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Doswiadczenia Chile i Meksyku
w stabilizacji makroekonomicznej
i liberalizacji gospodarki



Chile i Meksyk to przyktady krajéw, ktére w ostatnich latach zdotaly trwale
ustabilizowacé swoje gospodarki i wprowadzi¢ je na $ciezke wzrostu. Sukcesy te
sg efektem diugoletnich dziatai stabilizacyjnych, ktérym towarzyszyly glebokie
przemiany strukturalne ukierunkowane na liberalizacje i otwarcie gospodarek.

W Chile procesy te zapoczatkowane zostaty w latach 70-tych w odpowiedzi
na kryzys gospodarczy, do jakiego doprowadzity kraj rzady Salvadora Allende. W
Meksyku natomiast podjeto je po wybuchu miedzynarodowego kryzysu
zadluzeniowego w r. 1982.

Bogate do$wiadczenia obu krajéw, zwigzane zardwno ze stosowaniem
réznych strategii stabilizacyjnych, jak tez realizacja reform strukturalnych,
dostarczaja interesujacych wnioskéw, ktére moga by¢ wykorzystane takze w
transformowanych gospodarkach posocjalistycznych.
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Chile

Podobnie jak wiekszo$¢ krajéw Ameryk i Lacinskiej, Chile przystapito w
latach 40-tych do realizacji ambitnego programu industrializacji, wspieranego
polityka substytucji importu. Z rozwigzania, ktére miato stanowi¢ tymczasowsg
ochrone dla nowo powstajacych galezi przemystowych, system ten przeksztatcit
sie w trwaly element polityki gospodarczej, prowadzonej az do 1974 roku.

O ile poczatkowo polityka ta sprzyjala wigkszej dynamice rozwoju
gospodarczego, to w latach 50-tych, gdy fatwy etap procesu substytucji importu
zostal ukonczony, tempo wzrostu PKB wyraznie ostabto, spadajac do Sredniego
poziomu 0,9% (co oznaczato spadek PKB per capita przecietnie o 1,6% rocznie).
Stopa inflacji natomiast wyraznie wéwczas wzrosta, osiggajac Sredni poziom 36%.

Lata 60-te - po poczgtkowym ozywieniu gospodarczym - zakoniczyly sie
spadkiem stopy PKB do 3-3,5%, przy Sredniej stopie inflacji dla catej dekady
wynoszacej 25%.

W latach 1970-73, gdy prezydentem Chile byt socjalista Salvador Allende, w
wyniku gruntownych reform instytucjonalnych (nacjonalizacja, planowanie
centralne) doszio do zasadniczego wzrostu roli panstwa w gospodarce. Po
poczatkowych sukcesach, populistyczna polityka nowego rzagdu doprowadzita
kraj do gtebokiego kryzysu gospodarczego. W warunkach galopujacej inflacii,
gltebokich zakiécen relacji cenowych, rozwinietego czarnego rynku, drastycznego
spadku ptac realnych, produkgji i inwestycji oraz kryzysu sektora zewnetrznego -
doszto we wrzedniu 1973 r. do zamachu stanu. Wtadze w kraju przejeto wojsko.

Stabilizacja w warunkach gospodarki zamknietej (1973-77)

Podstawowym celem polityki gospodarczej wojskowego rzadu Chile stalo
sie przywrécenie w kraju réwnowagi makroekonomicznej. Prébowano ten cel
osiggnaé stosujac kolejno rdézne strategie stabilizacyjne, przy jednoczesnym
stopniowym liberalizowaniu gospodarki.

Poczatkowo, tj. w okresie od wrzednia 1973 do kwietnia 1975, nowa ekipa
rzadzaca stosowata w walce z inflacjg stosunkowo tagodne podejscie, Swiadomie
rezygnujac z terapii "szokowej". Wybdr ten wynikat z obawy, Zze wysokie koszty
takiej terapii nie zostalyby zaakceptowane przez spoleczenstwo. W zwigzku z
tym w omawianym okresie kontynuowano ekspansywng polityke monetarng
(niewiele réznigca sie od realizowanej pod koniec r1zagdéw Allende),
wprowadzajac jednak zarazem ostre restrykcje fiskalne. Wskutek przede
wszystkim duzych cieé po stronie wydatkéw budzetowych (eliminacja wigkszoSci
subsydiéw, redukcja liczby  urzednikéw  panstwowych,  prywatyzacja
przynoszacych straty przedsiebiorstw pafistwowych) doszto do znacznego
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zmniejszenia deficytu budzetowego - z poziomu 30% PKB w 1973 r. do 5,5% PKB
w rok pdZnie;.

Posunieciom stabilizacyjnym w tym okresie towarzyszyly pierwsze kroki w
kierunku liberalizacji gospodarki. Juz w pazdzierniku 1973 r. urynkowiono ceny
wigkszodci towaréw i przeprowadzono drastyczne podwyzki cen w sektorze
publicznym. Jednoczesnie zdewaluowano tez peso, wprowadzajac zarazem dwa
jego kursy - jeden do rozliczen w handlu zagranicznym (zdewaluowany o 229%) i
drugi do rozliczen z tytulu turystyki (zdewaluowany o 1000%). Efektem tych
korekt cenowych byt skok inflacji w pazdzierniku o 87,5%.

Rezultaty zastosowanej terapii antyinflacyjnej okazaly si¢ w sumie dalekie
od oczekiwanych. Z jednej strony bowiem ostre rygory fiskalne spowodowaly w
1974 1. spadek produkcji przemystowej o 4% (przy wzroscie PKB o 1%) oraz
znaczacy wzrost bezrobocia. Z drugiej natomiast - mimo dokonanej korekty cen -
nie zdotano w warunkach kontynuowania "luZnej" polityki monetarnej -
wyeliminowaé nawisu inflacyjnego i sttumi¢ inflacji, ktéra z poziomu 606% w
1973 r. do konica 1974 r. wykazata spadek tylko do 370%, by w pierwszym
kwartale 1975 r. zacza¢ ponownie wzrastac.

W sumie wiec w tym okresie gospodarka, ponoszac wysokie koszty polityki
stabilizacyjnej, nie uzyskata w zamian zadnych korzysci.

Niezadowalajace efekty pierwszego etapu walki z inflacja sklonily rzad w
kwietniu 1975 r. do zmiany strategii i zastosowania podejScia "szokowego".
Obawy przed duzymi kosztami spotecznymi takiego rozwigzania ustapily juz
wowczas miejsca przekonaniu, ze w warunkach wiadzy dyktatorskiej polityczne
nastepstwa radykalnych dziatar antyinflacyjnych nie moga by¢ grozne.

Teoretyczng bazg dla podjetego w 1975 r. ortodoksyjnego programu
stabilizacyjnego, zakladajacego radykalne stlumienie inflacji w ciggu roku, byta
teoria monetarystyczna, wedlug ktérej podstawowym Zrédlem inflacji w
gospodarce zamknietej jest finansowany przez dodatkowa kreacje pienigdza
deficyt budzetowy. W zwigzku z tym, kontynuujac restrykcyjng polityke fiskalng,
nowy program wprowadzal ostre rygory monetarne. Stopa wzrostu M1 z poziomu
272% w 1974 1. spadita do 258% w 1975 1., 194% w 1976 r, i 108% w 1977 r.

Silne wsparcie dla tej polityki stanowita reforma fiskalna, ktérej realizacje
rozpoczg¢to w marcu 1975 r. Wprowadzata ona m.in. VAT, pelna indeksacje
systemu podatkowego oraz eliminowata wszelkie istniejace jeszcze ulgi i
zwolnienia podatkowe. Uzyskany w ten sposdb znaczny wzrost wplywow
budzetowych, ktéremu towarzyszyt dalszy spadek wydatkéw, doprowadzily do
redukgji deficytu budzetowego do poziomu 2% PKB w 1974 r., a nast¢pnie
przeksztatceniu go w nadwyzke 4% PKB w 1976 1. i 0,5% PKB w 1977 r.

Ostre restrykcje fiskalne i monetarne w polaczeniu ze znacznym
pogorszeniem terms of trade Chile w 1975 r. (m.in. wskutek drastycznego spadku
cen miedzi) spowodowaly 13% spadek PKB i ostry wzrost bezrobocia (z 10% do
16%). W latach 1976-77 sytuacja gospodarcza ulegta jednak wyraznej poprawie -
PKB wzrdst kolejno o 3,5% i o 10%, a bezrobocie spadio do 13%. Fakt, zZe
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jednoczes$nie zdecydowanie spadio tez tempo inflacji, wynikal z postepujace;
redukgji deficytu budzZetowego, ktéra umozliwiata przesuniecie kredytéw
wykorzystywanych dotychczas na jego finansowanie - na rzecz sektora

prywatnego. W ten sposéb mimo ogdlnego ograniczania rozmiaréw akgji
kredytowej - produkcja rosta.

Tempo spadku inflacji - choé stosunkowo szybkie - nie bylo jednak
zdaniem wiladz zadowalajace. Na koniec 1977 r. stopa inflacji wynosita bowiem

84%. Za niezbedng uznano w tej sytuacji zmiang strategii stabilizacyjne;

Stabilizacja w warunkach gospodarki otwartej - kurs walutowy w roli
kotwicy (1978-82)

Zasadniczym czynnikiem, jaki - zdaniem wladz - sklanial do kolejnej
reorientacji polityki stabilizacyjnej, byl znaczny postep, jaki osiagnieto w zakresie
liberalizacji i otwarcia gospodarki chilijskiej. W rezultacie na poczatku 1978 r.
uwazano, ze ceny rynku Swiatowego odgrywaly juz istotna role w ksztattowaniu
poziomu cen krajowych. Dalsze stosowanie w tych warunkach strategii
stabilizacyjnej, bazujacej na zalozeniu gospodarki zamknigtej, nie mogto wiec
przynie$¢ zadowalajacych rezultatow.

