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Ekonomia&rynek

dy wiosna wazni
politycy rzadzacej
ekipy i niektérzy
ekonomisci lekce-
wazyli powazne
zagrozenie erupcjq inflacji - a
byliitacy, co wbrew faktom w
ogdle jej wystepowanie nego-
wali - przestrzegano przed jej
nieuchronnoscia.

Pisalem wtedy, ze ,ona juz
sie zwiekszyla, tyle ze mamy
do czynienia z inflacja po
cze$ci thumiona. »Wydrukowa-
ne« pieniadze, przy okazji za-
blokowania cze$ci gospodarki,
zamrozone w postaci przymu-
sowych oszczedno$ci, osta-
tecznie dadza o sobie zna¢
piecioma kanalami: przyro-
stem efektywnego popytu
ciagnacego za soba wzrost
produkcji i zatrudnienia,
wzrostem importu owocuja-
cym zwiekszong podaza, ale i
pogorszeniem bilansu platni-
czego, przyrostem oszczedno-
$ci dobrowolnych, podniesie-
niem sie cen surowcOw oraz
aktywow, w tym akcji i nieru-
chomosci, oraz inflacyjnym
wzrostem cen. W jakich pro-
porcjach, tego ex ante nie
wiemy, wiemy natomiast, ze
nalezy maksymalizowa¢ roz-
miary kanalu pierwszego i
trzeciego” (,Rzeczpospolita”,
22.04.2021).

Takozisie dzieje, przy czym
teraz, jesienig, wiemy juz wie-
cej o intensywnosci tych kana-
16w, ale caly czas musimy je
obserwowa¢, poniewaz rytm
zachodzacych proces6w nie
jest staly. Na wiosne znowu
moze by¢ inaczej, najprawdo-
podobniej bedzie gorzej.

Podwajny charakter
inflacji

Gorzej w tym sensie, ze za-
soby nadmiaru pieniadza
wprowadzonego do gospodar-
ki podczas walki z pandemia w
relatywnie matym stopniu -
mniejszym niz bylo to mozliwe
do osiagniecia przy lepszej
polityce makroekonomicznej
- roztadowywane sg kanatami
pierwszym (stymulowanie
wzrostu produkgjii zatrudnie-
nia) i trzecim (wzrost dobro-
wolnych oszczedno$ci), nato-
miast coraz bardziej kanatem
piatym, czyli inflacyjnym
wzrostem cen. Inflacja ceno-
wo-zasobowa - ten syndrom
shortageflation, jak go nazy-
wam, dodajac indykator 3.0
dla odréznienia od podobne-
go fenomenu w czasie drugiej
wojny $wiatowej i w gospodar-
ce centralnie planowanej -
szybko przeistacza sie z inflacji

rynek, czyli automatycznie,
poprzez dostosowanie ceno-
we, réwnowazacych popyt z
podaza. I tak nie starcza nie-
ktérych typow mikroczipow,
co powoduje m.in. zatrzymy-
wanie calych linii montazu
samochodéw, a takze brakuje
konteneré6w do transportu
morskiego, w efekcie nie do-
cierajq do miejsc przeznaczen
najrozmaitsze dobra finalne i
potprodukty, co dodatkowo
zakléca ciaglos¢ produkgeji i
dostaw towarowych.

Istotna cecha obecnej infla-
cji - od USA do Polski, od
Ukrainy do Chin - jest jej
mieszany, podazowo-popyto-
wy charakter. To zaréwno in-
flacja powodowana przez ro-
snace koszty, ktére pchaja
ceny w gore, jak i przez nad-
mierny popyt, ktéry je w gore
ciggnie. Ponadto dodatkowo
juz rozkrecita sie spirala ceny-
-place-koszty-ceny, ktéra
trzeba prébowac przerwac¢ w
kazdym z jej ogniw. Koszty
wytwarzania dobr material-

ducentéow i ustlugodawcow
oraz konsumentéw. Dla pod-
noszacych ceny jest to proce-
der o tyle tatwy, Ze nabywcy -
choéniechetnie, ale jednak, bo
nie maja innego wyjscia - zga-
dzaja sie na takie rynkowe
dictum, dysponujq bowiem
dochodami umozliwiajacymi
im zakupy po wyzszych ce-
nach. A dysponuja, bo trafita
do nich masa ,wydrukowane-
go” wczedniej pieniadza,
zwlaszcza do niektérych
przedsiebiorcéw intencjonal-
nie ratowanych przed tarapa-
tami wywolanymi administra-
cyjnym zamrazaniem gospo-
darki.

