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SHORTAGEFLATION 3.0: ВОЄННА ЕКОНОМІКА – 

ДЕРЖАВНИЙ СОЦІАЛІЗМ – ПАНДЕМІЧНА КРИЗА 

Криза, спричинена пандемією коронавірусу, змусила уряди та центральні банки 
вжити заходів, спрямованих на захист рівня життя людей та підтримку вироб-
ничої та сервісної діяльності компаній. Політика агресивного підвищення пропо-
зиції грошей викликала значне збільшення дефіциту бюджету та державного 
боргу. Важливо врахувати ступінь її впливу на ескалацію інфляційних процесів 
та сформулювати поради щодо економічної політики. Інфляція вже фактично 
вища, ніж це показують офіційні індикатори, оскільки вона частково придушена. 
Зростання загального рівня цін не повністю відображає фактичний рівень інфля-
ції. Ми маємо справу з дефіцитфляцією (далі в тексті – shortageflation)  одночас-
ним виникненням інфляції цін та придушеної інфляції, яка супроводжується дефі-
цитом. Методологічно цікавим є порівняння цього явища, з яким ми стикаємося 
зараз (назвемо його "shortageflation 3.0"), із придушенням інфляції в економіці воєн-
ного часу ("shortageflation 1.0") та з подібним явищем в економіці країн державно-
го соціалізму ("shortageflation 2.0"). Такі порівняння підкреслюють не тільки схо-
жість цих процесів, а й відмінності, що виникають як результат специфічності 
реакцій домогосподарств та підприємств. У цій статті розглядаються п’ять 
каналів розвантаження надмірних заощаджень із зазначенням найбільш вигідних 
з них з точки зору сталого економічного розвитку у постпандемічному майбут-
ньому. Особливо важливо сприяти перетворенню вимушених заощаджень у за-
ощадження добровільні та одночасно стимулювати перетворення інфляційних 
грошових резервів в ефективний попит, розширюючи таким чином використан-
ня існуючих виробничих потужностей та інвестицій, що створюють нові по-
тужності. 

К л ю ч о в і  с л о в а : відкрита інфляція, придушена інфляція, shortageflation, гро-
шова маса, вимушені заощадження, пандемія. 
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The crisis caused by the coronavirus pandemic has prompted governments and central 
banks to take unorthodox measures aimed at protecting the standard of living of people 
and sustaining the production and service activities of companies. The policy of aggres-
sively rising the supply of money has entailed a significant increase in the budget deficit 
and public debt. It is important to consider the extent of its impact on the escalation of 
inflation processes and to formulate suggestions regarding the economic policy. Inflation 
is already higher than the official indicators show it, because it is partly suppressed. The 
increase in the general price level does not fully reflect the actual inflation rate. We are 
dealing with shortageflation – the simultaneous occurrence of price inflation and re-
pressed inflation accompanied by shortages. It is methodologically interesting to com-
pare this current phenomenon, 3.0, with the suppression of inflation in the war economy, 
1.0, and in the economies of state socialism, 2.0. Such comparisons highlight not only 
the similarities of these processes but also differences resulting from the specificity of 
responses of households and businesses. This article discusses five channels of un-
loading excessive savings, indicating the most beneficial ones from the point of view of 
sustainable economic development in the post-pandemic future. It is particularly impor-
tant to prompt the conversion of compulsory savings into voluntary savings and at the 
same time to stimulate the transformation of the inflationary monetary reserves into the 
effective demand expanding the use of existing production capacities and investments 
creating new capacities.  

K e y w o r d s : open inflation, suppressed inflation, shortageflation, money supply, com-
pulsory savings, pandemic 

Вступ 

Чи зіткнемось ми із значним прискоренням інфляційних процесів? 

У той час як одні цього бояться або навіть прогнозують наступний катак-

лізм, інші, навпаки, змагаються у створенні прогнозів якомога нижчих під-

вищень цін. Так завжди буває, коли стикаються два різні підходи, тому 

спочатку треба розкрити предмет суперечок і правильно визначити еконо-

мічні категорії, які лежать в основі цієї дискусії. Інколи трапляється, що по-

дібні терміни використовуються для означення різних явищ і процесів, а в 

інших випадках одна й та ж подія або процес називається по-різному, що 

призводить до багатьох непорозумінь. А це зі свого боку може призвести 

до помилкових реакцій не лише у сфері теоретичних інтерпретацій, але і в 

економічній політиці. 

Шукаючи відповіді на можливий розвиток ситуації з інфляцією в кон-

тексті глобальної пандемії, яка є як гуманітарною, так і соціальною та еко-

номічною катастрофою, спершу необхідно запропонувати належну таксо-

номію інфляції. Інфляція – це один із найскладніших економічних процесів, 

який за своїм характером є настільки ж грошовим, наскільки і соціальним, 

залежить від політики і впливає на неї, і водночас є тісно пов’язаним із рі-

шеннями мікроекономічних суб’єктів – домогосподарств та підприємств 

будь-якого типу. 

Хоча синдром інфляції, з яким ми зараз маємо справу, є історично 

унікальним, він все ж має деякі особливості, подібні до тих, через які вже 

пройшли держави, суспільства та економіки. Тому варто звернутися до 

порівняльного аналізу, оскільки він може певним чином підказати, що ро-

бити і чого уникати. 
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Різні обличчя інфляції  

Інфляція дає себе відчути у всьому світі, за винятком невеликої кіль-

кості країн, де має місце протилежний процес – дефляція. Окрім таких країн, 

як Аргентина та Туреччина, де індекс споживчих цін (ІСЦ) у 2021 році, за 

прогнозами дослідницької структури Economist Intelligence Unit (EIU) (під-

розділ медіа-компанії Economist Group), буде дорівнювати відповідно приб-

лизно 43 та 12%, інфляція всюди утримується під контролем на низькому, 

практично нешкідливому для економіки рівні. Це повзуча інфляція. Природ-

но, є винятки галопуючої інфляції або навіть гіперінфляції, наприклад, це 

економічно зруйновані Венесуела (ІСЦ від грудня 2020 до грудня 2019 року 

дорівнює приблизно 2960%) та Зімбабве (відповідно приблизно 350%). 

У переважній більшості країн у відповідь на кризу, спричинену пан-

демією SARS-CoV-2, уряди та центральні банки здійснили рекордні для 

мирного часу грошові емісії. Хоча сьогодні ці гроші, як правило, не паперо-

ві, цей процес продовжують називати "друкуванням грошей" (printing 

money). Отже, якщо було "надруковано" багато грошей, не забезпечених 

реальною пропозицією товарів, то постає питання – чому інфляція не при-

скорилася? З іншого боку, дехто вважає, що вона вже значно вища, ніж 

кілька місяців тому: "Неминуче почалося. Американський індекс споживчих 

цін (ІСЦ) у березні був на 2,6% вищим, ніж роком раніше, коли ціни обва-

лилися внаслідок пандемії. Зростання інфляції з рівня 1,7% в лютому було 

найбільшим з 2009 року, коли економіка востаннє відновлювалась від гли-

бокого шоку. Наближаються ще кілька місяців високих показників (за стан-

дартами багатих країн). До травня ІСЦ може перевищити 3,5%". 

(Economist, 2021b). Важливим у цьому спостереженні є уточнення, що оцін-

ка дається за стандартами багатих країн, і тут ми повинні пам’ятати, що на 

1/7 людства, яка там мешкає, вже понад десять років припадає менше по-

ловини світового виробництва. 

