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Wprowadzenie 

Celem monografii jest teoretyczne naświetlenie wzajemnych związków między 
polityką finansową a stabilizacją makroekonomiczną i rynkową przebudową 
gospodarki, a także przeanalizowanie opcji polityki makroekonomicznej i dostosowań 
mikroekonomicznych w krajach postsocjalistycznych. 

Gospodarki krajów Europy Środkowowschodniej znajdują się w fazie rozległych 
zjawisk kryzysowych. Próby ich przezwyciężenia wymagają zasadniczych zmian. W 
pierwszej kolejności konieczna jest makroekonomiczna stabilizacja. Wymaga ona 
m.in. przeprowadzenia odpowiednich dostosowań w sferze budżetu i cen oraz 
reorientacji polityki pieniężnej i kursowej. Doświadczenie początkowych wysiłków 
stabilizacyjnych w wielu krajach postsocjalistycznych (w tym w Polsce w szczególności) 
pokazuje, że reakcje podmiotów gospodarczych, zwłaszcza sektora przedsiębiorstw, są 
często odmienne niż w rozwiniętych gospodarkach rynkowych. Na tym tle szczególnie 
istotne są studia komparatystyczne, ułatwiają one bowiem nie tylko teoretyczne 
wyjaśnienie omawianych procesów, ale także podejście normatywne, wyrażające się w 
formułowaniu opcji polityk: fiskalnej, pieniężnej, walutowej, dochodowej, cenowej i 
celnej. 

Niezależnie od krótko- i średniookresowych przedsięwzięć stabilizacyjnych 
(dostosowawczych) zachodzą bardzo gwałtowne procesy związane z rynkową 
transformacją systemową. Poszczególne kraje kroczące tą drogą znajdują się na 
różnym szczeblu zaawansowania procesów transformacyjnych. Szczególną rolę w ich 
ramach odgrywają instytucjonalne przekształcenia tworzące infrastrukturę rynku. 
Chodzi tutaj zwłaszcza o przekształcenia własnościowe, rozwój konkurencji i 
prywatyzację, o rozwój rynków finansowych i instytucji pośredniczących w operacjach 
dokonywanych na tych rynkach, o reformy systemu finansów publicznych i o 
przebudowę sektora bankowego. Procesy te mają - z jednej strony- bogatą literaturę 
na zachodzie, aczkolwiek - z drugiej strony- nie odzwierciedla ona często zupełnie 
nowych doświadczeń gospodarek postsocjalistycznych. Stąd też próby teoretycznego 
uogólnienia dotychczasowych doświadczeń dotyczących rynkowej transformacji 
systemowej są niezwykle ważne, ale i trudne zarazem. 
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Mimo wyjątkowości drogi, jaką kroczą gospodarki postsocjalistyczne, 
uzasadnione jest krytyczne czerpanie z doświadczeń rozwoju i funkcjonowania 
instytucji rynkowych gospodarek wysoko rozwiniętych; nie ma tutaj jednak prostych 
analogii, a ewentualne podobieństwa tkwią raczej w historycznych już procesach 
przeobrażeń w tej gospodarce, które w poszczególnych krajach przebiegały w różnym 
czasie. Podkreślić jednak trzeba wyjątkową przydatność wątków komparatystycznych 
w studiach tak nad procesami stabilizacyjnymi, jak i rozwojem instytucji właściwych 
gospodarce rynkowej. 

Monografię Polityka finansowa - stabilizacyjna - transformacja przygotowywał 
zespół aż 22 pracowników naukowych Instytutu Finansów. Książka jednakże stanowi 
nie tyle zbiór prac, ile pracę zbiorową pisaną pod kątem udzielenia odpowiedzi na 
wyżej postawione pytania. Niezależnie od 17 podrozdziałów, poszczególne części 
zawierają po dwa komentarze wybitnych specjalistów spoza Instytutu. Celem tych 
komentarzy jest nie tylko krytyczna ocena poglądów zawartych w podrozdziałach, lecz 
także sformułowanie własnych poglądów na zawarte w nich tematy. 

Grzegorz W. Kołodko 



I. INFLACJA I STABILIZACJA 

Grzegorz W. Kołodko 

1. Stabilizacja inflacji i rynkowa transformacja. 
Doświadczenia Polski 

Narastający kryzys ekonomiczny w Polsce w końcu lat osiemdziesiątych 
przejawiał się m.in. w nasilających się procesach inflacyjnych, przy czym 
równocześnie przyspieszaniu ulegała inflacja cenowa i pogłębiały się niedobory. 
W drugiej połowie 1989 r. pojawia się już hiperinflacja o charakterze 
indukowanym związanym z przyspieszeniem przechodzenia do gospodarki 
rynkowej. 

Na tym tle z początkiem 1990 r. podjęty zostaje pakietowy program 
stabilizacyjny zawierający elementy tak ortodoksji, jak i heterodoksjl Ma on 
charakter szokowej terapii antyinflacyjnej, której celem jest wyeliminowanie 
niedoborów i radykalne ograniczenie tempa inflacji cenowej przy jednoczesnej 
zmianie salda obrotów bieżących. Program ten został wyraźnie przestrzelony i nie 
przyniósł zapowiadanych rezultatów. Trzeba jego realizację wszakże postrzegać w 
szerszym kontekście rynkowej transformacji systemowej, odnośnie do której 
nastąpił wyraźny postęp. Jego koszty są jednak ogromne. Wyraża je przejście od 
stanu kryzysowego typu shortageflation do slumpflacji. Inflacja ustabilizowała się 
na najwyższym poziomie w Europie, spadek produkcji w sferze realnej jest 
wyjątkowo wysoki, narasta bezrobocie. Perspektywy stabilizacji nie rysują się zbyt 
korzystnie. 

