Mamy komfort w polityce pienieznej
- wywiad prof. Adama Glapinskiego, Prezesa NBP, dla DGP

Wptyw kolejnych fal pandemii na gospodarke jest coraz stabszy, to jednak wcigz wystepuje i trudno
powiedzie¢, jaki bedzie w przysztosci. Dlatego bytoby niezbyt rozsadne podnies¢ stopy procentowe zanim
sytuacja sie wyjasni — méwi w wywiadzie dla DGP prezes NBP Adam Glapinski.

Czy w Pana ocenie lipcowa projekcja powinna wygasi¢ oczekiwania na podwyzki stop procentowych w tym
roku?

Lipcowa projekcja NBP pokazuje bardzo optymistyczng perspektywe. Wzrost gospodarczy w najblizszych latach bedzie
szybki i przekroczy 5 proc. Projekcja wskazuje przy tym, ze inflacja w przysztym roku sie obnizy. Przyczyni sie do tego
wygasniecie lub ostabienie wptywu wielu czynnikéw podazowych i regulacyjnych, ktére spowodowaty, ze inflacja wzrosta
w tym roku powyzej celu. Co szczegdlnie wazne z perspektywy NBP, zaréwno w 2022 r., jak rowniez w 2023 r. inflacja
bedzie ksztattowac sie w granicach celu inflacyjnego NBP, tj. 2,5 proc. plus minus 1 pkt proc.

Jednak wysokie tempo wzrostu gospodarczego tez powinno sie przetozy¢ na dynamike cen.

Niestety, ta optymistyczna projekcja wzrostu PKB jest obarczona wysokg niepewnoscig zwigzang z dalszym rozwojem
pandemii i jej przetozeniem na sytuacje gospodarczg. Chociaz wptyw kolejnych fal pandemii na gospodarke jest coraz
stabszy, to jednak wcigz wystepuje i trudno powiedziec, jaki bedzie w przysztosci. Dlatego bytoby niezbyt rozsadne
podnies¢ stopy procentowe zanim sytuacja sie wyjasni, zwtaszcza ze sytuacja epidemiczna ponownie zaczeta sie
pogarszac w czesci krajéw. Oczywiscie w kolejnych kwartatach moze byé uzasadnione takze rozpoczecie dyskusji o
dostosowaniu polityki pienieznej. Jednak aby sie tak stato, musimy mie¢ pewnos¢, ze sytuacja pandemiczna nie bedzie
juz zaburza¢ aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie prognozy musiatyby pokazywac ryzyko trwatego przekroczenia
przez inflacje gornej granicy odchylen od celu. Ponadto inflacja musiataby by¢ wiedziona szybkim wzrostem popytu przy
mocnym rynku pracy.

Aktualne prognozy NBP wskazujg na szybki wzrost PKB w 2021 r. i kolejnych dwoch latach, a z drugiej jednak
strony inflacja znajduje sie przez ten czas powyzej 3 proc. Czy to nie jest uzasadnienie do rozpoczecia cyklu
podwyzek?

Sama wysoka dynamika wzrostu PKB nie jest powodem, aby dokonywa¢ zmian w polityce pienieznej. Zgodnie z lipcowg
projekcja inflacja bedzie w gornym pasmie odchylen od celu, jednak nasz cel jest symetryczny i Sredniookresowy.
Powtorze zatem, ze w kolejnych kwartatach moze by¢ uzasadnione rozpoczecie dyskusji o dostosowaniu polityki
pienieznej jesli sytuacja pandemiczna nie bedzie zaburzac aktywnos$ci gospodarczej, kolejne projekcje pokazg ryzyko
trwatego przekroczenia goérnej granicy odchylen od celu, a inflacja bedzie rosta w wyniku oddziatywania czynnikéw
popytowych, a nie szokéw podazowych lub regulacyjnych.

