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Gdy wiosną ważni 
politycy rządzącej 
ekipy i niektórzy 
ekonomiści lekce-
ważyli poważne 

zagrożenie erupcją inflacji – a 
byli i tacy, co wbrew faktom w 
ogóle jej występowanie nego-
wali – przestrzegano przed jej 
nieuchronnością. 

Pisałem wtedy, że „ona już 
się zwiększyła, tyle że mamy 
do czynienia z inflacją po 
części tłumioną. »Wydrukowa-
ne« pieniądze, przy okazji za-
blokowania części gospodarki, 
zamrożone w postaci przymu-
sowych oszczędności, osta-
tecznie dadzą o sobie znać 
pięcioma kanałami: przyro-
stem efektywnego popytu 
ciągnącego za sobą wzrost 
produkcji i zatrudnienia, 
wzrostem importu owocują-
cym zwiększoną podażą, ale i 
pogorszeniem bilansu płatni-
czego, przyrostem oszczędno-
ści dobrowolnych, podniesie-
niem się cen surowców oraz 
aktywów, w tym akcji i nieru-
chomości, oraz inflacyjnym 
wzrostem cen. W jakich pro-
porcjach, tego ex ante nie 
wiemy, wiemy natomiast, że 
należy maksymalizować roz-
miary kanału pierwszego i 
trzeciego” („Rzeczpospolita”, 
22.04.2021). 

Takoż i się dzieje, przy czym 
teraz, jesienią, wiemy już wię-
cej o intensywności tych kana-
łów, ale cały czas musimy je 
obserwować, ponieważ rytm 
zachodzących procesów nie 
jest stały. Na wiosnę znowu 
może być inaczej, najprawdo-
podobniej będzie gorzej. 

Podwójny charakter 
inflacji

Gorzej w tym sensie, że za-
soby nadmiaru pieniądza 
wprowadzonego do gospodar-
ki podczas walki z pandemią w 
relatywnie małym stopniu – 
mniejszym niż było to możliwe 
do osiągnięcia przy lepszej 
polityce makroekonomicznej 
– rozładowywane są kanałami 
pierwszym (stymulowanie 
wzrostu produkcji i zatrudnie-
nia) i trzecim (wzrost dobro-
wolnych oszczędności), nato-
miast coraz bardziej kanałem 
piątym, czyli inflacyjnym 
wzrostem cen. Inflacja ceno-
wo-zasobowa – ten syndrom 
shortageflation, jak go nazy-
wam, dodając indykator 3.0 
dla odróżnienia od podobne-
go fenomenu w czasie drugiej 
wojny światowej i w gospodar-
ce centralnie planowanej – 
szybko przeistacza się z inflacji 

częściowo tłumionej w otwartą 
inflację cenową. 

Otwartą, aczkolwiek jeszcze 
nie w pełni, ponieważ niedo-
bory powstałe wskutek bloka-
dy różnych form aktywności 
gospodarczej oraz zakłóceń 
po stronie łańcuchów pro-
dukcyjno-dystrybucyjnych 
nie zostały do końca wyelimi-
nowane. Z jednej strony, w 
stosunku do pewnych asorty-
mentów dóbr i usług nadal nie 
ma pełnej swobody ich pro-
dukcji i świadczenia w związ-
ku z sanitarnymi rygorami 
antypandemicznymi, z dru-
giej zaś strony wskutek ogra-
niczeń regulacyjnych nie 
funkcjonują sprawnie mecha-
nizmy cen „oczyszczających” 

rynek, czyli automatycznie, 
poprzez dostosowanie ceno-
we, równoważących popyt z 
podażą. I tak nie starcza nie-
których typów mikroczipów, 
co powoduje m.in. zatrzymy-
wanie całych linii montażu 
samochodów, a także brakuje 
kontenerów do transportu 
morskiego, w efekcie nie do-
cierają do miejsc przeznaczeń 
najrozmaitsze dobra finalne i 
półprodukty, co dodatkowo 
zakłóca ciągłość produkcji i 
dostaw towarowych. 

