Jugostawii. W przypadku Wietnamu rozsadne podejscie
w formie stopniowych zmian przyczynito si¢ do takiej redukcji skali tych
odchylen, ze z chwila wdrozenia zasadniczego pakietu stabilizacyjnego
skala niezbednych korekt nie musiata by¢ tak wielka jak w Polsce.
Podkresli¢ trzeba wyraznie, ze relatywnie najmniejszy zakres znieksztal-
cen szeroko rozumianych cen (ceny wzgledne dobr i ustug, ptace, stopa
procentowa i kurs walutowy) w Jugostawii byl wlasnie skutkiem
dlugotrwatej galopujacej inflacji, ktora w koncu przeszta w fazg
hiperinflacji. W Polsce natomiast inflacja galopujaca lat 1981-1988
byta z tego punktu widzenia w duzym stopniu jatowa (Kotodko, 1987
i 1990), reprodukowala ona bowiem podobna struktur¢ cen na ich
(a takze dochodow i kosztow) coraz wyzszym poziomie. Niestety, takze
hiperinflacja indukowana w drugiej potowie 1990 r. wielu problemow
w tym zakresie nie rozwiazata, przesuwajac je w przysztosc.

Po trzecie, odmienna byla charakterystyka systemowa poszczegol-
nych gospodarek stanowiacych przedmiot poréwnania. Na wiele réznic
na tym polu juz wskazywali§my, m.in. probujac wstgpnie zdefiniowac
pojecie gospodarki postsocjalistycznej. Ma to o tyle duze znaczenie, ze
podmioty gospodarcze niejednakowo zachowuja si¢ w obliczu rozmai-
tych uwarunkowan systemowych. Inaczej reaguja bowiem przedsig-
biorstwa na restrykcyjna polityke fiskalna i monetarna w Jugostawii
i w Polsce ze wzgledu na wlasnie systemowo uwarunkowany odmienny
stopien ekonomicznego usamodzielnienia i sposdb zarzadzania. Sadzié
mozna, ze samorzadowe przedsigbiorstwa jugostowianskie — przy
wszystkich ich utomnosciach — zachowuja si¢ elastyczniej niz ocigzate
1 wysoce zetatyzowane oraz zbiurokratyzowane przedsigbiorstwa
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w Polsce. Dodatkowo miata na to, oczywiscie, wplyw takze daleko
mniejsza skala nierownowagi gospodarczej w Jugostawii i zwiazany
z tym relatywnie wigkszy zakres konkurencji. Na tym tle nalezato
oczekiwa¢ wigkszych negatywnych dostosowan w skali mikroekonomi-
cznej w przypadku gospodarki polskiej wraz z idaca za tym wigksza
skala recesji. W Jugostawii bowiem zachowan bardziej rynkowych ze
strony przedsigbiorstw w poczatkowym okresie stabilizacji mozna
zaobserwowac zdecydowanie wigcej. Podobnie dziato si¢ w potudniowe;j
czesci Wietnamu, w ktorej tradycje gospodarki rynkowej daty o sobie
zna¢ w pozytywnym sensie po narzuceniu przedsigbiorstwom — wciaz
przeciez jeszcze panstwowym lub spoldzielczym — pewnych zasad
gospodarki rynkowej, gtdwnie w postaci twardych ograniczen budzeto-
wych. W Polsce natomiast ostrzezenia, ze w poczatkowej fazie realizacji
pakietu §rodkow stabilizacyjnych przedsigbiorstwa zareaguja na nowe
warunki przede wszystkim (je$li nie wylacznie) dostosowaniami nega-
tywnymi w postaci prob dalszego windowania cen oraz ograniczaniem
bezwzglednego poziomu produkcji wobec kurczacego sig strumienia
efektywnego popytu zostaly przez polityke zlekcewazone. Dopiero
drastyczne i bynajmniej niekrdotkotrwate zatamanie si¢ produkcji wymu-
sito — aczkolwiek za pdzno i na niedostateczna skale¢ — modyfikacje
pewnych rozwiazan systemowych i realizowanej w ich ramach polityki
finansowe;j.

Po czwarte, odmienne tendencje wystgpowaly w odniesieniu do
procesoOw realnych w gospodarce. W Jugostawii od wielu juz lat
obserwowalismy badz stagnacje, badz recesje gospodarcza i towarzy-
szace im bardzo wysokie — ok. 12-14% — bezrobocie. W Polsce pewne
tendencje recesyjne pojawiaja si¢ dopiero od maja 1989 r., przy czym do
okresu stabilizacji jest to bardzo plytka recesja, wyrazajaca si¢ nieznacz-
nym spadkiem produkcji przemystowej. W skali calego 1989 r. produkt
globalny obnizyl si¢ zaledwie o 1,5%. Towarzyszyt temu typowy dla
gospodarki niedoboréw niedostatek rak do pracy, zjawisko jawnego
bezrobocia zatem jeszcze w ogodle nie wystapito. W Wietnamie za$ caty
czas mamy do czynienia ze wzrostem gospodarczym, aczkolwiek w tym
przypadku z towarzyszacym mu znacznym (chociaz trudnym do
precyzyjnego oszacowania) bezrobociem strukturalnym. Co jednak
wazniejsze, okres wietnamskiej stabilizacji jest znakomicie dobrany
z punktu widzenia proceséw realnych. Lata 1988-1989 cechuje urodzaj
w rolnictwie, zwlaszcza zbiory ryzu niepomiernie ulatwiaty dziatania
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stabilizacyjne. Mozna zatem wywnioskowaé, ze z punktu widzenia
charakteru procesow reprodukcji najkorzystniejsze warunki wspiera-
jace stabilizacje wystgpowaly w Wietnamie, najmniej korzystnie za$
ksztaltowaty si¢ one w Jugostawii.

Po piate wreszcie, odmiennie — aczkolwiek w kazdym kraju bardzo
niekorzystnie — ksztattuje si¢ sytuacja w zakresie nierdownowagi
zewngtrznej 1 zadtluzenia zagranicznego. W walutach wymienialnych
wynosito ono na koniec 1989 r. w Jugostawii 21,7; w Polsce 42,1;
w Wietnamie 2,4 mld. dolarow?'. Te liczby bezwzgledne warto odnie$é
do wielkosci wplywow z eksportu w walutach wymienialnych uzyska-
nych w 1989 r. przez te trzy kraje. Wyniosty one w Jugostawii ok. 20,
w Polsce 8,5 i w Wietnamie 0,9 mld. dolarow. Tak wigc wskazniki relacji
zadluzenia w twardej walucie do wplywow dolarowych z eksportu
wynosily odpowiednio: 108,5; 498,6 i 261,8%", plasujac Polske na
najbardziej niekorzystnej pozycji.

W pierwszym poétroczu realizacji programdw stabilizacyjnych sytu-
acja zmienila si¢ w poszczegolnych krajach w réznych kierunkach.
Trzeba podkresli¢ tutaj z jednej strony fakt istotnego ograniczenia
zadhuzenia jugostowianskiego do ok. 16,5 mld. dolaréw w potowie 1990 r.
przy réwnoczesnym wzroscie rezerw dewizowych w pierwszych szesciu
miesiacach tego roku z 6,1 do 87 mld. dolar6w. W Polsce natomiast
zadluzenie nadal wzrastalo — gltéwnie wskutek jego restrukturyzacji
w obliczu braku mozliwos$ci pelnego regulowania zobowiazan (Matecki,
Kotodko, 1990) — ale podobnie jak w Jugostawii skokowo zwigkszyty
si¢ rezerwy walutowe (z 1,65 na poczatku do 4,85 mld. dolarow
w potowie 1990 r.). Takie duze przyrosty rezerw dewizowych
w innym nieco $wietle stawiaja kwestie dalszej pomocy zagranicznej dla
gospodarek znajdujacych si¢ w fazie realizacji programow stabilizacyj-
nych. Wiadomo, Ze znaczne nadwyzki bilansu handlowego® wptynely

21 W przypadku Wietnamu trzeba podkreslié, ze dhug zdenominowany w walutach wymienialnych
stanowit tylko mala czg$¢ catkowitego zadluzenia tego kraju. Jednocze$nie bowiem byl on winien
krajom RWPG — przede wszystkim Zwiazkowi Radzieckiemu — 10,3 mld. rubli. W przypadku Polski
natomiast dtug w rublach opiewat na 5,8 mld.

#2 Wskazniki te odnosza si¢ do zadluzenia brutto. Dane dla Jugostawii 1 Polski — pochodza
z Banku Swiatowego, a dla Wietnamu z MFW.

2 W Wietnamie w 1989 r. wyniosta ona 337 min. dolaréw wobec catkowitych wptywow 916 min.
dolarow, a wigc az ok. 37%. Nadwyzka ta zostata w znacznej czgéci wykorzystana fta interwencyjny
zakup zlota, ktore byto niezbgdne do podtrzymania stabilizacji pieniadza krajowego.
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w przypadku Jugostawii na pewne trudnosci w uzyskaniu pozyczek na
dostosowania strukturalne (tzw. SAL) z Banku Swiatowego, natomiast
w Polsce nie byly bez znaczenia dla nader powsciagliwego stanowiska
przywodcow siedmiu najbardziej rozwinigtych krajow $wiata podczas
ich spotkania w Houston w lipcu 1990 r. Dowodzi to, Ze niezbgdne jest
negocjowanie porozumienia w sprawie zadluzenia zagranicznego —
w tym zwlaszcza jego ewentualnej redukcji — réwnolegle z negocjo-
waniem programow dostosowawczych z MFW. Poézniej bowiem sila
argumentacji zainteresowanego kraju jest juz mniejsza, czego m.in.
doswiadczyly Jugostawia i Polska. W przypadku Wietnamu problem
ten natomiast nie wystapit, kraj ten bowiem swdj pakiet Srodkow
stabilizacyjnych przygotowat catkowicie samodzielnie, bez zawierania
porozumienia z MFW.

3. Ortodoksja czy heterodoksja

Analizujac skutki trzech omawianych programoéw stabilizacyjnych,
latwo dostrzec istotne réznice. W przypadku Wietnamu wynika to
przede wszystkim z odmiennego charakteru programu, ktory — ku
pewnemu zaskoczeniu — okazuje si¢ najblizszy wspomnianej w pierw-
szym rozdziale ortodoksji MFW, mimo ze zostatl opracowany i wdro-
zony bez udziatu tej organizacji. Co za$ si¢ tyczy Jugostawii i Polski, to
programy te sa w istocie bardzo podobne. Oba pakiety zawieraja
zar6wno elementy ortodoksji, jak i1 heterodoksji, przy czym tych
pierwszych jest wigcej w polskiej stabilizacji, natomiast przewaga tych
drugich wystepuje w Jugostawii. W tym bowiem przypadku zakres
posunig¢ zamrozeniowych (m.in. ptac na pot roku i czesciowo cen) byt
wigkszy. W polskiej stabilizacji niemozliwe bylo — jak wykazalismy
— pelne zamrozenie ptac ze wzgledu na niebezpieczenstwo jeszcze
wigkszego spadku ich poziomu realnego. Dlatego podjeto dziatania
auasi-zamrozeniowe w formie dopuszczenia do wzrostu funduszu
wynagrodzen w bardzo ograniczonej wysokos$ci wobec inflacyjnego
wzrostu kosztow utrzymania. Faktem jednak pozostaje, ze to wilasnie
w Polsce skala redukcji ptac realnych byla najwigksza, a polska
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stabilizacja byta najbardziej spotecznie dokuczliwa i kosztowna, nie
tylko zreszta z tego punktu widzenia.

Dlaczego zatem — przy duzym podobienstwie obu programow
— daleko wigksze sa roznice co do ich skutkéw? Dlaczego stopa inflacji
cenowej spada w Jugostawii z 64% miesigcznie w grudniu 1989 r. do
odpowiednio 9,4% i zera $rednio miesigcznie w pierwszym i drugim
kwartale 1990 r., natomiast w przypadku Polski wzrasta $rednio
miesiecznie z 17,7% w grudniu do odpowiednio 35,7% w pierwszym
kwartale i 5,6% w drugim kwartale 1990 r.? Innymi stowy, w drugim
kwartale po stabilizacji w Jugostawii inflacja w przeliczeniu rocznym nie
wystepuje w ogole, w Polsce natomiast jest najwyzsza w Europie,
siegajac az 100% w skali rocznej*.

Ot6z odpowiedz na to pytanie zostata posrednio juz udzielona,
a mianowicie problem polega na tym, ze programy byly podobne (cho¢
nie identyczne®), ale odmienne byly warunki, w ktorych je realizowano.
Tak wlasnie skonstruowany program stabilizacyjny byt bardzo dobrze
przygotowany dla warunkow jugostowianskich, natomiast nie mozna
tego powiedzie¢ o przypadku polskim. Hiperinflacja w Jugostawii
— oprécz juz wymienionych uwarunkowan — miala w duzej mierze
charakter pieni¢zny, stymulowany dilugotrwatym deficytem budzeto-
wym. Dlatego tez w pewnej mierze przypominata znane inflacje
latynoamerykanskie (Bruno i in., 1988), czego w zadnym przypadku nie
mozna powiedzie¢ o indukowanej quasi-inflacji polskiej z okresu
sierpien 1989-tuty 1990. W takim tez kontek$cie oparcie pakietu
stabilizacyjnego na tzw. kotwicy nominalnej w postaci stalego nominal-
nego kursu walutowego bylo zdecydowanie bardziej przekonujace
w Jugostawii niz w Polsce.