W przypadku gospodarki otwartej - wedlug teorii monetarystycznej -
funkcjonuje bowiem tzw. prawo jednej ceny i w zwigzku z tym stopa inflacji
krajowej réwna jest stopie inflacji Swiatowej, powigkszonej o stope dewaluacii.
Jesli w danym kraju obowigzuje przy tym system kursu stalego (lub tez kursu,
ktérego zmiany s3 uprzednio zapowiadane), to nominalna ilo$¢ pienigdza staje
sie wielkodcia endogeniczng i polityka monetarna - nawet w krétkim okresie - nie
wywiera wplywu na poziom inflacji. Zmiany wielkodci kredytu krajowego
wywoluja bowiem przeciwne co do kierunku zmiany w stanie rezerw
dewizowych i w ten sposéb ogdlna podaz pienigdza pozostaje nie zmieniona.
Podstawowa determinantg poziomu inflacji krajowej staje si¢ w tych warunkach

wysokos¢ kursu walutowego.

W  pelni akceptujac powyzsze twierdzenia teorii monetarystycznej,
wojskowe wiadze Chile dokonaty w lutym 1978 r. gruntownej reorientacji strategii
stabilizacyjnej, czynigc podstawowym narzedziem w walce z inflacja polityke
kursu walutowego i wprowadzajac system zwany w jezyku hiszpanskim rtablita.
Polegal on na dokonywaniu czestych, uprzednio anonsowanych dewaluacji o
coraz nizszej stopie.

Oczekiwano, ze tablita bedzie oddziatywata dwukanalowo w kierunku
obnizenia inflacji. Po pierwsze - zmniejszy oczekiwania inflacyjne, a po drugie -
wskutek funkcjonowania prawa jednej ceny - stopa inflacji krajowej szybko
zejdzie do poziomu inflacji Swiatowej powiekszonej o stope¢ dewaluacji peso.
Wszelkie préby podwyzszania cen na rynku krajowym, w tempie
przekraczajgcym stope zapowiadanej dewaluacji, miat bowiem w tych warunkach
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blokowa¢ mechanizm arbitrazu cenowego (wypychanie 2z rynku drogich
produktéw krajowych przez tafisze produkty z importu).

W warunkach zréwnowazonego budzetu wplyw nowej polityki kursowej na
ksztaltowanie oczekiwan inflacyjnych okazat si¢ zgodny z przewidywaniami
wladz i roczna stopa inflacji spadia do poziomu 37%. Nadal jednak byt to poziom
znacznie wyzszy od S§wiatowego.

Ponadto, mimo 8% tempa wzrostu gospodarczego w 1978 r. - bezrobocie
utrzymywalo sie na wysokim poziomie 14%. Wynikato to z faktu, ze miatlo ono w
znacznej mierze charakter strukturalny (efekt uruchomienia proceséw
dostosowawczych w gospodarce w wyniku cofniecia "ostony" celnej, a takze
znacznej redukgji zatrudnienia w administracji panstwowej).

Junta wojskowa potrzebowala jednak bardziej spektakularnych sukceséw
gospodarczych, ktére zapewnilyby jej duze poparcie spoteczne. W zwigzku z tym
w czerwcu 1979 r., tj. po ponad roku od wprowadzenia tablity, rzad chilijski
zdecydowal si¢ na przejScie na system kursu statego, ktéry ustalono na poziomie
39 peso w stosunku do dolara USA. Liczono, Ze posunigcie to zdecydowanie
przyspieszy "schodzenie" inflacji krajowej do poziomu S$wiatowego. Tak sie
jednak nie stalo. W rezultacie zaczela narastac realna aprecjacja peso.

Istotnymi czynnikami stymulujgcymi ten proces byta przeprowadzona takze
w 1979 r. zmiana przepisow dotyczacych zasad indeksacji ptac (wprowadzenie
100%-owej indeksacji w oparciu o stope inflacji z poprzedniego okresu) oraz
znaczna liberalizacja przeplywdéw kapitalowych. W warunkach postepujacego
spadku inflacji nowy mechanizm indeksacji ptac prowadzit do wzrostu plac
realnych. Natomiast liberalizacja obrotéw kapitalowych (dodatkowo poszerzona
w 1980 r. i 1982 r.) zaowocowala drastycznym wzrostem zadluzenia

zagranicznego - prawie trzykrotnym w latach 1978-82.

Powyzsze czynniki spowodowaly, ze wbrew oczekiwaniom wiladz dopiero
w 1981 r., tj. po blisko dwdch latach od wprowadzenia systemu kursu statego,
stopa inflacji w Chile spadta do poziomu jednocyfrowego (9,9%). W pewnej
mierze byl to przy tym skutek znacznej aprecjacji dolara USA (z ktérym kurs peso
byt powiazany) w stosunku do innych walut wymienialnych.

Jednoczes$nie jednak - dzigki naplywajgcemu kapitalowi zagranicznemu - w
kraju utrzymywalo sie¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego (rzedu 8%), a
bezrobocie spadio (do 12% w 1980 r.). W zwigzku z tym na przetomie lat 70-tych
i 80-tych coraz powszechniej moéwilo si¢ o Chile jako o kraju "cudu
gospodarczego".

Tymczasem realna aprecjacja peso coraz bardziej narastala, a deficyt bilansu
handlowego poglebial sie. Umacnialo to stopniowo oczekiwania dewaluadii,
ktére uruchomitly z kolei spekulacje na rynku dewizowym. Realne stopy
procentowe zaczely bardzo szybko rosnad.

Mimo, iz juz w pierwszym poétroczu 1981 r. nastgpilo gwaltowne

pogorszenie stanu bilansu obrotéw biezacych i zaczeta niebezpiecznie zwiekszad
sie liczba bankructw - rzad nie podejmowat zadnej aktywnej polityki. Wynikalo to
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z przekonania, ze - zgodnie ze wskazaniami teorii monetarnej - nastapi
uruchomienie automatycznego procesu dostosowawczego, ktéry w  sposéb
najbardziej efektywny przywroci réwnowage makroekonomiczng. Oczekiwano
wiec, ze wysokie stopy procentowe spowoduja spadek wielkosci wydatkéw
krajowych, wzrost eksportu i spadek importu, co poprzez zahamowanie
spekulacji na dewaluacje peso umozliwi obnizke stép procentowych.

Tak si¢ jednak nie stalo. W warunkach znacznie zanizonego kursu dolara i
powszechnie oczekiwanej dewaluacji import nie spadal, gdyz zakupy tanich
towaréw zagranicznych traktowano jako wyjatkowa okazje.

Nie spadat tez - mimo rosngcych stép procentowych - popyt na kredyt, co
zwigzane bylo ze znacznym pogorszeniem sytuacji finansowej wielu
przedsiebiorstw (wywotanej realng aprecjacjag kursu walutowego oraz wzrostem
stép procentowych). Chcac splaci¢ stare kredyty, musialy one bowiem zaciggad
nowe. Procesowi masowego narastania takiego "sztucznego" popytu na kredyt
sprzyjala takze specyfika $wiezo zliberalizowanego rynku finansowego w Chile,
ktéry cechowatl niemal calkowity brak efektywnego nadzoru banku centralnego
nad bankami komercyjnymi. Nalezy przy tym zaznaczyd, ze Zrédlem, z ktérego te
ostatnie udzielaly kredytow refinansowych zagrozonym przedsiebiorstwom, byty
kredyty zagraniczne.

Dopiero w czerwcu 1982 r. - w obliczu drastycznego zalamania produkgji i
eksportu oraz spadku doptywu kapitaléw zagranicznych - rzad zdecydowal sie
przyja¢ bardziej aktywna postawe. Przeprowadzono woéwczas 18% dewaluacje
peso oraz odstgpiono od obowigzujacego systemu indeksacji ptac.

Posunigcia te byly jednak spéznione i zbyt stabe. Nie poprawity one, lecz
pogorszyly sytuacje wielu dluznikéw, ktérzy nie byli w stanie obstugiwac¢ swoich
dlugébw przy nowym poziomie kursu walutowego. Ponadto dlugotrwata
pasywno$¢ rzadu spowodowata, Ze jego polityka utracita w oczach spoleczenstwa
wiarygodnos$é. Dewaluacja, ktérej stope uznano za niedostateczng, nasilita tylko
fale spekulacji przeciwko peso, wywolujac dalszy wzrost stép procentowych i
znaczny spadek rezerw walutowych kraju.

Wybuch miedzynarodowego kryzysu zadluzeniowego i zwigzane z tym
gwaltowne ustanie doplywu kredytéw zagranicznych doprowadzity do
ostatecznego zalamania gospodarki chilijskiej. PKB spadl w 1982 r. az o 14%, a
bezrobocie przekroczylo 20% (facznie z zatrudnionymi w ramach specjalnych
rzgdowych programéw walki z bezrobociem - nawet 30%).

Zahamowanie tych negatywnych proceséw, a przede wszystkim
zapobiezenie krachowi systemu finansowego, wymagalo zwigkszenia kredytow
banku centralnego. Topniejace rezerwy walutowe zmuszaly z kolei do
dewaluowania peso (od czerwca 1982 do czerwca 1983 - o 99%). W sumie
doprowadzilo to do ponownego nasilenia inflacji, ktéra w 1983 r. osiggneta 23%.

& & &
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Oceniajac polityke stabilizacyjng wojskowego rzadu Chile realizowang w
ciagu pierwszej dekady od przejecia wladzy nalezy podkresli¢ nastepujace fakty.
Polityka ta doprowadzita do stlumienia hiperinflacji i stopniowego sprowadzenia
stopy inflacji w kraju do poziomu jednocyfrowego, ale tylko na okres
przejéciowy. Cena natomiast, jaka sukces ten zostal okupiony okazala si¢ bardzo
wysoka. Kraj znalazt si¢ bowiem w stanie gltebokiego kryzysu gospodarczego i
finansowego, poréwnywalnego jedynie z okresem Wielkiej Depresii.

Kryzys ten byl wynikiem z jednej strony wyjatkowo niekorzystnych
czynnikéw zewnetrznych, a z drugiej - popelnionych przez wojskowych
ewidentnych btedéw polityki gospodarczej.

