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W odpowiedzi na pismo z dnia 19 kwietnia br. nr BPS/DSK-043-225/06, zawierajace
oswiadczenie zloZone przez Pana senatora Mieczystawa Augustyna podczas 8. posiedzenia
Senatu RP w dniu 30 marca 2006 r., pragne przekazac¢ na rece Pana Marszatka stanowisko
Ministerstwa Finanséw w przedmiotowej sprawie.

System kursewy w Polsce

Od 12 kwietnia 2000 1. w Polsce obowigzuje system plynnego kursu walutowego, w ramach
ktérego kurs zlotego wyznaczany jest wylacznie przez oddzialywanie sit popytu i podazy na
rynku walutowym. W ramach systemu lkursu plynnege poziom kursu walutowego
kszialtowany jest przez wiele czynnikéw zar6wno mnatury ekonomicznej, jak i
nieckonomicznej. Do najwazniejszych czynnikéw decydujacych o wahaniach i poziomie
kursu walutowego zalicza sig: polityke pienigina (przede wszystkim poziom stép
procentowych), polityke gospodarcza (w tym m. in. poziom deficytu fiskalnego), ryzyko
fnansowe 1 polityczne kraju, organizacje handlu i platnosci zagranicznych (restrykcje
walutowe 1 ilosciowe), instytucjonalng strukture rynkéw walutowych.

Oznacza to, ze na kurs walutowy wplywaja zaréwno czynniki fundamentalne, jak i czymniki o
charakterze krotkookresowym, nie zawsze bezposrednio zwigzane z oczekiwaniami co do
rozwoju sytuacji makroekonomicznej. Oddzialywanie takich czynnikéw, jak sytuacja
polityczna w kraju, czy sytuacja geopolityczna powoduje, Ze system kursu plynnego
charakteryzuja stosunkowo dlugie okresy niedopasowania kursu rynkowego do poziomu
rownowagi'. Natomiast oddzialywanie czymnikéw krotkoolkresowych przyczynia sie
jednoczesnie do szczegolnie niekorzystnej dla eksporteréw duzej zmiennodci kursu

walutowego.

! Tako poziom réwnowagi traktuje sig kurs walutowy spdjny z aktualnymi fundamentami makroekonomicznymi
gospodarid.
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Z uwagi na fakt, ze poziom kursu zlotego jest wynikiem dzialania wielu czynnikéw, trudno
jest ocenié wplyw wysokiego deficytu i diugu publicznego na poziom kursu. Nalezy jednak
zauwazyc, ze diug zaciagany przez Skarb Parstwa jest zjawiskiem diugoterminowym i
wynika przede wszystkim z poZyczek zaciaganych na finansowanie deficytéw budzetowych —
przewidzianych w uchwalanych ‘przez Parlament ustawach budzetowych. Konieczno$é
finansowania deficytéw w dhluzszym horyzoncie czasowym prowadzi do kumulacji
zaciaganych pozyczek i wzrostu warto$ci zadhizenia. Pozyczki zaciggane na finansowanie
deficytéw w poprzednich latach maja rézny termin zapadalnosci, w zwiazku z czym istnieje
potrzeba nie tylko zaciagania nowych zobowigzan w celu finansowania deficytéw, ale tez
splaty lub refinansowania zobowigzan zaﬁadaj acych, a zaciagnigtych w przeszlosci.

Rzad ma $wiadomos¢ konieczno$ci obnizania wydatkdw publicznych i dagzenia do redukeji
deticytu i dfugu publicznego. Sa to cele zawarte w programie rzadu ,,Solidarne Pafistwo” (w
szczegolnodei w formie ustalenia tzw. kotwicy budzetowej, tj. stalego przez cztery lata
kadencji Parlamentu deficytu budzetn parstwa w wysokofci 30 mld z! rocznie) i
systematycznie przezen realizowane. Efekty tych dziatan beds widoczne w realizacji budzetu
panstwa w biezgcym roku, jak réwniez w ustawach budzetowych na lata kolejne.

Warto ponadto podkresli¢, Ze stosowany w Polsce system plynnego kursu walutowego
pozwala na uniknigcie dylematow wynikajacych z prawa tzw. ,,tréjkata niemoznosci”, ktére
stanowi, Ze w warunkach Iiberalizacji przeplywéw kapitatowych nie mosma jednoczesnie
kontrolowaé kursu walutowego i prowadzi¢ autonomicznej polityki pienieznej. Celem
strategii bezposredniego celu inflacyjnego przyjetej przez Rady Polityki Pienieznej jest
obnizenie inflacji, a nastgpnie utrzymanie stabilnego poziomu cen. W zalozeniach strategia ta
ulatwia podmiotom gospodarczym przewidywanie poziomu inflacji, a zatem réwniez cen,
kosztéw 1 plac, co jest kluczowe z punktu widzenia formulowania przez polside
przedsigbiorstwa diugookresowej strategii dziatania. Nalezy przy tym pamietad, ze
utrzymanie stabilnodci cenowej jest w perspektywie dlugookresowe] jednym z fundamentow
ZIOWnowazonego rozwoji gospodarczego.

