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nflacja daje o sobie zna¢
na catym $wiecie z nielicz-
nymi wyjatkami deflacji
- procesu przeciwstaw-
nego. Poza takimi krajami
jak Wenezuelai Argentyna czy
Pakistan i Turcja w ostatnich
latach udaje sie jq utrzymywacé
pod kontrola na niskim, w za-
sadzie nieszkodliwym dla go-
spodarki poziomie. Teraz, w
odpowiedzi na unikatowy
charakter kryzysu ekonomicz-
nego wywolanego pandemiaq
koronawirusa, rzady i banki
centralne licznych panstw
wpompowaty do gospodarki
niebywate w czasach pokojo-
wych ilo$ci pienigdza; ,wydru-
kowano” jego mase bez pokry-
cia w realnej ofercie towaro-
wej. Dlaczego zatem nie
przyspieszyta inflacja?

Ot6z ona juz sie zwiekszyla,
tyle ze mamy do czynienia z
inflacja po czes$ci tlumiona.
»Wydrukowane” pieniadze, po
czes$ci przy okazji zablokowa-
nia cze$ci gospodarki zamro-
zone w postaci przymusowych
oszczednosci, ostatecznie da-
dza o sobie znac piecioma
kanatami: przyrostem efek-
tywnego popytu ciagnacego
wzrost produkgcji i zatrudnie-
nia, wzrostem importu owocu-
jacym zwiekszona podaza, ale
ipogorszeniem bilansu ptatni-
czego, przyrostem oszczedno-
$ci dobrowolnych, podniesie-
niem sie cen surowcow i akty-
woéw, w tym nieruchomosci i
akeji, oraz inflacyjnym wzro-
stem cen. W jakich propor-
cjach, tego ex ante nie wiemy,
wiemy natomiast, ze nalezy
maksymalizowa¢ rozmiary
kanatu pierwszego i trzeciego.

Inflacja niejedno
miewa oblicze

W klasycznej teorii ekono-
mii przez inflacje rozumie sie
wzrost ogélnego poziomu
cen. W zliberalizowanej go-
spodarce rynkowej moze by¢
on powodowany przez rosnga-
ce koszty, ktore pchaja ceny w
gore (inflacja kosztowa) albo
przez strumien nadmiernego
popytuy, ktéry ciagnie ceny w
gore (inflacja popytowa). W
realiach gospodarczych obie
te formy nakladaja sie na
siebie, acz nie w rownej mie-
rze. Dla gospodarstw domo-
wych nie ma to wiekszego
znaczenia: ceny rosna, rosna
wiec koszty utrzymania i
dlatego witasnie nie lubimy
inflacji. A dlaczego one rosna,
to juz pytanie kierowane do
innych - do ekonomistéw i
politykow.

Nie lubimy, bo inflacja to
wzrost przecietnego poziomu
cen, gdzie $§rednia jest wypad-
kowa zdywersyfikowanych
zmian cen poszczegdlnych
débr i ustug. Obecnie to zréz-

débr i ustug w poréwnaniu z
procesem ich bardziej wyréw-
nanego ze $rednia wzrostu
powoduje zdecydowanie
wiekszy zakres nieuzasadnio-
nej ekonomicznie, bo niewy-
nikajacej ze zmian wydajnosci
pracy redystrybucji docho-
doéw. Wazne jest zréznicowa-
nie dochodéw nominalnych,
bo od ich poziomu zalezy
struktura wydatkow, a wiec i
zwiazane z tym dotkliwosci
inflacji.

Jesli np. rodzina pieciooso-
bowa dysponuje dochodem
netto 10 tys. zl, to z 2 tys. na
glowe ponad potowe wydaje
na zywno$é. A ta w zeszlym
roku zdrozata $rednio (rok do
roku) o 5 proc., a wiec o poto-
we wiecej niz wynosi szacowa-

