Putinflacja czy glapinflacja

1 socinflacja?

17 czerwca 2022

Inflacja w maju br. wyniosta 13,9 proc. rok do roku. Rzad
prébuje zrzuci¢ odpowiedzialno$¢ za inflacje na Putina i wojne
w Ukrainie. Jest to nieprawda. Za inflacje konsumpcyjna
odpowiada nie wojna w Ukrainie, ale wzrost podazy pienigdza z
czaséw pandemii oraz polityka fiskalna stymulujgca konsumpcje.
Chociaz generalnie zgadzam sie z niedawng analizg Mateusza
Benedyka, obawiam sie, ze deflacyjne sSwiat*o moze zostal przez
pewien czas przestoniete przez impuls monetarny z przesztosci,
rozbudzone oczekiwania inflacyjne oraz kontynuacje przez rzad
ekspansywnej polityki fiskalnej. Niepokojgce jest tez pytanie
o skutki inflacji. Wydaje sie, ze czeka na nas w przysztosci
spowolnienie gospodarcze, jesli nie recesja.

Wprowadzenie

Inflacja wcigz ros$nie. Wedtug szacunku GUS-u w maju 2022 r.
ceny towardow i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 1,7 proc.
wzgledem kwietnia 2022 r. oraz o 13,9 proc. wzgledem maja 2021
r. Tym samym, jak wida¢ na Rysunku 1, roczna stopa inflacji
wzrosta do poziomu nienotowanego od poczatku 1998 r. Przy czym
wtedy trwata juz dezinflacja, a obecnie inflacja ciagle
rosnie..

Rys. 1: Roczna stopa inflacji CPI w Polsce w latach 1998-2021
(w procentach)

Putinflacja

Co jest przyczyng tak wysokiej inflacji? Wed*ug Mateusza
Morawieckiego winny jest Putin i inwazja Rosji na Ukraine.
Wypowiadajgc sie w kwietniu na temat wzrostu stép
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procentowych, premier powiedzia*: ,Wazne, aby kazdy wiedziat,
ze to skutek ,putinflacji”, ze to efekt wojny na Ukrainie,
zebysmy potrafili potagczy¢ kropki na rysunku. To nie jest
samoistne zdarzenie makro, dzieje sie tak za przyczyng wojny,
ktérg rozpetat Putin”.

Wielokrotnie obalatem mit o tym, jakoby inflacja wynikata z
zaburzen podazowych i byta przejsciowa[l]. Réwniez narracja o
putinflacji majaca zrzuci¢ z wtadzy odpowiedzialnos¢ za
inflacje nie jest prawdag. Wystarczy spojrzeé¢ ponownie na Rys.
1., aby zobaczy¢, ze inflacja w Polsce byta podwyzszona juz
przed kryzysem towarzyszgcym pandemii (4,7 proc. w lutym 2020
r.), a po nim zaczeta przyspiesza¢ na poczagtku 2021 r.,
osiggajgc w 8,5 proc. w lutym 2022 r., kiedy to wojsko
rosyjskie wkroczyto na terytorium Ukrainy.

Inwazja mogta podwyzszy¢ ceny energii i zywnosci[2], ale gdyby
odpowiadata w catos$ci za inflacje, to inflacja bazowa, ktéra
wyklucza ceny energii i zywnosci, by nie rosta. A jak pokazuje
Rys. 2, ten miernik réwniez istotnie sie zwiekszyt* w ostatnim
czaslie.

Rys. 2: Roczna stopa inflacji bazowej w Polsce w latach
2001-2022 (w procentach)

Wzrost inflacji bazowej jasno pokazuje, ze obecna wysoka
inflacja nie jest spowodowana rosngcymi cenami energii.
Zreszta, jak wielokrotnie podkreslatem, inflacja rozumiana
jako powszechny wzrost cen nie moze by¢ ttumaczona wzrostem
cen wybranych, pojedynczych débr (czy to energii, czy to
zywnoséci, czy to wuzywanych samochodoéow, <czy to
mikroprocesoréw), lecz jedynie czynnikami pienieznymi. Bowiem
przy statej podazy pienigdza wzrost ceny jednego dobra, np.
nawozOw sztucznych, musi z koniecznosci prowadzi¢ do spadku
innych cen. Wyzsze wydatki na nawozy spowoduja spadek ilosci
Srodkéw mozliwych na zakup innych doébr i ustug.