Istotną cechą obecnej infla-
cji – od USA do Polski, od 
Ukrainy do Chin – jest jej 
mieszany, podażowo-popyto-
wy charakter. To zarówno in-
flacja powodowana przez ro-
snące koszty, które pchają 
ceny w górę, jak i przez nad-
mierny popyt, który je w górę 
ciągnie. Ponadto dodatkowo 
już rozkręciła się spirala ceny-
-płace-koszty-ceny, którą 
trzeba próbować przerwać w 
każdym z jej ogniw. Koszty 
wytwarzania dóbr material-

nych i świadczenia usług rosną 
z rozmaitych powodów we-
wnętrznych i zewnętrznych. 
Skoro w listopadzie 2021 r. 
cena ropy naftowej na świato-
wym rynku – a tam ją kupuje-
my – jest dwukrotnie wyższa 
niż rok wcześniej, to nie może 
to nie powodować wzrostu 
kosztów. Ceny 84 dol. za barył-
kę ropy polski rząd nie zbije, 

ale mógł bank centralny nie 
sprzyjać polityką obniżaniu 
wartości złotego, a czynił to w 
końcu zeszłego roku, aby 
zwiększyć swój zysk, który 
zależy od wzrostu wyrażonej 
w złotych wartości rezerw 
walut zagranicznych przetrzy-
mywanych przez NBP – lecz 
wzmacniać jego kurs wcze-
śniejszymi podwyżkami stopy 
procentowej. Wtedy złotowa 
cena kupowanych za dolary 
nośników energii byłaby niż-
sza niż dzisiaj. 

Naturalne jest, że producen-
ci, dostawcy i sprzedawcy, ko-
rzystając ze swobody gospo-
darczej, od razu przenoszą je 
na ceny obciążające zaopatru-
jących się u nich innych pro-

ducentów i usługodawców 
oraz konsumentów. Dla pod-
noszących ceny jest to proce-
der o tyle łatwy, że nabywcy – 
choć niechętnie, ale jednak, bo 
nie mają innego wyjścia – zga-
dzają się na takie rynkowe 
dictum, dysponują bowiem 
dochodami umożliwiającymi 
im zakupy po wyższych ce-
nach. A dysponują, bo trafiła 
do nich masa „wydrukowane-
go” wcześniej pieniądza, 
zwłaszcza do niektórych 
przedsiębiorców intencjonal-
nie ratowanych przed tarapa-
tami wywołanymi administra-
cyjnym zamrażaniem gospo-
darki. 

Z kolei w przypadku pra-
cowników pieniądze te wzięły 
się stąd, że już od kilku lat 
wynagrodzenia (przeciętnie 
biorąc) rosły szybciej, niż 
zwiększała się wydajność 
pracy. Przy takim rozchodze-
niu się tych dwu trajektorii 
można uniknąć nasilania się 
presji inflacyjnej wyłącznie w 
sytuacji silnego wzrostu krań-

cowej skłonności do oszczę-
dzania, a to nie miało w Polsce 
miejsca. 

Teraz inflacja zbiera swoje 
okrutne żniwo, urealniając 
dochody poprzez sprowadza-
nie ich siły nabywczej do po-
ziomu wynikającego z długo-
okresowej tendencji w sferze 
wzrostu wydajności pracy, a 
nade wszystko wystawiając 
fakturę za poniesione koszty 
walki z gospodarczymi skutka-
mi pandemii koronawirusa. To 
od jakiegoś momentu było już 
nie do uniknięcia. 

Dodajmy dla porządku, że 
przez kilkanaście miesięcy 
słusznie „drukowano” i różny-
mi sposobami rozdawano 
pieniądze bez pokrycia w po-
daży, bo walka na bieżąco ze 
skutkami pandemii w sferze 
zatrudnienia i produkcji mu-
siała mieć priorytet przed 
walką z przyszłymi skutkami 
inflacyjnymi. Z nimi musimy 
zdecydowanie walczyć obec-
nie, gdy inflacja cenowa nabie-
ra coraz to większego impetu. 
Rząd i bank centralny wszakże 
opóźniają podjęcie tej walki, 
bo władze fiskalne i monetar-
ne traktują inflację instrumen-
talnie, wykorzystując ją do 
równoważenia strumieni i 
zdeprecjonowania zasobów 
finansowych ludności i przed-
siębiorców, by łatwiej było bi-
lansować gospodarkę. Dzięki 
temu wiele programów, które 
usztywniają wydatki budżeto-
we, począwszy od słynnego 
500+, staje się realnie coraz 
tańsze.

Kosztowna walka

Czy to oznacza, że wcześniej 
nie można było zrobić nic 
więcej dla przeciwdziałania 
sile nadchodzącej fali inflacji? 
Bynajmniej, można było. 
Przede wszystkim należało z 
żelazną konsekwencją re-
strukturyzować sektor energe-
tyczny, zwłaszcza zwiększając 
konkurencyjność w jego obrę-
bie (a przy okazji stymulować 
długookresowe przechodze-
nie do źródeł odnawialnych). 
Należało też ograniczyć kon-
kretne inflacjogenne wydatki 
z budżetu państwa, w tym na 
tzw. obronę narodową oraz na 
megalomańskie czy politycz-
nie prestiżowe, ale ekonomicz-
nie co najmniej wątpliwe inwe-
stycje w rodzaju Centralnego 
Portu Komunikacyjnego czy 
przekopu Mierzei Wiślanej, 
które od razu kreują popyt, ale 
nie podaż. Należało przyha-
mować bądź w ogóle zanie-
chać wypłaty niektórych 
transferów socjalnych, bez 

których nieubogie gospodar-
stwa domowe dałyby sobie 
radę. To po stronie rządowej. 