W tym pierwszym przypadku bowiem hiperinflacja — przez swoja
dtugotrwatos¢ 1 wpltyw tego faktu na charakter oczekiwan inflacyjnych

W Wietnamie z kolei w pierwszym pétroczu po stabilizacji (kwiecien—wrzesien 1989 r.) érednia
miesigczna stopa inflacji wynosita 0,1% przy rownoczesnym spadku produkcji przemystowej
szacowanym tylko na 3% i podtrzymaniu tendencji do wzrostu produktu globalnego.

» Jesli chodzi o wazne roznice w omawianych programach stabilizacyjnych to odnosnie do
Jugostawii trzeba wskaza¢ na daleko posunigta liberalizacje handlu zagranicznego, interwencyjne
dziatania rzadu — lacznie z centralnie finansowanym importem wtedy, gdy bylo to ekonomicznie
uzasadnione, cho¢ doktrynalnie mniej spdjne z catlym pakietem dziatan — bardziej wywazona i stabilna
polityke monetarng o mniej prorecesyjnym charakterze, trafny dobor marki zachodnioniemieckiej jako
stabilizatora nominalnego.
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— na biezaco wyréwnywala strumienie finansowe w calej gospodarce,
odpowiednio je deprecjonujac. Byly one przy tym bez mata w peni
indeksowane na watuty wymienialne (w tym przypadku na marke
zachodnioniemiecka), co zadecydowalo o wyborze jej statego kursu
wymiennego jako nominalnego stabilizatora. W takiej sytuacji faktycz-
nie wystarczy ,.tylko" ustabilizowa¢ kurs walutowy, aby ustabilizowac
takze sile nabywcza krajowego pieniadza, a w konsekwencji — takze
cala gospodarke. Sadzi¢ mozna, ze taka argumentacja teoretyczna
wywarla istotny wplyw na polityke gospodarcza w koncu 1989 r.
w Polsce, przyczyniajac si¢ bardziej do indukowanej hiperinflacji niz jej
przeciwdziataj ac.

4. Stabilizacja a sfera realna

Roéznice w uwarunkowaniach oraz bardziej wywazona realizacja
programéw stabilizacyjnych spowodowaly takze zasadniczo odmienne
nastgpstwa w realnych procesach gospodarczych, ktére w dluzszym
okresie zadecyduja ostatecznie o powodzeniu lub klgsce calej operacji.
W tym kontekscie trzeba wskaza¢ na co najmniej dwa wazkie zagadnie-
nia, a mianowicie na wspomniane juz nastgpstwa dla bilansu obrotow
biezacych i rownowagi zewngtrznej oraz na recesj¢ w sferze produkcji.
Ot6z w tym pierwszym przypadku znaczne nadwyzki w obrotach
towarowych z zagranica — w Jugostawii i w Wietnamie — byty
skutkiem wyraznego zdynamizowania eksportu przy réwnoczesnym
wzroscie, aczkolwiek na znacznie mniejsza skalg, importu. Natomiast
w przypadku Polski znaczace — i nie zaktadane w ramach programu
stabilizacyjnego, co trzeba podkresli¢ — rozmiary nadwyzki handlowej
w obu obszarach ptatniczych sa nie tyle skutkiem duzego wzrostu
wolumenu eksportu, ile drastycznego spadku importu®. Ten fakt z kolei
wplynat negatywnie na sferg realng gospodarki, jeszcze bardziej pogle-
biajac recesj¢ wywolana niezwykle restrykcyjna polityka fiskalna,

% W przypadku obrotow rozliczanych w walutach niewymienialnych wpltyw na wysokie dodatnie
saldo handlowe wywarly takze wyjatkowo korzystnie ksztattujace si¢ w 1990 r. wskazniki terms of
trade.
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monetarng i ptacowa. Na tym tle latwiej zrozumie¢, ze produkcja
przemystowa (mierzona produkcja sprzedana przemystu uspotecznio-
nego) spadla w Polsce w pierwszej polowie 1990 r. az o ok. 30%, kiedy
w Jugostawii w tym samym czasie obnizyta si¢ ,,tylko" o ok. 10%.

Co wigcej, poglebiona analiza pokazuje, ze wyraznie inna jest
kompozycja tych recesji. W Jugostawii przy jej ptytszych wymiarach
bowiem ponadprzecigtny spadek odnotowano w przemystach cigzkich,
stanowiacych — wskutek wiasciwej im niskiej efektywnosci — najwigk-
sze obciazenia dla budzetu panstwa i bilansu ptatniczego. W Polsce
natomiast najbardziej, ponadprzecigtnie recesja dotknigte zostaty prze-
mysty lekkie. Podobnie korzystniej ze strukturalnego punktu widzenia
ksztaltowala si¢ niewielka recesja odnotowana w gospodarce wiet-
namskiej, aczkolwiek problemy strukturalne wtasnie tam sa najbardziej
skomplikowane, m.in. ze wzgledu na bardzo niski poziom rozwoju
gospodarczego”’.

Wreszcie wspomnie¢ tutaj trzeba odmienne nastgpstwa stabilizacji
z punktu widzenia uksztattowania si¢ dochodoéw gospodarstw domo-
wych w kontek$cie towarzyszacego stabilizacji i postsocjalistycznej
transformacji systemowej otwierania si¢ na §wiat. Aspekt ten odgrywa
—jak dotychczas — relatywnie mniejsza role¢ w przypadku Wietnamu,
gdzie przecigtna ptaca miesigczna wynosi ok. 15-20 dolaréw, aczkolwiek
spoteczenstwo tego kraju jest obecnie zdecydowanie bardziej otwarte
niz w niedawnej przesztosci. Przejawia si¢ to zwlaszcza w kontaktach
z Chinami i Tajlandia. W przypadku za§ Jugostawii i Polski daleko
wigksze znaczenie — przede wszystkim w kontekscie historycznych
przemian, jakie u progu dekady lat 90. nastepuja w Europie — ma fakt,
ze przecigtne place wyrazone w walutach wymienialnych sa bardzo
niskie. Wynosza one bowiem w Jugostawii ok. 300 dolarow miesigcznie,
natomiast w Polsce nieco ponad 100 dolarow. Jest to o tyle ciekawe, ze
relacja ta w zadnej mierze nie odzwierciedla wspomnianych réznic

7 Jest oczywiste, Ze na przebieg procesow inflacji i stabilizacji wplywa takze ogélny poziom
rozwoju. W przypadku Wietnamu jest on wyjatkowo niski. Produkt narodowy brutto na mieszkanca
wynosi ok. 160 dolaréw (wedtug szacunkéw Banku Swiatowego). Wedhug tych samych zrodet ten
produkt przypadajacy na osobg w Polsce wynosit w 1988 r. 1930 dolaréw, a w Jugostawii 2 480 dolarow,
tj. 0 28% wigcej. Latwo obliczy¢, Ze ta réznica wskutek towarzyszacej stabilizacji recesji zwigkszy si¢ na
korzy$¢ Jugostawii w 1990 1. do ok. 50%. Dane te sa dyskusyjne. Przyktadowo, wedlug szacunkéw CIA
wspomniany produkt w Jugostawii wyniost w 1989 1. az 5 464 dolary, natomiast w Polsce 4 565 dolarow,
z czego nalezatoby odliczy¢ 40% ze wzgledu na bardzo niska jako$¢ produkeji (Europe, 1990).
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w poziomie produktu narodowego brutto przypadajacego w tych
krajach na jednego mieszkanca (r6znica trzykrotna wobec poéttora-
krotnej). Majac w pelni $wiadomos¢, ze ustabilizowane kursy walutowe
sa w tej fazie handlowymi kursami rownowagi, trzeba podkresli¢, ze
glownie w przypadku Polski sa one bardzo odlegte od kursu odzwier-
ciedlajacego sile nabywcza pieniadza krajowego (PPP), Dhugotrwaty
proces wyrownywania poziomow tych kursow, a jest to niezbedne
wobec wysitkow zmierzajacych do integrowania si¢ z gospodarka
europejska 1 §wiatowa, moze nie$¢ niebezpieczenstwo nawrotu proce-
séw inflacyjnych i ponownej destabilizacji gospodarczej.
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Aneks. Stabilizacja w Izraelu

1. Procesy inflacyjne w Izraelu przed 1985 r.

Silne procesy inflacyjne w Izraelu miaty stosunkowo krotka historig.
Stopa inflacji w skali rocznej przekroczyta 100% w 1979 r., (rysunek 23),
utrzymujac si¢ na poziomie 100-140% do trzeciego kwartatu 1983 r., po
czym nastapil jej gwaltowny wzrost. W potowie 1984 r. osiagneta
najwyzszy poziom — ponad 500%. W drugim kwartale 1985 r., a wige
tuz przed podjgciem programu stabilizacyjnego, wynosita 360%.

Inflacja w Izraelu zwiazana byta w duzym stopniu z kryzysami bilansu
platniczego w latach 1974, 1979 i 1983. Wywotane byly one czesciowo
czynnikami zewnetrznymi (wojna i dwa kryzysy naftowe), a czgsciowo
btedami wewngtrznej polityki gospodarczej. Natomiast deficyt budze-
towy, cho¢ od lat byt stosunkowo wysoki (dwucyfrowy w relacji
procentowej do produktu narodowego brutto), az do wczesnych lat 80.
nie wywieral bezposredniego wptywu na procesy inflacyjne w Izraelu.
Wynikalo to z faktu, ze podstawowym zrodlem finansowania tego
deficytu nie byta dodatkowa kreacja pieniadza (wplywy z tego tytutu
byly tradycyjnie bardzo niskie i utrzymywaty si¢ na poziomie ok. 2%
produktu narodowego brutto), lecz indeksowane zadluzenie wewng-
trzne. Jednak w miar¢ wzrostu relacji zadtuzenia wewngtrznego do
produktu narodowego brutto pojawity si¢ trudnosci w finansowaniu
deficytu budzetowego z tego zrodia.

Inflacja — cho¢ wysoka w odniesieniu do standardow zachodnich
— nie stanowila jednak istotnego problemu ani dla rzadu, ani dla
spoteczenstwa. Jej efekty redystrybucyjne lagodzita bowiem w znacz-
nym stopniu indeksacja*®. Jednak nasilenie presji inflacyjnej oraz wzrost

% Indeksacje plac wprowadzono podczas drugiej wojny $wiatowej, a indeksacje zasobow
finansowych we wczesnych latach 50.
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zadluzenia zewngtrznego zmusity rzad w 1985 r. do podjecia komplek-
sowego programu stabilizacji gospodarcze;j.

Probujac najogodlniej scharakteryzowaé owczesny stan gospodarki
Izraela, nalezatoby zwrdci¢ uwage na nastgpujace elementy:

— utrzymujaca si¢ od kilku lat trzycyfrowa inflacje w warunkach
szeroko rozbudowanego systemu indeksacji;

— stosunkowo duze zadhizenie wewngtrzne i wysoki deficyt budze-
towy (blisko 19% produktu narodowego brutto);

— bierny (w stosunku do stopy inflacji) charakter polityki monetar-
nej;

— znaczaca rolg cenotwoércza rzadu, ktory ustala i subsydiuje ceny
wielu towarow;

— stosunkowo duze zadtuzenie zewngtrzne (77% produktu narodo-
wego brutto) i deficyt bilansu platniczego (deficyt bilansu obrotéw
biezacych 14 mld. dolarow w cenach biezacych);

— ze wzgledow politycznych niedopuszczanie polityki gospodarcze;j,
ktora moglaby wywota¢ znaczny wzrost bezrobocia;

— kilkakrotne podejmowanie w przesztosci prob walki z inflacja,
ktore byly bezskuteczne, a czgsto prowadzily do nasilenia procesow
inflacyjnych w pdzniejszych okresach.

2. Zalozenia programu stabilizacyjnego

Program stabilizacji gospodarczej Izraela ogloszono 1 lipca 1985 r.
Stawial on przed soba dwa cele:

1) redukcjg stopy inflacji z poziomu 10-15% w skali miesigcznej do
ponizej 2% miesigcznie,

2) poprawe stanu bilansu ptatniczego.

Srodki, za pomoca ktorych zamierzano osiagnaé te cele, byly
nastgpujace:

1. Ostra redukcja deficytu budzetowego z poziomu bliskiego 15%
produktu narodowego brutto do ponizej 5%. Nalezy przy tym zazna-
czy¢, ze w momencie ogloszenia programu zadtuzenie sektora publicz-
nego przekraczato blisko dwukrotnie produkt narodowy brutto, co
stanowilo jeden z najwyzszych wskaznikow w $wiecie. W celu poprawy
tej sytuacji wprowadzono nowe podatki (m.in. od samochodow
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1 podrézy zagranicznych) oraz znacznie ograniczono subsydiowanie wielu
towardw, np. zywnosci i1 paliw (cena chleba wzrosta o 75%, a ceny paliw
0 27%>). Do redukcji deficytu budzetowego przyczynita si¢ tez dodatkowa
specjalna pomoc bezzwrotna przyznana przez rzad USA w wysokosci 1,5
mld. dolaréw (podzielona na dwie rowne raty w 1985 1 1986 r.). Kwota ta
stanowita ok. 6% produktu narodowego brutto Izraela.