Wprowadzenie 

Rozważany tu problem dotyczy teoretycznych i praktycznych problemów 
stabilizacji gospodarki postkomunistycznej, w szczególności polskich doświadczeń. 
Stabilizacje tego typu bowiem ze swej istoty muszą się różnić od klasycznych polityk 
stabilizacyjnych (Bruno, DiTella, Dornbusch, Fisher, 1988) w co najmniej dwu 
podstawowych aspektach: 
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Po pierwsze, w gospodarce postkomunistycznej nie chodzi tylko o ustabilizowanie 
na niskim, poddającym się kontroli poziomie inflacji cenowej, ale także - a nawet 
przede wszystkim - o wyeliminowanie niedoborów. Innymi słowy, celem stabilizacji jest 
ukształtowanie mechanizmu cen oczyszczających rynek przy jak najniższym tempie 
ich wzrostu. 

Po drugie, stabilizacje postrzegać trzeba w szerszym kontekście transformacji 
systemowej od gospodarki planowej, zarządzanej biurokratycznie, do gospodarki 
rynkowej. W tym świetle stabilizacja jest jednym z warunków, a zarazem 
mechanizmów przejścia do rynku, gdzie priorytetowe znaczenie ma systemowa 
transformacja. 

Z takiego też punktu widzenia należy oceniać polskie doświadczenie lat 1989-
1990 i wynikające stąd perspektywy. Przypadek Polski bowiem nie jest wyjątkowy. Tak 
proces dochodzenia do bardzo intensywnych procesów inflacyjnych, jak i próby ich 
przezwyciężania w warunkach rynkowej transformacji systemowej są - być może -
najbardziej spektakularnym, ale wciąż tylko przykładem pewnych ogólniejszych 
tendencji występujących w obrębie postkomunistycznego świata. 

W szczególności przedmiotem analizy empirycznej i pewnych uogólniających 
wniosków teoretycznych jest tutaj charakter i źródła inflacji w Polsce w okresie 
bezpośrednio poprzedzającym pakiet stabilizacyjny z 1990 r., jego założenia, cele i 
ocena realizacji. Ma to szczególne znaczenie, ponieważ wnioski dla polityk gospo­
darczych stąd wynikające dla innych postkomunistycznych gospodarek trudno 
przecenić. W obliczu wyborów podobnych do polskich dylematów z okresu 1989-1990 
staje wiele innych krajów: od Związku Radzieckiego do Chin, od Estonii do Albanii. 
Znajdują się one na różnych etapach zaawansowania procesów inflacyjnych i prób 
przeciwdziałania im - z jednej strony - jak i odnośnie do tempa i kierunku przecho­
dzenia do rynku - z drugiej strony, ale polskie doświadczenie powinno być dla wszyst­
kich tych gospodarek szczególnie kształcące. 

Inflacja końca lat osiemdziesiątych 

W polskiej inflacji lat osiemdziesiątych wyodrębnić można kilka wyraźnych faz. Po 
przyspieszeniu tempa wzrostu cen w latach 1980-1982 ulega ono osłabieniu po 
stabilizacji z 1982 r. i obniża się do roku 1985. W tym samym czasie zmniejsza się także 
nieco skala niedoborów. Następnie - od 1986 r. do połowy 1989 r.,- ponownie 
obserwujemy przyspieszenie tempa inflacji cenowej. Rośnie ona z niespełna 15% 1985 
r. do około 160% w pierwszej połowie 1989 r. Co więcej, tym razem obserwujemy także 
odwrócenie się pozytywnej tendencji z poprzedniego okresu odnośnie do niedoborów. 
Ich zakres także narasta. Mamy przeto do czynienia z syndromem shortageflation 
(Kołodko, McMahon, 1987). Polega on na tym, że w krótkim okresie występuje w 
warunkach reformowanej gospodarki socjalistycznej, charakteryzującej się cały czas -
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mimo rynkowo zorientowanych zmian - miękkimi ograniczeniami budżetowymi 
(Kornai, 1980), alternatywna inflacja cenowa versus niedobór. W długim natomiast 
okresie - w związku z niekonsystentną i miękką polityką fiskalną, monetarną i 
dochodową - jednocześnie narasta tak inflacja cenowa (otwarta), jak i inflacja tłumiona 
wraz z towarzyszącymi jej permanentnymi niedoborami (Kołodko, 1990a). Krzywa 
shortageflation przesuwa się coraz dalej od początku układu współrzędnych w prawo 
w górę (rys. 1). 

Istota syndromu shortageflation wskazuje, że nie może on być przezwyciężony w 
obliczu nasilenia procesów inflacji tak otwartej, jak i ukrytej powyżej pewnego 
krytycznego poziomu bez ucieknięcia się do liberalizacji cen, a ta - jak wiadomo - stoi 
w sprzeczności z nakazowym typem gospodarowania. Próby częściowej liberalizacji 
cen nie poparte innymi niezbędnymi działaniami utwardzającymi ograniczenia 
budżetowe wobec wszystkich podmiotów gospodarczych przez właściwą politykę 
fiskalną, monetarną i dochodową prowadzą w dłuższym okresie wyłącznie do 
przyspieszenia procesów inflacji otwartej, bynajmniej nie eliminując niedoborów. Co 
więcej, zmienia się nie tylko położenie krzywej shortageflation względem początku 
układu współrzędnych, ale także jej nachylenie. Staje się ona z czasem coraz bardziej 
wertykalna. Oznacza to, że swoista substytucja inflacji otwartej i tłumionej jest coraz 
mniejsza. Ograniczenie o jeden dodatkowy punkt skali niedoborów wymaga coraz 
większego przyrostu inflacji otwartej (cenowej). Po takiej właśnie ścieżce kroczyła 
Polska od 1985 r., aby dojść do sytuacji krańcowego wyczerpania syndromem 
shortageflation w połowie 1989 r. Bez względu na coraz szybsze tempo wzrostu cen 
niedobór już nie tylko że nie spadał, ale narastał. Wiązało się to nie tylko z faktem 
szybszego wzrostu dochodów nominalnych niż cen, ale także i z tym, że od maja 1989 
r. mamy już początki zjawisk recesyjnych w sferze realnej. 