[ntlac

Dadza sie tez zaobserwowac
réwniez tendencje przeciw-
stawne. W szczegdblnosci spa-
dly ceny ustug cyfrowych,
ktérych udziat w koszyku za-
kupow sie zwieksza. Wypad-
kowa tych wszystkich zmian
podnosi stope inflacji. Ponad-
to oficjalnie liczony indeks cen
detalicznych débr i ustug na-
bywanych przez gospodar-
stwa domowe nie bierze pod
uwage rosnacych cen nieru-
chomos$ci, zwlaszcza miesz-
kan. W 2020 r. podrozaly one
przecietnie o 8,9 proc., w tym
narynku pierwotnym o 6 proc.
i na wtérnym o 11,2 proc. A
przeciez na nieruchomosci
wydajemy niemato; w 2019 .
bylo to 126 mld zl, w zeszlym
jeszcze wiecej.
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gac¢ sie, wrecz zadad, ich
kompensaty, czyli wzrostu
plac i $wiadczen. Najlepiej z
nawiazka; nie o tyle, ile rosna
ceny wedlug rzadu, ale o tyle,
ile rosna one ,naprawde”. To
moze nasili¢ presje inflacyjna
i - co gorsza - nakrecac spi-
rale ptac (a wiec tez kosztow)
i cen. Stad tak wazne jest po-
dejmowanie dziatan studza-
cych oczekiwania inflacyjne
spoleczenstwa.

Ttumienie inflaciji

Problem bynajmniej tu sig
nie konczy. Gdyby tak byto,
opanowanie inflacjiiutrzyma-
nie jej w ryzach nie byloby
wielce skomplikowane. Nie-

d

ttumiona 3.0.
Czy wiemy,
CO sle dzleje?
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Czy czeka nas w Polsce i na Swiecie
istotne przyspieszenie procesow

inflacyjnych? Podczas gdy jedni tego sie
obawiaja, czy wrecz zapowiadaja
kolejny kataklizm, inni odwrotnie

- §cigajg sie w minimalistycznych
prognozach wzrostu cen.

ny przez GUS og6lny wskaznik
cen towardéw konsumpcyjnych.
Gdy za$ rodzina trzyosobowa
ma do dyspozycji dochoéd
netto 40 tys. zl, to na zywnos¢
przeznacza, zatézmy, 10 tys. zi,
a wiec cierpi relatywnie mniej
z powodu skoku w goére cen

99 Pieniadze ,wydrukowane” z powodu
zablokowania czesci gospodarki sg
zamrozone w postaci przymusowych

oszczednosc, ale

nicowanie jest wyjatkowo
duze i przy okazjiirytujace. W
Polsce w ub.r. ogélny poziom
cen wzrést o niewiele, bo o 2,4
proc., liczac grudzien 2020 do
grudnia 2019, i 0 3,4 proc., li-
czac relacje przecietnych
rocznych. Ale za tymi wskazni-
kami kryja sie tak drastyczne
roznice, jak wzrost cen owo-
cOW 0 17,6 Proc. czy wywozu
$mieci o0 51,1 proc.ispadek cen
sprzetu telekomunikacyjnego
010,9, a odziezy o 3 proc.
Takie rozstrzelenie ruchu
cenrozmaitych asortymentéw

dadza o sobie znac

pieczywa o 8,1 proc. czy we-
dlin o0 9,5 proc.

Takie réznice w dynamice
poszczegélnych cen powodu-
ja, ze w percepcji spotecznej
inflacja jest oceniana na duzo
Wyzszym poziomie, niz wyno-
si w rzeczywistos$ci. Jak jest
naprawde, tego dokladnie nie
wiemy, ale faktyczna inflacja
jest nieco wyzsza, niz glosi to
oficjalny wskaznik. Pandemia
zmienila strukture wydatkéw
i konsumpcji, a relatywnie
wiecej podrozato to, czego te-
raz wiecej kupujemy.

Ludzie wszakze to nie bez-
duszni analitycy. Nie licza
$rednich i nie szacuja udzia-
16w i wag, natomiast tatwo
poddaja sie fragmentarycz-
nym informacjom ptynacym z
wlasnych, bynajmniej nie
kompleksowych i nie profe-
sjonalnych obserwacji, a takze
- niestety - nierzadko bata-
mutnym sugestiom medial-
nych komentatoréw. Mecha-
nizm psychologiczny dziala
tak, ze gdy kto§ wychodzi od
fryzjerki, to méwi, iz ,wszyst-
ko drozeje, i to o kilkanascie
procent!” (ceny ustug fryzjer-
skichikosmetycznych w 2020
r.wzrosty srednio o 11,1 proc.),
natomiast gdy odjezdza ze
stacji benzynowej, to wcale
nie twierdzi, ze ,wszystko ta-
nieje, i to wiecej niz 10 proc.!”
(benzyna staniala o 10,7
proc.).