2. Restrykcyjna polityka monetarna. Planowano 106> realny spadek
globalnego kredytu bankowego w ciagu pierwszego miesiaca, a nastep-
nie jego zamrozenie na tym poziomie na okres trzech miesigcy.

3. Wprowadzenie stalego kursu szekla w stosunku do dolara. Po
ponad 10 latach stosowania kursu plynnego sterowanego (dirty floa-
ting) lub kursu pelzajacego (crawling peg) 1 lipca 1985 r. — po
zdewaluowaniu szekla o 18,8% wobec dolara®’, wprowadzono jego
staty kurs wobec dolara w wysokosci 15 szekla. Kurs ten przyjeto jako
podstawowy nominalny stabilizator dla innych zmiennych nominal-
nych. Zastrzezono jednak — w przypadku nadmiernego wzrostu ptac
— mozliwo$¢ odpowiednich zmian poziomu kursu.

4. Zamrozenie ptac i cen. Oczekiwano, ze dewaluacja oraz znaczne
obnizki subsydiow wywolaja ,,szok" cenowy, ktory wskutek indeksacji
ptac moglby wywota¢ nows spirale inflacyjna. W celu uniknigcia tego
niebezpieczenstwa obowiazujace umowy indeksacyjne zawieszono na
okres trzech miesigcy. Oznaczatoby to jednak ostry spadek ptac
realnych, dlatego zwiazki zawodowe zazadaty rekompensaty w formie
ustalonych wczesniej podwyzek ptac (14% podwyzki ptac brutto
1 sierpnia 1985 r., jednorazowej 12% doptaty 1 wrzesnia 1985 r. oraz 4%
doptat na poczatku stycznia, lutego i marca 1986 r.).

Poczawszy od dnia 1 grudnia 1985 r. przywrocono formalna indeksa-
cjg¢ w postaci 8P6> rekompensaty stopy inflacji z poprzedniego miesiaca,
jesli przekroczyla ona 44> w skali miesigcznej (przed podjgciem pro-
gramu obowigzywala granica 12%>). Ustalono ponadto, ze w kwietniu
1986 r. negocjacje ptacowe zostana wznowione. Indeksacj¢ zasobow
finansowych pozostawiono w nie zmienionej postaci.

Po dewaluacji i korekcyjnych podwyzkach cen wprowadzono ich
zamrozenie na okres trzech miesigcy. Objelto ono ok. 96> koszyka
konsumpcyjnego. Po tym okresie wedlug zapowiedzi mialo nastapic¢
stopniowe znoszenie kontroli cen.

Dewaluacje tg poprzedzita 6% dewaluacja przeprowadzona pod koniec czerwca 1985 r.
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3. Poczatkowe wyniki programu

Miesigczna stopa inflacji, ktora przed podjeciem programu utrzymy-
wata si¢ na poziomie 10-15%, w lipcu 1985 r. wzrosta do 27,5% (co byto
nastgpstwem korekcyjnych zmian poziomu kursu walutowego oraz
innych cen), po czym zaczgta stopniowo spada¢. W ostatnim kwartale
1985 r. wynosita juz 2%, w pierwszym kwartale 1986 1. 1 %, a pod koniec
1986 r. ok. 2-2,5%.

Zamrozenie cen i objecie ich kontrola administracyjng nie spowodo-
wato brakéw rynkowych. Do konca 1986 r. w wielu przypadkach
zrezygnowano z kontroli.

Imponujace byly wyniki programu w zakresie polityki budzetowe;j.
Zastosowane $rodki spowodowaty szybka redukcje deficytu budzeto-
wego (finansowanego ze zrddel krajowych) o ponad potowg, tj. o 7-8%
produktu narodowego brutto, po czym nastapit dalszy jego spadek, az
do caltkowitego wyeliminowania globalnego deficytu i przeksztatcenia
go w 1986 r. w nadwyzke (rysunek 24). Wiadze miaty jednak $wiado-
mos$¢, ze ta spektakularna zmiana byla czgsciowo nastgpstwem czyn-
nikow przejsciowych (m.in. pomocy finansowej USA czy wprowadzenia
specjalnych podatkow). W zwiazku z tym osiagnigtej poprawie towarzy-
szyly od poczatku obawy co do jej trwalosci.

Zadania polityki monetarnej w programie, tj. 10% realny spadek
kredytu bankowego oraz zapobiezenie dalszej ekspansji kredytowe;,
byly bardzo trudne do zrealizowania. Z jednej bowiem strony
w warunkach, gdy polityka fiskalna i polityka w zakresie ptac zmierzaty
do ograniczenia dochodéw ludnosci, spoleczenstwo (oceniajac te¢ poli-
tyke jako przejsciowa) dazylo do zniwelowania jej skutkow przez
zacigganie kredytow. Istnial wiec duzy popyt na kredyty. Z drugiej
strony mozna bylo oczekiwa¢ znacznego wzrostu ptynnosci bankow.
Spadajaca stopa inflacji powodowata bowiem wzrost popytu na pie-
niadz i zwigzane z tym odchodzenie od r6znych jego substytutéw (np.
indeksowanych obligacji panstwowych czy depozytow w walutach
obcych) na rzecz depozytéw w szeklach przy ktoérych banki obowiazy-
waly nizsze wymogi co do rezerw obowiazkowych (w przypadku
depozytow w walutach obcych na zadanie rezerwy obowiazkowe
wynosity 100%).

W zwiazku z tym w celu zapobiezenia nadmiernej ekspansji kredyto-
wej bank centralny podnidst poziom minimalnych rezerw dla depozy-
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tow w szeklach oraz utrzymal wysoka stopg dyskontowa. Mimo to
ogo6lne rozmiary kredytéw bardzo szybko przekroczyly ustalone limity.
Wystapito przy tym paradoksalne, zdawatoby sig, zjawisko, a mianowi-
cie wysokie stopy procentowe prowadzity do wzrostu, a nie do spadku
rozmiarow zaciaganych kredytow. Wiele firm zmuszonych byto bowiem
do siggania po nowe kredyty w celu sptaty wysokiego oprocentowania
poprzednich.

Pod wplywem silnej presji rzadu oceniajacego wysokie stopy procen-
towe jako bardzo szkodliwe dla gospodarki — mimo przekroczenia
ustalonych w programie putapow kredytowych — bank centralny
w drugiej potowie 1985 i na poczatku 1986 r. stopniowo obnizat stopy
procentowe. Proces ten zostal zatrzymany dopiero w marcu, gdy
podjeto jednak probe ograniczenia dalszej ekspansji kredytowe;.

W drugiej potowie 1986 r., w warunkach boomu konsumpcyjnego,
gdy gwattownie wzrost popyt na kredyt, bank centralny podniost o 3%
stope podstawowa (mimo ze jej realny poziom byt wowczas wysoki).
Kolejna podwyzka o 12% nastapita w lutym 1987 r. W rezultacie
poziom stop procentowych w Izraelu byt wyraznie wyzszy niz za granica
i konieczne stato si¢ wprowadzenie restrykcji ograniczajacych naptyw
kapitatow.

W przypadku proceséw inflacyjnych zdominowanych przez inercje
— jak w Izraelu — szczegolnie istotna dla powodzenia programu
stabilizacyjnego jest odpowiednia polityka kursowa. Kurs pelzajacy,
cho¢ teoretycznie takze powinien sprzyja¢ utrzymaniu stabilnych cen,
w praktyce jest na ogdt mniej skuteczny pod tym wzgledem niz kurs
staly. Stad tez po znacznej dewaluacji wprowadzono staty kurs szekla
w stosunku do dolara USA. Dewaluacja ta oznaczata realng deprecjacje
szekla, ktora stanowila rodzaj zabezpieczenia przed nieuniknionym
w pewnym zakresie (mimo wprowadzonej kontroli) wzrostem cen.
W ciagu 1986 r. nastgpita jednak realna aprecjacja szekla wobec dolara
USA, przekraczajaca jego poczatkowa deprecjacje. Natomiast zmiany
realnego kursu szekla wobec koszyka walut gléwnych partnerow Izraela
byly znacznie stabilniejsze z uwagi na spadek kursu dolara wobec
pozostalych walut. Ten czynnik, jak rowniez notowany wowczas spadek
$wiatowych cen ropy i innych surowcow, utatwialy utrzymywanie kursu
szekla do dolara na nie zmienionym poziomie.

Jednak konkurencyjno$¢ towarow izraelskich na rynkach zagranicz-
nych — stosunkowo wysoka na poczatku programu — stopniowo
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pogarszata sig. W sierpniu 1986 r. zrezygnowano z powiazania szekla
z dolarem i wprowadzono jego stalty kurs wobec koszyka walut
glownych partnerow handlowych. Pod koniec 1986 r. bardzo nasilita
si¢ presja dewaluacyjna. W rezultacie w styczniu 1987 r. przepro-
wadzono 10% dewaluacje szekla do poziomu 1,65 za dolara. Jedno-
czeSnie podpisano porozumienie w sprawie zasad indeksacji ptac,
ograniczajac stymulujacy wpltyw dewaluacji na ich poziom. W zamian
rzad zobowigzat si¢ do powrotu na okres roku (do kwietnia 1988 r.) do
kontroli cen.

Wprowadzenie programu spowodowato poczatkowo dalszy spadek
ptac realnych (trwajacy od poczatku 1985 r.). Jednak juz pod koniec
1985 r. — najpierw w sektorze prywatnym, a potem publicznym
—~zaznaczyl si¢ ich wyrazny wzrost. W potowie 1986 r., po przejsciowym
spadku, ptace w obydwu sektorach przekroczyly poziom wyjsciowy.

Zgodnie z ustaleniami planu w kwietniu 1986 r. podpisano dwuletnie
porozumienie ze zwiazkami zawodowymi, w ktorym przyjeto prog
inflacji na poziomie 7%, ponizej ktorego nie bgdzie stosowana indeksa-
cja, a wspotczynnik indeksacji — na poziomie 70-90% w zaleznosci od
stopy inflacji. Jak stad wynika, zmianom ptac udato si¢ nadac ksztalt
litery ,,U" (rysunek 25).

Dzialania stabilizacyjne przyczynily si¢ do przejsciowego utrzymania
si¢, zapoczatkowanego juz w 1985 r., spadku zatrudnienia (rysunek 26).
Jednak w III kwartale tego roku tendencja ta ulegla odwrodceniu.
Nastapit wyrazny wzrost zar6wno zatrudnienia w sektorze pozabudze-
towym (w sektorze budzetowym mial on miejsce dopiero w koncu
I kwartalu 1986 r.), jak i produkcji. Stopa bezrobocia rosnaca w 111
kwartale 1985 r., a nastgpnie znowu na poczatku 1986 r., zaczgta
stopniowo male¢, poczynajac od konca Il kwartatu tego roku.

Bilans handlowy poczatkowo ulegt poprawie, co jednak okazalo si¢
zjawiskiem przejsciowym (rysunek 27). Pogorszenie stanu bilansu
handlowego bylo o tyle zaskakujace, ze jednoczesnie nastgpowata
zauwazalna poprawa stanu budzetu panstwa (tablica 17 i rysunek 24).
Te pozorna sprzeczno$¢ ttumaczono w roézny sposob, np. ze wzrost
podatkéw odebrany zostal przez spoleczenstwo jako przejsciowy lub
pogladem bardziej popularnym, ze rosnaca stabilizacja cenowa, zmniej-
szajac sktonnos$¢ do réznych form oszczedzania w celu ,,zabezpieczenia"
si¢ na przysztos$¢, spowodowata wzrost popytu konsumpcyjnego, a tym
samym importu. Tendencja ta nasilala si¢ wraz ze wzrostem ptac
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realnych oraz realna aprecjacja szekla, prowadzac do poglebienia
deficytu bilansu handlowego. Jednak dzigki uzyskanej w latach 1985-
-1986 dodatkowej pomocy finansowej od rzadu USA, nie spowodowato
to spadku rezerw walutowych ani wzrostu zadtuzenia zagranicznego.

4. Ocena pierwszego etapu programu

Na podstawie analizy wynikoéw gospodarczych z okresu dwoch lat od
wprowadzenia programu stabilizacyjnego, tj. do polowy 1987 roku,
mozna stwierdzi¢, ze odniesiono w Izraelu prawdziwy sukces i to
— minimalnym kosztem. Inflacja spadta z ponad 400% w skali rocznej
w 1984 r. do 20-15% poczawszy od 1986 r., deficyt budzetowy
zlikwidowano, zmniejszyto si¢ zadtuzenie zagraniczne (z 80% w relacji
do produktu narodowego brutto w 1985 r. do 65% w 1986 1. 1 55%
w 1987 r.) 1 wzrosly rezerwy walutowe.

