Co wptywa na inflacje?
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»Istniejg dwa sposoby jak kasa moze przedosta¢ sie na ulice.
Albo wzrost ptac, albo programy socjalne na olbrzymig skale
finansowane bezposrednio lub posSrednio z dodruku. W obecnej
sytuacji, moze by¢ brany pod uwage tylko wariant pierwszy. FED
redukuje swdj bilans i zapowiada podwyzki stdép procentowych.
Oznacza to, przy obecnym zad*uzeniu ulicy, wzrost rat
kredytow, a co za tym idzie redukcje M3 znajdujgcego sie w
obieqgu. Trzeba powiedzie¢ to otwarcie, redukcja bilansu to nic
innego jak proces odwrotny do luzowania ilo$ciowego, czyli
inaczej spalania w piecu wcze$niej wydrukowanej waluty. Nie
musi wcale polega¢ to na wyprzedazy, jak niejednokrotnie sie
styszy, obligacji przez BC. Banki centralne majg ten komfort,
ze nie muszg nic sprzedawac. Wystarczy, ze beda bezczynnie
czeka¢ na terminy zapadalno$ci papierdw dtuznych, a w tym
czasie ich bilanse bedg sie redukowac¢. Rodzi to jedynie
problem, w jaki sposéb rolowa¢ dtug, bo przeciez w warunkach
znikajgcej kasy podaz przewyzsza popyt. Jak zatem ptace maja
rosng¢? Widzisz inflacyjne i deflacyjne wyjscie z sytuacji.
Deflacyjne jest dla mnie jasne. Jak w takim razie widzisz
wyjscie inflacyjne? Jaki jest mechanizm wedtug Ciebie
przenikniecia kasy na ulice?” — napisat uzytkownik Lenon pod
moim ostatnim artykutem. Mys$Sle, Zze zagadnienie jest na tyle
obszerne, by poswieci¢ mu osobny artykut.

Zaczne moze od tego, ze na inflacje wptywa troche wiecej
czynnikéw niz wspomniany wzrost ptac czy programy socjalne
finansowane przyrostem dtugu. Inflacja rosnie takze jezeli
wzrasta nam tempo cyrkulacji pienigdza w obiegu oraz dewaluuje
sie waluta chociazby w wyniku przeptywu kapitatu
spekulacyjnego. Duze znaczenie majg takze ceny surowcoéw oraz
sita dolara ale temat jest na tyle ztozony, ze podzielitem go
na czesci.

Jezeli zatem zbierzemy do kupy wszystkie czynniki to na
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inflacje wptywa nam:
1. Ilos¢ waluty w obiegu okreslana jako M3.

Lenon stusznie zaznaczyt, ze FED zamierza redukowa¢ bilans co
wptyneto by takze na zmniejszenie wartosci M3 ale zapowiedzi,
a realne dziatania to 2 rézne rzeczy. Najwyzszag wartos¢
bilansu FED odnotowano na poczatku 2015 roku i od czego czasu
bank centralny USA redukuje poziom bilansu. Co wazne w ciagu
analizowanych 3 lat sprzedano aktywa warte 105 mld USD, czyli
mniej wiecej tyle ile EBC w szczytowym momencie drukowat w
ciagu 5 tygodni.

Co wazne, w okresie ostatnich 3 lat tylko FED redukowat
bilans, pozostate banki centralne zwiekszaty podaz waluty.
tacznie 22 najwazniejsze banki zwiekszyty podaz waluty M1 o 5
bln USD. Oznacza to, ze w ujeciu netto podaz waluty w ujeciu
globalnym przyrastata 50 razy szybciej niz redukowat ja FED.

W najblizszych miesigcach sytuacja niespecjalnie sie zmieni.
Ro$nie nam bowiem rentownos$¢ obligacji diugoterminowych i aby
utrzyma¢ jg w ryzach musi sie pojawic¢ (i pojawi sie z
pewnosciag) kolejny bank centralny zwiekszajacy zakupy.

Zagtebiajgc sie bardziej w temat: czy bank centralny moze
bezczynnie czeka¢ do wygasniecia terminu obligacji, a
nastepnie je umorzy¢? Teoretycznie tak chociazby dlatego, ze
banki centralne znajdujg sie poza wszelkg kontrolg i nie
dotyczg ich kwestie wyptacalnosci (przynajmniej nie najwieksze
BC). Problem lezy natomiast gdzie indziej. Banki centralne
posiadajg tylko czes¢ zadtuzenia.

W przypadku USA jest to 12,7% (sa to dane za 2016 — dzi$ jest
to nizszy poziom). Reszta znajduje sie w rekach oséb
fizycznych, funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych, w rekach
innych bankéw centralach czy wielu rzaddw.