Ksztattowanie sie kursu zlotego

Przedsigbiorstwa dziatajace w skali miedzynarodowe] maja $wiadomogé, Ze zmiennosé
kurséw walut jest naturalna w systemie plynnego kursu walutowego. Nalezy jednak
podkreslié, ze kurs zlotego charakteryzuje sie wyjatkowo duza zmiennoscia oraz
wystepowaniem zaréwno dhugich okresdéw niedowartosciowania zlotego w stosunku do kursu
réwnowagl, jak i jego przewarto$ciowania.

W 2004 r. odnotowano wysoka zmienno$¢ kursu zlotegd zaréwno w relacjii do dolara
amerykanskiego, jak i do euro - waluty dominujacej w strukturze walutowej platnosci
polskiego handiu zagranicznego. Sytuacja ta byla wynikiem oddzialywania na kurs zlotego
zarowno czynnikéw krajowych, jak i czynnikéw zewnetrznych. Spoérdd czynnikéw
krajowych najsilnigjszy wplyw na kurs zlotego miata niepewno$¢ polityczna i obawy o
Sytuai:jq finansowa kraju, ktére doprowadzily do silnego ostabienia zlotego w relacji do euro
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w pierwszych miesigcach 2004 r. W rezuitacie ! marca 2004 r. kurs zlotego osiagna}
najwyzszy w historii poziom w relacji do euro, przekraczajac poziom 4,90 PLN/EUR.

Po okresie znacznej deprecjacji zlotego (zwlaszcza w relacji do euro), od maja 2004 r. do
lutego br. zioty ulegal systematycznej aprecjacji bedgcej glownie pochodna poprawy
fundamentéw makroekonomicznych polskiej gospodarki, naptywu bezpodrednich inwestycji
zagranicznych oraz pozytywnego sentymentu inwestoréw zagranicznych w stosunku do
krajéw naszego regionu. W okresie tym mialy jednak misjsce przejéciowe zatamania
tendencji aprecjacyjnej zwiazane przede wszystkim z oczekiwaniami na obnizki stop
procentowych NBP (i ich faktycznymi obnizkami), napieciami politycznymi oraz
podwyzkami stép procentowych w USA, prowadzacymi do spadku atrakcyjnosci aktywdéw

denominowanych w zlotych.

Od poczatku marca br. do kornca pierwszej dekady kwietnia obserwowana byta natomiast
stopniowa deprecjacja zlotego w relacji do euro bedaca przede wszystkim rezultatem wzrostu
stop procentowych w sirefie euro i USA oraz nasilajacych sie oczekiwan na ich dalsze
podwyzki, zmniejszajace atrakcyjnosé aktywdw nominowanych w walutach krajow naszego
regiomi (w tym w polskich zlotych). Poprawa sentymentu inwestoréw zagranicznych do
rynkéw wschodzacych oraz publikacja danych makroekonomicznych $wiadczacych o silnych
fundamentach polskiej gospodarki spowodowaty jednak ponowne umocnienie zlotego.

Jednoczesnie nalezy polresli¢, Ze choé stopniowa 1 dlugoterminowa aprecjacja waluty moze
by¢ procesem naturalnym w warunkach poprawy fundamentéw makroekonomicznych, to
moze ona stanowié¢ powazny problem dla eksporteréw 1 gospodarki,

Jakkolwiek obecna sytuacja w handlu zagranicznym wydaje sie by¢ jeszcze relatywnie
korzystna, to Ministerstwo Finanséw ma $wiadomo$¢ potencjalnych zagrozen oraz faktu
wystepowania opdznieft w przekladaniu sie zmian w konkurencyjnosci cenowej na sytuacje
gospodarczg. W krotkim okresie aprecjacja waluty krajowej wplywa gtéwnie na oplacalnosé
dziatalnoSci eksportowej przy ograniczonym wplywie na sama warto§é eksportu, gdyz
cksporterzy dasg do utrzymania zdobytych z duzym wysitkiem pozycji na rynkach
zagranicznych. W diuzszej perspeltywie utrzymywanie sie takiego stanu rzeczy moze
nmiekorzystnie odbié sig na dynamice eksportu 1 w efekcie na tempie wzrostu gospodarczego.
W zwigzku z tym sytuacja w handlu zagranicznym i sytuacja finansowa przedsiebiorstw sa
przedmiotem statej troski i obserwacji Ministerstwa Finansow.