Ten subiektywny aspekt
jest istotny, bo wzmacnia
oczekiwania inflacyjne. Skoro
w odbiorze spotecznym
~wszystko drozeje” na duza
skale, to w realu moze nadal
droze¢, poniewaz ceny w
pewnym stopniu dostosowu-
ja sie do oczekiwan. Co wie-
cej, skoro idq w gore koszty
utrzymania, to trzeba doma-

stety jest, poniewaz mamy
znowu do czynienia nie tylko
z inflacja cenowa, okreslang
tez jako otwarta, lecz réwniez
z inflacja zasobowa, czyli thu-
miona.

Ten drugi typ znamy z prze-
szlo$ci. W bogatych krajach
Zachodu dat sie ludziom we
znaki podczas II wojny §wia-
towej. Administracyjnym, po-
litycznie narzucanym przez
rzady zamraZaniem cen na
poziomie relatywnie niskim,
nieréwnowazacym popytu z
podaza, towarzyszyly
oszczedno$ci wymuszone,
ktére dofinansowywaly zbroj-
ny wysitek. Przybieraly one
postaé niezamierzonych przez
ludzi zasobédw finansowych;
odkladali oni czg$¢ dyspozy-
cyjnego dochodu nie dlatego,
ze chcieli, lecz dlatego, Ze zo-
stali do tego zmuszeni bra-
kiem towaréw. W USA regla-
mentowano bez mata wszyst-
ko - od kawy po buty. W
zwiazku z konwersja przemy-
stu na produkcje wojenng za-
kazane bylo wytwarzanie ta-
kich débr konsumpcyjnych,
jak rowery czy lodowki.
Trudno uwierzyé, ze w 1943 .
sprzedano tam zaledwie 139
aut osobowych.

99 Wydrukowano mase pienigdza
bez pokrycia w ofercie towarowe;.
Dlaczego nie przyspieszyta inflacja?
Ona sie zwiekszyta, ale po czesci

jest ttumiona

Gdy wojna sie skonczyla,
pomimo ogodlnej recesji (PKB
spadl w latach 1946 i 1947 o
11,6 11,1 proc.iwzrést dopiero
W 1948 0 4,1 proc.) nastapit
boom w konsumpcyjnych
sektorach przemystu i ustug.
Spowodowaly go gospodar-
stwa domowe, ktére teraz
hurmem ruszyly na rynek ze
swymi uprzednio wymusza-
nymi oszczedno$ciami. Pie¢
lat po wojnie w USA wyprodu-
kowano z géra 8 mln aut.

Amerykanskie, podobnie
jak brytyjskie wyjscie z inflacji
tlumionej bylo kreatywne. Nie
dopuszczono do jej przero-
dzenia sie w destruktywna
inflacje galopujaca i cho¢ w
latach 1946 i 1947 wyniosta
ona niebagatelne 18,1 i 8,8
proc., to w 1948 bylo to juz
tylko 3 proc., a w 1949 ceny
spadly $rednio o 2,1 proc.
Oszczedno$ci powstate z przy-
musowego odraczania czes$ci
niezaspokojonego popytu te-
raz zamienialy sie w dodatko-
wy, ponad kreowany biezacy-
mi dochodami, strumien po-
pytu.

Nakrecilo to znakomicie
koniunkture, skokowo zwiek-
szylo wykorzystanie istnieja-
cych mocy produkcyjnych,
dofinansowato ekspansje in-
westycyjnag tworzaca moce
nowe, wspomogto konwersje
cze$ci przemystu na produk-
cje pokojowa. Zamiast dostar-
cza¢ czolgi wojsku, sprzeda-
wano farmerom traktory, za-
miast karabiny Zotnierzom,
maszyny do pisania dzienni-
karzom.

Po tamtych dos$wiadcze-
niach - nazwijmy je inflacja
ttumiona 1.0 - poza krétko-
trwatymi i mato udanymi in-
cydentami z zamrazaniem cen
iptac, w wysoko rozwinietych
gospodarkach kapitalistycz-
nych tlumiona inflacja byla
czymS$ nieznanym, natomiast
nie raz doskwierata im wyso-
ka inflacja cenowa. To miedzy
innymi nieradzenie sobie z
nia, gdy w 1979 r. wskaznik
inflacji rownat sie w USA 13,3
proc., a w Wielkiej Brytanii
siegnat rok pdzniej 18 proc.,
wyniosto do wiadzy Ronalda
Reagana i Margaret Thatcher.