Bezposrednim kosztem, jaki gospodarka ,,zaptacita" za te wyniki, byta
recesja w drugiej potowie 1985 r. Byla ona jednak ptytka i krotkotrwala,
a przyniosta tylko niewielki wzrost bezrobocia (stopa bezrobocia z 5,9%
w 1984 r. podniosta si¢ do 6,7% w 1985 r., w 1986 r. wyniosta 7,1%,
a w 1987 r. spadla do 6,1%). Wskaznik produkcji przemystowej po
poczatkowym spadku trwajacym prawie pot roku wzrastal nastepnie
przez dwa lata w $rednim tempie ok. 6% (rysunek 28).

Juz w roku 1986 nastapita zasadnicza zmiana sytuacji gospodarczej
wywolana silnym wzrostem konsumpcji prywatnej (o 14% w 1986 r.
1 8% w 1987 r.). Interpretowano to zjawisko, podobnie jak towarzyszacy
mu wzrost deficytu bilansu handlowego, przede wszystkim jako reak-
cj¢ spoleczenstwa na zdecydowane wyhamowanie procesow inflacyj-
nych.

Z kolei wzrost popytu konsumpcyjnego wywotal szybka reakcje
w postaci wzrostu produkcji przemystowej i zatrudnienia, czemu
towarzyszyt wzrost ptac realnych. Nie wykorzystane moce produkcyjne
istniejace w poczatkowym okresie boomu pozwalatly na szybkie zwigk-
szanie podazy zarowno towaréw przeznaczonych do konsumpcji krajo-
wej, jak i bedacych przedmiotem eksportu. W miarg jednak coraz
pehiejszego wykorzystania mocy produkcyjnych podaz krajowa sta-
watla si¢ mniej elastyczna (w polowie 1986 r.). Oznaczato to relatywny
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wzrost presji popytu konsumpcyjnego na produkcje towardow nie
bedacych przedmiotem wymiany zagranicznej i pojawienie si¢ tendencji
do realnej aprecjacji szekla.

W roku 1987 boom zaczal stopniowo wygasac¢, a w drugim potroczu
tego roku pojawity si¢ symptomy recesji. Do tego czasu jednak koszty
sttumienia proceséw inflacyjnych w Izraelu byly bardzo niskie. Wythu-
maczy¢ to mozna przede wszystkim faktem, ze rzadowi udato sig
przetamac inercje¢ inflacyjna i uksztalttowaé pozytywne oczekiwania
spoteczne co do trwatosci osiagnigtych sukcesow. Zdotano to uzyskac
przez zastosowanie w programie stabilizacyjnym zaréwno elementow
ortodoksyjnych (restrykcyjna polityka fiskalna i monetarna), jak
i nieortodoksyjnych (zamrozenie cen, ptac i kursu walutowego). Inflacje
mozna bylo oczywiscie szybko stlumié, postugujac si¢ tylko restrykcjami
monetarnymi i fiskalnymi. Aby jednak utrzymac ja na niskim poziomie,
polityka ta musiataby zyska¢ wiarygodnos$¢ spoteczna, tj. spoteczenstwo
musiatoby uwierzy¢ w determinacj¢ rzadu w walce z inflacja, a przede
wszystkim w to, ze z obawy przed wzrostem bezrobocia rzad nie odstapi
od wybranego kierunku polityki gospodarczej. Jak uczy jednak do-
$wiadczenie, zaden rzad nie jest w stanie dlugo utrzymac takiej polityki.
W zwiazku z tym nie eliminuje ona w spoteczenstwie oczekiwan wzrostu
inflacji, a wigc ostatecznie staje si¢ bardzo kosztowna metoda jej
zwalczania.

W celu przetamania inercji inflacyjnej i uniknigcia duzych kosztow
zwiazanych z bezrobociem, wprowadzono do programu izraelskiego,
oprocz restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej, zamrozenie cen,
ptac i kursu walutowego.

Restrykcyjna polityka fiskalna doprowadzita do zlikwidowania defi-
cytu budzetowego. Wywolalo to silny stabilizujacy wptyw na rynek
finansowy, co miato bardzo duze znaczenie zwazywszy, ze relacja
zadluzenia wewngtrznego do produktu narodowego brutto w Izraelu
wynosita w 1985 r. az 1,3. Zréwnowazenie budzetu, przywracajac
zaufanie do mozliwosci obstugi przez rzad dlugu wewngtrznego, zmniej-
szylo presj¢ na rezerwy banku centralnego (spadek spekulacyjnych
zakupoéw walut obcych) i utatwito kontynuowanie polityki statego kursu
walutowego.

Restrykcyjna polityka monetarna (wysokie stopy procentowe) wply-
wala na poprawe stanu bilansu obrotow biezacych. Decydujace znacze-
nie miata tu jednak poprawa zewnetrznej sytuacji finansowej kraju
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W momencie rozpocze¢cia wdrazania programu. Wynikata ona z uzys-
kania wspomnianej juz dodatkowej pomocy finansowej od rzadu USA
(dar w wysoko$ci 15 mld. dolaréw), a takze ze zmiany formy finanso-
wania przez USA militarnej pomocy dla Izraela (przejscie z dtugotermi-
nowych kredytow w wysokosci 1 mld. dolarow, tj. ok. 4% produktu
narodowego brutto Izraela, na dary).

Przekonanie spoteczenstwa o trwato$ci sukcesow osiagnigtych na
tych dwoch polach i zwiazane z tym przetamanie inercji inflacyjnej
wymagalo postuzenia si¢ polityka dochodow. Nie zawsze daje ona takie
rezultaty, ale niekiedy moze je spowodowac m.in. przez efekt demonstra-
cji. Polega on na tym, zZe juz po odpowiednich korektach w budzecie
i bilansie obrotow biezacych zamrozenie cen (szeroko rozumianych)
pomaga wykazaé, ze gospodarka moze efektywnie funkcjonowaé bez
inflacji. Chodzi o to, by podmioty gospodarcze, przywykle do dziatania
w warunkach wysokiej inflacji, zaakceptowaly niska inflacje. Inny
aspekt postuzenia si¢ taka polityka dochodow polega na tym, ze stanowi
ona (jawne lub ukryte) zobowiazanie rzadu, iz nie bedzie si¢ uciekat do
srodkow inflacyjnych w celu uzyskania krotkookresowych zyskow, np.
do zmniejszenia plac realnych, by zwigkszy¢ konkurencyjno$¢ towarow
produkcji krajowej za granica.

W warunkach, gdy podstawowe nier6wnowagi w gospodarce zostaty
skorygowane (budzet i sektor zewngtrzny), zobowiazanie to mogto by¢
ocenione jako wiarygodne i rzeczywiscie dotrzymywane w calym okresie
obowiazywania cen. Wiarygodno$¢ t¢ umacniata ponadto stabilnosé
polityczna nowego rzadu izraelskiego, opartego na szerokiej koalicji.

Zastosowana w celu przetamania inercji inflacyjnej kontrola ptac i cen
nie bylaby skuteczna, gdyby spowodowala ograniczenie popytu tylko
do poziomu odpowiadajacego wymogom rownowagi krotkookresowe;.
W celu uzyskania trwalej poprawy konieczne jest bowiem doprowadze-
nie do powstania przejSciowych nadwyzek podazy na podstawowych
rynkach (overadjustment). W zwiazku z tym w Izraelu w krytycznej fazie
zamrozen cen obowiazywaly bardzo wysokie stopy procentowe,
a ponadto doprowadzono do ostrego spadku ptlac realnych. Wysokie
stopy procentowe, wplywajac na redukcje zapasow, wplywaly na
zwigkszenie podazy, a jednocze$nie — w potaczeniu z niskimi ptacami
realnymi — na obnizk¢ popytu konsumpcyjnego. Efekty te byly
czeSciowo neutralizowane ujemnym wptywem wysokich stop procento-
wych na biezaca produkcje.
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Wprowadzenie kontroli cen taczy si¢ zawsze z pewnymi kosztami.
Z jednej strony sa to koszty bedace efektem ingerencji w mechanizm
rynkowy, w tym i rynkowa alokacj¢ zasobow, a z drugiej — koszty
ponoszone w zwiazku z utrzymywaniem kontroli. W przypadku Izraela
te ostatnie koszty okazaly si¢ bardzo niskie. O ile na poczatku lat 50.
wprowadzenie kontroli cen wymagato zatrudnienia tysigcy ludzi przy
ich nadzorowaniu, to w 1985 r. zajmowalo si¢ tym najwyzej kilkaset
osob. Byt to efekt nie tylko odpowiedniej propagandy i perswazji ze
strony rzadu, ale przede wszystkim utworzenia wspomnianych nad-
wyzek podazy, ktore bardzo ograniczyly potrzebe interwencji admini-
stracyjnych™.

Podsumowujac, zlikwidowanie podstawowych nier6wnowag w gos-
podarce (budzetu i sektora zewnetrznego) oraz zastosowanie kontroli
cen w potaczeniu z korzystnymi uwarunkowaniami zewngtrznymi,
zlozyly si¢ na pozytywne poczatkowe rezultaty realizacji programu
stabilizacyjnego. Stabilizacja w Izraelu stala si¢ synonimem prawdzi-
wego sukcesu w walce z inflacja — szybkiego, trwatego i osiagnigtego
niskim kosztem. Stopniowo jednak potencjalne zagrozenia dla stanu
gospodarki, tkwiace w programie, zaczgly si¢ coraz wyrazniej ujawniac
1 ostatecznie znalazta si¢ ona w stanie recesji.

5. Zrodta recesji gospodarcze;

Symptomy recesji, jakie pojawity si¢ w drugiej potowie 1987 r.,
w 1988 r. byly juz bardzo wyrazne. Tempo wzrostu produktu narodo-
wego brutto spadlo do poziomu 1,6% (z 52% w 1987 r.), rosto
bezrobocie (w drugiej potowie 1989 r. przekroczyto 9,5%). Stopa inflacji
natomiast utrzymywala si¢ przez caly czas na nie zmienionym poziomie
15-20% w skali roczne;j.

Boom konsumpcyjny 1986-1987 nie mogl oczywiscie trwac zbyt
dlugo i mozna bylo sig spodziewal, ze nastapi po nim cykliczne
zatamanie produkcji. Byl to jednak tylko jeden z czynnikéw, ktore
doprowadzity do recesji. Pozostate mozna podzieli¢ na dwie grupy,
a mianowicie na czynniki zwiazane z realizacja programu oraz czynniki

30 Utworzenie nadwyzki podazy réwniez pociaga za soba okreslone koszty, co wymaga wywazenia
jej w relacji do kosztow zwigzanych z utrzymywaniem kontroli.
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zewngtrzne wobec niego. Do tych ostatnich nalezy zaliczy¢ powstanie,
ktore w grudniu 1987 r. wybuchto na terytoriach okupowanych przez
Izrael. Spowodowalo ono spadek dochodow z turystyki, zmniejszenie
eksportu oraz spadek podazy sily roboczej (szczegdlnie w przemysle
budowlanym). Wedlug szacunkéw Banku Izraela czynniki te spowodo-
waly zmniejszenie o 1,5% produkcji netto sektora dziatalnosci gos-
podarczej w 1988 r. (ktorej ogdlny spadek wynosit wowczas 7%),
aw 1989 r. tylko 0,3%. Wywolana powstaniem niepewnos¢ sytuacji
politycznej wywierata tez negatywny wplyw na zamierzenia inwestycyj-
ne wielu firm, przyczyniajac si¢ do utrzymywania niskiego poziomu
wydatkow na cele inwestycyjne.

Do recesji w gospodarce przyczynilo si¢ tez opoOznienie decyzji
o zdewaluowaniu szekla. Ze wzgledu na wybory (w listopadzie 1988 r.)
rzad podjat t¢ decyzjg dopiero w grudniu (dewaluacja 05%,aw styczniu
1989 r. o dalsze 8%). Tymczasem wzrost ptac realnych «— przy nie
zmienionym od stycznia 1987 r. kursie walutowym — oddziatywat
hamujaco na wpltywy eksportowe.

Zasadniczym zrédlem recesji nie byly jednak przedstawione wyzej
czynniki zewnetrzne, lecz czynniki bezposrednio zwiazane z realizacja
programu stabilizacyjnego. Poczatkowo zdominowane przez boom
konsumpcyjny, dopiero po jego zakonczeniu mogly w pelni ujawnié
swoj negatywny wplyw na gospodarke.

Znaczny spadek konsumpcji publicznej zastosowany w programie
w celu zrbwnowazenia deficytu budzetowego, a p6zniej przeciwdziataja-
cy ekspansywnym efektom boomu, gdy ten zaczal wygasaé, stat sig
jednym ze zrodet recesji. Stopniowo okazato sig tez, ze program wywiera
silny hamujacy wplyw na inwestycje. Wiele zastosowanych w nim
srodkéw polityki gospodarczej oddzialtywalo bowiem na zmniejszenie
stopy zysku. W sektorze dziatalno$ci gospodarczej stopa zysku brutto
w latach 1986-1988 wynosita tylko 9,9% (wobec 12% w latach
1982-1984). Analogiczne dane dla sektora przemystowego wynosity
7,7% (13,2%0). Wyniki te byly rezultatem zwigkszonego obciazenia
podatkowego, wzrostu ptac realnych (szacuje si¢, ze w latach 1985-1989
w przeliczeniu na jednostke produkcji zwigkszyly si¢ o ok. 20%) oraz
wysokich stop procentowych.

