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Chile i Meksyk to przyk³ady krajów, które w ostatnich latach zdo³a³y trwale 

ustabilizowaæ swoje gospodarki i wprowadziæ je na œcie¿kê wzrostu. Sukcesy te 
s¹ efektem d³ugoletnich dzia³añ stabilizacyjnych, którym towarzyszy³y g³êbokie 
przemiany strukturalne ukierunkowane na liberalizacjê i otwarcie gospodarek. 

W Chile procesy te zapocz¹tkowane zosta³y w latach 70-tych w odpowiedzi 
na kryzys gospodarczy, do jakiego doprowadzi³y kraj rz¹dy Salvadora Allende. W 
Meksyku natomiast podjêto je po wybuchu miêdzynarodowego kryzysu 
zad³u¿eniowego w r. 1982.  

Bogate doœwiadczenia obu krajów, zwi¹zane zarówno ze stosowaniem 
ró¿nych strategii stabilizacyjnych, jak te¿ realizacj¹ reform strukturalnych, 
dostarczaj¹ interesuj¹cych wniosków, które mog¹ byæ wykorzystane tak¿e w 
transformowanych gospodarkach posocjalistycznych. 
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Chile 
 

Podobnie jak wiêkszoœæ krajów Ameryk i £aciñskiej, Chile przyst¹pi³o w 
latach 40-tych do realizacji ambitnego programu industrializacji, wspieranego 
polityk¹ substytucji importu. Z rozwi¹zania, które mia³o stanowiæ tymczasow¹ 
ochronê dla nowo powstaj¹cych ga³êzi przemys³owych, system ten przekszta³ci³ 
siê w trwa³y element polityki gospodarczej, prowadzonej a¿ do 1974 roku. 

O ile pocz¹tkowo polityka ta sprzyja³a wiêkszej dynamice rozwoju 
gospodarczego, to w latach 50-tych, gdy ³atwy etap procesu substytucji importu 
zosta³ ukoñczony, tempo wzrostu PKB wyraŸnie os³ab³o, spadaj¹c do œredniego 
poziomu 0,9% (co oznacza³o spadek PKB per capita przeciêtnie o 1,6% rocznie). 
Stopa inflacji natomiast wyraŸnie wówczas wzros³a, osi¹gaj¹c œredni poziom 36%. 

Lata 60-te - po pocz¹tkowym o¿ywieniu gospodarczym - zakoñczy³y siê 
spadkiem stopy PKB do 3-3,5%, przy œredniej stopie inflacji dla ca³ej dekady 
wynosz¹cej 25%. 

W latach 1970-73, gdy prezydentem Chile by³ socjalista Salvador Allende, w 
wyniku gruntownych reform instytucjonalnych (nacjonalizacja, planowanie 
centralne) dosz³o do zasadniczego wzrostu roli pañstwa w gospodarce. Po 
pocz¹tkowych sukcesach, populistyczna polityka nowego rz¹du doprowadzi³a 
kraj do g³êbokiego kryzysu gospodarczego. W warunkach galopuj¹cej inflacji, 
g³êbokich zak³óceñ relacji cenowych, rozwiniêtego czarnego rynku, drastycznego 
spadku p³ac realnych, produkcji i inwestycji oraz kryzysu sektora zewnêtrznego - 
dosz³o we wrzeœniu 1973 r. do zamachu stanu. W³adzê w kraju przejê³o wojsko. 

 

Stabilizacja w warunkach gospodarki zamkniêtej (1973-77) 
 

Podstawowym celem polityki gospodarczej wojskowego rz¹du Chile sta³o 
siê przywrócenie w kraju równowagi makroekonomicznej. Próbowano ten cel 
osi¹gn¹æ stosuj¹c kolejno ró¿ne strategie stabilizacyjne, przy jednoczesnym 
stopniowym liberalizowaniu gospodarki. 

Pocz¹tkowo, tj. w okresie od wrzeœnia 1973 do kwietnia 1975, nowa ekipa 
rz¹dz¹ca stosowa³a w walce z inflacj¹ stosunkowo ³agodne podejœcie, œwiadomie 
rezygnuj¹c z terapii "szokowej". Wybór ten wynika³ z obawy, ¿e wysokie koszty 
takiej terapii nie zosta³yby zaakceptowane przez spo³eczeñstwo. W zwi¹zku z 
tym w omawianym okresie kontynuowano ekspansywn¹ politykê monetarn¹ 
(niewiele ró¿ni¹c¹ siê od realizowanej pod koniec rz¹dów Allende), 
wprowadzaj¹c jednak zarazem ostre restrykcje fiskalne. Wskutek przede 
wszystkim du¿ych ciêæ po stronie wydatków bud¿etowych (eliminacja wiêkszoœci 
subsydiów, redukcja liczby urzêdników pañstwowych, prywatyzacja 
przynosz¹cych straty przedsiêbiorstw pañstwowych) dosz³o do znacznego 
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zmniejszenia deficytu bud¿etowego - z poziomu 30% PKB w 1973 r. do 5,5% PKB 
w rok póŸniej.  

Posuniêciom stabilizacyjnym w tym okresie towarzyszy³y pierwsze kroki w 
kierunku liberalizacji gospodarki. Ju¿ w paŸdzierniku 1973 r. urynkowiono ceny 
wiêkszoœci towarów i przeprowadzono drastyczne podwy¿ki cen w sektorze 
publicznym. Jednoczeœnie zdewaluowano te¿ peso, wprowadzaj¹c zarazem dwa 
jego kursy - jeden do rozliczeñ w handlu zagranicznym (zdewaluowany o 229%) i 
drugi do rozliczeñ z tytu³u turystyki (zdewaluowany o 1000%). Efektem tych 
korekt cenowych by³ skok inflacji w paŸdzierniku o 87,5%. 

Rezultaty zastosowanej terapii antyinflacyjnej okaza³y siê w sumie dalekie 
od oczekiwanych. Z jednej strony bowiem ostre rygory fiskalne spowodowa³y w 
1974 r. spadek produkcji przemys³owej o 4% (przy wzroœcie PKB o 1%) oraz 
znacz¹cy wzrost bezrobocia. Z drugiej natomiast - mimo dokonanej korekty cen - 
nie zdo³ano w warunkach kontynuowania "luŸnej" polityki monetarnej - 
wyeliminowaæ nawisu inflacyjnego i st³umiæ inflacji, która z poziomu 606% w 
1973 r. do koñca 1974 r. wykaza³a spadek tylko do 370%, by w pierwszym 
kwartale 1975 r. zacz¹æ ponownie wzrastaæ. 

W sumie wiêc w tym okresie gospodarka, ponosz¹c wysokie koszty polityki 
stabilizacyjnej, nie uzyska³a w zamian ¿adnych korzyœci. 

Niezadowalaj¹ce efekty pierwszego etapu walki z inflacj¹ sk³oni³y rz¹d w 
kwietniu 1975 r. do zmiany strategii i zastosowania podejœcia "szokowego". 
Obawy przed du¿ymi kosztami spo³ecznymi takiego rozwi¹zania ust¹pi³y ju¿ 
wówczas miejsca przekonaniu, ¿e w warunkach w³adzy dyktatorskiej polityczne 
nastêpstwa radykalnych dzia³añ antyinflacyjnych nie mog¹ byæ groŸne. 

Teoretyczn¹ baz¹ dla podjêtego w 1975 r. ortodoksyjnego programu 
stabilizacyjnego, zak³adaj¹cego radykalne st³umienie inflacji w ci¹gu roku, by³a 
teoria monetarystyczna, wed³ug której podstawowym Ÿród³em inflacji w 
gospodarce zamkniêtej jest finansowany przez dodatkow¹ kreacjê pieni¹dza 
deficyt bud¿etowy. W zwi¹zku z tym, kontynuuj¹c restrykcyjn¹ politykê fiskaln¹, 
nowy program wprowadza³ ostre rygory monetarne. Stopa wzrostu M1 z poziomu 
272% w 1974 r. spad³a do 258% w 1975 r., 194% w 1976 r, i 108% w 1977 r.  

Silne wsparcie dla tej polityki stanowi³a reforma fiskalna, której realizacjê 
rozpoczêto w marcu 1975 r. Wprowadza³a ona m.in. VAT, pe³n¹ indeksacjê 
systemu podatkowego oraz eliminowa³a wszelkie istniej¹ce jeszcze ulgi i 
zwolnienia podatkowe. Uzyskany w ten sposób znaczny wzrost wp³ywów 
bud¿etowych, któremu towarzyszy³ dalszy spadek wydatków, doprowadzi³y do 
redukcji deficytu bud¿etowego do poziomu 2% PKB w 1974 r., a nastêpnie 
przekszta³ceniu go w nadwy¿kê 4% PKB w 1976 r. i 0,5% PKB w 1977 r. 

Ostre restrykcje fiskalne i monetarne w po³¹czeniu ze znacznym 
pogorszeniem terms of trade Chile w 1975 r. (m.in. wskutek drastycznego spadku 
cen miedzi) spowodowa³y 13% spadek PKB i ostry wzrost bezrobocia (z 10% do 
16%). W latach 1976-77 sytuacja gospodarcza uleg³a jednak wyraŸnej poprawie - 
PKB wzrós³ kolejno o 3,5% i o 10%, a bezrobocie spad³o do 13%. Fakt, ¿e 
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jednoczeœnie zdecydowanie spad³o te¿ tempo inflacji, wynika³ z postêpuj¹cej 
redukcji deficytu bud¿etowego, która umo¿liwia³a przesuniêcie kredytów 
wykorzystywanych dotychczas na jego finansowanie - na rzecz sektora 
prywatnego. W ten sposób mimo ogólnego ograniczania rozmiarów akcji 
kredytowej - produkcja ros³a. 

Tempo spadku inflacji - choæ stosunkowo szybkie - nie by³o jednak 
zdaniem w³adz zadowalaj¹ce. Na koniec 1977 r. stopa inflacji wynosi³a bowiem 
84%. Za niezbêdn¹ uznano w tej sytuacji zmianê strategii stabilizacyjnej. 

 

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

 

Zasadniczym czynnikiem, jaki - zdaniem w³adz - sk³ania³ do kolejnej 
reorientacji polityki stabilizacyjnej, by³ znaczny postêp, jaki osi¹gniêto w zakresie 
liberalizacji i otwarcia gospodarki chilijskiej. W rezultacie na pocz¹tku 1978 r. 
uwa¿ano, ¿e ceny rynku œwiatowego odgrywa³y ju¿ istotn¹ rolê w kszta³towaniu 
poziomu cen krajowych. Dalsze stosowanie w tych warunkach strategii 
stabilizacyjnej, bazuj¹cej na za³o¿eniu gospodarki zamkniêtej, nie mog³o wiêc 
przynieœæ zadowalaj¹cych rezultatów. 

