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Godne uznania było 
amerykańskie wyjście 
z inflacji tłumionej 1.0, 
dobre – ograniczając 

się do oceny aspektów stricte 
ekonomicznych – chińskie  z 
2.0, bardzo złe z tejże – polskie. 
Teraz w sposób trudny do 
przewidzenia, acz wyobrażal-
ny, inflacja tłumiona pojawiła 
się znowu; to jej odsłona 3.0. 

Dziwić się trzeba ekonomi-
stom, którzy tego nie zauważa-
ją i się dziwią, że „druk pienią-
dza” nie wzmógł fal inflacji. 
Wielu z nich wskazuje na sytu-
ację z lat 2008–2010, kiedy to 
też skokowo zwiększono po-
daż pieniądza i nie spowodo-
wało to przyspieszenia inflacji. 
Wtedy strona produkcyjno-
-podażowa sprawnie wchłonę-
ła dodatkową masę pieniądza, 
ratując pozytywnymi procesa-
mi dostosowawczymi realną 
sferę gospodarki przed depre-
sją po zaledwie rocznej recesji.

Obecnie jest inaczej. Inflacja 
już jest większa, niż to odczytu-
je się wyłącznie z analizy indek-
sów cenowych, zarówno ze 
wskaźnika wzrostu cen kon-
sumpcyjnych, jak i produkcyj-
nych. Co gorsza, może stać się 
jeszcze większa, jeśli aktualna 
sytuacja pieniężno-rynkowa 
zostanie nieprawidłowo zinter-
pretowana, co grozi, jeśli myli 
się ekonomię strumieni z eko-
nomią zasobów. W doskwiera-
jącym nam kryzysie poważna 
część strumienia w postaci luki 
inflacyjnej, czyli nadwyżki 
efektywnego popytu nad stru-
mieniem zagregowanej podaży, 
przekształciła się w wymuszo-
ne sytuacją rynkową zasoby 
oszczędności, czyli nawis infla-
cyjny. Gdy pandemia zacznie 
ustępować i sytuacja zacznie 
się poprawiać, część tego zaso-
bu z powrotem zamieni się w 
strumień. Im mniejsza, tym le-
piej i polityka gospodarcza 
musi mieć to na uwadze. Nie-
wiele da się tu osiągnąć pro-
stym podnoszeniem stóp pro-
centowych, ale i od sięgnięcia 
po ten instrument polityki 
monetarnej uciec się nie da. 

Z galerii handlowych do 
zakupów internetowych 

W roku covidowej pandemii 
światowy produkt brutto 
spadł o 3,3 proc., przy czym 
skala zmian poziomu produk-
cji była wielce zróżnicowana; 
w przypadku gospodarek o 
dużym znaczeniu dla średniej 
światowej wahała się od spad-
ku o 8 proc. w Indiach do 
wzrostu o 2,3 proc. w Chinach. 
W gronie krajów bogatych 
stopa spadku PKB w 2020 r. 
oscylowała między 3,5 proc. w 
USA i 11 proc. w Hiszpanii. W 
Polsce recesja była relatywnie 
płytka, bo wyniosła 2,8 proc. 
W tym kontekście, o ile GUS 
wylicza spadek sprzedaży 
detalicznej w naszym kraju na 
3,1 proc., o tyle Economist In-
telligence Unit (EIU) szacuje, 
że w skali świata zmniejszyła 
się ona o ok. 2 proc. Jeśli tak 
zaiste było, oznacza to, że w 
Polsce zakres spadku sprzeda-
ży detalicznej był nieco więk-
szy niż cofnięcie się poziomu 
PKB, natomiast w skali globu 
odwrotnie – nieco mniej obni-
żyły się obroty handlu deta-
licznego niż całkowitego po-
ziomu produkcji. Natomiast w 
odniesieniu do światowej 
sprzedaży internetowej obro-
ty skoczyły aż o ok. 30 proc. 

To właśnie handel w sieci 
uratował nas przed jeszcze 
większą skalą przyrostu przy-
musowych oszczędności. Nie 
mogliśmy wydawać w gale-
riach handlowych, mogliśmy 
kupować online, nie mogliśmy 
pójść do kina, mogliśmy wyku-
pić abonament w Netflixie, nie 
mogliśmy poszperać w poszu-

kiwaniu interesujących książ-
kach po półkach księgarskich, 
ściągnęliśmy e-booki na Kin-
dla. Strukturalne zmiany, któ-
re tu zaszły wskutek pande-
micznego wstrząsu, okażą się 
w dużym stopniu trwałe. 

