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odne uznania byto
amerykanskie wyjscie
z inflacji thumionej 1.0,
dobre - ograniczajac
sie do oceny aspektow stricte
ekonomicznych - chinskie z
2.0, bardzo zle z tejze - polskie.
Teraz w sposob trudny do
przewidzenia, acz wyobrazal-
ny, inflacja ttumiona pojawita
sie znowu; to jej odstona 3.0.
Dziwi¢ sie trzeba ekonomi-
stom, ktorzy tego nie zauwaza-
jaisie dziwia, ze ,druk pienia-
dza” nie wzmogt fal inflacji.
Wielu z nich wskazuje na sytu-
acje z lat 2008-2010, kiedy to
tez skokowo zwiekszono po-
daz pieniadza i nie spowodo-
wato to przyspieszenia inflacji.
Wtedy strona produkcyjno-
-podazowa sprawnie wchione-
ta dodatkowq mase pieniadza,
ratujac pozytywnymi procesa-
mi dostosowawczymi realng
sfere gospodarki przed depre-
sja po zaledwie rocznej recesji.
Obecnie jest inaczej. Inflacja
juz jest wieksza, niz to odczytu-
je sie wylacznie z analizy indek-
s6w cenowych, zaréwno ze
wskaznika wzrostu cen kon-
sumpcyjnych, jak i produkceyj-
nych. Co gorsza, moze stac sie
jeszcze wieksza, jesli aktualna
sytuacja pieniezno-rynkowa
zostanie nieprawidtowo zinter-
pretowana, co grozi, jesli myli
sie ekonomie strumieni z eko-
nomia zasobéw. W doskwiera-
jacym nam kryzysie powazna
cze$¢ strumienia w postaci luki
inflacyjnej, czyli nadwyzki
efektywnego popytu nad stru-
mieniem zagregowanej podazy,
przeksztalcita sie w wymuszo-
ne sytuacja rynkowa zasoby
oszczednosci, czyli nawis infla-
cyjny. Gdy pandemia zacznie
ustepowac i sytuacja zacznie
sie poprawiad, czes$¢ tego zaso-
bu z powrotem zamieni sie w
strumien. Im mniejsza, tym le-
piej i polityka gospodarcza
musi mie¢ to na uwadze. Nie-
wiele da sie tu osiagna¢ pro-
stym podnoszeniem st6p pro-
centowych, ale i od siegniecia
po ten instrument polityki
monetarnej uciec sie nie da.

z %(alerii handlowych do
zakupow internetowych

W roku covidowej pandemii
Swiatowy produkt brutto
spadt o 3,3 proc., przy czym
skala zmian poziomu produk-
cji byla wielce zréznicowana;
w przypadku gospodarek o
duzym znaczeniu dla $redniej
$wiatowej wahala sie od spad-
ku o 8 proc. w Indiach do
wzrostu o 2,3 proc. w Chinach.
W gronie krajéw bogatych
stopa spadku PKB w 2020 r.
oscylowata miedzy 3,5 proc. w
USA i 11 proc. w Hiszpanii. W
Polsce recesja byla relatywnie
plytka, bo wyniosta 2,8 proc.
W tym kontekscie, o ile GUS
wylicza spadek sprzedazy
detalicznej w naszym kraju na
3,1 proc., o tyle Economist In-
telligence Unit (EIU) szacuje,
ze w skali §wiata zmniejszyta
sie ona o ok. 2 proc. Jesli tak
zaiste bylo, oznacza to, ze w
Polsce zakres spadku sprzeda-
7y detalicznej byl nieco wiek-
szy niz cofniecie sie poziomu
PKB, natomiast w skali globu
odwrotnie - nieco mniej obni-
zyly sie obroty handlu deta-
licznego niz catkowitego po-
ziomu produkcji. Natomiast w
odniesieniu do $wiatowe]j
sprzedazy internetowej obro-
ty skoczyty az o ok. 30 proc.

To wiasnie handel w sieci
uratowal nas przed jeszcze
wieksza skala przyrostu przy-
musowych oszczednos$ci. Nie
mogliSmy wydawa¢ w gale-
riach handlowych, mogli$my
kupowac¢ online, nie mogli$my
poj$¢ do kina, moglismy wyku-
pi¢ abonament w Netflixie, nie
mogli$Smy poszpera¢ w poszu-