O tych ostatnich mozna przy tym - jak sie¢ wydaje - mowi¢ dopiero
poczawszy od 1979 r. Realizowana do tego czasu polityke stabilizacyjng (mimo
recesji wywotanej w 1975 r. szokowym programem antyinflacyjnym) trudno
bowiem byloby oceni¢ negatywnie. Doprowadzila ona przeciez do sttumienia
oczekiwan inflacyjnych, zréwnowazenia budzetu i zredukowania stopy inflacji do
poziomu 37%. System tablita wywotal do tego czasu tylko niewielka realng
aprecjacje peso w stosunku do dolara USA (w stosunku do koszyka walut -
gtéwnych partneréw handlowych Chile taka aprecjacja nie wystapila - w znacznej
mierze z powodu spadku kursu dolara wobec tych walut).

Dopiero zmiany w polityce gospodarczej, wprowadzone w 1979 r.
(usztywnienie kursu peso, indeksacja plac w oparciu o stope inflacji z
wczedniejszego  okresu, liberalizacja obrotéw kapitalowych) okazaly sie
powaznymi btedami. W ich wyniku doszto bowiem do znacznego wzrostu realnej
aprecjacji peso. Ta natomiast, w polaczeniu z uporczywag wiara rzadu w
efektywnos$¢ automatycznych proceséw dostosowawczych, doprowadzita do
krachu gospodarczego.

Bylby on z pewnoscia znacznie tagodniejszy, gdyby nie wplyw wyjatkowo
niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych, jaki gospodarka chilijska odczula w
latach 1981-82. Najwazniejsze z nich to spadek terms of trade (o blisko 30% w
latach 1980-82), ostry wzrost stop procentowych na miedzynarodowych rynkach
finansowych i w konicu gwaltowne zahamowanie doplywu do kraju kapitatu
zagranicznego.

Z drugiej jednak strony nalezy pamigtad, ze wspomniane biedy polityki
stabilizacyjnej znacznie zwickszyly podatno$¢ gospodarki chilijskiej na "szoki"
zewnetrzne. W tym samym kierunku dzialaly tez btedy, jakie popelniono przy
liberalizacji gospodarki, a szczegdlnie sektora finansowego. W ich wyniku ze
stabo rozwinietego, podlegajacego bardzo wielu ograniczeniom, przeksztalcil sie
on bowiem w dynamicznie rozwijajacy sie, lecz nadmiernie "rozregulowany".
Rozwigzania instytucjonalne, do ktérych przy tym dopuszczono (przede
wszystkim  powstanie konglomeratéw  produkcyjno-finansowych), znacznie
ograniczyly bowiem mozliwo$¢ nadzoru banku centralnego nad bankami
komercyjnymi. W efekcie powstat bardzo "kruchy" system finansowy, wyjatkowo
podatny na wplyw czynnikéw zewnetrznych, co potwierdzily dos§wiadczenia lat
1981-82.
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Innym niewatpliwym bledem popetnionym przez wojskowe wiadze Chile
byta zbyt szybka liberalizacja rachunku obrotéw kapitalowych. Cho¢ dokonana z
pewnym opdznieniem w stosunku do liberalizacji rachunku obrotéw biezacych,
wywarla jednak niekorzystny wplyw na gospodarke - przede wszystkim jako
istotny czynnik stymulujacy realng aprecjacje peso. Swobodny naplyw kapitatu
zagranicznego w warunkach praktycznie niekontrolowanego funkcjonowania
krajowego rynku finansowego oraz systemu sztywnego kursu peso - okazal si¢
bowiem zbyt duzy w stosunku do mozliwosci absorpcyjnych gospodarki
(overborrowing). Przekonanie wladz, ze sam fakt, iz kredyty zagraniczne
zaciggaly przedsigbiorstwa prywatne, stanowi dostateczng gwarancje ich
efektywnego wykorzystania, okazato si¢ wiec niestuszne.

Liberalizacja gospodarki

Proces liberalizacji gospodarki wiladze wojskowe Chile rozpoczelty od
zniesienia kontroli cen na rynku wewnetrznym. Juz w pazdzierniku 1973 r.
urynkowiono ceny prawie wszystkich towaréw (za rzadéw Allende ponad 3
tysiace cen podlegato kontroli).

Bardzo szybko przystapiono tez do reprywatyzacji przedsi¢biorstw i firm
skonfiskowanych przez Unidad Popular, z ktérych wiekszo$¢ juz w 1974 r.
powrdcita do swoich pierwotnych wtascicieli.

W 1974 r. rozpoczgto tez prywatyzacje firm i bankéw znacjonalizowanych
(wykupionych) za czaséw Allende, jak réwniez firm tradycyjnie nalezacych do
sektora panstwowego. W rezultacie do 1978 r.  sprywatyzowano prawie
wszystkie banki i wiekszo$¢ firm.

W latach 1984-86 miata miejsce kolejna reprywatyzacja bedgca nastepstwem
przejecia przez panstwo dlugdw wielu prywatnych przedsigbiorstw i bankéw w
1983 r.

Z kolei w 1986 r. - pod hastami redukcji rozmiaréw sektora panistwowgo -
rozpoczeto zakrojona na szeroka skale prywatyzacje przedsiebiorstw tradycyjnie
wchodzacych w jego sktad, takich, jak przedsigebiorstwa uzytecznosci publicznej,
czy linie lotnicze. Do akcji prywatyzacyjnej dopuszczono na bardzo korzystnych
warunkach inwestoréw zagranicznych.

Do liberalizacji handlu zagranicznego przystapiono na poczatku 1974 r.
"Odziedziczony" po ekipie Allende system restrykcji w tej dziedzinie byt bardzo
rozbudowany. Srednia stawka celna ad valorem w imporcie wynosita 105%, przy
znacznym zroznicowaniu dla poszczegdlnych grup towarowych (od 0% do
750%). Obowigzywalo poza tym wiele ograniczen iloSciowych, w tym zakaz
importu 187 pozycji oraz system zezwolen, a takze bardzo wysokich depozytéw
importowych. Uzupetnienie tych $rodkéw stanowit system 15 zréznicowanych
kurséw walutowych, przy czym relacja najnizszego z nich do najwyzszego
wynosita jak 51 do 1.
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Pierwsze redukcje stawek celnych, przeprowadzone przez junte wojskowa
na poczatku 1974 r., byly niewielkie - maksymalng stawke celng obnizono do
220%, a stawki z przedzialu 50-220% zmniejszono o 10%. Nie wywarly one
wiekszego wplywu na relacje cenowe.

Po kolejnej rundzie obnizek w 1975 r. rzad oglosit zamiar sprowadzenia
stawek celnych do przedziatu 25-35% do poczgtku 1978 r. W 1976 r., gdy
wyeliminowano juz wszystkie ograniczenia iloSciowe, przedzial ten postanowiono
rozszerzy¢ do 10-35%. W grudniu 1977 r., gdy Chile wycofalo si¢ z Paktu
Andyjskiego, zapadia decyzja, ze ostatecznym celem redukcji stawek celnych jest
sprowadzenie ich do jednolitego poziomu 10% do potowy 1979 r., ktéry to cel
zrealizowano zgodnie z planem.

Liberalizacja handlu zagranicznego, szczegdlnie w polgczeniu ze spadkowg
od 1975 r. tendencjg terms of trade, wymagata, w celu utrzymania réwnowagi
zewnetrznej, "wsparcia" ze strony polityki kursu walutowego, a mianowicie
realnej deprecjacji peso. Taka polityke kursowa prowadzono do potowy 1979 r.
W jej wyniku realny efektywny kurs peso byt wéwczas o 160% nizZszy niz w
trzecim kwartale 1973 r. Potem jednak, gdy w warunkach usztywnionego kursu
walutowego wprowadzono pelng indeksacje plac oraz rozpoczeto liberalizacje
obrotéw kapitatlowych, zaczeta coraz wyrazniej narasta¢ realna aprecjacja kursu
peso.

Postepujaca redukcja stawek celnych, w polgczeniu z polityka kursu
walutowego, wywolaly istotne zmiany w strukturze produkcji oraz alokacji
zasobéw w gospodarce. Wiele firm - chronionych przedtem wysokimi barierami
celnymi - zbankrutowalo, inne natomiast w wyniku réznorodnych procesow
dostosowawczych zdotaly poprawi¢ swojg efektywnosé. W sumie w latach 1971-
81 przecigtna wydajnod¢ pracy w przemysle zwiekszyla sie o 432%, a w calej
gospodarce rosta - Srednio o 4,3% rocznie w okresie 1976-81.

Liberalizacja handlu, ktérej poczatkowo towarzyszyl niski realny kurs
walutowy, stymulowata bardzo szybki wzrost eksportu. W latach 1973-83 realna
warto$¢ eksportu wrzrastala Srednio o 15% rocznie. Jeszcze wigksza byla
dynamika eksportu tzw. nietradycyjnego, ktéry w latach 1971-81 r6st Srednio o
blisko 20% rocznie, zwigkszajac w tym czasie swoéj udzial w globalnym eksporcie
kraju z 9,5% do 35%.

Import natomiast, po spadku wywotanym recesja 1975 r., zaczal (w
warunkach malejagcych stawek celnych i narastajgcej atmosfery nadmiernego
optymizmu co do przysztosci gospodarczej kraju, a po 1979 r. - takze nasilajace;j
sie ap peso) rosnac tak dynamicznie, ze doprowadzilo to do pojawienia sie w
1980 r. szybko narastajacego deficytu bilansu handlowego. Pod koniec 1980 r.
dodatkowym czynnikiem, stymulujagcym przyrost importu, byly narastajace
oczekiwania dewaluacji peso, a w pdzniejszym okresie - takze przekonanie o
rychtym wprowadzeniu podwyzek stawek celnych.

Oczekiwania te spetnity si¢ w 1982 r.: w czerwcu przeprowadzono bowiem
skokowa dewaluacje peso, a w listopadzie - podwyzki stawek celnych dla ponad
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30 towardw o 4-28%. W czerwcu 1983 r. stawki celne zostaly ujednolicone do
poziomu 20%, a we wrzesniu 1984 r. - tymczasowo podniesione do 35%.