Jaki jest Pana zdaniem rozktad ryzyk dla prognoz inflacji i wzrostu PKB, czy jest on po stronie nizszej dynamiki
rozwoju i nizszego wzrostu cen?

Niestety dominuje ryzyko wolniejszego wzrostu PKB niz wskazuje projekcja. W projekcji zatozyliSmy bowiem, ze jesli na
jesieni tego roku nastgpi ponowny wzrost zachorowan na COVID-19, to nie bedzie on juz w istotnym stopniu zaktéca¢
funkcjonowania gospodarki. Istnieje jednak ryzyko, ze ewentualna jesienna fala pandemii nie bedzie w petni neutralna
dla aktywnosci gospodarcze;.

Dla inflacji bilans ryzyka jest mniej wiecej symetryczny. Z jednej strony, kolejna fala pandemii moze ogranicza¢ popyt w
gospodarce, co zmniejszatoby réwniez inflacje. Z drugiej strony, pandemia i wprowadzane restrykcje oddziatujg w
kierunku wzrostu kosztow funkcjonowania przedsigbiorstw, co moze ogranicza¢ spadek inflacji.

Niedawno wiceminister finanséw Piotr Patkowski wskazat, ze w sSrednim terminie zagrozeniem, jest przegrzanie
koniunktury. Czy to nie jest wrzucenie kamyka do ogrédka RPP, aby zaczeta sygnalizowa¢ rynkowi perspektywe
podwyzek?

Nie komendujemy wypowiedzi przedstawicieli rzgdu. Niewatpliwie w srednim okresie, tj. kilku lat, gdyby utrzymat sie
wzrost PKB powyzej potencjatu i presja popytowa prowadzitaby do trwatego wzrostu inflacji powyzej celu, wowczas
wskazana bytaby reakcja. Ale na razie taki scenariusz jest obarczony duzym ryzykiem w doét.

Gdyby mogt Pan wskazaé, ktoéry scenariusz jest obecnie bardziej prawdopodobny: podwyzka stop
procentowych w listopadzie czy w | kwartale 2021 r., a moze jeszcze pozniej.

Nasze przyszte decyzje bedg zaleze¢ od naptywajacych danych i prognoz. Nie chciatbym dzisiaj spekulowac, bo
niepewnos¢ jest wysoka. Zobaczymy jak bedzie rozwija¢ sie sytuacja i zaleznie od niej bedziemy podejmowac
odpowiednie decyzje. Moge przy tym zapewni¢, ze nasze dziatania bedg podyktowane tylko i wytgcznie dobrem polskiej



gospodarki. Bedziemy utrzymywac inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym w $rednim okresie oraz dba¢ o
stabilnos¢ makroekonomiczng i finansowa.

RPP w swoich komunikatach wskazuje na podazowy charakter inflacji, wynikajacy z cen surowcéw, czy cen
administracyjnych, ale za chwile Polski Lad, rosnagca konsumpcja dodadzg element popytowy do wzrostu cen.
Czy wtedy nalezy sie spodziewac reakcji?

Polski tad bedzie wspierat wzrost gospodarczy. Jednak nie moglismy uwzgledni¢ w projekcji przewidywanych w ramach
Polskiego tadu rozwigzan. Nie znamy bowiem jeszcze szczegotow programu, w tym konkretnych zapiséw ustawowych i
szczegodtowego harmonogramu wdrazania programu.

Niemniej, mozna oczekiwaé, ze zapowiadane w ramach tego programu zmiany podatkowe bedg miaty pozytywny wptyw
na PKB i roznokierunkowy wptyw na dynamike cen. Z jednej strony przyczynig sie do zwigekszenia dochodu do
dyspozycji dla wiekszosci podatnikéw, zwtaszcza tych z nizszych przedziatéw dochodowych. To z kolei przetozy sie na
wyzszg konsumpcije i szybsze domykanie sie luki popytowej. Z drugiej strony obnizenie klina ptacowego bedzie
hamowac presje ptacowg w gospodarce, ograniczajgc dynamike jednostkowych kosztéw pracy i tym samym koszty
ponoszone przez przedsiebiorcéw. Bez watpienia zatem Polski tad stanowi przestanke dla szybszego wzrostu PKB, ale
w przypadku inflacji mamy réwniez bilansujgcy wptyw nizszego opodatkowania pracy.