Wzrost wptywow podatkowych brutto po wprowadzeniu programu
wynosit ok. 6% produktu narodowego brutto, przy czyni dotyczyt on
glownie podatkéw posrednich. Nastapit tez wzrost opodatkowania
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dochodow pozapltacowych, przy jednoczesnym spadku opodatkowania
dochodéw z plac. Realne stopy procentowe, rekordowo wysokie
w pierwszych miesigcach realizacji programu, spadly nastgpnie, ale
pozostaly stosunkowo wysokie (wyzsze niz w wigkszosci krajow uprze-
mystowionych). Utrzymanie wysokich stop procentowych w warunkach
realnej aprecjacji waluty krajowej 1 wysokich ptac realnych miato na celu
ochrong bilansu ptatniczego (a tym samym kursu walutowego) przed
konsekwencjami wzrostu popytu.

Poza omdéwionymi juz czynnikami, dzialajacymi w kierunku spadku
stopy zysku, istotnym zrédlem tendencji do recesji w gospodarce staty
si¢ tez strukturalne dostosowania podazy (realokacja zasoboéw) wywo-
fane stlumieniem inflacji. Procesy te w dlugim okresie prowadza do
generalnego wzrostu efektywnos$ci gospodarowania, natomiast w krot-
kim okresie wywotuja zwykle efekty recesyjne.

W przypadku Izraela korzystne warunki wewngtrzne (boom kon-
sumpcyjny) i zewnetrzne (przyspieszenie rozwoju handlu $wiatowego,
spadek kursu dolara wobec walut krajow europejskich — glownego
rynku zbytu dla towarow izraelskich) spowodowaly, ze procesy dostoso-
wawcze nastapity na wigksza skale z pewnym opdznieniem w stosunku
do spadku stopy inflacji. Byly jednak nieuniknione. Jeden z ich
przejawow to liczne bankructwa firm, ktéore po wyraznym spadku
w latach 1986-1987 (boom konsumpcyjny) bardzo si¢ nasility po-
czawszy od 1988 r. Scharakteryzowane wyzej tendencje do recesji
dodatkowo poglebiata sztywnos¢ plac realnych, nie byly one bowiem
dostatecznie elastyczne, jesli chodzi o ich spadek. W sumie, jak wynika
z powyzszego przegladu, te same elementy programu, ktére poczatkowo
przyczynity si¢ do jego sukcesu, zaczely po6zniej w rd6zny sposob wptywac
na ostabienie aktywnosci gospodarki.

6. Przyczyny ograniczonej skali sttumienia inflacji

Charakterystyczna cecha izraelskiego programu stabilizacyjnego jest
to, ze spowodowat on szybki, duzy i trwaty spadek stopy inflacji, lecz nie
zdotat catkowicie sthumi¢ procesoéw inflacyjnych. Poczawszy od 1986 r.
stopa inflacji utrzymuje si¢ bowiem na prawie niezmiennym poziomie
15-20% w skali rocznej, tj. znacznie powyzej przecigtnej w krajach
wysoko uprzemystowionych, bedacych glownymi partnerami handlo-
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wymi Izraela. Jest to przy tym zjawisko o tyle ciekawe, ze nawet zmiana
warunkéw makroekonomicznych (przej$cie gospodarki od boomu do
recesji) oraz kolejne dewaluacje szekla nie wywarly na nie wigkszego
wplywu. Istnieja dwie hipotezy co do zrodel tego stanu, przy czym
dotychczas nie udato si¢ wyjasni¢, ktora z nich jest prawdziwa.

Pierwsza hipoteza taczy utrzymywanie si¢ stalej stopy inflacji
z polityka kursu walutowego, realizowana w ciagu pierwszego roku
wdrazania programu. Jak juz wyjasnilismy, kurs szekla byl wowczas
powiazany z dolarem, a spadek notowan tego ostatniego spowodowat
efektywna deprecjacje szekla wobec koszyka walut glownych partnerow
handlowych Izraela o 16%. Uwaza sig, ze deprecjacja ta mogta
wprowadzi¢ gospodarke na ,,orbitg" oczekiwan inflacyjnych w wyso-
kosci 15-20%.

Druga hipoteza réwniez wyjasnia to zjawisko utrzymujacymi sig
w spoteczenstwie oczekiwaniami inflacyjnymi. Thumaczy je jednak w ten
sposob, ze stlumienie inflacji z 400 do 20% w skali rocznej ocenione
zostalo powszechnie jako wielki sukces. W zwiazku z tym spoteczenstwo
uznalo, ze rzad nie ma juz bodzcoéw do dalszej walki z inflacja, gdyz
mogtoby mu to przynies¢ stosunkowo maty zysk polityczny okupio-
ny nieproporcjonalnie duzym kosztem (grozba wzrostu bezrobocia).
Te trzezwe oceny uksztaltowaly oczekiwania inflacyjne na poziomie
ok. 20%.

Zasadno$¢ takiego thumaczenia potwierdzaja np. doswiadczenia lat
80. krajow Europy Zachodniej, zwiazane z walka z inflacja. Przykta-
dowo, w Wielkiej Brytanii inflacja ok. 12-13% oceniana byta jako
wysoka i spoteczenstwo wierzylo, ze rzad musi jg zwalczy¢ bez wzgledu
na koszty (duze bezrobocie), co tez si¢ stato. W Izraelu natomiast, gdzie
inflacja utrzymywata si¢ na nieporownywalnie wyzszym poziomie przez
wiele tat, spoleczenstwo — shusznie — nie miato podstaw, by wierzy¢
w analogiczna determinacj¢ ze strony swojego rzadu.

\

7. Koszty stabilizacji opartej na kursie walutowym jako
gtownej ,.kotwicy"

Po zniesieniu zamrozen cen i ptac kurs walutowy zostal podstawo-

wym nominalnym stabilizatorem gospodarczym. Poczatkowo wprowa-
dzenie go do programu w tym charakterze oceniano jako rozwiazanie
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bardzo korzystne. W warunkach wysokiej inflacji byt on bowiem dla
spoteczenstwa o wiele bardziej czytelnym wskaznikiem stanu gospo-
darki niz np. wskazniki monetarne. Dodatkowo okazato sig, ze kontro-
lowanie zmiennych monetarnych jest bardzo trudne, co wiazato si¢ m.in.
z istniejaca w Izraelu segmentacja rynkow finansowych.

Zdecydowano si¢ wigc na to rozwigzanie, mimo Ze ustanowienie
statego kursu walutowego na poczatku programu w warunkach ogdlnej
niepewnosci gospodarczej bylo przedsigwzigciem dos$¢ ryzykownym.
W kazdej chwili nie oczekiwane naciski mogly zmusi¢ do porzucenia tej
koncepcji. Jednak wobec faktu, ze warunki zewngtrzne okazaly si¢
bardzo korzystne (spadek kursu dolara i cen ropy naftowej w potaczeniu
z finansowa pomocg USA), a takze dzigki wlasciwemu ustaleniu relacji
cen na poczatku realizacji programu uniknig¢to niebezpieczenstwa.

Z czasem jednak rozwiazanie to ujawnito swoj zasadniczy manka-
ment, a mianowicie fakt, ze prowadzi ono do realnej aprecjacji waluty
krajowej. Poczatkowo ttumaczono to presja popytu (boom konsump-
cyjny i zwiazany z nim wzrost cen towarow nie bedacych przedmiotem
wymiany zagranicznej). Gdy jednak gospodarka weszta w stan recesji,
a nadwarto$ciowos¢ waluty krajowej utrzymywala sig, uznano, ze jej
glowna przyczyna musza by¢ oczekiwania dotyczace dewaluacji. Ich
istnienie potwierdzaty stosunkowo wysokie czarnorynkowe notowania
dolara, utrzymujace si¢ po dewaluacji ze stycznia 1987 r. Zrédtem
oczekiwan dewaluacyjnych spoteczenstwa byto przekonanie, ze rzad
zaakceptuje raczej wzrost ptac i cen niz skutki ostrzejszej polityki
(wzrost bezrobocia). Tymczasem rzad, zdajac sobie sprawe z takiego
nastawienia spoleczenstwa, prowadzit polityke utrzymywania stopy
dewaluacji ponizej stopy inflacji. Argumentuje si¢ fo przy tym w ten
sposob, ze gdyby tendencje inflacyjne wynikaty z ,,rozluznienia" polityki
monetarnej lub fiskalnej, to za racjonalna nalezaloby uzna¢ odpowied-
nia korekte kursu walutowego.

Jesli jednak zrodlem inflacji jest brak wiary spoleczenstwa, ze rzad
oprze sig presji na podwyzke ptac z obawy przed wzrostem bezrobocia
lub pogorszeniem stanu bilansu platniczego, to jedynym sposobem,
w jaki rzad moze udowodni¢ swoj zamiar utrzymania niskiej stopy
inflacji, jest niedostosowywanie si¢ do oczekiwan dotyczacych de-
waluacji. Gdyby bowiem rzad dostosowat si¢ do nich, to oczekiwania te
moglyby dalej wzrasta¢, co ostatecznie doprowadzitoby do nawrotu
wysokiej inflacji. Kosztem, jaki placi sig za taka polityke, jest hamowanie
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tempa wzrostu gospodarczego. Wynika stad, ze trwalo$¢ sukcesu
w zakresie sttumienia inflacji zaleze¢ bedzie od tego, czy spoteczenstwo
zostanie przekonane o determinacji rzadu w zakresie zachowania niskiej
stopy inflacji. Nalezy jednak podkresli¢, ze proces ten nie moze trwac
zbyt dlugo. Nie jest bowiem mozliwe utrzymywanie w dlugim okresie
stopy dewaluacji ponizej stopy inflacji, szczeg6élnie gdy ta ostatnia jest
znacznie wyzsza niz u partneréw handlowych. Z tych zreszta wzgledow
opisana polityka rzadu jest obecnie przedmiotem ostrych polemik.

Utrzymujaca si¢ realna aprecjacja szekla hamuje rozwoj eksportu
(w 1988 1. przychody z eksportu spadly o 2,1%, po czym w 1989 r.
wzroslty o 4,2%, co bylo najnizszym wskaznikiem od wielu lat).
Stymuluje to wzrost bezrobocia i generalne przesuwanie si¢ zasobow
produkcyjnych do sektora produkujacego na potrzeby krajowe, co
oczywiscie nie jest tendencja korzystna dla gospodarki.

Ze zjawiskiem aprecjacji kursu walutowego $cisle zwiazany jest
wzrost ptac realnych. Gdyby stopien ich indeksacji byl mniejszy,
ulatwitoby to korekte nadwarto$ciowego kursu walutowego. Mimo
jednak spadku inflacji zakres indeksacji ptac nie ulegl wigkszym
zmianom®', oznacza to, ze obawy co do mozliwosci wzrostu inflacji nie
zniknely.

Utrzymywanie stosunkowo wysokiego stopnia indeksacji ptac jest
elementem nowego podejscia rzadu do sposobu przeprowadzania
dewaluacji. O ile przed podjgciem realizacji programu stabilizacyjnego
rzad probowat obniza¢ ptace realne przez przeprowadzenie nie zapowia-
danych dewaluacji, a zwiazki zawodowe przewidujace je podnosity
swoje zadania placowe, to poczawszy od potowy 1985 r. dewaluacje
przeprowadzane byly w ramach uméw spotecznych.

Niewatpliwa korzys$¢ z przejscia na strategie wspotpracy ze zwiazkami
zawodowymi polega na zapobiezeniu tendencjom do nadmiernych, nie
uzasadnionych zadan ptacowych. Jednoczesnie rozwiazanie to zwigksza
jednak sztywno$¢ ptac realnych w dot. Przykladowo, mimo ze dewa-
luacjom w 1987 i 1989 r. towarzyszyty porozumienia ograniczajace ich
wplyw na ptlace, to okazaly si¢ one nie dos¢ skuteczne (szczegolnie
w 1989 r.). Nie doszto jednak do zasadniczego naruszenia poziomu
inflacji. Gdyby wigc polityke przeprowadzania dewaluacji w ramach

3 Przyktadowo, porozumienie w tej kwestii podpisane w lutym 1989 r. ustala, ze inflacja
przekraczajaca 0,5% w skali miesigcznej bedzie kompensowana dwukrotnie w ciagu roku wedlug
wspdtczynnika indeksacji 0,85.
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porozumien spotecznych udato si¢ utrzymac w przysztosci, oznaczatoby
to, ze rozwiazano w Izraelu bardzo wazny z punktu widzenia procesow
stabilizacyjnych problem, a mianowicie dostosowywania zmian ptac
realnych (w warunkach indeksacji) do zmian w poziomie kursu waluto-
wego bez stymulowania wzrostu inflacji.

Staba strona tego rozwiazania jest to, ze postugiwanie si¢ nim jest
uzaleznione od aktualnej sytuacji politycznej, a nie od potrzeby
ekonomicznej. Jednoczesnie jednak w warunkach indeksacji powrot do
systemu dewaluacji nie uzgadnianych przez rzad ze zwiazkami zawodo-
wymi, rozkrecatby spirale kurs walutowy-ptace.

Rozwazania nad kosztami stabilizacji opartej na kursie walutowym
prowadza do refleksji na temat utrzymania go jako tzw. nominalnej
kotwicy w przysztosci. Zdania na ten temat sa podzielone.