W przypadku gospodarki otwartej - wed³ug teorii monetarystycznej - 
funkcjonuje bowiem tzw. prawo jednej ceny i w zwi¹zku z tym stopa inflacji 
krajowej równa jest stopie inflacji œwiatowej, powiêkszonej o stopê dewaluacji. 
Jeœli w danym kraju obowi¹zuje przy tym system kursu sta³ego (lub te¿ kursu, 
którego zmiany s¹ uprzednio zapowiadane), to nominalna iloœæ pieni¹dza staje 
siê wielkoœci¹ endogeniczn¹ i polityka monetarna - nawet w krótkim okresie - nie 
wywiera wp³ywu na poziom inflacji. Zmiany wielkoœci kredytu krajowego 
wywo³uj¹ bowiem przeciwne co do kierunku zmiany w stanie rezerw 
dewizowych i w ten sposób ogólna poda¿ pieni¹dza pozostaje nie zmieniona. 
Podstawow¹ determinant¹ poziomu inflacji krajowej staje siê w tych warunkach 
wysokoœæ kursu walutowego. 

W pe³ni akceptuj¹c powy¿sze twierdzenia teorii monetarystycznej, 
wojskowe w³adze Chile dokona³y w lutym 1978 r. gruntownej reorientacji strategii 
stabilizacyjnej, czyni¹c podstawowym narzêdziem w walce z inflacj¹ politykê 
kursu walutowego i wprowadzaj¹c system zwany w jêzyku hiszpañskim tablita. 
Polega³ on na dokonywaniu czêstych, uprzednio anonsowanych dewaluacji o 
coraz ni¿szej stopie. 

Oczekiwano, ¿e tablita bêdzie oddzia³ywa³a dwukana³owo w kierunku 
obni¿enia inflacji. Po pierwsze - zmniejszy oczekiwania inflacyjne, a po drugie - 
wskutek funkcjonowania prawa jednej ceny - stopa inflacji krajowej szybko 
zejdzie do poziomu inflacji œwiatowej powiêkszonej o stopê dewaluacji peso. 
Wszelkie próby podwy¿szania cen na rynku krajowym, w tempie 
przekraczaj¹cym stopê zapowiadanej dewaluacji, mia³ bowiem w tych warunkach 
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blokowaæ mechanizm arbitra¿u cenowego (wypychanie z rynku drogich 
produktów krajowych przez tañsze produkty z importu). 

W warunkach zrównowa¿onego bud¿etu wp³yw nowej polityki kursowej na 
kszta³towanie oczekiwañ inflacyjnych okaza³ siê zgodny z przewidywaniami 
w³adz i roczna stopa inflacji spad³a do poziomu 37%. Nadal jednak by³ to poziom 
znacznie wy¿szy od œwiatowego. 

Ponadto, mimo 8% tempa wzrostu gospodarczego w 1978 r. - bezrobocie 
utrzymywa³o siê na wysokim poziomie 14%. Wynika³o to z faktu, ¿e mia³o ono w 
znacznej mierze charakter strukturalny (efekt uruchomienia procesów 
dostosowawczych w gospodarce w wyniku cofniêcia "os³ony" celnej, a tak¿e 
znacznej redukcji zatrudnienia w administracji pañstwowej). 

Junta wojskowa potrzebowa³a jednak bardziej spektakularnych sukcesów 
gospodarczych, które zapewni³yby jej du¿e poparcie spo³eczne. W zwi¹zku z tym  
w czerwcu 1979 r., tj. po ponad roku od wprowadzenia tablity, rz¹d chilijski 
zdecydowa³ siê na przejœcie na system kursu sta³ego, który ustalono na poziomie 
39 peso w stosunku do dolara USA. Liczono, ¿e posuniêcie to zdecydowanie 
przyspieszy "schodzenie" inflacji krajowej do poziomu œwiatowego. Tak siê 
jednak nie sta³o. W rezultacie zaczê³a narastaæ realna aprecjacja peso. 

Istotnymi czynnikami stymuluj¹cymi ten proces by³a przeprowadzona tak¿e 
w 1979 r. zmiana przepisów dotyczacych zasad indeksacji p³ac (wprowadzenie 
100%-owej indeksacji w oparciu o stopê inflacji z poprzedniego okresu) oraz 
znaczna liberalizacja przep³ywów kapita³owych. W warunkach postêpuj¹cego 
spadku inflacji nowy mechanizm indeksacji p³ac prowadzi³ do wzrostu p³ac 
realnych. Natomiast liberalizacja obrotów kapita³owych (dodatkowo poszerzona 
w 1980 r. i 1982 r.) zaowocowa³a drastycznym wzrostem zad³u¿enia 
zagranicznego - prawie trzykrotnym w latach 1978-82. 

Powy¿sze czynniki spowodowa³y, ¿e wbrew oczekiwaniom w³adz dopiero 
w 1981 r., tj. po blisko dwóch latach od wprowadzenia systemu kursu sta³ego, 
stopa inflacji w Chile spad³a do poziomu jednocyfrowego (9,9%). W pewnej 
mierze by³ to przy tym skutek znacznej aprecjacji dolara USA (z którym kurs peso 
by³ powi¹zany) w stosunku do innych walut wymienialnych. 

Jednoczeœnie jednak - dziêki nap³ywaj¹cemu kapita³owi zagranicznemu - w 
kraju utrzymywa³o siê wysokie tempo wzrostu gospodarczego (rzêdu 8%), a 
bezrobocie spad³o (do 12% w 1980 r.). W zwi¹zku z tym na prze³omie lat 70-tych 
i 80-tych coraz powszechniej mówi³o siê o Chile jako o kraju "cudu 
gospodarczego". 

Tymczasem realna aprecjacja peso coraz bardziej narasta³a, a deficyt bilansu 
handlowego pog³êbia³ siê. Umacnia³o to stopniowo oczekiwania dewaluacji, 
które uruchomi³y z kolei spekulacjê na rynku dewizowym. Realne stopy 
procentowe zaczê³y bardzo szybko rosn¹æ. 

Mimo, i¿ ju¿ w pierwszym pó³roczu 1981 r. nast¹pi³o gwa³towne 
pogorszenie stanu bilansu obrotów bie¿¹cych i zaczê³a niebezpiecznie zwiêkszaæ 
siê liczba bankructw - rz¹d nie podejmowa³ ¿adnej aktywnej polityki. Wynika³o to 
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z przekonania, ¿e - zgodnie ze wskazaniami teorii monetarnej - nast¹pi 
uruchomienie automatycznego procesu dostosowawczego, który w sposób 
najbardziej efektywny przywróci równowagê makroekonomiczn¹. Oczekiwano 
wiêc, ¿e wysokie stopy procentowe spowoduj¹ spadek wielkoœci wydatków 
krajowych, wzrost eksportu i spadek importu, co poprzez zahamowanie 
spekulacji na dewaluacjê peso umo¿liwi obni¿kê stóp procentowych. 

Tak siê jednak nie sta³o. W warunkach znacznie zani¿onego kursu dolara i 
powszechnie oczekiwanej dewaluacji import nie spada³, gdy¿ zakupy tanich 
towarów zagranicznych traktowano jako wyj¹tkow¹ okazjê. 

Nie spada³ te¿ - mimo rosn¹cych stóp procentowych - popyt na kredyt, co 
zwi¹zane by³o ze znacznym pogorszeniem sytuacji finansowej wielu 
przedsiêbiorstw (wywo³anej realn¹ aprecjacj¹ kursu walutowego oraz wzrostem 
stóp procentowych). Chc¹c sp³aciæ stare kredyty, musia³y one bowiem zaci¹gaæ 
nowe. Procesowi masowego narastania takiego "sztucznego" popytu na kredyt  
sprzyja³a tak¿e specyfika œwie¿o zliberalizowanego rynku finansowego w Chile, 
który cechowa³ niemal ca³kowity brak efektywnego nadzoru banku centralnego 
nad bankami komercyjnymi. Nale¿y przy tym zaznaczyæ, ¿e Ÿród³em, z którego te 
ostatnie udziela³y kredytów refinansowych zagro¿onym przedsiêbiorstwom, by³y 
kredyty zagraniczne. 

Dopiero w czerwcu 1982 r. - w obliczu drastycznego za³amania produkcji i 
eksportu oraz spadku dop³ywu kapita³ów zagranicznych - rz¹d zdecydowa³ siê 
przyj¹æ bardziej aktywn¹ postawê. Przeprowadzono wówczas 18% dewaluacjê 
peso oraz odst¹piono od obowi¹zuj¹cego systemu indeksacji p³ac. 

Posuniêcia te by³y jednak spóŸnione i zbyt s³abe. Nie poprawi³y one, lecz 
pogorszy³y sytuacjê wielu d³u¿ników, którzy nie byli w stanie obs³ugiwaæ swoich 
d³ugów przy nowym poziomie kursu walutowego. Ponadto d³ugotrwa³a 
pasywnoœæ rz¹du spowodowa³a, ¿e jego polityka utraci³a w oczach spo³eczeñstwa 
wiarygodnoœæ. Dewaluacja, której stopê uznano za niedostateczn¹, nasili³a tylko 
falê spekulacji przeciwko peso, wywo³uj¹c dalszy wzrost stóp procentowych i 
znaczny spadek rezerw walutowych kraju. 

Wybuch miêdzynarodowego kryzysu zad³u¿eniowego i zwi¹zane z tym 
gwa³towne ustanie dop³ywu kredytów zagranicznych doprowadzi³y do 
ostatecznego za³amania gospodarki chilijskiej. PKB spad³ w 1982 r. a¿ o 14%, a 
bezrobocie przekroczy³o 20% (³¹cznie z zatrudnionymi w ramach specjalnych 
rz¹dowych programów walki z bezrobociem - nawet 30%). 

Zahamowanie tych negatywnych procesów, a przede wszystkim 
zapobie¿enie krachowi systemu finansowego, wymaga³o zwiêkszenia kredytów 
banku centralnego. Topniej¹ce rezerwy walutowe zmusza³y z kolei do 
dewaluowania peso (od czerwca 1982 do czerwca 1983 - o 99%). W sumie 
doprowadzi³o to do ponownego nasilenia inflacji, która w 1983 r. osi¹gnê³a 23%. 

*     *     * 
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Oceniaj¹c politykê stabilizacyjn¹ wojskowego rz¹du Chile realizowan¹ w 
ci¹gu pierwszej dekady od przejêcia w³adzy nale¿y podkreœliæ nastêpuj¹ce fakty. 
Polityka ta doprowadzi³a do st³umienia hiperinflacji i stopniowego sprowadzenia 
stopy inflacji w kraju do poziomu jednocyfrowego, ale tylko na okres 
przejœciowy. Cena natomiast, jak¹ sukces ten zosta³ okupiony okaza³a siê bardzo 
wysoka. Kraj znalaz³ siê bowiem w stanie g³êbokiego kryzysu gospodarczego i 
finansowego, porównywalnego jedynie z okresem Wielkiej Depresji. 