Czy nie obawia sie Pan, ze biezagce, wysokie odczyty inflacji przelozg sie na utrwalenie wysokich oczekiwan
inflacyjnych, a pozniej ta spirala przetozy sie na same wzrosty cen i trzeba bedzie podejmowac bardziej
zdecydowane ruchy? Moze lepiej sprawdzitoby sie gdyby podwyzki byt robione z wyprzedzeniem i roztozone
mocniej w czasie?

Oczekiwania inflacyjne sg oczywiscie bardzo wazne, jednak o wiele tatwiej méwic¢ o nich niz je mierzy¢ i uwzglednia¢ w
prowadzonej polityce pienigznej. Oczekiwania inflacyjne stajg si¢ szczegdlnie istotne, gdy przektadajg sie na istotng
zmiane zachowania konsumentéw i firm. Aby tak sie stato, konsumenci musza w reakcji na rosngce ceny towarow i
ustug zadac podwyzek ptac oraz te podwyzki otrzymac. Wéwczas mogg pojawiac sie efekty drugiej rundy, bo wyzsze
wydatki znow zwiekszajg inflacje. Ale do tego jest nam bardzo daleko. Przede wszystkim dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw, po oczyszczeniu z efektéw niskiej bazy, jest nadal nizsza niz przed pandemig. Nie mamy
takze w tym zakresie niepokojacych sygnatow z firm ankietowanych przez NBP. Co wazne, obecny wzrost pfac jest z
nawigzkg nadrabiany przez wzrost wydajnosci pracy. Ponadto, poziom zatrudnienia jest obecnie o ponad 100 tysiecy
nizszy niz przed pandemiag, co pokazuje, ze nadal mamy w gospodarce niewykorzystane zasoby pracy, a to ogranicza
dynamike ptac.

Czyli nie spodziewa si¢ Pan, ze obecne odczyty inflacji przetoza sie na jej wyzsza dynamike pézniej?

Dzisiaj nie ma mowy o narastaniu jakiej$ spirali ptacowo-cenowej, ani o zadnych efektach drugiej rundy. Efekty takie nie
wystepowaty takze podczas poprzednich epizodéw podwyzszonej inflaciji.

Dlaczego?

Bo ptace najczesciej nie sg indeksowane automatycznie, ani tez ustalane w uktadach zbiorowych. Najczesciej praktyka
ustalania ptac w przedsigbiorstwach jest negocjowanie wynagrodzenia indywidualnie, na najnizszym mozliwym
poziomie: miedzy pracodawcg a indywidualnym pracownikiem. | tak, sposrod przedsiebiorstw ankietowanych przez nas
w ramach tzw. Szybkiego Monitoringu okoto 60 proc. firm raportuje wystgpienie presji pfacowej, ale tylko okoto 30 proc.
planuje w najblizszym czasie podwyzki i to w dodatku o skromnej skali, bo medianowa kwota planowanej podwyzki
wynosi okoto 5 proc.

Zatem mamy komfort w polityce pienieznej, aby poczekac i przekonac sie, czy ozywienie jest trwate. Dzisiaj mierzymy
sie bowiem z nadal wysokg niepewnoscig dotyczacg mozliwej kolejnej fali pandemii, a przez to przysztej koniunktury i
inflacji. W takich warunkach nie nalezy sie $pieszy¢ sie z decyzjami o ewentualnym, podkreslam ewentualnym,
zaciesnieniu monetarnym. | nie ma tez takiej potrzeby. W Zaden sposéb decyzjami dotyczgcymi polityki pienieznej nie
obnizymy tegorocznej inflacji, ktéra ma w wiekszosci zewnetrzne przyczyny, natomiast zacieSnieniem moglibySmy
ostabi¢ dopiero co rozpoczete ozywienie. Dzisiaj najlepszym rozwigzaniem dla polskiej gospodarki jest utrzymywanie
stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie i kontynuowanie pozostatych dziatan NBP.