Do liberalizacji rachunku obrotéw kapitatlowych przystapiono w Chile, jak
juz wspomniano, w potowie 1979 r., gdy osiagnieto zalozone cele w zakresie
liberalizacji obrotéw towarowych (przeptywy kapitaléw krétkoterminowych
podlegaly przy tym ostrym ograniczeniom do potowy 1982 r.).

Taka wladnie sekwencje dzialan liberalizacyjnych uwaza si¢ powszechnie za
najbardziej wlasciwg. Otwarcie rachunku obrotéw kapitalowych - poprzez
napltyw kapitalu - prowadzi bowiem na ogdét do realnej aprecjacji waluty
krajowej, podczas gdy sukces w zakresie liberalizacji rachunku obrotéw
biezacych wymaga zazwyczaj realnej deprecjacji tej waluty. Dopdki wiec nie
osiggnie si¢ odpowiedniego stopnia realnej deprecjacji, nie nalezy liberalizowacd
obrotéw kapitatowych. Wywartoby to bowiem negatywny wptyw na stope zysku
w sektorze eksportowym (oraz konkurujacym z importem) i to w okresie, gdy
dokonuja si¢ w nich kosztowne procesy dostosowawcze.

Zastrzezenia budzi natomiast tempo, w jakim znoszono kontrole naptywu
obcego kapitalu. Okazalo sie¢ ono bowiem zbyt szybkie, jak na mozliwoS$ci
absorpcyjne gospodarki chilijskiej, co ostatecznie stalo si¢ jedng z przyczyn
krachu gospodarczego w 1982 r.

Innym jego zrédlem byly bledy popetnione przy liberalizacji rynku
finansowego, ktére, najogdlniej rzecz biorac, polegaly na niedostatecznej kontroli
jego rozwoju.

W chwili przejecia wladzy przez junte wojskowg rynek finansowy w Chile
byl bardzo stabo rozwiniety i podlegat wielu ograniczeniom, a wiekszos$¢ bankéw
byla znacjonalizowana lub kontrolowana przez rzad. Nowa ekipa szybko
przystapila do prywatyzacji bankéw komercyjnych, tworzenia nowych poza-
bankowych instytucji finansowych (tzw. financieras), zniesienia kontroli stép
procentowych, znacznego zmniejszenia stép rezerw obowigzkowych, a nastepnie
znoszenia ograniczen w miedzynarodowych przeptywach kapitatéw.

Celem tych wszystkich zmian bylo zdynamizowanie rozwoju posrednictwa
finansowego, zwickszenie efektywnosci alokacji kredytéw a takze wolumenu
oszczednosci krajowych, co w sumie miato prowadzi¢ do przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego.

Niekwestionowanym  osiggnieciem  programu liberalizacji  systemu
finansowego byt spektakularny rozwdj posrednictwa finansowego. W latach 1973-
81 wolumen (w ujeciu realnym) kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu
wzrést o ponad 1.100%.

Procesowi temu towarzyszyly jednak takie niekorzystne zjawiska, jak staby
wzrost oszczedno$ci krajowych, rozwdj "niezdrowych" praktyk bankowych,
prowadzacy do szybkiego wzrostu tzw. "pozornych" aktywéw (non-performing
assets) oraz bardzo wysoki poziom stép procentowych. Niska dynamika
oszczednosci krajowych zwigzana byla w znacznej mierze z rozwojem nadmiernie
optymistycznych prognoz sytuacji gospodarczej kraju, ktére stymulujac wrazenie
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wzrostu bogactwa, hamowaly zarazem sklonnmod¢ do oszczednodci. Z kolei
rosnacy udzial "pozornych" aktywéw w kapitale ogétem bankéw chilijskich miat
Scisty zwigzek z nowo wytworzong strukturg instytucjonalna rynku finansowego,
a w szczegolnoSci z rolg, jaka odgrywaly w niej konglomeraty finansowo-
produkcyjne (tzw. grupos). Korzystaly one bowiem ze znacznej czesci kredytéw,
a ich dziatalno$¢ nie podlegata efektywnej kontroli wiadz monetarnych. W
rezultacie zrzeszone w tych konglomeratach banki udzielaly kredytu zagrozonym
bankructwem przedsi¢biorstwom, w ktérych same miaty udziaty, co prowadzito
do rozwoju "sztucznego" popytu na kredyt i jego nieefektywnej alokacji w skali
gospodarki.

Polityka stabilizacyjna po kryzysie 1982 r.

Polityka stabilizacyjna prowadzona w Chile po 1982 r. miata poczatkowo
dos¢ chaotyczny charakter, co znajdowalo odzwierciedlenie w wahadtowych
zmianach zaréwno PKB, jak i bilansu obrotéw biezacych. Dopiero w 1985 r.
opracowano Sredniookresowy program gospodarczy, ktérego realizacja
doprowadezila kraj do trwalej stabilizacij.

W 1983 r. nadal utrzymywata si¢ recesja. Po udzieleniu panstwowych
gwarancji zagranicznym dtugom, zaciggnietym przez sektor prywatny, Chile udato
sie uzyska¢ w ramach porozumien stand-by na 1983 i 1984 r. kredyty z MFW.
Zgodnie z przyjetymi w ramach tych porozumien ustaleniami, priorytetowym
celem polityki gospodarczej stalo sie¢ zapewnienie pelnej obstugi zadluzenia
zagranicznego. W zwigzku z tym konieczne bylo wygospodarowanie dodatniego
salda bilansu handlowego. W 1983 r., wskutek drastycznych cie¢ w imporcie
(spadek o ponad 50% w stosunku do 1981 r.), zdotano uzyskaé¢ nadwyzke
handlowa w wysokosci 1 mld dol.

Jesli chodzi o wewnetrzng sytuacje gospodarczg, to najbardziej palgcymi
problemami, przed jakimi stanal wéwczas rzad, niewatpliwie byly: wysokie i
rosngce nadal bezrobocie oraz kryzys krajowego systemu finansowego.
Rozwigzaniu pierwszego z tych probleméw mialy stuzy¢ specjalne programy
walki z bezrobociem (stwarzajace w 1983 r. zatrudnienie dla 12,6% sity roboczej)
oraz wzrost nakladéw inwestycyjnych na infrastrukture i budownictwo. Z kolei w
celu uzdrowienia sektora finansowego m.in. wprowadzono preferencyjny kurs
walutowy dla podmiotéw gospodarczych majacych dtugi w walucie obcej oraz
zrestrukturyzowano - na bardzo korzystnych warunkach - zadluzenie w peso
wielu przedsigbiorstw i instytucji finansowych.

Posunigcia te nie pozostaly bez wplywu na stan finanséw publicznych,
ktéry i tak po 1981 r. ulegal stopniowemu pogorszeniu pod wplywem innych
czynnikéw (np. reformy systemu ubezpieczen spotecznych przeprowadzonej w
1981 r., czy tez wywolanego recesja spadku wplywéw budzetowych). W
rezultacie dodatnie w latach 1976-81 saldo budzetowe przeksztalcito sie potem w
ujemne, chod - zwazywszy na okolicznodci - stosunkowo niewielkie. Byto to
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mozliwe m.in. dzieki cigciom w wydatkach budzetowych, gléwnie na
wynagrodzenia w sektorze publicznym oraz na opieke zdrowotng i edukacje.

Najwieksze rozmiary deficytu budzetowego (4,5% PKB) zanotowano w 1984
r., gdy doszto do zasadniczego zwrotu w polityce gospodarczej, a mianowicie
proby reaktywacji gospodarki poprzez stymulacje popytu. Nowa ekipa
ekonomiczna postanowita w ten sposéb - pod wplywem presji spotecznej -
zmniejszy¢ dlugotrwate i wysokie koszty proceséw dostosowawczych. Bylo to
rownoznaczne z odejSciem od zasady, ze priorytetowym celem polityki

gospodarczej jest obstuga zadluzenia zagranicznego.

W rezultacie PKB wzrdst w 1984 r. az o 6,3%. Jednocze$nie nastgpito jednak
nieomal podwojenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Stalo si¢ wéwczas
jasne, ze kontynuacja takiej polityki - szczegdlnie w warunkach wysokiego
zadluzenia zagranicznego kraju - jest niemozliwa i Ze w celu utrzymania
zadowalajacej stopy wzrostu gospodarczego konieczne s3 dostosowania
strukturalne.

W zwiazku z tym w 1985 r. przystgpiono do realizacji nowego programu
stabilizacyjnego, ktéremu towarzyszy¢ mialy przemiany strukturalne. Nowa
polityka strukturalna skoncentrowata si¢ na trzech kwestiach: wzbogaceniu oferty
eksportowej Chile, wzroscie poziomu oszczednosci i inwestycji oraz uzdrowieniu
krajowego systemu finansowego.

Zapoczatkowana w 1985 r. polityka makroekonomiczna w zasadniczy
sposéb odbiegata od realizowanej przed kryzysem 1982 r. Negatywne
doswiadczenia z tamtego okresu sklonily bowiem rzad do przej$cia od postawy
biernej (oczekiwanie na automatyczne procesy dostosowawcze) do bardziej
aktywnej. Taki tez charakter przybrata wéwczas polityka fiskalna i monetarna, a
polityka kursowa - juz wczesniej - bo od 1982 r.

Jesli chodzi o polityke fiskalng, to postugujac si¢ nia zdotano uzyskad
wzrost inwestycji publicznych (wskutek przesuniecia Srodkéw budzetowych z
wydatkéw biezacych na inwestycyjne) o ponad 7% PKB do 1989 r. Jednocze$nie,
poprzez system redukgcji stawek podatkowych, stymulowano wzrost oszczednosci
prywatnych, uzyskujac w latach 1985-88 Srednig roczng stope przyrostu inwestycji
11%. Na podkreslenie zastuguje przy tym fakt, ze nie doszlo wéwczas do wzrostu
deficytu budzetowego, a przeciwnie ulegal on stopniowej redukcji, by juz w 1987
r. przeksztatcic¢ sie¢ w nadwyzke.

