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3 lipca 2021
Inflacja to ukryty podatek! Patrzmy na rece politykom 1
bankierom!

15 czerwca br. na portalu Bankier.pl ukazaty sie fragmenty
wywiadu, udzielonego PAP przez Marte Petka-Zagajewskg z
Zespotu Analiz Makroekonomicznych PKO BP, na temat inflacji
bazowej w Polsce w maju 2021’ (po odcieciu tzw. cen
administrowanych wyniosta ona 4,4%, czyli + 0,3% w stosunku do
kwietnia).

Dla przypomnienia: inflacja bazowa jest miarg stuzacg do
okreslania tendencji wzrostu cen w dtuzszej perspektywie
czasowej, stanowi podstawe do podejmowania decyzji w polityce
monetarnej panstwa. Nie sprawdza sie w prognozach
krotkoterminowych. Wedtug twércy tego pojecia — Ottona
Ecksteina - jest to ,stopa, ktdora wystgpitaby na
dtugookresowej S$ciezce wzrostu gospodarki, pod warunkiem, ze
Sciezka ta bytaby wolna od szokéw, a stan presji popytowej
bytby neutralny tak, ze rynki bytyby w stanie dtugookresowej
rownowagi” .

W trosce o gospodarstwa domowe najczesciej Sledzimy tzw.
inflacje CPI (obliczang na podstawie statystycznego koszyka
artykutéw konsumpcyjnych, badanego przez GUS, ktdra obecnie wg
NBP wynosi 4,7%). ROznica miedzy obiema jest z grubsza taka,
ze dla ustalenia inflacji bazowej odrzucamy z danych do
pomiaru inflacji CPI elementy ,nierynkowe” (dobra o cenach
urzedowych) oraz elementy ,szokowe” (dobra o najbardziej
chwiejnym popycie lub/i podazy), energie i zywnos¢.

Wedtug analityczki z PKO BP na majowy wzrost cen mogto wptyngd
kilka czynnikéw réwnoczes$nie: nowe cenniki w ,odmrazanych” po
lockdownie hotelach i restauracjach, podwyzki za ustugil
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transportowe, bo w ubiegtym miesigcu w kilku miastach
wprowadzono podwyzki cen biletdéw oraz drozejgce paliwa.

Co to wszystko oznacza?

W mojej skromnej opinii znaczy to tyle, ze wielu analitykodw
makroekonomicznych lubi traci¢ czas na dywagacje niewnoszgce —
wbrew pozorom — niczego istotnego w ocene rzeczywistosci. Mogg
co najwyzej uczyni¢ jej poznanie trudniejszym dla zwyktych
ludzi.

Nie chce umniejsza¢ — bron Boze — wiedzy i fachowos$ci pani
udzielajgcej wywiadu, ale branie pod uwage wpiywu akurat tych
czynnikow na efekt inflacyjny — to jakby zastanawiac sie tylko
nad trajektorig lotu pociskdéw, wystrzelonych z rewolweru oraz
nad wptywem tego, od czego rykoszetem odbijaty sie po drodze,
zamiast podstawowego pytania: kto i1 po co je wystrzelit? A
przede wszystkim: jakim prawem to uczynit?

Milton Friedman, laureat ,ekonomicznego Nobla” =z 1976r.,
wielokrotnie podkreslat, ze inflacja zawsze i wszedzie ma
podtoze pieniezne. To samo twierdzili przedstawiciele szkoty
austriackiej. Robert P. Murphy w ,Niepoprawnym politycznie
przewodniku po kapitalizmie” napisat wprost: aby wzrdést poziom
cen, panstwo musi drukowa¢ pienigdz — rzad zawsze chetnie
przerzuca wine za inflacje na kogo$ innego — najlepszymi
koztami ofiarnymi sg zwigzki zawodowe, chciwi przedsiebiorcy i
arabscy potentaci naftowi. Jednak grupy te mogg co najwyzej
podnies¢ okreslone ceny, a nie ceny ogétem. Bez rozmnazania
srodka ptatniczego, wzrost cen jednych towardéw wywotatby
zaledwie spadek popytu na inne. Za inflacje zawsze odpowiada
rzad, wyposazony w monopol emisyjny oraz przepisy o0 prawnym
Srodku ptatniczym.

Chodzi wiec o to, ze analitycy czesto skupiajg sie na rdznych
czynnikach, ktdére w istocie inflacji nie tworza, lecz same sg
jej skutkiem.