Na takim tle w Polsce następuje przejście od galopującej inflacji cenowej z 
towarzyszącymi jej niedoborami do quasi-hiperinflacji począwszy od sierpnia 1989 r. 
Do czasu wdrożenia pakietu stabilizacyjnego towarzyszą jej także niedobory, mamy 
przeto do czynienia przez pół roku z hipershortageflation. Wiązało się to z faktem 
częściowej tylko liberalizacji cen, a mianowicie uwolnieniem cen żywności w sierpniu 
1989 r. Olbrzymie przyspieszenie inflacji było ponadto następstwem wprowadzenia 
powszechnego systemu indeksacji dochodów, co zostało wymuszone przez 
Solidarność. Po przejęciu przez nią władzy w sierpniu tegoż roku zmieniono nieco 
zasady indeksacji, ale nie było to już w stanie powstrzymać hiperinfacji. 

Ta przejściowa hiperinflacja miała charakter indukowany (Kołodko, 1990b). 
Została ona w jakiejś mierze sprowokowana przez politykę makroekonomiczną 
(Fischer, Gelb, 1990) realizowaną w szczególnym okresie zasadniczych przeobrażeń 
politycznych dokonujących się w Polsce. Sprowokowanie hiperinflacji z jednej strony 
było skutkiem walki politycznej, z drugiej zaś przekonaniem, że w warunkach 
hiperinflacji łatwiej będzie obniżyć na znaczną skalę poziom płac realnych i 
zdeprecjonować wartość zasobów pieniężnych podmiotów gospodarczych, przede 
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wszystkim gospodarstw domowych. Ponadto u źródeł tak rozumianej quasi-
hiperinflacji indukowanej leżało przekonanie, że łatwiej będzie przezwyciężyć taki 
stan niż syndrom shortageflation w postaci, w jakiej występował on bezpośrednio 
wcześniej. 

Nade wszystko zaś w pewnym stopniu świadoma opcja na hiperinflację związana 
była z nadrzędnością celów związanych z przechodzeniem do rynku. Realizacja tego 
zadania wymaga m.in. prawie pełnej liberalizacji cen i głębokiej dewaluacji pieniądza 
oraz urealnienia ceny kredytu. W warunkach tak znacznej destabilizacji monetarnej, 
z jaką mieliśmy do czynienia w Polsce, osiągnięcie tych celów możliwe było tylko przez 
przejście przez fazę hiperinflacji. 

Pakiet stabilizacyjny 

Pakiet stabilizacyjny został tak skonstruowany, aby jego wdrożenie uruchomiło 
procesy prowadzące do: 

1) zrównoważenia popytu i podaży na rynku towarów, a dokładniej 
ukształtowania mechanizmu cen oczyszczających rynek, 

2) ograniczenia do możliwie najniższego poziomu stopy inflacji, 
3) zrównoważenia w dalszej perspektywie czasowej bilansu obrotów bieżących. 
Pomijając w tym miejscu niektóre techniczne szczegóły (Frydman, 

Kolodko,Wellisz, 1990) program stabilizacyjny zawierał pięć zasadniczych płaszczyzn 
działań, a mianowicie: dostosowanie fiskalne (tj. zrównoważenie budżetu), libera­
lizację i dostosowanie cenowe, twardą politykę pieniężną, kontrolę wzrostu płac, 
wprowadzenie wewnętrznej wymienialności złotego. 

Celem polityki dostosowań fiskalnych było zrównoważenie budżetu, który w roku 
poprzedzającym stabilizację wykazał deficyt w wysokości 6,0% wydatków budżetu 
centralnego i 7,4% wydatków całego sektora budżetowego. Około 1/3 wydatków z 
budżetu państwa stanowiły dotacje. Przyjęto, że w celu wyeliminowania deficytu 
budżetu ich poziom należy obniżyć conajmniej o połowę, a ich udział w zredukowanych 
wydatkach miał wynosić około 1/5. Poprawie sytuacji budżetowej sprzyjać także miała 
większa dyscyplina fiskalna, a ewentualne przejściowe niedobory pokrywane miały być 
bądź przez limitowany komercyjny kredyt bankowy, bądź też na drodze zaciągania 
długu na otwartym, tworzącym się dopiero rynku. Przyjęto ponadto do budżetu wpływy 
rzędu 2,5% z tytułu emisji obligacji państwowych z opcją późniejszej zamiany na akcje 
prywatyzowanych przedsiębiorstw. W rezultacie wszystkich tych działań budżet 
centralny miał wykazać się minimalnym deficytem w wysokości 0,2% wydatków, a cały 
sektor budżetowy państwa nadwyżką na poziomie 1,6%. 
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Druga zasadnicza płaszczyzna pakietu stabilizacyjnego to liberalizacja i 
dostosowanie cen. Wbrew dość szeroko rozpowszechnionym mniemaniom - zwłaszcza 
na tle nie zawsze uzasadnionego powoływania się na tzw. polski Big Bang - obszar, na 
którym dokonano liberalizacji cen w chwili wdrażania pakietu był bardzo znikomy, gdyż 
większość cen została uwolniona już wcześniej w okresie reform lat osiemdziesiątych, 
a odnośnie do cen żywności - w sierpniu 1989 r. I tak, z punktu widzenia kontroli cen 
ich układ w okresie dochodzenia do stabilizacji kształtował się jak w tabeli 1. 

Tabela 1 
Struktura cen w Polsce w 1989 roku 

Kategoria 

Udział cen umownych w sprzedaży ogółem 
towary i usługi konsumpcyjne 
w tym: 

żywność 
ceny skupu produktów rolnych 
wyroby zaopatrzeniowe 
surowce i materiały 

Udział cen z maksymalnym wskaźnikiem wzrostu 
zamiarze podwyżki 

a) maksymalne wskaźniki 
- towary i usługi konsumpcyjne 
- wyroby zaopatrzeniowe 

b) obowiązek informowania 
- towary i usługi konsumpcyjne 
- wyroby zaopatrzeniowe 

lipiec 

71 

58 
30 
86 
89 

grudzień 

86 

93 
41 
89 
89 

i obowiązkiem informowania o 

12,4 
24,7 

23,6 
4,6 

Udział cen całkowicie wolnych w wartości sprzedaży 
towary i usługi konsumpcyjne 
wyroby zaopatrzeniowe 

35,0 
56,7 

6,6 
21,0 

21,4 
5,5 

58,0 
56,5 

Źródło: d a n e Departamentu Cen Ministerstwa Finansów. 

