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Likwidacja nierownowagi popytowej
w warunkach transformacji ustroju gospodarczego
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Streszcezenie. Artykul przedstawia elementy szerszej analizy zwigzanej z transformacjq ustroju
gospodarczego w Chile i w Polsce. Badany okres transformacji chilijskiej obejmuje lata 1973-1981,
natomiast polskiej — lata 1989-1993. Analizie poddano procesy gospodarcze zwigzane z likwidacjq
nierownowagi popytowej w obu krajach podczas przejscia z ustroju centralnie zarzqdzanego do
rynkowego. Na analiz¢ sklada si¢ rowniez badanie zbieznosci wybranych wskaznikow makroeko-
nomicznych w poszczegolnych okresach przemian i porownanie rezultatow koncowych obu proce-
sow likwidacji nieréwnowagi popytowej, czemu twoarzyszy proba wskazania przyczyn podobienstw
i roznic w ich przebiegu i koncowych efektach.
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Wstep

Zagadnienia zwigzane z procesami transformacji staty si¢ w ostatniej deka-
dzie przedmiotem dociekan nauk ekonomicznych i nauk spotecznych. Zaczety sie
tez ksztattowac podstawy teorii transformacji, okre$lanej mianem tranzytologii',

' M. Lavigne, The Economics of Transition. From Socialist Economy to Market Economy,
Hampshire — London, 1995; O. Blanchard, The Economics of Transition, Oxford University Press,
New York 1996; idem, The Economics of Post-Communist Transition, Oxford University Press,
New York 1997; G.A. Cornia, In Search of a Transition Theory, w: UNU/WIDER Project Meeting
,,Transition Strategies, Alternatives and Outcomes”, Helsinki, 15-17 maja 1997 r.; Kurs pierechod-
noj ekonomiki, red. L. Abalkin, Moskwa 1997; H. Chotaj, Wstep do teorii transformacji, Fundacja
Innowacja, Warszawa 2000.
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a do jej waznych dziedzin naleza ekonomia transformacji?, a takze ekonomia po-
lityczna transformacji’.

Gospodarka polska od 1990 r. byta poddawana wszechstronnej transformacji
ustrojowej. Tak jak w pozostatych krajach bylego bloku wschodniego nastapito
w Polsce przeksztatcenie systemu centralnie zarzadzanego, opartego na wtasnosci
panstwowej, w gospodarke rynkowa, kapitalistyczna.

Transformacj¢ polska mozna porowna¢ do transformacji chilijskiej z okresu
1973-1989. Cho¢ Chile rdézni od Polski historia, mentalno$¢ narodowa, kultura,
uwarunkowania geopolityczne, migdzynarodowe otoczenie gospodarcze, to kraje
te przeszty podobna droge przemian z gospodarki centralnie zarzadzanej w rynko-
wa. Postugiwaty si¢ przy tym takim samym, liberalno-monetarnym zestawem na-
rzedzi polityki gospodarczej. Okres transformacji zar6wno w Chile, jak rowniez
w Polsce zbiegt si¢ z triumfem teorii liberalno-konserwatywnej na Zachodzie,
zapoczatkowanym nowg sytuacja intelektualng — nagrodami Nobla dla Friedricha
von Hayeka (1974) i Miltona Friedmana (1976) oraz udanym wdrozeniem tej
teorii w Wielkiej Brytanii (Margaret Thatcher 1979-1990) i USA (Ronald Reagan
1981-1989). Przyczynilo si¢ to do narzucenia liberalnego paradygmatu transfor-
macji systemowej oraz marginalizacji innych koncepcji.

To, Zze oba kraje roznig si¢ pod wieloma wzgledami, daje mozliwos¢ obiek-
tywnej oceny skutecznos$ci dziatania analizowanych instrumentéw makroekono-
micznych i zweryfikowania pogladow (tez) o nieuchronno$ci zastosowania czgsto
bardzo dotkliwych spotecznie, radykalnych instrumentéw makroekonomicznych.

Przedmiotem badan sg procesy transformacyjne zachodzace w Chile i w Pol-
sce, a takze obiektywne prawidlowosci tych procesow. Narzedziem realizacji
tego celu poznawczego jest analiza porownawcza przebiegu likwidacji nieréw-
nowagi popytowej w Chile w latach 1973-1981 i w Polsce w latach 1989-1993.

Wnhnioski wynikajgce z badan tej problematyki majg istotne znaczenie zarowno
dla teorii, jak i praktyki transformacji.

1. Procedura transformacyjna

Niniejszy artykut koncentruje si¢ wokot koncepcji ,,terapii szokowej”, ktora
w Polsce okazala si¢ zbiezna z planem Balcerowicza, przeprowadzonej wedtug

2 R. Polinski, Prawidlowosci transformacji systeméw ekonomicznych, Wyd. Uniwersytetu War-
szawskiego, Warszawa 2003, s. 5.

3 S. Haggard, R.R. Kaufman, The Political Economy of Democratic Transitions, Princeton
University Press, Princeton 1995; M. Ellman, The Political Economy of Transformation, ,,Oxford
Review of Economic Policy” 1997, nr 2; J. Buchanan, Post-Socialist Political Economy, Elgar,
Cheltenham 1997; O. Blanchard, The Economics of Transition in Eastern Europe, Clarendon Press,
Oxford 1997; J.E. Stiglitz, Wither Reform? Ten Years of the Transition. Keynote address, The World
Bank, Annual Bank Conference on Development Economics, Washington 1999.
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zalecen MFW w latach 1989-1993%, ktora wcze$niej byla realizowana w Chile
w latach 1973-1981.

Duze znaczenie mial Konsensus Waszyngtonski, ogtoszony w Waszyngtonie
w 1989 r. Byt on pierwotnie dokumentem przeznaczonym dla krajow stabiej
rozwini¢tych, opartym na do§wiadczeniach krajow Ameryki Lacinskiej i przede
wszystkim do nich skierowanym. Glowny tworca Konsensusu, John Williamson,
przy jego tworzeniu opart si¢ m.in. na do$wiadczeniach rzadu gen. Pinocheta
z poczatkowego okresu reform. Pdzniej zalecenia Konsensusu rozszerzono na
inne kraje transformujace swoje gospodarki, w tym postsocjalistyczne i stal si¢
on podstawowym zestawem zalecen Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
i Banku Swiatowego dla tych krajéw. Réwniez plan Balcerowicza realizowat za-
lecenia Konsensusu. Konsensusowi Waszyngtonskiemu przy$wiecaly trzy naczel-
ne idee:

— orientacja na rynek, liberalizacja i konkurencja,

— dyscyplina makroekonomiczna (niska inflacja, dewaluacja i deficyt),

— otwarcie na $wiat’.

Zgodnie z tym pierwszym celem transformacji byta likwidacja popytowe;j
nierownowagi makroekonomicznej. Narzedzia, jakie do tego wykorzystano to:
polityka liberalizacji cen i zamrozenia ptac, restrykcyjna polityka pieni¢zna oraz
wspomagajaca ja antyinflacyjna polityka kursowa wraz z liberalizacjag handlu
zagranicznego 1 otwarciem gospodarki na zewnatrz. ROwnocze$nie nastgpowaty
zmiany instytucjonalne majace na celu zapewnienie trwato$ci reform i warunkow
dalszego rozwoju w kierunku gospodarki rynkowe;j.

2. Stan poczatkowy

Zardéwno sytuacja makroekonomiczna, jak i cechy systemu gospodarczego
Chile i Polski przed rozpoczeciem procesu transformacji gospodarczej byty bar-
dzo podobne. Obie gospodarki cechowala centralnie zarzadzana, panstwowa wia-
snos¢ srodkow produkeji, centralna regulacja cen i plac, jak rowniez kurséw wa-
lutowych 1 stop procentowych. W obu krajach wprowadzono panstwowa kontrole
handlu zagranicznego i reglamentacj¢ towarow. Obie gospodarki byty dotkniete
nier6wnowaga popytowa. Porownanie jako$ciowych i ilo§ciowych warunkow po-
czatkowych w obu krajach przedstawiaja tabele 1 1 2.

4 M. Bak, Europa Srodkowa i wschodnia wobec wyzwania transformacyjnego, Wyd. Uniwer-
sytetu Gdanskiego, Gdansk 2006, s. 78.