Istotna zmiana, jaka nastgpita w polityce monetarnej po 1985 r., polegata z
kolei na podjeciu przez wladze monetarne aktywnych manipulacji wielko$cig
kredytu krajowego - przede wszystkim w celu ksztaltowania poziomu stép
procentowych i niedopuszczenia do ich nadmiernego wzrostu, jaki mial miejsce
pod koniec lat 70-tych. W rezultacie zdotano zwigkszy¢ podaz pienigdza w
gospodarce, nie wywolujac dodatkowej presji inflacji. W latach 1985-88 indeks
M1 wzrdst z poziomu 94 do 135 (przyjmujac rok 1979 jako bazowy), a
jednoczesnie realne stopy procentowe utrzymywatly si¢ na poziomie 4-5%.
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Podstawowym narzedziem polityki gospodarczej - i to poczawszy od 1982 r.
- byta jednak polityka kursowa. Od 1982 r. do 1988 r. realny kurs peso zostat
zdewaluowany o okoto 90%. Pozwolito to znacznie poprawi¢ konkurencyjnosc
eksportu chilijskiego, stymulujac zarazem rozwdj nowych gatezi eksportowych.
Ponadto polityka ta przyczyniata sie¢ do utrzymania stép procentowych na
poziomie przeciwdziatajagcym odplywowi kapitatow.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze tak znacznej realnej dewaluacji peso
dokonano, nie wywolujac procesu permanentnego wzrostu inflacji. Po dewaluacji
w 1984 r. stopa inflacji w 1985 r. skoczyla co prawda do 30%, ale juz w
nastepnym roku powrécita do poziomu z 1984 r. - tj. do okoto 20%. Udalo sie to
osiagna¢ w duzej mierze dzigki utrzymaniu dyscypliny budzetowej. Z ta ostatnig
Scisle wigzaty sie tez, sprzyjajace sukcesom polityki kursowej, niskie oczekiwania
inflacyjne. Powszechna byta bowiem w spoteczenstwie chilijskim $wiadomo$¢ - z
jednej strony - niecheci wladz do postugiwania sie podatkiem inflacyjnym, a z
drugiej - sklonnodci do dokonywania w razie potrzeby dowolnych cie¢ w
wydatkach socjalnych.

Nie mniej istotng role odegrata tez sytuacja na rynku pracy. W warunkach
utrzymywania sie¢ wysokiego bezrobocia i braku systemu indeksacji plac
(zniesionego w 1982 r.) wiladze Chile - w przeciwienstwie do wielu innych
krajéw Ameryki Lacinskiej - nie musiaty uciekaé sie do stymulowania proceséw
inflacyjnych by zredukowa¢ place realne do poziomu odpowiadajacego
wyzszemu kursowi realnemu.

Powodzenie polityki realnej dewaluacji peso wynikalo wreszcie takze z
faktu, ze poczawszy od 1984 r. towarzyszyl jej wzrost gospodarczy. Istotnym jego
Zrédlem byl dynamiczny rozwdj eksportu "pozamiedziowego", wywolany
zmianami relacji cenowych, a ponadto bardzo korzystnie ksztattujace si¢ w latach
1988-89 ceny miedzi, a takze zwiekszenie udzialu inwestycji publicznych w PKB
po 1985 r., czemu towarzyszyl od 1987 r. takze stopniowy wzrost inwestycji
sektora prywatnego.

W sumie zapoczatkowany w 1985 r. program stabilizacyjny zakonczyt sie
niewatpliwym sukcesem. Nastapilo ozywienie produkcji i eksportu, bezrobocie
stopniowo zmniejszato sie, a inflacja zostata sprowadzona do relatywnie niskiego,
jak na standardy potudniowoamerykanskie, poziomu.

Sukces ten byl z jednej strony wynikiem bardzo aktywnej polityki
makroekonomicznej, ktéra doprowadzita do znacznej realnej deprecjacji peso, a z
drugiej - zapoczatkowanych w latach 70-tych reform strukturalnych, w wyniku
ktérych gospodarka chilijska ulegta gltebokiej modernizacji. Powstat w ten sposéb
system ekonomiczny, W ktérym, po przywréceniu stabilizacji
makroekonomicznej, zmiany, szczegdlnie w polityce kursowej, wywotywatly
szybkie i silne reakcje podazowe.

Dodatkowym  czynnikiem, sprzyjajacym  powodzeniu programu

dostosowawczego byly korzystne uwarunkowania zewnetrzne (wzrost cen
miedzi, redukcja dtugu zagranicznego od 1985 r. poprzez mechanizm konwersji).
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Istotng role odegrata tez wewnetrzna sytuacja polityczna w kraju, ktéra
umozliwita dlugoletnie utrzymywanie wysokiej stopy bezrobocia i jednoczednie
spadkowej tendencji ptac realnych (w latach 1983-87), odwrdconej dopiero
poczawszy od 1988 r. Ta ostatnia jednak, wbrew obiegowym poglagdom, nie byta
az tak drastyczna, jeSli poréwnaé j3 z sytuacja w innych krajach Ameryki
Lacifiskiej w catym okresie 1980-89. Chile byto bowiem wdéwczas trzecim krajem
na kontynencie pod wzgledem przyrostu plac realnych - bliskiego 3%. W tym

samym czasie ptace realne w Peru spadly az o 63%, a w Meksyku o 30%.

& & &

Poréwnanie polityki stabilizacyjnej, realizowanej przez wojskowy rzad Chile
przed kryzysem zadtuzeniowym 1982 r. i po tym kryzysie, wskazuje wyraznie na
znacznie bardziej dojrzaly jej charakter w tym drugim okresie. Bolesne
do$wiadczenia z lat 70-tych nie zostaly zapomniane. Znalazlo to wyraz przede
wszystkim w zdecydowanym odejSciu  wladz od doktrynalnej polityki
gospodarczej i w wigkszej elastycznosci dziatania. Po 1982 r. nie zawahano si¢
wlaczy¢ do polityki ekonomicznej elementdw interwencjonizmu panstwowego.
Uczyniono to jednak tylko na okres przejSciowy, nie rezygnujac z kontynuacji
strategii zapoczatkowanej w 1973 r., ktérej podstawowymi wyznacznikami byta
liberalizacja i otwarcie gospodarki.

Cho¢ gruntowne reformy gospodarcze przeprowadzone w Chile w latach
70-tych nie zdotaly uchroni¢ kraju od szoku zewnetrznego w postaci kryzysu
zadluzeniowego, to jednak nie wywotal on tutaj tak glebokiego - jak w innych
krajach Ameryki Eacifiskiej - kryzysu budzetowego. W wyniku wczesniejszych
proceséw prywatyzacyjnych dlugiem zagranicznym obcigzony byl bowiem przede
wszystkim sektor prywatny.

W sumie, mimo kosztownych proceséw dostosowawczych, dzieki
liberalizacji gospodarki udato si¢ stosunkowo szybko osiagnac trwalg stabilizacje.
Odejscie rzadu wojskowego i powrdt Chile na droge demokracji w grudniu 1989
r. nie spowodowato zmiany generalnej strategii gospodarczej.
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Tabela 1. Chile - wybrane wskazniki gospodarcze, 1973-92

Rok Stopa Roczna Deficyt Place Bilans Bilans Zadl. Obst. zadt.
wzrostu stopa budzetowy realne obrotéw handlowy zagran. zagr. do
PKB inflacji | w % PKBl (1960 biezacych / PKB PKB
=100%) (mln USD) (mln USD) w % w %

1973 -5,6 605,9 -30,5 58,6 -279 -13 - -
1974 1,0 369,2 -5,4 55,5 -292 250 - -
1975 -12,9 343,2 -2,0 53,9 -490 70 - -
1976 3,5 197,9 39 59,8 148 643 - -
1977 9,9 84,2 0,4 72,6 -551 35 - -
1978 8,2 37,2 1,5 83,0 -1088 -426 - -
1979 8,3 38,0 4,8 92,1 -1189 -355 - -
1980 7,8 31,2 5,4 100,0 -1971 -764 45,2 43,1
1981 5,5 9,9 0,3 109,0 -4733 -2677 50,1 64,8
1982 -14,1 20,7 -4,0 109,3 -2304 63 76,7 71,3
1983 -0,7 23,1 -3,3 97,3 -1117 986 98,8 54,5
1984 6,3 23,0 -4,5 97,6 -2060 293 113,8 57,7
1985 2,4 26,2 -2,9 93,2 -1328 850 143,3 48,4
1986 5,7 17,4 -1,6 94,9 -1192 1092 141,6 40,6
1987 57 21,4 0,3 94,7 -808 1230 124,6 36,5
1988 7,4 12,7 -3,6 102,8 -167 2219 97,2 254
1989 10,0 21,4 - - -767 1536 76,9 27,1
1990 2,1 27,3 - - -598 1273 73,5 26,0
1991 6,0 18,7 - - 142 1575 60,7 33,9
1992 10,3 12,7 - - -583 749 - -

1 Deficyt skonsolidowanego budzetu centralnego, a do 1979 r. - takze przedsiebiorstw pafistwowych.

Zrédta: Banco Central de Chile; V.Corbo, A.Solimano (1991) - budzet i ptace realne; International Financial
Statistics, IMF; World Bank Debt Tables.
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Meksyk

Do poczatku lat 80-tych Meksyk byt krajem, ktéry nie dos$wiadczyl jeszcze
wysokiej inflacji. W latach 1955-70 wynosila ona przecietnie 3% w skali roczne;j,
przy Sredniej stopie wzrostu PKB 6,5% oraz niewielkim zadluZeniu zagranicznym.

W latach 70-tych, w zwigzku z dokonanymi odkryciami zl6z ropy naftowej
oraz nadziejami, jakie rozbudzily one w spoleczenstwie, kolejne rzady prowadzity
coraz bardziej ekspansywna polityke gospodarczg. W rezultacie, mimo rosngcych
wplywéw z eksportu ropy, deficyt budzetowy coraz bardziej poglebiat sie.
Gospodarka rozwijala si¢ dynamicznie (w latach 1978-81 $rednia stopa wzrostu
PKB wynosita 8%) i to przy stosunkowo niskiej inflacji, ktéra nie przekroczyta
30%. Bylo to mozliwe dzigki temu, ze deficyt budzetowy w coraz wiekszym
stopniu finansowany byl kredytami zagranicznymi. W ten sam sposéb
finansowano tez rosngcy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych, co
doprowadzilo do blisko 3-krotnego wzrostu zadluzenia zagranicznego Meksyku -
do poziomu 81 mld dol.