kiwaniu interesujacych ksiaz-
kach po pétkach ksiegarskich,
$ciagneli$my e-booki na Kin-
dla. Strukturalne zmiany, kté-
re tu zaszly wskutek pande-
micznego wstrzasu, okaza sie
w duzym stopniu trwate.
Szacuje sie, ze w 21 krajach
wysoko rozwinietego kapitali-
zmu nadmierne oszczednos$ci
W 2020T. wyniosty ponad 3 bin
dol. To duzo, tyle co Polacy w
sumie wytwarzaja przez pie¢
lat. Nadmierne w tym sensie,
ze o tyle sa one wieksze, niz
bylyby w warunkach kontynu-
acji trendow przedpande-
micznych. Wskutek gorliwos$ci
prezydenta Trumpa i $cigaja-
cego sie z nim w antykryzyso-
wej ekspansji fiskalnej prezy-
denta Bidena najwiecej wyno-
sza w USA - blisko 7 proc. PKB.
W Kanadzie to ponad 6 proc.,
okotlo 5 proc. w Wielkiej Bryta-
nii, prawie 4 proc. we Wio-
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szechi,tylko” ponad 2 proc. w
Niemczech i we Francji.
Mimo to klasyczna inflacja
cenowa, ta otwarta, w tych kra-
jach jest niska i ksztaltowata sie
W 2020T. W grupie najwigekszych
gospodarek Zachodu (G7) w
pas$mie od znikomych 0,4 proc.
we Wloszech do 1,4 proc. w
USA. W Japonii ceny spadty o
0,6 proc. Srednia dla krajow
cztonkowskich Organizacji
Wspoétpracy Gospodarczej i
Rozwoju (OECD) wyniosta 1,5
proc. Dla biezacego roku pro-

czac to bedzie, ze decydujace
znaczenie dla absorbcji nad-
miernych oszczedno$ci ma
pierwszy kanal: dodatkowy
popyt generowany przez kon-
wersje zasobu w strumien
efektywnego popytu nakreci
koniunkture gospodarcza. To
najlepszy scenariusz z mozli-
wych. Ale czy sie zi$ci?

Ztoty tracacy
na wartosci

W Polsce réowniez sporo
wzrosty zasoby finansowe za-
réwno przedsiebiorstw, jak i
ludnosci. W pierwszym przy-
padku pomimo spadku pro-
dukcji w 2020 r. zwiekszyly sie
one o ok. 70mld zi, czyli o ok. 25
mld z} wiecej niz rok wcze$niej.
Ta kwota - ponad 1 proc. PKB
- to w uproszczeniu ich
oszczednosci przymusowe. Co
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pierwszych kwartatéw 2020 r.
az o ok. 150 mld zt. W szczegol-
nosci rosty depozyty biezace
pomimoichujemnegorealnego
oprocentowania wynoszacego
-3,4 proc. Ta kwota to tylko
$rodki ulokowane w bankach, a
przeciez niemato przetrzymuj-
my na gieldzie, w rozmaitych
funduszach inwestycyjnych,
polisach ubezpieczeniowych i
w gotdéwee. Cze$é tych Srodkow
to wspotczesny odpowiednik
nawisu inflacyjnego.

Gdy zatem kompleksowo
oszacowac rozmiar obecnej in-
flacji - tej cenowo-zasobowej,
shortageflation, uwzgledniajacej
inflacje thumiona 3.0 - to sadze,
ze w Polsce jej stopa oscyluje
wokol 5 proc., a wiec jest péttora
raza wyzsza, niz wynosi oficjalny
wskaznik ogtoszony przez GUS.
Innymi stowy, tyle, a by¢ moze
juz nawet nieco wiecej moglaby
wyniesc inflacja cenowa, gdyby

[ntlacja

ttumiona 3.0.
Drog1 wyjscia
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sie wyjatki, jak skrajny przypa-
dek totalitarnej Korei Péinoc-
nej, gdzie zbiegaja sie sympto-
my wszystkich trzech rodza-
jow inflacji thumionej - 1.0, 2.0
i3.0 - czy tez anachronicznego
panstwowego socjalizmu na
Kubie, gdzie wariant 2.0 sprze-
ga sie z 3.0. Takie wspolczesne
poréwnania w przestrzeni,
podobnie jak szukanie analo-
gii w czasie, pokazuja nie tylko
podobienstwa wszystkich
trzech typéw ttumienia inflacji
w postaci gromadzenia przez
producentéw i konsumentéw
przymusowych oszczedno$ci,
lecz takze uwyrazniaja ich
differentia specifica.