А інфляція вже зросла, щоправда ми маємо справу з інфляцією, яка 

частково придушена. Збільшена пропозиція грошей фактично в основному 

була вилучена з обігу в тому сенсі, що вона була заморожена у вигляді 

вимушених заощаджень, спричинених блокуванням частин економіки 

в ході боротьби проти пандемії. Врешті-решт, це перехідний стан, і в кін-

цевому рахунку ці кошти дадуть про себе знати через п’ять каналів: 

1) збільшення платоспроможного попиту, що приведе до збільшен-

ня виробництва та зайнятості, 

2) збільшення імпорту, що приведе до збільшення пропозиції, але 

також і до погіршення платіжного балансу, 

3) збільшення добровільних заощаджень, 

4) зростання цін на товари та активи, включаючи акції та нерухо-

мість, 

5) інфляційне зростання цін. 

Ми попередньо не знаємо, в якій пропорції діятимуть ці канали, тим 

більше що проблема "залежить від контексту". Наприклад, другим із наве-
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дених вище каналів легше користуватися країнам, які раніше характеризу-

вались профіцитом платіжного балансу або значними валютними резер-

вами. З цієї точки зору, наприклад, Німеччина та Росія перебувають 

у кращій ситуації, а ситуація у США та Бразилії є порівняно гіршою. Однак 

ми знаємо, що в будь-якому разі розміри першого та третього каналів вар-

то максимізувати. 

Додамо, що, незалежно від виняткового характеру пандемії, у бага-

тьох країнах можна спостерігати довгострокову тенденцію до зростання 

загальної норми заощаджень, особливо якщо раніше вона була низькою, 

як це було в постсоціалістичних європейських країнах. Підвищена схиль-

ність до заощаджень, тобто до відмови від все більшої частки наявного 

доходу, пов’язана з невизначеними перспективами майбутнього, старін-

ням населення та зміною структури споживання. 

Класична економічна теорія розуміє інфляцію як підвищення загаль-

ного рівня цін. У лібералізованій ринковій економіці це може бути викликано 

зростанням витрат, що спричиняють підвищення цін (інфляція витрат), або 

потоком надмірного попиту, що тягне вгору ціни (інфляція попиту). В еконо-

мічній реальності ці дві форми збігаються, хоча і нерівномірно. Для домого-

сподарств це насправді не має значення; ціни зростають, тому зростають 

і витрати на життя, і саме тому ми не любимо інфляцію. А чому ціни зроста-

ють, то це питання, адресоване іншим – економістам та політикам. 

Нам не подобається інфляція, оскільки вона означає підвищення за-

гального рівня цін, де середнє значення цього підвищення є результатом 

диверсифікованих змін цін на окремі товари та послуги. На сьогодні внаслі-

док потрясінь попиту та пропозиції, викликаних наслідками пандемії, ця ди-

версифікація є надзвичайно високою, що, до речі, дратує. Наприклад, 

у Польщі, за офіційними даними Центрального статистичного управління 

(GUS), в минулому році загальний рівень цін зріс незначно – на 2,4% (гру-

день 2020 р. до грудня 2019 р.) і на 3,4% з урахуванням співвідношення се-

редньорічних показників. Але ці показники приховують такі різкі відмінності, 

як підвищення цін на вивезення відходів на цілих 51,1% або на фрукти (на 

17,6%), та зниження цін на телекомунікаційне обладнання на 10,9% і на 

одяг на 3%. Така дисперсія руху цін на різний асортимент товарів, порівняно 

з процесом їх загального зростання, який більш тяжіє до середнього показ-

ника, викликає значно більший перерозподіл доходів, який є економічно не-

виправданим, оскільки не є наслідком змін у продуктивності робочої сили. 

Важливо також розрізняти наслідки інфляції для різних груп за номі-

нальними доходами, оскільки їх рівень визначає структуру видатків, а от-

же, і ступінь серйозності інфляції. Якщо, скажімо, сім’я з п’яти осіб має чи-

стий прибуток 10 тис. злотих, то з двох тисяч на душу населення вони ви-

трачають на їжу більше половини. А ціни на їжу зросли в Польщі в серед-

ньому на 5% (рік до року), тобто з темпом у півтори раза вищим, ніж за-

гальний індекс споживчих цін. Коли у розпорядженні сім’ї з трьох осіб є 

40 тис. злотих, то вони витрачають на їжу, скажімо, 10 тис. злотих, і отже, 

від зростання цін на хліб на 8,1 або на м’ясні вироби на 9,5% вони страж-
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дають відносно менше. Через такі відмінності в динаміці окремих цін ін-

фляція в суспільному сприйнятті оцінюється як набагато вища, ніж вона є 

насправді. Ми не знаємо точно її реального рівня, але фактична інфляція 

в декількох країнах, безумовно, вища, ніж показують офіційні індекси. 

Пандемія змінила структуру витрат та споживання, і речі, які ми 

більше купуємо зараз, стали порівняно дорожчими. Проте можуть спо-

стерігатися і протилежні тенденції. Зокрема, знизились ціни на цифрові 

послуги, частка яких у покупках зростає. Не вдаючись до детального 

аналізу адекватності ринкового кошика, який використовується в статис-

тичних дослідженнях бюджетів домогосподарств, можна констатувати, 

що результуюча всіх цих змін підвищує рівень інфляції (Reinsdorf, 2020). 

Ба більше, офіційно розрахований індекс роздрібних цін на товари та 

послуги, придбані домогосподарствами, не враховує зростання цін на 

нерухомість, особливо на житло. Наприклад, у Польщі в 2020 році вони 

підвищились в середньому на 8,9%, у тому числі на первинному ринку – 

на 6, а на вторинному – майже вдвічі більше – на 11,2%. 

Проте люди – не бездушні аналітики. Вони не обчислюють середні 

показники і не оцінюють частки та ваги, але легко роблять висновки на ос-

нові фрагментарної інформації з власних, зовсім не професійних спосте-

режень, але – на жаль – досить часто їх вводять в оману оцінки "експер-

тів" із ЗМІ. Психологічний механізм працює так: людина, виходячи з перу-

карні, каже: "все дорожчає, на кілька відсотків!" (у Польщі ціни на перукар-

ські та косметичні послуги в 2020 році підвищились в середньому на 

11,1%), а виходячи із заправки, та ж сама людина не каже, що "все деше-

вшає, більш ніж на 10%!" (ціни на паливо знизились на 10,7%). Цей 

суб’єктивний аспект важливий, тому що він посилює інфляційні очікування. 

Оскільки громадська думка стверджує, що "все дорожчає" в широких мас-

штабах, в реальному світі подорожання може продовжуватись, тому що 

ціни певною мірою пристосовуються до очікувань. 

До того ж, якщо витрати на життя зростають, працівники вимагають 

або навіть домагаються їх компенсації, тобто збільшення заробітної плати 

та матеріальної допомоги. Бажано в кількості, що перевищує просту ком-

пенсацію; і не настільки, наскільки зростають ціни за даними уряду, а на-

стільки, наскільки вони зростають „справді". Цей тип індексації заробітної 

плати може виявитись тим ефективнішим, чим більше він супроводжуєть-

ся браком робочої сили в певних сегментах ринку праці. Це може посили-

ти інфляційний тиск і – що ще гірше – запустити спіральне зростання за-

робітної плати (а отже, і витрат) та цін. Тому так важливо вжити всіх необ-

хідних заходів, які охолодили б інфляційні очікування. 

Придушення інфляції 

Але проблема на цьому в жодному разі не закінчується. Якби так 

було, то управління інфляцією та утримання її під контролем було б не 

дуже складною справою. На жаль, причина в тому, що ми знову маємо 

справу не тільки з інфляцією цін, яку також називають відкритою інфля-
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цією, але і з придушеною інфляцією, яку також називають прихованою. 