Z kolei w przypadku pra-
cownikow pieniadze te wziety
sie stad, ze juz od kilku lat
wynagrodzenia (przecietnie
biorac) rosty szybciej, niz
zwiekszala sie wydajnosé
pracy. Przy takim rozchodze-
niu sie tych dwu trajektorii
mozna unikna¢ nasilania sie
presji inflacyjnej wylacznie w
sytuacji silnego wzrostu kran-

OPINIA EKONOMICZNA

NMRZECZPOSPOLITA ‘

Kosztowna walka

Czy to oznacza, ze wczesniej
nie mozna bylo zrobi¢ nic
wiecej dla przeciwdziatania
sile nadchodzacej fali inflacji?
Bynajmniej, mozna bytlo.
Przede wszystkim nalezato z
zelazna konsekwencja re-
strukturyzowac sektor energe-
tyczny, zwlaszcza zwiekszajac
konkurencyjno$¢ wjego obre-
bie (a przy okazji stymulowa¢
dlugookresowe przechodze-
nie do Zrédet odnawialnych).
Nalezato tez ograniczy¢ kon-
kretne inflacjogenne wydatki
z budzetu panistwa, w tym na
tzw. obrone narodowa oraz na
megalomanskie czy politycz-
nie prestizowe, ale ekonomicz-
nie co najmniej watpliwe inwe-
stycje w rodzaju Centralnego
Portu Komunikacyjnego czy
przekopu Mierzei Wislanej,
ktére od razu kreujq popyt, ale
nie podaz. Nalezato przyha-
mowa¢ badz w ogoble zanie-
cha¢ wyplaty niektéorych
transferéw socjalnych, bez
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99 Inflacja to nie tylko proces monetarny,
ale i fenomen psychologiczny.
Wiadze monetarne nie moga czekac,
az pozoga zZacznie sama wygasac

wego, proinflacyjnego popytu,
ale zarazem wys$rubowalyby
koszty kredytéw konsumenc-
kich, w tym mieszkaniowych,
a zwlaszcza obrotowych i in-
westycyjnych dla przedsie-
biorcéw, prowadzac w wielu
przypadkach do ograniczania
produkcji czy wrecz niewypta-
calnoséci i bankructw. Mozna
by do$¢ szybko mie¢ nizsza
inflacje, ale réwnie szybko
ostre wyhamowanie dynamiki
gospodarczej, by¢ moze nawet
recesje, i znaczacy wzrost
bezrobocia.

Wobec tego raz jeszcze:
dlaczego nalezy w takiej sytu-
acji podnosic¢ stopy procento-
we? Ot6z dlatego, zeby stono-
waé oczekiwania inflacyjne.
Pamietajmy, ze inflacja to nie
tylko, a nawet nie przede
wszystkim, proces monetarny.
Toréwniez fenomen psycholo-
giczny. Wladze monetarne nie
moga czekad, az pozoga infla-
cyjna zacznie sama wygasacé,
bo moga sie nie doczekad.
Moga probowac stowami za-
czarowac rzeczywisto$¢ i gto-
si¢, ze inflacjajest przej$ciowa
i z czasem spadnie (z czasem
tak...), ale musza tez chociazby
czeSciowo zniecheca¢ do
zmniejszania oszczedno$ci.
Jesli do tego dojdzie, walka z
inflacja bedzie znacznie bar-
dziej bolesna.

/ Nie mozna twierdzi¢, tak jak to czyni rzad, Ze inflacja sama sie
pokona. Ale tez nie wolno podsycac juz i tak nadmiernych

oczekiwan inflacyjnych i dolewac oliwy do ognia, gdy ten
plonie coraz bardziej parzacym promieniem.

nychis$wiadczenia ustugrosna
z rozmaitych powodéw we-
wnetrznych i zewnetrznych.
Skoro w listopadzie 2021 .
cena ropy naftowej na $§wiato-
wym rynku - a tam ja kupuje-
my - jest dwukrotnie wyzsza
niz rok wcze$niej, to nie moze
to nie powodowaé¢ wzrostu
kosztéw. Ceny 84 dol. za baryt-
ke ropy polski rzad nie zbije,

99 Toinflacja powodowana zaréwno
przez rosngce koszty, ktore pchajg
ceny w gore, jak i przez nadmierny
popyt, ktory je ciggnie w gore

cze$ciowo ttumionej w otwarta
inflacje cenowa.

Otwarta, aczkolwiek jeszcze
nie w pelni, poniewaz niedo-
bory powstate wskutek bloka-
dy réznych form aktywnosci
gospodarczej oraz zakitocen
po stronie tancuchéw pro-
dukcyjno-dystrybucyjnych
nie zostaly do konca wyelimi-
nowane. Z jednej strony, w
stosunku do pewnych asorty-
mentéw doébriustug nadal nie
ma pelnej swobody ich pro-
dukcjii $wiadczenia w zwiagz-
ku z sanitarnymi rygorami
antypandemicznymi, z dru-
giej za$ strony wskutek ogra-
niczen regulacyjnych nie
funkcjonuja sprawnie mecha-
nizmy cen ,oczyszczajacych”

ale mogt bank centralny nie
sprzyja¢ polityka obnizaniu
wartosci ztotego, a czynit tow
koncu zeszlego roku, aby
zwiekszy¢ swoj zysk, ktory
zalezy od wzrostu wyrazonej
w zlotych warto$ci rezerw
walut zagranicznych przetrzy-
mywanych przez NBP - lecz
wzmacnia¢ jego kurs wcze-
$niejszymi podwyzkami stopy
procentowej. Wtedy zlotowa
cena kupowanych za dolary
no$nikéw energii bytaby niz-
sza niz dzisiaj.