Rzad nie posiada jednak kompetencji bezposredniego (w formie interwencji walutowych)
oddziatywania na kurs zlotego. Kompetencie bezposredniego oddzialywania na kurs
walutowy posiada natomiast Narodowy Bank Polski, jednak od czasu uptynnienia zlotego nie
miata miejsce Zadna interwencja na polskim rynku walutowym.

W celu zapobiegania nadmiernej aprecjacji ztotego w trakcie realizacji duzych prywatyzacii z
udzialem kapitalu zagranicznego, a takze emisji zagranicznych papieréw warto$ciowych
Skarbu Panstwa, Rzad zalozyt rachunek walutowy w NBP, na ktérym (od 2000 1)



gromadzona jest czg§¢ tych wplywow. Srodkd dewizowe sa kierowane na ten rachunek z
ominigciem rynku walutowego, co zapobiega czasowej presji na wzrost wartodci ziotego.

Na mocy ustawy o prawie dewizowym Rzad mozZe wprowadzic¢ przej§ciowe ograniczenia w
obrocie dewizowym w celu zapewnienia stabilno§ci polskiej waluty, w razie nagltych wahan
jej kursu albo powstalego w tym zakresie zagroZenia oraz dla zapewnienia réwnowagi bilansu
platniczego, w razie ogolnej jego nierdwnowagi lub naglego zatamania albo powstalego w
tym zakresie zagrozenia. W obu przypadkach niezbedne jest zasiegniecie opinii Rady Polityki
Pienigznej. Zdaniem Rzadu obecny poziom kursu zlotego wynika jednak z dzialania sit
rynkowych, gdyz wzmocnienie zlotego odbywa sig¢ w warunkach przyspieszajacego wzrostu
gospodarczego oraz niskiego poziomu nieréwnowagi zewnetrznej. Tym samym nie istnieja
przestanki do podejmowania dzialan nadzwyczajnych przewidzianych w sytuacji zagrozenia,
takich jak ograniczenia w obrocie dewizowym.

Istotnym elementem polityki Rzadu jest wzmacnianie integracji polskiej gospodarki z
gospodarkg $wiatowa, a w szczegblnodci wzrost aktywnodci eksportowe] polskich
przedsigbiorstw. W ramach okre$lonych przez postanowienia organizacji miedzynarodowych,
ktorych Polska jest czlonkiem (Swiatowa Organizacja Handlu - WTO, Organizacja
Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju - OECD, Unia Europejska i in.), oferowane sa
ulatwienia dla przedsigbiorstw eksportowych. W zakresie finansowych instrumentdw
wspierania eksportu mozna wyr6znié: (1) ubezpieczenia kredytéw eksportowych, (2) doplaty
do oprocentowania kredytéw eksportowych, (3) poreczenie i gwarancje na przedsiewziecia
eksportowe oraz (4) finansowanie kredytow eksportowych dla podmiotéw krajowych. W
ramach systemu wspierania eksportu znaczaca role odgrywa Korporacja Ubezpieczen
Kredytow Eksportowych (KUKE S.A.), ktoéra posiada mandat ustawowy na prowadzenie
gwarantowanych przez Skarb Pafstwa ubezpieczen eksportowych w odniesieniu do rynkéw
nie ubezpieczanych przez inne prywatne agencje itbezpieczeniowe.

Jednoczesnie Mmisterstwo Finansdw oraz pozostale mstytucje zajmujace sie oficjalnym
wsparciern kredytow eksportowych w Polsce prowadza nieustanne prace majace na celu
rozwo] instrumentéw oficjalnego wsparcia kredytow eksportowych oraz uproszczenie

procedur korzystania z tych instrumentow,

Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

Od momentu przystapienia do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r., Polska bierze udziat
w III etapie Unii Gospodarczej i Walutowej ze statusem kraju z derogacja. Oznacza to, ze
Polska zobowigzana jest do przyjecia wspolnej waluty po wypehieniu warunkow
okreslonych w Traktacie ustanawiajacym Wspolnote Europejska (konwergencja nominalna).
Sytuacja Polski jest w tym wzgledzie podobna do sytuacji Szwecji, ktéra pozostaje poza
strefg euro. Przepisy prawne UE nie narzucajg jednak wprost terminw, w jakim niezbedne jest
wypelienie kryteridéw przynaleznosei do strefy euro.



Ustalajac horyzont procesu wejScia Palski do strefy euro nalezy pamietad, ze przyjecie
wspdlne] waluty europejsqu przyniesie polskiej gospodarce szereg korzysci, ale proces ten
bedzie wiazal sig réwniez z pewnym ryzykiem, wynikajacym gléwnie z rezygnacji z
mozliwosci korzystania z instrumentéw polityki pieniginej i kursowej jako narzedzi polityki

gospodarcze;.