Szacuje się, że w 21 krajach 
wysoko rozwiniętego kapitali-
zmu nadmierne oszczędności 
w 2020 r. wyniosły ponad 3 bln 
dol. To dużo, tyle co Polacy w 
sumie wytwarzają przez pięć 
lat. Nadmierne w tym sensie, 
że o tyle są one większe, niż 
byłyby w warunkach kontynu-
acji trendów przedpande-
micznych. Wskutek gorliwości 
prezydenta Trumpa i ścigają-
cego się z nim w antykryzyso-
wej ekspansji fiskalnej prezy-
denta Bidena najwięcej wyno-
szą w USA – blisko 7 proc. PKB. 
W Kanadzie to ponad 6 proc., 
około 5 proc. w Wielkiej Bryta-
nii, prawie 4 proc. we Wło-

szech i „tylko” ponad 2 proc. w 
Niemczech i we Francji. 

Mimo to klasyczna inflacja 
cenowa, ta otwarta, w tych kra-
jach jest niska i kształtowała się 
w 2020 r. w grupie największych 
gospodarek Zachodu (G7) w 
paśmie od znikomych 0,4 proc. 
we Włoszech do 1,4 proc. w 
USA. W Japonii ceny spadły o 
0,6 proc. Średnia dla krajów 
członkowskich Organizacji 
Współpracy Gospodarczej i 
Rozwoju (OECD) wyniosła 1,5 
proc. Dla bieżącego roku pro-

gnozuje się (szacunki EIU) jej 
wciąż niski poziom: od 0,2 proc. 
w Japonii i 1,1 proc. we Francji 
do 1,9 proc. w USA i 2,1 proc. w 
Kanadzie. Uderza optymizm 
tych prognoz, nie zdziwię się, 
gdy inflacja okaże się wyższa. 

Optymizm ten przejawia się 
także w zakładanym wiosną 
2021 r. przez Międzynarodowy 
Fundusz Walutowy (MFW) 
wyjątkowo dużym wzroście 
światowego produktu global-
nego – aż o 6 proc. (i o 4,4 proc. 
w 2022). Przyjmuje się przeto 
– znowu, wielce optymistycz-
nie, ale czy realistycznie? – że 
po jednorocznej recesji gospo-
darka odbije z nawiązką. Jeśli 
tak potoczą się sprawy, ozna-

czać to będzie, że decydujące 
znaczenie dla absorbcji nad-
miernych oszczędności ma 
pierwszy kanał: dodatkowy 
popyt generowany przez kon-
wersję zasobu w strumień 
efektywnego popytu nakręci 
koniunkturę gospodarczą. To 
najlepszy scenariusz z możli-
wych. Ale czy się ziści? 

Złoty tracący  
na wartości

W Polsce również sporo 
wzrosły zasoby finansowe za-
równo przedsiębiorstw, jak i 
ludności. W pierwszym przy-
padku pomimo spadku pro-
dukcji w 2020 r. zwiększyły się 
one o ok. 70 mld zł, czyli o ok. 25 
mld zł więcej niż rok wcześniej. 
Ta kwota – ponad 1 proc. PKB 
– to w uproszczeniu ich 
oszczędności przymusowe. Co 

więcej, z kwoty ok. 70 mld zł (ok. 
3 proc. PKB) przetrzymywanej 
przez przedsiębiorców w ban-
kach na rachunkach w walutach 
obcych, część – sądzę, że więcej 
niż połowa – też ma charakter 
wymuszony rynkowymi realia-
mi. Tak znaczne oszczędności 
niechciane, biorące się z braku 
dostatecznie atrakcyjnych w 
oczach biznesu produkcyjnych 
i inwestycyjnych możliwości 
wydatkowania środków pie-
niężnych w związku z okreso-
wym zamrażaniem gospodarki 

i dekoniunkturą, sugerować 
mogą, że po jej odmrożeniu ci-
śnienie wydatkowe spowodo-
wać może względnie wysoki 
poziom inflacji otwartej w sfe-
rze produkcji. Z czasem wyni-
kający stąd dodatkowy wzrost 
kosztów wytwarzania będzie 
przenoszony na ceny towarów 
konsumpcyjnych. 