W 1982 r., gdy okazalo sie, Ze obstuga tego zadluzenia przekracza
mozliwodci finansowe kraju, doszto do glebokiego kryzysu gospodarczego i
platniczego. Przy blisko 100% inflacji, gdy doplyw nowych kredytow
zagranicznych do kraju zostal praktycznie wstrzymany, a rezerwy walutowe byly
na wyczerpaniu, wiadze wprowadzity ostre restrykcje handlowe i dewizowe,
znacjonalizowaly system bankowy oraz oglosily niezdolnod¢ kraju do petnej
obstugi bankowego zadluzenia zagranicznego.

Etap stabilizacji ortodoksyjnej (1983-87)

Pod koniec 1982 r. przystgpiono w Meksyku do realizagji
Sredniookresowego programu stabilizacyjnego, wspieranego przez MFW. Byl to
typowy program ortodoksyjny, bazujacy na restrykcjach fiskalnych i monetarnych,
ktérym towarzyszyly korekty kursu walutowego. Poczatkowo przynidst on
zdecydowang redukcje deficytu budzetowego oraz poprawe bilansu obrotow
biezgcych. Zmianom tym towarzyszylo jednak poglebienie tendencji
stagflacyjnych w gospodarce w 1983 r. (przy spadku inflacji ze 100% tylko do
80% - PKB zmniejszyl sie o 4,2%, a produkcja przemystowa o 9%).

Sktonito to rzad do "poluZnienia" restrykcji fiskalnych, co w potaczeniu z
ostrym spadkiem cen ropy naftowej, doprowadzito do ponownego nasilenia
inflacji (do 106% w 1986 r.) oraz przeksztalcenia dodatniego salda rachunku
obrotéw biezacych - w ujemne.

W tej sytuacji w potowie 1986 r. przystapiono do realizacji nowego
programu stabilizacyjnego, wspieranego kredytem stand-by MFW, ktéry zaktadat
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znacznie bardziej restrykcyjng polityke fiskalng i monetarng oraz dalsza
deprecjacje peso. Ponadto kiladt on duzy nacisk na realizacje reform
strukturalnych - gléwnie na liberalizacje handlu zagranicznego oraz prywatyzacje
przedsiebiorstw panstwowych. Program ten doprowadzit do radykalnej poprawy
stanu bilansu obrotéw biezacych. Jednoczednie jednak - przy niewielkim tylko
wzro$cie PKB - nastgpit duzy skok inflacji (do 160%) i to mimo restrykcyjnej
polityki fiskalnej. Byl to wynik m.in. negatywnego wplywu postepujacego
wzrostu zadluzenia wewngtrznego sektora publicznego na ogdlny stan
gospodarki  (wzrost realnych stép procentowych ex ante), a takze
wprowadzonych w 1987 r. zmian w polityce plac (zwigkszenie czestotliwosci
dokonywanych indeksacji).

W sumie realizowana w latach 1983-87 polityka gospodarcza zaowocowata
dobrymi wynikami sektora zewnetrznego. Srednia nadwyzika na rachunku
obrotéw biezacych w tym okresie wynosita ok. 1% PKB - wobec deficytow w
wysokosci 7% PKB w 1981 r. i ponad 2% PKB w 1982 r. Jednoczesnie nastapita
odbudowa rezerw dewizowych kraju - bardzo uszczuplonych w wyniku kryzysu
zadluzeniowego.

Z drugiej jednak strony lata 1983-87 nie przyniosly ani zdecydowanego
obnizenia poziomu inflacji, ani tez trwalego wzrostu gospodarczego. Srednia
stopa inflacji w tym okresie wynosita ponad 90%, a w 1987 r. skoczyta do 160%,
znacznie przewyzszajac tym samym poziom z 1982 r. (blisko 100%). Jesli za$
chodzi o tempo wzrostu gospodarczego, to, z wyjatkiem przejSciowego
ozywienia w 1984 r., utrzymywalo si¢ ono na niskim poziomie. W rezultacie
Srednia stopa wzrostu PKB w analizowanym okresie byta bliska zera, a na koniec
1987 r. PKB byl 0 3% nizszy niz w 1982 r. (w ujeciu per capita spadl o 20%).

Poza oczywistym wplywem takich niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych,
jak spadek terms of trade o 45% w okresie 1982-86, czy trzesienie ziemi w 1985
r., a przede wszystkim znaczne obcigzenie gospodarki dtugiem zagranicznym,
wyniki te byly rezultatem przyjetej strategii stabilizacyjnej. Restrykcyjna polityka
fiskalna i monetarna, ktére poczatkowo zdawaly sie przynosi¢ pozadane efekty, z
czasem okazaly sie niedostateczne, by wyeliminowac inflacje, a ponadto
prowadzity do spadku produkciji i dochodu narodowego.

Wyniki te podwazaly sens kontynuacji takiej polityki w przysztosci,
potwierdzajac zarazem przypuszczenia o istotnej roli inercji inflacyjne;j.

Zmiana strategii stabilizacyjnej - okres umowy spolecznej.

W potowie grudnia 1987 r. rzad oglosit nowy pakiet gospodarczy. Obok
restrykcyjnej polityki fiskalnej i monetarnej wprowadzit on - w celu wylaczenia
elementu inercji z proceséw inflacyjnych - $rodki polityki dochodowe;j.
Realizowano ja na podstawie umowy spotecznej, zawartej przez przedstawicieli
rzadu, pracodawcow i pracownikéw - tzw. Paktu Solidarno$ci Ekonomicznej.
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Zgodnie z ustaleniami tej umowy, po znacznych korektach, zamrozono na okres
do konica 1988 r. ceny, ptace oraz kurs peso.

Program doprowadzil do zdecydowanej redukgji stopy inflacji - z poziomu
160% w 1987 r. do 52% w 1988 r. Sukcesowi temu towarzyszyly jednak
negatywne zjawiska - aprecjacja realnego kursu walutowego oraz utrzymywanie
sie wysokich realnych stép procentowych - oba odzwierciedlajgce niepelng
wiarygodnoS$c programu.

Szczegoblnie duze watpliwosci podmiotow gospodarczych budzita trwatosé
polityki usztywnionego kursu walutowego. Potwierdzeniem silnych oczekiwan
dewaluacji byt znaczny wzrost réznicy w oprocentowaniu rachunkéw bankowych
w peso i w dolarach USA, wynikajacy z wigkszego oprocentowania tych
pierwszych. Do utrzymania wysokich realnych stép procentowych w kraju
przyczynialy sie tez miedzynarodowe oceny ryzyka inwestycyjnego, zwigzane z
wysokim zadluzeniem zagranicznym Meksyku, a takze oczekiwania dotyczace
rozmiarow deficytu budzetowego oraz sposobu jego finansowania.

Postepujaca realna aprecjacja peso (o blisko 30% od grudnia 1987 r. do
grudnia 1988 r.), w polaczeniu z kontynuacjg liberalizacji polityki handlowe;j,
spowodowaly znaczny wzrost importu sektora prywatnego. W rezultacie bilans
obrotéw biezacych ulegl przeksztalceniu z nadwyzki w deficyt. Rezerwy
walutowe brutto spadly o 7,2 mld dol. Stopa wzrostu PKB zmniejszyta si¢ do

1,3%.

W sumie wiec program stabilizacyjny 1988 r., cho¢ doprowadzit do
znacznego spadku inflacji, pozostawit inne problemy gospodarcze kraju albo nie
rozwigzane, albo tez jeszcze bardziej je poglebil. Najogdlniej rzecz biorgc, byt to
rezultat braku pelnego zaufania podmiotéw gospodarczych do trwalosci
podjetych dziatan stabilizacyjnych.

Generalne zwigkszenie wiarygodnosci realizowanej polityki dostosowawczej
stalo si¢ w zwigzku z tym podstawowym celem nowego - od grudnia 1988 r. -
prezydenta kraju - Salinasa de Gortari. Jego polityka gospodarcza stanowita w
zasadzie kontynuacje - choé¢ w zrewidowanej formie - linii zapoczatkowanej rok
wczedniej. Realizowano j3 nadal w ramach paktu spolecznego, okresowo
przedtuzanego i rewidowanego.

Podstawowa zmiana, jaka wprowadzono, dotyczyta polityki kursowej. Ze
wzgledu na fakt, ze skokowa dewaluacja peso z pewnodcig przekreslitaby
wiarygodno$¢ programu stabilizacyjnego, zdecydowano sie rozwigzaé problem
jego narastajacej realnej aprecjacji, wprowadzajac system kroczacych mini-
dewaluagji, ktérych stopa - coraz nizsza - bytaby negocjowana w ramach umowy
spoteczne;j.

Posunieciu temu towarzyszyta dalsza intensyfikacja dostosowan fiskalnych,
wspartych restrykcjami monetarnymi. Wyraznemu przyspieszeniu ulegla tez
realizacja, zapoczagtkowanych w potowie lat 80-tych, reform strukturalnych,
zmierzajgcych do liberalizacji, deregulacji i prywatyzacji gospodarki (patrz
nastepny podrozdziab).
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Zmianom w wewnetrznej polityce gospodarczej towarzyszyly intensywne
zabiegi na arenie miedzynarodowej, ktérych celem bylo doprowadzenie do
kompleksowej redukcji zewnetrznego zadluzenia bankowego kraju. Mimo
czterech operacji restrukturyzacyjnych, przeprowadzonych od 1982 r., dlug
zagraniczny stanowil w 1988 r. wciaz bardzo powazne obcigzenie dla gospodarki.
Do wstepnego porozumienia z bankami wierzycielskimi (w ramach planu
Brady’ego) doszio w lipcu 1989, a ostateczne podpisanie pakietu finansowego
nastapito w lutym 1990 r. Efektem zawartego porozumienia byla redukcja
zadluzenia netto o 17%, co oznaczalo zmniejszenie transferu zasobdow
finansowych z Meksyku za granice ze Sredniego poziomu 5,5% PKB w latach

1982-88 do 2,4% PKB w latach 1989-92.