Naturalne jest, ze producen-
ci, dostawcy i sprzedawcy, ko-
rzystajac ze swobody gospo-
darczej, od razu przenosza je
na ceny obciazajace zaopatru-
jacych sie u nich innych pro-

cowej sklonnosci do oszcze-
dzania, a to nie miato w Polsce
miejsca.

Teraz inflacja zbiera swoje
okrutne zniwo, urealniajac
dochody poprzez sprowadza-
nie ich sily nabywczej do po-
ziomu wynikajacego z dlugo-
okresowej tendencji w sferze
wzrostu wydajno$ci pracy, a
nade wszystko wystawiajac
fakture za poniesione koszty
walki z gospodarczymi skutka-
mi pandemii koronawirusa. To
od jakiego$ momentu bylo juz
nie do unikniecia.

Dodajmy dla porzadku, ze
przez kilkanascie miesiecy
stusznie ,drukowano” irézny-
mi sposobami rozdawano
pieniadze bez pokrycia w po-
dazy, bo walka na biezaco ze
skutkami pandemii w sferze
zatrudnienia i produkcji mu-
siala mie¢ priorytet przed
walka z przyszlymi skutkami
inflacyjnymi. Z nimi musimy
zdecydowanie walczy¢ obec-
nie, gdy inflacja cenowa nabie-
ra coraz to wiekszego impetu.
Rzadibank centralny wszakze
opd6zniaja podjecie tej walki,
bo wladze fiskalne i monetar-
ne traktujq inflacje instrumen-
talnie, wykorzystujac ja do
roéwnowazenia strumieni i
zdeprecjonowania zasobéw
finansowych ludnosciiprzed-
siebiorcow, by tatwiej byto bi-
lansowa¢ gospodarke. Dzieki
temu wiele programoéw, ktoére
usztywniaja wydatki budzeto-
we, poczawszy od stynnego
500+, staje sie realnie coraz
tansze.

ktérych nieubogie gospodar-
stwa domowe dalyby sobie
rade. To po stronie rzadowe;j.

Natomiast po stronie polity-
ki monetarnej nalezato juz
wczeéniej podnosi¢ stopy
procentowe. Zwolniloby to
tempo wzrostu gospodarczego
imogloby zwiekszy¢ bezrobo-
cie, jak rowniez ograniczyloby
dynamike inwestycji, ktéra
skadinaditak jest zaniska, ale
to sa nieuniknione koszty
walki z inflacja. Teraz, gdy jest
onajuz wyzsza, koszty te row-
niez sq wyzsze.

Nie rébmy sobie jednak
zludzen, ze dalsze podnosze-
nie przez bank centralny stop
procentowych sttamsi inflacje.
W pierwszej kolejno$ci skorzy-
staja na tym banki komercyj-
ne, ktére ani chybi w wiekszym
stopniu podniosa oprocento-
wanie kredytow (a wiec wzro-
sna koszty finansowe firm, a te
natychmiast beda przenosic to
na ceny) niz depozytow. W
sumie spoteczenstwo bedzie
to kosztowaé wiecej, a nie
mniej. Mimo to trzeba podno-
si¢ stopy procentowe, i to
agresywnie, agresywna bo-
wiem stala sie inflacja. Dlacze-
go0? Ot6z nie po to, aby przeto-
mowo zwiekszy¢ sktonno$¢ do
oszczedzania, bo to wymaga-
toby stép procentowych wy-
raznie, odczuwalnie przekra-
czajacych stope inflacji, a wiec
aktualnie juz nawet ponad 10
proc. Takie stopy swoja atrak-
cyjnoscia dla oszczedzajacych
sprzyjalyby $ciagnieciu z ryn-
ku niematej porcji nadwyzko-

Dzisiaj trzeba wszystkimi
mozliwymi sposobami - od
narracji publicznej do zmniej-
szania skali realnie ujemnego
oprocentowania depozytéw -
chlodzi¢ oczekiwania inflacyj-
ne podmiotéw gospodarczych.
Nawet jes$li oszczedzajacy
traca na tym, ze nie wydaja,
trzeba ich namawiaé, by
oszczedzali. Duza role w thu-
mieniu oczekiwan inflacyj-
nych odgrywa przekonanie o
determinacji i skutecznosci
bankoéw centralnych w kontro-
lowaniu poziomu inflacji. Oby
NBP nie utracit tu zaufania.