Czy nadal uwaza Pan, ze przed rozpoczeciem zaciesniania polityki pienieznej, NBP powinien sie wycofa¢ ze
skupu obligacji z rynku wtornego? Czy mozliwy jest scenariusz, w ktorym NBP podniesie stopy procentowe, ale
nadal bedzie kontynuowat skup aktywow?

Tak jak juz wielokrotnie moéwitem, wraz z ewentualng podwyzkg stop procentowych lub przed nig skup obligacji bedzie
musiat zosta¢ zakonczony. Taka jest logiczna i spdjna kolejnos¢ postepowania. Banki centralne luzujgc polityke
pieniezna, obnizajg najpierw krotkoterminowe nominalne stopy procentowe. Gdy stopy te spadng w okolice zera i nie ma
mozliwosci ich dalszych obnizek, a jednoczesnie gdy potrzebne jest dalsze, dodatkowe luzowanie, banki centralne
rozpoczynajg skup aktywow. W ten sposob oddziatujg one w kierunku obnizenia dtugoterminowych stép procentowych.
Natomiast ograniczajgc skale wsparcia monetarnego, banki centralne dziatajag w odwrotnej kolejnosci. Najpierw wycofujg
skup aktywow, a potem podwyzszajg krotkoterminowe stopy procentowe. Tak postepujg wszystkie wiarygodne banki
centralne. W pewnym uproszczeniu, dtugoterminowe stopy procentowe zalezg od aktualnego poziomu stopy



krétkoterminowej i jego oczekiwanej $ciezki. Zatem podwyzszanie krétkoterminowych stop i jednoczesnie obnizanie
dtugoterminowych stép bytoby wewnetrznie niespdjne, niezrozumiate i niewiarygodne.

Czy rozpoczecie procesu podwyzszania stop na Wegrzech i w Czechach, ma jakiekolwiek znaczenie dla Rady
Polityki Pienieznej? Czy to nie rodzi ryzyka dla ztotego, ktory moze by¢ mniej preferowany przez inwestoréw niz
korona czeska czy forint?

Monitorujemy dziatania bankéw centralnych na $wiecie, bo wptywaja one na globalng koniunkture i nastroje na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Najwazniejsze w tym kontekscie sg decyzje Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych i Europejskiego Banku Centralnego. Obydwa banki centralne nadal skupujg aktywa na duza skale,
utrzymujg stopy przy zerze, a EBC nawet ponizej zera. Zapowiadajg tez utrzymanie luznej polityki pienieznej nie tylko w
kolejnych kwartatach, ale i latach. Co wiecej — ostatnio EBC podwyzszyt swoj cel inflacyjny, co de facto w obecnej
sytuacji oznacza bardziej dtugotrwate luzowanie polityki pieniezne;j.

A co z wegierskim i czeskim zaostrzeniem kursu polityki monetarrnej?

Obserwujemy tez dziatania Banku Czech i Banku Wegier, ale nie majg one bezposrednio przetozenia na polskg
gospodarke. Banki te ostatnio nieznacznie podniosty stopy procentowe. Nie komentujemy tych decyzji, bo gremia
decyzyjne tych bankéw centralnych najlepiej rozumiejg specyfike swoich gospodarek.

My podejmujemy decyzje dotyczace polityki pienieznej, majgc na uwadze tylko i wytgcznie dobro naszej polskiej
gospodarki. Po to mamy wtasng walute, aby moc prowadzi¢ autonomiczng polityke pieniezna, tak aby jak najlepiej
stuzyta ona Polakom. | tak wtasnie dziatamy.