W drugim przypadku, w od-
niesieniu do gospodarstw do-
mowych, niebłaha część spe-
cjalnych środków osłonowych 
transferowanych przez rząd w 
ramach kolejnych faz polityki 
antykryzysowej też przekształ-
ciła się w oszczędności przymu-
sowe. Aktywa netto ludności 
zwiększyły się w trakcie trzech 

pierwszych kwartałów 2020 r. 
aż o ok. 150 mld zł. W szczegól-
ności rosły depozyty bieżące 
pomimo ich ujemnego realnego 
oprocentowania wynoszącego 
–3,4 proc. Ta kwota to tylko 
środki ulokowane w bankach, a 
przecież niemało przetrzymuj-
my na giełdzie, w rozmaitych 
funduszach inwestycyjnych, 
polisach ubezpieczeniowych i 
w gotówce. Część tych środków 
to współczesny odpowiednik 
nawisu inflacyjnego. 

Gdy zatem kompleksowo 
oszacować rozmiar obecnej in-
flacji – tej cenowo-zasobowej, 
shortageflation, uwzględniającej 
inflację tłumioną 3.0 – to sądzę, 
że w Polsce jej stopa oscyluje 
wokół 5 proc., a więc jest półtora 
raza wyższa, niż wynosi oficjalny 
wskaźnik ogłoszony przez GUS. 
Innymi słowy, tyle, a być może 
już nawet nieco więcej  mogłaby 
wynieść inflacja cenowa, gdyby 

w obliczu spowodowanego an-
tykryzysowym „drukowaniem” 
pieniędzy istotnie zwiększony 
popyt nie był w jakikolwiek 
sposób tłumiony i przymusowo 
odraczany. 

Fenomen ten we współcze-
snym wydaniu jest zdecydo-
wanie mniej dokuczliwy dla 
ludzi i mniej szkodliwy dla 
gospodarki niż jego wcześniej-
sze wersje. Wtedy tłumieniu 
inflacji towarzyszyły nieod-
łączne jej patologie stosunków 
towarowo-pieniężnych: kolej-

ki, reglamentacja, wymuszona 
substytucja, czarny rynek, 
skorumpowanie dostawców i 
sprzedawców, sprzedaż spod 
lady. Kiedyś można było „dać 
w łapę” sprzedawcy pralki, 
której niby nie było w sklepie, 
ale się znalazła; teraz nie moż-
na tak zdobyć upragnionego 
biletu lotniczego, skoro samo-
lot choć jest, to nie leci. Teraz 
te patologie, przy wszystkich 
istotnych różnicach i specy-
ficznych niuansach, dają o 
sobie znać w znikomym stop-
niu, głównie z powodu krótko-
trwałości zjawiska i specyfiki 
ograniczeń podażowych. 

Oczywiście, w szerokim 
świecie obecnie też zdarzają 

się wyjątki, jak skrajny przypa-
dek totalitarnej Korei Północ-
nej, gdzie zbiegają się sympto-
my wszystkich trzech rodza-
jów inflacji tłumionej – 1.0, 2.0 
i 3.0 – czy też anachronicznego 
państwowego socjalizmu na 
Kubie, gdzie wariant 2.0 sprzę-
ga się z 3.0. Takie współczesne 
porównania w przestrzeni, 
podobnie jak szukanie analo-
gii w czasie, pokazują nie tylko 
podobieństwa wszystkich 
trzech typów tłumienia inflacji 
w postaci gromadzenia przez 
producentów i konsumentów 
przymusowych oszczędności, 
lecz także uwyraźniają ich 
differentia specifica. 

Inflacja tłumiona 1.0 spowo-
dowana była administracyjny-
mi nakazami i zakazami łamią-
cymi reguły gospodarki wol-
norynkowej.  Starczało 
surowców, kapitału i siły robo-
czej, aby zapewnić dostatecz-

ną podaż towarów konsump-
cyjnych, ale decyzje polityczne 
na czas wojny przesunęły je do 
realizacji innych celów. Właści-
wy gospodarce realnego socja-
lizmu syndrom shortagefla-
tion, wariant 2.0, był z kolei 
cechą systemową. Gospodarka 
ze swej ustrojowej istoty, wo-
bec procederu politycznie 
motywowanej kontroli cen, nie 
była w stanie dostarczyć do-
statecznej ilości dóbr i usług, 
aby zrównoważyć stymulowa-
ny przez nią samą strumień 
popytu. Miało być tanio, aby 
było dla wszystkich, z czasem 
było względnie tanio, ale dla 
wielu nie starczało. 