Inflacja thumiona 1.0 spowo-
dowana byla administracyjny-
minakazami i zakazami tamia-
cymi reguty gospodarki wol-
norynkowej. Starczalo
surowcéw, kapitatu i sity robo-
czej, aby zapewni¢ dostatecz-

Trzeba tonowac oczekiwania inflacyjne ludnosci, zachecac ja

do trwatego oszczedzania, a przedsiebiorcow
- do inwestowania w sferze produkcyjnej, takze poprzez
zwiekszanie komplementarnych inwestycji publicznych.

wiecej, zkwoty ok. 70 mld zt (ok.
3 proc. PKB) przetrzymywanej
przez przedsiebiorcéw w ban-
kachnarachunkach wwalutach
obcych, cze$é - sadze, ze wiecej
niz potowa - tez ma charakter
wymuszony rynkowymi realia-
mi. Tak znaczne oszczedno$ci
niechciane, biorace sie z braku
dostatecznie atrakcyjnych w
oczach biznesu produkcyjnych
i inwestycyjnych mozliwosci
wydatkowania $rodkéw pie-
nieznych w zwiazku z okreso-
wym zamrazaniem gospodarki

w obliczu spowodowanego an-
tykryzysowym ,drukowaniem”
pieniedzy istotnie zwiekszony
popyt nie byl w jakikolwiek
sposo6b thumiony i przymusowo
odraczany.

Fenomen ten we wspoicze-
snym wydaniu jest zdecydo-
wanie mniej dokuczliwy dla
ludzi i mniej szkodliwy dla
gospodarkinizjego wcze$niej-
sze wersje. Wtedy tlumieniu
inflacji towarzyszyly nieod-
Iaczne jej patologie stosunkow
towarowo-pienieznych: kolej-

99 Inflacjajuz jest wigksza, niz odezytuje sie
z analizy indeksow cenowych, tak ze wskaznika
wzrostu cen konsumpcyjnych, jak i produkcyjnych

gnozuje sie (szacunki EIU) jej
wciaz niski poziom: od 0,2 proc.
w Japonii i 1,1 proc. we Francji
do 1,9 proc. w USAi 2,1 proc. w
Kanadzie. Uderza optymizm
tych prognoz, nie zdziwie sie,
gdy inflacja okaze sie wyzsza.
Optymizm ten przejawia sie
takze w zakladanym wiosna
2021r.przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW)
wyjatkowo duzym wzroscie
$wiatowego produktu global-
nego - az o 6 proc. (io 4,4 proc.
w 2022). Przyjmuje si¢ przeto
- znowu, wielce optymistycz-
nie, ale czy realistycznie? - ze
po jednorocznej recesji gospo-
darka odbije z nawiazka. Jesli
tak potocza sie sprawy, ozna-

i dekoniunktura, sugerowaé
moga, Ze po jej odmrozeniu ci-
$nienie wydatkowe spowodo-
waé moze wzglednie wysoki
poziom inflacji otwartej w sfe-
rze produkcji. Z czasem wyni-
kajacy stad dodatkowy wzrost
kosztow wytwarzania bedzie
przenoszony na ceny towaré6w
konsumpcyjnych.

W drugim przypadku, w od-
niesieniu do gospodarstw do-
mowych, nieblaha cze$¢ spe-
cjalnych $rodkéw ostonowych
transferowanych przez rzad w
ramach kolejnych faz polityki
antykryzysowej tez przeksztat-
cila sie w oszczednosci przymu-
sowe. Aktywa netto ludnosci
zwiekszyly sie w trakcie trzech

ki, reglamentacja, wymuszona
substytucja, czarny rynek,
skorumpowanie dostawcéw i
sprzedawcéw, sprzedaz spod
lady. Kiedy$ mozna bylo ,da¢
w lape” sprzedawcy pralki,
ktorej niby nie bylo w sklepie,
ale sie znalazla; teraz nie moz-
na tak zdoby¢ upragnionego
biletu lotniczego, skoro samo-
lot choé jest, to nie leci. Teraz
te patologie, przy wszystkich
istotnych réznicach i specy-
ficznych niuansach, daja o
sobie zna¢ w znikomym stop-
niu, gtéwnie z powodu krétko-
trwatos$ci zjawiska i specyfiki
ograniczen podazowych.
Oczywiscie, w szerokim
$wiecie obecnie tez zdarzaja

na podaz towaréw konsump-
cyjnych, ale decyzje polityczne
na czas wojny przesunetly je do
realizacji innych celow. Wiasci-
wy gospodarce realnego socja-
lizmu syndrom shortagefla-
tion, wariant 2.0, byt z kolei
cecha systemowa. Gospodarka
ze swej ustrojowej istoty, wo-
bec procederu politycznie
motywowanej kontroli cen, nie
byla w stanie dostarczy¢ do-
statecznej ilosci doébr i ustug,
aby zréwnowazy¢ stymulowa-
ny przez nia sama strumien
popytu. Mialo by¢ tanio, aby
byto dla wszystkich, z czasem
bylo wzglednie tanio, ale dla
wielu nie starczalo.

