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Wprowadzenie

Celem monografii jest teoretyczne naswietlenie wzajemnych zwiazkow migdzy
polityka finansowa a stabilizacja makroekonomiczng i rynkowa przebudowa
gospodarki, a takZze przeanalizowanie opcji polityki makroekonomicznej i dostosowan
mikroekonomicznych w krajach postsocjalistycznych.

Gospodarki krajow Europy Srodkowowschodniej znajduja sie w fazie rozlegtych
zjawisk kryzysowych. Proby ich przezwycig¢zenia wymagaja zasadniczych zmian. W
pierwszej kolejnosci konieczna jest makroekonomiczna stabilizacja. Wymaga ona
m.in. przeprowadzenia odpowiednich dostosowan w sferze budzetu i cen oraz
reorientacji polityki pienig¢znej i kursowej. Doswiadczenie poczatkowych wysitkow
stabilizacyjnych w wielu krajach postsocjalistycznych (w tym w Polsce w szczeg6Inos$ci)
pokazuje, ze reakcje podmiotow gospodarczych, zwlaszcza sektora przedsigbiorstw, sa
czgsto odmienne niz w rozwinigtych gospodarkach rynkowych. Na tym tle szczegdlnie
istotne sg studia komparatystyczne, ulatwiaja one bowiem nie tylko teoretyczne
wyjasnienie omawianych procesow, ale takze podejscie normatywne, wyrazajace si¢ w
formutowaniu opcji polityk: fiskalnej, pieni¢znej, walutowej, dochodowej, cenowej i
celnej.

Niezaleznie od krotko- i Sredniookresowych przedsigwzigé stabilizacyjnych
(dostosowawczych) zachodza bardzo gwaltowne procesy zwiazane z rynkowa
transformacja systemowa. Poszczegélne kraje kroczace ta droga znajduja si¢ na
réznym szczeblu zaawansowania procesow transformacyjnych. Szczegodlna role w ich
ramach odgrywaja instytucjonalne przeksztalcenia tworzace infrastrukturg rynku.
Chodzi tutaj zwlaszcza o przeksztalcenia wlasnosciowe, rozwoj konkurencji i
prywatyzacjg, o rozwo0j rynkow finansowych 1 instytucji posredniczacych w operacjach
dokonywanych na tych rynkach, o reformy systemu finansow publicznych i o
przebudowg sektora bankowego. Procesy te maja - zjednej strony- bogata literature
na zachodzie, aczkolwiek - z drugiej strony- nie odzwierciedla ona czgsto zupetnie
nowych doswiadczen gospodarek postsocjalistycznych. Stad tez proby teoretycznego
uogoblnienia dotychczasowych do$wiadczen dotyczacych rynkowej transformacji
systemowej sa niezwykle wazne, ale 1 trudne zarazem.



Mimo wyjatkowosci drogi, jaka krocza gospodarki postsocjalistyczne,
uzasadnione jest krytyczne czerpanie z do$wiadczen rozwoju i funkcjonowania
instytucji rynkowych gospodarek wysoko rozwinigtych; nie ma tutaj jednak prostych
analogii, a ewentualne podobienstwa tkwia raczej w historycznych juz procesach
przeobrazen w tej gospodarce, ktore w poszczegdlnych krajach przebiegaty w r6znym
czasie. Podkresli¢ jednak trzeba wyjatkowa przydatno$¢ watkéw komparatystycznych
w studiach tak nad procesami stabilizacyjnymi, jak i rozwojem instytucji wiasciwych
gospodarce rynkowe;.

Monografi¢ Polityka finansowa - stabilizacyjna - transformacja przygotowywat
zespot az 22 pracownikow naukowych Instytutu Finansow. Ksiazka jednakze stanowi
nie tyle zbidr prac, ile pracg zbiorowa pisana pod katem udzielenia odpowiedzi na
wyzej postawione pytania. Niezaleznie od 17 podrozdziatéw, poszczegdlne czgsci
zawieraja po dwa komentarze wybitnych specjalistow spoza Instytutu. Celem tych
komentarzy jest nie tylko krytyczna ocena pogladéw zawartych w podrozdziatach, lecz
takze sformutowanie wlasnych pogladow na zawarte w nich tematy.

Grzegorz W. Kotodko



I. INFLACJA I STABILIZACJA

Grzegorz W. Kolodko

1. Stabilizacja inflacji i rynkowa transformacja.
Doswiadczenia Polski

Narastajqcy kryzys ekonomiczny w Polsce w koncu lat osiemdziesiqtych
przejawiat si¢ m.in. w nasilajqcych sie procesach inflacyjnych, przy czym
rownoczesnie przyspieszaniu ulegata inflacja cenowa i pogtebialy sie niedobory.
W drugiej potowie 1989 r. pojawia sie juz hiperinflacja o charakterze
indukowanym zwiqzanym z przyspieszeniem przechodzenia do gospodarki
rynkowej.

Na tym tle z poczqtkiem 1990 r. podjety zostaje pakietowy program
stabilizacyjny zawierajqcy elementy tak ortodoksji, jak i heterodoksjl Ma on
charakter szokowej terapii antyinflacyjnej, ktorej celem jest wyeliminowanie
niedoborow i radykalne ograniczenie tempa inflacji cenowej przy jednoczesnej
zmianie salda obrotow biezqcych. Program ten zostal wyraznie przestrzelony i nie

przyniost zapowiadanych rezultatow. Trzeba jego realizacje wszakze postrzegac¢ w
szerszym kontekscie rynkowej transformacji systemowej, odnosnie do ktorej

nastqpit wyrazny postep. Jego koszty sq jednak ogromne. Wyraza je przejscie od
stanu kryzysowego typu shortageflation do slumpflacji. Inflacja ustabilizowala sie
na najwyzszym poziomie w Europie, spadek produkcji w sferze realnej jest
wyjatkowo wysoki, narasta bezrobocie. Perspektywy stabilizacji nie rysujq sie zbyt
korzystnie.