Natomiast po stronie polity-
ki monetarnej należało już 
wcześniej podnosić stopy 
procentowe. Zwolniłoby to 
tempo wzrostu gospodarczego 
i mogłoby zwiększyć bezrobo-
cie, jak również ograniczyłoby 
dynamikę inwestycji, która 
skądinąd i tak jest za niska, ale 
to są nieuniknione koszty 
walki z inflacją. Teraz, gdy jest 
ona już wyższa, koszty te rów-
nież są wyższe.

Nie róbmy sobie jednak 
złudzeń, że dalsze podnosze-
nie przez bank centralny stóp 
procentowych stłamsi inflację. 
W pierwszej kolejności skorzy-
stają na tym banki komercyj-
ne, które ani chybi w większym 
stopniu podniosą oprocento-
wanie kredytów (a więc wzro-
sną koszty finansowe firm, a te 
natychmiast będą przenosić to 
na ceny) niż depozytów. W 
sumie społeczeństwo będzie 
to kosztować więcej, a nie 
mniej. Mimo to trzeba podno-
sić stopy procentowe, i to 
agresywnie, agresywna bo-
wiem stała się inflacja. Dlacze-
go? Otóż nie po to, aby przeło-
mowo zwiększyć skłonność do 
oszczędzania, bo to wymaga-
łoby stóp procentowych wy-
raźnie, odczuwalnie przekra-
czających stopę inflacji, a więc 
aktualnie już nawet ponad 10 
proc. Takie stopy swoją atrak-
cyjnością dla oszczędzających 
sprzyjałyby ściągnięciu z ryn-
ku niemałej porcji nadwyżko-

wego, proinflacyjnego popytu, 
ale zarazem wyśrubowałyby 
koszty kredytów konsumenc-
kich, w tym mieszkaniowych, 
a zwłaszcza obrotowych i in-
westycyjnych dla przedsię-
biorców, prowadząc w wielu 
przypadkach do ograniczania 
produkcji czy wręcz niewypła-
calności i bankructw. Można 
by dość szybko mieć niższą 
inflację, ale równie szybko 
ostre wyhamowanie dynamiki 
gospodarczej, być może nawet 
recesję, i znaczący wzrost 
bezrobocia.

Wobec tego raz jeszcze: 
dlaczego należy w takiej sytu-
acji podnosić stopy procento-
we? Otóż dlatego, żeby stono-
wać oczekiwania inflacyjne. 
Pamiętajmy, że inflacja to nie 
tylko, a nawet nie przede 
wszystkim, proces monetarny. 
To również fenomen psycholo-
giczny. Władze monetarne nie 
mogą czekać, aż pożoga infla-
cyjna zacznie sama wygasać, 
bo mogą się nie doczekać. 
Mogą próbować słowami za-
czarować rzeczywistość i gło-
sić, że inflacja jest przejściowa 
i z czasem spadnie (z czasem 
tak…), ale muszą też chociażby 
częściowo zniechęcać do 
zmniejszania oszczędności. 
Jeśli do tego dojdzie, walka z 
inflacją będzie znacznie bar-
dziej bolesna. 

Dzisiaj trzeba wszystkimi 
możliwymi sposobami – od 
narracji publicznej do zmniej-
szania skali realnie ujemnego 
oprocentowania depozytów – 
chłodzić oczekiwania inflacyj-
ne podmiotów gospodarczych. 
Nawet jeśli oszczędzający 
tracą na tym, że nie wydają, 
trzeba ich namawiać, by 
oszczędzali. Dużą rolę w tłu-
mieniu oczekiwań inflacyj-
nych odgrywa przekonanie o 
determinacji i skuteczności 
banków centralnych w kontro-
lowaniu poziomu inflacji. Oby 
NBP nie utracił tu zaufania.

Jeśli zaś oczekiwania te 
będą się wzmagać i wywołają 
rwetes w postaci masowego 
„ratowania” przez oszczędza-
jących ich zasobów finanso-
wych, jeśli pobiegną oni na 
rynek po zakupy – od ciuchów 
na zapas do jeszcze jednego 
złotego pierścionka, od nie 
interesujących ich antyków do 
niepotrzebnego im drugiego 
mieszkania, od wyjazdu gdzie-
kolwiek do wydania na cokol-
wiek – to inflacja będzie jesz-
cze większa i gospodarka oraz 
społeczeństwo jako całość 
stracą jeszcze więcej.

