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W odpowiedzi na pismo z dnia 10 maja 2016 r. (znak BPS/043-16-309-WMR/16) przesytam stanowisko
Ministra Rozwoju wobec oéwiadczenia zlozonego przez senatora Roberta Dowhana podczas
16. Posiedzenia Senatu RP dotyczgcego dziatar zmierzajgcych ku zatrzymaniu spadku wartosci ziotego.

Dla uzyskania wzglednie miarodajnej oceny zmian nominalnego kursu ztotego wzgledem dwdch giéwnych
walut (euro i USD) w koszyku walutowym polskich obrotéw ptatniczych postuzono sie statystyka zmian
kursowych w érednim okresie, tj. od stycznia 2013 r. do kwietnia 2016 r.

Zmiany kursu ziotego do tych walut zaprezentowano w powszechnie prezentowanym ujeciu statystycznym,
czyli jako zmiany wartosci tych walut w ztotych w analizowanym okresie. Wzrost kursu tych walut w ziotych
oznacza podobne co do tempa ostabienie ztotego wzgledem tych walut i vice versa.

W minionych 4 latach mozna wyrézni¢ trzy podokresy:
- od stycznia 2013 r. do lipca 2014 r., kiedy obserwowano wzgledng stabilizacjg nominalnego kursu

obydwu walut w ztotych, przy czym:

a) kurs euro oscylowat w przedziale 4,14 zt — 4,29 zi, a jego poziom w lipcu 2014 roku wyniést ok. 4,14
zl, czyli byt zblizony do poziomu ze stycznia 2013 r. Tym samym kurs ziotego w euro  wyniost
w styczniu 2013 r. (jak i w lipcu 2014 r.) ok. 0,24 euro;

b) kurs USD utrzymywat sie w przedziale 3,03 zt — 3,27 zt i obnizyt sie z 3,11 zt w styczniu 2013 r. do
3,06 zt w lipcu 2014 r., czyli o ok. 1,5% (w zblizonym stopniu umocnit sig zatem kurs ztotego do

UsD);
- od sierpnia 2014 r. do stycznia 2016 r. kiedy obserwowano:

a) wyrazne umacnianie sie USD wzgledem zitotego, z poziomu ok. 3,06 zt w lipcu 2014 do 4,04 z
w styczniu 2016, czyli o 32%. Oznaczalo to tym samym podobnie glebokg deprecjacje ziotego do
USD;

b) natomiast kurs euro w ztotych wzrost w tym czasie z 4,14 zt w lipcu do 4,39 zt w styczniu 2016 r,, 1.
0 6%, czyli ponad 5-krotnie wolniej niz kurs USD. Tym samym kurs zlotego wzgledem euro
odpowiednio sie osfabit (z 0,24 euro do ok. 0,23 euro);

- od lutego do kwietnia 2016 r., nastapilo dos¢ znaczgce ostabienie obydwu walut wzgledem ziotego,
(i tym samym umocnienie ziotego), tj..

a) eurozok 44ztdo4,3zltj.023%oraz
b) USD zok. 44 ztdo 3,8 2, tj. o blisko 6%.

W rezultacie powyzszych zmian kursowych w okresie od stycznia 2013 r. do kwietnia 2016 r. kurs euro
w ztotych wzrést z 4,14 zt do 4,31 zi, tj. 0 4,1%, co oznacza , ze ostabienie ziotego wzgledem euro — jako



gtéwnej waluty w polskich obrotach handlowych i finansowych — w analizowanym okresie bylo stosunkowo
niewielkie i jako takie nie rzutowato w istotnym stopniu na realne procesy i kondycje finansowg polskiej
gospodarki oraz jej postrzeganie przez miedzynarodowe instytucje analityczne i co najwazniejsze przez
zagranicznych, a zwlaszcza europejskich inwestorow.

Natomiast ostabienie zlotego w stosunku do USD w analizowanym okresie bylo zdecydowanie gtebsze
i siegneto 18%. W tym kontekscie nalezy zauwazyc¢, co nastepuje:

- najbardziej dynamiczna deprecjacja zlotego w stosunku do USD postepowata od sierpnia 2014 r. do
listopada 2015 r;

- deprecjacja ziotego do USD jest jedynie w ograniczonym stopniu wynikiem oddziatywania
uwarunkowan wewnetrznych, a zwlaszcza kondycji gospodarczej i finansowej polskiej gospodarki,
Kondycja ta i formutowane na jej podstawie oceny oraz krétko— i $redniookresowe projekcje
makroekonomiczne miedzynarodowych osrodkéw analitycznych (BS, WTO, MFW i OECD) sg na
tyle obiektywnie optymistyczne, ze nie mozna im przypisac¢ istotnego wptywu na ostabienie polskiej
waluty. Nalezy bowiem oceniaé, Ze ostabienie to byto i pozostaje nadal w decydujacej mierze
wynikiem wyraznego umocnienia dolara wobec gtéwnych walut Swiatowych, jako rezultatu dobrej
i umacniajgcej sie od czasu przesilenia kryzysowego w latach 2008 — 2009 kondycji gospodarki
amerykaniskiej | wzrostu zaufania inwestoréw do perspektyw rozwojowych tej gospodarki zaréwno
na tle spowolnienia i niepewnych perspektyw wzrostu gospodarek strefy euro, a takze gospodarki
Chin, i innych gospodarek wschodzacych i stabiej rozwinietych, w tym zwilaszcza zatamujgee) sie
gospodarki Ros;ji.