Wprowadzenie

Rozwazany tu problem dotyczy teoretycznych i praktycznych probleméw
stabilizacji gospodarki postkomunistycznej, w szczegolnosci polskich doswiadczen.
Stabilizacje tego typu bowiem ze swej istoty musza si¢ r6zni¢ od klasycznych polityk
stabilizacyjnych (Bruno, DiTella, Dornbusch, Fisher, 1988) w co najmniej dwu
podstawowych aspektach:



Po pierwsze, w gospodarce postkomunistycznej nie chodzi tylko o ustabilizowanie
na niskim, poddajacym si¢ kontroli poziomie inflacji cenowej, ale takze - a nawet
przede wszystkim - o wyeliminowanie niedoboréw. Innymi stowy, celem stabilizacji jest
uksztaltowanie mechanizmu cen oczyszczajacych rynek przy jak najnizszym tempie
ich wzrostu.

Po drugie, stabilizacje postrzegaé trzeba w szerszym kontek$cie transformacji
systemowej od gospodarki planowej, zarzadzanej biurokratycznie, do gospodarki
rynkowej. W tym S$wietle stabilizacja jest jednym z warunkow, a zarazem
mechanizméw przejScia do rynku, gdzie priorytetowe znaczenie ma systemowa
transformacja.

Z takiego tez punktu widzenia nalezy ocenia¢ polskie doswiadczenie lat 1989-
1990 i wynikajace stad perspektywy. Przypadek Polski bowiem nie jest wyjatkowy. Tak
proces dochodzenia do bardzo intensywnych proceséow inflacyjnych, jak i proby ich
przezwycigzania w warunkach rynkowej transformacji systemowej sa - by¢ moze -
najbardziej spektakularnym, ale wciaz tylko przyktadem pewnych ogoélniejszych
tendencji wystepujacych w obrgbie postkomunistycznego §wiata.

W szczegdlnosci przedmiotem analizy empirycznej i pewnych uogolniajacych
wnioskow teoretycznych jest tutaj charakter i zrédta inflacji w Polsce w okresie
bezposrednio poprzedzajacym pakiet stabilizacyjny z 1990 r., jego zatozenia, cele i
ocena realizacji. Ma to szczeg6lne znaczenie, poniewaz wnioski dla polityk gospo-
darczych stad wynikajace dla innych postkomunistycznych gospodarek trudno
przeceni¢. W obliczu wyborow podobnych do polskich dylematow z okresu 1989-1990
staje wiele innych krajow: od Zwiazku Radzieckiego do Chin, od Estonii do Albanii.
Znajduja si¢ one na roznych etapach zaawansowania procesow inflacyjnych i prob
przeciwdziatania im - z jednej strony - jak i odno$nie do tempa i kierunku przecho-
dzenia do rynku - z drugiej strony, ale polskie do§wiadczenie powinno by¢ dla wszyst-
kich tych gospodarek szczegolnie ksztatcace.

Inflacja konca lat osiemdziesigtych

W polskiej inflacji lat osiemdziesiatych wyodregbni¢ mozna kilka wyraznych faz. Po
przyspieszeniu tempa wzrostu cen w latach 1980-1982 ulega ono ostabieniu po
stabilizacji z 1982 r. i obniza si¢ do roku 1985. W tym samym czasie zmniejsza si¢ takze
nieco skala niedoborow. Nastgpnie - od 1986 r. do potowy 1989 r.,- ponownie
obserwujemy przyspieszenie tempa inflacji cenowej. Ro$nie ona z niespetna 15% 1985
r. do okoto 160% w pierwszej potowie 1989 r. Co wigcej, tym razem obserwujemy takze
odwrdcenie sig pozytywnej tendencji z poprzedniego okresu odnosnie doniedoborow.
Ich zakres takze narasta. Mamy przeto do czynienia z syndromem shortageflation
(Kotodko, McMahon, 1987). Polega on na tym, ze w krotkim okresie wystepuje w
warunkach reformowanej gospodarki socjalistycznej, charakteryzujacej sig caly czas -



mimo rynkowo zorientowanych zmian - migkkimi ograniczeniami budzetowymi
(Kornai, 1980), alternatywna inflacja cenowa versus niedobor. W dlugim natomiast
okresie - w zwiazku z niekonsystentna i migkka polityka fiskalna, monetarna i
dochodowa - jednocze$nie narasta tak inflacja cenowa (otwarta), jak i inflacja thumiona
wraz z towarzyszacymi jej permanentnymi niedoborami (Kotodko, 1990a). Krzywa
shortageflation przesuwa si¢ coraz dalej od poczatku uktadu wspodtrzednych w prawo
w goére (rys. 1).

Istota syndromu shortageflation wskazuje, ze nie moze on by¢ przezwycigzony w
obliczu nasilenia procesow inflacji tak otwartej, jak i ukrytej powyzej pewnego
krytycznego poziomu bez ucieknigcia si¢ do liberalizacji cen, a ta - jak wiadomo - stoi
w sprzecznosci z nakazowym typem gospodarowania. Proby czesciowej liberalizacji
cen nie poparte innymi niezb¢dnymi dziataniami utwardzajacymi ograniczenia
budzetowe wobec wszystkich podmiotow gospodarczych przez wiasciwa polityke
fiskalna, monetarna i dochodowa prowadza w dluzszym okresie wyltacznie do
przyspieszenia proceséw inflacji otwartej, bynajmniej nie eliminujac niedoboréw. Co
wigcej, zmienia si¢ nie tylko potozenie krzywej shortageflation wzgledem poczatku
uktadu wspoétrzednych, ale takze jej nachylenie. Staje si¢ ona z czasem coraz bardziej
wertykalna. Oznacza to, ze swoista substytucja inflacji otwartej i ttumionej jest coraz
mniejsza. Ograniczenie o jeden dodatkowy punkt skali niedoboréw wymaga coraz
wigkszego przyrostu inflacji otwartej (cenowej). Po takiej witasnie $ciezce kroczyla
Polska od 1985 r., aby doj$¢ do sytuacji krancowego wyczerpania syndromem
shortageflation w potowie 1989 r. Bez wzgledu na coraz szybsze tempo wzrostu cen
niedobor juz nie tylko Ze nie spadal, ale narastal. Wiazato si¢ to nie tylko z faktem
szybszego wzrostu dochodéw nominalnych niz cen, ale takze i z tym, ze od maja 1989
r. mamy juz poczatki zjawisk recesyjnych w sferze realne;j.