Цей другий тип інфляції відомий нам з минулого (Charlesworth, 1950; 

Kolodko, 1984). У багатих країнах Заходу така інфляція взяла своє під час 

Другої світової війни. Адміністративне, політично нав’язане урядами, за-

морожування цін на відносно низькому рівні, що не врівноважувало попит 

та пропозицію, супроводжувалось примусовою економією, яка фінансува-

ла військову діяльність. Вона набувала форми фінансових ресурсів, не 

передбачених населенням; домогосподарства заощаджували частину сво-

го наявного доходу не тому, що хотіли, а тому, що до цього їх змушувала 

відсутність споживчих товарів у вільному продажу. У США майже все було 

нормовано – від кави до взуття. Через перехід промисловості на військове 

виробництво заборонялося виробляти споживчі товари, такі як велосипе-

ди або холодильники. Важко повірити, що в 1943 році у США було продано 

лише 139 легкових автомобілів (Economist, 2021a). 

Коли війна закінчилася, незважаючи на загальний спад, який був част-

ково спричинений відповідною стадією ділового циклу, у країні спостеріга-

вся бум у споживчих секторах промисловості та послуг. Він відбувся за-

вдяки домогосподарствам, велика кількість яких кинулась на ринок зі свої-

ми вимушеними заощадженнями. Через п’ять років після війни у США бу-

ло вироблено понад вісім мільйонів автомобілів. Шлях, яким США відійш-

ли від придушеної інфляції, був творчим. Їм вдалося уникнути перерос-

тання інфляції у її руйнівну галопуючу форму, хоча в 1946 та 1947 роках 

показники інфляції були значними (табл. 1). 

Варто нагадати, що після Першої світової війни у багатьох країнах 

існувала гіперінфляція, яка руйнувала їхню економіку (Lopez et al., 2018). 

Цього разу після Другої світової війни по обидва боки Атлантики (але дале-

ко не у всіх країнах континентальної Європи, наприклад, Угорщина повідом-

ляла про найвищу інфляцію в історії: у середині 1946 року ціни у цій країні 

подвоювались кожні 15 годин, тобто зростали більше ніж на 200% за до-

бу!), заощадження, накопичені в результаті примусової відстрочки частини 

незадоволеного попиту, були перетворені на додатковий попит, який додався 

до попиту, створеного поточними доходами (Paish, 1953). Це стало значним 

поштовхом для економіки, яка швидко збільшила використання існуючих ви-

робничих потужностей, співфінансувала розширення інвестицій, формую-

чи нові потужності, і підтримала перехід частини промисловості на мирне  

 

Таблиця 1 

Зростання обсягу виробництва та темпи інфляції  

в США та Великій Британії, 1946–1949 роки, % 
Країна 1946 1947 1948 1949 

США ВВП -11,6 -1,1 4,8 -0,6 
ІСЦ 18,1 8,8 3,0 2,1 

Велика Британія ВВП -2,5 - 1,3 3,2 3,3 
ІСЦ 3,1 7,0 7,7 2,8 

Джерело: щодо США: (US GDP, 2021) і (US Inflation, 2021); щодо Великої Британії: (Measuring 

Worth, 2021) і (Historical UK, 2021).  
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виробництво. Замість того, щоб надавати армії танки, трактори продавали 

фермерам; замість того, щоб надавати зброю солдатам, друкарські машинки 

продавали журналістам; замість того, щоб перевозити армію до Європи за 

допомогою кораблів, пасажирські кораблі почали перевозити туристів. 

Після отримання цього досвіду – назвемо це явище "придушеною ін-

фляцією 1.0"  окрім короткочасних і досить невдалих випадків заморожуван-

ня цін і заробітної плати, придушена інфляція у високорозвинених капіталіс-

тичних країнах надовго стала чимось невідомим, хоча вони часто страждали 

від високої інфляції цін, іноді у поєднанні із зростанням безробіття та низьки-

ми темпами зростання виробництва. Це була так звана стагфляція (Blinder, 

1979), а в крайніх випадках, коли зростання цін супроводжувалося падінням 

виробництва, мала місце "спадфляція" ("слампфляція", slumpflation). Невдала 

боротьба з високою інфляцією, коли її рівень у США становив у 1979 році 

13,3%, а роком пізніше у Великій Британії досяг 18%, була однією з причин, 

що привели до влади Рональда Рейгана та Маргарет Тетчер. 

З іншого боку, придушена інфляція, як рак, руйнувала економіку 

державного соціалізму (Kolodko, 1986; Nuti, 1986). Ми позначимо цей ви-

падок придушеної інфляції як "2.0". Звичайно, її масштаби були різними. 

Вона була описана під назвою "інфляційні явища", і в цьому контексті були 

обговорені питання економічного дисбалансу, і розглянуті зміни рівня цін і 

прихована інфляція (Howard, 1976; Portes, 1977; Steiner, 1982). Досить 

розповсюджене припущення, що реальні темпи інфляції на 12 п. п. пере-

вищують офіційні дані (Adirim, 1983; Wiles, 1982). 

Фактом є те, що інфляція у звичайному розумінні певною мірою була 

успішно прихована за допомогою придушення зростання цін через полі-

тичні рішення – всупереч логіки ринкової економіки, з якою центрально 

планова економіка того часу мала мало спільного, але це було схоже на 

страуса, який ховає голову в пісок. Те, чого уряд та офіційна економіка не 

хотіли сприймати, бачила – або, точніше, відчувала у вигляді серйозного 

дефіциту споживчих товарів – кожна домогосподарка і кожен посадовець 

на державному підприємстві. 

Пізніше складний характер інфляції в економіці бюрократичних соці-

алістичних країн обговорювався набагато більше. Безсумнівно, праці 

Яноша Корнаї (Kornai, 1980; 1982; 1986) для наукових дискусій з цього пи-

тання були новаторськими. У 1980-х роках інфляція найменш різко відчу-

валася в країнах ортодоксального державного соціалізму, в колишній Че-

хословаччині та Німецькій Демократичній Республіці, а найбільше в краї-

нах, які запроваджували несміливі ринково орієнтовані зміни, в Польщі та 

Угорщині, і особливо в Югославії, яка характеризувалася відносно висо-

ким ступенем децентралізації економічного управління. 

Найгірше те, що в результаті непослідовних реформ, які лише част-

ково лібералізували торгівлю, але не запроваджували достатньо жорсткі 

бюджетні обмеження та системні бар’єри для створення надмірного попи-

ту, який неможливо збалансувати економічними заходами "з боку пропо-

зиції" (включаючи імпорт), брак товарів супроводжувався процесом зрос-
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тання цін. Цей синдром називається дефіцитом (Kolodko, MacMahon, 

1987): хоча речі ставали все дорожчими, їх не завжди можна було придба-

ти. Саме ескалація цього явища, яке погіршувало ефективність бізнесу та 

дедалі більше роздратовувало людей у повсякденному житті, була однією 

з головних причин краху цієї економічної системи. 

На відміну від відновлення після "придушеної інфляції 1.0" у розви-

нутих капіталістичних країнах, особливо в США та Великій Британії (Hicks, 

1947), під час трансформації постсоціалістичної системи відновлення від 

"shortageflation 2.0" було катастрофічним (Kolodko, 1991; Mundell, 1995; 

IMF, 1996; Nuti, 2018b). Значною мірою це було наслідком тиску неолібераль-

ної економічної доктрини (Harvey, 2005; Kolodko 2000), яка, на жаль, стала 

популярною і мала дуже дорогий для економіки і суспільства східноєвро-

пейських країн вплив на економічну політику та напрям реформ, що про-

водились у країнах Центральної та Східної Європи та в колишніх радянсь-

ких республіках (Nuti, 1990; Podkaminer, 1992; Rosati, 1991). Як результат, 

дуже глибока так звана "трансформаційна рецесія" тривала від трьох років 

у Польщі до 10 років у Росії, де рівень ВВП впав більш ніж наполовину. 

