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ada Polityki Pienieznej w 2023 1.
m dwukrotnie obnizyta stopy pro-

centowe. Tym samym mozna po-
wiedzie¢, ze w naszym kraju mamy do czy-
nienia z wystepowaniem fagodnych uwa-
runkowan monetamych. Zakfada sie bowiem,
7e okres ten trwa od dnia, w ktérym doko-
nana byfa ,,pierwsza obnizka”, az do dnia
bezposrednio poprzedzajacego dzien, w
ktérym dokonana byta , pierwsza podwyzka".
Z kolei okres restrykcyjnych uwarunkowan
monetarnych trwa od dnia, w ktérym do-
konana zostata ,,pierwsza podwyzka", az
do dnia bezposrednio poprzedzajacego
dzien, w ktérym dokonana byta ,,pierwsza
obnizka".

Co ciekawe, o ile tak zdefiniowane ta-
godne uwarunkowania monetarne wy-
stepujg juz w Polsce, o tyle zardbwno w
Stanach Zjednoczonych, jak réwniez w
strefie euro oraz na przyktad w Anglii
trwa okres restrykcyjnych uwarunkowan
monetarnych. Na tym przykfadzie mozemy
zaobserwowac ogromna zalete posiadania
wiasnej waluty narodowej, jakg jest po-
siadanie prawa do prowadzenia wiasnej
polityki pienieznej. Suwerennos¢ monetarna,
czyli posiadanie takiego wiasnie prawa,
powoduje, ze mozliwe jest prowadzenie
takiej polityki pienieznej, ktéra odpowiada
dobru naszego kraju. Dobro naszego kraju
moze wymagac prowadzenia w danym
okresie nieco innej polityki pienigznej niz
ta, ktdra prowadzona jest w innych krajach,
nawet tych najwiekszych.

Naturalnie, obserwowanie polityki pie-
nieznej prowadzonej za granicg ma sens.
Przyktadowo jezeli okazatoby sie, ze w
krajach dojrzatych rozpoczetaby sie w tym
roku faza obnizania stop procentowych, to
warto, by — wedle mego przekonania
— obserwowac na przykfad, w jaki sposéb
takie, a nie inne postepowanie tamtych
bankow centralnych bedzie wptywac na
zachowanie kursu ztotego. Gdyby okazafo
sie, ze zloty wzmocnit sie w bardzo znazacym
stopniu, mogtoby to — moim zdaniem
— stanowic argument za tym, aby zastanowic
sie nad powrotem do fazy obnizek stop w
naszym kraju. Na razie takiej potrzeby
jeszcze nie ma. Zfoty umacnia sie bowiem
w sposob stopniowy, nie nadmierny.

Z publikowanego przez analitykéw Na-
rodowego Banku Polskiego cyklicznego
,,.Szybkiego monitoringu” opisujacego sy-

Suwerennos¢ monetarna
to nasz atut

tuacje w przedsiebiorstwach wynika, ze z
uwagi na umocnienie ztotego w IV kwartale
2023 r. optacalno$¢ cenowa naszego eksportu
obnizyta sie, aczkolwiek, jak wynika z tych
badan, pozostaje jeszcze na bezpieznym
poziomie. Co ciekawe, eksperci pisza, ze
kurs euro w zlotych, przy ktérym polski
eksport bytby w IV kwartale 2023 . nie-
optacalny, ksztattowat sie na poziomie 4,10
zt. Z kolei kurs dolara amerykanskiego w
zZiotych, przy ktorym polski eksport bythy w
IV kwartale 2023 r. nieoptacalny, ksztattowat
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sie na poziomie 3,83 zt. W tym kontekscie
warto zauwazyc, ze kurs euro w ztotych w
dniu 1 marca 2024 r. wynosit 4,32 #, a
kurs dolara amerykarskiego w ztotych w
tym samym dniu wynosit 3,98 zi.

Skuteczne dziatania NBP
Mozna powiedziec, ze Rada Polityki Pienigznej
przyjeta od kilku miesiecy postawe wycze-
kujaca, gdyz stopy procentowe ksztattuja
sie na stalym poziomie. W gospodarce ob-
serwujemy wyhamowanie proceséw infla-
cyjnych. Pojawifa sie szansa na to, ze by¢
moze wkrétce inflaga konsumpcyjna spadnie
nawet ponizej gémej granicy odchylen od
celu inflacyjnego, ktdry w naszym kraju
wynosi 2,5% z dopuszczalnym pasem od-
chylen majacym swojg dolng granice na
poziomie 1,5%, a gorna na poziomie 3,5%.
Zdecydowanie warto wiec podkresli¢,
ze polska polityka pieniezna prowadzona
przez Narodowy Bank Polski okazata sie
skuteczna w pobudzaniu aktywnosci gos-
podarczej po ogfoszeniu pandemii koro-
nawirusa. Okazata sie ona takze skuteczna
w obnizaniu poziomu inflagji konsumpcyjnej
podwyzszonej do przejsciowo wysokiego
poziomu w okresie po wybuchu wojny
rozpoczetej w dniu 24 lutego 2022 r.
agresja Rosji na Ukraine. Ponadto ozywienie
procesow inflacyjnych po wybuchu wojny
byfo procesem uwidocznionym nie tylko
w Polsce, lecz takze w wielu krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Z duzym zadowoleniem nalezy przyja¢
to, ze pracownicy stuzb promocyjnych NBP
wykonali bardzo solidng prace sprowadzajacg
sie do zamieszczania roznych tekstow re-
klamowych informujacych o dziataniach na-
szego banku centralnego. Jest to bardzo
wazne, gdyz we wspotczesnym Swiecie
trzeba nabywac okreslone umiejetnosci
zwigzane z promodjg przekazu wskazujacego
na zalety tego, co polskie. Zauwazytem, ze
pojawianie si¢ materiatéw promocyjnych
NBP budzifo czasem zdziwienie. Uwazam,