Kryzys ten by³ wynikiem z jednej strony wyj¹tkowo niekorzystnych 
czynników zewnêtrznych, a z drugiej - pope³nionych przez wojskowych 
ewidentnych b³êdów polityki gospodarczej. 

O tych ostatnich mo¿na przy tym - jak siê wydaje - mówiæ dopiero 
pocz¹wszy od 1979 r. Realizowan¹ do tego czasu politykê stabilizacyjn¹ (mimo 
recesji wywo³anej w 1975 r. szokowym programem antyinflacyjnym) trudno 
bowiem by³oby oceniæ negatywnie. Doprowadzi³a ona przecie¿ do st³umienia 
oczekiwañ inflacyjnych, zrównowa¿enia bud¿etu i zredukowania stopy inflacji do 
poziomu 37%. System tablita wywo³a³ do tego czasu tylko niewielk¹ realn¹ 
aprecjacjê peso w stosunku do dolara USA (w stosunku do koszyka walut - 
g³ównych partnerów handlowych Chile taka aprecjacja nie wyst¹pi³a - w znacznej 
mierze z powodu spadku kursu dolara wobec tych walut). 

Dopiero zmiany w polityce gospodarczej, wprowadzone w 1979 r. 
(usztywnienie kursu peso, indeksacja p³ac w oparciu o stopê inflacji z 
wczeœniejszego okresu, liberalizacja obrotów kapita³owych) okaza³y siê 
powa¿nymi b³êdami. W ich wyniku dosz³o bowiem do znacznego wzrostu realnej 
aprecjacji peso. Ta natomiast, w po³¹czeniu z uporczyw¹ wiar¹ rz¹du w 
efektywnoœæ automatycznych procesów dostosowawczych, doprowadzi³a do 
krachu gospodarczego. 

By³by on z pewnoœci¹ znacznie ³agodniejszy, gdyby nie wp³yw wyj¹tkowo 
niekorzystnych czynników zewnêtrznych, jaki gospodarka chilijska odczu³a w 
latach 1981-82. Najwa¿niejsze z nich to spadek terms of trade (o blisko 30% w 
latach 1980-82), ostry wzrost stóp procentowych na miêdzynarodowych rynkach 
finansowych i w koñcu gwa³towne zahamowanie dop³ywu do kraju kapita³u 
zagranicznego. 

Z drugiej jednak strony nale¿y pamiêtaæ, ¿e wspomniane b³êdy polityki 
stabilizacyjnej znacznie zwiêkszy³y podatnoœæ gospodarki chilijskiej na "szoki" 
zewnêtrzne. W tym samym kierunku dzia³a³y te¿ b³êdy, jakie pope³niono przy 
liberalizacji gospodarki, a szczególnie sektora finansowego. W ich wyniku ze 
s³abo rozwiniêtego, podlegaj¹cego bardzo wielu ograniczeniom, przekszta³ci³ siê 
on bowiem w dynamicznie rozwijaj¹cy siê, lecz nadmiernie "rozregulowany". 
Rozwi¹zania instytucjonalne, do których przy tym dopuszczono (przede 
wszystkim powstanie konglomeratów produkcyjno-finansowych), znacznie 
ograniczy³y bowiem mo¿liwoœæ nadzoru banku centralnego nad bankami 
komercyjnymi. W efekcie powsta³ bardzo "kruchy" system finansowy, wyj¹tkowo 
podatny na wp³yw czynników zewnêtrznych, co potwierdzi³y doœwiadczenia lat 
1981-82. 
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Innym niew¹tpliwym b³êdem pope³nionym przez wojskowe w³adze Chile 
by³a zbyt szybka liberalizacja rachunku obrotów kapita³owych. Choæ dokonana z 
pewnym opóŸnieniem w stosunku do liberalizacji rachunku obrotów bie¿¹cych, 
wywar³a jednak niekorzystny wp³yw na gospodarkê - przede wszystkim jako 
istotny czynnik stymuluj¹cy realn¹ aprecjacjê peso. Swobodny nap³yw kapita³u 
zagranicznego w warunkach praktycznie niekontrolowanego funkcjonowania 
krajowego rynku finansowego oraz systemu sztywnego kursu peso - okaza³ siê 
bowiem zbyt du¿y w stosunku do mo¿liwoœci absorpcyjnych gospodarki 
(overborrowing). Przekonanie w³adz, ¿e sam fakt, i¿ kredyty zagraniczne 
zaci¹ga³y przedsiêbiorstwa prywatne, stanowi dostateczn¹ gwarancjê ich 
efektywnego wykorzystania, okaza³o siê wiêc nies³uszne. 

 

Liberalizacja gospodarki 
 

Proces liberalizacji gospodarki w³adze wojskowe Chile rozpoczê³y od 
zniesienia kontroli cen na rynku wewnêtrznym. Ju¿ w paŸdzierniku 1973 r. 
urynkowiono ceny prawie wszystkich towarów (za rz¹dów Allende ponad 3 
tysi¹ce cen podlega³o kontroli). 

Bardzo szybko przyst¹piono te¿ do reprywatyzacji przedsiêbiorstw i firm 
skonfiskowanych przez Unidad Popular, z których wiêkszoœæ ju¿ w 1974 r. 
powróci³a do swoich pierwotnych w³aœcicieli. 

W 1974 r. rozpoczêto te¿ prywatyzacjê firm i banków znacjonalizowanych 
(wykupionych) za czasów Allende, jak równie¿ firm tradycyjnie nale¿¹cych do 
sektora pañstwowego. W rezultacie do 1978 r.  sprywatyzowano prawie 
wszystkie banki i wiêkszoœæ firm. 

W latach 1984-86 mia³a miejsce kolejna reprywatyzacja bêd¹ca nastêpstwem 
przejêcia przez pañstwo d³ugów wielu prywatnych przedsiêbiorstw i banków w 
1983 r.  

Z kolei w 1986 r. - pod has³ami redukcji rozmiarów sektora pañstwowgo - 
rozpoczêto zakrojon¹ na szerok¹ skalê prywatyzacjê przedsiêbiorstw tradycyjnie 
wchodz¹cych w jego sk³ad, takich, jak przedsiêbiorstwa u¿ytecznoœci publicznej, 
czy linie lotnicze. Do akcji prywatyzacyjnej dopuszczono na bardzo korzystnych 
warunkach inwestorów zagranicznych. 

Do liberalizacji handlu zagranicznego przyst¹piono na pocz¹tku 1974 r. 
"Odziedziczony" po ekipie Allende system restrykcji w tej dziedzinie by³ bardzo 
rozbudowany. Œrednia stawka celna ad valorem w imporcie wynosi³a 105%, przy 
znacznym zró¿nicowaniu dla poszczególnych grup towarowych (od 0% do 
750%). Obowi¹zywa³o poza tym wiele ograniczeñ iloœciowych, w tym zakaz 
importu 187 pozycji oraz system zezwoleñ, a tak¿e bardzo wysokich depozytów 
importowych. Uzupe³nienie tych œrodków stanowi³ system 15 zró¿nicowanych 
kursów walutowych, przy czym relacja najni¿szego z nich do najwy¿szego 
wynosi³a jak 51 do 1.  
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Pierwsze redukcje stawek celnych, przeprowadzone przez juntê wojskow¹ 
na pocz¹tku 1974 r., by³y niewielkie - maksymaln¹ stawkê celn¹ obni¿ono do 
220%, a stawki z przedzia³u 50-220% zmniejszono o 10%. Nie wywar³y one 
wiêkszego wp³ywu na relacje cenowe. 

Po kolejnej rundzie obni¿ek w 1975 r. rz¹d og³osi³ zamiar sprowadzenia 
stawek celnych do przedzia³u 25-35% do pocz¹tku 1978 r. W 1976 r., gdy 
wyeliminowano ju¿ wszystkie ograniczenia iloœciowe, przedzia³ ten postanowiono 
rozszerzyæ do 10-35%. W grudniu 1977 r., gdy Chile wycofa³o siê z Paktu 
Andyjskiego, zapad³a decyzja, ¿e ostatecznym celem redukcji stawek celnych jest 
sprowadzenie ich do jednolitego poziomu 10% do po³owy 1979 r., który to cel 
zrealizowano zgodnie z planem. 

Liberalizacja handlu zagranicznego, szczególnie w po³¹czeniu ze spadkow¹ 
od 1975 r. tendencj¹ terms of trade, wymaga³a, w celu utrzymania równowagi 
zewnêtrznej, "wsparcia" ze strony polityki kursu walutowego, a mianowicie 
realnej deprecjacji peso. Tak¹ politykê kursow¹ prowadzono do po³owy 1979 r. 
W jej wyniku realny efektywny kurs peso by³ wówczas o 160% ni¿szy ni¿ w 
trzecim kwartale 1973 r. Potem jednak, gdy w warunkach usztywnionego kursu 
walutowego wprowadzono pe³n¹ indeksacjê p³ac oraz rozpoczêto liberalizacjê 
obrotów kapita³owych, zaczê³a coraz wyraŸniej narastaæ realna aprecjacja kursu 
peso. 

Postêpuj¹ca redukcja stawek celnych, w po³¹czeniu z polityk¹ kursu 
walutowego, wywo³a³y istotne zmiany w strukturze produkcji oraz alokacji 
zasobów w gospodarce. Wiele firm - chronionych przedtem wysokimi barierami 
celnymi - zbankrutowa³o, inne natomiast w wyniku ró¿norodnych procesów 
dostosowawczych zdo³a³y poprawiæ swoj¹ efektywnoœæ. W sumie w latach 1971-
81 przeciêtna wydajnoœæ pracy w przemyœle zwiêkszy³a siê o 432%, a w ca³ej 
gospodarce ros³a - œrednio o 4,3% rocznie w okresie 1976-81. 

Liberalizacja handlu, której pocz¹tkowo towarzyszy³ niski realny kurs 
walutowy, stymulowa³a bardzo szybki wzrost eksportu. W latach 1973-83 realna 
wartoœæ eksportu wzrasta³a œrednio o 15% rocznie. Jeszcze wiêksza by³a 
dynamika eksportu tzw. nietradycyjnego, który w latach 1971-81 rós³ œrednio o 
blisko 20% rocznie, zwiêkszaj¹c w tym czasie swój udzia³ w globalnym eksporcie 
kraju z 9,5% do 35%. 

Import natomiast, po spadku wywo³anym recesj¹ 1975 r., zacz¹³ (w 
warunkach malej¹cych stawek celnych i narastaj¹cej atmosfery nadmiernego 
optymizmu co do przysz³oœci gospodarczej kraju, a po 1979 r. - tak¿e nasilaj¹cej 
siê ap peso) rosn¹æ tak dynamicznie, ¿e doprowadzi³o to do pojawienia siê w 
1980 r. szybko narastaj¹cego deficytu bilansu handlowego. Pod koniec 1980 r. 
dodatkowym czynnikiem, stymuluj¹cym przyrost importu, by³y narastaj¹ce 
oczekiwania dewaluacji peso, a w póŸniejszym okresie - tak¿e przekonanie o 
rych³ym wprowadzeniu podwy¿ek stawek celnych. 