Dlaczego panstwo nam to robi,
dlaczego psuje pleniadz jego
nadmierna podaza?

Jak bysmy nie rozwazali, za kazdym razem dojdziemy do
banalnego wniosku — BO TAK JEST LATWIEJ RzZADZIC.

Historia ludzko$ci to zarazem historia uprawiania inflacyjnego
procederu przez wtadcOw oraz doskonalenia jego oszukanczych
form. Wida¢ to poczagwszy od Dionizjusza Tyrana z Syrakuz -
ktory w IV w. p. n. e. pod grozba kary $mierci nakazat swoim
poddanym udostepnienie wszystkich oszczednos$ci w celu wybicia
na nich podwojonego nominatu — az po wspOtczesny pienigdz
fiducjarny z jego ciaggtym dodrukiem w ramach QE i kreacja
bezgotéwkowg na bazie rezerwy czgstkowej.

Czesto spotykam ludzi, ktorzy nie dowierzaja, ze Narodowy Bank
Polski réwniez korzysta z tych wzorcéw. W takich razach
polecam kwestie wiary zostawi¢ na inny uzytek, a zagladacd
czesciej i gtebiej na strone internetowg naszego banku
centralnego (nbp.pl), gdzie ustawowo musi on informowa¢ o
swoich poczynaniach. W jej dziale ,Statystyka 1
sprawozdawczos$¢”, a nastepnie ,Statystyka monetarna i
finansowa”, znajdziemy aktualizowany ,Raport o podazy
pienigdza M3 i czynnikach jego kreacji”.

Jak go czytac? 0téz zawiera on informacje o stanach tzw.
agregatow monetarnych (AM), czyli miar ilosci $rodka
ptatniczego w gospodarce. Agregat M1, przedstawiony w kolumnie
nr 11 raportu, jest zbiorem obejmujgcym przede wszystkim
gotowke (fizyczne banknoty i monety) z podziatem na te w

obiegu — kolumna 1, jak tez te spoczywajgcag w kasach
monetarnych instytucji finansowych (MIF) — kolumna 3 oraz
tgcznie w kasach i w obiegu — kolumna 2. Do monetarnych

instytucji finansowych zaliczamy banki centralne, banki
komercyjne, SKOK-i oraz do 2011r. krajowe fundusze



inwestycyjne rynku pilenieznego.

Oprocz gotdéwki w M1 znajdujag sie ,depozyty i inne zobowigzania
biezace” (kolumna 4) z wyszczegdlnieniem, do kogo nalezg rdzne
ich podgrupy (kolumny od 5 do 10). Ten element stanowig S$rodki
ztotowe i walutowe w posiadaniu krajowych podmiotéw innych niz
MIF oraz niebedacych instytucjami rzadowymi szczebla
centralnego (ztozone na 1ich rachunkach biezgacych 1lub
bezterminowych oszczednosSciowych). S3 one wyptacane na zadanie
i bez zadnych dodatkowych kosztdéw, zardéwno w gotdéwce jak
czekiem, poleceniem przelewu, kartg ptatniczj.

W kolumnie 19 ,Raportu o podazy pienigdza..” umiejscowiono
agregat M2. Nalezy do niego caty opisany wcze$niej agregat M1
oraz dodatkowo ,depozyty i zobowigzania wobec podmiotdw
krajowych (niebedacych MIF oraz instytucjami rzadowymi
centralnymi) z terminem pierwotnym do 2 lat”. Ten rodzaj
depozytdéw nie powinien by¢ wycofywany przed terminem. Caty oOw
dodatkowy element jest wyodrebniony w kolumnie 12.

,Raport o podazy pienigdza..” zawiera jeszcze agregat M3
(kolumna 23), bedacy najszerszym zbiorem, bo obejmujgcym
wszystko, co wchodzito w zakres agregatu M2, a ponadto
zobowigzania oraz papiery wartosciowe pogrupowane w trzy
kategorie: ,operacje z przyrzeczeniem odkupu” (kolumna 20),
,emisja dtuznych papieréw wartosciowych z terminem pierwotnym
do 2 lat wtacznie” (kolumna 21), ,emisja udziatdw/jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego” (kolumna 22). Te
trzy kategorie wspdlnie dotycza rozliczeA inwestycji -
wspomnianych wyzej — krajowych instytucji niemonetarnych 1
zarazem nieklasyfikowanych jako rzgdowe ze szczebla
centralnego.