5 J. Williamson, Konsensus Waszyngtonski po 20 latach. Spowiedz liberata, ,,Gazeta Wybor-
cza”, 10 maja 2010 r.
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Tabela 1. Niektore cechy systemu gospodarczego Chile i Polski
przed rozpoczgciem procesu transformacji

Wyszczegolnienie Chile Polska
Gospodarka centralnie zarzagdzana tak tak
Ideologia marksistowska — socjalizm tak tak
Brak demokracji tak tak
Wytworzenie charakterystycznej dla gospodarki .
. . . nie tak
centralnie zarzadzanej struktury gospodarczej
Panstwowa wlasnos¢ srodkow produkeji tak tak
Centralna regulacja ptac tak tak
Centralna regulacja cen tak tak
Centralna regulacja kursow walutowych tak tak
Panstwowa kontrola handlu zagranicznego tak tak
Nieréwnowaga popytowa tak tak
Reglamentacja towaréw tak tak
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 2. Dane o sytuacji makroekonomicznej Chile i Polski
przed podjeciem procesu transformacji
o Chile Polska
Wyszczegolnienie
1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Wzrost PKB (%) 3,71 2,1 90| 29| -7,1| 36| 42| 20| 41| 02
Deficyt budzetowy/
PKB (%) -0,8| 29|-11,2|-13,5|-24,7| -0,3| -0,4| -0,7| 03| 3,0
Bilans handlowy/
PKB (%) -11,8|-12,5[-13,3|-159|-15,1| 09| 13| 2,5 29| 175
Bilans ptatniczy
(mld USD) 222,8108,2| b.d.| bd.| 21| 236| 173| =797 | -561| —44
Inflacja (CPI) (%) 29,31 36,1 | 28,2|255,4|608,7 15 18 25 60|251,1
Zadtuzenie (mld USD) bd.| 26| 27| 31| 3,7| 29,3| 33,5| 39,2| 39,2| 40,8
Rezerwy walutowe 296| 342| 177 97| 121| 870| 698| 1495| 2055| 2314
(mIn USD)

Zrodio: opracowanie whasne na podstawie: Rocznik statystyczny, GUS, Warszawa, lata 1989, 1990,
1991, 1992; Rocznik statystyki miedzynarodowej, GUS, Warszawa, lata 1987, 1991; ,,Biuletyn Informacyjny”,
NBP, Warszawa, rok 1987; Maly rocznik statystyki miedzynarodowej, GUS, Warszawa 1990; B.P. Bosworth,
R. Dornbusch, R. Laban, The Chilean Economy. Policy Lessons and Challenges, Washington 1994, s. 32, 91,
112, 391, 399; S. Edwards, A. Cox Edwards, Monetarism and liberalization. The Chilean Experiment, The
University of Chicago Press, Chicago — London 1991, s. 32; S. Sideri, Chile 1970-1973: Economic Development
and its International Setting, The Hague — Boston — London, 1979, s. 33; Government responses to the Latin
American debt problem, red. R. Grosse, North South Center Press, University of Miami, Miami 1995, s. 21-22;

Statistical Yearbook 1979, United Nations, New York 1979, s. 768.
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3. Kontrola plac i liberalizacja cen

Pod koniec 1973 r. w Chile uwolniono ceny. Przy regulowanych administra-
cyjnie ptacach spowodowato to drastyczny spadek placy realnej. Mimo ze ptace
podlegaty indeksacji na podstawie wskaznika inflacji, przez pierwszy rok reform
(od pazdziernika 1973 do pazdziernika 1974 r.) ptace realne spadly o — wedtug
roznych zrodet — 15,2-19,2%°. Dalsze skutki tych decyzji rzadu to spadek popytu
1 wzrost bezrobocia. Popyt ponizej potencjalnego produktu powodowal niewyko-
rzystanie zasobow m.in. pracy, co implikowato wzrost podazy pracy, a to z kolei
dalej redukowato efektywny popyt na prace. Zatamanie popytu przyniosto wigk-
szy spadek zatrudnienia i produkcji niz spadek cen. Przedsigbiorcy przyzwycza-
jeni do wysokiej inflacji nie byli sktonni obniza¢ cen w tempie odpowiadajacym
spadkowi popytu’. Jednocze$nie uwolnione ceny i dewaluacja waluty wywotaty
spiralg inflacyjng napgdzang przez rosnace koszty importu. Niepewnos¢ co do sta-
bilnosci poziomu cen wzmacniata tendencj¢ wsrod przedsigbiorcow do ustalania
cen powyzej stanu rownowagi. To powodowato spadek aktywnosci gospodarczej
i niedostateczny poziom popytu.

Niestandardowym, zwlaszcza w kontekscie wspdlczesnosci, narzedziem kon-
troli ptac i rynku pracy w ogole byt zakaz dziatalnosci zwigzkow zawodowych
w latach 1974-1979. Brak zwiazkéw zawodowych i zakaz strajkow miat unie-
mozliwi¢ pracownikom (w zamysle junty raczej politykom komunistycznym)
wymuszanie wyzszych wynagrodzen oraz sabotowanie produkcji. Rzad nie prze-
widywat takze uméw zbiorowych, decydowal rowniez o indeksacji ptac.

Uwolnienie cen i kontrola plac w Polsce byly elementami kompleksowego
programu stabilizacyjnego, ktéry zostat uchwalony pod koniec 1989 r. przez Sejm,
a wdrozony 1 stycznia 1990 r.

Zamystem reformatorow bylo urealnienie cen (poprzez ich uwolnienie) oraz
by zniwelowac presj¢ inflacyjng — ograniczenie popytu poprzez kontrolg ptac.
Wiekszos$¢ cen uwolniono jeszcze w 1989 1.8, zas jedynym znaczgcym obszarem,
w ktorym zliberalizowano ceny w 1990 r. byt skup produktéw rolnych oraz ceny
wegla i energii (ceny energii wzrosty o 1237%)°. Podwyzki te miaty wywotac tzw.
inflacje korekcyjna, ktorej poziom szacowano na 45% w styczniu 1990 r. w sto-

¢ S. Griffith-Jones, The Evaluation of External Finance, Economic Policy and Development in
Chile 1973-1978, 1DS Discussion Papers, Brighton 1981, s. 109-110.

" A. Foxley, Latin American Experiments in Neo-Conservative Economics, University of Cali-
fornia Press, Berkley — Los Angeles — London 1983, s. 162-163.

8 W styczniu 1990 r. ponad 80% cen bylo poza kontrola panstwa, a kolejne 10% podlegato
regulacji czgsciowe;.

° M. Baltowski, M. Miszewski, Transformacja gospodarcza w Polsce, Wyd. Naukowe PWN,
Warszawa 2006, s. 188.
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sunku do grudnia 1989 r. 1 20% w lutym. W rzeczywistosci w styczniu wyniosta
ona 80%.

Po stronie popytowe;j:

— wprowadzono progresywne opodatkowanie dochodoéw ludnosci,

— wprowadzono wysokie biezace oprocentowanie wszystkich uméw kredyto-
wych, takze zawartych w przesztosci (5-krotny wzrost),

— ograniczono dochody poprzez drastyczne obnizenie wskaznika indeksacji
ptac (indeksacja 30% w styczniu, 20% w lutym wobec 80% w grudniu 1989 r.),

— wprowadzono podatek od ponadnormatywnego wzrostu wynagrodzen,
ktory obowiagzywal w przedsigbiorstwach panstwowych (ponad 80% przedsig-
biorstw) do marca 1994 r.,

— urealniono koszty kredytow i ograniczono dostepnos¢ kredytéw preferen-
cyjnych, nisko oprocentowanych,

— podwyzszono podstawowa stawke podatku obrotowego (o 5%),

— zlikwidowano wigkszo$¢ ulg i zwolnien podatkowych dla przedsigbiorstw,

— jeszcze w 1989 r. ograniczono dotacje z budzetu panstwa dla przedsie-
biorstw (z 40% w 1988 1. do 19% w 1989 1., a w 1997 r. stanowity one tylko 2%
wydatkéw biezgcych jednostek budzetowych)!,

— panstwo wycofalo si¢ z dotacji do cen zywnosci,

— podwyzszono sktadki na ubezpieczenie spoteczne z 38% do 43% i wprowa-
dzono sktadki na Fundusz Pracy w wysoko$ci 2%!".

Liberalizacja handlu zagranicznego oraz dewaluacja waluty krajowej przy-
czynily sie, podobnie jak wczesniej w Chile, do wzrostu cen.

Uwolnienie cen (skutkiem czego byt poczatkowy gwattowny wzrost infla-
cji do 685,8%, a ceny ustug wzrosty o 880,7% w 1990 r.), przy jednoczesnym
ograniczeniu dochodéw i popytu (realne dochody w pierwszych dwéch miesig-
cach zmniejszyly si¢ o 25%, znaczaco ograniczajac sile nabywcza gospodarstw
domowych)!'? musiato w konsekwencji doprowadzi¢ do ustalenia rownowagi na
rynku dobr i ushug, a nastepnie na innych rynkach (pracy, dobr zaopatrzeniowych,
finansowym). W sytuacji niezaspokojonego popytu po cenach regulowanych pre-
sja inflacyjna, ktéra powstata po deregulacji, znieksztalcita ewolucje wszelkich
zmiennych korygowanych wskaznikiem cen, rowniez ptac. Ich spadek byt znacz-
nie wigkszy, odnoszac go do wskaznika cen konsumpcyjnych, niz spadek realne;j
sity nabywczej i spozycial®.

1" W.B. Sztyber, Zmiany strukturalne cen w okresie transformacji, ,,Ekonomista” 2000, nr 1,
s. 65-80.

' M. Battowski, M. Miszewski, op. cit., s. 189.