W 1990 r. ceny wolne towarów i usług konsumpcyjnych stanowiły 82,6% wartości 
sprzedaży, ceny zaopatrzeniowe były zliberalizowane w 89%, a ceny skupu płodów 
rolnych w 100%. 
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Przyczyn olbrzymiej eksplozji cen, która wystąpiła bezpośrednio po wdrożeniu 
programu, nie należy zatem dopatrywać się w pierwszej kolejności w zakresie 
liberalizacji cen, gdyż był on ograniczony, ale w głębokiej dewaluacji, skokowej 
podwyżce stóp procentowych oraz w centralnie przeprowadzonych dostosowaniach 
cenowych, w tym zwłaszcza w administracyjnie dokonanych podwyżkach cen energii i 
węgla (w tym przypadku aż siedmiokrotnych). Celem tych podwyżek było, z jednej 
strony ograniczenie nadmiernie obciążających budżet dotacji, z drugiej strony zmiana 
cen względnych polegająca na skokowym relatywnym podrożeniu nośników energii, w 
tym zwłaszcza mającego w polskiej gospodarce kluczowe znaczenie, węgla 
kamiennego. 

Trzecia zasadnicza płaszczyzna działań stabilizacyjnych obejmować miała twardą 
politykę monetarną, wyrażającą się w ostrej kontroli podaży pieniądza i regulacji tempa 
jej wzrostu przez realnie dodatnie stopy procentowe. Typowe dla okresu 
shortageflation ujemne realnie oprocentowanie tak kredytów, jak i depozytów miało 
być zastąpione przez oprocentowanie dodatnie. Po krótkim okresie tzw. inflacji 
korekcyjnej, której poziom zakładano w wysokości 45% w styczniu (w porównaniu z 
przeciętnym poziomem cen w grudniu) oraz 20% w lutym, już w trzecim miesiącu 
realizacji programu stopa procentowa miała przewyższać inflację. Twarda polityka 
monetarna miała przynieść kilka efektów: 

1) powinna zasadniczo ograniczyć popyt podmiotów gospodarczych na kredyt, a 
w rezultacie - przez ograniczenie płynności wszystkich sektorów - spowodować 
redukcję popytu i tym samym obniżenie stopy inflacji, 

2) chodziło tutaj o wymuszenie na przedsiębiorstwach ograniczenia ich popytu 
inwestycyjnego, którego nadmierne rozmiary były jednym z chronicznych 
źródeł procesów inflacyjnych w poprzednim okresie, 

3) dodatnie realnie stopy procentowe miały na trwałe podnieść skłonność 
gospodarstw domowych do oszczędzania i przełamać ich oczekiwania 
inflacyjne. W takim dopiero otoczeniu, tj. przy utwardzonych ograniczeniach 
budżetowych uzyskanych wskutek restrykcyjnej polityki fiskalnej i 
monetarnej, liberalizacja i dostosowania cenowe nie musiały przerodzić się w 
hiperinflację. 

Przyjęto także - i to jest czwarta z płaszczyzn programu - że ścisłej kontroli przy 
ogólnym kierunku na liberalizację należy poddać wzrost płac nominalnych. W Polsce 
- w odróżnieniu od innych programów, np. stabilizacji jugosłowiańskiej dokonywanej 
w tym samym czasie (Coricelli, Rocha, 1990) - nie zamrożono w pełni płac, lecz przyjęto 
mechanizm ich częściowej indeksacji przez związanie dopuszczalnego wzrostu 
funduszu płac w przedsiębiorstwie ze stopą inflacji za pomocą ustalonych 
współczynników. Wynosiły one podczas pierwszej połowy roku odpowiednio 0,3, 0,2, 
0,2, 0,2, 0,6 i 0,6. W lipcu współczynnik ten wyjątkowo ustalony został w wysokości 1,0, 
aby potem -już do końca roku - wrócić do poziomu 0,6. Łatwo dostrzec, że tego rodzaju 
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indeksacja działała w ten sposób, że tym wyższa była skala spadku płac realnych, im 
wyższa była stopa inflacji. 

Wreszcie piąta zasadnicza płaszczyzna programu stabilizacyjnego to 
wprowadzenie wewnętrznej wymienialności waluty przy równoczesnej unifikacji 
kursu walutowego. Przyjęto, że przedsiębiorstwa mają obowiązek (po 
ustabilizowanym kursie walutowym) odsprzedaży dewiz uzyskanych z wpływów z 
eksportu, a zarazem banki mają obowiązek sprzedaży dewiz importerom. 
Zliberalizowano już wcześniej (marzec 1989 r.) także obrót walutowy w sektorze 
gospodarstw domowych. Płynność miała zapewnić pożyczka stabilizacyjna uzyskana od 
członków OECD w wysokości 1 mld. USD. Ten punkt pakietu wymagał także 
dewaluacji polskiego złotego. Po stopniowej dewaluacji (od 1.400 do 6.000 zł/USD) 
między wrześniem a grudniem 1989 r. z początkiem realizacji pakietu postanowiono 
drastycznie zdewaluować pieniądz krajowy o ponad połowę do poziomu 9.500 zł/USD. 
Takiego kursu postanowiono użyć jako nominalnej kotwicy podtrzymującej cały 
program stabilizacyjny. 

Dodać jeszcze trzeba, że na import nałożono bardzo wysokie opłaty w formie cła 
(najczęściej rzędu 20%) i dodatkowo od tak liczonej bazy (tj. wraz z cłem) tzw. podatek 
obrotowy także w wysokości 20%. W rezultacie dolar w imporcie często kosztował o 
44% drożej niż dawał przedsiębiorstwu dolar uzyskiwany w eksporcie. Miało to 
ograniczyć popyt sektora przedsiębiorstw na pieniądz zagraniczny i w ten sposób 
przyczynić się do stabilizacji kursu walutowego, a w dalszej kolejności do stabilizacji 
inflacji na niskim poziomie. 