Na takim tle w Polsce nastgpuje przejScie od galopujacej inflacji cenowej z
towarzyszacymi jej niedoborami do quasi-hiperinflacji poczawszy od sierpnia 1989 r.
Do czasu wdrozenia pakietu stabilizacyjnego towarzysza jej takze niedobory, mamy
przeto do czynienia przez po6t roku z hipershortageflation. Wiazato si¢ to z faktem
czesciowej tylko liberalizacji cen, a mianowicie uwolnieniem cen Zywno$ci w sierpniu
1989 r. Olbrzymie przyspieszenie inflacji bylo ponadto nastgpstwem wprowadzenia
powszechnego systemu indeksacji dochoddéw, co =zostalo wymuszone przez
Solidarnos¢. Po przejeciu przez nig wladzy w sierpniu tegoz roku zmieniono nieco
zasady indeksacji, ale nie byto to juz w stanie powstrzymac hiperinfacji.

Ta przejsciowa hiperinflacja miata charakter indukowany (Kotodko, 1990b).
Zostala ona w jakiej$ mierze sprowokowana przez polityke makroekonomiczng
(Fischer, Gelb, 1990) realizowana w szczeg6lnym okresie zasadniczych przeobrazen
politycznych dokonujacych si¢ w Polsce. Sprowokowanie hiperinflacji zjednej strony
byto skutkiem walki politycznej, z drugiej za§ przekonaniem, ze w warunkach
hiperinflacji tatwiej bedzie obnizy¢ na znaczna skal¢ poziom ptac realnych i
zdeprecjonowaé warto$¢ zasobow pienigznych podmiotow gospodarczych, przede
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Syndrom shortageflation (inflacji cenowo-zasobowej)



wszystkim gospodarstw domowych. Ponadto u zrodel tak rozumianej quasi-
hiperinflacji indukowanej lezato przekonanie, ze tatwiej bedzie przezwycigzy¢ taki
stan niz syndrom shortageflation w postaci, w jakiej wystepowat on bezposrednio
wczesnie].

Nade wszystko za§ w pewnym stopniu $wiadoma opcja na hiperinflacj¢ zwiazana
byla z nadrzednoscia celéw zwiazanych z przechodzeniem do rynku. Realizacja tego
zadania wymaga m.in. prawie pelnej liberalizacji cen i glgbokiej dewaluacji pieniadza
oraz urealnienia ceny kredytu. W warunkach tak znacznej destabilizacji monetarnej,
z jaka mielisSmy do czynienia w Polsce, osiagnigcie tych celow mozliwe byto tylko przez
przejscie przez faz¢ hiperinflacji.

Pakiet stabilizacyjny

Pakiet stabilizacyjny zostal tak skonstruowany, aby jego wdrozenie uruchomito
procesy prowadzace do:

1) zrbwnowazenia popytu i podazy na rynku towaréw, a doktadniej
uksztattowania mechanizmu cen oczyszczajacych rynek,

2) ograniczenia do mozliwie najnizszego poziomu stopy inflacji,

3) zrownowazenia w dalszej perspektywie czasowej bilansu obrotow biezacych.

Pomijajac w tym miejscu niektore techniczne szczegélty (Frydman,
Kolodko,Wellisz, 1990) program stabilizacyjny zawierat pig¢ zasadniczych ptaszczyzn
dziatan, a mianowicie: dostosowanie fiskalne (tj. zrownowazenie budzetu), libera-
lizacje 1 dostosowanie cenowe, twarda polityke pieni¢zna, kontrole wzrostu pfac,
wprowadzenie wewngtrznej wymienialnosci ztotego.

Celem polityki dostosowan fiskalnych byto zrownowazenie budzetu, ktory w roku
poprzedzajacym stabilizacj¢ wykazal deficyt w wysokosci 6,0% wydatkéw budzetu
centralnego 1 7,4% wydatkow catego sektora budzetowego. Okoto 13 wydatkow z
budzetu panstwa stanowity dotacje. Przyjeto, ze w celu wyeliminowania deficytu
budzetu ich poziom nalezy obnizy¢ conajmniej o potowg, a ich udzial w zredukowanych
wydatkach miat wynosi¢ okoto 1/5. Poprawie sytuacji budzetowej sprzyjac takze miata
wicgksza dyscyplina fiskalna, a ewentualne przejsciowe niedobory pokrywane mialy by¢
badz przez limitowany komercyjny kredyt bankowy, badz tez na drodze zaciagania
dhugu na otwartym, tworzacym si¢ dopiero rynku. Przyjeto ponadto do budzetu wptywy
rzedu 2,5% z tytutu emisji obligacji panstwowych z opcja pdzniejszej zamiany na akcje
prywatyzowanych przedsigbiorstw. W rezultacie wszystkich tych dziatan budzet
centralny miat wykaza¢ si¢ minimalnym deficytem w wysokosci 0,2% wydatkow, a caty
sektor budzetowy panstwa nadwyzka na poziomie 1,6%.



Druga zasadnicza plaszczyzna pakietu stabilizacyjnego to liberalizacja i
dostosowanie cen. Wbrew dos¢ szeroko rozpowszechnionym mniemaniom - zwlaszcza
na tle nie zawsze uzasadnionego powolywania si¢ na tzw. polski Big Bang - obszar, na
ktorym dokonano liberalizacji cen w chwili wdrazania pakietu byt bardzo znikomy, gdyz
wigkszos$¢ cen zostala uwolniona juz wczesniej w okresie reform lat osiemdziesiatych,
a odnosnie do cen zywnosci - w sierpniu 1989 r. I tak, z punktu widzenia kontroli cen
ich uktad w okresie dochodzenia do stabilizacji ksztattowat si¢ jak w tabeli 1.

Tabela 1
Struktura cen w Polsce w 1989 roku

Kategoria lipiec grudzien

Udziat cen umownych w sprzedazy ogotem
towary 1 ustugi konsumpcyjne 71 86
W tym:

Zywnos$¢ 58 93
ceny skupu produktow rolnych 30 41
wyroby zaopatrzeniowe 86 89
surowce 1 materiaty 89 89

Udziat cen z maksymalnym wskaznikiem wzrostu i obowiazkiem informowania o

zamiarze podwyzki
a) maksymalne wskazniki
- towary 1 ustugi konsumpcyjne 12,4 6,6
- wyroby zaopatrzeniowe 24,7 21,0
b) obowiazek informowania
- towary 1 ustugi konsumpcyjne 23,6 21,4
- wyroby zaopatrzeniowe 4,6 5,5
Udziat cen catkowicie wolnych w wartosci sprzedazy
towary 1 ustugi konsumpcyjne 35,0 58,0
wyroby zaopatrzeniowe 56,7 56,5

Zrédto: d an e Departamentu Cen Ministerstwa Finansow.

