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Odpowiadajgc na pismo z dnia 10 maja br. (znak BPS/043-16-308-MF/16), zawierajgce
oswiadczenie senatora Roberta Dowhana w sprawie podjecia dzialan zmierzajgeyeh do
zatrzymania spadku wartosci polskiej zlotowki, ztozone podezas 16 posiedzenia Senatu RP w
dniu 29 kwietnia 2016 r., uprzejmie prosze o przyjecie ponizszych wyjasnien.

W Polsce obowigzuje system plynnego kursu walutowego, w ramach ktérego kurs zlotego
wyznaczany jest przez oddziatywanie sil popytu i podazy na rynku walutowym. W ramach tego
systemu poziom kursu walutowego ksztaltowany jest przez wiele czynnikow, zaréwno
fundamentalnych, jak i niezwigzanych bezposrednio z oczekiwaniami co do rozwoju sytuacji
gospodarcze] kraju, co w krotkim okresie moze przyczyniac¢ sie do zwigkszone) zmiennoéci
kursu polskiej waluty.

Historycznie wahania kursu zlotego nie sa zjawiskiem nadzwyczajnym. Kurs euro w zlotych
osiggal poziomy zblizone do obecnych lub wyzsze niejednokrotnie. Pomijajgc I polowg 2009 r.,
tj. okres kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych, kiedy okresowo przekroczony zostal
poziom 4,90, zblizony do obecnego poziom kursu EUR/PLN wystapil w IV kwartale 2011 r.,
I1 kwartale 2012 r., w polowie 2013 r. oraz zarébwno na poczatku, jak 1 pod koniec 2015r.
W ostatnich latach znaczacym wahaniom podlegaty kursy wielu walut, w tym réwniez glownych
walut $wiatowych. Przykladowo w okresie od marca 2014 r. do marca 2015 r. euro ostabilo si¢
w stosunku do dolara amerykanskiego o ok. 30%.

Na kurs zlotego, podobnie jak na waluty innych gospodarek wschodzacych, istotny wplyw maja
zmiany w percepcji ryzyka przez inwestoréw na swiatowych rynkach finansowych. Reakcja
kursu zlotego na zmiany awersji do ryzyka na rynku globalnym jest dodatkowo wzmacniana
przez rozmiary i plynnoéé polskiego rynku walutowego, wykorzystywane przez zagranicznych
inwestorow do zajmowania pozycji wobec calego regionu.

Wahania kursu zlotego w pierwszych miesigcach biezacego roku byly w znacznej mierze
zwigzane z oddzialywaniem czynnikow o charakterze globalnym. Nasilenie obaw o perspektywy
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wzrostu gospodarek wschodzgeych, w szezegolnosei Chin oraz niepewnos¢ co do $ciezki dalszej
normalizacji polityki pienieznej w USA przyczynialy sie do pogorszenia nastawienia inwestorow
do rynkéw wschodzacych, w tym Polski. Istotnym czynnikiem majgcym wplyw na
ksztaltowanie si¢ kursu polskiej waluty w omawianym okresie byla rowniez zaskakujgca
styczniowa decyzja agencji ratingowej Standard & Poor’s o obnizeniu oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski. W opinii Ministerstwa Finanséw obnizka ta byla niezrozumiala z punktu
widzenia wynikow analizy ekonomicznej i finansowej polskiej gospodarki. Umocnienie zlotego
w kolejnych tygodniach stanowi potwierdzenie tej oceny. Aprecjacja zlotego wskazuje, ze
inwestorzy uwzglednili w swoich decyzjach silne fundamenty i stabilnos¢ ekonomiczng polskiej
gospodarki. Polska niezmiennie cieszy si¢ wysoka wiarygodnosceig kredytowa, o czym Swiadczg
wyniki sprzedazy obligacji skarbowych oferowanych w kolejnych miesiacach na rynkach
zagranicznych (euro 1 dolara), ktore spotkaly si¢ z duzym zainteresowaniem inwestorow.