Jak Pan ocenia obecny poziom kursu ztotego do euro? Czy jest on optymalny z punktu widzenia polityki
monetarnej, procesé6w cenowych? Czy nadal chciatby Pan stabszego ztotego?

Kurs ztotego jest ptynny, a my utrzymujemy akomodacyjne warunki monetarne. Dlatego nie chcemy dzi$ aprecjacji
ztotego, bo czesciowo niwelowataby ona efekty poluzowania polityki pienieznej. Jasno tez od dawna wskazujemy w
komunikacie, ze NBP moze interweniowac na rynku walutowym. Ewentualne interwencje zaleze¢ mogg od warunkéw
rynkowych.

Czy obecnie dostrzega Pan jakies istotne lub chociaz narastajgce nierownowagi w polskiej gospodarce?

Monitorujemy naszg gospodarke pod katem wystepowania nieréwnowag. Takze Komisja Europejska prowadzi takie
oceny. Komisja Europejska przedstawia w tym zakresie raporty z tzw. europejskiego semestru — procedury
koordynujgcej polityke gospodarczg w krajach Unii Europejskiej. Polska, od czasu zapoczgtkowania w 2011 r.
stosowania procedury nadmiernych nieréwnowag, pozostaje jednym z najbardziej zrbwnowazonych makroekonomicznie
krajow europejskich. Jako kraj wiecej wytwarzamy niz konsumujemy, a nadwyzka w handlu zagranicznym przekracza
juz 7 proc. PKB. Dtug publiczny i prywatny sa relatywnie niskie na tle innych krajow UE.

Stowem, szybki wzrost gospodarczy w Polsce, ktéry miat miejsce przed pandemig i ktéry, mam nadzieje, bedzie
kontynuowany w kolejnych latach, odzwierciedla silne fundamenty polskiej gospodarki. To nie jest wzrost ,na kredyt”.

Czy to, co sie dzieje na rynku nieruchomosci, w kontekscie bardzo duzego popytu, rosngcych cen mieszkan, nie
rodzi zagrozenia powstania tam banki?

Restrykcje wynikajgce z pandemii COVID-19 miaty wplyw takze na rynek nieruchomosci. Liczba sprzedanych mieszkan i
kontraktow na ich budowe spadta istotnie w Il kwartale 2020 r., a nastepnie odbudowata sie w kolejnych kwartatach. Ze
wzgledu na nadal wysoki popyt i narastajgce ograniczenia po stronie podazy, wynikajgce z rosngcych kosztow
materiatow, brakow sity roboczej oraz rosngcych kosztéw gruntdow, dynamika cen nieruchomosci wzrosta w 2020 r.
Jednak dynamika ta powoli obniza sie, ceny osiggajg zapewne stopniowo nowy, wyzszy poziom rownowagi. Proces ten
moze jednak zostaé zaburzony, jesli pojawi sie dodatkowy silny popyt, w tym ze strony inwestoréw zagranicznych bgdz
instytucjonalnych. Dotychczas jednak, zgodnie z ocenami zawartymi w naszych Raportach o Stabilnosci Systemu
Finansowego, sytuacja w sektorze nieruchomosci nie generuje zagrozenia dla stabilnosci systemu bankowego w
Polsce.

Czy mysli Pan o wprowadzeniu cyfrowego ztotego? Niedawno prezes GPW Marek Dietl wskazal, ze jest to
nieuniknione?

Nie chciatbym komentowac stow prezesa GPW. Natomiast uwazam, ze absolutnie nie ma ryzyka, ze ztotego wyprze z
obiegu cyfrowe euro albo, co jeszcze dziwniejsze, chinskie renmimbi. Cyfrowe euro i renmimbi nie miatyby zadnych
przewag w stosunku do polskiego ztotego. W Polsce ceny sg ustalane w ziotych i ptacimy w ztotych. Mozna to robic
zarowno gotowkowo, jak i bardzo sprawnie bezgotdwkowo, przy wykorzystaniu karty ptatniczej, a nawet telefonu. Jezeli
zas chodzi o promowanie ztotego na rynkach miedzynarodowych, to musi najpierw wystapi¢ takie zapotrzebowanie.
Ukraina moze by¢ naturalnie ciekawym i rozwojowym rynkiem ze wzgledu na bardzo liczng spotecznos$c¢ ukrainskg w
Polsce. Do tego nie trzeba jednak cyfrowej waluty. Wystarczg komercyjne standardowe rozwigzania, ktére powinny by¢
rozwijane przez banki.