Cele programu 

Polski program stabilizacyjny otrzymał poparcie Międzynarodowego Funduszu 
Walutowego, a jego podstawowe punktu zostały zapisane w The Letter of Intent. 
Podkreślić także trzeba wyraźne poparcie społeczne dla tego programu, co było 
możliwe przede wszystkim w rezultacie jednocześnie zachodzących w Polsce 
fundamentalnych przeobrażeń politycznych zmierzających w kierunku demokracji. 

Oba te fakty - poparcie międzynarodowe, jak i wyrozumiałość własnego 
społeczeństwa, a ściślej rządowe wyobrażenia co do ich skali - wpłynęły na nierealne 
sformułowanie celów programu i - co gorsza - jego ogólne przestrzelenie. Przyjęto 
bowiem, że w połowie roku stopa inflacji obniży się do 1 % w skali miesięcznej, a już po 
półrocznym okresie gospodarka miałaby ponownie znaleźć się na ścieżce wzrostu 
gospodarczego. Kosztem tego miało być 20% obniżenie się płac realnych. 

Jeśli chodzi o tendencje w sferze realnej założono spadek konsumpcji o 1%, 
dochodu narodowego o 3,1% i produkcji przemysłowej o 5%1 porównaniu z rokiem 
1989. Tak relatywnie - jak na skalę zamierzenia - niewielkiej recesji (po spadku 
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dochodu narodowego tylko o 0,2% w 1989 r.) miało towarzyszyć bezrobocie około 400 
tysięcy osób, co oznacza około 2% siły roboczej. 

Odnośnie do handlu zagranicznego przyjęto, że realizacja programu 
stabilizacyjnego pociągnie za sobą takie ukształtowanie się wartości eksportu i 
importu, że w tzw. I obszarze płatniczym (waluty niewymienialne) powstanie niewielka 
nadwyżka rzędu 0,5 mld. Rb., natomiast w II obszarze (waluty wymienialne) deficyt 
bilansu handlowego w wysokości około 0,8 mld. USD. Przyjęto także, że w początkowej 
fazie realizacji programu utrzymany zostanie stały nominalny kurs walutowy na 
poziomie 9.500 zł, co oznaczało realną aprecjację złotego, zważywszy na skalę 
oczekiwanej inflacji. 

Realizacja 

Gdyby za kryterium realizacji polskiego programu stabilizacyjnego przyjąć 
wyłącznie formalnie potraktowany stopień realizacji wyżej przedstawionych celów, to 
należałoby orzec, że program ten zakończył się całkowitym niepowodzeniem. Dobitnie 
ilustruje to tabela 2. 

Tabela 2 
Polski program stabilizacyjny: cele i rezultaty 

Wyszczególnienie 

Stopa inflacji (CPI) w % 
Produkcja przemysłu uspołecznionego 
Dochód narodowy 
Bezrobocie 
Bilans handlowy: 
w mld. USD 
w mld. Rb 

Założenia 

20,0 
-5,0 
-3,0 
2,0 

-0,8 
+0,5 

Rezultaty 

90,0a 

-25,0 
-19,0b 

6,1 

+2,2 
+6,6 

a W drugim The Letter of lntent do MFW przyjęto dla ostatnich miesięcy 1990 r. stopy inflacji w październiku, 
listopadzie i grudniu odpowiednio 1,5, 1,0 i 2,0% miesięcznie, tj. średnio w przeliczeniu rocznym 20%. 
Rzeczywista stopa inflacj i w tym czasie - także w ujęciu rocznym - wynosi ponad 90 proc. (5,5 % miesięcznie). 
b Dochód narodowy podzielony. 

Źródło: dane Głównego Urzędu Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego. 

1 W stosownej uchwale sejmowej (z dnia 23 lutego 1990 r.) mowa jest o spadku produkcji, ale chodzi 
tutaj o spadek produkcji przemysłu uspołecznionego. 
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Nie tylko zatem deklarowane cele nie zostały osiągnięte, ale to co uzyskano, 
dokonało się daleko większym kosztem niż ten zamierzony na lepsze rezultaty. W 
szczególności skala spadku stopy życiowej i płac realnych jest znacznie głębsza niż 
zapowiadał to rząd. Płace realne obniżyły się bowiem aż o blisko 30%,2 a na jeszcze 
większą skalę zdeprecjonowane zostały salda pieniężne sektora gospodarstw 
domowych. Rzeczywiście poniesione koszty trudne byłyby do usprawiedliwienia - a tym 
bardziej do społecznego zaakceptowania - nawet wówczas, gdyby jeden z 
podstawowych celów, tj. redukcja stopy inflacji do 1 -1,5 % średnio miesięcznie, czyli 13-
20% rocznie, został osiągnięty. 

Co ważne, skali inflacji końca 1990 i początku 1991 r., kiedy uległa ona jeszcze 
dalszemu nasileniu, nie można porównywać ze wspomnianą quasi-hiperinflacją, a to 
właśnie ze względu na jej zaindukowany charakter. Tym bardziej niedopuszczalne jest 
porównywanie inflacji z dowolnie wybranych miesięcy z jej najwyższym - całkowicie 
przecież zaindukowanym - rekordowo wysokim poziomem w styczniu 1990 r. (aż 
79,6% miesięcznie). Warto tutaj pamiętać, że stopa inflacji ulegała spadkowi już w 
czwartym kwartale 1989 r., obniżając się z około 55 w październiku do 23 i 17% w 
listopadzie i grudniu. Jeśli zatem uprawomocniona jest teza o indukowanym 
charakterze polskiej quasi-hiperinflacji, to punktem odniesienia dla 100-procentowej 
inflacji, do której doszło w wyniku realizacji pakietu stabilizacyjnego i towarzyszących 
mu procesów (w tym także w ostatnim okresie nie sprzyjających uwarunkowań 
zewnętrznych), jest 160-procentowa inflacja z pierwszej połowy 1989 r. Z takiej 
dopiero perspektywy widać, jak mizerne efekty przyniósł odnośnie do stabilizacji 
inflacji tzw. polski Big Bang. 