Lobby eksportowe najsilniej odczuwajace skutki realnej aprecjacji
waluty krajowej, a pod jego wptywem takze Ministerstwo Finansow,
wywiera silne naciski, by potozy¢ temu kres przez odpowiednie dostoso-
wywanie oficjalnego poziomu kursu. Z kolei bank centralny, opowiada-
jac si¢ za utrzymaniem kursu walutowego jako nominalnego stabiliza-
tora, jest zdania, ze nie powinien to by¢ ani kurs sztywny, ani tez
automatycznie dostosowywany do poziomu ptac. W rezultacie naktada-
nia si¢ tych dwoch stanowisk obserwuje si¢ ostatnio w Izraelu tendencje
do odchodzenia od skokowych zmian kursu walutowego i jego wigk-
szego uelastycznienia. Od stycznia 1989 r. wprowadzono tam dopusz-
czalny zakres wahan kursowych w przedziale + 3%, ktory ostatnio
poszerzono do +5%.

8. Préba oceny programu

Poréwnanie programu stabilizacyjnego z 1985 r. z podejmowanymi
wczesniej w Izraelu probami zwalczenia inflacji wskazuje na zasadnicza
zmiang podejscia. Przede wszystkim program ten stawial przed soba
podwdjny cel, tj. jednoczesne stlumienie inflacji i poprawe stanu bilansu
ptatniczego, co w polityce gospodarczej Izraela bylo zupelnym novum.
Przedtem koncentrowata si¢ ona tylko na jednym z tych probleméw,
przy czym prowadzilo to z reguly do zaostrzenia drugiego z nich.
Przyktadowo, $rodki stosowane w celu poprawy bilansu ptlatniczego
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(dewaluacja potaczona zwykle z redukcja subsydiow) powodowa-
ly nasilenie inflacji, co bylo efektem rozbudowanego systemu indek-
sacji.

Inflacje natomiast probowano zwalczaC, stosujac restrykcyjna poli-
tyke monetarna i fiskalng (w 1980 r.), polityke kursu walutowego
(1982-1983) czy polityke dochodow (od listopada 1984 r. do rozpoczecia
realizacji programu).

Dopiero w 1985 r. zastosowano kompleksowa i skoordynowana
strategi¢, postugujac si¢ sSrodkami polityki gospodarczej oddziatujacymi
na wszystkie zmienne makroekonomiczne. W przeciwienstwie do po-
przednich prob zwalczania inflacji program ten opierat si¢ na zatozeniu,
ze nie mozna przetamacé inercji inflacyjnej bez korekt podstawowych
nierbwnowag w gospodarce.

Dopdki nie zostang one przeprowadzone, spoteczenstwo bedzie
stusznie oczekiwalo, ze rzad w koncu podejmie odpowiednie dziatania
dostosowawcze, ktore zwykle pociagaja za soba wzrost cen. Utrzy-
mujacy si¢ dtugo deficyt bilansu obrotoéw biezacych prowadzi wczesniej
czy pozniej do dewaluacji waluty krajowej, a rosnace zadluzenie
wewngetrzne do nasilenia presji inflacyjnej.

Ponadto, jak wynika z izraelskich do§wiadczen w zakresie stabilizacji,
do zapewnienia trwatosci osiagnigtych wynikow, tj. utrzymania inflacji
na niskim poziomie, konieczne jest nie tylko przywrdocenie rownowagi
w podstawowych dziedzinach gospodarki (budzet i sektor zewngtrzny),
ale 1 stworzenie warunkow umozliwiajacych dalsze jej utrzymanie.

Zroéwnowazenie budzetu w Izraelu nastapito glownie przez wzrost
wplywow, a nie przez cigcia w wydatkach publicznych. W dlugim okresie
stosowanie wysokich podatkow prowadzi jednak do hamowania
wzrostu gospodarczego. W zwiazku z tym jedynym rozwiazaniem jest
jednoczesna redukcja podatkow i konsumpcji publicznej. W ten sposob
moglyby zosta¢ uwolnione dodatkowe srodki na inwestycje prywatne,
co w polaczeniu z pewnym rozluznieniem polityki monetarnej stworzy-
loby warunki do bardziej efektywnego i petniejszego zatrudnienia. Tak
wigc konieczna jest redukcja sektora publicznego. Jesli to nie nastapi,
naciski zwiazane ze stabym tempem wzrostu gospodarczego beda
sktaniaty rzad do ograniczania podatkow, co przez poglebianie deficytu
budzetowego podwazy stabilno$¢ cen.

Trwalo$¢ stabilizacji wymaga tez zapewnienia dlugookresowej row-
nowagi sektora zewngtrznego. Utrzymywanie si¢ deficytu bilansu
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obrotow biezacych jest bowiem zrédlem oczekiwan dewaluacyjnych,
a tym samym presji inflacyjnej.

Tablica 18
Podstawowe wskazniki gospodarcze w latach 1983-1990
Lp. Wyszczegolnienie 1983 ‘ 1984 ‘ 1985 ‘ 1986 ‘ 1987 ‘ 1988 ‘ 1989 ‘ 1990°

procentowe zmiany realne
1| Konsumpcja publiczna (bez
importu na cele wojskowe) 22 13| -0,8| -2.,9 2.8 28| -8,9

2 | Konsumpcja prywatna 83| -6,8 05 142 84 300 -1,0 6,3
3| Inwestycje 126|-11,3| -7,8 | -0,6 130 -1,2| -2,7| 215
4 | Produkt narodowy brutto 2,6 23 39 36 52 16 13| 53
5| Produkt narodowy brutto

wytworzony w sektorze

dziatalno$ci gospodarczej 3,1 2,6 53 57 70 L1 15 61
6| Stopa bezrobocia (W wyraze-

niu bezwzglgdnym) 45 59 6,7 7.1 6,1 64 89

pr scenty p rodukti. narodowego brutto, ceny biezace
7| Deficyt (nadwyzka) sektora

publicznego

a) globalny -8,1(-18,9| -2,6 9| -1,3| -4,6| -6,1

b) finansowany ze zrodet

krajowych -8,2(-17,5| -8,2| -2,5| -2,5| -5,6

¢) finansowany ze zrodet

zagranicznych 01| -1,3 56 44 12 10 .

8| Zrodta finansowania deficytu
(nadwyzki) sektora publicz-
nego
a) kredyty zagraniczne netto| 51 104 -1,3| -1,8| -2,5 49| -4,3
b) kreacja pieniadza netto 0,7 28 57 0,7 05| -5,7 0,1
¢) kredyty krajowe netto -1,1| -1,1| -7,2| -5,3 0,0 38
d) pozostate 35 6,8 54 45 33 18
9| Zadluzenie sektora publicz-

negv‘;ewn e 1180 | 1230 1332 121,1| 1135| 1107 .
£} DSmgtone 408| 493| 510 398| 314| 290

10 | Zadtuzenie zagraniczne netto 640" 770 81,0 650| 550| 46,0
mld. dolaréw ceny biezace

11 | Bilans obrotow biezacych -2,0 -1,4 12 6| -1,0| -0,7| -1,0 04
12 | Nadwyzka importu  (bez
importu na cele wojskowe) 37 32 2,0 2,6 33 32
13 | Zadtuzenie zagraniczne netto 162" 189 18,6 18,3 18,3 18,6 164
14| Zadluzenie zagraniczne brutto| 282"| 29,5| 295| 308| 319| 31,1
15 | Rezerwy walutowe 4,0" 33 38 49 6,0 48 44

* Srednia dla lat 1982-1983.
b Szacunki.
Zrodlo: Bank of Israel.
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Rysunek 23
Stopa inflacji w latach 1976-1989°
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Zrédto: Central Bureau of Statistics.

Rysunek 24
Deficyt sektora publicznego finansowany ze Zrédel krajowych w latach 1982-1988

n
a
T
w
0
% d
(1]
w
P e
r
& B2
4 (1]
u
K b
1 r
- ‘l‘ 1982 1983 1984 1985 N 1987 1988
t 21
0
4

Zrodlo: Annual Report, Bank of Tsrael 1987 (s. 224) i 1988 (s. 239).
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Rysunek 25
Place realne w latach 1985-1989
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Zrodlo: Recent Economic Developments, Bank of Israel, March 1990, or 50.
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Rysunek 26 I
Zatrudnienie i bezrobocle w latach 1985-1989
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Rozpatrujac program izraelski pod wzgledem jego aspekidw dystry- -

bucyjnych, nalezy podkresli¢, ze kosziem pracodawedw spowodowal on
wtérny podzial dochodéw na rzecz placobiorcow. Przyczynila si¢ do .
tego nie tylko polityka cenowo-dochodowa, ale fakZze podatkowa:

it d
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Rysunek 27
Handel zagraniczny w latach 1985-1990
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Zrodlo: Recent Economic Developments, Bank of Tsrael, March 1990, nr 50.

(wspomniany juz relatywny spadek opodatkowania dochodow z tytutu
ptac kosztem pozostatych dochodow). Podkresli¢ tez trzeba, ze stabili-
zacja w Izraelu nie byla stabilizacja za wszelka ceng. Inflacje pozosta-
wiono na poziomie 15-20%, nie dopuszczajac do znacznego wzrostu
bezrobocia i ogodlnego zubozenia spoleczenstwa. Niewatpliwie duza
byta w tym rola pomocy amerykanskiej oraz sprzyjajacych okolicznosci
zewngtrznych (szczeg6lnie na poczatku realizacji programu). Uprosz-
czeniem bytoby jednak przypisywanie sukcesu tego programu tylko tym
czynnikom. Podstawowe znaczenie, jak si¢ wydaje, miata sama kon-
strukcja programu, a takze rozsadna polityka rzadu oparta na strategii
Scistej wspotpracy ze zwiagzkami zawodowymi, przy jednoczesnej de-
terminacji 1 konsekwencji w dazeniu do utrzymania niskiej stopy
inflacji.
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Rysunek 28
Produkcja w sektorze przemyslowym w latach 1985-1989
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Rysunek 29
Relacja zadluzenia zagranicznego do produktu narodowego brutto

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988



Literatura

Aghevli B.B., Khan M.S., Narvekar P.R., Short B.K. (1979), Monetary Policy in Selected
Asian Countries, IMF Staff Papers Vol. 26, No 4.

Artstein Y., Sussman Z. (1990), Wage Policy During Desinflation: The Israeti Stabilization
Program of 1985, Economic Review, Bank of Israel, Research Department No 64.
Aspects (1987), Theoretical Aspects of the Design of Fund — Supported Adjustment

Programs, IMF Occasional Paper No 55.

Aspekty (1990), Aspiekty izmienienija finansowogo miechanizma w narodnom chozigjstwie
SRW w 1989 godu. Naucznaja Informacyja. Ministerstwo Finanséw SRW, Institut
Finansow, Hanoi, Janvar'.

Bank (1985-1988), Bank of Israel, Annual Raports.

Blejer M.J., Liviatan N. (1987), Fighting Hyperinflation — Stabilization Strategies in
Argentina and Israel 1985-1986, IMF Staff Papers Vol. 34.

Bole V., Gaspari M. (1989), The Yugoslav, Way" to High Inflation, material na konferencje
nt. Lessom of Economic Stabilization and its Aftermath, Jerozolima 31.01.-1.02.1990.

Bruno M., DiTella G., Dornbusch R., Fisher S. (red.) (1988), Inflation Stabilization. The
Experience of Israel, Argentina, Brazil, Bolma andMexico, The MIT Press, Cambridge
(Mass.), London.

Bruno M., Meridor L. (1990), The Costly Transition from Stabilization to Sustainable
Growth: IsraeTs Case, Bank of Israel.

Bruno M., Piterman S. (1988), IsraeTs Stabilization: A Two-Year Review, Inflation
Stabilization, w: Bruno i in. (1988).

Cagan P. (1956), The Monetary Dynamics of Hyperinflation, in: Studies in the Quantity
Theory of Money, red. M. Friedman, University of Chicago Press, Chicago.

Chmielak H. (1990), Jugostowianski program stabilizacji. W: Konferencja naukowa nt.
Polityka finansowa — nierownowaga — stabilizacja (1), Referaty i komentarze, Wilga
30-31 maja 1990, Instytut Finansow, Warszawa.

Cukierman A. (1988), The Endofthe High Israeli Inflation: An Experiment in Heterodox
Stabilization, Inflation Stabilization, w: Bruno 1 in. (1988).

Dempsey J., Silber L. (1990), Yugoslavia to Unveil Fresh Economic Reform Package,
,,JFinancial Times" z dnia 14.06.1990.

De Rezende Rocha R. (1990), Inflation and Stabilization in Socialist Countries: Some
Lessons from Yugoslav Experience, referat na konferencje¢ nt. Managing Inflation in
Socialist Economies, EDI World Bank — IGS SGPiS, 12-13 marzec, Warszawa.

175



Dornbusch R. (1990), Experience with Extreme Monetary Instability, MIT, Cambridge
(Mass.), referat na konferencje¢ nt. Managing Inflation in Socialist Economies, EDI
World Bank — IGS SGPiS, 12-13 marzec, Warszawa.