12 R. Cholewinski, K. Kluza, Inflacja, w: Transformacja systemowa w Polsce, red. K. Zukrow-
ska, SGH, Warszawa 2010, s. 319.

13 M. Mucha, Liberalizacja cen, w: Transformacja systemowa w Polsce, op. cit., s. 398.
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Proces liberalizacji cen i kontroli ptac, jako element , terapii szokowej”, moz-
na ocenic jako zakonczony pomyslnie, z osiggnietymi celami zatozonymi w obu
krajach.

4. Uwolnienie stop procentowych
i realizacja polityki pieni¢znej

W chwili przejecia rzadow przez juntg system finansowy Chile podlegat $ci-
stej kontroli, nie istnial prywatny sektor bankowy, a ostatnie prywatne instytucje
finansowe (pozyczkowo-kredytowe) byly w petni regulowane i kontrolowane'*.
Znacjonalizowane banki kierowaly si¢ w swojej dziatalno$ci raczej kryteriami
politycznymi niz ekonomicznymi. Stopy procentowe byly wigc ustalone w spo-
sob nierownowazacy rynek kredytowy. Realna stopa kredytowa byta sztucznie
zanizona (ujemna), co nie sprzyjalo oszczednosciom z wszystkimi tego konse-
kwencjami makroekonomicznymi. Brak rozwoju rynku kapitatowego Chile miat
rowniez swoje odbicie w nierownym traktowaniu kredytobiorcow. Stopy procen-
towe kredytu byty rézne dla roznych podmiotow gospodarczych w zaleznosci od
celow politycznych rzadu, obowigzywatly tez ilo§ciowe ograniczenia kredytu, co
uniemozliwialo racjonalng dziatalno$¢ gospodarcza.

Liberalizacja krajowego rynku finansowego rozpoczeta si¢ w 1974 r. W maju
tego roku ruszyl proces uwalniania stop procentowych. Do tego czasu bank cen-
tralny arbitralnie ustanawiat stopy procentowe, a banki mogty ustala¢ swoje stopy
na poziomie nie wyzszym niz 120% stopy podstawowej. Pierwszym posunigciem
bylo zdefiniowanie stopy podstawowej w realnej wartosci jako $sredniej istniejace;j
na rynku, z mozliwos$ciag podwyzszenia jej maksymalnie o 50%'°, nastepnie od
poczatku 1974 r. obnizano putap rezerw obowigzkowych z ponad 100% w 1973 .
do 10% w 1980 .

Od maja 1974 r. zgode na dziatalno$¢ uzyskaty financieras, czyli niebankowe
instytucje finansowe, ktore same mogtly ustala¢ stopy procentowe operacji krot-
koterminowych. W koncu 1974 r. uwolniono oprocentowanie depozytow krotko-
terminowych (30- i 60-dniowych), a w roku nastegpnym depozytow krotkotermi-
nowych (chociaz wtadze monetarne ,,sugerowaty’” maksymalne stopy procentowe
depozytow i pozyczek do konca 1975 r.). W pazdzierniku 1975 r. uwolniono stopy
procentowe dla bankow komercyjnych (po raz pierwszy od 20 lat). Od 1976 r.
wszystkie stopy procentowe byly w petni uwolnione, co spowodowalo przejscie
z ujemnych do dodatnich (i bardzo wysokich) realnych stop procentowych'®.

4 D.L. Wisecarver, Economic regulation and deregulation in Chile 1973-1983, w: The na-
tional economic policies of Chile, Jai Press, London 1985, s. 190-191.

15 Ibidem, s. 192.

16 S. Edwards, A. Cox Edwards, Monetarism and Liberalization. The Chilean Experiment, The
University of Chicago Press, Chicago — London 1991, s. 54.
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Mimo otwarcia si¢ kapitatowego i sztucznego podtrzymywania kursu walutowe-
go do dolara amerykanskiego (czerwiec 1979 r.) ciagle istniata wyrazna rdznica
miegdzy krajowg stopa procentowg a zagraniczng (LIBOR). Miedzy innymi z tego
powodu warto$¢ dodana w ustugach finansowych osiagneta w latach 1974-1981
$rednie roczne tempo wzrostu 13,6%'".

Czesciowe otwarcie rynku kapitatowego i rezultat duzych wptywow kapitatu
zagranicznego szybko wplynely na realng stopg procentowa. Miedzy 11l kwar-
tatem 1979 r. a IV kwartatem 1980 r. stopa procentowa kredytu znaczaco spa-
dta — $rednio 4,1% rocznie. Z koncem 1980 r. sytuacja drastycznie si¢ zmienita,
w grudniu realna stopa kredytu wzrosta do 20% rocznie. W 1981 r., pomimo re-
kordowo duzego naplywu kapitatu zagranicznego wynoszacego 4 mld USD, real-
na stopa procentowa ex post kredytu wzrosta do $rednio 27% rocznie, a depozytu
—do 37%. W potowie 1982 r., bezposrednio przed dewaluacja peso, realna stopa
procentowa kredytu osiggata przecietnie 37%, a depozytu — 43%.

Dziwne zachowanie si¢ stop procentowych w pierwszym okresie wprowadza-
nia reform liberalnych w Chile bylo spowodowane zlozonymi i powiazanymi ze
sobg czynnikami. Mozna jednak wyrézni¢ dwa elementy, ktore wydaja si¢ mie¢
znaczacy wpltyw na dynamike i kierunek zmian stop procentowych: 1) zwigk-
szony popyt na kredyt, ktory powstal w wyniku zachowania si¢ grupos oraz zbyt
duzego poziomu wydatkéw wynikajacych z optymistycznych wizji przysziosci
gospodarki, 2) oczekiwanie na dewaluacje, ktore nasilito sie po I kwartale 1980 r.

Ciagly wzrost popytu na kredyt wyjasnia gtowne przyczyny zachowania real-
nych stop procentowych, a oczekiwania dewaluacyjne oddziatywaty zarowno na
nominalng, jak i realng stopg procentowa. Inne czynniki, ktore rowniez odegraty
role w zachowaniu si¢ stop procentowych to koszty transakcji i — szczegdlnie
w 1981 r. — pasywna polityka monetarna banku centralnego'®.

Liberalizacja krajowego rynku finansowego i dodatnie realne stopy procento-
we nie przyniosly wzrostu oszczgdnos$ci krajowych. Inwestycje brutto w kapitale
trwatym byly finansowane z oszczgdnos$ci zagranicznych.

Po usztywnieniu kursu walutowego w 1979 r. i stopniowym otwarciu ryn-
ku kapitalowego stopy procentowe w pesos bylty ponad dwa razy wyzsze niz
w dolarach (przez 3 lata kursu sztywnego), ponad 50% realnie w peso i ponad
25% w USD. Byta to jedna z podstawowych wad gospodarki omawianego okre-
su. Krotkoterminowe realne oprocentowanie lokat wynosito: 20% (1977), 26%
(1978), potem spadto do 5% (1979-1980) oraz osiagneto ponownie 29% (1981)
1 30% (pierwsza potowa 1982 r.). Przed 1979 r. Bank Centralny Chile $cisle kon-
trolowat przeptywy kapitatowe. W 1979 r. zmieniono to obostrzenie, przy jedno-
czesnym usztywnieniu kursu walutowego. Zredukowalo to niepewno$¢ zwiagzang

7 R. French-Davis, Generacion de ventajas comparatives y dinamismo industrial, CEPAL
mimeo 1988, s. 917.
18 Tbidem, s. 64-65.
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z kursem walutowym i umozliwito naptyw kapitatu z zewnatrz, co byto powodem
spadku oprocentowania lokat w latach 1979-1980. Mimo liberalizacji przepty-
wow kapitatlowych z zagranica i rzeczywistego znaczacego naptywu kapitatu za-
granicznego poziom realnej stopy procentowej nie tylko nie zblizat si¢, ale odda-
lat si¢ od poziomu §wiatowego'’.