0g6élnie rzecz biorgc powigzanie wszystkich trzech zbioréw
srodkéw ptatniczych M1,M2,M3 - z pozoru zawite — przypomina
»ruska matrioszke”, gdzie M2 z opisanymi przylegto$ciami jest
zapakowany w M3, sam za$ zawiera M1 z dodatkami.



Jak to zrozumiec?

Aby zrozumieé¢, co aktualnie bank centralny wyczynia z sitg
nabywczg krajowego pienigdza, oczywiscie nie musimy sie w to
wszystko az tak skrupulatnie zagtebial, ryzykujgc przegrzaniem
zwojow mozgowych. Wystarczy, ze skupimy sie nad samg gotowka w
obiegu. W ,Raporcie..” podane sg zmiany jej wielkoSci w
kolejnych miesigcach poczawszy od grudnia 1996r. Na ich
podstawie mozna *atwo obliczy¢ takze zmiany rok do roku.
Wida¢, ze w latach 1996-2013 jej dodruk odbywat sie w tempie
przecietnie po ok. 5 mld zt* rocznie. Natomiast w Llatach
2014-2019 mozemy zaobserwowal juz wzrosty podazy Srednio po 18
miliardéw. Jezeli zestawimy to ze zmianami Produktu Krajowego
Brutto z danych GUS, dostrzezemy, ze juz wzrost samej gotdowki
byt w przyttaczajacej wiekszos$ci lat procentowo wiekszy od
wzrostu gospodarczego. Nadwyzka przyrostu pienigdza nad
przyrostem PKB (warto$ci nowo wytworzonych débr i ustug) to
wtasnie stymulator wzrostu przecietnego poziomu cen.

Pamietajmy jednak, ze fizyczny dodruk banknotéw to mniejsza
czes¢ ostatecznego efektu inflacyjnego. To zaledwie
przekrecenie klucza w zamku przed otwarciem drzwi. Wiekszos$¢
zalezy od pienigdza bezgotowkowego, ktory banki komercyjne
wykreujg w rozliczeniach, w nastepstwie zwiekszenia gotdwki.
Przy tzw. stopie rezerwy obowigzkowej NBP na poziomie 3,5% (do
30.04 2020r.), do kazdej dodatkowo wybitej ztotdwki system byt
w stanie wykreowa¢ jeszcze przeszto 27 elektronicznych (ogdétem
1l : 0,035 = 28,6). Teraz, przy tej stopie na poziomie 0,5%,
mozliwosci sg nawet 200 razy wieksze (1 : 0,005 = 200).

W minionym roku padt rekord — NBP dodrukowat az 82 mld zt
wiecej w materialnych banknotach i to przy tzw. ujemnym
wzroscie gospodarczym (PKB spadt r/r o 2,7%). W grudniu 2020r.
gotowka w obiegu wyniosta 306,74 mld zt, zas caty agregat M3
siegnagt 1 822,7 mld zt. Z koncem kwietnia 2021r. byto to juz
odpowiednio: 326,3 mld zt i 1 859,9 mld zt.



Pamietajmy!

Na catym Swiecie rzagdzacy, dzieki celowemu ostabianiu
pienigdza, zmniejszajg realng wartos¢ zaciggnietego dtugu
publicznego. Kto$ powie, ze to dobrze, bo dzieki temu
obywatele na jego sptate nie beda az tak bardzo obcigzani
podatkami. Nic bardziej mylacego. Jak mawiat* cytowany wyzej
Milton Friedman - inflacja to ukryty podatek, jaki mozna
natozy¢ na obywateli bez ustawy. Cenami rosngcymi szybciej niz
podaz doébr, wtadza stopniowo odsuwa spoteczenstwo od
uczestnictwa w podziale wytwarzanego bogactwa. Tzw. cel
inflacyjny (2-3%) wcale nie pobudza gospodarki. Co moze wnies¢
napredce wydrukowany banknot, za ktdérym nie stoja nowo
wyprodukowane maszyny dla przedsiebiorcéw czy wspdéimierna
ilos¢ towaréw i ustug dla konsumentdw? To jedynie papier i
ztudzenia.

Za tatwos$¢ rzadzenia politykdéw rachunek dostaje reszta
spoteczenstwa. Nie dajmy sie zwies¢ mamigcej narracji, ze
inflacja jest naturalng utomnos$Scig gospodarki rynkowej,
samoczynnym ,zjawiskiem”, przed ktdérym rzad i bank centralny
usituja nas ochronic.
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