У Польщі спад виробництва відбувався з другої половини 1989 року 

до першої половини 1992 року. За офіційними даними GUS, у 1990 та 1991 

роках ВВП скоротився на 11,6 та 7,0% відповідно. Слід зазначити, що до 

макроекономічних даних за такий неспокійний період з глибокими змінами 

у структурі виробництва та у цінах слід ставитися з обережністю. Хоча у 

випадку Польщі вони були підтверджені міжнародними організаціями, 

включаючи Міжнародний валютний фонд. 

Це жодним чином не зупинило апологетів так званої "шокової тера-

пії" від різних маніпуляцій та спроб применшити глибину спаду (Winiecki, 

1991). Інші автори зі свого боку зазначають, що спад був ще глибшим, 

оскільки, згідно з пізнішими підрахунками GUS, у 19901991 роках падіння 

ВВП становило майже 23% (Jakubowicz, 2020). Іншими словами, після 

двох років синдрому "shortageflation 2.0" національний дохід був на 1/5 ниж-

чий, а ціни майже в 12 разів вищими (табл. 2)!  

Таблиця 2 

Рецесія та рівень інфляції у Польщі, 19901991 роки, % 
Показники даних і оцінка 1990 1991 1991 (1989=100) 

ВВП 
офіційні дані -11,6 -7,0 82,2 
альтернативна оцінка -13,8 -10,3 77,3 

ІСЦ 585,8 70,3 1167,9 
Джерело: Poland’s Statistical Yearbook (GUS 2021a). Alternative estimation (Jakubowicz, 2020).  

Насправді в Польщі в результаті помилкових програмних припущень 

та неправильного впровадження стабілізаційного пакета в економіці відбу-

вався перехід від синдрому shortageflation до стагфляції та навіть "спадф-

ляції". Політика стабілізації наприкінці 1989 та 19901991 рр. мала за ос-

нову досить примітивну спробу використати концепцію Вашингтонського  

консенсусу, практично зведену до тріади "лібералізація – приватизація – 

жорстка фінансова політика", яка не відповідала інституційним та культур-
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ним реаліям того часу (Williamson, 2005). Як результат, відкрита (цінова) 

інфляція була навіть вищою, ніж у попередній період, а придушена інфля-

ція (дефіцит) була замінена швидко зростаючим масовим безробіттям 

(Kolodko, 1992) (рис. 1). 

Цікаво, що лише Китай (Kornai, 2008; Lin, 2004) та В’єтнам (Kolodko, 

1990; Kolodko, Gotz-Kozierkiewicz, Skrzeszewska-Paczek, 1991; Popov, 

2006; Kornai, Qian, 2009) завдяки своїм поступовим реформам та розваж-

ливій політиці знайшли вихід із кошмару дефіцитної економіки, уникнувши 

довгострокової рецесії та не провокуючи спалаху гіперінфляції (Guitián, 

Mundell, 1996). Безперечно, авторитарний режим у цьому випадку був ко-

рисним (Kolodko, 2020). У Китаї успішне усунення дефіциту за відносно 

короткий час супроводжувалось економічним зростанням, цінова інфляція, 

яка виникла після відпуску цін, залишалася низькою (табл. 3). 

Віддалені наслідки цих потрясінь та подальших макроекономічних 

процесів відтворення чітко видні навіть зараз (рис. 2), а їхні наслідки – не 

лише економічні (Dabrowski, 2020), а й геополітичні (Bell, 2015; Economy, 

2018)  є широкомасштабними. 

 

 

Рисунок 1. Від shortageflation до спадфляції  

Джерело: побудовано автором.  

 

Таблиця 3 

Економічне зростання та темпи інфляції в Китаї, 19901993 роки, %  

Показник 1990 1991 1992 1993 

ВВП 3,8 9,2 14,2 14,0 
ІСЦ 3,1 3,4 6,4 14,7 

Джерело: National Bureau of Statistics of China.  
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Рисунок 2. ВВП на душу населення в Китаї, Польщі та Росії, 1990=100 

(за ПКС, у доларах США 2017 р.)  

Джерело: за 19892019 рр. (WDI 2021); за 2020 р. щодо Китаю і Росії (WEO, 2021a), щодо 
Польщі (GUS, 2021b).  

 

Сьогодні переважає думка, що у випадку радянського та східноєвро-

пейського соціалізму державна власність на засоби виробництва стала 

причиною м’яких бюджетних обмежень, що зі свого боку викликало інфля-

цію – більш-менш придушену, або більш-менш відкриту, залежно від часу 

та місця, а отже, від системного та політичного контексту. Насправді саме 

так і сталося, але чи обов’язково так мало статися? Хоча Янош Корнаї 

стверджує, що має (Kornai, 1992), Mario Nuti вважає, що, теоретично, рів-

новажні ціни, що очищують ринок, можуть бути присутніми і при соціалізмі 

без необхідності запровадження режиму жорстких бюджетних обмежень 

(Nuti, 2018a). На його думку, в реальності цього не сталося не через хара-

ктер системи, а через недосконалість економічної політики. 

В європейських соціалістичних країнах це намагалися зробити, але 

без успіху. Тоді як у Китаї – а також у В’єтнамі та в дуже слаборозвинених 

Камбоджі та Лаосі – це вдалося. То чи не помиляється Корнаі, адже рівно-

важні ціни, що очищають ринок, можливі і в соціалізмі? Там, де це вдаєть-

ся, досягається завдяки жорстким чи м’яким бюджетними обмеженнями? 

Яким є результат еволюції китайської економічної системи? Це соціалізм 

із збалансованим ринком, а точніше, з ринком, якому притаманні переви-

робництво та безробіття (оскільки потік пропозиції перевищує потік попиту) 

чи це капіталізм із усе ще дещо м’якими бюджетними обмеженнями? 

(Ellman, 2021). 

Я cкажу, що ні одне, ні друге. Сучасна китайська політична система 

якісно відрізняється як від державного соціалізму з притаманними йому 

м’якими бюджетними обмеженнями, так і від ліберального капіталізму, де 

жорсткі обмеження загалом переважають (Huang, 2017). І ця система на-

зивається "китаїзмом" (Kolodko, 2018). Це специфічний системний гібрид, 

Китай Польща Росія 
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в якому співіснують різні форми власності на засоби виробництва, і в яко-

му переплітаються між собою авторитаризм та меритократія і творчо по-

єднуються сила невидимої руки на ринку з силою видимої руки держави. 

Тож теза Корнаі про те, що для усунення дефіциту абсолютно необхідний 

перехід до капіталістичної ринкової економіки, не є правильною, але також 

залишається дискусійним і припущення Нуті про можливість ліквідації де-

фіциту у державній соціалістичній економіці. Останнє припущення на 

практиці теж ніким не доведено, якщо тільки ми не приймемо як справед-

ливе твердження про те, що пануюча в Китаї політична система є соціалі-

змом, але з "китайськими характеристиками" (Hu, 2019). 

У країнах Центральної та Східної Європи та в колишніх радянських 

республіках початкова фаза постсоціалістичної політичної трансформації 

супроводжувалася галопуючою інфляцією, а в деяких випадках навіть гі-

перінфляцією,  ще й тому, що їм не вдалося скористатись накопиченими 

вимушеними заощадженнями для стимулювання економіки (Blejer, Skreb, 

2011; Popov, 2014). Хоча таке завдання було постульовано, в реальності 

цей конкретний ресурс так і не перетворився на абсолютно новий жанр 

постсоціалістичній реальності – кошти, вкладені в цінні папери. А якщо б 

це сталося, то їхні сурогати могли бути видані в розрахунку на їх викорис-

тання у подальших заходах, а саме у широкомасштабній програми прива-

тизації державних активів (вже після стабілізації економіки та створення 

інституційної основи ринку капіталу). Натомість заощадження людей – не 

лише вимушені, але й деякі добровільно накопичені резерви – фактично 

пропали (Laski, 1990; Poznanski, 1996). 