Generalnie uznaje sig, ze korzysci z przyjecia wspolnej waluty beda tym wyzsze im wyzszy
bedzie stopier realnej konwergencji polskiej gospodarki z gospodarka strefy euro.
Réwnoczesnie wysoki poziom realnej konwergencji bedzie ograniczal ryzyko, ktére moze

wiazaé sig z przyjeciem wspdlnej waluty enropejskie;.

W warunkach niepelnej realnej konwergencjii kraju czlonkowskiego ze strefa euro
funkcjonowanie w ramach jednolitego obszaru walutowego moze prowadzié do
zmaterializowania sig¢ ww. ryzyka w postaci szoku asymetrycznegoz. W zwiazku z
ograniczeniem mozliwo§ci autonomicznego korzystania z instrumentéw polityki pienigznej i
walutowej, inne mechanizmy o charakierze dostosowawczym beda musialy przejaé role
narzgdzi stabilizacji 1 absorpcji szokéw asymetrycznych. Stopien, w jakim gospodarka bedzie
narazona na negatywne skutki wystapienia tego rodzajéw szokéw, bedzie w duzej mierze
zalezec od elastyczno$ci podstawowych rynkéw w gospodarce oraz mozliwoéei dostosowarn
po stronie polityki gospodarczej, giéwnie polityki fiskalne;.

Skutecznos¢ polityki fiskalnej w reakcji na potencjalne szoki asymetryczne. bedzie
uzalezniona zaréwno od poziomu deficytu (w tym szczegélnie deficytu strukturalnego), jak i
od struktury dochodGw i wydatkdéw. Niski deficyt strukturalny zapewni odpowiedni stopiefs
elastycznosei polityki fiskalnej, pozwalajacy na efektywne dziatanie tzw. antomatyczmych
stabilizatorow koniunktury bez ryzyka przekroczenjéi bezpiecznej wysokosci deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych. Konsolidacja finanséw publicznych powinna byé
wsparta reforma struktury wydatkow publicznych, zwigkszajaca zdolnosé do absorpeii
funduszy unijnych oraz zapewniajaca trwatos¢ konsolidacji fiskalne;.

Formalnym warunkiem wejécia Polski do strefy euro jest osiagniecie wysokiego stopnia
konwergencji nominalnej. Zgodnie z art. 104 i 121 Tralzatu ustanawiajqcego Wspdlnote
Furopejskq (TWE), Protokolem w sprawie kryteriéw konwergencji do art. 121 TWE oraz
Protokolem w sprawie procedury nadmiernego deficytu, dokonywana przez Komisje
Europejska i Europejski Bank Centralny ocena spenienia przez kraj czlonkowski tego
wymogu nastgpuje na podstawie wypehienia kryteriow dotyczacych: stabilnosci poziomu
cen, stabilnosci kursu walutowego, poziomu diugoterminowej stopy procentowej, dyscypliny
budzetowej. Dodatkowo sprawdzana jest zgodno$é legislacii krajowej z prawem
wspblnotowym. Powyzsze kryteria zostaly sformulowane w celu zapewnienia stabilnego i
Zrownowazonego wzrostu gospodarczego krajow strefy euro,

? Przez szoki asymetryczne rozamie sig szoki wywierajace rozny wplyw na podstawowe kategorie realne w
poszczegblnych krajach wspdlnego obszaru walutowego (np. nieuradzaj).



Decyzja o termimie wejscia Polski do strefy euro powinna zatem zostad podjeta po
przeprowadzeniu dokladnych analiz i osiagnigciu przez gospodarke odpowiedniego poziomu
konwergencji z obszarem euro. Wypetnienie nominalnych kryteriéw konwergencji powinno
nastapic bez szkody dla gospodarki wynikajacej ze zbyt szybkich dostosowarn oraz w sposob
uwzgledniajacy priorytety Rzadu w zakresie wzrostu gospodarczego i solidarnosei spoleczne;.
Rzad chce polozy¢ nacisk gléwnie na kreowanie przez polska gospodarke nowych migjsc
pracy i - poprzez zwigkszajacy konkurencyjno$é polskiej gospodarki szybki wzrost
gospodarczy wynikajacy muin. z szybkiego wzrostu inwestycii - odzyskanie réwnowagi
finanséw publicznych oraz rozladowanie napie¢ spolecznych. Wdrozenie propozycji
rzgdowych sprawi, Zze w czasie kadencji obecnego Parlamentu Polska, przy zastosowanin
kotwicy budzetowej, spelni kryteria Z Maastricht.
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Do wiadomosci:

Sekretariat Ministra w Ministerstwie Finansow

Departament Spraw Parlamentamych i Samorzadowych w Kancelarii Prezesa Rady
Ministrow