W 1990 r. ceny wolne towarow i ushug konsumpcyjnych stanowity 82,6% wartosci
sprzedazy, ceny zaopatrzeniowe byly zliberalizowane w 89%, a ceny skupu ptodow
rolnych w 100%.
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Przyczyn olbrzymiej eksplozji cen, ktora wystapila bezposrednio po wdrozeniu
programu, nie nalezy zatem dopatrywacé si¢ w pierwszej kolejnosci w zakresie
liberalizacji cen, gdyz byt on ograniczony, ale w glebokiej dewaluacji, skokowej
podwyzce stop procentowych oraz w centralnie przeprowadzonych dostosowaniach
cenowych, w tym zwlaszcza w administracyjnie dokonanych podwyzkach cen energii i
wegla (w tym przypadku az siedmiokrotnych). Celem tych podwyzek byto, z jedne;j
strony ograniczenie nadmiernie obciazajacych budzet dotacji, z drugiej strony zmiana
cen wzglednych polegajaca na skokowym relatywnym podrozeniu nosnikow energii, w
tym zwlaszcza majacego w polskiej gospodarce kluczowe znaczenie, wegla
kamiennego.

Trzecia zasadnicza ptaszczyzna dziatan stabilizacyjnych obejmowac miata twarda
polityke monetarna, wyrazajaca si¢ w ostrej kontroli podazy pieniadza i regulacji tempa
jej wzrostu przez realnie dodatnie stopy procentowe. Typowe dla okresu
shortageflation ujemne realnie oprocentowanie tak kredytow, jak i depozytow miato
by¢ zastapione przez oprocentowanie dodatnie. Po kréotkim okresie tzw. inflacji
korekcyjnej, ktorej poziom zaktadano w wysokosci 45% w styczniu (w poréwnaniu z
przecigtnym poziomem cen w grudniu) oraz 20% w lutym, juz w trzecim miesiacu
realizacji programu stopa procentowa miata przewyzszac¢ inflacje. Twarda polityka
monetarna miata przynies¢ kilka efektow:

1) powinna zasadniczo ograniczy¢ popyt podmiotow gospodarczych na kredyt, a
w rezultacie - przez ograniczenie plynnosci wszystkich sektoréw - spowodowac
redukcj¢ popytu i tym samym obnizenie stopy inflacji,

2) chodzilo tutaj o wymuszenie na przedsigbiorstwach ograniczenia ich popytu
inwestycyjnego, ktorego nadmierne rozmiary byly jednym z chronicznych
zrodet procesow inflacyjnych w poprzednim okresie,

3) dodatnie realnie stopy procentowe mialy na trwate podnie$¢ sktonnosé
gospodarstw domowych do oszczedzania i przetamaé ich oczekiwania
inflacyjne. W takim dopiero otoczeniu, tj. przy utwardzonych ograniczeniach
budzetowych wuzyskanych wskutek restrykcyjnej polityki fiskalnej i
monetarnej, liberalizacja i dostosowania cenowe nie musiaty przerodzi¢ si¢ w
hiperinflacjg.

Przyjeto takze - i to jest czwarta z ptaszczyzn programu - ze Scistej kontroli przy
og6lnym kierunku na liberalizacj¢ nalezy poddac¢ wzrost ptac nominalnych. W Polsce
-w odroznieniu od innych programow, np. stabilizacji jugostowianskiej dokonywanej
w tym samym czasie (Coricelli, Rocha, 1990) - nie zamrozono w petni ptac, lecz przyjeto
mechanizm ich czgéciowej indeksacji przez zwiazanie dopuszczalnego wzrostu
funduszu ptac w przedsigbiorstwie ze stopa inflacji za pomoca ustalonych
wspotczynnikdéw. Wynosity one podczas pierwszej potowy roku odpowiednio 0,3, 0,2,
0,2,0,2,0,610,6. W lipcu wspotczynnik ten wyjatkowo ustalony zostat w wysokosci 1,0,
aby potem -juz do koncaroku - wréci¢ do poziomu 0,6. Latwo dostrzec, ze tego rodzaju
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indeksacja dzialala w ten sposob, ze tym wyzsza byta skala spadku plac realnych, im
wyzsza byta stopa inflacji.

Wreszcie piata zasadnicza plaszczyzna programu stabilizacyjnego to
wprowadzenie wewngtrznej wymienialno$ci waluty przy réwnoczesnej unifikacji
kursu walutowego. Przyjeto, ze przedsigbiorstwa maja obowiazek (po
ustabilizowanym kursie walutowym) odsprzedazy dewiz uzyskanych z wplywow z
eksportu, a zarazem banki maja obowiazek sprzedazy dewiz importerom.
Zliberalizowano juz wczesniej (marzec 1989 r.) takze obrot walutowy w sektorze
gospodarstw domowych. Ptynnos$¢ miata zapewni¢ pozyczka stabilizacyjna uzyskana od
cztonkow OECD w wysokosci 1 mld. USD. Ten punkt pakietu wymagal takze
dewaluacji polskiego ztotego. Po stopniowej dewaluacji (od 1.400 do 6.000 zt/USD)
migdzy wrzesniem a grudniem 1989 r. z poczatkiem realizacji pakietu postanowiono
drastycznie zdewaluowa¢ pieniadz krajowy o ponad potowe do poziomu 9.500 zt/USD.
Takiego kursu postanowiono uzy¢ jako nominalnej kotwicy podtrzymujacej caly
program stabilizacyjny.

Dodac jeszcze trzeba, ze na import natozono bardzo wysokie optaty w formie cta
(najczesciej rzgdu 20%) i dodatkowo od tak liczonej bazy (tj. wraz z ctem) tzw. podatek
obrotowy takze w wysokosci 20%. W rezultacie dolar w imporcie cz¢sto kosztowat o
44% drozej niz dawal przedsigbiorstwu dolar uzyskiwany w eksporcie. Miato to
ograniczy¢ popyt sektora przedsigbiorstw na pieniadz zagraniczny i w ten sposob
przyczynic¢ si¢ do stabilizacji kursu walutowego, a w dalszej kolejnosci do stabilizacji
inflacji na niskim poziomie.

Cele programu

Polski program stabilizacyjny otrzymat poparcie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego, a jego podstawowe punktu zostaly zapisane w The Letter of Intent.
Podkresli¢ takze trzeba wyrazne poparcie spoleczne dla tego programu, co bylo
mozliwe przede wszystkim w rezultacie jednoczesnie zachodzacych w Polsce
fundamentalnych przeobrazen politycznych zmierzajacych w kierunku demokracji.