У Польщі після так званої шокової терапії, яка призвела до різкого 

спаду виробництва, помітно знизилась і реальна пропозиція вітчизняної 

продукції. Це було наслідком як очевидного прорахунку стабілізаційної 

політики – особливо надмірних процентних ставок за старими позиками, 

репресивного оподаткування підвищення заробітної плати на державних 

підприємствах, надмірних масштабів девальвації злотого та занадто шви-

дкої лібералізації зовнішньої торгівлі. Також це стало наслідком діяльності, 

що була навмисно спрямована проти державного сектора, і це, безумовно, 

мотивувалась не прагматично, а ідеологічно (Kolodko, Nuti, 1997). За такої 

ситуації ще більше підвищились ціни,  у додаток до їх неминучого зрос-

тання внаслідок широкомасштабної лібералізації цін, розпочатої ще в 1989 

році. Зниження загальної пропозиції було стримано вибухом приватного 

імпорту, що оплачувався неактивними раніше багатомільярдними ресур-

сами конвертованих валют, що роками накопичувались домашніми госпо-

дарствами, а в останні роки державного соціалізму, коли це стало можли-

вим завдяки поступовій лібералізації економіки (в тому числі і суворих 

правил зовнішньоторговельних розрахунків), також і бізнесом. 

У результаті в 1990 році рівень інфляції досяг вражаючого рівня у 

586%, а роком пізніше – понад 70%. Шок без терапії перетворив "грошовий 

навіс" на інфляційну лавину зі страшними наслідками як для реальної еко-

номіки, так і для перерозподілу багатства та доходів людей. 
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Економіка потоків та економіка ресурсів  

Американський спосіб відновлення від "придушеної інфляції 1.0" був 

похвальним, китайський спосіб відновлення від "shortageflation 2.0" був 

хорошим (якщо обмежитись оцінкою суто економічних аспектів), тоді як 

польський спосіб подібного відновлення був дуже поганим. В теперішні 

часи у спосіб, який було важко передбачити (але все ж можна було уяви-

ти), придушена інфляція знову з’явилася – це її версія "3.0". Нас дивують 

економісти, які цього не бачать і зараз вражені тим, що "друк грошей" не 

посилив інфляційну хвилю. Деякі з них згадують ситуацію у 20082010 ро-

ках, коли пропозиція грошей також швидко збільшувалась, і це не призве-

ло до прискорення інфляції. 

Але тоді це сталося тому, що фактично відбулося поглинання додат-

кової маси грошей "з боку пропозиції", що і врятувало реальну економіку 

від депресії після короткої (лише річної) рецесії, з якої вона вийшла в ході 

наступного позитивного коригування; валовий світовий продукт зменшився 

на 1,7% лише у 2009 році, а наступного року знову збільшився на 4,3%. За 

обставин цих нетрадиційних реакцій з боку економічної політики, практика 

збагатилася новим інструментом державного інтервенціонізму, а економічна 

теорія новим терміном – "кількісне послаблення" (quantitative easing) 

(Blanchard et al., 2012). Центральні банки придбали на вторинному ринку 

значні суми державних облігації, випущених для фінансування додаткових 

антикризових державних витрат. 

Проте нинішня ситуація відрізняється від ситуації, що була кілька 

років тому, оскільки інфляція вже вища за ті значення, які можна взяти 

просто з аналізу індексів цін (як з індексів споживчих цін, так і з індексів цін 

виробників). І найгірше те, що інфляція може ще збільшитись, якщо поточ-

ну монетарну та ринкову ситуацію будуть неправильно трактувати, що 

може статися, якщо "економіку потоків" помилково сприйматимуть як "еко-

номіку ресурсів". В умовах кризи, яку ми зараз переживаємо, значна час-

тина потоку у формі "інфляційного розриву" (що означає надлишок ефек-

тивного попиту над потоком сукупної пропозиції) перетворилася на виму-

шені ринковою ситуацією заощадження, тобто "інфляційний навіс". 

З послабленням пандемії і з нормалізацією ситуації частина цього 

ресурсу знову перетвориться на потік. Оскільки на практиці безінфляційна 

компенсація зростання попиту через гіпотетичну конверсію цілого ресурсу 

неможлива, то чим менше його конвертована частина, тим краще, тому що 

тим меншим буде інфляційний імпульс. Економічна політика повинна це 

враховувати. Тут мало що можна досягти простим підвищенням процент-

ної ставки, але сам по собі цей інструмент грошово-кредитної політики за-

лишається єдиним виходом. 

Зрештою, до спроб протидії інфляції за допомогою такого методу 

цього разу слід підходити дуже розсудливо, оскільки пандемія коронаві-

русу створила в економічній сфері не тільки значний інфляційний потен-

ціал, а й серйозне безробіття. Якщо в умовах прискорення цінової ін-
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фляції центральні банки вирішать підвищувати процентні ставки занадто 

швидко, то це може (хоча і не повинно) блокувати підвищення цін, але за 

рахунок уповільнення відновлення "старих" (тобто втрачених у результа-

ті кризи) робочих місць і створення нових. У короткостроковій перспекти-

ві чітко проявляється альтернатива: інфляція чи безробіття. Дотепер, 

після неприємного досвіду високої інфляції 1970-х років, панувала моне-

таристська доктрина разом із її практичним втіленням, яке означає про-

тидію інфляції навіть за рахунок послаблення економічної динаміки та 

збільшення безробіття. 

Зараз все інакше, і вже неможливо розглядати високий рівень без-

робіття та супутнє зростання бідності та різних соціальних патологій  від 

соціальної ізоляції до злочинності  як неминучі побічні ефекти боротьби 

проти інфляції. Вже помітні зміни у підходах деяких центральних банків, 

які підкреслюють необхідність подолання безробіття саме через стимулю-

вання економіки (паралельно з пом’якшенням інфляції). Згідно з новими 

правилами грошово-кредитної політики, прийнятими минулого року, Феде-

ральна резервна система США перейшла до так званого середнього рівня 

інфляції (average inflation target) як орієнтиру своєї політики. ФРС зараз 

наголошує на збільшенні зайнятості також як на важливій цілі, припускаю-

чи, що інфляція може тимчасово перевищити встановлений раніше поріг 

у 2%, якщо це допомагає більшій кількості людей знайти роботу. Подібний 

відступ від попередньої практики оголосив Банк Японії, а ще раніше він 

був запроваджений Резервним банком Нової Зеландії, мабуть, найбільш 

ортодоксальним центральним банком у світі після 1980 року. І грошово-

кредитна політика повинна іти саме таким шляхом у своїй складній місії 

одночасного подолання наслідків пандемічної кризи у сфері виробництва 

та зайнятості, з одного боку, та раціонального приборкання інфляції – 

з іншого. Відповідь на питання про те, що є "раціональним", "залежить від 

контексту" і визначається ситуацією в конкретній країні. 

Очікується, що центральні банки будуть проявляти стриманість у пі-

двищенні процентних ставок ще й тому, що утримання номінальних про-

центних ставок нижче рівня інфляції і, відповідно, збереження від’ємних 

реальних процентних ставок буде знецінювати фінансові резерви домого-

сподарств та підприємств. Звичайно, з політичних причин така поведінка 

буде виправдана як турбота про стимулювання інвестицій та виробництва, 

а також зайнятості. У будь-якому разі можна очікувати відносно тривалого 

періоду від’ємних реальних процентних ставок, набагато довшого, ніж 

у випадку з кризою 20082010 років та з її наслідками. 