Gdyby nagle odpisano cate zadtuzenie rzadu USA wzgledem FED,
co jest moim zdaniem niemozliwe, to wartos¢ ditugu Standw



Zjednoczonych spadtaby do pozioméw sprzed 2-3 lat, po czym
szybko wrdcitaby do obecnego poziomu zwazywszy na ogromny
deficyt budzetowy.

2. Tempo cyrkulacji waluty.

Podaz waluty na poziomie M3 jest tylko jednym czynnikiem
wptywajgcym na inflacje. Drugim jest tempo w jakim pieniadz
zmienia wtasciciela czyli velocity of money. 0 ile mozemy
takie dane znalez¢ dla poszczegdlnych krajow (w USA spada od
prawie 2 dekad) to w ujeciu globalnym musielibysmy chyba
analizowa¢ wszystkie kraje oddzielnie.

W kazdym razie tempo cyrkulacji jest tym szybsze, im szybciej
rozwija sie gospodarka danego kraju. Przywyklismy patrze¢ na
Swiat z punktu widzenia USA czy UE. Tymczasem te dwa
najwieksze bloki gospodarcze rozwijajg sie w S$limaczym tempie
na tle konkurencji z krajow rozwijajgcych sie. Wg danych z MFW
wzrost gospodarczy w krajach rozwinietych wynosi 2,2% PKB.
Tymczasem w krajach rozwijajacych sie siega 4,9%. Rdéznica
spora, co jednak najwazniejsze udziat krajow EM (niebieska
linia) w globalnym PKB nieustannie rosnie.

Mamy zatem sytuacje w ktdérej szybki wzrost PKB pocigga za sobg
wzrost tempa cyrkulacji waluty, a tym samym i inflacji, ktéra
w krajach rozwijajacych sie takze jest na wyzszym poziomie.
Wyzsze ceny w krajach EM sprawiajag, ze w dobie globalizacji
towary sprzedaje sie tam gdzie mozna uzyskaé¢ wyzszg cene.
Jednoczes$nie jezeli w krajach rozwijajacych sie rosnag
wynagrodzenia to dalsze przenoszenie do nich produkcji czy
centréw ustugowych nie ma sensu. To z kolei przektada sie na
presje na wzrost wynagrodzen takze w krajach rozwinietych.

3. Sita dolara.

Inflacja jest odwrotnie skorelowana z dolarem. Jest to
czeSciowo powigzane z cenami surowcOw. Mianowicie jezeli mamy
drogiego dolara to réwnolegle mamy niskie ceny surowcéw i tym
samym niskg inflacje. W ciggu ostatniej dekady najwyzsza



inflacja byta w 2008 roku, kiedy to dolar byt na wieloletnich
minimach. PézZniej doszto do odwrdcenia trendu i tym samym do
spadku inflacji. Dolar ponownie stat sie tani w 2011 (lokalny)
szczyt inflacji i od tego czasu zaczat* nam ponownie drozed
0siggajac najwyzsze poziomy na przetomie 2016-2017 (lokalny
dotek inflacji w krajach rozwinietych przy okazji dno na
surowcach).

0d tego czasu dolar zdazyt nam sie ostabic¢ ok. 10% i tym samym
praktycznie na catym Swiecie ponownie zaczeta rosng¢ inflacja.
W tym momencie warto przypomnie¢ ze ceny ropy czyli
najwazniejszego surowca majg bezposSredni wptyw na ceny 18 tys.
produktéw, posrednio wptywajg na znacznie wiecej débr.

Wzrost cen na poziomie CPI to tylko jedno zmartwienie. Zresztg
w przyptywie szczerosci odchodzgca z fotela FED Jannet Yelen
stwierdzita, iz CPI moze nie by¢ najlepszym wskaznikiem
inflacji (czytaj powaznie zaniza inflacje). Nie to jest jednak
najwazniejsze. Na fali wzrostu cen surowcow duzo silniej od
CPI rosng ceny na poziomie producentédw co z pewnym opbéZznieniem
przektada sie na rzeczywistg inflacje.

4. Wyzsze stopy procentowe (realnie wcigz negatywne).

Proces powrotu do wyzszych stdép procentowych juz sie
rozpoczgt. Stopy podnosi nie tylko FED, ale tez wiele innych
bankéw centralnych. Nie zmienia to jednak faktu, ze poza
nielicznymi wyjatkami stopy utrzymujg sie i bedg utrzymywane
znacznie ponizej rzeczywistej inflacji, aby przeciwdziatad
rzeczywistemu wzrostowi zadtuzenia. Jezeli inflacja rozkreci
sie powyze] 10% rocznie to przy okazji pewnie uda sie
zredukowa¢ czes¢ dtugu w relacji do wielkosci gospodarki.