Oba te fakty - poparcie migdzynarodowe, jak i wyrozumiato$¢ wlasnego
spoteczenstwa, a $cislej rzadowe wyobrazenia co do ich skali - wptyngty na nierealne
sformutowanie celéw programu i - co gorsza - jego ogélne przestrzelenie. Przyjeto
bowiem, ze w potowie roku stopa inflacji obnizy si¢ do 1 % w skali miesigcznej, a juz po
poétrocznym okresie gospodarka miataby ponownie znalez¢ si¢ na $ciezce wzrostu
gospodarczego. Kosztem tego miato by¢ 20% obnizenie si¢ ptac realnych.

Jesli chodzi o tendencje w sferze realnej zatozono spadek konsumpcji o 1%,
dochodu narodowego o 3,1% i produkcji przemystowej o 5%' poréwnaniu z rokiem
1989. Tak relatywnie - jak na skale zamierzenia - niewielkiej recesji (po spadku
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dochodu narodowego tylko 0 0,2% w 1989 r.) miato towarzyszy¢ bezrobocie okoto 400
tysigcy 0sob, co oznacza okoto 2% sity robocze;.

Odnosnie do handlu zagranicznego przyjeto, ze realizacja programu
stabilizacyjnego pociagnie za soba takie uksztaltowanie si¢ wartosci eksportu i
importu, ze w tzw. [ obszarze platniczym (waluty niewymienialne) powstanie niewielka
nadwyzka rzedu 0,5 mld. Rb., natomiast w II obszarze (waluty wymienialne) deficyt
bilansu handlowego w wysokosci okoto 0,8 mld. USD. Przyjeto takze, ze w poczatkowej
fazie realizacji programu utrzymany zostanie staly nominalny kurs walutowy na
poziomie 9.500 zt, co oznaczalo realna aprecjacje ztotego, zwazywszy na skale
oczekiwanej inflacji.

Realizacja

Gdyby za kryterium realizacji polskiego programu stabilizacyjnego przyjac
wylacznie formalnie potraktowany stopien realizacji wyzej przedstawionych celow, to
nalezatoby orzec, ze program ten zakonczyt si¢ calkowitym niepowodzeniem. Dobitnie
ilustruje to tabela 2.

Tabela 2

Polski program stabilizacyjny: cele i rezultaty

Wyszczegolnienie Zalozenia Rezultaty

Stopa inflacji (CPI) w % 20,0 90,0

Produkcja przemystu uspolecznionego -5,0 -25,0

Dochéd narodowy -3,0 -19,0°

Bezrobocie 2,0 6,1

Bilans handlowy:

w mld. USD -0,8 +2,2

w mld. Rb +0,5 +6,6

*W drugim The Letter of Intent do MFW przyjeto dla ostatnich miesiecy 1990 r. stopy inflacji w pazdzierniku,
listopadzie 1 grudniu odpowiednio 1,5, 10 i 2,0% miesigcznie, tj. §rednio w przeliczeniu rocznym 20%.
Rzeczywista stopa inflacj 1 w tym czasie - takze w ujeciu rocznym - wynosi ponad 90 proc. (5,5 % miesigcznie).
® Dochéd narodowy podzielony.

Zrédlo: dane Glownego Urzedu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego.

'W stosownej uchwale sejmowej (z dnia 23 lutego 1990 r.) mowa jest o spadku produkcji, ale chodzi
tutaj o spadek produkcji przemystu uspotecznionego.
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Nie tylko zatem deklarowane cele nie zostaly osiagnigte, ale to co uzyskano,
dokonato si¢ daleko wigkszym kosztem niz ten zamierzony na lepsze rezultaty. W
szczegolnosci skala spadku stopy zyciowe] i ptac realnych jest znacznie glgbsza niz
zapowiadat to rzad. Place realne obnizyly si¢ bowiem az o blisko 30%,” a na jeszcze
wigksza skale zdeprecjonowane zostaly salda pienigzne sektora gospodarstw
domowych. Rzeczywiscie poniesione koszty trudne bytyby do usprawiedliwienia - a tym
bardziej do spotecznego zaakceptowania - nawet wowczas, gdyby jeden z
podstawowych celow, tj. redukcja stopy inflacji do 1 -1,5 % Srednio miesi¢cznie, czyli 13-
20% rocznie, zostal osiagnigty.

Co wazne, skali inflacji konca 1990 i poczatku 1991 r., kiedy ulegla ona jeszcze
dalszemu nasileniu, nie mozna poréwnywaé ze wspomniana quasi-hiperinflacja, a to
wlasnie ze wzgledu na jej zaindukowany charakter. Tym bardziej niedopuszczalne jest
poréwnywanie inflacji z dowolnie wybranych miesigcy z jej najwyzszym - catkowicie
przeciez zaindukowanym - rekordowo wysokim poziomem w styczniu 1990 r. (az
79,6% miesigcznie). Warto tutaj pamigtac, ze stopa inflacji ulegata spadkowi juz w
czwartym kwartale 1989 r., obnizajac si¢ z okoto 55 w pazdzierniku do 23 1 17% w
listopadzie i grudniu. Jesli zatem uprawomocniona jest teza o indukowanym
charakterze polskiej quasi-hiperinflacji, to punktem odniesienia dla 100-procentowe;j
inflacji, do ktorej doszto w wyniku realizacji pakietu stabilizacyjnego i towarzyszacych
mu procesOw (w tym takze w ostatnim okresie nie sprzyjajacych uwarunkowan
zewnetrznych), jest 160-procentowa inflacja z pierwszej potowy 1989 r. Z takiej
dopiero perspektywy wida¢, jak mizerne efekty przyniost odnosnie do stabilizacji
inflacji tzw. polski Big Bang.

Nie powinno zatem dziwi¢, ze polskie spoteczenstwo dalo wyraz swojej
negatywnej ocenie w wyborach prezydenckich z konca listopada 1990 r., w ktérych
kandydujacy na prezydenta urzedujacy premier uzyskal zaledwie 18% gloséw. To
dlatego wtasnie upadt rzad Mazowieckiego, ze nie powiddt sig program stabilizacyjny
jego ekipy gospodarczej, a nie odwrotnie. To nie destabilizacja spowodowana
wyborami uniemozliwia realizacj¢ programu, ale ten wtasnie program przyczynial si¢
do destabilizacji politycznej towarzyszacej wyborom. Jest to niezwykle wazna
konstatacja, ma ona bowiem istotne znaczenie we wlasciwej ocenie polskiego
doswiadczenia z punktu widzenia innych gospodarek postkomunistycznych, ktore
beda zmuszone poddac si¢ podobnej terapii antyinflacyjnej i stabilizacyjne;j.