Oczekiwania te spe³ni³y siê w 1982 r.: w czerwcu przeprowadzono bowiem 
skokow¹ dewaluacjê peso, a w listopadzie - podwy¿ki stawek celnych dla ponad 
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30 towarów o 4-28%. W czerwcu 1983 r. stawki celne zosta³y ujednolicone do 
poziomu 20%, a we wrzeœniu 1984 r. - tymczasowo podniesione do 35%. 

Do liberalizacji rachunku obrotów kapita³owych przyst¹piono w Chile, jak 
ju¿ wspomniano, w po³owie 1979 r., gdy osi¹gniêto za³o¿one cele w zakresie 
liberalizacji obrotów towarowych (przep³ywy kapita³ów krótkoterminowych 
podlega³y przy tym ostrym ograniczeniom do po³owy 1982 r.). 

Tak¹ w³aœnie sekwencjê dzia³añ liberalizacyjnych uwa¿a siê powszechnie za 
najbardziej w³aœciw¹. Otwarcie rachunku obrotów kapita³owych - poprzez 
nap³yw kapita³u - prowadzi bowiem na ogó³ do realnej aprecjacji waluty 
krajowej, podczas gdy sukces w zakresie liberalizacji rachunku obrotów 
bie¿¹cych wymaga zazwyczaj realnej deprecjacji tej waluty. Dopóki wiêc nie 
osi¹gnie siê odpowiedniego stopnia realnej deprecjacji, nie nale¿y liberalizowaæ 
obrotów kapita³owych. Wywar³oby to bowiem negatywny wp³yw na stopê zysku 
w sektorze eksportowym (oraz konkuruj¹cym z importem) i to w okresie, gdy 
dokonuj¹ siê w nich kosztowne procesy dostosowawcze. 

Zastrze¿enia budzi natomiast tempo, w jakim znoszono kontrolê nap³ywu 
obcego kapita³u. Okaza³o siê ono bowiem zbyt szybkie, jak na mo¿liwoœci 
absorpcyjne gospodarki chilijskiej, co ostatecznie sta³o siê jedn¹ z przyczyn 
krachu gospodarczego w 1982 r. 

Innym jego Ÿród³em by³y b³êdy pope³nione przy liberalizacji rynku 
finansowego, które, najogólniej rzecz bior¹c, polega³y na niedostatecznej kontroli 
jego rozwoju. 

W chwili przejêcia w³adzy przez juntê wojskow¹ rynek finansowy w Chile 
by³ bardzo s³abo rozwiniêty i podlega³ wielu ograniczeniom, a wiêkszoœæ banków 
by³a znacjonalizowana lub kontrolowana przez rz¹d. Nowa ekipa szybko 
przyst¹pi³a do prywatyzacji banków komercyjnych, tworzenia nowych poza-
bankowych instytucji finansowych (tzw. financieras), zniesienia kontroli stóp 
procentowych, znacznego zmniejszenia stóp rezerw obowi¹zkowych, a nastêpnie 
znoszenia ograniczeñ w miêdzynarodowych przep³ywach kapita³ów. 

Celem tych wszystkich zmian by³o zdynamizowanie rozwoju poœrednictwa 
finansowego, zwiêkszenie efektywnoœci alokacji kredytów a tak¿e wolumenu 
oszczêdnoœci krajowych, co w sumie mia³o prowadziæ do przyspieszenia tempa 
wzrostu gospodarczego. 

Niekwestionowanym osi¹gniêciem programu liberalizacji systemu 
finansowego by³ spektakularny rozwój poœrednictwa finansowego. W latach 1973-
81 wolumen (w ujêciu realnym) kredytów udzielonych sektorowi prywatnemu 
wzrós³ o ponad 1.100%. 

Procesowi temu towarzyszy³y jednak takie niekorzystne zjawiska, jak s³aby 
wzrost oszczêdnoœci krajowych, rozwój "niezdrowych" praktyk bankowych, 
prowadz¹cy do szybkiego wzrostu tzw. "pozornych" aktywów (non-performing 
assets) oraz bardzo wysoki poziom stóp procentowych. Niska dynamika 
oszczêdnoœci krajowych zwi¹zana by³a w znacznej mierze z rozwojem nadmiernie 
optymistycznych prognoz sytuacji gospodarczej kraju, które stymuluj¹c wra¿enie 
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wzrostu bogactwa, hamowa³y zarazem sk³onnmoœæ do oszczêdnoœci. Z kolei 
rosn¹cy udzia³ "pozornych" aktywów w kapitale ogó³em banków chilijskich mia³ 
œcis³y zwi¹zek z nowo wytworzon¹ struktur¹ instytucjonaln¹ rynku finansowego, 
a w szczególnoœci z rol¹, jak¹ odgrywa³y w niej konglomeraty finansowo-
produkcyjne (tzw. grupos). Korzysta³y one bowiem ze znacznej czêœci kredytów, 
a ich dzia³alnoœæ nie podlega³a efektywnej kontroli w³adz monetarnych. W 
rezultacie zrzeszone w tych konglomeratach banki udziela³y kredytu zagro¿onym 
bankructwem przedsiêbiorstwom, w których same mia³y udzia³y, co prowadzi³o 
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. mia³a pocz¹tkowo 
doœæ chaotyczny charakter, co znajdowa³o odzwierciedlenie w wahad³owych 
zmianach zarówno PKB, jak i bilansu obrotów bie¿¹cych. Dopiero w 1985 r. 
opracowano œredniookresowy program gospodarczy, którego realizacja 
doprowadzi³a kraj do trwa³ej stabilizacji. 

W 1983 r. nadal utrzymywa³a siê recesja. Po udzieleniu pañstwowych 
gwarancji zagranicznym d³ugom, zaci¹gniêtym przez sektor prywatny, Chile uda³o 
siê uzyskaæ w ramach porozumieñ stand-by na 1983 i 1984 r. kredyty z MFW. 
Zgodnie z przyjêtymi w ramach tych porozumieñ ustaleniami, priorytetowym 
celem polityki gospodarczej sta³o siê zapewnienie pe³nej obs³ugi zad³u¿enia 
zagranicznego. W zwi¹zku z tym konieczne by³o wygospodarowanie dodatniego 
salda bilansu handlowego. W 1983 r., wskutek drastycznych ciêæ w imporcie 
(spadek o ponad 50% w stosunku do 1981 r.), zdo³ano uzyskaæ nadwy¿kê 
handlow¹ w wysokoœci 1 mld dol. 

Jeœli chodzi o wewnêtrzn¹ sytuacjê gospodarcz¹, to najbardziej pal¹cymi 
problemami, przed jakimi stan¹³ wówczas rz¹d, niew¹tpliwie by³y: wysokie i 
rosn¹ce nadal bezrobocie oraz kryzys krajowego systemu finansowego. 
Rozwi¹zaniu pierwszego z tych problemów mia³y s³u¿yæ specjalne programy 
walki z bezrobociem (stwarzaj¹ce w 1983 r. zatrudnienie dla 12,6% si³y roboczej) 
oraz wzrost nak³adów inwestycyjnych na infrastrukturê i budownictwo. Z kolei w 
celu uzdrowienia sektora finansowego m.in. wprowadzono preferencyjny kurs 
walutowy dla podmiotów gospodarczych maj¹cych d³ugi w walucie obcej oraz 
zrestrukturyzowano - na bardzo korzystnych warunkach - zad³u¿enie w peso 
wielu przedsiêbiorstw i instytucji finansowych. 

Posuniêcia te nie pozosta³y bez wp³ywu na stan finansów publicznych, 
który i tak po 1981 r. ulega³ stopniowemu pogorszeniu pod wp³ywem innych 
czynników (np. reformy systemu ubezpieczeñ spo³ecznych przeprowadzonej w 
1981 r., czy te¿ wywo³anego recesj¹ spadku wp³ywów bud¿etowych). W 
rezultacie dodatnie w latach 1976-81 saldo bud¿etowe przekszta³ci³o siê potem w 
ujemne, choæ - zwa¿ywszy na okolicznoœci - stosunkowo niewielkie. By³o to 
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mo¿liwe m.in. dziêki ciêciom w wydatkach bud¿etowych, g³ównie na 
wynagrodzenia w sektorze publicznym oraz na opiekê zdrowotn¹ i edukacjê. 

Najwiêksze rozmiary deficytu bud¿etowego (4,5% PKB) zanotowano w 1984 
r., gdy dosz³o do zasadniczego zwrotu w polityce gospodarczej, a mianowicie 
próby reaktywacji gospodarki poprzez stymulacjê popytu. Nowa ekipa 
ekonomiczna postanowi³a w ten sposób - pod wp³ywem presji spo³ecznej - 
zmniejszyæ d³ugotrwa³e i wysokie koszty procesów dostosowawczych. By³o to 
równoznaczne z odejœciem od zasady, ¿e priorytetowym celem polityki 
gospodarczej jest obs³uga zad³u¿enia zagranicznego. 

W rezultacie PKB wzrós³ w 1984 r. a¿ o 6,3%. Jednoczeœnie nast¹pi³o jednak 
nieomal podwojenie deficytu na rachunku obrotów bie¿¹cych. Sta³o siê wówczas 
jasne, ¿e kontynuacja takiej polityki - szczególnie w warunkach wysokiego 
zad³u¿enia zagranicznego kraju - jest niemo¿liwa i ¿e w celu utrzymania 
zadowalaj¹cej stopy wzrostu gospodarczego konieczne s¹ dostosowania 
strukturalne. 

W zwi¹zku z tym w 1985 r. przyst¹piono do realizacji nowego programu 
stabilizacyjnego, któremu towarzyszyæ mia³y przemiany strukturalne. Nowa 
polityka strukturalna skoncentrowa³a siê na trzech kwestiach: wzbogaceniu oferty 
eksportowej Chile, wzroœcie poziomu oszczêdnoœci i inwestycji oraz uzdrowieniu 
krajowego systemu finansowego. 

Zapocz¹tkowana w 1985 r. polityka makroekonomiczna w zasadniczy 
sposób odbiega³a od realizowanej przed kryzysem 1982 r. Negatywne 
doœwiadczenia z tamtego okresu sk³oni³y bowiem rz¹d do przejœcia od postawy 
biernej (oczekiwanie na automatyczne procesy dostosowawcze) do bardziej 
aktywnej. Taki te¿ charakter przybra³a wówczas polityka fiskalna i monetarna, a 
polityka kursowa - ju¿ wczeœniej - bo od 1982 r. 