Natomiast jak zlos$liwy rak
inflacja ttumiona toczyta go-
spodarke panstwowego so-
cjalizmu. Oznaczmy ja jako
2.0. OczywiScie na zréznico-
wana skale. W latach 80. naj-
mniej ostro dawata o sobie
zna¢ w b. Czechostowacji i
NRD, najbardziej w Polsce. Co
gorsza, wskutek niekonse-
kwentnych reform cze$ciowo
tylko urynkawiajacych gospo-
darke, ale bez wprowadzenia
dostatecznie twardych ogra-
niczen budzetowych i syste-
mowych barier dla kreowania
nadmiernego popytu, nie-
mozliwego do zréwnowaze-
nia przez podazowe mozliwo-
$ci gospodarki (facznie z im-
portem), brakom towaréw
towarzyszyl proces wzrostu
cen.

Ten syndrom nazwalem w
literaturze anglosaskiej shor-
tageflation, a po polsku infla-
cja cenowo-zasobowa: cho-
ciaz bylo coraz drozej, to nie
zawsze bylo. To jej eskalacja,
przyczyniajac sie do pogar-
szania efektywnos$ci przed-
siebiorstw i dotkliwosci co-
dziennego zycia ludnos$ci,
byla faktyczna przyczyna

upadku tamtego systemu
gospodarczego z wszystkimi
tego konsekwencjami poli-
tycznymi.

Za duzo szokow,
za mato terapii

W odréznieniu od wyjscia z
inflacji ttumionej 1.0, wyjscie z
realiow inflacji 2.0 byto fatal-
ne. Co ciekawe, jedynie Chiny
i Wietnam dzieki stopniowym
reformom irozwaznej polityce
realizowanej w autorytarnym
systemie politycznym wy-
brnely z koszmaru gospodarki
niedoboréw, unikajac reces;ji i
bez sprowokowania wybuchu
hiperinflacji. Wyeliminowaniu
niedoboréw w Chinach towa-
rzyszyl wzrost gospodarczy,
ktory wynidst w latach 1990 i
1991 odpowiednio 3,9 i 9,3
proc., podczas gdy zwiazana z
uwalnianiem cen inflacja
otwarta utrzymywata sie na
niskim poziomie: odpowied-
nio 3,11 3,6 proc.

_ Natomiast w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniejirepu-
blikach poradzieckich nie
potrafiono wykorzysta¢ na-
gromadzonych oszczedno$ci
przymusowych do nakrecania
koniunktury. Cho¢ to postulo-
wano, nie przeksztalcono tego
specyficznego zasobu w nowy
w posocjalistycznych realiach
gatunek - w $§rodki finansowe
lokowane w papierach warto-
$ciowych. Powinny byty wtedy
zosta¢ wyemitowane ich suro-
gaty w antycypacji wdrazania
pOzZniej - juz po ustabilizowa-
niu gospodarkiiinstytucjonal-
nej obudowie rynku kapitato-
wego - szerokiego programu
prywatyzacji majatku pan-
stwowego.

Zamiast tego tzw. szokowa
terapia w Polsce wydrenowata
oszczednos$ci ludnosSci, nie
tylko te przymusowe, ale tez
cze$¢ dobrowolnych. Przy
okazji, wskutek drastycznego
spadku produkgji - kiedy tow
latach 1990-1991 PKB gteboko
sie zalamal, bo w sumie obni-
zyl sie o ponad 18 proc. - do-
datkowo spadta realna podaz.

Bylo to nastepstwem za-
réowno ewidentnego prze-
strzelenia polityki stabiliza-
cyjnej, zwlaszcza wygérowa-
nych stép procentowych na
stare kredyty, represyjnego
opodatkowania wzrostu wy-
nagrodzen w przedsiebior-
stwach panstwowych, nad-
miernej skali dewaluacji ztote-
go oraz zbyt gwaltownej
liberalizacji handlu zagranicz-
nego, jak i dziataniami inten-
cjonalnie wymierzonymi w
sektor panstwowy, ktére byty
motywowane ideologicznie,
bo przeciez nie pragmatycz-
nie. To wymusilo jeszcze
wiekszy wzrost cen nizitak juz
nieuchronny wskutek ich libe-
ralizacji zapoczatkowanej na
wielka skale juz w 1989 r. W
rezultacie w 1990 r. wskaznik
inflacji wyniést zatrwazajace
586 proc., a rok pézniej ponad
70 proc. Szok bez terapii prze-
mienil nawis inflacyjny winfla-
cyjna lawine z optakanymi
tego konsekwencjami. /e®
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