Argumentacje te rozszerza Pierre Lemieux, zwracajgcCc uwage, ze



zmiany ceny poszczegélnych débr nie moga by¢ przyczyng
inflacji, bo same s3 nig czesSciowo powodowane! Aby zrozumiec,
co kanadyjski ekonomista ma na mysli, trzeba odréznié¢ od
siebie relatywne zmiany cen débr powodowane grg popytu i
podazy oraz inflacje, czyli powszechny wzrost cen, ktéra
naktada sie na zmiany relatywne. Catkowita zmiana ceny dobra
jest zatem sumg jego wzglednej zmiany w stosunku do innych
dobr oraz inflacji. Zilustrujmy to na przyktadzie.

Inflacja mierzona wskaznikiem CPI wyniosta w Polsce w kwietniu
12,4 proc., za$ cena gazu wzrosta wedtug GUS-u o 49,2 proc.
Oznacza to, ze cena gazu wzrosta wzgledem innych débr i ustug
z koszyka o 36,8 proc. (49,2-12,4). Zatem cena gazu wzrosta
czesciowo z powodu wzrostu wzglednego popytu (czyli
przesuniecia popytu z innych doébr na gaz), a czesciowo z
powodu inflacji, czyli wzrostu cen obejmujgcego praktycznie
wszystkie ceny. Jesli tak, to nie mozna méwié, ze wzrost cen
gazu przyczynit sie do wyzszej inflacji, bo jest doktadnie na
odwrét!

Albo rozwazmy inny przyktad. Zatdézmy, ze mamy mikrogospodarke,
w ktoérej produkuje sie tylko wyrzutnie przeciwpancerne i
masto. Powiedzmy, ze w obiegu jest 100 dukatdéw, wyrzutnia
kosztuje 60, a beczuszka masta 40 dukatéw. Zatézmy, ze w
sgsiednim kraju wybucha wojna, co powoduje wzrost popytu na
wyrzutnie i wzrost cen o 25 proc. do 75 dukatéw. Przy statej
podazy pienigdza, wydatki na masto bedg musiaty spasc¢ i
maksymalnie wyniosg 25 dukatdéw. Zmienity sie tylko relatywne
ceny, jednak nie wystapita inflacja. Zatdézmy jednak, ze
rownoczesnie ze wzrostem popytu na wyrzutnie zwiekszyta sie
podaz pienigdza o 20 proc. do 120 dukatdéw i ze przetozy sie to
proporcjonalnie na obie ceny, a wiec i na poziom cen[3]. Cena
wyrzutni wyniesie teraz 90, zas masta 30 dukatéw. Owszem, w
tym koszyku débr wyrzutnia wiecej wazy i jej cena finalnie
wzrosta az o 50 proc., podczas gdy cena masta spadta o 25
proc., wiec intuicyjnie wydaje sie, ze inflacje napedzaja
wyrzutnie. Intuicja jest jednak tutaj ztudna 1 przyktad ten



jasno pokazuje, ze nie mozna méwié¢, ze za inflacje odpowiada
wzrost cen wyrzutni, bo to inflacja dodatkowo podbita wzgledny
wzrost ceny wyrzutni!

Innymi stowy, konstrukcja wskaznika CPI jest taka, ze na
0ogdélny wskaznik sktadajg sie poszczegdlne komponenty, wiec
komentatorzy zawsze moga wskazac¢ ,winny” sktadnik, ktéry
,napedza” inflacje. Jednak idac tym tokiem rozumowania, mozna
powiedzied, ze po wytaczeniu drozejacych elementédw, inflacji
nie ma.

Nie powinnismy zatem myli¢ inflacji z jej miernikiem i
kierowa¢ sie wskazZnikowg arytmetykg zamiast logika. Obecna
wysoka inflacja jest spowodowana nie wyzszymi cenami energii i
zywnos$ci, ale olbrzymim wzrostem podazy pienigdza w czasie
pandemii, ktéry wcigz przektada sie na powszechny wzrost cen.