? Faktu tego wydaje si¢ nadal nie pojmowa¢ jeden z zagranicznych ekspertow, ktory wezesniej
prognozowat spadek stopy inflacji do najwyzej 1% juz w nastepnych miesiacach po wdrozeniu pakietu, a
w pozniejszym okresie usitowal bagatelizowac skale recesji, do ktorej bledna polityka stabilizacyjna
doprowadzita. Jeffrey Sachs (1990) stwierdza: "Miata miejsce uparta - i oczywiscie bledna - prognoza 20%
stopy bezrobocia, aczkolwiek bezrobocie wynosi obecnie 5,5%, tj. mniej niz w Stanach Zjednoczonych.
Podobnie szerzyly sie obawy o (spadku) rzeczywistych zarobkow, chociaz przecietny robotnik przemystowy
zarobit rownowartos¢ 131 USD w pazdnemiku w porownaniu ze 108 USD w pazdzierniku 1989 r." Jak
wspomniatem, rzadowe prognozy bezrobocia méwity o 2%,a nie o 20. Ponadto porownywanie bezrobocia
w Polsce, ktore w ciagu roku ro$nie od zera do ponad 6%, z bezrobociem w USA jest niepowazne. Wreszcie
sugerowanie wzrostu ptac o ponad 20% przez przeliczenie ich na dolary w sytuacji, kiedy realnie spadly one
0 30%, jest juz zupelnym naduzyciem.

14



Stabilizacja a przejscie do rynku

Ocena efektow programu stabilizacyjnego w oderwaniu od szerszego kontekstu
systemowej transformacji ukierunkowanej na tworzenie gospodarki rynkowej bylaby
jednostronna i nadmiernie uproszczona. Pakiet stabilizacyjny realizowany w Polsce
trzeba postrzega¢ w szerszej perspektywie zlozonego procesu przechodzenia do
rynku. Sformulowa¢ mozna hipotezg, Zze w rzeczywistosci stabilizacja
podporzadkowana jest transformacji w tym sensie, iz nadrzednym celem strategicznym
jest przejscie do rynku, nawet kosztem niepowodzenia polityki stabilizacyjnej czy tez
wrecz dalszej destabilizaci.

Transformacja w jakiej$ mierze wymusza destabilizacje, co w szczeg6Inosci mozna
zaobserwowac w tych postkomunistycznych krajach Europy Centralnej i Wschodniej,
w ktorej przed przyspieszeniem rynkowej transformacji systemowej procesy inflacyjne
byly rozwinigte stosunkowo stabo (Czecho-Stowacja, Bulgaria, Rumunia,
nadbattyckie republiki Zwiazku Radzieckiego, tj. Litwa, Lotwa i Estonia). Wynika to
z prostego faktu, Ze przechodzenie do rynku wymaga takich m.in. posunig¢ polityki jak
liberalizacja cenowa, ograniczenie dotacji, dewaluacja, znaczne podwyzki stop
procentowych 1 inne. Ze swej natury sa one proinflacyjne w krotkim okresie. W
poczatkowym etapie zatem kurs na rynkowa gospodarke owocuje przyspieszeniem
procesow inflacyjnych, a nie ich wyhamowaniem.

W przypadku Polski stan rynkowych reform gospodarczych w chwili wdrozenia
pakietu stabilizacyjnego byt juz powaznie zaawansowany. Trzeba mie¢ $wiadomos¢
faktu, ze gospodarka ta juz w 1989 r. byla na czele krajow - wtedy jeszcze nie
nazywanych postkomunistycznymi (postsocjalistycznymi) - kroczacych w strong
gospodarki rynkowej. Mozna sobie wyobrazi¢ wszakze, ze mogla by¢ podjeta -
teoretycznie biorac - innego typu, niz to faktycznie mialo miejsce, polityka
stabilizacyjna przypominajaca probe z 1982 r. Wowczas jednak chodzilo o stabilizacjg
inflacji przy jednoczesnym rynkowym reformowaniu gospodarki socjalistycznej, bez
naruszania jej fundamentalnych pryncypiow. Chodzilo o stabilizacjg, po ktdrej nadal
dominujacym podmiotem we wszystkich bez mata sferach miato by¢ panstwo, a zakres
liberalizacji ekonomicznej - w tym w odniesieniu do cen - byt ograniczony (Kotodko,
1989). Stabilizacja 1990 r. natomiast to nie tylko walka o wewngtrzne 1 zewngtrzne
zrownowazenie gospodarki, ale takze o uksztaltowanie innego mechanizmu
ekonomicznego. Towarzyszy jej tworzenie instytucjonalnej obudowy rynku i
stosowanie coraz wigkszej liczby typowych dla rynku instrumentow polityki, w tym
zwlaszcza fiskalnej 1 monetarne;.

Patrzac zatem z takiego punktu widzenia na polski program stabilizacyjny, jego
negatywna ocena sformulowana wczesniej wymaga zrelatywizowania. To prawda, Ze
polityka stabilizacyjna pierwszego rzadu postkomunistycznego doprowadzita do
najglebszej recesji w powojennej Polsce, a zarazem najwigkszej recesji we
wspolczesnej Europie przy jednoczesnym ustabilizowaniu inflacji na najwyzszym
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poziomie w Europie w 1990 . Ale prawda jest takze i to, ze m. in. wskutek tej polityki
gospodarka polska jest wyraznie blizej gospodarki rynkowej niz gospodarki innych
krajéw postkomunistycznych. Dotacje zostaly wyraznie ograniczone, budzet jest
zrbwnowazony, a jego przejsciowy deficyt ustawowo nie moze by¢ monetyzowany,
ceny sa w bardzo duzym stopniu zliberalizowane, wprowadzono wewngtrzna
wymienialno$¢ waluty, zapoczatkowono proces prywatyzacji, rozwija si¢ rynek pracy (i
- niestety - integralnie z nim zwiazane bezrobocie), tworzone sa elementy rynkow
finansowych itd.

Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy pewne pozytywne efekty osiagnigte odnosnie do
przechodzenia do rynku nie wymagaly w sposob nieunikniony poniesienia az takich
kosztow w postaci destrukeji sfery realnej i obnizenia si¢ poziomu zycia spoteczenstwa,
z jakim mamy faktycznie do czynienia. A sa to koszty doprawdy olbrzymie i nie poparte
zadna merytoryczng argumentacja proby ich lekcewazenia (Sachs, 1990) nie zmieniaja
faktow. Moga co najwyzej celowo przedstawia¢ je w falszywym $wietle. Poglebione
analizy wskazuja jednak, ze olbrzymie koszty polityki rynkowej przebudowy
instytucjonalne;j i polityki stabilizacyjnej nie byly nieuniknione. Ich rozmiary moglyby
by¢ znacznie nizsze - przy uzyskaniu nie mniejszych, a by¢ moze nawet jeszcze bardziej
korzystnych efektow odnoszacych si¢ do transformacji systemowej - gdyby uniknigto
wielu bledow zawartych w pakiecie stabilizacyjnym, a takze gdyby nie nastapito jego
ewidentne przestrzelenie (Kotodko, 1990b; Rosati, 1990).

Przestrzelenie

Jednym z zasadniczych blednych zalozen zawartych w pakiecie stabilizacyjnym
byly oczekiwania co do szybkiej pozytywnej reakcji w postaci wzrostu podazy ze strony
sektora przedsigbiorstw. Zachowywaly si¢ one - a inercja ta w duzym stopniu trwa nadal
- inaczej niz w gospodarkach rynkowych (Jorgensen, Gelb, Singh, 1990). Elastycznos¢
podazy jest bardzo niska i powszechnie obserwowane reakcje wyzwolone szokowa
redukcja popytu wewngetrznego, to nie poprawa efektywnosci, ale maksymalizowanie
cen - co tym razem, w fazie radykalnego odchodzenia od gospodarki niedoboréw
limitowane jest juz bariera efektywnego popytu - i obnizanie absolutnego poziomu
produkcji. Wystepuje przy tym opdznienie czasowe w postaci dostosowania w zakresie
zatrudnienia, ktore zmniejsza si¢ znacznie wolniej niz spada produkcja. W przypadku
Polski to pierwsze obnizylo si¢ w trakcie 1990 r. o okoto 10% przy spadku produkcji
przemyshu uspotecznionego o okoto 25%’.

Btedne zalozenia co do sfery realnej polegaly na naiwnej wierze, ze produkcja
ozywi si¢ sama, automatycznie, bez ingerencji polityki makroekonomicznej. Pewne

3 Wskaznik ten dotyczy, jak wspominatem, produkcji sektora uspotecznionego. Odnosnie do sektora
prywatnego, ktorego udziat w globalnej produkcji przemystowej w 1990 r. zwigkszyt si¢ z 7,4 do 13,4%,
produkcja zwigkszyta sig o 8,5%, aczkolwiek sa szacunki wskazujace na znacznie wigkszy jej przyrost.
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proby interwencjonizmu panstwowego zostaty podjete zbyt pézno i w zlej sekwencji.
Gospodarka postkomunistyczna bowiem nie jest jeszcze gospodarka rynkowa (ale nie
jestjuz takze gospodarka planowa). Jest to pewien okres pustki systemowej, w ktorej
znane instrumenty polityki fiskalnej i monetarnej dzialaja nieco odmiennie niz w
rozwinigtej gospodarce rynkowej. Chodzi o to, ze nalezy dziata¢ nie tylko wlasciwym
zestawem instrumentow tej polityki, ale takze we wlasciwym czasie. A tak nie bylo.
Mamy bowiem do czynienia - zjednej strony - z ogdlnym przestrzeleniem programu,
z drugiej za$ strony z niewlasciwymi reakcjami wynikajacymi z godnego lepszej sprawy
uporu co do automatyzmu dziatania pewnych mechanizméw. Innymi stowy, nastapito
tutaj "przeliberalizowanie" gospodarki (aczkolwiek tylko na niektorych odcinkach
przy réwnoczesnej niedostatecznej liberalizacji na innych) jako - by¢ moze - swoista
reakcja na jej nadmierne zbiurokratyzowanie w poprzednich okresach.

W szczegblnosci wspomniane przestrzelenie odnosi si¢ do nadmiernej skali re-
dukcji dochodow sektora gospodarstw domowych (w tym ptac realnych) oraz nadmier-
nego ograniczenia ptynnosci sektora firm wskutek ztej sekwencji polityki monetarne;j.
Jesli chodzi o to pierwsze, to przyjecie wspotczynnika indeksacji zezwalajacego na
wzrost funduszu ptac w styczniu tylko do wysokosci 0,2 wzrostu cen spowodowato
drastyczny spadek popytu gospodarstw domowych, a w efekcie zaindukowany brakiem
zbytu spadek sprzedazy i produkcji. Pozadany efektstabilizacyjny mozna byto osiagnaé
przez znacznie mniejsza - rzgdu 20% (takze w poczatkowej fazie realizacji pakietu)
redukcje ptac realnych, wyniosta ona natomiast w pierwszych dwu miesiacach realizacji
programu stabilizacyjnego ponad dwukrotnie wigcej.

Co wazniejsze, mechanizm kontroli tempa wzrostu ptac nominalnych zostat
skonstruowany w ten sposob, ze niewykorzystany limit dopuszczalnego wzrostu ptac
(pojego przekroczeniu przedsigbiorstwo placito prohibicyjny podatek od 200do 500%
w zaleznosci od skali przekroczenia) mogt by¢ wykorzystany w nastgpnych miesiacach.
Tak tez si¢ dziato, zwlaszcza w drugiej potowie roku (tabela 3 14). Jest to zty mechanizm,
gdyz w poczatkowym okresie oddziatuje prorecesyjnie (przez ograniczanie efektyw-
nego popytu, a w rezultacie sprzedazy i produkcji), p6zniej natomiast proinflacyjnie,
poniewaz przyspieszenie tempa wzrostu ptac nie powoduje automatycznie wzrostu
produkcji, ale przede wszystkim przyspieszenie inflacji. Bylo to szczego6lnie widoczne
poczawszy od wrze$nia. Nie mozna zatem usredniac statystycznych wskaznikoéw zmian
ptac realnych, gdyz nadmierny ich spadek na poczatku roku nie jest neutralizowany
nadmiernym ich wzrostem z jego drugiej potowy. Ten pierwszy bowiem powodowat re-
cesje, ktorej skala mogla by¢ mniejsza, ten drugi za$ nie moze tej sytuacji odwrdcié.