Jednak EBC zamierza zrealizowac¢ projekt ,,digital euro”.

Nalezy jednak pamietac, ze przestanki do potencjalnej emisji cyfrowej waluty, tzw. CBDC (central bank digital currency),
sg ksztattowane przez uwarunkowania krajowe. W gospodarkach rozwijajgcych sie prace nad CBDC wynikajg przede
wszystkim z niskiej efektywnosci istniejgcych systemow ptatnosci, wystepowania zjawisk niezgodnych z prawem (jak np.
unikanie ptacenia podatkéw lub pranie pieniedzy) czy tez wykluczenia finansowego znacznej czesci spoteczenstwa. W
gospodarkach rozwinigtych prace nad CBDC sg natomiast czgsto motywowane dynamicznym rozwojem nowoczesnych
technologii oraz spadkiem wykorzystania gotdwki w ptatnosciach detalicznych, ktéry moze w konsekwencji doprowadzié¢
do zaistnienia réoznego rodzaju ryzyka, zwigzanego miedzy innymi z formowaniem sie monopoli prywatnych na rynku
ustug ptatniczych.

NBP uwaznie monitoruje postep prac w zakresie emisji CBDC na $wiecie, aby — w razie zaistnienia takiej potrzeby —
méc podjg¢ stosowne dziatania takze w Polsce. W warunkach polskich aktualnie nie wystepuja przestanki, ktérymi
kierowaly sie inne banki centralne przy rozpoczeciu testéw pilotazowych w zakresie emisji CBDC czy wdrozen pienigdza
cyfrowego. Czerpigc z badan innych bankéw centralnych, NBP jest dalece zaawansowany w analizie kluczowych kwestii
zwigzanych z emisjg pienigdza cyfrowego banku centralnego.

Jak Pan ocenia przeglad strategii EBC? Czy podwyzka celu inflacyjnego i inne dziatania, rodza jakies implikacje
dla naszej polityki monetarnej?

Whprowadzenie celu symetrycznego byto juz od dawna zapowiadane, jeszcze przez poprzedniego prezesa EBC, Mario
Draghiego i w zasadzie przesgdzone. Stosowana przez EBC definicja stabilnosci cen, {j. inflacja bliska, ale nizsza niz 2
proc., byta od poczatku niezbyt czytelna, determinowana wzgledami bardziej historycznymi niz ekonomicznymi. Wiele
prac badawczych wskazywato na mankamenty takiego ujecia ,celu” inflacyjnego, w tym wyzsze ryzyko deflacji i
zderzenia sie z efektywnym dolnym ograniczeniem dla nominalnych stép procentowych banku centralnego. Zmiana byta
zatem oczywista, ale czas jej wprowadzenia bardzo charakterystyczny. Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze decyzja o
zmianie formuty celu, z dodatkowym akcentem na jego $redniookresowy charakter, oznacza de facto podwyzszenie
celu. Umozliwia to EBC tolerowanie inflacji przez pewien, nieokreslony czas, na poziomie wyzszym niz 2 proc., a zatem
takze bardziej dtugotrwate luzowanie polityki pienieznej. Trudno nie skojarzy¢ tego z podobng zmiang strategii przez
Fed.

Czy zapowiedz utrzymania przez rzad wciaz ekspansywnej polityki budzetowej, z rosngcymi wydatkami,
ptynacymi za chwile miliardami euro z nowej perspektywy unijnej, Funduszu Odbudowy, bedzie miata wptyw na
decyzje RPP?