Jeœli chodzi o politykê fiskaln¹, to pos³uguj¹c siê ni¹ zdo³ano uzyskaæ 
wzrost inwestycji publicznych (wskutek przesuniêcia œrodków bud¿etowych z 
wydatków bie¿¹cych na inwestycyjne) o ponad 7% PKB do 1989 r. Jednoczeœnie, 
poprzez system redukcji stawek podatkowych, stymulowano wzrost oszczêdnoœci 
prywatnych, uzyskuj¹c w latach 1985-88 œredni¹ roczn¹ stopê przyrostu inwestycji 
11%. Na podkreœlenie zas³uguje przy tym fakt, ¿e nie dosz³o wówczas do wzrostu 
deficytu bud¿etowego, a przeciwnie ulega³ on stopniowej redukcji, by ju¿ w 1987 
r. przekszta³ciæ siê w nadwy¿kê. 

Istotna zmiana, jaka nast¹pi³a w polityce monetarnej po 1985 r., polega³a z 
kolei na podjêciu przez w³adze monetarne aktywnych manipulacji wielkoœci¹ 
kredytu krajowego - przede wszystkim w celu kszta³towania poziomu stóp 
procentowych i niedopuszczenia do ich nadmiernego wzrostu, jaki mia³ miejsce 
pod koniec lat 70-tych. W rezultacie zdo³ano zwiêkszyæ poda¿ pieni¹dza w 
gospodarce, nie wywo³uj¹c dodatkowej presji inflacji. W latach 1985-88 indeks 
M1 wzrós³ z poziomu 94 do 135 (przyjmuj¹c rok 1979 jako bazowy), a 
jednoczeœnie realne stopy procentowe utrzymywa³y siê na poziomie 4-5%. 
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Podstawowym narzêdziem polityki gospodarczej - i to pocz¹wszy od 1982 r. 
- by³a jednak polityka kursowa. Od 1982 r. do 1988 r. realny kurs peso zosta³ 
zdewaluowany o oko³o 90%. Pozwoli³o to znacznie poprawiæ konkurencyjnoœæ 
eksportu chilijskiego, stymuluj¹c zarazem rozwój nowych ga³êzi eksportowych. 
Ponadto polityka ta przyczynia³a siê do utrzymania stóp procentowych na 
poziomie przeciwdzia³aj¹cym odp³ywowi kapita³ów. 

Nale¿y przy tym podkreœliæ, ¿e tak znacznej realnej dewaluacji peso 
dokonano, nie wywo³uj¹c procesu permanentnego wzrostu inflacji. Po dewaluacji 
w 1984 r. stopa inflacji w 1985 r. skoczy³a co prawda do 30%, ale ju¿ w 
nastêpnym roku powróci³a do poziomu z 1984 r. - tj. do oko³o 20%. Uda³o siê to 
osi¹gn¹æ w du¿ej mierze dziêki utrzymaniu dyscypliny bud¿etowej. Z t¹ ostatni¹ 
œciœle wi¹za³y siê te¿, sprzyjaj¹ce sukcesom polityki kursowej, niskie oczekiwania 
inflacyjne. Powszechna by³a bowiem w spo³eczeñstwie chilijskim œwiadomoœæ - z 
jednej strony - niechêci w³adz do pos³ugiwania sie podatkiem inflacyjnym, a z 
drugiej - sk³onnoœci do dokonywania w razie potrzeby dowolnych ciêæ w 
wydatkach socjalnych. 

Nie mniej istotn¹ rolê odegra³a te¿ sytuacja na rynku pracy. W warunkach 
utrzymywania siê wysokiego bezrobocia i braku systemu indeksacji p³ac 
(zniesionego w 1982 r.) w³adze Chile - w przeciwieñstwie do wielu innych 
krajów Ameryki £aciñskiej - nie musia³y uciekaæ siê do stymulowania procesów 
inflacyjnych by zredukowaæ p³ace realne do poziomu odpowiadaj¹cego 
wy¿szemu kursowi realnemu. 

Powodzenie polityki realnej dewaluacji peso wynika³o wreszcie tak¿e z 
faktu, ¿e pocz¹wszy od 1984 r. towarzyszy³ jej wzrost gospodarczy. Istotnym jego 
Ÿród³em by³ dynamiczny rozwój eksportu "pozamiedziowego", wywo³any 
zmianami relacji cenowych, a ponadto bardzo korzystnie kszta³tuj¹ce siê w latach 
1988-89 ceny miedzi, a tak¿e zwiêkszenie udzia³u inwestycji publicznych w PKB 
po 1985 r., czemu towarzyszy³ od 1987 r. tak¿e stopniowy wzrost inwestycji 
sektora prywatnego. 

W sumie zapocz¹tkowany w 1985 r. program stabilizacyjny zakoñczy³ siê 
niew¹tpliwym sukcesem. Nast¹pi³o o¿ywienie produkcji i eksportu, bezrobocie 
stopniowo zmniejsza³o siê, a inflacja zosta³a sprowadzona do relatywnie niskiego, 
jak na standardy po³udniowoamerykañskie, poziomu. 

Sukces ten by³ z jednej strony wynikiem bardzo aktywnej polityki 
makroekonomicznej, która doprowadzi³a do znacznej realnej deprecjacji peso, a z 
drugiej - zapocz¹tkowanych w latach 70-tych reform strukturalnych, w wyniku 
których gospodarka chilijska uleg³a g³êbokiej modernizacji. Powsta³ w ten sposób 
system ekonomiczny, w którym, po przywróceniu stabilizacji 
makroekonomicznej, zmiany, szczególnie w polityce kursowej, wywo³ywa³y 
szybkie i silne reakcje poda¿owe. 

Dodatkowym czynnikiem, sprzyjaj¹cym powodzeniu programu 
dostosowawczego by³y korzystne uwarunkowania zewnêtrzne (wzrost cen 
miedzi, redukcja d³ugu zagranicznego od 1985 r. poprzez mechanizm konwersji). 



E. Skrzeszewska-Paczek 

CASE Fundacja Naukowa - 16 - 

Istotn¹ rolê odegra³a te¿ wewnêtrzna sytuacja polityczna w kraju, która 
umo¿liwi³a d³ugoletnie utrzymywanie wysokiej stopy bezrobocia i jednoczeœnie 
spadkowej tendencji p³ac realnych (w latach 1983-87), odwróconej dopiero 
pocz¹wszy od 1988 r. Ta ostatnia jednak, wbrew obiegowym pogl¹dom, nie by³a 
a¿ tak drastyczna, jeœli porównaæ j¹ z sytuacj¹ w innych krajach Ameryki 
£aciñskiej w ca³ym okresie 1980-89. Chile by³o bowiem wówczas trzecim krajem 
na kontynencie pod wzglêdem przyrostu p³ac realnych - bliskiego 3%. W tym 
samym czasie p³ace realne w Peru spad³y a¿ o 63%, a w Meksyku o 30%. 

*     *     * 

Porównanie polityki stabilizacyjnej, realizowanej przez wojskowy rz¹d Chile 
przed kryzysem zad³u¿eniowym 1982 r. i po tym kryzysie, wskazuje wyraŸnie na 
znacznie bardziej dojrza³y jej charakter w tym drugim okresie. Bolesne 
doœwiadczenia z lat 70-tych nie zosta³y zapomniane. Znalaz³o to wyraz przede 
wszystkim w zdecydowanym odejœciu w³adz od doktrynalnej polityki 
gospodarczej i w wiêkszej elastycznoœci dzia³ania. Po 1982 r. nie zawahano siê 
w³¹czyæ do polityki ekonomicznej elementów interwencjonizmu pañstwowego. 
Uczyniono to jednak tylko na okres przejœciowy, nie rezygnuj¹c z kontynuacji 
strategii zapocz¹tkowanej w 1973 r., której podstawowymi wyznacznikami by³a 
liberalizacja i otwarcie gospodarki. 

Choæ gruntowne reformy gospodarcze przeprowadzone w Chile w latach 
70-tych nie zdo³a³y uchroniæ kraju od szoku zewnêtrznego w postaci kryzysu 
zad³u¿eniowego, to jednak nie wywo³a³ on tutaj tak g³êbokiego - jak w innych 
krajach Ameryki £aciñskiej - kryzysu bud¿etowego. W wyniku wczeœniejszych 
procesów prywatyzacyjnych d³ugiem zagranicznym obci¹¿ony by³ bowiem przede 
wszystkim sektor prywatny. 

W sumie, mimo kosztownych procesów dostosowawczych, dziêki 
liberalizacji gospodarki uda³o siê stosunkowo szybko osi¹gn¹æ trwa³¹ stabilizacjê. 
Odejœcie rz¹du wojskowego i powrót Chile na drogê demokracji w grudniu 1989 
r. nie spowodowa³o zmiany generalnej strategii gospodarczej. 
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Tabela 1. Chile - wybrane wskaŸniki gospodarcze, 1973-92 
 

Rok Stopa 
wzrostu 

PKB 

Roczna 
stopa 
inflacji 

Deficyt 
bud¿etowy 
w % PKB1 

P³ace 
realne 
(1960 

=100%) 

Bilans 
obrotów 
bie¿¹cych 
(mln USD) 

Bilans 
handlowy  

 
(mln USD) 

Zad³. 
zagran. 
/ PKB 
w % 

Obs³. zad³. 
zagr. do 

PKB  
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 3,9 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 5,7 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 25,4

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 bud¿etu centralnego, a do 1979 r. - tak¿e przedsiêbiorstw pañstwowych. 
 
Zród³a: Banco Central de Chile; V.Corbo, A.Solimano (1991) - bud¿et i p³ace realne; International Financial 
Statistics, IMF; World Bank Debt Tables. 
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Meksyk 
 

Do pocz¹tku lat 80-tych Meksyk by³ krajem, który nie doœwiadczy³ jeszcze 
wysokiej inflacji. W latach 1955-70 wynosi³a ona przeciêtnie 3% w skali rocznej, 
przy œredniej stopie wzrostu PKB 6,5% oraz niewielkim zad³u¿eniu zagranicznym. 

W latach 70-tych, w zwi¹zku z dokonanymi odkryciami z³ó¿ ropy naftowej 
oraz nadziejami, jakie rozbudzi³y one w spo³eczeñstwie, kolejne rz¹dy prowadzi³y 
coraz bardziej ekspansywn¹ politykê gospodarcz¹. W rezultacie, mimo rosn¹cych 
wp³ywów z eksportu ropy, deficyt bud¿etowy coraz bardziej pog³êbia³ siê. 
Gospodarka rozwija³a siê dynamicznie (w latach 1978-81 œrednia stopa wzrostu 
PKB wynosi³a 8%) i to przy stosunkowo niskiej inflacji, która nie przekroczy³a 
30%. By³o to mo¿liwe dziêki temu, ¿e deficyt bud¿etowy w coraz wiêkszym 
stopniu finansowany by³ kredytami zagranicznymi. W ten sam sposób 
finansowano te¿ rosn¹cy deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych, co 
doprowadzi³o do blisko 3-krotnego wzrostu zad³u¿enia zagranicznego Meksyku - 
do poziomu 81 mld dol. 