W 1981 r. czesciowo z powodu wzrostu miedzynarodowych stép procento-
wych, a cze$ciowo restrykcyjnej polityki monetarnej banku centralnego, nomi-
nalne stopy procentowe, zarowno denominowane w peso, jak i dolarach amery-
kanskich, istotnie wzrosty. Wplyw na realne stopy procentowe byt spotegowa-
ny przez nieoczekiwang obnizke tempa inflacji w Chile. Ta z kolei wynikata ze
znacznej aprecjacji dolara amerykanskiego na rynkach migdzynarodowych przy
jednoczesnym zakotwiczeniu na statym poziomie kursu peso do dolara. W wy-
niku przeszacowania kursu dolara do innych glownych walut w 1980 r. ceny to-
war6éw importowych w Chile spadty, hamujac inflacje do 4% (wedtug WPI) i 9%
(wedtug CPI) w 1981 r. Ten nagty spadek inflacji podniost automatycznie realng
stopg procentowa do 25% w 1980 r. i prawie 30% w 1981 r. Byl to pierwszy
symptom depresji gospodarczej. W 111 kwartale 1981 r. drastycznie spadty wpty-
wy kapitalowe netto z zagranicy. Z podazowej strony tego zjawiska bankowos¢
migdzynarodowa widziata zwigzek wysokiego poziomu deficytu w operacjach
biezacych bilansu ptatniczego z prawie statym poziomem inwestycji do PKB. Ze
strony popytowej neutralna polityka monetarna banku centralnego spowodowata
zmniejszenie wplywow kapitatlowych w postaci zmniejszenia bazy monetarne;j,
a zatem podwyzszenia stopy procentowej. Wraz z jednoczesnym nieoczekiwa-
nym spadkiem inflacji nastgpit duzy wzrost realnych stop procentowych®. Przy
rocznym wzros$cie produkcji na poziomie 7% i realnej stopie procentowej do 30%
przedsigbiorstwa zaczety borykac si¢ z niemoznoscig sptat zaciagnigtych kredy-
tow?!. Rzad prowadzit pasywna polityke pieni¢zna, czekajac na automatyzm me-
chanizmu dostosowawczego, ktory okazat si¢ niewielki.

W Polsce stopniowe odchodzenie od socjalistycznego gospodarowania od po-
lowy lat 80. powodowato, ze narzedzia polityki pieni¢znej nabieraty wigkszego
znaczenia, zwlaszcza ze pojawita si¢ inflacja. Od sierpnia 1989 r. ceny rosly kil-
kadziesiat procent miesiecznie. Jeszcze przed wprowadzeniem programu stabili-
zacyjnego udato si¢ obnizy¢ tempo wzrostu cen, ktore za rok 1989 miato wynies$¢
900%, a ostatecznie wyniosto 640%. Udalo si¢ rowniez powstrzymac wzrost akcji
kredytowej bankoéw — wzrosta ona o 126%, przy zaktadanych 120%. Rzad starat

19 B. Grabowski, Monetarna teoria bilansu platniczego. Doswiadczenia Chile 1973-1982,
Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 123.

20 V. Corbo, Chilean economic policy and international economics relation since 1970, w: The
national economic policies..., op. cit., s. 133.

21 J. Ramos, Neoconservative Economics in the Southern Cone of Latin America 1973-1983,
John Hopkins University Press, Baltimore 1986, s. 23.
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si¢ urealni¢ stopy procentowe, w wyniku czego do grudnia 1989 r. podnidst stope
kredytu refinansowego do 140%?*. Ustalanie poziomu stop procentowych odby-
wato si¢ jednak w sposob subiektywny, nie byly jeszcze wdrozone zmiany sposo-
bu funkcjonowania i oddziatywania na sfere finansowg w panstwie.

Od stycznia 1990 r. rozpoczglo si¢ wdrazanie programu stabilizacyjnego,
ktory w zakresie polityki monetarnej mial zahamowac¢ inflacj¢ i ustanowi¢ do-
datni poziom realnych stop procentowych. Dziatania NBP utatwial fakt, ze na
mocy nowelizacji ustaw Prawo bankowe i o Narodowym Banku Polskim, do-
konanych w ramach planu Balcerowicza, odchodzono od petnego finansowania
deficytu budzetowego kredytem zacigganym w banku centralnym, a takze pla-
nowano wprowadzenie nowych instrumentow w celu kontroli kreacji pienigdza
w gospodarce i stworzenia rynku rezerw miedzybankowych. Niekontrolowana
podaz pienigdza zaczgta by¢ istotnym problemem w walce z inflacjg. Swe zrodto
miata ona w naptywie pieniadza z zewnatrz, spowodowanym znaczng dewaluacja
zlotego do dolara, oraz kreacja pieniadza bankowego poprzez kredyty dla sekto-
ra niefinansowego®. Byto to dodatkowo stymulowane obnizaniem poziomu stop
procentowych.

W 1990 r. duze skoki cen przesadzity o wprowadzeniu miesigcznych stop
procentowych, ktore sukcesywnie obnizano wraz ze spadkiem inflacji. W stycz-
niu 1990 r. stopa wynosita 36% miesiecznie (432% w stosunku rocznym), a do
czerwca spadla do 4% miesiecznie (48% rocznie). W lipcu, w celu ozywienia
dziatalno$ci gospodarczej, znacznie obnizono stope¢ procentowa do 34% rocznie.
Nawrot presji inflacyjnej wymogt jednak wdrozenie drugiego pakietu stabiliza-
cyjnego. Postuzono si¢ restrykcyjna polityka pienig¢zng poprzez podwyzki stop
procentowych i stop rezerw obowigzkowych?* (trzy kolejne podwyzki do 72%
w lutym 1991 r.). Spadek inflacji umozliwit kolejne obnizki stop procentowych.
Od maja do wrzesnia 1991 r. nastgpily po sobie cztery obnizki, ostatecznie do
40%. W kolejnych latach ostroznie obnizano oprocentowanie, do 32% w 1992 r.,
35% w1993 1.133% w 1994 1.

Specyficznym narzedziem polityki pieni¢znej byl podatek od ponadnorma-
tywnego wzrostu wynagrodzen, ktéry hamujgc wzrost ptac, ograniczat wyptyw
pienigdza i wzrost cen. Rowniez ustanowienie statego kursu walutowego, jako
tzw. kotwicy nominalnej byto elementem stabilizujacym oczekiwania inflacyjne.

W miar¢ normalizacji polityki pieni¢znej wiekszego znaczenia nabieraty stan-
dardowe narzedzia kontroli podazy pieniadza, takie jak: rezerwy obowigzkowe,
stopy procentowe i operacje otwartego rynku.

22 Cho¢ i tak do 1993 r. pozostaly one ujemne w ujgciu ex post. Zob. A. Urbafiska, Polityka
monetarna: wspolczesna teoria i analiza empiryczna dla Polski, Narodowy Bank Polski, ,,Materialy
i Studia” 2002, nr 148, s. 21.

2 W 1990 r. podaz pieniagdza wyniosta 116,7 bln zt, z czego 85,6 bln zt pochodzito z akcji
kredytowe;.

2 R. Cholewinski, K. Kluza, op. cit., s. 320.
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Od 1993 r. zaczeto szerzej stosowac operacje otwartego rynku. Staly si¢ one
podstawowym instrumentem szybkiego reagowania na zmiany podazy pienigdza.
NBP wykorzystywat je do absorpcji nadwyzek ptynnosci w sektorze bankowym.
Saldo operacji otwartego rynku w 1995 r. wyniosto 10 mld zl, a w nastepnych
dwoch latach wahato si¢ w okolicach 15 mld zI*°. Mniejsze znaczenie przypisy-
wano natomiast stopom rezerw obowigzkowych?®, cho¢ ich wysoko$¢ dla depo-
zytdw biezacych ok. 20%, a depozytéw terminowych ok. 10% ograniczata akcje
kredytowa bankow.

5. Liberalizacja handlu zagranicznego
i realizacja polityki kursowej

W 1974 1. przecietny poziom stawek celnych w Chile wynosit 105%, a na po-
nad 400 rodzajow towarow miescit si¢ w przedziale 220-750%. Istnialy tez ogra-
niczenia iloSciowe, takie jak: licencje na handel niektérymi towarami, depozyty
importowe do 10000% wartosci, a nawet zakazy importu niektorych towaréw?’.
Na poczatku 1974 r. rzad zaczal bezprecedensowy w catej historii gospodarczej
program liberalizacji handlu zagranicznego®®. Do konca 1974 r. przecigtny poziom
stawek celnych zmniejszyl si¢ do 57%, a maksymalny putap ustalono na 120%.
W 1977 r. wielkosci te wynosity odpowiednio: 24% i 55%, a w 1978 r. — 15%
i 24%. W czerwcu 1979 r. wprowadzono jednolitg stawke celng 10%?. Proces
usuwania wszystkich restrykcji iloSciowych zakonczyt si¢ w czerwcu 1976 1.

Wazng cechg liberalizacji handlu zagranicznego byto to, ze caty program
kolejnych redukcji cet zostal ogloszony juz na poczatku reformy, tj. w 1974 r.
Przedsigbiorstwa chilijskie, znajagc harmonogram zmian, mogty si¢ przygotowac
do zmieniajacych si¢ warunkow funkcjonowania. Chodzito gtownie o restruk-
turyzacj¢ i modernizacje¢ przedsigbiorstw przemystowych w celu lepszego kon-
kurowania z zaktadami zagranicznymi, a takze rozbudowg i usprawnienie catej
infrastruktury handlowe;j.

W latach 1973-1979 rzad zlikwidowat wszystkie ograniczenia, zezwolenia
i koncesje w handlu zagranicznym, co byto o tyle istotne, ze 50% pozycji taryfo-
wych wymagato oficjalnych zatwierdzen®®. Do 1976 r. zlikwidowano 181 zakazow

% P. Szpunar, Migdzynarodowy rynek pienigzny, w: System finansowy w Polsce, t. 1, red. B. Pie-
trzak, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 230-233.