Від’ємні реальні процентні ставки за значною частиною банківських 

депозитів також слід розглядати як своєрідну заміну підвищення податків. 

А підвищення податкових ставок на поточні доходи "витягнуть" частину 

цього потоку, що може спонукати постраждалих економічних суб’єктів ви-

користовувати свої накопичені ресурси, тобто заощадження (включаючи 

вимушені заощадження), у значно більших масштабах. Певною мірою 

йдеться не тільки про накопичення коштів на великі інвестиції та соціальні 
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програми, що оголосив президент Джо Байден, але також і про намір полі-

тики Білого дому серйозно збільшити фіскальне навантаження, особливо 

на бізнес та заможніші групи людей. Іншими словами, у конкретній ситуації 

підвищення податків може сприяти зниженню цінової інфляції. Це питання 

набагато складніше, ніж проста альтернатива "або-або", оскільки економіч-

на політика повинна враховувати й інші аспекти, особливо перерозподіл 

доходів, зайнятість та безробіття, виробничу діяльність та її прибутковість, 

а також інвестиції. 

Обставини тут особливо цікаві, оскільки більше інформації про про-

блему можливих змін майбутньої інфляції може надати поведінкова еконо-

міка (Thaler, 2016), а не монетарна економіка, особливо знання психологіч-

них факторів, що впливають на очікування людей, та обґрунтування рішень 

як використовувати наявні фінансові ресурси (Thaler, Sunstein, 2009). Може 

так статися, що швидке зростання процентних ставок – навіть одразу на 100 

і більше базових пунктів – не зупинить зростання рівня інфляції, якщо харак-

тер очікувань спонукає економічних суб’єктів витрачати гроші. Ба більше, 

в початковий період виходу з пандемічної кризи все ще можна очікувати 

реальних від’ємних процентних ставок, і це перешкоджає заощадженням. 

У рік пандемічного катаклізму валовий світовий продукт впав на 3,3%, 

причому масштаби змін рівня виробництва сильно варіювали; для економік, 

що мають найбільше значення для середньосвітового показника, він коли-

вався від зниження на 8% в Індії до зростання на 2,3% в Китаї. Серед бага-

тих країн темпи зниження ВВП у 2020 році коливалися між 3,5% в США та 

11% в Іспанії. За підрахунками Economist Intelligence Unit, в глобальному 

вимірі роздрібні продажі загалом впали приблизно на 2%, тоді як онлайн-

продажі зросли на цілих 30%. Саме онлайн-торгівля врятувала нас від ще 

більшого зростання вимушених заощаджень. Ми не могли витрачати гроші в 

торгових центрах, ми могли купувати онлайн; ми не могли ходити в кіноте-

атр, ми могли передплатити Netflix; ми не могли шукати цікаві книги на по-

лицях книгарень, ми завантажували електронні книги на Kindle; ми не могли 

піти в ресторан, ми замовляли доставку вечері додому. Зараз виявляється, 

що значна частина структурних змін, що відбулись у цій галузі внаслідок 

пандемічного шоку, стали її постійними характеристиками (Kolodko, 2021). 

За підрахунками, у 21 країні високорозвиненого капіталізму надлиш-

кові заощадження в 2020 році перевищили 3 трлн дол. США (Economist, 

2021а). Вони є надмірними в тому сенсі, що вони набагато більші, ніж бу-

ли б, якби продовжувались допандемічні тенденції (рис. 3). 

Незважаючи на це, класична цінова інфляція була низькою, колива-

ючись у 2020 році в групі найбільших західних економік, G7, від незначних 

0,4% в Італії до 1,4% в США. В Японії ціни впали на 0,6%. Середнє зна-

чення для країн – членів Організації економічного співробітництва та роз-

витку (ОЕСР) становило 1,5%. На 2021 рік цей показник прогнозується 

(цього разу це оцінки EIU) все ще на низькому рівні: від 0,2% в Японії 

та 1,1% у Франції до 1,9% в США та 2,1% в Канаді. Оптимізм цих прогнозів 

вражає, але я не буду здивований, якщо інфляція виявиться вищою. 
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Рисунок 3. Надмірні заощадження у великих  

розвинених країнах, % до ВВП 
Джерело: OECD та the World Bank; vide (Economist, 2021a).  

Цей оптимізм відображається також у очікуванні надзвичайно силь-

ного зростання глобального світового продукту – за прогнозом Міжнарод-

ного валютного фонду, зробленим весною 2021 р., – на цілих 6% (і на 

4,4% в 2022 р.). Таким чином, передбачається (знову ж таки, дуже оптиміс-

тично, але чи це реально?), що після однорічного спаду економіка відно-

виться і перевищить докризовий рівень (табл. 4). 

Якщо все буде так, це означатиме, що перший із вище зазначених 

каналів є вирішальним для поглинання надлишкових заощаджень, і що 

економіка підживлюється додатковим попитом, згенерованим у процесі  

Таблиця 4 

Прогноз скорочення та зростання ВВП  

у окремих країнах на 20202022 роки, % 

Країна 2020 2021 2022 

Канада -5,4 5,0 4,7 
Китай 2,3 8,4 5,6 
Єврозона -6,6 4,4 3,8 
Франція -8,2 5,8 4,2 
Німеччина -4,9 3,6 3,4 
Велика Британія -9,9 5,3 5,1 
Індія -8,0 12,5 6,9 
Японія -4,8 3,3 2,5 
Сполучені Штати -3,5 6,4 3,5 
Джерело: WEO, 2021b.  

Канада              США             Велика Британія           Італія                   Німеччина             Франція 
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перетворення ресурсу в потік ефективного попиту, який збільшує вироб-

ництво та зайнятість за рахунок кращого використання виробничих потуж-

ностей. Це найкращий з можливих сценаріїв, але чи він збудеться? 

У Польщі також значно зросли фінансові ресурси як бізнесів, так і 

домогосподарств. У бізнесів, за даними Національного банку Польщі, не-

зважаючи на падіння ВВП на 2,8% в 2020 році, вони зросли приблизно на 

70 млрд злотих, що приблизно на 25 млрд більше, ніж роком раніше. Ця 

сума – тобто більше 1% ВВП – це, простіше кажучи, їхні вимушені заоща-

дження. Ба більше, із суми, еквівалентної приблизно 70 млрд злотих (бли-

зько 3% ВВП), що утримується підприємницьким сектором бізнесу в бан-

ках на валютних рахунках, деяка частина – я думаю, більше половини – 

також є заощадженнями вимушеними (через реалії ринку). Такі значні ви-

мушені заощадження, що виникають через відсутність, на погляд бізнесу, 

достатньо привабливих можливостей виробництва та інвестиційних ви-

трат внаслідок періодичних економічних застоїв та спадів, свідчать про те, 

що після розмороження витратний тиск може спричинити у виробничій 

сфері відносно високий рівень цінової інфляції. З часом додаткове збіль-

шення виробничих витрат перейде на споживчі ціни. 