Economic (1990), Yugoslav Economic, Information Statement, National Bank of Yugosla-
via, Research Centrg, Beograd.

Europe (1990), Eastern Europe: Long Road Ahead to Economic Well-Being, ,,Newsweek"
z dnia 28.05.1990.

Expose (1990), Expose premiera Ant¢ Markowicza wygloszone w parlamencie dnia
26.06.1990, ,,Politika" nr 27561.

Fforde A., Vylder S. (1988), Vietnam — an Economy in Transition. Swedish International
Development Authority, Stockholm, cyt. za: Wood A. (1989).

Frydman R., Kotodko G.W., Wellisz S. (1990), Stabilization in Poland: A Progress Report,
referat na migdzynarodowa konferencj¢ monetarystow nt. Exchange Rate Policies of
Less Deyeloped Market and Socialist Economies, Freie Universitat Berlin and
Landeszentralbank Berlin, Berlin 10-12 maja.

Gordon RJ. (1990), Macroeconomics, V. Scott, Foresman. Little, Brown, Glenview, III.
and London.

Gotz-Kozierkiewicz D. (1988a), Dewaluacja jako srodek polityki w Swietle programow
stabilizacyjnych MFW, ,Finanse" nr 6.

Gotz-Kozierkiewicz D. (1988b), Ocena programow stabilizacyjno-wyrownawczych MFW
z punktu widzenia gospodarki polskiej, ,,Finanse" nr 11-12.

Gotz-Kozierkiewicz D. (1989), Rola i miejsce sektora zewnetrznego w rownowadze
gospodarczej, ,,Finanse" nr 10-12.

Gotz-Kozierkiewicz D. (1991), Polityka walutowa w programie stabilizacji. ,,Ekonomista" nr

Government (1988), Government Finance Statistics Yearbook, IMF Vol. 12.

Helpman E., Leiderman L. (1988), Stabilization in High Inflation Countries: Analytical
Foundations andRecent Experience, Carnegie — Rochester Conference Series on Public
Policy, North Holland, 28.

Informacja (1990), Informacja ekonomiczna o Jugostawii za drugi kwartal 1990 r.,
(maszynopis), BRH, Belgrad.

Khan M.S., Knigth M.D. (1985), Fund-Supported Adjustment Programs and Economic
Growth, IMF Occasional Paper No 41, Washington.

Kiguel M.A., Liviatan N. (1988), Inflationary Rigidities and Orthodox Stabilization
Policies: Lessonsfrom Latin America, The World Bank, ,,Economic Review" No 3.

Kotodko G.W., McMahon W.W. (1987), Stagflation and Shortageflation. A Comparathe
Approach, Kyklos Vol. 40, fasc. 2.

Kotodko G.W. (1987), Polska w swiecie inflacji. KiW, Warszawa.

Kotodko G.W. (1989), Kryzys, dostosowanie, rozwoj, PWE, Warszawa.

Kotodko G.W. (1990), Inflacja, reforma, stabilizacja, Alma-Press, Warszawa.

Kotodko G.W., Sachs J. (1989), The Patiem Is Ready, (dyskusja), ,,The Warsaw Voice",
December 24.

Kornai J. (1990), The Road to a Free Economy, W.W. Norton, New York.

LMatan N. (1988), Israels Stabilization Program, Working Papers, The World Bank.

Liviatan N. (1989), Israefs Stabilization Cycle with Some Reference to Latin American
Experience, Bank of Israel.

Lutkowski K. (1989), Some Crucial Aspects of the IMF Adjustment Programs. Their
Relevance to Poland's Economic Problems, Institute of Finance, Warsaw, Working
Papers No 2.

176

1.



Matecki W., Kotodko G.W. (1990), Zadtuzenia krajow Europy Wschodniej, ,,Gazeta
Bankowa" nr 1.

Nuti D.M. (1986), Hidden and Repressed Inflation in Soviet-Type Economies: Definitions,
Measurements and Stabilisation, ,,Contributions to Political Economy" No 5.

Pinto B. (1990), Unification of Official and Black Market Exchange Rates in Sub-Saharan
Africa: Monetarism in the Tropics?, referat na migdzynarodowa konferencj¢ monetarys-
tow nt. Exchange Rate Policies of Less Developed Market and Socialist Economies, Freie
Universitat Berlin und Landeszentralbank Berlin, Berlin 10-12 maja.

Problemy (1990), Problemy w realizacji programu antyinflacyjnego, (maszynopis), BRH,
Belgrad.

Programme (1989), Programme of Economic Reform andMeasuresfor its Implementation in
1990, Beograd.

Raport (1990), Raport o stanie finansowym panstwa w 1989 roku, Instytut Finansow,
Warszawa.

Rodrik D. (1989), Premature Liberalization, Incomplete Stabilization: The Ozal Decade in
Turkey, Harvard University, referat na konferencj¢ nt. Lessons of Economic Stabiliza-
tion and its Aftermath, Jerozolima 31.01-1.02.1990.

Rosati D. (1990), Teoria i praktyka programow stabilizacyjnych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa,
»Studia i Materialy" nr 13.

Rosati D., Michalski R. (1989), Inflacja, KiW, Warszawa.

Rutkowski J. (1989), Inflacja w Polsce Ludowej, PWE, Warszawa.

Selowsky M. (1990), Stages in the Recovery of Latin America's Growth, ,Finance and
Devetopment", June.

Skrzeszewska-Paczek E. (1989), Program dostosowawczy MFW a stabilizacja gospodarki,
,Finanse" nr 10-12.

Statistical (1989), Statistical Yearbook of Yugoslavia, Beograd.

Tanzi V. (1977), Inflation, Lags in Collection and the Real Value ofTax Revenue, IMF Staff
Papers vol. 24, No 1.

Topinski A. (1989), Inflacja a funkcjonowanie gospodarki polskiej, Instytut Nauk Ekono-
micznych PAN i PWE, Warszawa.

Vojnic D. (1990), Managing Inflation in Socialist Economies, Yugoslav Experience, referat
na konferencj¢ nt. Managing Inflation in Socialist Economies, EDI World Bank — IGS
SGPiS, 12-13 marzec, Warszawa.

Williams M. (1988), Vietnam: The Slow Road to Reform, w: Communism and Reform in East
Asia, D.S.G. Goodman (red.), London.

Winiecki J. (1986), Inflacja w gospodarce rynkowej i w gospodarce planowej, PWN,
Warszawa.

Wolf T.A. (1985), Economic Stabilization in Planned Economies. Toward an Analytical
Framework, IMF Staff Papers vol. 32, No 1.

Wood A. (1989), Deceleration of Inflation with Acceleration of Price Reform: Vietnam's
Remarkable Recent Experience, ,,Cambridge Journal of Economies", December.

Yugoslavia (1990a), Yugoslavia Launches Bold Reforms to Combat Hyperinflation, ,,IMF
Survey" vol. 19, No 8.

Yugoslavia (1990b), Yugoslavia Statistical Survey, ,,National Bank of Yugoslavia" No 1.

12 — Hiperinflagja...



Hyperinflation and stabilization in post-socialist
economy (summary)

While, in the eighties, a substantial weakening of the inflation processes could be
noticed in the developed capitalist economy, the inverse processes appeared in many
socialist economies. In paricular, in Yugoslavia, Poland and Viet Nam the ever higher
price level growth finally led to hyperinflation. In other socialist economies, too, a further
incessant intensification of inflationary processes can be observed. They find expression in
the so-called dual inflation — on the one hand, prices are rising ever faster and, on the other
hand, shortages become ever more widespread ( shortageflation syndrom,).

The literature devoted to inflation problems in the socialist economy is becoming ever
more coprehensive. It concerns, in particular, the socialist economy being reformed as
opposed to its classical form in which more attention was given to equilibrium and
disequilibrium problems. This is in so far understandable as — putting ideological
considerations aside — an oppening of inflation takes place in the course of reforms. This
literature does not regard hyperinflationary processes because they did not show up in this
shape in this economy system at its earlier development stages.

However, structural, systemic and political conditions — and, to a certain extent,
external factors — led to hyperinflationary processes in the above-mentioned countries.
The question arises, why just in these three economies? What is their common feature
which, at the same time, distinguishes them from other countries functioning under
a similar economic system? What conditions must be met to produce hyperinflation? Can
this process be expected in other countries?

These question must be put in the context of the fundamental institutional changes
which are recently going on in the socialist economy. In many cases, their direction and
pace justify the use of the attribute ,,post-socialist". These are no longer centrally planned
economies with political superstructure typical of this system; however, the state
ownership still remains the dominating property form. On the other hand, the institutional
market-economy framework is still in its initial development phase. Finally, it is to be
added that the market-oriented systemic transformation is very differently advanced in
individual countries. Nevertheless, the use of the term post-socialist economies (PSE) seems
to be justified in this context.
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The hyperinflation which affected Yugoslavia, Poland and Viet Nam compels to take
appropriate stabilization measures. Numerous attempts made in the past in order to
eliminate, or at least to limit the inflation did not bring the desired results. It is only the
stabilization packages being recently implemented that seem to bring some hope of
success. From these experiences certain systemic and political conclusions must also result
for other economies which enter the market-oriented transformation phase under
shortageflation conditions.

In the monograph, processes leading to the growth and development of the
hyperinflation as well as the assumptions and the implementation of stabilization packages
in the three above-mentioned countries are discussed; to qualify Viet Nam already now as
a PSE may seem premature, but the essence of its market-oriented reforms seems to lead
just towards what we define as post-socialist economy. In particular, the following
problems are discussed in each case:

— the growth of inflationary processes and the hyperinflation dynamics prior to the
stabilization period, in particular the systemic, structural and political conditions which
accelerate inflation;

— assumptions and general structure of stabilization programs;

— budgetary policy;

— price policy;

— monetary policy;

— wage policy;

— exchange rate policy;

— effects of the stabilization measures on the real sphere (production, exports and
imports, employment, unemployment, consumption) as well as adjustments in the
microeconomic sphere;

— the mechanism of transition from stabilization to growth.

The outline of the monograph is as follows:

In Chapter I the essence of adjustment (stabilization) programs is discussed, stressing
the links between internal and external equilibrium. In particular, the assumption of the
IMF-supported adjustment programs and their usefulness for the stabilization of
a PSE-type economy are pointed out.

In Chapter Il the hyperinflation of the eighties and the stabilization program
(assumption, implementation, prospects, effects) in Yugoslavia are presented.

Chapter III treats the Polish hyperinflation and stabilization of 1989-1990 and,
whenever needed, goes back to earlier phase of the inflationary processes which have led to
hyperinflation.

In Chapter IV, inflationary processes in Viet Nam of the latter half of the eighties as well
as successfully as yet, implemented stabilization of 1989-1990 are presented. In particular,
the sources of the success of the Viet Nam stabilization, on the one hand, and the peculiar
character of this economy, on the other hand, are shown.

Then, in Chapter V individual countries are compared, in pointing out their similarities
and differences. In addition, the implications resulting from the Yugoslav, Polish and
Vietnamese experiences for other post-socialist economies as well as problems bearing on the
passage from relative stabilization to inflationless economic growth are considered here.



In the Annexe, the Israel stabilization is discussed. In this case we have to do with a country
with a large public (state-owned and cooperative) sector, a significant position of trade unions
in the social and economic life as well as with well-developed state functions in the economy.
Therefore — and, additionally, in view of the favourable experiences resulting from the Israeli
stabilization — we have decided to include this case in the monograph, sice it has a great
comparative significance and, in the context of hyperinflation and stabilization in the PSEs, its
study is much more justified than that of any of the Latin American hyperinflations and
stabilizations.



I'imepundasuus 0 cTaOHIA3ALAA B MOCTCOUNATMbTAYSCKOMH
IKOHOMUKE (KPATKOE H3/I0KEHHE)

Ecnmk B 9KOHOMHEEE Pa3sBHTOTO KaWHTANH3IMa BOCHMEICCATHIX TomoB kabmroganca
HECOMHEHHEIH Cnafl HaNnPHKEHHOCTH HHQIAIHORHEIX IPOLECCOB, TO BO MHOTHX COIHA-
JMHCTHIECKUX CTPaHaX B chepe FKOHOMWKH HAOMIOIANNCE NPOLUEccHl IIPSMO MPOTHBOMO-
noxuete, Ocobeuro B HOrocnaeny, TMonsumie H B0 BbeTHaMe BeApepsIBHO pacTyHIHE
TEMIEL POCTA IEH, HAKOHEL, NPHBenH K runcpuudIann. Takxe H B APYTHX rocyapeTsax
nabmomaeTes pansHelimif 1 HenpepbisHLL pocT HAGUIATAOHHBIX ABAeknii. BricTynainoT
OHU MpH 3TOM B doOpPMe T.H. AyanbHO HAGIAMHA T.e. ¢ ogHOH CTOPOHEI B¢ CROpee
¥ CKOpee PACTYT UEHEI, a € APYroff — Bce BONBIINME CTAHOBATCA HEXBATKH (CHHAPOM
shortageflation).