Skutkiem takie] dysproporcji miedzy dobrg kondycjg rozwojowsg gospodarki USA | niepewnoscig innych
wazniejszych gospodarek swiatowych w ostatnich kilku latach jest zwiekszony odptyw kapitatu na wzglednie
stabilny i bezpieczny rynek amerykarnski, co przekiada sie na umocnienie dolara. Natomiast silne powigzanie
gospodarek, Polski i innych krajow ESW, ze spowalniajacg iniepewng gospodarkg UE, nie sprzyja
naptywowi kapitatu zagranicznego.

W powyzszym kontekécie nalezy odnotowaé, ze w analizowanym okresie minionych 4 lat kurs euro
wzgledem forinta wegierskiego umocnit sie z ok. 292 HUF na poczatku 2013 r. do 314 HUF na poczatku br.,
tj. 0 7,5%, a wzgledem korony czeskiej w tym samym czasie wzrést z 25,5 CZK do ponad 27 CZK, tj. 0 6%,
a zatem podobnie jak w przypadku zfotego.

Natomiast kurs USD wzgledem HUF i CZK wzrést w tym czasie odpowiednio z ok. 221 HUF do ponad 310
HUF, czyli o ponad 40% oraz z 19,2 CZK do ponad 24 CZK, tj. 0 25%.

Powyzsze dane poréwnawcze wskazujg na umiarkowany stopiern dewaluacji ztotego na tle dwdch
wspomnianych krajow Grupy V4.

Oceniajgc wplyw dewaluacji ztotego na kondycjg makroekonomiczng polskiej gospodarki nalezy stwierdzic,
ze wplyw ten nie jest jednoznacznie negatywny, a w niektérych sektorach, zwlaszcza w eksporcie, moze byé
korzystny. W tym kontekécie warto przywotaé doswiadczenia z okresu nasilenia globalnego Kryzysu
finansowego w 2009 r., kiedy to w wyniku glebokiej dewaluacji ztotego osiggnigto znaczacy wzrost eksportu
netto, co przefozyto sie nie tylko na uniknigcie spadku PKB, odnotowanego wéwczas niemal we wszystkich
gospodarkach europejskich, ale nawet na osiggniecie znaczgcego wzrostu (o ponad 1,5%).

Nalezy ponadto podkresli¢, ze po wprowadzeniu (w kwietniu 2000 r.) mechanizmu plynnego kursu ziotego
rzad i inne organy decyzyjne w sferze polityki finansowej i realnej gospodarki utracity zdolnosc
bezposredniego i krétkookresowego oddziatywania na poziom nominalnego kursu ziotego wzgledem
gidwnych walut $wiatowych, zwlaszcza euro | USD. Zmiany tego parametru makroekonomicznego zalezg nie
tylko od decyzji i uwarunkowar wewnetrznych (krajowych), ale jak juz wspomniano, takze, a nawet
w jeszcze wiekszym stopniu od uwarunkowan zewnetrznych, w tym od koniunktury Swiatowej, zwlaszcza na
gtéwnych rynkach unijnych, co przekiada sie na skale przyptywu netto kapitatu zagranicznego, a zwlaszcza
najbardziej mobilnych, i z reguty krétkookresowych inwestycji portfelowych.

Wéréd uwarunkowar wewnetrznych zmian poziomu kursu ziotego do gidwnych walut znaczenie zasadnicze
ma stabilny wzrost gospodarczy w &rednigj i diuzszej perspektywie.
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Sytuacja w polskiej gospodarce pozostaje stabilna. Po dobrych wynikach odnotowanych w ubiegtym roku,
prognozy i oczekiwania zagranicznych instytucji sg optymistyczne i wskazujg na zrownowazony charakter
wzrostu gospodarczego w naszym kraju. Zgodnie z prognozg Komisji Europejskiej z 3 maja br., polski
PKB w tym roku wzroénie w temple 3,7%, a w 2017 o 36%. W ocenie KE w 2016 r. szybszy wzrost
gospodarczy majg szanse osiggnac jedynie Irlandia (4,9%), Rumunia (4,2%) i Malta (4,1%). KE ocenia, Ze
gtownym czynnikiem wzrostu polskiego PKB bedzie w dalszym ciggu spozycie prywatne. Wspierac je bedzie
poprawa sytuacji na rynku pracy oraz srodki przyznawane w ramach programu Rodzina 500+. Oczekiwany
jest umiarkowany wzrost inwestycji prywatnych, podczas gdy przyspieszenie inwestycji publicznych
spodziewane jest dopiero w 2017 r., wraz z wdrazaniem projektéw w ramach perspektywy finansowe;j
2014-2020.

W tym kontekscie nalezy odnotowaé, ze tempo wzrostu gospodarki polskiej juz od dluzszego czasu
wyréznia sie korzystnie na tle wiekszosci gospodarek europejskich, a zwlaszcza wysoko rozwinietych
gospodarek strefy euro. Prognozowany przez miedzynarodowe osrodki analityczne wzrost gospodarczy na
poziomie minimum 3,5%, nalezy do najwyzszych wsrod gospodarek UE | mozna oczekiwaé, ze bedzie
pozytywnie postrzegany przez inwestorow zagranicznych, a zwilaszcza diugookresowych | stabilnych
inwestoréw bezposrednich, a w rezultacie przetozy sie na umocnienie ziotego.

Warto w tym konteks$cie przywotaé podjetg w ostatnim czasie decyzje firmy Mercedes o powaznej inwestycji
motoryzacyjnej o charakterze greenfield w Jaworze na Dolnym Slasku.
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