Fenomen 3.0 jest odmienny
od obu wczes$niejszych. Moce
wytwoércze sa wrecz nadmier-
ne z punktu widzenia efektyw-
nego popytu, ale dodatkowe
ograniczenia w ich wykorzy-
staniu narzucone nieortodok-
syjnymi instrumentami polity-
ki antykryzysowej w warun-
kach pandemii powoduja, ze
réwnoczes$nie mozna by wig-
cej wytworzy¢ i sprzedac oraz
kupi¢ i spozy¢, ale nie wolno
tego robi¢. Podobnie zatem
jak w wariacie 1.0 i 2.0 mamy
do czynienia z wystepowa-
niem oszczedno$ci przymuso-
wych, ale ponadto - i to jest
powazna réznica - zZ rezerwa-
mi mocy wytwoérczych. W wa-
riancie 1.0 bylo one znikome;
gospodarka wojenna szla pel-
na para. W wariancie 2.0 za$
byly one praktycznie zadne, a
jesli gdzie$ wystepowaly, to ze

wzgledu na strukturalne nie-
zréwnowazenie gospodarki;
cze$c¢ fabryki stata, bo wlasnie
dotknety ja niedobory kompo-
nentéw niezbednych do za-
chowania ciagtosci produkgcji.

Konwersja
oszczednosci
przymusowych
w dobrowolne

W jakim zakresie i tempie te
zasoby przeksztalca sie w po-
pandemicznej gospodarce w
dodatkowy popyt efektywny,
tego nie wiemy. Znaczna cze$¢
oszczednos$ci przymusowych
powstata wskutek drastyczne-
go ograniczenia mozliwo$ci
korzystania z ustug, zwlaszcza
podrézowania, turystyki, wy-
poczynku i rozrywki. Pienia-
dze niewydane w 2020 r. na
bilety lotnicze, hotele, restau-

PIERWSZA CZESC TEKSTU:
Grzegorz W. Kotodko: Czy czeka nas
w Polsce i na $wiecie istotne przy-
spieszenie proceséw inflacyjnych?

wInflacja ttumiona 3.0. Czy wiemy, co
sie dzieje?”; 22 kwietnia 2021 r.
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racje, koncerty w niematej
mierze nabraly juz charakteru
oszczedno$ci dobrowolnych,
ale gdy te sektory ustug znéw
nabiora impetu, to po poczat-

owym okresie stosowania
rabatéw zachecajacych nas do
wydatkowania pieniedzy ceny
skocza w gore. Drozsze beda
bilety lotnicze do egzotycz-
nych krajow, wiecej zaptacimy
za kolejny koncert Beyoncé,
odbije sobie na nas wlasciciel
ulubionej restauracji, policzy
sle trzeba” masazysta.

Nie wiemy tez, jaka cze$¢
popytu skierowana zostanie za
granice i, nakrecajac koniunk-
turg gdzie indziej, pogorszy
krajowy bilans ptatniczy. To
juzwyraznie wystepuje w USA,
gdzie spora cze$¢ nadzwyczaj-
nych wydatkéw budzetowych
podtrzymujacych poziom
konsumpcji ludnosci i inten-
cjonalnie wspomagajacych
amerykarnskich przedsiebior-
cow, finansuje import, zwlasz-
cza z Chin, na ktoére skadinad
Amerykanie nakladajq sankcje
gospodarcze, jakze niesku-
tecznie. Zglobalizowana go-
spodarka to system naczyn
polaczonychiwarto pojaéjego
dziatanie. Trzeba zatem poste-
powac bardzo roztropnie, aby
przy wszystkich oczywistych
réznicach jak najwiecej bylto
podobienstw do amerykan-
skiego wyjscia z inflacji thu-
mionej 1.0 i jak najmniej do
polskiego przypadku 2.0.

Przypadek 3.0 wszakze jest
jakosciowy odmienny. Koniecz-
nie przeto trzeba tonowaé
oczekiwania inflacyjne ludnos$ci
- takze w profesjonalnej narra-
cji publicznej - anade wszystko
rozmaitymi sposobami zache-
caé przedsiebiorcéw do inwe-
stowania w sferze produkcyjnej,
takze poprzez zwiekszanie
komplementarnych inwestycji
publicznych, a ludno$é do
trwatego oszczedzania. Skoro
pewne $rodki zaoszczedziliSmy
pod swoistym przej$ciowym
przymusem, to nie biegnijmy z
nimi na odblokowywany rynek,
gdy tylko nadejda lepsze czasy,
lecz sila woli przeistoczmy je w
oszczednosci dobrowolne - na
lepsze wakacje, na doposazenie
mieszkania, na dofinansowanie
standardu zycia w przysztosci,
na dotozenia do emerytury, na
wszelki wypadek. /©®
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