У другому випадку стосовно домогосподарств значна частина спеці-

альних захисних заходів, послідовно переданих урядом на послідовних 

етапах антикризової політики, також перетворилась на вимушені заоща-

дження. За даними Національного банку Польщі (NBP, 2021), переказні 

овернайт-депозити домогосподарств зросли, незважаючи на їх від’ємну 

реальну процентну ставку у -3,4%, і на кінець 1-го кварталу 2021 року ста-

новили близько 827 млрд злотих, тобто на 180 млрд, або на цілих 30% 

більше, ніж роком раніше, коли прийшов Covid-19 і почалося заморожу-

вання економіки. Для порівняння: у 2019 році, який передував пандемії, 

аналогічні депозити зросли на 80,4 млрд злотих, тобто на 15,4%, тоді як 

лише за перші три місяці 2021 року вони зросли на 42,2 млрд. Іншими 

словами, під час пандемії ці кошти зростають приблизно вдвічі швидше, 

ніж у попередній період (рис. 4). І ми повинні пам’ятати, що ця сума – це 

лише гроші, що зберігаються в банках, а їх також досить багато на фондо-

вому ринку, у різних інвестиційних фондах, страхових полісах та готівці. 

Частина цих коштів є сучасним еквівалентом інфляційного навісу. 

Таким чином, якщо оцінити загальний розмір "shortageflation 3.0", 

тобто поточної інфляції, що включає як відкриту, так і придушену інфля-

цію, то я вважаю, що в Польщі вона коливається близько 5%, що в півтора 

раза вище офіційного рівня, який наводить GUS. Іншими словами, ця ци-

фра показує, наскільки високою (а можливо, навіть ще вищою, оскільки 

цей показник може сильно коливатися, враховуючи емоційні та не завжди 

раціональні рішення людей щодо управління власними фінансовими ре-

сурсами) могла би бути цінова інфляція, якщо б в умовах антикризового 

"друку грошей" суттєво збільшений попит не був придушений і всілякими 

способами відкладений. 
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Рисунок 4. Збільшення поточних депозитів та інших зобов’язань  

банків перед домашніми господарствами у Польщі, 20172021 роки, % 
Джерело: NBP, 2021. Дані за 2021 р. актуалізовані на основі припущення, що зростання в 
наступних кварталах буде відбуватись такими ж темпами, як зростання в 1-му кварталі 
2021 р. відносно 4-го кварталу 2020 р.  

Будь-яка подібна оцінка повинна бути основана на частково дові-

льних припущеннях, оскільки неможливо точно оцінити розмір другої 

складової рівня дефіцитофляції, тобто гіпотетичного додаткового під-

вищення рівня цін при повній лібералізації виробництва та розподілу. 

Така спроба колись була зроблена для випадку "2.0". Для цього потріб-

но спочатку квантифікувати заощадження, зумовлені дефіцитом, і ви-

разити їх у відсотках, щоб цей показник можна було додати до рівня 

цінової інфляції. 

Оцінка коефіцієнта дефіциту вираховує суму залишків коштів, нако-

пичених на пенсію, та залишків ліквідних активів, що зберігаються для ці-

лей операцій та запобіжних заходів, із загального залишку ліквідних акти-

вів населення: 

 
,

Y

TSR
r rvm
SH


  

де: rSH  коефіцієнт дефіциту, виражений як частка ВНП, (Y); Rm  сума 

залишків ліквідних активів населення; Sv  фінансові активи, крім грошових 

та ощадних рахунків, які, за припущенням, зберігаються в основному на 

пенсію; Tr  залишки грошових та ощадних рахунків, накопичені для тран-

закцій та на запобіжні (і спекулятивні) цілі.  

Після додавання коефіцієнтів цінової та придушеної інфляції, сере-

дні коефіцієнти цінової та придушеної інфляції, тобто shortageflation, для 

європейських соціалістичних країн за вісім років (19771984 рр.) колива-

лись від помірних 3% у Східній Німеччині до значних 30% у Польщі 

(табл. 5). 
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Таблиця 5 

Середній рівень shortageflation в окремих соціалістичних країнах, 

1977–1984 роки, % 

Країна Темпи shortageflation 

Болгарія 6.9 
Чехословаччина 5.1 
Східна Німеччина 3.1 
Угорщина 8.9 
Польща 29.4 
Румунія 8.3 
Радянський Союз 4.6 
Джерело: Kolodko, MacMahon, 1987.  

Хоча за жодних обставин його не слід недооцінювати, явище ниніш-

ньої shortageflation набагато менш незручне для людей та менше шкодить 

економіці, ніж його попередні версії. Тоді придушення інфляції супрово-

джувалося патологіями в ринкових відносинах: чергами, нормуванням, 

примусовим заміщенням, чорним ринком, бартерними операціями, коруп-

цією постачальників і продавців і продажами з-під прилавку. Раніше можна 

було підкупити продавця пральної машини, якої нібито не було в наявнос-

ті, але була знайдена в підсобці магазину; тепер неможливо отримати ба-

жаний квиток на літак, якщо літак є, але не летить. Раніше влада організо-

вувала вузьку мережу спеціальних точок продажу з хорошим постачанням 

для небагатьох пільговиків, так званих "магазинів за жовтою завісою"; за-

раз ви не можете отримати квитки на прем’єру опери за допомогою своїх 

неформальних зв’язків, якщо театри тимчасово закриті для всіх. Зараз ці 

патології, з усіма їхніми важливими особливостями та конкретними нюан-

сами, проявляються в незначній мірі,  головним чином через коротку три-

валість відповідних явищ та специфіку обмеження пропозиції. 

Звичайно, у світі сьогодні також є винятки, такі як крайній випадок 

тоталітарної Північної Кореї, де присутні і переплетені між собою симпто-

ми всіх трьох типів дефіциту – 1.0, 2.0 та 3.0, або анахронічний державний 

соціалізм на Кубі, де варіант 2.0 доповнюється варіантом 3.0. Такі сучасні 

просторові порівняння, так само як і пошук аналогій, що існували в інші 

часи, не тільки демонструють подібність усіх трьох типів придушення ін-

фляції у формі накопичення вимушених заощаджень виробниками та спо-

живачами, але й підкреслюють їхні відмінності. 

"Shortageflation 1.0" була викликана адміністративними наказами та 

заборонами, що порушували правила вільної ринкової економіки. Було 

достатньо сировини, капіталу і робочої сили, щоб забезпечити достатнє 

постачання споживчих товарів у звичайних умовах, але за політичними 

рішеннями їх періодично, в аномальних умовах війни, використовували 

для виконання інших цілей. Властивий економіці державного соціалізму 

синдром shortageflation, "варіант 2.0", був системною ознакою. Економіка 

через свій дуже системний характер, зіткнувшись із процедурою політично 

мотивованого контролю за цінами, не змогла забезпечити достатню кіль-

кість товарів та послуг для збалансування потоку стимульованого нею по-
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питу. Вважалося, що ціни низькі, і тому товари будуть для всіх, але з ча-

сом ціни стали просто відносно низькими, а товари були вже не для всіх, 

тобто для багатьох вже й не вистачало. 

Отже, явище "версії 3.0" відрізняється від попередніх двох. За са-

мою природою капіталістичної економіки виробничі потужності є надмір-

ними з точки зору недостатнього платоспроможного попиту, але додаткові 

обмеження щодо їх використання, накладені неортодоксальними інстру-

ментами антикризової політики в умовах пандемії, призводять до того, що 

більше можна і виробляти, і продавати, і купувати, і споживати одночасно, 

але робити це заборонено. Таким чином, подібно до варіантів 1.0 та 2.0, 

існують вимушені заощадження, але крім того – і це є основною різницею – 

є резерви виробничих потужностей. У "варіанті 1.0" вони були незначними; 

панувала воєнна економіка. У "варіанті 2.0" їх практично не було, а якщо 

вони десь існували, то через структурний дисбаланс економіки. Частина 

заводу могла зупинитися через дефіцит комплектуючих, необхідних для 

підтримання безперервності виробництва, водночас інша компанія могла 

накопичувати такі комплектуючі і мати їх надлишковий запас. 

