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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¢.

11






[. 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

22



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$¢, z jaka zastosowane restrykcje kredytowe zostana zneu-
tralizowane przez przeplyw migdzynarodowych rezerw walutowych
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(zaleznie od zdolno$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-
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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
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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
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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
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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
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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
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(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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