26 M. Baltowski, M. Miszewski, op. cit., s. 269.

27 A.C. Harberger, The Chilean Economy in the 1970: Crisis, Stabilization, Reform, w: Eco-
nomic Policy in a Word of Change, ,,Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy”,
vol. 17, Amsterdam 1982, s. 132.

2 B. Grabowski, op. cit., s. 113.

» Ibidem.

30 D. Hachette, Chile: Trade Liberalization Since 1974, w: In Trade Reform: Lessons from
Eight Countries, An International Center for Economic Growth Publ., San Francisco 1991, s. 42.
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(ze 187 do 6) w handlu zagranicznym oraz depozyty importowe. Zracjonalizowano
strukturg taryf celnych, a do 1976 r. ujednolicono taryfy.

Polityke kursu walutowego w Chile w okresie likwidacji nierbwnowagi popy-
towej mozna podzieli¢ na dwa okresy.

— 1970-1979 — okres, w ktorym kurs walutowy byt dostosowywany do wa-
runkow walki z inflacja; za jego pomoca chciano takze osiggna¢ wigksza kon-
kurencyjnos$¢ gospodarki w warunkach pogorszenia ferms of trade (nizsze ceny
miedzi); glownym celem pozostawalo otwarcie rynku na zewnatrz;

— 1979-1982 — okres, w ktorym rzad Pinocheta przyjat plan polityki defla-
cyjnej, opartej na kursie walutowym; pozyczki zewnetrzne odgrywaly zasadnicza
role w finansowaniu deficytu handlowego i odptywu kapitatu.

W 1973 r. istniato 15 roznych oficjalnych kurséw walutowych z relacjg naj-
wyzszego do najnizszego 8000%?'. Jeszcze w tym samym roku w miejsce owych
15 kurséw wprowadzono 3.

Polityka kursu walutowego po przewrocie wojskowym byta komplementar-
ng czescig polityki liberalizacji handlu zagranicznego. Program stabilizacyjny
z kwietnia 1975 r. nie przewidywat uzycia kursu walutowego jako narzedzia anty-
inflacyjnego. Zdecydowano si¢ zachowa¢ system kursu crawling peg, za pomoca
ktorego chciano okresowo dostosowa¢ nominalny kurs walutowy do tempa infla-
cji*2. Polityka ta oprocz uniknigcia kryzysu bilansu ptatniczego zwigzanego z po-
nad 50 proc. spadkiem cen miedzi na rynkach $wiatowych (od kwietnia 1974 r. do
kwietnia 1975 r.) miata utrzymac stabilno$¢ i realnos¢ kursu walutowego, ktory
z kolei wspomagat nietradycyjny eksport i proces dostosowawczy w warunkach
drastycznej redukcji taryf importowych.

Wielos¢ stawek kursowych zredukowano do dwoéch: kursu turystycznego
i gtownego kursu dla transakcji zagranicznych. Kurs walutowy byt okresowo de-
precjonowany (na poczatku jednorazowo o 300%), by nie utraci¢ konkurencyjno-
$ci gospodarki. Poprawilo to relacje chilijskiej gospodarki z migdzynarodowym
rynkiem kapitalowym. Utrzymanie stabilnego i wysokiego kursu walutowego
mialo rownowazy¢ bilans platniczy, zwtaszcza gdy radykalnie liberalizowano
wymiane towarowa z zagranica. Zasada byto wigec dostosowywanie wartosci no-
minalnego kursu walutowego do rosnacego poziomu cen krajowych za pomoca
kolejnych dewaluacji. Tempo dewaluacji byto poczatkowo wyzsze niz stopa in-
flacji, chciano w ten sposob pobudzi¢ wzrost eksportu. Od 1975 r., kiedy wysta-
pito zatamanie w produkcji, do 1977 r. nie obserwowano wyraznej poprawy stanu
gospodarki. Do 1979 r. poradzono sobie z normalizacja gospodarki na tyle, ze
mozna byto zacza¢ efektywnie obnizac inflacje. W Chile, jako kraju o ,,tradycjach
inflacyjnych”, spoleczenstwo i podmioty zycia gospodarczego widziaty bezpo-

31 S. Edwards, A. Cox Edwards, op. cit., s. 8.
32 J.C. Mendez, Chilean Economic Policy, Santiago de Chile 1979, s. 109-161.
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srednig zalezno$¢ inflacji i nominalnego kursu walutowego, totez zachowanie si¢
kursu walutowego miato istotny wplyw na formowanie si¢ oczekiwan inflacyj-
nych. Caly czas poprzez deprecjacje waluty krajowej starano si¢ wyréwnywac jej
kurs z inflacja. Od lutego 1978 r. polityka kursu walutowego stata si¢ glownym
narzgdziem dziatan antyinflacyjnych. Stworzono system (zwany Tablita), dzigki
ktorego spoteczenstwo wiedziato, jaki jest harmonogram malejacej stopy dewalu-
acji peso. Mialo to zredukowac¢ inflacje poprzez zmiane oczekiwan inflacyjnych.
Stopa dewaluacji byta nizsza niz spadek inflacji. L.acznie z reformami handlu za-
granicznego i ogélnymi zatozeniami teorii globalnego monetaryzmu spodziewa-
no sie, ze system ten bedzie dziata¢ w sposob podrecznikowy (jako fixed exchan-
ge rate regime), gdzie wedtug ,,prawa jednej ceny” krajowa inflacja zrowna sig¢
z jej $wiatowym poziomem®’. Nowoscia Tablity w skali $wiatowej bylo to, ze
podawano do wiadomosci malejaca stope dewaluacji waluty krajowej i zasady jej
przeprowadzania (tego typu system wprowadzity potem Argentyna i Urugwaj)*.

W czerwcu 1979 r., gdy inflacja wynosita 34% rocznie, rzad Chile odstapit
od stosowania systemu oglaszania zmniejszajacego si¢ tempa dewaluacji i ustalit
sztywny kurs walutowy na poziomie 39 peso za dolara amerykanskiego. Ogto-
szono, ze kurs ten ma by¢ niezmienny do lutego 1980 r., kiedy mia by¢ wprowa-
dzony nowy plan (grafik) dewaluacji — nowa Tablite. Potem zmieniono koncepcje
i ogloszono bezterminowa stato$¢ kursu sztywnego. Zamiarem rzadu byto zrow-
nanie krajowej i $wiatowej inflacji za pomocg wyréwnania sity nabywczej pienia-
dza. Duzy naptyw kapitatu zagranicznego dawal duze korzysci gospodarce Chile,
ktora znacznie powigkszyta poziom swojej absorpcyjnosci kapitatu. Zwigkszyt on
jednak presje na aprecjacje realnego kursu walutowego, co z jednej strony miato
znaczenie antyinflacyjne, z drugiej jednak — zaakceptowanie aprecjacji kursu po-
wodowato pogorszenie rachunku biezacego bilansu ptatniczego, chtodzenie go-
spodarki, jej niekonkurencyjnos¢. Zwiekszyto si¢ rowniez bezrobocie, co wedtug
modelu liberalnego powinno obnizy¢ ptace, a przez to i ceny towardw (réwniez
eksportowych). Jesli nie poddano by sie presji aprecjacyjnej kursu walutowego,
tak duzy naptyw kapitalu po kursie statym (sztywnym) spowodowatby wzrost
inflacji®’.

W latach1979-1982 nominalny kurs walutowy byt sztywny. Dopoki wigc no-
minalne stopy procentowe i inflacja bylty wyzsze od migdzynarodowych, naptyw
kapitatu byt bardzo duzy. Strategia ta upadta w sierpniu 1982 r. Przyczyna byta
m.in. wysoka inflacja (33%), pelna indeksacja ptac i wysokie stopy procentowe.
Bilans ptatniczy osiagnat bezprecedensowy deficyt.

33 S. Edwards, A. Cox Edwards, op. cit., s. 36.

3 Warunkiem poprawnego dziatania Tablity byl kontrolowany deficyt budzetowy (czego nie
byto np. w Argentynie).

35 Zob. komentarz N. Eyzguirre, w: B.P. Bosworth, R. Dornbusch, R. Laban, The Chilean Eco-
nomy. Policy Lessons and Challenges, The Brookings Institution, Washington 1994, s. 108-111.
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Przyczyn zbyt wysokiego kursu walutowego w okresie 1979-1982 mozna
rowniez szuka¢ w polityce rzadu zmierzajacej do zaprzestania deprecjacji nomi-
nalnego kursu walutowego, swego rodzaju ,,btednego kota” inflacji i dewaluacji.

W latach 1977-1979 dolar zdewaluowat sie do koszyka walut*® o 12%. Dlatego
od lutego 1980 r. znowu zaczat podlegac aprecjacji w stosunku do koszyka walut.
Chilijskie peso, bedac zwigzane z dolarem kursem statym, takze ulegato aprecja-
cji. W efekcie zamiast kursu statego i stabilnego chilijska waluta przez 2,5 roku
zyskata w stosunku do walut swoich gtdéwnych partneréw handlowych 31%.