W 1982 r., gdy okaza³o siê, ¿e obs³uga tego zad³u¿enia przekracza 
mo¿liwoœci finansowe kraju, dosz³o do g³êbokiego kryzysu gospodarczego i 
p³atniczego. Przy blisko 100% inflacji, gdy dop³yw nowych kredytów 
zagranicznych do kraju zosta³ praktycznie wstrzymany, a rezerwy walutowe by³y 
na wyczerpaniu, w³adze wprowadzi³y ostre restrykcje handlowe i dewizowe, 
znacjonalizowa³y system bankowy oraz og³osi³y niezdolnoœæ kraju do pe³nej 
obs³ugi bankowego zad³u¿enia zagranicznego. 

 

Etap stabilizacji ortodoksyjnej (1983-87) 
 

Pod koniec 1982 r. przyst¹piono w Meksyku do realizacji 
œredniookresowego programu stabilizacyjnego, wspieranego przez MFW. By³ to 
typowy program ortodoksyjny, bazuj¹cy na restrykcjach fiskalnych i monetarnych, 
którym towarzyszy³y korekty kursu walutowego. Pocz¹tkowo przyniós³ on 
zdecydowan¹ redukcjê deficytu bud¿etowego oraz poprawê bilansu obrotów 
bie¿¹cych. Zmianom tym towarzyszy³o jednak pog³êbienie tendencji 
stagflacyjnych w gospodarce w 1983 r. (przy spadku inflacji ze 100% tylko do 
80% - PKB zmniejszy³ siê o 4,2%, a produkcja przemys³owa o 9%). 

Sk³oni³o to rz¹d do "poluŸnienia" restrykcji fiskalnych, co w po³¹czeniu z 
ostrym spadkiem cen ropy naftowej, doprowadzi³o do ponownego nasilenia 
inflacji (do 106% w 1986 r.) oraz przekszta³cenia dodatniego salda rachunku 
obrotów bie¿¹cych - w ujemne. 

W tej sytuacji w po³owie 1986 r. przystapiono do realizacji nowego 
programu stabilizacyjnego, wspieranego kredytem stand-by MFW, który zak³ada³ 
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znacznie bardziej restrykcyjn¹ politykê fiskaln¹ i monetarn¹ oraz dalsz¹ 
deprecjacjê peso. Ponadto k³ad³ on du¿y nacisk na realizacjê reform 
strukturalnych - g³ównie na liberalizacjê handlu zagranicznego oraz prywatyzacjê 
przedsiêbiorstw pañstwowych. Program ten doprowadzi³ do radykalnej poprawy 
stanu bilansu obrotów bie¿¹cych. Jednoczeœnie jednak - przy niewielkim tylko 
wzroœcie PKB - nast¹pi³ du¿y skok inflacji (do 160%) i to mimo restrykcyjnej 
polityki fiskalnej. By³ to wynik m.in. negatywnego wp³ywu postêpuj¹cego 
wzrostu zad³u¿enia wewnêtrznego sektora publicznego na ogólny stan 
gospodarki (wzrost realnych stóp procentowych ex ante), a tak¿e 
wprowadzonych w 1987 r. zmian w polityce p³ac (zwiêkszenie czêstotliwoœci 
dokonywanych indeksacji). 

W sumie realizowana w latach 1983-87 polityka gospodarcza zaowocowa³a 
dobrymi wynikami sektora zewnêtrznego. Œrednia nadwy¿ka na rachunku 
obrotów bie¿¹cych w tym okresie wynosi³a ok. 1% PKB - wobec deficytów w 
wysokoœci 7% PKB w 1981 r. i ponad 2% PKB w 1982 r. Jednoczeœnie nast¹pi³a 
odbudowa rezerw dewizowych kraju - bardzo uszczuplonych w wyniku kryzysu 
zad³u¿eniowego. 

Z drugiej jednak strony lata 1983-87 nie przynios³y ani zdecydowanego 
obni¿enia poziomu inflacji, ani te¿ trwa³ego wzrostu gospodarczego. Œrednia 
stopa inflacji w tym okresie wynosi³a ponad 90%, a w 1987 r. skoczy³a do 160%, 
znacznie przewy¿szaj¹c tym samym poziom z 1982 r. (blisko 100%). Jeœli zaœ 
chodzi o tempo wzrostu gospodarczego, to, z wyj¹tkiem przejœciowego 
o¿ywienia w 1984 r., utrzymywa³o siê ono na niskim poziomie. W rezultacie 
œrednia stopa wzrostu PKB w analizowanym okresie by³a bliska zera, a na koniec 
1987 r. PKB by³ o 3% ni¿szy ni¿ w 1982 r. (w ujêciu per capita spad³ o 20%). 

Poza oczywistym wp³ywem takich niekorzystnych czynników zewnêtrznych, 
jak spadek terms of trade o 45% w okresie 1982-86, czy trzêsienie ziemi w 1985 
r., a przede wszystkim znaczne obci¹¿enie gospodarki d³ugiem zagranicznym, 
wyniki te by³y rezultatem przyjêtej strategii stabilizacyjnej. Restrykcyjna polityka 
fiskalna i monetarna, które pocz¹tkowo zdawa³y siê przynosiæ po¿¹dane efekty, z 
czasem okaza³y siê niedostateczne, by wyeliminowaæ inflacjê, a ponadto 
prowadzi³y do spadku produkcji i dochodu narodowego. 

Wyniki te podwa¿a³y sens kontynuacji takiej polityki w przysz³oœci, 
potwierdzaj¹c zarazem przypuszczenia o istotnej roli inercji inflacyjnej.  

 

Zmiana strategii stabilizacyjnej - okres umowy spo³ecznej. 
 

W po³owie grudnia 1987 r. rz¹d og³osi³ nowy pakiet gospodarczy. Obok 
restrykcyjnej polityki fiskalnej i monetarnej wprowadzi³ on - w celu wy³¹czenia 
elementu inercji z procesów inflacyjnych - œrodki polityki dochodowej. 
Realizowano j¹ na podstawie umowy spo³ecznej, zawartej przez przedstawicieli 
rz¹du, pracodawców i pracowników - tzw. Paktu Solidarnoœci Ekonomicznej. 
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Zgodnie z ustaleniami tej umowy, po znacznych korektach, zamro¿ono na okres 
do koñca 1988 r. ceny, p³ace oraz kurs peso. 

Program doprowadzi³ do zdecydowanej redukcji stopy inflacji - z poziomu 
160% w 1987 r. do 52% w 1988 r. Sukcesowi temu towarzyszy³y jednak 
negatywne zjawiska - aprecjacja realnego kursu walutowego oraz utrzymywanie 
siê wysokich realnych stóp procentowych - oba odzwierciedlaj¹ce niepe³n¹ 
wiarygodnoœc programu. 

Szczególnie du¿e w¹tpliwoœci podmiotów gospodarczych budzi³a trwa³oœæ 
polityki usztywnionego kursu walutowego. Potwierdzeniem silnych oczekiwañ 
dewaluacji by³ znaczny wzrost ró¿nicy w oprocentowaniu rachunków bankowych 
w peso i w dolarach USA, wynikaj¹cy z wiêkszego oprocentowania tych 
pierwszych. Do utrzymania wysokich realnych stóp procentowych w kraju 
przyczynia³y siê te¿ miêdzynarodowe oceny ryzyka inwestycyjnego, zwi¹zane z 
wysokim zad³u¿eniem zagranicznym Meksyku, a tak¿e oczekiwania dotycz¹ce 
rozmiarów deficytu bud¿etowego oraz sposobu jego finansowania. 

Postêpuj¹ca realna aprecjacja peso (o blisko 30% od grudnia 1987 r. do 
grudnia 1988 r.), w po³¹czeniu z kontynuacj¹ liberalizacji polityki handlowej, 
spowodowa³y znaczny wzrost importu sektora prywatnego. W rezultacie bilans 
obrotów bie¿¹cych uleg³ przekszta³ceniu z nadwy¿ki w deficyt. Rezerwy 
walutowe brutto spad³y o 7,2 mld dol. Stopa wzrostu PKB zmniejszy³a siê do 
1,3%. 

W sumie wiêc program stabilizacyjny 1988 r., choæ doprowadzi³ do 
znacznego spadku inflacji, pozostawi³ inne problemy gospodarcze kraju albo nie 
rozwi¹zane, albo te¿ jeszcze bardziej je pog³êbi³. Najogólniej rzecz bior¹c, by³ to 
rezultat braku pe³nego zaufania podmiotów gospodarczych do trwa³oœci 
podjêtych dzia³añ stabilizacyjnych. 

Generalne zwiêkszenie wiarygodnoœci realizowanej polityki dostosowawczej 
sta³o siê w zwi¹zku z tym podstawowym celem nowego - od grudnia 1988 r. - 
prezydenta kraju - Salinasa de Gortari. Jego polityka gospodarcza stanowi³a w 
zasadzie kontynuacjê - choæ w zrewidowanej formie - linii zapocz¹tkowanej rok 
wczeœniej. Realizowano j¹ nadal w ramach paktu spo³ecznego, okresowo 
przed³u¿anego i rewidowanego. 

Podstawowa zmiana, jak¹ wprowadzono, dotyczy³a polityki kursowej. Ze 
wzglêdu na fakt, ¿e skokowa dewaluacja peso z pewnoœci¹ przekreœli³aby 
wiarygodnoœæ programu stabilizacyjnego, zdecydowano siê rozwi¹zaæ problem 
jego narastaj¹cej realnej aprecjacji, wprowadzaj¹c system krocz¹cych mini-
dewaluacji, których stopa - coraz ni¿sza - by³aby negocjowana w ramach umowy 
spo³ecznej. 

Posuniêciu temu towarzyszy³a dalsza intensyfikacja dostosowañ fiskalnych, 
wspartych restrykcjami monetarnymi. WyraŸnemu przyspieszeniu uleg³a te¿ 
realizacja, zapocz¹tkowanych w po³owie lat 80-tych, reform strukturalnych, 
zmierzaj¹cych do liberalizacji, deregulacji i prywatyzacji gospodarki (patrz 
nastêpny podrozdzia³).  
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Zmianom w wewnêtrznej polityce gospodarczej towarzyszy³y intensywne 
zabiegi na arenie miêdzynarodowej, których celem by³o doprowadzenie do 
kompleksowej redukcji zewnêtrznego zad³u¿enia bankowego kraju. Mimo 
czterech operacji restrukturyzacyjnych, przeprowadzonych od 1982 r., d³ug 
zagraniczny stanowi³ w 1988 r. wci¹¿ bardzo powa¿ne obci¹¿enie dla gospodarki. 
Do wstêpnego porozumienia z bankami wierzycielskimi (w ramach planu 
Brady'ego) dosz³o w lipcu 1989, a ostateczne podpisanie pakietu finansowego 
nast¹pi³o w lutym 1990 r. Efektem zawartego porozumienia by³a redukcja 
zad³u¿enia netto o 17%, co oznacza³o zmniejszenie transferu zasobów 
finansowych z Meksyku za granicê ze œredniego poziomu 5,5% PKB w latach 
1982-88 do 2,4% PKB w latach 1989-92. 