Nie powinno zatem dziwić, że polskie społeczeństwo dało wyraz swojej 
negatywnej ocenie w wyborach prezydenckich z końca listopada 1990 r., w których 
kandydujący na prezydenta urzędujący premier uzyskał zaledwie 18% głosów. To 
dlatego właśnie upadł rząd Mazowieckiego, że nie powiódł się program stabilizacyjny 
jego ekipy gospodarczej, a nie odwrotnie. To nie destabilizacja spowodowana 
wyborami uniemożliwia realizację programu, ale ten właśnie program przyczyniał się 
do destabilizacji politycznej towarzyszącej wyborom. Jest to niezwykle ważna 
konstatacja, ma ona bowiem istotne znaczenie we właściwej ocenie polskiego 
doświadczenia z punktu widzenia innych gospodarek postkomunistycznych, które 
będą zmuszone poddać się podobnej terapii antyinflacyjnej i stabilizacyjnej. 

2 Faktu tego wydaje się nadal nie pojmować jeden z zagranicznych ekspertów, który wcześniej 
prognozował spadek stopy inflacji do najwyżej 1% już w następnych miesiącach po wdrożeniu pakietu, a 
w późniejszym okresie usiłował bagatelizować skalę recesji, do której błędna polityka stabilizacyjna 
doprowadziła. Jeffrey Sachs (1990) stwierdza: "Miała miejsce uparta - i oczywiście błędna - prognoza 20% 
stopy bezrobocia, aczkolwiek bezrobocie wynosi obecnie 5,5%, tj. mniej niż w Stanach Zjednoczonych. 
Podobnie szerzyły się obawy o (spadku) rzeczywistych zarobków, chociaż przeciętny robotnik przemysłowy 
zarobił równowartość 131 USD w paźdńemiku w porównaniu ze 108 USD w październiku 1989 r." Jak 
wspomniałem, rządowe prognozy bezrobocia mówiły o 2%,a nie o 20. Ponadto porównywanie bezrobocia 
w Polsce, które w ciągu roku rośnie od zera do ponad 6%, z bezrobociem w USA jest niepoważne. Wreszcie 
sugerowanie wzrostu płac o ponad 20% przez przeliczenie ich na dolary w sytuacji, kiedy realnie spadły one 
o 30%, jest już zupełnym nadużyciem. 
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Stabilizacja a przejście do rynku 

Ocena efektów programu stabilizacyjnego w oderwaniu od szerszego kontekstu 
systemowej transformacji ukierunkowanej na tworzenie gospodarki rynkowej byłaby 
jednostronna i nadmiernie uproszczona. Pakiet stabilizacyjny realizowany w Polsce 
trzeba postrzegać w szerszej perspektywie złożonego procesu przechodzenia do 
rynku. Sformułować można hipotezę, że w rzeczywistości stabilizacja 
podporządkowana jest transformacji w tym sensie, iż nadrzędnym celem strategicznym 
jest przejście do rynku, nawet kosztem niepowodzenia polityki stabilizacyjnej czy też 
wręcz dalszej destabilizacji. 

Transformacja w jakiejś mierze wymusza destabilizację, co w szczególności można 
zaobserwować w tych postkomunistycznych krajach Europy Centralnej i Wschodniej, 
w której przed przyspieszeniem rynkowej transformacji systemowej procesy inflacyjne 
były rozwinięte stosunkowo słabo (Czecho-Słowacja, Bułgaria, Rumunia, 
nadbałtyckie republiki Związku Radzieckiego, tj. Litwa, Łotwa i Estonia). Wynika to 
z prostego faktu, że przechodzenie do rynku wymaga takich m.in. posunięć polityki jak 
liberalizacja cenowa, ograniczenie dotacji, dewaluacja, znaczne podwyżki stóp 
procentowych i inne. Ze swej natury są one proinflacyjne w krótkim okresie. W 
początkowym etapie zatem kurs na rynkową gospodarkę owocuje przyspieszeniem 
procesów inflacyjnych, a nie ich wyhamowaniem. 

W przypadku Polski stan rynkowych reform gospodarczych w chwili wdrożenia 
pakietu stabilizacyjnego był już poważnie zaawansowany. Trzeba mieć świadomość 
faktu, że gospodarka ta już w 1989 r. była na czele krajów - wtedy jeszcze nie 
nazywanych postkomunistycznymi (postsocjalistycznymi) - kroczących w stronę 
gospodarki rynkowej. Można sobie wyobrazić wszakże, że mogła być podjęta -
teoretycznie biorąc - innego typu, niż to faktycznie miało miejsce, polityka 
stabilizacyjna przypominająca próbę z 1982 r. Wówczas jednak chodziło o stabilizację 
inflacji przy jednoczesnym rynkowym reformowaniu gospodarki socjalistycznej, bez 
naruszania jej fundamentalnych pryncypiów. Chodziło o stabilizację, po której nadal 
dominującym podmiotem we wszystkich bez mała sferach miało być państwo, a zakres 
liberalizacji ekonomicznej - w tym w odniesieniu do cen - był ograniczony (Kołodko, 
1989). Stabilizacja 1990 r. natomiast to nie tylko walka o wewnętrzne i zewnętrzne 
zrównoważenie gospodarki, ale także o ukształtowanie innego mechanizmu 
ekonomicznego. Towarzyszy jej tworzenie instytucjonalnej obudowy rynku i 
stosowanie coraz większej liczby typowych dla rynku instrumentów polityki, w tym 
zwłaszcza fiskalnej i monetarnej. 

Patrząc zatem z takiego punktu widzenia na polski program stabilizacyjny, jego 
negatywna ocena sformułowana wcześniej wymaga zrelatywizowania. To prawda, że 
polityka stabilizacyjna pierwszego rządu postkomunistycznego doprowadziła do 
najgłębszej recesji w powojennej Polsce, a zarazem największej recesji we 
współczesnej Europie przy jednoczesnym ustabilizowaniu inflacji na najwyższym 
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poziomie w Europie w 1990 r. Ale prawdą jest także i to, że m. in. wskutek tej polityki 
gospodarka polska jest wyraźnie bliżej gospodarki rynkowej niż gospodarki innych 
krajów postkomunistycznych. Dotacje zostały wyraźnie ograniczone, budżet jest 
zrównoważony, a jego przejściowy deficyt ustawowo nie może być monetyzowany, 
ceny są w bardzo dużym stopniu zliberalizowane, wprowadzono wewnętrzną 
wymienialność waluty, zapoczątkowono proces prywatyzacji, rozwija się rynek pracy (i 
- niestety - integralnie z nim związane bezrobocie), tworzone są elementy rynków 
finansowych itd. 