Im gorzej, tym gorzej

Nie jest zatem prawdą to, co 
mówią prominentni przedsta-
wiciele Narodowego Banku 
Polskiego i Rady Polityki Pie-
niężnej, że obecna inflacja jest 
wywoływana czynnikami leżą-
cymi całkowicie poza polem 

oddziaływania banku central-
nego. Nie jest prawdą lanso-
wany przez rząd pogląd, że 
inflacja ma źródła głównie 
poza granicami Polski. Nie jest 
też prawdą to, co głoszą nie-
którzy ekonomiści, że jest ona 
powodowana wyłącznie przy-
czynami leżącymi po stronie 
podaży.

Mieszany charakter inflacji 
czyni krucjatę przeciwko niej 
trudną, ale nie niemożliwą. 
Jeśli po szoku bez terapii 
możliwe było dzięki „Strategii 
dla Polski” zredukowanie in-
flacji o dwie trzecie, z 37 proc. 
na koniec 1993 r. do 13 proc. 
cztery lata później, a zarazem 
zmniejszenie bezrobocia o 
jedną trzecią i zwiększenie 
dochodu na mieszkańca aż o 
28 proc., to o ileż łatwiejsze 
jest zejście z 7–8 proc. do 2–3 
proc.? I to nie w cztery lata, a 
znacznie szybciej. 

Pierwszym warunkiem do-
konania tego dzieła jest chęć, 
autentyczna determinacja i 
odwaga, a także polityczna 
szczerość. Tego, niestety, bra-
kuje tak elitom rządzącym, jak 
i ich opozycji; co innego gło-
szą, o coś innego im chodzi. 
Rządowi, na krótką metę wy-
soka inflacja sprzyja, przyno-
sząc dodatkowe dochody fi-
skalne, poczynając od wyż-
szych wpływów z VAT-u, co 
jest skutkiem nominalnie 
większych obrotów handlo-
wych. Daje to doraźną ulgę w 
wysiłkach na rzecz utrzyma-
nia w miarę w ryzach niezrów-
noważonego budżetu pań-
stwa. 

Opozycjonistom zaś rosnąca 
inflacja sprzyja, bo wyznają 
oni szaleńczą ekonomicznie, 
ale według nich praktyczną 
politycznie ideę, że „im gorzej, 
tym lepiej”. Jeśli nie potrafią w 
sposób demokratyczny poko-
nać obecnej władzy atrakcyj-
nością własnego, alternatyw-
nego programu rozwoju (a ta-
kiego wciąż nie widać), to 
niech ta władza upadnie pod 
ciężarem nienawiści ludu. A do 
wzmacniania tego uczucia 
mało co nadaje się lepiej niż 
dokuczająca ludziom inflacja!

Nie, im gorzej, tym gorzej. 
Jeśli opozycja chce przejąć 
władzę – oczywiście, pro pu-
blico bono – to niech sprzyja 
rządowi w walce z inflacją, bo 
jak już przejmie upragnione 
rządy, to nie poradzi sobie być 
może wtedy już ze slumpfla-
cją, czyli z równocześnie wy-
stępującą jeszcze wyższą niż 
teraz inflacją i recesją. Wszyscy 
na tym samym wózku jedzie-
my. Jakże przeto nieroztrop-
nie – szkodliwie po prostu – 
postępują niektórzy opozycyj-
ni politycy, a także przeróżni 
„znani ekonomiści” i liczni 
medialni komentatorzy wystę-
pujący w programach telewi-
zyjnych i radiowych, na ła-
mach niektórych gazet i w 
portalach internetowych, 
którzy podsycają i tak już 
nadmiernie rozkiełznane 
oczekiwania inflacyjne. Nie 
można twierdzić, tak jak to 
czyni rząd, że inflacja sama się 
pokona, ale też nie wolno do-
lewać oliwy do ognia, gdy ten 
już i tak płonie coraz bardziej 
parzącym promieniem. 
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Hydra
inflacji podnosi łby

Grzegorz W. Kołodko

Nie można twierdzić, tak jak to czyni rząd, że inflacja sama się 
pokona. Ale też nie wolno podsycać już i tak nadmiernych 
oczekiwań inflacyjnych i dolewać oliwy do ognia, gdy ten 
płonie coraz bardziej parzącym promieniem.
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 To inflacja powodowana zarówno 
przez rosnące koszty, które pchają 
ceny w górę, jak i przez nadmierny 
popyt, który je ciągnie w górę

 Inflacja to nie tylko proces monetarny, 
ale i fenomen psychologiczny.  
Władze monetarne nie mogą czekać, 
aż pożoga zacznie sama wygasać
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