Niestety, wbrew zalozeniom globalnego monetaryzmu plan stabilizacji go-
spodarki oparty na jej otwarciu z jednoczesnym wprowadzeniem systemu sta-
tego kursu walutowego nie spowodowatl trwatego zréwnania inflacji krajowe;j
z poziomem ogdlnoswiatowym. Tempo inflacji peso przewyzszyto tempo inflacji
USD. W efekcie kurs peso ulegt realnej aprecjacji, co spowodowato spadek kon-
kurencyjnosci firm chilijskich w stosunku do firm zagranicznych. Lobby przed-
sigbiorstw handlowych i produkcyjnych starato si¢ wptynaé¢ na rzad, by zmienit
polityke kursu walutowego. Natomiast duze konglomeraty finansowe (grupos),
ktore wezesdniej pozyczyly duze ilosci kapitalu z zagranicy, naciskaty, aby tej po-
lityki nie zmieniac.

Powodem tego, ze ,,prawo jednej ceny” nie zadziatato, byt problem z okresle-
niem wlasciwego indeksu dla zaleznosci chilijskiego peso od inflacji zewnetrznej
i pomiaru inflacji zagranicznej. Po wprowadzeniu kursu sztywnego zastosowano
pasywna polityke monetarng. Opierano si¢ na podej$ciu monetarnym do bilansu
ptatniczego, wedtug ktérego w malej otwartej gospodarce ze sztywnym kursem
walutowym jakakolwiek polityka monetarna jest w krotkim czasie nieefektyw-
na’’. Wzrost popytu na pienigdz miat by¢ zaspokajany z zagranicy (poprzez po-
zyczki sektora prywatnego).

W 1981 r., po dwoch latach obowigzywania sztywnego kursu walutowego
i znacznej aprecjacji dolara (z ktorym peso byt zwigzany) na migdzynarodowych
rynkach, krajowa inflacja zaczgta dorownywac¢ jej miedzynarodowemu poziomo-
wi (9% wedug CPI w 1981 r.). W tej sytuacji pojawily si¢ silne oczekiwania de-
waluacyjne wobec peso. Wzrosly z tego powodu stopy procentowe, co w bardzo
trudnej sytuacji postawilo wiele przedsigbiorstw. Rzad podjat decyzje o ,,neutral-
nym stosunku” do zaistnialej nierownowagi makroekonomicznej, liczac na auto-
matyczne dostosowanie si¢ gospodarki (jak glosito ,,prawo jednej ceny”). Wedtug
wiadz jedynym efektem nominalnej dewaluacji bylby wzrost inflacji krajowej bez
wplywu na realny kurs walutowy i relacje cen. Minister finanséw Chile, Sergio

36 Koszyk ztozony z walut: USA (23%), RFN (14%), Japonia (10%), Argentyna (10%), Wielka
Brytania (7%), Wtochy (3%), Holandia (5%), Hiszpania (3%), Brazylia (7%), Francja (3%), Kolum-
bia (1%), Meksyk (1%), Ekwador (3 %), Peru (2%), Szwecja (1%), Belgia (2%), Wenezuela (2%),
Arabia Saudyjska (3%).

37 S. Edwards, A. Cox Edwards, op. cit., s. 45.
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de Castro stal na stanowisku, ze neutralna polityka monetarna zaktada (i rzeczy-
wiscie powoduje), ze podaz pienigdza zalezy tylko od przeptywow zwigzanych
z wymiang zewnetrzng. Przy braku zagranicznych pozyczek, ktore pokrytyby de-
ficyt rachunku biezacego, zmniejszg si¢ rezerwy walutowe, z monetarnymi tego
konsekwencjami. Podniesie to stopy procentowe do poziomu wymaganego, aby
sfinansowac¢ deficyt rachunku biezacego réwny co do poziomu pozyczkom za-
granicznym, ktore panstwo moze udzwignac®®. Wazne w tej sytuacji bylo to, ze
w tym czasie w Chile obowigzywal system petnej (100%) indeksacji ptac, kto-
ry znosit efekt dewaluacji poprzez automatyczny wzrost ptac. Mimo bardzo po-
waznej sytuacji makroekonomicznej, fatalnego w skutkach dla gospodarki syste-
mu petnej indeksacji ptac i sztywnego kursu walutowego wtadze nie wykonaty
zadnego ruchu, liczac na ,,automatyczne ustanowienie si¢ rownowagi makro-
ekonomicznej”. Dokonato si¢ to jednak w niewielkim stopniu. Na przetomie lat
1981/1982 spoteczenstwo, oczekujac dewaluacji peso, zaczeto kupowaé waluty
obce. Nastgpit rowniez spadek kredytow zagranicznych. Spowodowato to uszczu-
plenie bazy monetarnej i pozwolilo wygenerowac staty wzrost stop procentowych
oraz ograniczenie wydatkow. Niestety, dostosowywanie to byto niewystarczajace
inie zniwelowato nadmiernie wysokiej warto$ci peso. Miato natomiast bardzo zte
skutki dla gospodarki i zatrudnienia. Przez pierwsze trzy miesiace 1982 r. produk-
cja przemystowa spadta w pordwnaniu z tymi samymi miesigcami 1981 r. odpo-
wiednio o: 16%, 13% 1 12%. Kiedy w 1982 r. spadly nagle wplywy kapitatowe,
gospodarka wymagata zdecydowanych krokéw naprawczych. Dlatego tez rzad
zdecydowat odej$¢ od neutralnej polityki gospodarczej i ,,automatycznego dosto-
sowania”. W czerwcu 1982 r. zdewaluowano peso o 18% i zaprzestano indeksacji
ptac. Dewaluacja przyspieszyta tylko spekulacje przeciwko peso, co przyczynito
si¢ do znacznego zmniejszenia si¢ rezerw walutowych Chile. Miedzynarodowa
spoteczno$¢ finansowa zareagowala na zlg sytuacje gospodarcza Chile dodatko-
wym zmniejszeniem naptywu funduszy finansowych. W listopadzie 1982 r. na
pewna ilos¢ kategorii importowych natozono 30% domiar. W grudniu zadeklaro-
wano niewymienialno$¢ peso i kontrolg wymiany zagranicznej. W marcu 1983 r.
okresowo podniesiono taryfy importowe z 10-11% do 20%. Migdzy czerwcem
1982 r. a czerwcem 1983 r. zdewaluowano peso o 99%, a inflacja osiagnela swoja
,historyczng” wysokos¢ — 32,7%.

Kryzys zadluzenia na poczatku lat 80. przyniost zatamanie si¢ reform i szok
(wstrzas) gospodarczy, spadek produkcji i ptac realnych. Odbudowa rynku kapi-
talowego spowodowata nadmiar kredytu i kapitatu. Rachunek obrotéw kapitato-
wych zachwial gospodarka i zorientowang na eksport strategia kursu walutowego.
Istniata réwniez silna presja na realng aprecjacje peso, wynikajgca z naptywu du-
zej ilo$ci kapitatu z zewnatrz.

3% S. de Castro, Exposicion de la Hacienda Publica, Ministerio de Hacienda, Santiago de Chile
1981, s. 27.
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Pojawiaty si¢ opinie, ze polityka kursu sztywnego prowadzona w latach 1979-
-1981 sprawita, ze znany powszechnie kurs walutowy pozwalat uniknaé¢ zagro-
zenia wysokim bezrobociem i recesji spowodowanej polityka dezinflacyjna, po-
przez wzrost wiarygodnos$ci polityki antyinflacyjnej, a co za tym idzie — zmian
zachowan na rynku ptac i cen. Okresowo sztywny kurs walutowy byt wiec czescia
programu powstrzymywania inflacji®. Jednak wraz z wolnym spadkiem inflacji
obserwuje si¢ rowniez obnizajacy si¢ wzrost produkcji. W 1982 r. zatamala si¢
produkcja, nastgpit kryzys bilansu ptatniczego i ostra dewaluacja, ktéra nie byta
spowodowana realng aprecjacja peso.

Kwestig sporng jest, czy kryzys zadluzenia byt gtowng i jedyng przyczyna
zatamania si¢ gospodarki Chile w 1982 r. Czy oglaszany sztywny kurs walutowy
w czasie procesu dezinflacyjnego mogt zwigkszy¢ wiarygodnos¢ programu anty-
inflacyjnego? Przeciez p6zniej, w latach 1982-1989, Chile przeprowadzito znacz-
ng dewaluacje kursu walutowego mimo inflacji na poziomie 20-25%. S. Edwards
uwaza, ze Chile bylo w stanie unikna¢ wzrostu inflacji w tym czasie poprzez,sto-
sowang juz wowczas Scisla kontrole polityki fiskalne;j.