Nasuwa się zatem pytanie, czy pewne pozytywne efekty osiągnięte odnośnie do 
przechodzenia do rynku nie wymagały w sposób nieunikniony poniesienia aż takich 
kosztów w postaci destrukcji sfery realnej i obniżenia się poziomu życia społeczeństwa, 
z jakim mamy faktycznie do czynienia. A są to koszty doprawdy olbrzymie i nie poparte 
żadną merytoryczną argumentacją próby ich lekceważenia (Sachs, 1990) nie zmieniają 
faktów. Mogą co najwyżej celowo przedstawiać je w fałszywym świetle. Pogłębione 
analizy wskazują jednak, że olbrzymie koszty polityki rynkowej przebudowy 
instytucjonalnej i polityki stabilizacyjnej nie były nieuniknione. Ich rozmiary mogłyby 
być znacznie niższe - przy uzyskaniu nie mniejszych, a być może nawet jeszcze bardziej 
korzystnych efektów odnoszących się do transformacji systemowej - gdyby uniknięto 
wielu błędów zawartych w pakiecie stabilizacyjnym, a także gdyby nie nastąpiło jego 
ewidentne przestrzelenie (Kołodko, 1990b; Rosati, 1990). 

Przestrzelenie 

Jednym z zasadniczych błędnych założeń zawartych w pakiecie stabilizacyjnym 
były oczekiwania co do szybkiej pozytywnej reakcji w postaci wzrostu podaży ze strony 
sektora przedsiębiorstw. Zachowywały się one - a inercja ta w dużym stopniu trwa nadal 
- inaczej niż w gospodarkach rynkowych (Jorgensen, Gelb, Singh, 1990). Elastyczność 
podaży jest bardzo niska i powszechnie obserwowane reakcje wyzwolone szokową 
redukcją popytu wewnętrznego, to nie poprawa efektywności, ale maksymalizowanie 
cen - co tym razem, w fazie radykalnego odchodzenia od gospodarki niedoborów 
limitowane jest już barierą efektywnego popytu - i obniżanie absolutnego poziomu 
produkcji. Występuje przy tym opóźnienie czasowe w postaci dostosowania w zakresie 
zatrudnienia, które zmniejsza się znacznie wolniej niż spada produkcja. W przypadku 
Polski to pierwsze obniżyło się w trakcie 1990 r. o około 10% przy spadku produkcji 
przemysłu uspołecznionego o około 25%3. 

Błędne założenia co do sfery realnej polegały na naiwnej wierze, że produkcja 
ożywi się sama, automatycznie, bez ingerencji polityki makroekonomicznej. Pewne 

3 Wskaźnik ten dotyczy, jak wspominałem, produkcji sektora uspołecznionego. Odnośnie do sektora 
prywatnego, którego udział w globalnej produkcji przemysłowej w 1990 r. zwiększył się z 7,4 do 13,4%, 
produkcja zwiększyła się o 8,5%, aczkolwiek są szacunki wskazujące na znacznie większy jej przyrost. 
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próby interwencjonizmu państwowego zostały podjęte zbyt późno i w złej sekwencji. 
Gospodarka postkomunistyczna bowiem nie jest jeszcze gospodarką rynkową (ale nie 
jest już także gospodarką planową). Jest to pewien okres pustki systemowej, w której 
znane instrumenty polityki fiskalnej i monetarnej działają nieco odmiennie niż w 
rozwiniętej gospodarce rynkowej. Chodzi o to, że należy działać nie tylko właściwym 
zestawem instrumentów tej polityki, ale także we właściwym czasie. A tak nie było. 
Mamy bowiem do czynienia - z jednej strony - z ogólnym przestrzeleniem programu, 
z drugiej zaś strony z niewłaściwymi reakcjami wynikającymi z godnego lepszej sprawy 
uporu co do automatyzmu działania pewnych mechanizmów. Innymi słowy, nastąpiło 
tutaj "przeliberalizowanie" gospodarki (aczkolwiek tylko na niektórych odcinkach 
przy równoczesnej niedostatecznej liberalizacji na innych) jako - być może - swoista 
reakcja na jej nadmierne zbiurokratyzowanie w poprzednich okresach. 

W szczególności wspomniane przestrzelenie odnosi się do nadmiernej skali re­
dukcji dochodów sektora gospodarstw domowych (w tym płac realnych) oraz nadmier­
nego ograniczenia płynności sektora firm wskutek złej sekwencji polityki monetarnej. 
Jeśli chodzi o to pierwsze, to przyjęcie współczynnika indeksacji zezwalającego na 
wzrost funduszu płac w styczniu tylko do wysokości 0,2 wzrostu cen spowodowało 
drastyczny spadek popytu gospodarstw domowych, a w efekcie zaindukowany brakiem 
zbytu spadek sprzedaży i produkcji. Pożądany efektstabilizacyjny można było osiągnąć 
przez znacznie mniejszą - rzędu 20% (także w początkowej fazie realizacji pakietu) 
redukcję płac realnych, wyniosła ona natomiast w pierwszych dwu miesiącach realizacji 
programu stabilizacyjnego ponad dwukrotnie więcej. 