Przyszta polityka fiskalna w takim ksztatcie, jaki jest aktualnie znany, jest oczywiscie uwzgledniana w naszych
projekcjach inflacji i w prowadzonej polityce pienieznej.

Lansuje Pan koniecznos$¢ utrzymywania obrotu gotéwkowego, nie jest tajemnica, ze rzad na czele z ministrem
finansow, chce promowac¢ transakcje bezgotéwkowe, takze jako odpowiedz na uszczelnienie systemu
podatkowego. Czy te strategie nie stojg w sprzecznosci? Czy to nie jest otwarte pole konfliktu?

NBP przez wiele lat takze promowat transakcje bezgotéwkowe, bo ich rozwéj bezsprzecznie wspiera nowoczesng
gospodarke. Jednak rozwdj bezgotéwkowych form ptatnosci nie moze wypiera¢ obrotu gotéwkowego, bo on jest takze
bardzo wazny. Po pierwsze dlatego, ze nadal cze$¢ spoteczenstwa nie chce lub nie moze korzystaé z ustug bankowych.
Dla tych os6b powszechna akceptacja gotowki jest sprawg niezwykle istotna, bo chroni je przed wykluczeniem
finansowym i spotecznym. Po drugie, stosowana metoda ptatnosci powinna zaleze¢ wytgcznie od wolnego wyboru
obywateli. Jest to fundamentalna kwestia w gospodarce rynkowej i element wolnos$ci osobistej. Przypomne, ze banknoty
i monety emitowane przez NBP sg prawnym srodkiem ptatniczym w Polsce. Nie wolno zakazywac ich uzywania. Po
trzecie wreszcie, to kwestia bezpieczenstwa. Systemy ptatnosci bezgotéwkowych, niezaleznie jak nowoczes$nie i jak
dobrze zabezpieczone, sg jednak narazone na awarie, ataki hackerskie, ograniczenia w dostepno$ci sieci i wiele innych
zagrozen czy sytuacji ekstremalnych. Gotéwka zapewnia w takich sytuacjach utrzymanie ciggtosci ptatnosci i obrotu
gospodarczego.

Czy promowanie obrotu gotéwkowego nie jest jednak wsteczne?

Jezeli ktos uwaza, ze gospodarka bez gotéwki jest nowoczesniejsza, bardziej sprawna i bezpieczniejsza, to warto
zapoznac¢ sie np. z doswiadczeniami szwedzkimi. Niedawno ukazat sie na famach naszego Obserwatora Finansowego
wywiad z prezesem Banku Szwecji (Riksbanku) Stefanem Ingvesem. Prezes Ingves jasno wskazuje, ze projekt waluty
cyfrowej testowany pilotazowo przez Riksbank nie jest wynikiem dgzenia do nowoczesnosci, tylko reakcjg na zanik
obiegu gotowkowego i koncentracje ptatnosci w systemie bezgotéwkowym wprowadzonym przez banki komercyjne.
Przypomne jeszcze tylko, ze Europejski Bank Centralny z duzym zadowoleniem przyjat propozycje NBP oraz inicjatywe
legislacyjng pana prezydenta Andrzeja Dudy, by zagwarantowac obowigzek akceptowania ptatnosci gotéwkowych przez
podmioty prowadzgce dziatalno$¢ gospodarczg w Polsce. EBC opracowat i realizuje takze wtasng strategie w sprawie
gotowki. Podkresla, ze pienigdz gotdéwkowy jest waznym elementem swobody wyboru metody ptacenia oraz warunkiem
wigczenia finansowego, czyli zapewnienia wszystkim grupom spotecznym dostepu do ustug finansowych. Strategia EBC
ma gwarantowac, ze gotéwka pozostanie powszechnie dostepna i akceptowana jako srodek ptatniczy oraz srodek
gromadzenia oszczednosci.