Nadmiernie pesymistyczne okazaly si¢ oczekiwania rynkow finansowych co do wynikow
majowej rewizji oceny ratingowej przez agencje Moody's, ktore w poprzedzajacych ja
tygodniach doprowadzily do oslabienia zlotego nieznajdujacego pokrycia w kondycji polskiej
gospodarki. Agencja Moody’s utrzymata ocene wiarygodnodci kredytowej Polski na poziomie
A2 i zmienila perspektywe ratingu polskiego dlugu ze stabilnej na negatywna. W komunikacie
prasowym uzasadniajgcym decyzje o utrzymaniu oceny ratingowej bez zmian wskazano w
szczegolnosei na silne fundamenty polskiej gospodarki, ktorej rozmiary idywersyfikacja
pozwolily na osiagnigcie w ostatnich latach wysokiego tempa wzrostu gospodarczego pomimo
oddzialywania szeregu nickorzystnych czynnikéw zewngtrznych. Jako przyczyny zmiany
perspektywy ratingu agencja Moody's wymienila ryzyko oslabienia w przysziosci sytuacji
fiskalnej Polski oraz pogorszenie tzw. klimatu inwestycyjnego.

W ocenie Ministerstwa Finanséw obawy zwigzane z powyzszymi kwestiami, podnoszone
rowniez w od$wiadczeniu senatora Roberta Dowhana, sa nieuzasadnione. Sposob rozwigzania
problemu walutowych kredytow hipotecznych, wskazywany jako potencjalne zagrozenie dla
wartoscel polskie) waluty, pozostaje nadal kwestig otwarta. W Kancelarii Prezydenta RP trwaja
obecnie prace nad modyfikacjs wczesdniejsze] propozycji ustawy. Majg one na celu
wypracowanie rozwiagzania, ktore niosgc pomoc dla osdb  obarczonych kredytami
mieszkaniowymi w walutach obcych, nie zagrozitoby rownoczesnie stabilnosci systemu
bankowego w Polsce.

Odnoszac sie z kolei do mozliwosci finansowania ze srodkow publicznych nowych, ambitnych
zadan polityki spoteczno-gospodarczej nalezy zwraci¢ uwage, ze zgodnie z Wieloletnim Planem
Finansowym Panstwa na lata 2016-2019, przyjetym przez Rad¢ Ministrow w dniu 26 kwietnia
2016 r., priorytetowym celem Rzadu jest wspieranie inkluzywnego wzrostu gospodarczego przy
prowadzeniu polityki budzetowej w ramach ograniczen wynikajagcych z prawa krajowego i
unijnego. takich jak stabilizujgca regula wydatkowa oraz limit 3% PKB dla deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. Finansowanie dla priorytetowego projektu w ramach
aktywnej polityki prorodzinnej panstwa, tj. dla programu Rodzina 500 plus zostalo juz
zabezpieczone, a kolejne elementy rzadowej agendy beda konsekwentnie wprowadzane zgodnie
z harmonogramem odbudowy dochodéw budzetowych. Odbudowa ta bedzie realizowana



poprzez dziatania stuzace zwigkszeniu stopnia wywigzywania si¢ podatnikow z obowigzkow
podatkowych oraz poprzez walke z oszustwami podatkowymi. W latach 2016-2019 bedg one
obejmowaé w szczegdlnosci reforme administracji podatkowej i celnej, uszczelnienie przepisow
podatkowych, jak réwniez wyposazenie instytucji w nowoczesne narzedzia informatyczne do
wykrywania i zwalczania wyludzen podatkow. Zwigkszenie Sciggalnosci dochodow
podatkowych pozwoli na realizacje juz zaplanowanych dziatan przy jednoczesnym zachowaniu
stabilnoci  finanséw  publicznych, stanowigcej niezbgdny warunek dla  stabilnosci
makroekonomicznej i, w konsekwencji, dlugofalowego wzrostu gospodarczego.
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