Co ważniejsze, mechanizm kontroli tempa wzrostu płac nominalnych został 
skonstruowany w ten sposób, że niewykorzystany limit dopuszczalnego wzrostu płac 
(po jego przekroczeniu przedsiębiorstwo płaciło prohibicyjny podatek od 200do 500% 
w zależności od skali przekroczenia) mógł być wykorzystany w następnych miesiącach. 
Tak też się działo, zwłaszcza w drugiej połowie roku (tabela 3 i 4). Jest to zły mechanizm, 
gdyż w początkowym okresie oddziałuje prorecesyjnie (przez ograniczanie efektyw­
nego popytu, a w rezultacie sprzedaży i produkcji), później natomiast proinflacyjnie, 
ponieważ przyspieszenie tempa wzrostu płac nie powoduje automatycznie wzrostu 
produkcji, ale przede wszystkim przyspieszenie inflacji. Było to szczególnie widoczne 
począwszy od września. Nie można zatem uśredniać statystycznych wskaźników zmian 
płac realnych, gdyż nadmierny ich spadek na początku roku nie jest neutralizowany 
nadmiernym ich wzrostem z jego drugiej połowy. Ten pierwszy bowiem powodował re­
cesję, której skala mogła być mniejsza, ten drugi zaś nie może tej sytuacji odwrócić. 

Jeśli zaś chodzi o drastyczne podwyższenie stóp procentowych w styczniu i utrzy­
manie ich na restrykcyjnym i prorecesyjnym poziomie do końca lutego, to wywołało 
ono bez mała zapaść w sferze realnej, bowiem głównie podczas tych dwu miesięcy miała 
miejsce olbrzymia recesja - rzędu 30% - aby potem gospodarka tkwiła już w stanie 
depresji. Eksplozja tzw. inflacji korekcyjnej natomiast miała miejsce przede wszystkim 
w pierwszej połowie stycznia. Potem wysoka stopa procentowa działała już głównie 

17 



Tabela 3 

Normatywne i faktyczne tempo wzrostu wynagrodzeń w pięciu podstawowych 
działach gospodarki narodowej w 1990 roku 

Wyszczególnienie 

1. Współczynniki 
korygujące 

2. Tempo wzrostu cen: 
- prognozowane 
- faktyczne 

3. Faktyczne tempo 
wzrostu płac 

4. Normatywne tempo 
wzrostu płac 
- wg prognozowanego 

wzrostu cen 
- wg rzeczywistego 
wzrostu cen 

I 

0,3 

45,0 
78,6 

4,6 

13,5 

23,6 

II 

0,2 

23,0 
23,9 

5,4 

4,6 

4,8 

III 

0,2 

6,0 
4,7 

10,5 

1,2 

0,9 

IV 

0,2 

6,0 
8,1 

2,5 

1,2 

1,6 

V 

0,6 

2,5 
5,0 

8,7 

1,5 

3,0 

VI 

0,6 

3,0 
3,4 

5,6 

1,8 

2,0 

VII 

1,0 

5,5 
3,6 

14,4 

5,5 

3,6 

VIII 

0,6 

3,0 
1,8 

5,9 

1,8 

1,1 

IX 

0,6 

4,5 
4,6 

8,7 

2,7 

2,8 

X 

0,6 

4,0 
5,7 

13,8 

2,4 

3,4 

XI 

0,6 

3,0 
4,9 

12,8 

1,8 

2,9 

XII 

0,6 

4,0 
5,9 

6,2 

2,4 

3,5 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych GUS. 

prorecesyjnie, a nie antyinflacyjnie. Jej negatywny realnie poziom w odniesieniu do 
depozytów nie sprzyjał przełamaniu oczekiwań inflacyjnych sektora gospodarstw do­
mowych. Administracyjne zmienianie stopy procentowej w cyklach miesięcznych -
przecież nie wiele mających wspólnego z cyklami rzeczywistych procesów ekonomicz­
nych i finansowych - było niedostatecznie elastyczne. Odpo-wiednie zmiany co do poli­
tyki stopy procentowej wprowadzono dopiero od listopada. Podniesione zostało -
aczkolwiek nadal jest ono w wielu przypadkach ujemne realnie (tabela 5) - oprocen­
towanie depozytów sektora gospodarstw domowych, w tym zwłaszcza średnioter-
minowych (3 i 6 miesięcy); w warunkach stabilizacji są to długie okresy. Podniesienie 
oprocentowania zostało jednak dokonane zbyt późno. W tym okresie bowiem rosła 
inflacja, i stopy procentowe, i oczekiwania inflacyjne. Zwyżka stóp procentowych 
przez bank centralny i banki komercyjne uwiarygodnia tylko i dodatkowo jeszcze 
wzmacnia oczekiwania inflacyjne ludności. W takiej sytuacji może wystąpić przewrotny 
efekt "urealniania" stóp procentowych w postaci przyspieszania, a nie hamowania 
inflacji. Ustalenie natomiast oprocentowania depozytów na wysokim realnie poziomie 
już od 7. - 8. tygodnia stabilizacji mogłoby przełamać niezwykle wciąż silne oczekiwania 
inflacyjne. Można to było jeszcze zrobić w 3. - 5. miesiącu realizacji pakietu. W 
listopadzie - grudniu było to już właściwe posunięcie wykonane w niewłaściwym czasie, 
a więc posunięcie nieskuteczne. 
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Trzeci zasadniczy odcinek przestrzelenia to skala dewaluacji. Kurs oficjalny został 
z początkiem roku sprowadzony do poziomu przewyższającego poziom nominalnego 
kursu rynkowego (paralelnego). Miał on w ten sposób zaantycypować tzw. inflację 
korekcyjną. Tak też się stało, choć jej skala była znacznie większa od oczekiwanej, co 
było zwrotnie sprzężone ze zbyt głęboką dewaluacją i wynikającym stąd wzrostem 
kosztów produkcji. Mimo to udało się utrzymać kurs przez cały rok (początkowo 
zakładano tylko okres kwartału, z czasem jednak jeden ze środków polityki 
stabilizacyjnej w postaci stałego nominalnego kursu walutowego przekształcił się w 
samoistny cel). Z drugiej wszakże strony tak głęboka dewaluacja kursu - przy 
równoczesnych dodatkowych opłatach związanych z importem - była kolejnym 
dodatkowym impulsem tak wzmagającym inflację korekcyjną, jak i recesję. W tym 
ostatnim przypadku wynikało to z wyraźnego ograniczenia importu, co pociągnęło za 
sobą dodatkowy spadek produkcji. 

19 