Jesli za$ chodzi o drastyczne podwyzszenie stop procentowych w styczniu i utrzy-
manie ich na restrykcyjnym i prorecesyjnym poziomie do konca lutego, to wywotato
ono bez mata zapas¢ w sferze realnej, bowiem glownie podczas tych dwu miesigcy miata
migjsce olbrzymia recesja - rzedu 30% - aby potem gospodarka tkwila juz w stanie
depresji. Eksplozja tzw. inflacji korekcyjnej natomiast miata miejsce przede wszystkim
w pierwszej potowie stycznia. Potem wysoka stopa procentowa dziatala juz gléwnie
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Tabela 3

Normatywne i faktyczne tempo wzrostu wynagrodzen w pigciu podstawowych
dziatach gospodarki narodowej w 1990 roku

Wyszczegdlnienie I I m I1v v VI VI VII IX X XI  XII
1. Wspdtezynniki

korygujace 03 02 02 02 06 06 10 06 06 06 06 06
2. Tempo wzrostu cen:

- prognozowane 45,0 230 6,0 6,0 25 30 55 30 45 40 30 40

- faktyczne 78,6 239 47 81 50 34 36 18 46 57 49 59

3. Faktyczne tempo
wzrostu plac 46 54 105 2,5 87 56 144 59 87 138 128 6,2

4. Normatywne tempo
wzrostu plac
- Wg prognozowanego

wzrostu cen 135 46 12 12 15 18 55 18 27 24 18 24
- Wg rzeczywistego
wzrostu cen 236 48 09 16 30 20 36 11 28 34 29 35

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

prorecesyjnie, a nie antyinflacyjnie. Jej negatywny realnie poziom w odniesieniu do
depozytow nie sprzyjat przetamaniu oczekiwan inflacyjnych sektora gospodarstw do-
mowych. Administracyjne zmienianie stopy procentowej w cyklach miesigcznych -
przeciez nie wiele majacych wspolnego z cyklami rzeczywistych procesow ekonomicz-
nych i finansowych - byto niedostatecznie elastyczne. Odpo-wiednie zmiany co do poli-
tyki stopy procentowej wprowadzono dopiero od listopada. Podniesione zostato -
aczkolwiek nadal jest ono w wielu przypadkach ujemne realnie (tabela 5) - oprocen-
towanie depozytow sektora gospodarstw domowych, w tym zwlaszcza $rednioter-
minowych (3 1 6 miesigcy); w warunkach stabilizacji sa to dtugie okresy. Podniesienie
oprocentowania zostato jednak dokonane zbyt p6zno. W tym okresie bowiem rosta
inflacja, 1 stopy procentowe, 1 oczekiwania inflacyjne. Zwyzka stop procentowych
przez bank centralny i banki komercyjne uwiarygodnia tylko i dodatkowo jeszcze
wzmacnia oczekiwania inflacyjne ludno$ci. W takiej sytuacji moze wystapic¢ przewrotny
efekt "urealniania" stop procentowych w postaci przyspieszania, a nie hamowania
inflacji. Ustalenie natomiast oprocentowania depozytow na wysokim realnie poziomie
juz od 7. - 8. tygodnia stabilizacji mogloby przetamac niezwykle wciaz silne oczekiwania
inflacyjne. Mozna to bylo jeszcze zrobi¢ w 3. - 5. miesiacu realizacji pakietu. W
listopadzie - grudniu byto to juz wiasciwe posunigcie wykonane w niewlasciwym czasie,
a wigc posunigcie nieskuteczne.
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Tabela 4

Normatywne i faktyczne place w pigciu podstawowych dziatach gospodarki
narodowej (w tys. zI miesigcznie na 1 zatrudnionego) w 1990 roku

Wyszczegblnienie I n m W VvV Vi vii vilI IX X XI XuI

1. Faktyczne place
(bez wyplat z zysku) 6183 6519 7201 7382 8022 8468 9692 10263 11157 1269,1 14312 15206

2. Place normatywne
(skorygowane spadkiem
zatrudnienia) wedhug
faktycznego wzrostu cen 7381 7822 7999 8234 8648 8925 939,7 9653 1006,0 1054,1 1085,1 1123,5

3. Réznica (place
NOrmatywne minus
faktyczne) wedtug
faktycznego wzrostu cen 1199 1303 798 852 626 456 -295 61,1 -109,7 -2150 -346,1 -397,1

4. Skumulowana réznica
(ptace normatywne minus
faktyczne) wediug
faktycznego wzrostu cen 1199 250,1 3299 4151 4777 5234 4939 4328 3232 1081 -2380 6351

5. Hipotetyczne piace po
uwzglednieniu skumulo-
wanej réznicy (ptace
normatywne minus
faktyczne) 7381 902.0 1050,1 11533 1279,9 1370,2 14631 1459,2 1438,8 1377,3 11932 8855

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS.

Trzeci zasadniczy odcinek przestrzelenia to skala dewaluacji. Kurs oficjalny zostat

z poczatkiem roku sprowadzony do poziomu przewyzszajacego poziom nominalnego
kursu rynkowego (paralelnego). Mial on w ten sposob zaantycypowac tzw. inflacje
korekeyjna. Tak tez sig stato, cho¢ jej skala byta znacznie wigksza od oczekiwanej, co
bylo zwrotnie sprzg¢zone ze zbyt gigboka dewaluacja i wynikajacym stad wzrostem
kosztow produkcji. Mimo to udato si¢ utrzymac kurs przez caly rok (poczatkowo
zaktadano tylko okres kwartalu, z czasem jednak jeden ze $rodkéw polityki
stabilizacyjnej w postaci statego nominalnego kursu walutowego przeksztalcit si¢ w
samoistny cel). Z drugiej wszakze strony tak gleboka dewaluacja kursu - przy
rownoczesnych dodatkowych oplatach zwigzanych z importem - byla kolejnym
dodatkowym impulsem tak wzmagajacym inflacj¢ korekcyjna, jak i recesje. W tym
ostatnim przypadku wynikalo to z wyraznego ograniczenia importu, co pociagneto za
soba dodatkowy spadek produkc;i.
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