29 kwietnia
bedziemy
obchodzi¢

setng rocznice
wprowadzenia
zlotego do obiegu

ze w tej sytuadji nalezy tym bardziej z moca
przypominac, ze nie mozemy godzic sie na
takg wizje swiata, w ktdrej mozna promowac
na przykfad to, co unijne, a promogja do-
konan Narodowego Banku Polskiego ma
by¢ nieakceptowalna.

Wzrosto zainteresowanie
kryptowalutami

Wydaje sie, ze stopniowo zbliza sie mo-
ment, w ktdrym banki centralne krajow
dojrzatych rozpoczng faze tagodzenia po-
lityki pienieznej. Mozna juz zauwazy(¢, ze
uczestnicy rynkow akgji podchodza do tej
perspektywy pozytywnie. Dzieje sie tak
prawdopodobnie dlatego, ze jednym z
faktycznych celéw ,,gotebiego zwrotu” w
polityce stop procentowych jest zwiekszenie
skfonnosci uczestnikéw zycia gospodar-
czego do podejmowania ryzyka. Akcje
spotek uwazane sg za aktywa stosunkowo
ryzykowne. Wahanie ich wartosci jest re-
latywnie wysokie. Kiedy wiec zanosi sie
na to, ze stopy procentowe beda sie ob-
nizaty, zwieksza sie sktonnos¢ do kupo-
wania akgji. Jest to juz na tyle znaczace,
ze zarowno amerykanski indeks S&P 500,
jak réwniez niemiecki indeks DAX oraz
japoriski indeks NIKKEI225 przebity w tym
roku historyczne maksimum.

Szzegdlnie znazace byto przebidie szzytu
w Japonii, gdyz poprzedni szczyt byt tam
ustanowiony w koricu grudnia 1989 roku.
Na rynkach akdji trwa wiec hossa. Generalnie

rzecz biorac, hossa wspiera wzrost gospo-
darazy, a bessa przyzynia sie do ochfodzenia
aktywnosci gospodarczej. Wzrost popytu
na aktywa ryzykowne dostrzegalny jest
takze na rynku kryptowalut. Zwyzkuje nie
tylko najbardziej popularny bitcoin, lecz
réwniez inne kryptowaluty.

Drozsze zioto

Co wazne, obserwujemy takze wzrosty
cen zfota. Ma to istotne znacznie na przy-
kiad z tego punktu widzenia, ze zarzad
NBP podijaf decyzje o zwiekszaniu do 20
proc. udziatu ztota w oficjalnych aktywach
rezerwowych. Obserwujgc wykres cen
zlota w dolarach amerykanskich, mozna
zauwazy¢, ze podjeta zostata kolejna
préba trwatego przebicia historycznego
maksimum. Jest bardzo mozliwe, iz préba
ta zakonczy sie powodzeniem. Gdyby sce-
nariusz ten sie zrealizowat, stwarzatoby
to szasne na to, aby wyrazona w dolarach
amerykanskich kwota ztota, bedaca zescig
oficjalnych aktywow rezerwowych NBP
zwiekszafa sie. Scenariusz ten jest praw-
dopodobny z kilku powodéw. Z punktu
widzenia fundamentalnego mozna stusznie
—moim zdaniem — zaktada¢, ze w trudnej
sytuacji geopolitycznej popyt na ztoto
moze zwiekszac sie. Z punktu widzenia
technicznego mozna z kolei zauwazy¢, ze
w diugim okresie wyrazony w dolarach
amerykanskich kurs ztota znajduje sie w
trendzie wzrostowym. Teoria analizy tech-
nicznej wskazuje zas, ze kontynuacja
trendu jest bardziej prawdopodobna niz
jego zatamanie.

Juz 29 kwietnia 2024 roku bedziemy ob-
chodzi¢ setng rocznice wprowadzenia do
obiegu waluty narodowej — ztotego. Po-
wotanie do zycia zlotego miato ogromne
znacznie. Wiasna waluta narodowa jest
bowiem jednym z symboli narodu, podobnie,
jak flaga, hymn czy tez jezyk. Narodowy
Bank Polski jest swoistym bastionem tego,
co polskie w sferze gospodarczej. Nalezy
podzigkowac tym wszystkim, ktdrzy przy-
czynili sie do tego, Ze nasza waluta wciaz
trwa, a Polska posiada dzieki temu prawo
do prowadzenia wiasnej polityki pienieznej.
Wspominam o tym dlatego, ze tuz po re-
ferendum akcesyjnym z 2003 r. wydawatfo
sie, ze ztoty szybko zostanie zlikwidowany.
Na szczescie do tego nie doszfo. Przez
wiele lat przekonalismy sie, jak wielkie
pozytki odnosimy z tytutu posiadania wias-
nej waluty. Uwazam, ze szansa na to, aby
zioty trwat, jest tym wieksza, im wieksze
bedzie zaufanie do NBP. Dlatego tez warto
budowac zaufanie do naszego polskiego
banku centralnego. m