Fenomen 3.0 jest odmienny 
od obu wcześniejszych. Moce 
wytwórcze są wręcz nadmier-
ne z punktu widzenia efektyw-
nego popytu, ale dodatkowe 
ograniczenia w ich wykorzy-
staniu narzucone nieortodok-
syjnymi instrumentami polity-
ki antykryzysowej w warun-
kach pandemii powodują, że 
równocześnie można by wię-
cej wytworzyć i sprzedać oraz 
kupić i spożyć, ale nie wolno 
tego robić. Podobnie zatem 
jak w wariacie 1.0 i 2.0 mamy 
do czynienia z występowa-
niem oszczędności przymuso-
wych, ale ponadto – i to jest 
poważna różnica – z rezerwa-
mi mocy wytwórczych. W wa-
riancie 1.0 było one znikome; 
gospodarka wojenna szła peł-
ną parą. W wariancie 2.0 zaś 
były one praktycznie żadne, a 
jeśli gdzieś występowały, to ze 

względu na strukturalne nie-
zrównoważenie gospodarki; 
część fabryki stała, bo właśnie 
dotknęły ją niedobory kompo-
nentów niezbędnych do za-
chowania ciągłości produkcji. 

Konwersja 
oszczędności 
przymusowych  
w dobrowolne 

W jakim zakresie i tempie te 
zasoby przekształcą się w po-
pandemicznej gospodarce w 
dodatkowy popyt efektywny, 
tego nie wiemy. Znaczna część 
oszczędności przymusowych 
powstała wskutek drastyczne-
go ograniczenia możliwości 
korzystania z usług, zwłaszcza 
podróżowania, turystyki, wy-
poczynku i rozrywki. Pienią-
dze niewydane w 2020 r. na 
bilety lotnicze, hotele, restau-

racje, koncerty w niemałej 
mierze nabrały już charakteru 
oszczędności dobrowolnych, 
ale gdy te sektory usług znów 
nabiorą impetu, to po począt-
kowym okresie stosowania 
rabatów zachęcających nas do 
wydatkowania pieniędzy ceny 
skoczą w górę. Droższe będą 
bilety lotnicze do egzotycz-
nych krajów, więcej zapłacimy 
za kolejny koncert Beyoncé, 
odbije sobie na nas właściciel 
ulubionej restauracji, policzy 
„ile trzeba” masażysta. 

Nie wiemy też, jaka część 
popytu skierowana zostanie za 
granicę i, nakręcając koniunk-
turę gdzie indziej, pogorszy 
krajowy bilans płatniczy. To 
już wyraźnie występuje w USA, 
gdzie spora część nadzwyczaj-
nych wydatków budżetowych 
podtrzymujących poziom 
konsumpcji ludności i inten-
cjonalnie wspomagających 
amerykańskich przedsiębior-
ców, finansuje import, zwłasz-
cza z Chin, na które skądinąd 
Amerykanie nakładają sankcje 
gospodarcze, jakże niesku-
tecznie. Zglobalizowana go-
spodarka to system naczyń 
połączonych i warto pojąć jego 
działanie. Trzeba zatem postę-
pować bardzo roztropnie, aby 
przy wszystkich oczywistych 
różnicach jak najwięcej było 
podobieństw do amerykań-
skiego wyjścia z inflacji tłu-
mionej 1.0 i jak najmniej do 
polskiego przypadku 2.0. 

Przypadek 3.0 wszakże jest 
jakościowy odmienny. Koniecz-
nie przeto trzeba tonować 
oczekiwania inflacyjne ludności 
– także w profesjonalnej narra-
cji publicznej – a nade wszystko 
rozmaitymi sposobami zachę-
cać przedsiębiorców do inwe-
stowania w sferze produkcyjnej, 
także poprzez zwiększanie 
komplementarnych inwestycji 
publicznych, a ludność do 
trwałego oszczędzania. Skoro 
pewne środki zaoszczędziliśmy 
pod swoistym przejściowym 
przymusem, to nie biegnijmy z 
nimi na odblokowywany rynek, 
gdy tylko nadejdą lepsze czasy, 
lecz siłą woli przeistoczmy je w 
oszczędności dobrowolne – na 
lepsze wakacje, na doposażenie 
mieszkania, na dofinansowanie 
standardu życia w przyszłości, 
na dołożenia do emerytury, na 
wszelki wypadek. 
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