Висновки 

Ця ситуація особлива, оскільки характер кризи, викликаної пандемі-

єю коронавірусу Covid-19, є унікальним. Цього разу турбулентність у про-

цесі відтворення існує як з боку пропозиції – переважно у формі розриву 

ланцюгів поставок, транснаціональна роль яких надзвичайно зросла в 

епоху глобалізації, а також і у формі тимчасові заборони на виробництво і 

особливо на послуги, – так і з боку попиту. 

Ортодоксальна економічна думка часто не дає пропозицій щодо то-

го, як мінімізувати витрати на мікро- та макроекономічне пристосування до 

конкретних викликів, які переплітаються з іншими негараздами, особливо з 

тими, що пов’язані з протекціоністською практикою, яка поширюється в 

умовах нового націоналізму та популізму. Економічні, соціальні та політич-

ні реалії, відмінні від того, що ми знаємо з минулого, вимагають пошуку 

інноваційних теоретичних інтерпретацій. І чим вони точніші і чим раніше 

вони з’являються, тим ефективнішими є корпоративне управління та праг-

матична економічна політика на їх основі. 

Ми знаємо, що, зважаючи на ситуацію, що склалася внаслідок панде-

мії, економіка одужує від синдрому "shortageflation 3.0" через п’ять каналів: 

ΣFS = dΨ + dIM + dVS + dAP + dCPI, 

де ΣFS – вимушені заощадження, що виникають в умовах пандемічних 

збурень; dΨ – додатковий потік попиту, що стимулює зростання виробни-

цтва та пропозиції; dIM – фінансування додаткового імпорту із резервів, 

які раніше були вимушено накопичені; dVS – збільшення добровільних 

заощаджень в результаті зміни уподобань власників раніше невитраче-

них коштів; dAP – фінансові ресурси, поглинені додатковим зростанням 

цін на сировину та активи; dCPI – кошти, вичерпані додатковим інфляцій-

ним зростанням цін.  
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Зараз ми поки що не знаємо пропорцій цих п’яти складових рівнян-

ня. Ми не знаємо, до якої міри і з якими темпами запаси вимушених заоща-

джень в постпандемічній економіці будуть перетворюватись в потік додат-

кового платоспроможного попиту, а це – разом із темпами зростання ви-

робництва в наступні періоди – матиме вирішальне значення для активі-

зації інфляційних процесів,  тих, що вже повністю відкриті. 

Значна частина вимушених заощаджень виникла внаслідок різкого 

зменшення можливості користуватися послугами, особливо подорожами, ту-

ризмом, дозвіллям та розвагами. Особливо страждають країни, де на "сферу 

гостинності" припадає відносно велика частина зайнятості та національного 

доходу, такі як Мексика, Кенія, Італія та Таїланд. Гроші, витрачені в 2020 році 

на авіаквитки, готелі, ресторани, концерти, музеї та галереї, в значній, але 

невідомій мірі вже стали добровільними заощадженнями. Однак як тільки ці 

сектори послуг знову наберуть обертів, після початкового періоду знижок, 

щоб заохотити витрати, ціни почнуть швидко зростати. Авіаквитки в екзотичні 

країни подорожчають, ми заплатимо більше за наступний концерт Бейонсе, 

власник улюбленого ресторану візьме з нас більше, так само як і масажист, 

і сантехнік, і купівля в книгарні теж обійдеться нам дорожче. 

Можна припустити, що Нова Зеландія та Австралія навесні 2021 ро-

ку були найближчими до стану, який можна загалом назвати постпандеміч-

ною реальністю. Варто зазначити, що новозеландські ресторани, кафе, 

торгові центри та парки розваг відвідували частіше, ніж до пандемії, а в 

Австралії за перші два місяці 2021 року відвідувачів ресторанів було на 

65% більше, ніж роком раніше (Economist, 2021b). В обох випадках таке 

велике збільшення платоспроможного попиту посилює інфляційний тиск і 

може викликати зростання цін. 

Ми також не знаємо, наскільки великий попит піде за кордон і, сти-

мулюючи економіку в інших країнах, погіршить внутрішній платіжний ба-

ланс. Це вже видно у випадку США, де значна частина надзвичайних бю-

джетних витрат на підтримку рівня споживання населення та американсько-

го бізнесу фактично фінансує імпорт, особливо з Китаю (Hessler, 2021), на 

який американці паралельно накладають економічні санкції (якою буде в 

таких умовах дієвість цих санкцій?). Глобалізована економіка – це система 

взаємопов’язаних судин, і варто зрозуміти, як працюють її механізми (Wolf, 

2004; Galbraith, 2014). У наш час необхідно діяти дуже розсудливо, щоб 

при всіх очевидних відмінностях було якомога більше подібностей до аме-

риканського способу відновлення від "придушеної інфляції 1.0" і якнайме-

нше подібностей до польського випадку 2.0. 

Що ми знаємо, так це те, що значна частина – хоча ми і не знаємо, 

наскільки велика – додаткового грошового потоку, який надійшов на ринок 

і став тимчасово нерухомим, сформувавши інфляційний навіс, активується 

на ринку активів. Ціни на активи вже зростають і ще деякий час продов-

жать зростати. Це додатково посилює інфляційні очікування та стимулює 

спекуляції. Початок спекулятивної бульбашки вже можна помітити в де-

яких сегментах ринку активів, особливо на ринку житла. Неминуче прийде 

час, коли бульбашка лопне і викличе подальші кризові явища. Цьому мож-
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на протидіяти шляхом цільового оподаткування спекулятивних операцій 

для зменшення їх обсягу. Ціни на інші активи, перш за все на багато видів 

сировини, особливо на нафтохімічну продукцію та метали, акції на деяких 

фондових біржах та криптовалюти, продовжуватимуть поводитися хаотич-

но, хоча і з тенденцією до значного зростання. Немає сумнівів, що віднос-

ний надлишок грошей в обігу сприяє зростанню такого нового ринку, як 

криптовалютний, де падіння будуть такими ж вражаючими, як і зростання. 

Зрештою, "синдром 3.0" якісно відрізняється від попередніх випадків 

1.0 та 2.0. Отже, необхідно пом’якшити інфляційні очікування; в тому числі 

у професійному публічному наративі. Передусім підприємців слід різними 

засобами заохочувати інвестувати у виробництво. Цьому може сприяти 

збільшення додаткових державних інвестицій, що, у випадку США, адміні-

страція президента Джо Байдена і має намір зробити у великих масшта-

бах – на трильйони доларів. Європейський Союз планує витратити до кін-

ця 2026 року 750 млрд євро із загальних фондів у рамках Планів віднов-

лення та стійкості (Recovery and Resilience Plans). Ці кошти у формі позик 

та грантів у визначених пропорціях надійдуть 27 країнам ЄС, які будуть 

розподіляти їх відповідно до Національних планів відновлення (National 

Recovery Plans). Ці державні витрати, безсумнівно, залучатимуть приватні 

інвестиції, які, якщо будуть правильно спрямовані ринком, створять нові 

виробничі потужності, які будуть поглинати зростаючий потік попиту. 

З іншого боку, населення повинно постійно переконуватись у до-

цільності стійких заощаджень. Якщо ми в умовах певного тимчасового тиску 

мимоволі заощадили трохи грошей, ми повинні не бігти з ними на розблоко-

ваний ринок, як тільки настануть кращі часи (а вони настануть), а, чисто си-

лою волі маємо перетворити їх на добровільні заощадження: на кращі свята, 

на благоустрій будинку, на постійну освіту, на додаткове фінансування нашо-

го майбутнього рівня життя, або на збільшення пенсії. Про всяк випадок. 
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