Jak jednak stusznie zauwazyt* Lenon, wyzsze stopy oznaczaja
kurczenie sie podazy waluty na poziomie M3. Dzieje sie tak
poniewaz przy wyzszych stopach ludzie niechetnie zaciaggaja
kredyty (co zwiekszatoby podaz waluty), a w wielu przypadkach
przyspieszajg ich sptate, oddajac bankowi Srodki, ktore przy



nizszych stopach mogliby przeznaczy¢ na konsumpcje.

W mojej ocenie wzrost stdp procentowych potrwa tylko do
rozpoczecia kolejnego kryzysu. W trakcie kryzysu z 2000 roku
zareagowano obnizka stép. W 2008 roku ponownie z tym, ze na
duzo wiekszg skale. W trakcie kolejnego kryzysu banki
centralne zareagujg zapewne w ten sam sposOb. Dtugoterminowa
wartos¢ waluty dla banku centralnego nie ma zadnego znaczenia.
Liczy sie wytgcznie kontrola nad systemem.

Co wazne podczas kryzysu kapitat zawsze ucieka do dolara.
Jednoczesnie gwattownie spada nam inflacja. Dzieje sie tak z
kilku przyczyn:

1. Jak wspomniatem wczesniej w okresie paniki kapitat ucieka
do dolara co z kolei hamuje inflacje.

2. Banki zaprzestajg udzielania kredytdéw oraz gdzie tylko sie
da wzywajag do wczesSniejszej sptaty aby zwiekszy¢ poziomi
ptynnosci. W sposéb oczywisty przektada sie to na zmniejszenie
podazy waluty.

3. W okresach niepewno$ci ludzie ograniczaja wydatki do
najwazniejszych potrzeb, wstrzymujgc sie z wydatkami ,ktdre
mogg poczekac”. Ostatecznie warto mie¢ troche oszczednosci
jezeli nie wiesz czy jutro nie stracisz pracy.

W takim otoczeniu inflacja zawsze gwattownie spada 1 tu
dochodzimy do tego co zrobig banki centralne? W otoczeniu
paniki na rynkach finansowych kapitat przenosi sie z akcji do
obligacji (podnoszgc ich cene, a tym samym obnizajac
rentownos¢). Sytuacja na rynku ditugu jest chwilowo opanowana.
Tymczasem wraz z panikg czy kryzysem drastycznie spadaja
wptywy do budzetu w efekcie czego rosnie deficyt ktory trzeba
pokry¢ z emisji nowych obligacji i tu dochodzimy do sedna. Kto
ma kupi¢ dtug na ktéry od 2008 nie ma wystarczajgco chetnych?
Zostajg banki centralne lub MFW, jezeli przejdziemy do systemu
opartego o SDR.



W kazdym razie po okresie zawirowan na rynkach finansowych,
ktore zazwyczaj trwaja 18-24 miesigce, przejdziemy ponownie do
dodruku i okresu stabngcego dolara, co z kolei przysSpieszy
inflacje. Dodrukiem bedziemy jednak finansowa¢ nie tylko skup
aktywow, lecz i deficyty dzieki czemu wiecej pienigdza trafi
na ulice co umozliwi dalszg redukcje zadtuzenia wzgledem PKB.
Nawet jezeli stopy procentowe beda ponownie podnoszone to
skala podwyzek na pewno nie nadgzy za wzrostem cen. W dtuzszym
okresie czeka nas zatem wzrost inflacji.

Dla instytucji finansowych kontrolujgcych obecny system
najwiekszym problemem moze by¢ warto$¢ obligacji, ktére
stanowig wiekszos¢ zabezpieczen na rynku derywatéw szacowanych
na 13-krotny globalny PKB. Aby nie doprowadzi¢ do zapasci
wynikajacej z braku ,collateral” nalezy utrzymaé¢ wysoka cene
dtugu i tu dochodzimy do sedna. 0td6z po kolejnej odstonie
kryzysu banki centralne zwiekszg skale skupu obligacji, aby
nie doprowadzi¢ do zatamania ceny lub zbyt gwattownego wzrostu
rentownosci. Inflacja nie bedzie wazne. Co wiecej pewnie
ustyszymy od znanych ekonomistédw ze inflacja jest dobra dla
gospodarki. Wszystko byleby uratowa¢ system. Najwiekszym
przegranym bede niestety ludzie ktéry dzis uwazaja, ze
trzymajgc kapitat w pozornie bezpiecznych obligacjach ochronig
oszczednosci. Po latach co prawda otrzymajag oni zardwno
kapitat jak i skumulowane odsetki, ale to co bedzie mozna za
nie kupi¢ pozostaje kwestig dyskusyjng.
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