Glapinflacja

Na szczeScie, jak w swoim komentarzu zauwaza Mateusz Benedyk,
tempo wzrostu podazy pienigdza powrécito do trendu sprzed
pandemii (jak przedstawia to rys. 3 zaczerpniety z tekstu
Benedyka), mozemy wiec spodziewad sie za jaki$ czas spadku
inflacji. Pojawia sie oczywiscie pytanie: co oznacza ,za jakis
czas”.

Rys. 3: Zmiany podazy pienigdza M1 rok do roku w Polsce w
latach 2005-2022 (w procentach)

Rok temu bytem bardziej optymistyczny, i réwniez zwracatem
uwage, ze tempo wzrostu podazy pienigdz osiggneto szczyt 1
zaczyna spadac¢. Problem z tym rozumowaniem jest taki, ze
przecenia przeptywy, a nie docenia zasobdéw. O co mi chodzi?
Normalizacja tempa wzrostu podazy pienigdza to dobra
wiadomos¢, bo oznacza, ze NBP i system bankowy nie dok*adajg
ciggle oliwy do ognia — to znaczy doktadaja, ale w ,normalnym”
tempie, a nie pandemicznym. Jednak to, ze przyrosty sg coraz
mniejsze nie przekresla zasobu wykreowanego wczesniej. Podaz



M1 od grudnia 2019 r. do grudnia 2021 r. wzrosta o prawie 50
proc. Obawiam sie, ze nie wszystkie z nowo wykreowanych
pieniedzy trafity juz do gospodarki, wywierajgc inflacyjna
presje. Realne PKB wzrosto bowiem tylko o 5,6 proc. w tym
okresie, co implikuje — przynajmniej na mocy iloSciowej teorii
pienigdza — ze ceny majg przestrzen do dalszych wzrostow.

Oczywiscie, pomingtem popyt na pienigdz, ktéry jest tutaj
wielkg niewiadomg. Wiemy, ze istotnie on wzrdést podczas
pandemii, co zmniejszyto presje inflacyjnag, jednak istnieje
mozliwo$¢, ze te wczeSniejsze ,nadmiarowe oszczednosci” beda
jeszcze trafiac¢ na rynek, podtrzymujac wysokg inflacje. Wydaje
sie, ze obserwujemy to wtasnie w Stanach Zjednoczonych, gdzie
wydatki konsumpcyjne ciggle rosng mimo spadku realnych
dochodow, gdyz konsumenci siegajg po nagromadzone wczesniej
nadwyzki. W Polsce sytuacja wyglada inaczej, bo tarcza
antycovidowa byta bardziej rozpostarta nad sektorem
przedsiebiorstw, jednak inflacja moze i tak dtuzej by¢
podtrzymywana, zwtaszcza ze oczekiwania inflacyjne zdajg sie
rosnac.

Socinflacja

Innym czynnikiem mogacym niepotrzebnie przedtuzy¢ inflacje sa
dziatania rzadu. Ten bowiem caty czas prowadzi polityke
bazujaca na wzroscie Swiadczen socjalnych (niedawno Sejm
uchwalit czternastg emeryture takze w tym roku[4]) oraz
stymulowania konsumpcji. Do tego niedzia*ajgce i szkodliwe
tarcze antyinflacyjne maja zostal przedtuzone, nasilajac
negatywng dynamike rosngcej inflacji oraz odpowiedzi rzadu,
ktére sprowadzajg sie do rekompensowania obywatelom kosztu
inflacji w postaci transferdw pienieznych 1lub obnizek
podatkéw. Oba rozwigzania skutkujg tym, ze konsumenci maja
wiecej pieniedzy na zakupy, co nie pomaga hamowac¢ inflacji.
Nie mozna walczy¢ z inflacjg poprzez powiekszanie dochoddw
nominalnych ludnosci.



Dodatkowo od lipca 2022 r. rzad obniza dolng stawke PIT z 17
do 12 proc., co samo w sobie jest sSwietng wiadomosScig, ale
redukcji podatkdéw powinna towarzyszy¢ obnizka wydatkéw,
zwtaszcza podczas inflacji. Z makroekonomicznego punktu
widzenia rzgd nie powinien bowiem prowadzi¢ ekspansywnej
polityki fiskalnej, lecz ograniczac¢ swoje wydatki. Oczywiscie,
przy statej podazy pienigdza i niezmiennej wielkosSci dtugu
publicznego, obnizka podatkéw oznaczataby po prostu, ze rzad
miatby mniej pieniedzy do wydawania, a sektor prywatny wiecej.
Jednak rzad nie planuje ograniczy¢ swoich wydatkéw. Do tego na
ich sfinansowanie najpewniej zaciggnie dtug, ktdre zostanie
posrednio zmonetyzowany przez sektor bankowy z NBP.