Nowa grupa ekonomistow, ktora przejeta stery gospodarki, zgadzata si¢ z aka-
demicka diagnoza profesorow V. Corbo, J. de Melo i J. Tybouta®, ktérzy przyczyn
zaistniatego kryzysu szukali w dwoch Zrédtach. Pierwszym byt brak nadzoru nad
bardzo zliberalizowanym rynkiem finansowym, skutkiem czego byly taczenia
si¢ firm finansowych z niefinansowymi i udzielanie pozyczek na transakcje we-
wnetrzne pomiedzy tymi podmiotami, jak rowniez brak wtasciwego oszacowa-
nia ryzyka*'. Druga przyczyna kryzysu byt sztywny kurs walutowy ustanowiony
w 1979 r. mimo 38-proc. inflacji rocznej, ktéra wolno spadata, ceny natomiast
stabilizowaty si¢ do 1981 r. Zostato to osiggniete kosztem duzego przeszacowania
kursu walutowego, ktory spowodowat deficyt na rachunku biezagcym, finansowa-
ny (przy stabym poziomie inwestycji) przez naptyw kapitatu z zewnatrz.

Monetarystyczny model gospodarki, wedtug ktérego zamrozono kurs waluto-
wy nie przynidst spadku inflacji z powodu m.in. utrzymania wstecznej indeksacji
ptac.

W ramach ,.terapii szokowej” liberalizacja handlu zagranicznego w Polsce
polegata na:

— demonopolizacji — odejsciu od centralnego zarzadzania wymiang handlowa
przez Ministerstwo Handlu Zagranicznego, Panstwowe Przedsigbiorstwa Handlu
Zagranicznego czy budzet panstwa,

39 Zob. komentarz S.M. Collins, w: B.P. Bosworth, R. Dornbusch, R. Laban, op. cit., s. 104 1in.

40 V. Corbo, J. de Melo, J. Tybout, What Went Wrong with the Recent Reforms in the Southern
Cone, ,,Economic Development and Cultural Change” 1986, nr 3, s. 607-640.

4 V. Corbo, J. de Melo, External Shocks and Policy Reforms in the Southern Cone: A Reassess-
ment, w: Debt, Stabilization and Development, red. G. Calvo, R. Findlay, P. Kouri, B. de Macedo,
Basil Blackwell, Oxford 1989, s. 254.



Likwidacja nierownowagi popytowej w warunkach transformacii... 37

— decentralizacji — zastapieniu central handlu zagranicznego przedsi¢bior-
stwami prywatnymi,

— eliminacji budzetu panstwa jako zrodta finansowania wymiany handlowej,

— wprowadzeniu wymienialno$ci zlotego,

— reformie systemu bankowego, ktéry mogt finansowa¢ zawierane przez fir-
my transakcje zagraniczne,

— reformie rynku ubezpieczeniowego, ktory moglby wspiera¢ aktywnosc¢
eksportowa, niosacg ze sobg rdéznego rodzaju ryzyko*.

Do potowy 1990 r. w Polsce obowigzywala taryfa celna opracowana pod ko-
niec lat 80. Jednym z elementow liberalizacji handlu zagranicznego byto zniesie-
nie cet na 2/3 pozycji taryfowych, z wyjatkiem artykulow rolnych i spozywezych
i innych ,,wrazliwych” na konkurencj¢ z zagranicg, w drugiej potowie 1990 r.
Jednoczesnie powszechnie stosowano okresowe zawieszenia pobierania cel, nie
tylko od doébr inwestycyjnych, ale roéwniez od dobr konsumpcyjnych. Do grud-
nia 1990 r. zawieszono cla na 4569 towarow importowanych, czyli okoto 50%
wszystkich towaréw importowanych przez Polske®. Wiele stawek celnych obni-
zono. W lipcu 1990 r. 0 50% obnizono cta na 120 towary importowane i o 30%
— na 953 towary, w grudniu obnizono cta na kolejne 1076 pozycje. Wysokos¢
stawek celnych ksztaltowata si¢ w granicach od 2% do 56%, przy czym 67,5%
towaréw objetych zostato stawka 3,5%, a najwyzsze stawki stosowano do nie-
wielkiej liczby towarow (stawka 56% dotyczyla jednego towaru, 35% — pieciu,
28% — siedmiu). Zaczeto obowigzywaé rowniez Prawo celne*.

Liberalizacja obrotow z zagranica nie ograniczata si¢ tylko do obnizania cet.
Po poczatkowym catkowitym otwarciu rynku wrocono do narzedzi protekcyjnych,
po czym ponownie rozpoczeto proces obnizania taryf celnych. Niebagatelne zna-
czenie miata prowadzona rownoczes$nie polityka kursowa, majaca na celu utrzy-
manie konkurencyjnosci gospodarki krajowej. Niedoszacowany kurs ztotego czy-
nit import drogim, a eksport — tanim.

1 sierpnia 1991 r. przeprowadzono kolejna korekte taryf celnych. Polegata
ona na obciazeniu ok. 70% towardéw przemystowych 15-proc. ctem. Oznaczato to
wzrost stawek celnych z 3,3% do 16,8%. 5 lipca 1993 r. taryfa celna zostata po-
nownie zmodyfikowana, poglebiono liberalizacje dotyczaca wielu artykutow rol-
nych (obnizono cto z 22,23% do 20,82%). Zredukowano tez cto na artykuty prze-
mystowe, ogotem stawki celne obnizono $rednio 0 2,93% (z 14,13% do 11,18%).

%2 Zob. K. Zukrowska, Liberalizacja wymiany handlowej — decentralizacja i demonopolizacja,
w: Transformacja systemowa..., op. cit., s. 403.

# Ibidem, s. 406-407.

4 Ustawa z dnia 28 grudnia 1989 r. Prawo celne, Dz.U. nr 75, poz. 445 z pézn. zm.; obwiesz-
czenie Ministra Wspotpracy Gospodarczej z Zagranicg z dnia 16 maja 1994 r. w sprawie ogtoszenia
jednolitego tekstu ustawy Prawo celne, Dz.U. nr 71, poz. 312.
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Rosnacy deficyt bilansu handlowego byt przyczyna wprowadzenia w czerwcu
1993 1. 6-proc. podatku liniowego od catego importu (tzw. cta importowego). Do
1996 r. zostat on zredukowany do 3%.

Liberalizacja handlu zagranicznego wzmacniata konkurencje i zwigkszala
atrakcyjnos$¢ Polski dla inwestoréw zagranicznych, dla ktérych z jednej strony
otwieral si¢ nowy, niematy rynek zbytu, z drugiej — mogli oni eksportowac towary
wytworzone w ich fabrykach w Polsce. Miata tez znaczenie dla stabilizacji pol-
skiej gospodarki, szczegolnie w pierwszym okresie przemian.

Polityka kursu walutowego od poczatku transformacji polskiej gospodarki ce-
chowata si¢ duza zmiennoscia. Od stycznia 1990 r. do pazdziernika 1991 r. obo-
wigzywal kurs sztywny, od pazdziernika 1991 r. przyjeto kurs sztywny petzajacy,
a od 1992 r. — kurs peltzajacy w waskim pasmie wahan (tzw. polityka petzajacego
pasma, ang. crawling band). Od marca 1999 r. do kwietnia 2000 r. rozszerzano
pasmo wahan az do £15%, a 12 kwietnia 2000 r. uwolniono kurs ztotego.

W poczatkowej fazie transformacji rzad zdewaluowat ztotego o 42% i zdecy-
dowat si¢ na wybor kursu sztywnego na poziomie 9500 zt/USD jako ,,nominalnej
kotwicy” hamujacej inflacje, ktora pod koniec 1989 r. przekraczata 1000% w skali
roku. Oczekiwania inflacyjne spoteczenstwa, staba wiarygodnos$¢ rzadu i niewiel-
kie rezerwy walutowe (ok. 2 mld. USD na poczatku 1990 r.) czynity obrone kursu
sztywnego, na ustalonym poziomie, do$¢ ryzykowna. Kurs ten, jak si¢ okazato,
utrzymatl si¢ przez ponad 16 miesiecy i to bez koniecznosci siggania do Funduszu
Stabilizacyjnego, ktory zostat utworzony na potrzeby wsparcia NBP w obronie
obrony ustalonego kursu. Wykorzystanie kursu statego jako ,.kotwicy nominal-
nej” miato istotne znaczenie w pierwszym etapie transformacji. Instrument ten
stabilizowat ceny towaréw podlegajacych wymianie migdzynarodowej, obnizat
oczekiwania inflacyjne 1 przetamywat inercj¢ inflacyjng odziedziczong po cza-
sach centralnego planowania oraz bedaca skutkiem uwolnienia cen®. Kurs ten
byl znacznie wyzszy od kursu czarnorynkowego, ktory w grudniu 1989 r. wynosit
7500 z/USD. Powodem tak znacznej dewaluacji zlotego byla wysoka inflacja
i znaczna nierbwnowaga na rynku walutowym. Rzad obawiat si¢ wykupu walut,
zwlaszcza w sytuacji otwarcia granic dla importu débr konsumpcyjnych z obszaru
zachodniego i ,,glodu spotecznego” na tego typu, nicosiggalne przez dziesigciole-
cia, towary. Mogto to spowodowac zalamanie si¢ polskiego rynku walut. Sytuacja
taka nie wydarzyla sie, a poprawa sytuacji rynkowej na skutek otwarcia si¢ Polski
na szeroki import oraz wzrost stop procentowych zapobiegly nadmiernemu popy-
towi na waluty obce w Polsce. Natomiast wedtug wielu badaczy polskiej trans-
formacji dewaluacja ztotego byta nadmierna, spowodowata zatem przyspieszenie
inflacji na poczatku 1990 r. i wzrost recesji w sektorze opartym na imporcie.