Rozwigzanie problemu "nawisu" dlugu spowodowato znaczny spadek
krajowych realnych stép procentowych, a to z kolei - dalsze zmniejszenie
deficytu budzetowego. W sumie, wewnetrzna i zewnetrzna polityka gospodarcza
1989 r. doprowadzila do spadku inflacji ponizej 20% oraz wzrostu PKB o ponad
3%.

To ostatnie wydarzenie zwigzane byl w istotnym stopniu z naptywem do
Meksyku 4,7 mld dol. kapitalu z zagranicy. W rezultacie nastgpita poprawa
bilansu obrotéw kapitalowych, co mimo dalszego znacznego pogtebienia deficytu

rachunku obrotéw biezacych (m.in. wskutek utrzymujgcej si¢ realnej aprecjacji
peso), pozwolilo znacznie poprawic¢ bilans ptatniczy kraju.

Pozytywne tendencje, zainicjowane w 1989 r., ulegly umocnieniu w
kolejnych latach. W sumie nieortodoksyjny program stabilizacyjny doprowadzit
do zdecydowanej poprawy sytuacji gospodarczej Meksyku - szczegdlnie w
poréwnaniu z katastrofalnym rokiem 1982. Inflacje zdoftano sprowadzi¢ do
poziomu okoto 20%, a w 1992 r. spadia ona ponizej 12%. Tempo wzrostu
gospodarczego - poczagwszy od 1989 r. - utrzymuje si¢ na poziomie 3-4% rocznie
(w 1992 r. spadto do 2,7%).

Niepokdj budzi natomiast wysoka w ostatnich latach dynamika importu,
przy stabnacej jednocze$nie dynamice eksportu, ktére to procesy sa nastepstwem
utrzymujacej sie realnej aprecjacji peso. W rezultacie poczawszy od 1988 r.
szybko narasta deficyt rachunku obrotéw biezacych (w 1992 r. osiggnat on
poziom 6,3% PKB). Rodzi to obawy zaréwno co do trwatosci sukceséw na polu
walki z inflacja, jak tez perspektyw wzrostu gospodarczego kraju, ktérego
motorem mial by¢ eksport - szczegdlnie po ostatecznym utworzeniu strefy
wolnego handlu z USA i Kanada (North American Free Trade Area - NAFTA).

Liberalizacja gospodarki

Niezadowalajace wyniki realizowanej w Meksyku w pierwszych latach po
kryzysie 1982 r. polityki stabilizacyjnej, a w szczegdlnodci niskie stopy wzrostu
gospodarczego, zaczeto stopniowo coraz wyrazniej taczyé z nieefektywna
struktura ekonomiczng kraju. Zostala ona uksztalttowana w wyniku wieloletnich
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praktyk protekcjonistycznych, przerostu udziatu panstwa w gospodarce, a takze
irracjonalnej awersji do inwestycji zagranicznych. W zwigzku z tym w polowie lat
80-tych przystagpiono do realizacji reform strukturalnych, zmierzajacych do
szeroko rozumianej liberalizacji gospodarki.

Pierwsze kroki podjete w kierunku liberalizacji handlu zagranicznego byty
bardzo ostrozne. Polegaly one na stopniowym eliminowaniu wymogu
uzyskiwania licencji importowych, ktoérych systemem objety zostal w 1982 r.
praktycznie caly import. W rezultacie do polowy 1985 r. 3500 towaréw sposréd
8000 nie podlegato juz temu obowigzkowi. Pod kontrola pozostaly jednak prawie
wszystkie artykuly importowane o charakterze konkurencyjnym w stosunku do
produktéw krajowych.

W lipcu 1985 r. cofnieto wymodg licencji importowej dla dalszych 3600
towaréw, wprowadzajac w to miejsce niewielkie podwyzki stawek celnych (ktore
Srednio wzrosty z 23,5% do 28,5%). Zmiany te nie wywolaly jednak boomu
importowego, poniewaz towarzyszyta im 20% dewaluacja peso. W 1986 r., w
warunkach postepujacej realnej deprecjacji peso i zwigzanej z tym poprawy stanu
bilansu handlowego, kontynuowano redukcje cel, obnizajac ich maksymalng
stawke ze 100% do 50%, a $rednia - z 28,5% do 24,5%. W 1987 r. maksymalng
stawke celng obnizono do 20%. W latach 1988-90 usuniegto licencje importowe w
stosunku do przemystu tekstylnego i odziezowego, ktére tradycyjnie byly
przedmiotem silnej protekcji. Ustanowiono tez trzy poziomy stawek celnych: 0%,
10% i maksymalny 20%.

W ten sposéb uzyskano ostatecznie skale liberalizacji handlu zagranicznego
poréwnywalng z USA czy EWG, a w niektérych gateziach (stal i tekstylia) - nawet
wiekszg. Nalezy przy tym podkresli¢, ze program meksykaniski, mimo iz
zrealizowany w stosunkowo krétkim czasie, nie stanowil ‘"szoku" dla
przedsiebiorstw krajowych. Te ostatnie chronila bowiem poczatkowo przed
konkurencjg zagraniczng polityka kursu walutowego. Narastajaca realna
aprecjacja peso dopiero w 1988 r. doprowadzila do boomu importowego.

W 1983 r. zainicjowano w Meksyku program prywatyzacyjny. W rezultacie
do konica 1992 r. sprzedano okolo 800 przedsiebiorstw panstwowych.
Przystapiono takze do reprywatyzacji bankéw komercyjnych znacjonalizowanych
w 1982 1.

Duzy postep osiggnicto tez w zakresie deregulacji rynkéw finansowych.
M.in. cofnig¢to kontrole stép procentowych oraz terminéw emisji instrumentéw
bankowych i depozytéw, a takze ograniczenia dotyczgce kredytowania przez
banki sektora prywatnego. Zaprzestano réwniez polityki kredytowania sektora
publicznego przez banki handlowe, przy stopach procentowych nizszych od
poziomu rynkowego. W 1991 r. zniesiono system przymusowych stép plynnosci,
ktéry wezedniej wprowadzono w miejsce rezerw obowigzkowych.

Posunigecia te przyczynily sie do znacznego rozwoju posrednictwa
finansowego, szczegdlnie w latach 1989-92. Zobowigzania systemu finansowego
wobec sektora prywatnego (M4) rosty w tym okresie $rednio o 14% rocznie w
ujeciu realnym - wobec zaledwie 2% rocznie w latach 1987-88. Postepujaca
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poprawa stanu budzetu, a takze spadek zadluzenia wewnetrznego sektora
publicznego (wskutek wykupywania dlugéw przy pomocy srodkéw uzyskanych
z prywatyzacj)) wyraznie zdynamizowaly wzrost kredytéw bankowych,
udzielanych sektorowi prywatnemu - $rednio o 31% rocznie w latach 1989-92.

W 1989 r. znacznie zliberalizowano tez przepisy regulujace napltyw
inwestycji ~ zagranicznych. Nowe kompleksowe unormowania  prawne
zdecydowanie uproScity wymagane procedury administracyjne, generalnie
zwickszajac zarazem dopuszczalne limity udzialu kapitatéw zagranicznych w
przedsiebiorstwach dzialajacych w Meksyku (nawet do 100% w przypadku
okredlonych rodzajow dzialalnoSci gospodarczej). Zmiany te w istotny sposéb
przyczynily si¢ do zdynamizowania naplywu kapitaléw zagranicznych do
Meksyku.

Tabela 2. Meksyk - wybrane wskazniki gospodarcze, 1982-92

Rok Stopa Roczna | Deficyt Place Bilans Bilans Zadtuz. Obsl. zadluz.
Wwzrostu stopa budz. w | realne2- obrotéow handlowy zagran. zagran./ wpl.

PKB inflacji | % PKB! stopa biez. FOB do PKB | eksport. w %

wzrostu | (mln USD) | (mln USD) w %

1982 -0,6 98,8 16,9 -1,3 -6.307 6.795 53,4 56,8
1983 -4,2 80,8 8,6 -21,0 5.403 13.762 66,4 51,7
1984 3,6 59,2 8,5 -6,7 4194 12.941 57,1 52,1
1985 2,6 63,7 9,6 1,6 1.130 8.451 55,2 51,5
1986 -3,8 105,7 15,9 -5,6 -1.673 4.599 82,9 54,2
1987 1,7 159,2 16,0 0,7 3,968 8.433 82,4 40,1
1988 13 51,7 11,7 -1,0 -2.443 1.668 61,4 48,0
1989 3,1 19,7 5,6 51 -3.958 -645 48,5 37,9
1990 3,9 29,9 3,5 2,9 -7.117 -4.433 41,7 27,8
1991 3,6 18,5 1,9 - -13.282 -11.063 36,9 30,9
1992 2,7 11,7 - - -22.8003 -15.8003 - -

1 mierzony Public Sector Borrowing Requirement (PSBR)
2 $rednie w sektorze przemystowym.
3 dane wstepne.

Zrédio: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico; Banco de México; International Financial Statistics, IMF;
World Bank Debt Tables.
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Wnioski

Analiza i poréwnanie dlugoletnich do§wiadczen Chile i Meksyku w zakresie
stabilizacji makroekonomicznej i liberalizacji gospodarki prowadzg do pewnych
wnioskéw o charakterze ogdlnym.

Szczegdlnie interesujace wydaja sie¢ konkluzje, dotyczace efektywnosci
réznych strategii stabilizacyjnych "wyprébowanych" przez oba kraje.

W Chile walke z inflacja rozpoczeto w 1973 r. w oparciu o strategie
ortodoksyjna, stosujac poczatkowo podejScie stopniowe, a nastepnie - od 1975 r.
do 1977 r. - szokowe. Okazalo si¢ jednak, ze restrykcyjna polityka fiskalna i
monetarna zastosowane w warunkach chronicznej inflacji dajg bardzo powolny jej

spadek, ktéry w dodatku okupiony jest znacznymi kosztami po stronie produkgcji
i zatrudnienia - vide gteboka recesja z 1975 r.