Rozwi¹zanie problemu "nawisu" d³ugu spowodowa³o znaczny spadek 
krajowych realnych stóp procentowych, a to z kolei - dalsze zmniejszenie 
deficytu bud¿etowego. W sumie, wewnêtrzna i zewnêtrzna polityka gospodarcza 
1989 r. doprowadzi³a do spadku inflacji poni¿ej 20% oraz wzrostu PKB o ponad 
3%. 

To ostatnie wydarzenie zwi¹zane by³ w istotnym stopniu z nap³ywem do 
Meksyku 4,7 mld dol. kapita³u z zagranicy. W rezultacie nast¹pi³a poprawa 
bilansu obrotów kapita³owych, co mimo dalszego znacznego pog³êbienia deficytu 
rachunku obrotów bie¿¹cych (m.in. wskutek utrzymuj¹cej siê realnej  aprecjacji 
peso), pozwoli³o znacznie poprawiæ bilans p³atniczy kraju. 

Pozytywne tendencje, zainicjowane w 1989 r., uleg³y umocnieniu w 
kolejnych latach. W sumie nieortodoksyjny program stabilizacyjny doprowadzi³ 
do zdecydowanej poprawy sytuacji gospodarczej Meksyku - szczególnie w 
porównaniu z katastrofalnym rokiem 1982. Inflacjê zdo³ano sprowadziæ do 
poziomu oko³o 20%, a w 1992 r. spad³a ona poni¿ej 12%. Tempo wzrostu 
gospodarczego - pocz¹wszy od 1989 r. - utrzymuje siê na poziomie 3-4% rocznie 
(w 1992 r. spad³o do 2,7%). 

Niepokój budzi natomiast wysoka w ostatnich latach dynamika importu, 
przy s³abn¹cej jednoczeœnie dynamice eksportu, które to procesy s¹ nastêpstwem 
utrzymuj¹cej siê realnej aprecjacji peso. W rezultacie pocz¹wszy od 1988 r. 
szybko narasta deficyt rachunku obrotów bie¿¹cych (w 1992 r. osi¹gn¹³ on 
poziom 6,3% PKB). Rodzi to obawy zarówno co do trwa³oœci sukcesów na polu 
walki z inflacj¹, jak te¿ perspektyw wzrostu gospodarczego kraju, którego 
motorem mia³ byæ eksport - szczególnie po ostatecznym utworzeniu strefy 
wolnego handlu z USA i Kanad¹ (North American Free Trade Area - NAFTA). 

 

Liberalizacja gospodarki 
 

Niezadowalaj¹ce wyniki realizowanej w Meksyku w pierwszych latach po 
kryzysie 1982 r. polityki stabilizacyjnej, a w szczególnoœci niskie stopy wzrostu 
gospodarczego, zaczêto stopniowo coraz wyraŸniej ³¹czyæ z nieefektywn¹ 
struktur¹ ekonomiczn¹ kraju. Zosta³a ona ukszta³towana w wyniku wieloletnich 
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praktyk protekcjonistycznych, przerostu udzia³u pañstwa w gospodarce, a tak¿e 
irracjonalnej awersji do inwestycji zagranicznych. W zwi¹zku z tym w po³owie lat 
80-tych przyst¹piono do realizacji reform strukturalnych, zmierzaj¹cych do 
szeroko rozumianej liberalizacji gospodarki. 

Pierwsze kroki podjête w kierunku liberalizacji handlu zagranicznego by³y 
bardzo ostro¿ne. Polega³y one na stopniowym eliminowaniu wymogu 
uzyskiwania licencji importowych, których systemem objêty zosta³ w 1982 r. 
praktycznie ca³y import. W rezultacie do po³owy 1985 r. 3500 towarów spoœród 
8000 nie podlega³o ju¿ temu obowi¹zkowi. Pod kontrol¹ pozosta³y jednak prawie 
wszystkie artyku³y importowane o charakterze konkurencyjnym w stosunku do 
produktów krajowych. 

W lipcu 1985 r. cofniêto wymóg licencji importowej dla dalszych 3600 
towarów, wprowadzaj¹c w to miejsce niewielkie podwy¿ki stawek celnych (które 
œrednio wzros³y z 23,5% do 28,5%). Zmiany te nie wywo³a³y jednak boomu 
importowego, poniewa¿ towarzyszy³a im 20% dewaluacja peso. W 1986 r., w 
warunkach postêpuj¹cej realnej deprecjacji peso i zwi¹zanej z tym poprawy stanu 
bilansu handlowego, kontynuowano redukcjê ce³, obni¿aj¹c ich maksymaln¹ 
stawkê ze 100% do 50%, a œredni¹ - z 28,5% do 24,5%. W 1987 r. maksymaln¹ 
stawkê celn¹ obni¿ono do 20%. W latach 1988-90 usuniêto licencje importowe w 
stosunku do przemys³u tekstylnego i odzie¿owego, które tradycyjnie by³y 
przedmiotem silnej protekcji. Ustanowiono te¿ trzy poziomy stawek celnych: 0%, 
10% i maksymalny 20%. 

W ten sposób uzyskano ostatecznie skalê liberalizacji handlu zagranicznego 
porównywaln¹ z USA czy EWG, a w niektórych ga³êziach (stal i tekstylia) - nawet 
wiêksz¹. Nale¿y przy tym podkreœliæ, ¿e program meksykañski, mimo i¿ 
zrealizowany w stosunkowo krótkim czasie, nie stanowi³ "szoku" dla 
przedsiêbiorstw krajowych. Te ostatnie chroni³a bowiem pocz¹tkowo przed 
konkurencj¹ zagraniczn¹ polityka kursu walutowego. Narastaj¹ca realna 
aprecjacja peso dopiero w 1988 r. doprowadzi³a do boomu importowego. 

W 1983 r. zainicjowano w Meksyku program prywatyzacyjny. W rezultacie 
do koñca 1992 r. sprzedano oko³o 800 przedsiêbiorstw pañstwowych. 
Przyst¹piono tak¿e do reprywatyzacji banków komercyjnych znacjonalizowanych 
w 1982 r. 

Du¿y postêp osi¹gniêto te¿ w zakresie deregulacji rynków finansowych. 
M.in. cofniêto kontrolê stóp procentowych oraz terminów emisji instrumentów 
bankowych i depozytów, a tak¿e ograniczenia dotycz¹ce kredytowania przez 
banki sektora prywatnego. Zaprzestano równie¿ polityki kredytowania sektora 
publicznego przez banki handlowe, przy stopach procentowych ni¿szych od 
poziomu rynkowego. W 1991 r. zniesiono system przymusowych stóp p³ynnoœci, 
który wczeœniej wprowadzono w miejsce rezerw obowi¹zkowych. 

Posuniêcia te przyczyni³y siê do znacznego rozwoju poœrednictwa 
finansowego, szczególnie w latach 1989-92. Zobowi¹zania systemu finansowego 
wobec sektora prywatnego (M4) ros³y w tym okresie œrednio o 14% rocznie w 
ujêciu realnym - wobec zaledwie 2% rocznie w latach 1987-88. Postêpuj¹ca 
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poprawa stanu bud¿etu, a tak¿e spadek zad³u¿enia wewnêtrznego sektora 
publicznego (wskutek wykupywania d³ugów przy pomocy œrodków uzyskanych 
z prywatyzacji) wyraŸnie zdynamizowa³y wzrost kredytów bankowych, 
udzielanych sektorowi prywatnemu - œrednio o 31% rocznie w latach 1989-92. 

W 1989 r. znacznie zliberalizowano te¿ przepisy reguluj¹ce nap³yw 
inwestycji zagranicznych. Nowe kompleksowe unormowania prawne 
zdecydowanie uproœci³y wymagane procedury administracyjne, generalnie 
zwiêkszaj¹c zarazem dopuszczalne limity udzia³u kapita³ów zagranicznych w 
przedsiêbiorstwach dzia³aj¹cych w Meksyku (nawet do 100% w przypadku 
okreœlonych rodzajów dzia³alnoœci gospodarczej). Zmiany te w istotny sposób 
przyczyni³y siê do zdynamizowania nap³ywu kapita³ów zagranicznych do 
Meksyku. 

 
Tabela 2. Meksyk - wybrane wska¿niki gospodarcze, 1982-92 
 

Rok Stopa 
wzrostu 

PKB 

Roczna 
stopa 
inflacji 

Deficyt 
bud¿. w 
% PKB1 

P³ace 
realne2- 
stopa 

wzrostu 

Bilans 
obrotów 

bie¿. 
(mln USD) 

Bilans 
handlowy 

FOB  
(mln USD) 

Zad³u¿. 
zagran. 
do PKB 

w % 

Obs³. zad³u¿. 
zagran./ wp³. 
eksport. 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 4.194 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 1,3 51,7 11,7 -1,0 -2.443 1.668 61,4 48,0

1989 3,1 19,7 5,6 5,1 -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 œrednie w sektorze przemys³owym. 
3 dane wstêpne. 
 
Zród³o: Secretaria de Hacienda y Crédito Público; Banco de México; International Financial Statistics, IMF; 
World Bank Debt Tables. 
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Wnioski 
 

Analiza i porównanie d³ugoletnich doœwiadczeñ Chile i Meksyku w zakresie 
stabilizacji makroekonomicznej i liberalizacji gospodarki prowadz¹ do pewnych 
wniosków o charakterze ogólnym. 

Szczególnie interesuj¹ce wydaj¹ siê konkluzje, dotycz¹ce efektywnoœci 
ró¿nych strategii stabilizacyjnych "wypróbowanych" przez oba kraje. 

W Chile walkê z inflacj¹ rozpoczêto w 1973 r. w oparciu o strategiê 
ortodoksyjn¹, stosuj¹c pocz¹tkowo podejœcie stopniowe, a nastêpnie - od 1975 r. 
do 1977 r. - szokowe. Okaza³o siê jednak, ¿e restrykcyjna polityka fiskalna i 
monetarna zastosowane w warunkach chronicznej inflacji daj¹ bardzo powolny jej 
spadek, który w dodatku okupiony jest znacznymi kosztami po stronie produkcji 
i zatrudnienia - vide g³êboka recesja z 1975 r. 

Wniosek ten potwierdzaj¹ te¿ doœwiadczenia Meksyku, w którym 
ortodoksyjn¹ strategiê stabilizacyjn¹ stosowano od 1983 r. do 1987 r. Mimo, i¿ 
kosztem du¿ych wyrzeczeñ zdo³ano doprowadziæ do znacznej poprawy stanu 
bud¿etu, to jednak okazalo sie to niewystarczaj¹ce do st³umienia inflacji, a 
ponadto prowadzi³o do spadku produkcji. 