JIutepaTypa Ha TeMy HHUIALHE B COUHANHCTHYECKOH IKOHOMHKE HEOPEPHIBHO
oforamaercs. KacaeTca ona nipexae Beero pedopMapyeMoii couuamucTHIECKOH IKOHO-
MAKH B OTHuHMHe OT ¢ KnaccH4YecKoi ¢opMbl, rie GOMbIuc BHHMAHME YOCIASTCH
npoGaeMaM paBHOBECHS H HEYPABHOBEIIEHHOCTH. 1 5T0 MOCTONBKY NOHATHEO, IOCKOJIBKY
— He Kacasch OOXTPHHH — B NEPHOJ pethopMUPOBRAHAA CHCTHEM HACTYNAET NPOLESs
OTEPLITHA HHOIALTHA, 3Ta THTEPATYPA — BOIMOXKHO 33 HCENIOYEHHCM HCC/IeHOBAHNN
4acTHLIX TpobneM B CTYAUUHEX paboT, kacalommxcs R B FOrocmasuu, npakTy-
YecKM HE H3BECTHBIX MONBCKOMY GUTATENH) — HE KacaeTcd THNEpUHISIMOHHBIX
OpOIECcCOB T.K. HE BRICTYAAIH OHH B 370k opMe X034ACTOBAHAA B H0JIce PAHHNX CTAITHAX
Pa3BHTHA. '

CIpyKTYpHBIE, CHCTEMHEIE H MOAKTHYECKAE 00YCTIOBISHHOCTH, 2 TAKKE B HEKOTOPOHR
CTelleHn BHeniie GakTophl BCe-TAKA NpHBEIH B BLINEHAZBAHHLIX CTPAHAX K BRICTY-
MieHHIo THNEPHHQNAIHORHEIX fBaeHui, BoaHKKaeT BONMPOC: NMOYEMY HMEHHO B ITHX
crpanax? Hro Mexay HEMH OBIEETO H OOHOBpEMEHRO OTIHYAKMIETC HX OT HHBIX CTPAH,
DyHKIHORHPYIOWHX B PAMK2X nogoGHONH skoHoMuveckol cuctemel? Kakie ycnosus
clieflyeT BBIOIHHTE, YTOOL Jotisio A¢ runepundnsmuu? CHeayeT mH 0KHIATE, 4TO A0
3TOT0 mpoiteccd ACHIET W B APYrHX cTpanax?

DtH BONPOCH CSAYET 3aNaBaTh B KOHTEKCTE NPHHHMIHATLHBIX HHCTHTYLHOHHBIX
npeoHpa3oBAHHHA, UMCOLINX B TIOCISKREE RPEMA MECTO B COMMATHOTHICCKOH PKOHOMHKE,
Bo MHOTHX CUy4adAX HX HaNpapASHHOCTE W TEMIIBI AAKOT NPABC HAlbiBaTh €€ TOCT-
COLMATHCTHYSCKOM. 3TOT BHI IKOBOMIKH COBCEM YKe HE TNAHHPYETCH B LEHTPATBHOM
[OpANKEe H HET ¥ Hero NORHTHYECKON HAACTPORKU, HO MpPOZOAXACT JOMHARPOBATH
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" thopma rocygapcreennoil cofereenHoeT. C ApYTofl CTOPOHEI MECTHTYUHOHEDIE PAMKY }
PBIHOYHOTO XO3HCTBA HAXOAATCH B HadanbHo# dase passuTus, M, Hakowen, cieayer
€Ka3a7h, YTO CTENCHb TPAnchoOPMAIHHE B PHHOYHYIO CHCTEMY B PAINBIX CTPAHAX CHIILHO
OTMUMACTCH APYT Of Apyra. Boe e kawercd oGOCHOBAHHMM ROTpeONcHRE B 3TOM
KOHTSKCTE HAZBAHHR AOCHICOWRAAUCTIMECKAR IKOHOMBKA.

Munepundnsauna oxsaTusiian Korocaasnto, [loaviy w BeeTHaMm 3actasngeT npnbe-
rath K COOTBCTCTHCHHBIM CTAGUMH3IMPYIOMHM AeHcTBMAM. YCWITHA, TpPRIaraemsie
MHOFGKPATHO B MPOIINIOM C NEbIO, ECNH He 3IHMHHMPOBAThH, TO N0 Kpaiued mepe
OTPAHMYRATE MEQUIANKID, He HalH MeJaeMBIX DPe3yAbTaros. TONBKO peamulyembie
B NIOCHEAHES BPEMA MEPORPHATHS, KAKETCH, TOAAFOT HEKOTOPLIE Hale R Tbl Ha yenex. H3
IpHOBPETERHOTD OITBITA BOJXKHEL BRITEKATE TAKkKe OTPeAeneHHbIE BRIBOMB! KaK CHCTEM-
Hele TAK W NONUTHYCCKYE NPHTOAHEIE UM UHRIX CTPRH, BCTYIALOUIMX KA RYTH PRIHONHOH
TpanchopMalae B YCIOBHAX shorfagefiation.

B nacTosmei MonorpadiM 00CYKAAFOTCA NPOIECCE], BEXYILHE K HADACTAHKI) H pad-

- BUTHI0 THOCPHHGIAIAGHHERIX MPOUEccoB, 4 TAKKS MPHHIHIBL M CROCOGH Peamu3anuy
MEPONPHATHIY N¢ CTabHITH3ALUNH B TpeX BHILIEYIOMAHYTHIX CTpAHax, H3 KOTOPBIX
OHpEAeNeHHe DOCTCONHANNCTHICCKHEH Ans BreTHaMa KaKeTCS TPEXACBPEMEHHEM, HO
OYTh PHIHOYHBIX pedopM BeleT HMEHHO K TOMY, 1TO HA3BIBAEM MOCTCOURATHCTHYECKOH
3KOHOMHKOH. B KaxkIoM H3 CilyvaeB AeTalbHO OBCYRKAAIOTCA CICAYIOLING BOIPOCKD

-— HapacTaHhe YHOIALMOHEMX NPONECCOB @ HWHAMUKA WHPATIMA N0 RepHoda
cTaOHIH3AUHH B TOM YHCHE H MPEXAe Beel'o CHCTEMHEIE, CTPYKTYDHBIE H NOJIHTHYECKHE
NPeANOCHUIKE yekopeHns HHGRAMMR;

—~— APHHOMOE! K 00MWasd KOHCTPYKIHA CTA0HAN3AUHOHMBIX IPOIPaMy;

-— OHMKeTHaA NOMATHEA; '

— TONHTHKA IeH,

—— AgHeRHAA MOMHTHKA;

—— MOJHTHEA 3apaboTROM MIATH,

-— KypcoBas MOMKTHEA;

— BafKWTHAS MONATHEY;

— nocneAcTBHA AclicTeHi, HanpasieHARX Ha cTabmmmaalnio B peanbroit cdrepe

{IpOMRBOACTRO, IKCAOPT, HMIOPT, 3aHATOCTE, OeapaGornua, morpebaeHne), a Takxke

IpenocoliIeHHA B MHKDOIKOHOMHAYECKOH oeps;

— MEXQHU3M WEPEXOHa 0T crabinzandl K pocTy.

Pazaensr MoHOrDadHH PACTIONONEHE! B CIEIYIOLIEM MOPAAKE: :

1. pasnien MpeAcTaBRSET CYIHOCTE TIPOTPAMM APHCNOCODIEHRA (cra6nnuaaunom
HEIX), TIONUEPKHBAA CEBA3: MEXAY BEYTPEHRHM K BHEUMHM pabroseciten. Ocofoe’
BHAMAHHE 3/I¢Ch YACISETCA NPHHITHIAM OpoTPaMm nprenocobaeHus Mexayrapoadoro
Bamotroro Gonpa ¥ MX APKrOHOCTE NPE CTAGHIHANPOBANYH JRoHOMHK Trimia pedop-
MHPYeMAa CONMATHCTHYECKAR IKOHOMMEKA;

II. paspgesn npeAcTaBRfeT FHNEPHHGIANNIO BOCEMHEACCATHIX TOAOR H CTAGRIMAANNIO
(OPHHUHNEL, Peami3ali, NePCHeKTRRLL, pesyneraTel B FOrocnasuny;

IIl. paznen ropopHT 0 NONLCKOH runepuHdIaUNn # cTabummsang B 1989-1990 rr,
ofpaniasck B 0GOCHOBAHKLIX CTYIARX K SoRee PaHHEM PazaM passuTHS HEGIATHOSHELY
[OpPOLECCOB, KOTOPhIE A0 THINePHHGIAINY [FOBeNH;

IV. pasaen npenctabiase? MAGHANHACHHEIE TPOLSCCH HMEBLIHE MecTo Bo BTOPOH
HONOBHHE BOCBMHIECATEIX TONCE Bo BheTHaMe H ycmemHoe (IOKa) BOCCTAHOBREHHE
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crabummsamun B 1989-1990 rr. Ocofoe BHUMaRRE 00paneHe Ha NPHYAHLL YCIEHIHOTO
CTaGHIMINPOBAHKS SKOHOMUKH BO BheTHaMe ¢ 0AHGI CTOPOHD] M HA cHEMADUKY 3Tol
9KOHOMHKH — € APYTOft CTOPOHEL;

V. paszles — 3TC COTIOCTABNCHHE OTACIBHBIX CTPaH MPekAe BCEro ¢ TOUKH 3PEHMs
CXOACTBA H PasHHO MeX Ay HEMI. KpoMe 3TOFo B 2TOM pasfefie PACCMOTPEHE BRIBOObE,
KOTOPHIE MOXKHQ CAENaTh HA OCHOBAHHH OnbITa IOrociammsu, IMoapim u BeeTnama,
UPHTOOHEE AIA APYFHX HOCTCOINANHCTHYECKHX TOCYRAPCTB, @ Taxke Mpobiembt,
CBA3AKHBIC ¢ REPEXOAOM OT OTHOCHTEeNBHOH cTabunmsaunn x Geanndaaumonnomy
IKOHOMHICCKOMY PAIBHTHIO.

B npHiIOKeHAK PEE HAET O c*raﬁunnsauﬂn 8 Hapaune. B 5ToM clny9ae MBI HMESM JEN0
¢ BHICOKQPA3BHTHIM OO LICCTECHHEIM CEKTOPOM (TOCYNAPCTREHHEIM U KOOMEPATHBHEIM)
E KOTODOM NPOQCOIDIEL 3aHHMArT IHAYMTENBHOE MECTO B 0OMECTBEHHO-3KOHOMU-
QECKOi JKHIHM M C PACIWHPEHHEIMH IKOHOMHMECKHMH (yHKIMAMH rocyiapcrsa. Ilo-
ITOMY, AONORHHTENBHO BIRCCHB TIONOKHTESbHBI ONMAIT napaumbekoli cTaGHAM3AIHH,
MBI PELTH/IH TAKKE B STOT CIyYail NpcAcTAaBUTE B Halwell paBote. OH nmeeT Bonpmioe
KOMTIAPaTHBHOE 3HATEHHE, 4 M3YIEHHE €rQ B KOHTEKCTe runepuid gy U cTabunn3anun
B HOCTCOLHATHCTHYECKOH SKOHOMHAKE HMeeT GOMblllee 3pA4EHHE YeM H3YUeHHE KAKOro-
-HADY AL clyuas MMIepHRGIAINT B NaTHHCAMEPHEAHCKHX CTPAHAX.
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Wsréd ksiazek poswigconych szczegblnie dokuczliwym procesom
hiperinflacyjnym i coraz bogatszej literatury na temat dostosowan
strukturalnych i stabilizacji monografia ta jest pierwsza i jedyna —
dotychczas — pozycja w Swiatowym piSmiennictwie
ekonomicznym, traktujaca o obu problemach w odniesieniu do
krajow postsocjalistycznych. Jest ona préba odpowiedzi na
pytanie, w jakim stopniu procesy hiperinflacyjne korica lat 80.,
m.in. w Jugostawii, Polsce i Wietnamie, oraz proby stabilizacji
wiaza sie z reformowaniem gospodarki i szerzej pojmowana
rynkowa transformacja systemowa. Wszechstronna
i udokumentowana analiza porOwnawcza pozwala na wskazanie
mocnych i stabych punktéw podjetych programow
stabilizacyjnych, ich glebi i powierzchownosci, retoryki i realiow...
Lektura pracy w przekonujacy i sklaniajacy do refleksji spos6b
na$wietla uwarunkowania dzialan stabilizacyjnych na tle
doswiadczen §wiatowych oraz akcentuje podobienistwa i roznice
w stosunku do realizowanej polityki fiskalnej, pieni¢znej, cenowej,
dochodowej i walutowej. Odpowiada ona zatem na pytanie,
dlaczego podobne przedsiewziecia przynosza niekiedy odmienne
skutki.
Napisana w przystepny sposob ksigzka ta powinna przyczynic si¢
do poglebienia znajomosci tematu nie tylko przez profesjonalistow,
lecz takze do pc;szerzenia horyzontéw myslowych czytelnika spoza
tego kregu. Wyjasnia ona bowiem — i to w niezwykle frapujacy
spos6b — nie tylko Zrodla procesow hiperinflacyjnych
i ekonomiczny oraz spoleczny mechanizm ich przezwycigzania
w krajach postsocjalistycznych, ale takze wskazuje perspektywy
i unaocznia zagrozenia, z ktérymi przyjdzie borykac sie
w przyszlosci.
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