Wniosek ten potwierdzaja tez doSwiadczenia Meksyku, w ktérym
ortodoksyjna strategie stabilizacyjna stosowano od 1983 r. do 1987 r. Mimo, iz
kosztem duzych wyrzeczenn zdotano doprowadzi¢ do znacznej poprawy stanu
budzetu, to jednak okazalo sie to niewystarczajace do sttumienia inflacji, a
ponadto prowadzito do spadku produkdji.

Oba kraje - zniechecone tymi niezadowalajacymi wynikami - zdecydowaly
sie¢ na zmiane strategii, wprowadzajac do swoich programéw stabilizacyjnych
nowy element w postaci kursu walutowego jako nominalnej kotwicy. Zaréwno w
Chile, jak i w Meksyku oczekiwano, ze pozwoli to wyeliminowaé inercje
inflacyjna, zjawisko typowe dla krajéw, w ktérych przez wiele lat inflacja
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie.

W rezultacie w Chile w lutym 1978 r. wprowadzono tablitg, tj. system
regularnych, zapowiadanych z géry dewaluacji peso o coraz mniejszej stopie,
ktéra - z my$la o odpowiednim ksztaltowaniu oczekiwan inflacyjnych - ustalano
na poziomie nizszym niz aktualna stopa inflacji w kraju. Oczekiwano, ze wobec
znacznego juz stopnia otwarcia gospodarki, osiggnietego w wyniku liberalizacji
handlu zagranicznego, pozwoli to szybko sprowadzi¢ inflacje krajowg do

poziomu Swiatowego.

Gdy tak sie nie stalo, w czerwcu 1979 r. w miejsce tablity zastosowano staty
kurs peso w relacji do dolara USA. Liczono, zZe rozwijzanie to przyniesie
zdecydowane stlumienie oczekiwan inflacyjnych i zwigkszy dyscypling cenows.
Nadzieje te jednak takze sie nie spetnily, co w znacznym stopniu zwigzane bylo z
funkcjonowaniem systemu indeksacji plac w oparciu o stope inflacji z
wczedniejszego okresu. Powstala bowiem wowczas paradoksalna sytuacja: wiadze
oczekiwaly od podmiotéw gospodarczych, ze przy ustalaniu cen i zawieraniu
réznego rodzaju kontraktéw beda sie one kierowaly spodziewanymi stopami

przysziej inflacji, podczas gdy place ustalane byly w oparciu o stope inflacji z
przesziodci.
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Ostatecznie - wobec szybko rosnacej aprecjacji peso - przeprowadzono w
1982 r. jego dewaluacje i eksperyment z zastosowaniem nominalnej kotwicy w
postaci kursu walutowego zostal w ten sposéb zakornczony.

Doswiadczenia Meksyku w tym zakresie byty zupelnie inne. Wprowadzony
do programu w charakterze kotwicy kurs walutowy byt poczatkowo, tj. w 1988 r.,
stalym w stosunku do dolara USA. Poczawszy natomiast od 1989 r. obowigzywat
system anonsowanych wczesdniej dewaluacji peso o coraz mniejszej stopie, przy
czym, podobnie jak w Chile, stopy te byly nizsze od aktualnych stép inflacji w
kraju. W przeciwienistwie do Chile, powyzsze rozwigzania w zakresie polityki
kursowej wsparto w Meksyku dodatkowymi $rodkami polityki dochodowe;j.
Poczatkowo bylo to zamrozenie cen i plac, ktére nastgpnie stopniowo
"rozluZniano" w ramach przedluzanego, i okresowo rewidowanego, paktu
spotecznego.

Okazato sie, ze dopiero tak realizowana polityka kursowa, w potgczeniu z
restrykcjami fiskalnymi (tzw. strategia nieortodoksyjna) moze przynie$¢ trwatly
sukces na polu walki z inflacjg. Wicksza wewnetrzna spdjno$¢ programu
meksykanskiego powodowata bowiem, ze byl on odbierany przez spoteczenistwo
jako bardziej wiarygodny, co pozwolilo w znacznym stopniu pokonac inercyjny
element proceséw inflacyjnych. W przypadku Chile natomiast brak takiej
spojnosci, zwigzany z obowigzujacymi zasadami indeksacji ptac, podwazal te
wiarygodno$¢, uniemozliwiajac skuteczne sttumienie inercji inflacyjne;.

O ile wiec, jak pokazaly doswiadczenia obu krajéw, ortodoksyjne programy
stabilizacyjne, nawet w potaczeniu z kursem walutowym jako nominalng kotwica,
nie s3 w stanie pokonac¢ zjawiska inercji inflacyjnej, to programy nieortodoksyjne,
dzieki stosowanym dodatkowo elementom polityki dochodowej, stwarzaja taka
mozliwod¢. Ich skuteczno$¢ zalezy jednak od ich wiarygodnosci, o ktérej
decyduje nie tylko wiarygodno$¢ polityki fiskalnej (zrébwnowazony budzet), ale
tez wiarygodnod¢ wprowadzanych do programu nominalnych kotwic. Jesli wiec,
tak jak w przypadku Meksyku, przy wzglednie zréwnowazonym budzecie
poglebia sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych, to, mimo stosowania
systemu kursu petzajagcego (ktérego zmiany ustalane s3 w ramach umowy
spolecznej), narastaja obawy skokowej dewaluacji, stymulujac oczekiwania
inflacyjne.

Dos$wiadczenia Meksyku przyczynily sie ponadto do generalnej rewizji
pogladéw na temat nieortodoksyjnej strategii stabilizacyjnej, w ktérej poczatkowo
dostrzegano same tylko zalety. M.in. panowal poglad, ze koszty sttumienia inflacji
przy pomocy tej strategii (mierzone spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia)
s3 nieporéwnanie nizsze niz w przypadku strategii ortodoksyjnej. Tymczasem
okazalo sig, ze koszty te sa rzeczywiscie niskie, ale tylko poczatkowo. Z czasem
dochodzi bowiem do wystgpienia dwéch negatywnych zjawisk: realnej aprecjacji
kursu walutowego oraz wzrostu krajowych stép procentowych. Aprecjacja kursu
walutowego, zmniejszajac konkurencyjno$¢ sektora eksportowego, wptywa pro-
inflacyjnie na gospodarke. W tym samym kierunku oddzialujg tez rosnace stopy
procentowe. W rezultacie w Meksyku stopa wzrostu PKB z 3,9% w 1990 r. spadia
do 3,6% w 1991 r. oraz 2,7% w 1992 roku.
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Pouczajacych lekcji dostarcza tez analiza polityki liberalizacyjnej Chile i
Meksyku tym bardziej, ze w trakcie jej realizacji - obok nie kwestionowanych
sukceséw - nie ustrzezono si¢ tez przed popelnieniem biedow.

Dazac do zwigkszenia ogodlnej efektywnosci swoich gospodarek, jak
réwniez stopnia ich integracji z gospodarkg $wiatowa, w obu krajach dokonano
radykalnej liberalizacji zaréwno rynku wewngetrznego, jak tez obrotéw
towarowych i kapitalowych z zagranica. Uzyskano tez znaczny postep w zakresie
prywatyzacji przedsigbiorstw i bankéw, a takze liberalizacji systemow
finansowych.

Na szczegdlng uwage, jak sie wydaje, zastuguje przebieg - zakonczonej
niewatpliwym sukcesem zaréwno w Chile, jak i w Meksyku - liberalizacji handlu
zagranicznego. W obu przypadkach realizowano j3 stopniowo, ale
konsekwentnie. Rezygnacja z ograniczen iloSciowych w imporcie i zast¢powanie
ich ctami o coraz nizszych stawkach (ktérych zmiany z reguly anonsowano z
duzym, wyprzedzeniem) roztozone bylo w czasie na tyle dlugim, by nie
stanowito to "szoku" dla producentéw krajowych, ale zarazem na tyle krétkim, by
nieodwracalno$¢ tych proceséw mogta budzi¢ ich watpliwosci. W ten sposéb
stworzono przedsiebiorstwom krajowym warunki do przygotowania si¢ na
"zetkniecie" z konkurencja zagraniczng.

Jeszcze wicgkszg role w tym zakresie odegrala prowadzona wdwczas
polityka makroekonomiczna, a szczegdlnie polityka kursu walutowego. Zaréwno
w Chile, jak i w Meksyku, poczatkowym etapom liberalizacji handlu
zagranicznego towarzyszyta bowiem realna deprecjacja waluty krajowej, ktora
zapewniata skuteczng ochrone rynku krajowego przed zalewem towaréw z
importu.

W trakcie realizacji polityki liberalizacyjnej w obu krajach obok szeregu
stusznych decyzji podjeto tez wiele btednych. Jaskrawym tego przykladem byt
przebieg liberalizacji systemu finansowego w Chile w latach 70-tych. Rezygnacja
z licznych ograniczeni, funkcjonujagcych uprzednio w tym systemie, okazala sie
zbyt szybka. Wprowadzone takze nowe, niedopracowane, rozwigzania
instytucjonalne. W rezultacie powstal nadmiernie rozregulowany system
finansowy, w ktérym mozliwosci sprawowania nadzoru przez bank centralny nad
bankami komercyjnymi byly bardzo ograniczone. Krucho$¢ oraz wyjatkowa
podatno$¢ tego systemu na wplyw czynnikéw zewnetrznych w istotnej mierze
przyczynily si¢ ostatecznie do krachu gospodarczego w 1982 r.

Innym przykladem biedu popelnionego w trakcie liberalizowania
gospodarki byfa zbyt szybka liberalizacja rachunku obrotéw kapitalowych - takze
w Chile. Mimo iz przeprowadzono ja z pewnym opdZnieniem w stosunku do
liberalizacji rachunku obrotéw biezacych (tj. sekwencja dziataii byta wtasciwa), to
jednak posuniecie to okazalo si¢ przedwczesne. W sytuacji, gdy krajowy rynek
finansowy praktycznie nie podlegal Zadnej kontroli, a kurs walutowy byt
usztywniony, swobodny naptyw do kraju kapitaléw zagranicznych stat sie
istotnym czynnikiem stymulujagcym realna aprecjacje peso.
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