Oba kraje - zniechêcone tymi niezadowalaj¹cymi wynikami - zdecydowa³y 
siê na zmianê strategii, wprowadzaj¹c do swoich programów stabilizacyjnych 
nowy element w postaci kursu walutowego jako nominalnej kotwicy. Zarówno w 
Chile, jak i w Meksyku oczekiwano, ¿e pozwoli to wyeliminowaæ inercjê 
inflacyjn¹, zjawisko typowe dla krajów, w których przez wiele lat inflacja 
utrzymywa³a siê na wysokim poziomie.  

W rezultacie w Chile w lutym 1978 r. wprowadzono tablitê, tj. system 
regularnych, zapowiadanych z góry dewaluacji peso o coraz mniejszej stopie, 
któr¹ - z myœl¹ o odpowiednim kszta³towaniu oczekiwañ inflacyjnych - ustalano 
na poziomie ni¿szym ni¿ aktualna stopa inflacji w kraju. Oczekiwano, ¿e wobec 
znacznego ju¿ stopnia otwarcia gospodarki, osi¹gniêtego w wyniku liberalizacji 
handlu zagranicznego, pozwoli to szybko sprowadziæ inflacjê krajow¹ do 
poziomu œwiatowego. 

Gdy tak siê nie sta³o, w czerwcu 1979 r. w miejsce tablity zastosowano sta³y 
kurs peso w relacji do dolara USA. Liczono, ¿e rozwi¹zanie to przyniesie 
zdecydowane st³umienie oczekiwañ inflacyjnych i zwiêkszy dyscyplinê cenow¹. 
Nadzieje te jednak tak¿e siê nie spe³ni³y, co w znacznym stopniu zwi¹zane by³o z 
funkcjonowaniem systemu indeksacji p³ac w oparciu o stopê inflacji z 
wczeœniejszego okresu. Powsta³a bowiem wówczas paradoksalna sytuacja: w³adze 
oczekiwa³y od podmiotów gospodarczych, ¿e przy ustalaniu cen i zawieraniu 
ró¿nego rodzaju kontraktów bêd¹ siê one kierowa³y spodziewanymi stopami 
przysz³ej inflacji, podczas gdy p³ace ustalane by³y w oparciu o stopê inflacji z 
przesz³oœci. 
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Ostatecznie - wobec szybko rosn¹cej aprecjacji peso - przeprowadzono w 
1982 r. jego dewaluacjê i eksperyment z zastosowaniem nominalnej kotwicy w 
postaci kursu walutowego zosta³ w ten sposób zakoñczony. 

Doœwiadczenia Meksyku w tym zakresie by³y zupe³nie inne. Wprowadzony 
do programu w charakterze kotwicy kurs walutowy by³ pocz¹tkowo, tj. w 1988 r., 
sta³ym w stosunku do dolara USA. Pocz¹wszy natomiast od 1989 r. obowi¹zywa³ 
system anonsowanych wczeœniej dewaluacji peso o coraz mniejszej stopie, przy 
czym, podobnie jak w Chile, stopy te by³y ni¿sze od aktualnych stóp inflacji w 
kraju. W przeciwieñstwie do Chile, powy¿sze rozwi¹zania w zakresie polityki 
kursowej wsparto w Meksyku dodatkowymi œrodkami polityki dochodowej. 
Pocz¹tkowo by³o to zamro¿enie cen i p³ac, które nastêpnie stopniowo 
"rozluŸniano" w ramach przed³u¿anego, i okresowo rewidowanego, paktu 
spo³ecznego. 

Okaza³o siê, ¿e dopiero tak realizowana polityka kursowa, w po³¹czeniu z 
restrykcjami fiskalnymi (tzw. strategia nieortodoksyjna) mo¿e przynieœæ trwa³y 
sukces na polu walki z inflacj¹. Wiêksza wewnêtrzna spójnoœæ programu 
meksykañskiego powodowa³a bowiem, ¿e by³ on odbierany przez spo³eczeñstwo 
jako bardziej wiarygodny, co pozwoli³o w znacznym stopniu pokonaæ inercyjny 
element procesów inflacyjnych. W przypadku Chile natomiast brak takiej 
spójnoœci, zwi¹zany z obowi¹zuj¹cymi zasadami indeksacji p³ac, podwa¿a³ tê 
wiarygodnoœæ, uniemo¿liwiaj¹c skuteczne st³umienie inercji inflacyjnej. 

O ile wiêc, jak pokaza³y doœwiadczenia obu krajów, ortodoksyjne programy 
stabilizacyjne, nawet w po³¹czeniu z kursem walutowym jako nominaln¹ kotwic¹, 
nie s¹ w stanie pokonaæ zjawiska inercji inflacyjnej, to programy nieortodoksyjne, 
dziêki stosowanym dodatkowo elementom polityki dochodowej, stwarzaj¹ tak¹ 
mo¿liwoœæ. Ich skutecznoœæ zale¿y jednak od ich wiarygodnoœci, o której 
decyduje nie tylko wiarygodnoœæ polityki fiskalnej (zrównowa¿ony bud¿et), ale 
te¿ wiarygodnoœæ wprowadzanych do programu nominalnych kotwic. Jeœli wiêc, 
tak jak w przypadku Meksyku, przy wzglêdnie zrównowa¿onym bud¿ecie 
pog³êbia siê deficyt na rachunku obrotów bie¿¹cych, to, mimo stosowania 
systemu kursu pe³zaj¹cego (którego zmiany ustalane s¹ w ramach umowy 
spo³ecznej), narastaj¹ obawy skokowej dewaluacji, stymuluj¹c oczekiwania 
inflacyjne. 

Doœwiadczenia Meksyku przyczyni³y siê ponadto do generalnej rewizji 
pogl¹dów na temat nieortodoksyjnej strategii stabilizacyjnej, w której pocz¹tkowo 
dostrzegano same tylko zalety. M.in. panowa³ pogl¹d, ¿e koszty st³umienia inflacji 
przy pomocy tej strategii (mierzone spadkiem produkcji i wzrostem bezrobocia) 
s¹ nieporównanie ni¿sze ni¿ w przypadku strategii ortodoksyjnej. Tymczasem 
okaza³o siê, ¿e koszty te s¹ rzeczywiœcie niskie, ale tylko pocz¹tkowo. Z czasem 
dochodzi bowiem do wyst¹pienia dwóch negatywnych zjawisk: realnej aprecjacji 
kursu walutowego oraz wzrostu krajowych stóp procentowych. Aprecjacja kursu 
walutowego, zmniejszaj¹c konkurencyjnoœæ sektora eksportowego, wp³ywa pro-
inflacyjnie na gospodarkê. W tym samym kierunku oddzia³uj¹ te¿ rosn¹ce stopy 
procentowe. W rezultacie w Meksyku stopa wzrostu PKB z 3,9% w 1990 r. spad³a 
do 3,6% w 1991 r. oraz 2,7% w 1992 roku. 
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Pouczaj¹cych lekcji dostarcza te¿ analiza polityki liberalizacyjnej Chile i 
Meksyku tym bardziej, ¿e w trakcie jej realizacji - obok nie kwestionowanych 
sukcesów - nie ustrze¿ono siê te¿ przed pope³nieniem b³êdów. 

D¹¿¹c do zwiêkszenia ogólnej efektywnoœci swoich gospodarek, jak 
równie¿ stopnia ich integracji z gospodark¹ œwiatow¹, w obu krajach dokonano 
radykalnej liberalizacji zarówno rynku wewnêtrznego, jak te¿ obrotów 
towarowych i kapita³owych z zagranic¹. Uzyskano te¿ znaczny postêp w zakresie 
prywatyzacji przedsiêbiorstw i banków, a tak¿e liberalizacji systemów 
finansowych. 

Na szczególn¹ uwagê, jak siê wydaje, zas³uguje przebieg - zakoñczonej 
niew¹tpliwym sukcesem zarówno w Chile, jak i w Meksyku - liberalizacji handlu 
zagranicznego. W obu przypadkach realizowano j¹ stopniowo, ale 
konsekwentnie. Rezygnacja z ograniczeñ iloœciowych w imporcie i zastêpowanie 
ich c³ami o coraz ni¿szych stawkach (których zmiany z regu³y anonsowano z 
du¿ym, wyprzedzeniem) roz³o¿one by³o w czasie na tyle d³ugim, by nie 
stanowi³o to "szoku" dla producentów krajowych, ale zarazem na tyle krótkim, by 
nieodwracalnoœæ tych procesów mog³a budziæ ich w¹tpliwoœci. W ten sposób 
stworzono przedsiêbiorstwom krajowym warunki do przygotowania siê na 
"zetkniêcie" z konkurencj¹ zagraniczn¹. 

Jeszcze wiêksz¹ rolê w tym zakresie odegra³a prowadzona wówczas 
polityka makroekonomiczna, a szczególnie polityka kursu walutowego. Zarówno 
w Chile, jak i w Meksyku, pocz¹tkowym etapom liberalizacji handlu 
zagranicznego towarzyszy³a bowiem realna deprecjacja waluty krajowej, która 
zapewnia³a skuteczn¹ ochronê rynku krajowego przed zalewem towarów z 
importu. 

W trakcie realizacji polityki liberalizacyjnej w obu krajach obok szeregu 
s³usznych decyzji podjêto te¿ wiele b³êdnych. Jaskrawym tego przyk³adem by³ 
przebieg liberalizacji  systemu finansowego w Chile w latach 70-tych. Rezygnacja 
z licznych ograniczeñ, funkcjonuj¹cych uprzednio w tym systemie, okaza³a siê 
zbyt szybka. Wprowadzone tak¿e nowe, niedopracowane, rozwi¹zania 
instytucjonalne. W rezultacie powsta³ nadmiernie rozregulowany system 
finansowy, w którym mo¿liwoœci sprawowania nadzoru przez bank centralny nad 
bankami komercyjnymi by³y bardzo ograniczone. Kruchoœæ oraz wyj¹tkowa 
podatnoœæ tego systemu na wp³yw czynników zewnêtrznych w istotnej mierze 
przyczyni³y siê ostatecznie do krachu gospodarczego w 1982 r. 

Innym przyk³adem b³êdu pope³nionego w trakcie liberalizowania 
gospodarki by³a zbyt szybka liberalizacja rachunku obrotów kapita³owych - tak¿e 
w Chile. Mimo i¿ przeprowadzono j¹ z pewnym opóŸnieniem w stosunku do 
liberalizacji rachunku obrotów bie¿¹cych (tj. sekwencja dzia³añ by³a w³aœciwa), to 
jednak posuniêcie to okaza³o siê przedwczesne. W sytuacji, gdy krajowy rynek 
finansowy praktycznie nie podlega³ ¿adnej kontroli, a kurs walutowy by³ 
usztywniony, swobodny nap³yw do kraju kapita³ów zagranicznych sta³ siê 
istotnym czynnikiem stymuluj¹cym realn¹ aprecjacjê peso. 
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