Jesli za$ oczekiwania te
beda sie wzmagac i wywolaja
rwetes w postaci masowego
Jratowania” przez oszczedza-
jacych ich zasoboéw finanso-
wych, jesli pobiegna oni na
rynek po zakupy - od ciuchéw
na zapas do jeszcze jednego
ztotego pier$cionka, od nie
interesujacych ich antykéw do
niepotrzebnego im drugiego
mieszkania, od wyjazdu gdzie-
kolwiek do wydania na cokol-
wiek - to inflacja bedzie jesz-
cze wiekszaigospodarka oraz
spoleczenstwo jako calosé
stracq jeszcze wiecej.

Im gorzej, tym gorzej

Nie jest zatem prawda to, co
mowig prominentni przedsta-
wiciele Narodowego Banku
Polskiego i Rady Polityki Pie-
nieznej, ze obecna inflacja jest
wywolywana czynnikamileza-
cymi catkowicie poza polem

oddziatywania banku central-
nego. Nie jest prawda lanso-
wany przez rzad poglad, ze
inflacja ma zrodia gltéwnie
poza granicami Polski. Nie jest
tez prawda to, co glosza nie-
ktérzy ekonomisci, ze jest ona
powodowana wylacznie przy-
czynami lezacymi po stronie
podazy.

Mieszany charakter inflacji
czyni krucjate przeciwko niej
trudna, ale nie niemozliwa.
Jesli po szoku bez terapii
mozliwe bylo dzieki ,Strategii
dla Polski” zredukowanie in-
flacji o dwie trzecie, z 37 proc.
na koniec 1993 r. do 13 proc.
cztery lata pdzniej, a zarazem
zmniejszenie bezrobocia o
jedna trzecia i zwiekszenie
dochodu na mieszkanca az o
28 proc., to o ilez tatwiejsze
jest zejécie z 7-8 proc. do 2-3
proc.? I to nie w cztery lata, a
znacznie szybciej.

Pierwszym warunkiem do-
konania tego dziela jest che¢,
autentyczna determinacja i
odwaga, a takze polityczna
szczero$¢. Tego, niestety, bra-
kuje tak elitom rzadzacym, jak
i ich opozycji; co innego glo-
sza, 0 co$ innego im chodzi.
Rzadowi, na krotka mete wy-
soka inflacja sprzyja, przyno-
szac dodatkowe dochody fi-
skalne, poczynajac od wyz-
szych wplywéw z VAT-u, co
jest skutkiem nominalnie
wiekszych obrotéw handlo-
wych. Daje to dorazna ulge w
wysitkach na rzecz utrzyma-
nia w miare wryzach niezrow-
nowazonego budzetu pan-
stwa.

Opozycjonistom za$ rosnaca
inflacja sprzyja, bo wyznaja
oni szalenicza ekonomicznie,
ale wedlug nich praktyczna
politycznie idee, Ze ,im gorzej,
tym lepiej”. Jesli nie potrafig w
spos6b demokratyczny poko-
na¢ obecnej wladzy atrakcyj-
no$cia wlasnego, alternatyw-
nego programu rozwoju (a ta-
kiego wciaz nie wida¢), to
niech ta wladza upadnie pod
ciezarem nienawisciludu. Ado
wzmacniania tego uczucia
mato co nadaje sie lepiej niz
dokuczajaca ludziom inflacja!

Nie, im gorzej, tym gorzej.
Jesli opozycja chce przejaé
wladze - oczywiscie, pro pu-
blico bono - to niech sprzyja
rzadowi w walce z inflacja, bo
jak juz przejmie upragnione
rzady, to nie poradzi sobie by¢
moze wtedy juz ze slumpfla-
¢ja, czyli z rownoczesénie wy-
stepujaca jeszcze wyzsza niz
teraz inflacjq irecesja. Wszyscy
na tym samym wézku jedzie-
my. Jakze przeto nieroztrop-
nie - szkodliwie po prostu -
postepuja niektérzy opozycyij-
ni politycy, a takze przerdzni
,znani ekonomis$ci” i liczni
medialni komentatorzy wyste-
pujacy w programach telewi-
zyjnych i radiowych, na 1a-
mach niektérych gazet i w
portalach internetowych,
ktorzy podsycaja i tak juz
nadmiernie rozkielznane
oczekiwania inflacyjne. Nie
mozna twierdzi¢, tak jak to
czynirzad, ze inflacja sama sie
pokona, ale tez nie wolno do-
lewa¢ oliwy do ognia, gdy ten
juz i tak ptonie coraz bardziej
parzacym promieniem. /o®
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