Ograniczanie wydatkéw i redukcja zadtuzenia pomogtaby
zmniejszy¢ oczekiwania inflacyjne. Do tego, jak zauwazylismy z
Mateuszem Benedykiem w naszej tarczy antyinflacyjnej:
,Zmniejszenie ,impulsu fiskalnego”, w tym wydatkdéw socjalnych,
mogtoby zmniejszy¢ udziat wydatkéw na konsumpcje w gospodarce
i zmniejszy¢ oficjalnie mierzong inflacje konsumpcyjng. Do
tego konsolidacja fiskalna mogtaby przyciggng¢ wiecej kapitatu
zagranicznego do Polski oraz utatwi¢ NBP normalizacje polityki
monetarnej”.

Podsumowanie

Inflacja ciggle rosnie, jednak nie spowodowat jej Putin, lecz
nieodpowiednia polityka gospodarcza, a konkretniej zbyt luzna
polityka monetarna i fiskalna w odpowiedzi na wprowadzone
lockdowny.

Cho¢ wzrost podazy pienigdza wyhamowal, wysokga inflacje moga
podtrzymywal jeszcze wczesSniejsze impulsy monetarne (méwi sie,
ze dziatajg one na realng gospodarke z opdézZznieniem do dwdch
lat), wzmocnione fiskalng stymulacjg konsumpcji oraz
zwiekszonymi oczekiwaniami inflacyjnymi, ktdére moga przetozyd
sie na spadek popytu na pienigdz (dane o PKB w pierwszym
kwartale 2022 r. pokazuja znaczny wzrost zapaséw, co moze



Swiadczy¢ m.in. o tym, Zze firmy obawiaja sie wzrostu cen w
przysztosci).

Jak dtugo potrwa wysoka inflacja to jedna sprawa, ale réwnie
wazne jest pytanie o jej konsekwencje makroekonomiczne.
Niestety w tej kwestili jestem raczej pesymistyczny. Co prawda
nie spodziewam sie recesji w tym roku, ale trudno nie
przypuszcza¢, ze utrzymujgca sie dwucyfrowa inflacja nie
spowoduje przynajmniej istotnego spowolnienia gospodarczego.
Albo nastgpi to za sprawg destabilizujgcego charakteru samej
inflacji (spadek realnych dochoddéw, trudnosci w kalkulacji
ekonomicznej, zaburzenia w alokacji zasobdéw itd.), albo w
reakcji na zaciesnianie polityki pienieznej przez NBP (ktdre
jest jednak konieczne, aby ograniczy¢ inflacje). Banki
centralne oczywiscie twierdza, ze zapewnig gospodarkom miekkie
ladowanie, ale jest to niezmiernie trudne, zwtaszcza przy tak
wysokiej inflacji. Najgorsze w tym wszystkim jest to, ze
spowolnienie moze pojawic sie przy wcigz relatywnie wysokiej
inflacji. 0d pandemicznego 2020 r. wszyscy licza, ze kolejny
rok bedzie lepszy. Céz, i tym razem to zyczenie moze sie nie
spetnié¢, przynajmniej jes$li chodzi o gospodarke.

Autorstwo: Arkadiusz Sieron
Zrédto: Mises.pl

Przypisy

[1] Zob.
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[2] Chociaz niektdrzy eksperci twierdza, ze ceny zywnosci
dopiero mogg wzrastaé¢, gdy okaze sie, ze zbiory na Ukrainie
oraz ich eksport spadty, oraz gdy wzrost cen nawozow przetozy
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sie na spadek produkcji zywnosci w innych krajach.

[3] Pomijam tutaj dla uproszczenia nieneutralno$¢ pieniagdza i
efekt Cantillona.

[4] O trzynastej 1 czternastej emeryturze pisatem w tych
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