Inng decyzja rzadu w poczatkowym okresie reform rynkowych byto okre-
slenie zakresow rodzajow transakcji i kategorii podmiotow, dla ktorych ztoty

4 D.K. Rosati, Polska droga do rynku, PWE, Warszawa 1998, s. 226.
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miat by¢ wymienialny. Wprowadzono wigc wymienialnos¢ wewnetrzng zlotego,
ktora polegata na obstudze wigkszosci biezacych transakcji bilansu platniczego
(wymiana dobr i ustug) i bezposrednich inwestycji zagranicznych. Decyzja ta
pozwolita na rozw6j handlu zagranicznego, naptyw inwestycji zagranicznych,
a jednoczesnie ograniczyta mozliwo$¢ odptywu kapitatu za granicg. System ten
obowigzywat do 1995 .

Wazrost inflacji spowodowatl wzrost realnego kursu ztotego, co spowodo-
wato, wraz z rozwigzaniem RWPG i zatamaniem rynkéw wschodnich, deficyt
w handlu zagranicznym. Z tego wynikla decyzja rzadu o ponownej dewaluacji
ztotego w maju 1991 r. 0 12% i w pazdzierniku 1991 r. o nastgpne 8%. 20 maja
1991 r. zrezygnowano z ustalania kursu ztotego do USD i wprowadzono koszyk
walut (USD, DEM, GBP, FRF, CHF), natomiast 14 pazdziernika 1991 r. wpro-
wadzono system sztywnego kursu petzajacego (crawling peg). Tempo dewaluacji
miesigczne]j poczatkowo wyznaczono na 1,8%. Pelzajacy kurs walutowy poprzez
ustabilizowanie poziomu realnego kursu walutowego pozwalatl utrzymac wzgled-
ng konkurencyjno$¢ gospodarki polskiej. Niestety efektem nominalnych zmian
kursu byt jego duzy wptyw inflacjogenny. Bank centralny w sytuacji spadku dez-
inflacji utrzymywal wysokie realne stopy procentowe, co w przypadku Polski,
ktorej gospodarka nie korzystala jeszcze z kredytu inwestycyjnego, nie miato
wiekszego wptywu na wzrost gospodarczy. Nastepnie NBP stopniowo obnizat
tempo miesiecznej dewaluacji ztotego. Na og6t utrzymywano stope dewaluacji
ponizej $redniego tempa inflacji. Dopuszczono rowniez mozliwos¢ odchylen kur-
su od parytetu w przedziale £7%.

W poczatkowym okresie transformacji gospodarczej w Polsce kurs sztywny
jako ,,kotwica nominalna” spetit swoja rolg. Wskaznik CPI w okresie od I kwar-
tatlu 1990 r. spadt z 1100% do 60-70%. Wada kursu sztywnego przy wysokiej
inflacji byta wysoka aprecjacja realnego kursu walutowego, co w istotny sposob
pogarszato konkurencyjnos¢ gospodarki i wolumen wymiany z zagranicg, powo-
dujac nierbwnowage zewngtrzng. Wysokie i czgste w tej sytuacji dewaluacje mia-
ty niewatpliwie skutki inflacjogenne. Poza tym mechanizm petzajacej dewaluacji
uruchomit proces oczekiwan deprecjacyjnych, co spowodowalo powstanie me-
chanizmoéw indeksacyjnych przyczyniajacych si¢ do wzrostu inflacji.

Badajac przebieg kursu walutowego i inflacji w Polsce, mozna doj$¢ do wnio-
sku, ze NBP realizowal przede wszystkim polityke celu kursowego, zaniedbat
natomiast cel inflacyjny. W okresie 1991-1998 kurs walutowy nie przekroczyt
wyznaczonych mu pasm wahan, ale nie zdotano zrealizowa¢ celu inflacyjnego.
Okazalo sig, ze system petzajacej dewaluacji nie zapobiegt realnej aprecjacji zto-
tego. W 1995 r. roczna stopa dewaluacji kursu zlotego wyniosta 15,3% przy in-
flacji 30% (wzrost realnego kursu ztotego 18% CPI, 12% PPI). Dopiero nizsza
inflacja zmniejszyta t¢ niekorzystng rdznice.
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6. Zmienno$¢ wybranych wielkosci makroekonomicznych
w Chile i w Polsce w poczatkowym okresie transformacji

Opisana polityka likwidacji nierownowagi popytowej w Chile i w Polsce za-
stosowana w tak réznych krajach oraz w réznych okresach i uwarunkowaniach
geopolitycznych dala podobne rezultaty. Podobne narzedzia polityki gospodar-
czej zastosowane w obu badanych krajach poskutkowaly podobng zmiennos$cia
wielkosci makroekonomicznych opisujacych gospodarke. Analizujac przebieg
zmiennos$ci wybranych wskaznikéw makroekonomicznych, mozna dostrzec ich
zbiezno$¢. Zmiany obserwowanych danych w poszczeg6lnych latach transforma-
cji przedstawiajg wykresy 1-8.

Wykres 1. Dynamika PKB Chile (lata 1973-1981)
i Polski (lata 1989-1997)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: World Development Indicators, World Bank, http://data.world-
bank.org/ [25.03.2007]; National Accounts, United Nations Statistical Division, http://unstats.un.org/unsd/na-
tionalaccount/ [5.03.2007]; Statistical Yearbook 1979, United Nations, New York 1979, s. 768; Statistical Year-
book 1990/91, United Nations, New York 1993, s. 1026; OECD Historical Statistics 1970-2000, OECD, http://
www.sourceOECD.org [25.04.2007]; T. Castaneda, Combating poverty. Innovative Social Reforms in Chile
during the 1980s, An International Center for Economic Growth Publ., San Francisco 1992, s. 7, 10, 70-88;
M. Falcoff, Modern Chile 1970-1989, New Brunswick 1989, s. 300; S. Edwards, A. Cox Edwards, Monetarism
and Liberalization. The Chilean Experiment, The University of Chicago Press, Chicago — London 1991, s. 32,
137; Library of U.S.A. Congress, Federal Research Division, http://lcweb2.loc.gov/ [15.02.2003]; B.P. Bosworth,
R. Dornbusch, R. Laban, The Chilean Economy. Policy Lessons and Challenges, The Brookings Institution,
Washington 1994, s. 32; P. Bozyk, Polityka gospodarcza Polski 1985-2000, First Business College, Warszawa
2000, s. 124; S. Sideri, Chile 1970-1973: Economic Development and its International Setting, The Hague —
Boston—London 1979, s. 33; P. Meller, Trade opening of the Chilean economy: Policy lessons, w: Macroeconomic
conditions and trade liberalization, red. A. Canitrot, S. Junco, Inter-American Development Bank, Washington
1993, s. 4, 135; obliczenia na podstawie danych GUS, NBP, WDI, UN Statistics, Library of U.S.A. Congress.
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Wykres 2. Skumulowana zmiany poziomu PKB Chile (lata 1973-1981)
i Polski (lata 1989-1997)
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Wykres 3. Inflacja w Chile (lata 1973-1981) i w Polsce (latach 1989-1997)
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Wykres 4. Relacja wielkosci eksportu do PKB w Chile (lata 1973-1981)
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Wykres 5. Relacja wielkosci kapitatu trwatego brutto do PKB w Chile (lata 1973-1981)
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Wykres 6. Zmiany poziomu kapitatu trwatego brutto w Chile (lata 1973-1981)
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Wykres 8. Dynamika konsumpcji gospodarstw domowych w Chile (lata 1973-1981)
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Uwagi koncowe

Procesy transformacji w zakresie ustanowienia rownowagi makroekonomicz-
nej w Chile 1 w Polsce okazuja si¢ zbiezne. W obu krajach zastosowano ,,terapie
szokowa”, rekomendowang przez ekonomistow liberalnych, na ktorg sktadaja sie:
liberalizacja cen i1 zamrozenie plac, restrykcyjna polityka pieni¢zna oraz liberali-
zacja handlu zagranicznego i antyinflacyjna polityka kursu walutowego.

Narzedzia poszczegolnych polityk, a takze rezultaty, uwzgledniajac specyfike
obu krajow 1 charakter polityki gospodarczej, rowniez byly podobne. Na podo-
bienstwo rezultatéw wskazuje tez pordwnanie przebiegu zmian wybranych pod-
stawowych wskaznikoéw makroekonomicznych, takich jak: PKB, inflacji, ekspor-
tu, inwestycji, bezrobocia i konsumpcji w omawianym okresie w kolejnych latach
przemian.
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