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Ztoty bliski kursowi rownowagi?

W niniejszym raporcie staramy sie oceni¢ na ile obecny poziom kursu
ztotego moze by¢ wsparciem dla gospodarki. W tym celu wykorzystujemy
wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod klientow Citi Handlowy w Polsce, w
ktérej pytamy miedzy innymi o poziom kursu zapewniajgcego optacalnos$¢
eksportu.

Nasze wyniki sugerujg, ze obecne poziomy kursu PLN nie sg ani
szczegolng przeszkodg, ani wyjgtkowym wsparciem dla polskich
eksporterow. Kurs rynkowy jest tylko nieco wyzszy od kursu progowego,
podczas gdy w poprzednich latach zdarzaly sie odchylenia siegajgce
kilkunastu procent.

Dos$wiadczenia z poprzednich lat wskazujg, ze skala ostabienia ziotego
jest szczegdlnie duza gdy na okres odptywu kapitatu i wzrostu awersji do
ryzyka natozy sie korekta wczesniejszego przewartosciowania waluty. Tym
razem to ryzyko jest jednak zdecydowanie mniejsze, gdyz pomimo
prawdopodobnego odptywu kapitatu zagranicznego, nie dostrzegamy
oznak  przewarto$ciowania  zlotego  (raczej PLN  jest nieco
niedowarto$ciowany).

Cho¢ deprecjacja waluty w Polsce mogtoby okaza¢ sie istotnym wsparciem
dla wzrostu gospodarczego, nie spodziewamy sie aby polskie wiadze
poszty drogg wyznaczong przez Czeski Narodowy Bank i dgzyty do
ostabienia PLN. Pogorszenie sytuacji fiskalnej sprawia, ze temat poziomu
kursu walutowego moze ponownie sta¢ sie czynnikiem decydujgcym o tym,
czy diug publiczny utrzyma sie ponizej 55% PKB. Biorgc to pod uwage
spodziewamy sie, ze polskie wiladze beda spokojnie spoglada¢ na
przejsciowg deprecjacje, ale okresy trwatego oraz istotnego ostabienia
zapewne przyczynityby sie przynajmniej do werbalnych interwencji.
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Ztoty bliski kursowi rbwnowagi?

Wyrazne ostabienie ziotego i innych walut Europy Srodkowej z ostatnich
tygodni skfonito nas do zastanowienia si¢ nad tym, na ile obecne kursy
walutowe zapewniajg gospodarkom regionu odpowiednig pozycje
konkurencyjng. Pytanie jest o tyle istotne, Zze potgczenie
przewarto$ciowanej waluty oraz wzrostu awersji do ryzyka i odplywu
kapitatu mogtoby stanowi¢ niebezpieczng mieszanke wybuchowa,
prowadzgc do gwaltownego osfabienia. Z drugiej strony, w przypadku
niedowartosciowanej waluty te same czynniki mogtyby przyczyni¢ sie do
tylko umiarkowanego ostabienia ztotego i szybszego odbicia
gospodarczego w kraju.

Wykres 1. Nominalny kurs wobec EUR (czerwiec 2012=100, Wykres 2. Realny efektywny kurs walutowy (deflowany CPI,

wyzsze wartosci = ostabienie waluty) 1Q08=100; wyzsze wartosci = silniejsza waluta).
102 115
100 110
98 | 105 -
% - 100 -
% - % 1
90 -
92 -
85 -
90 T T T T T —T T T T T —T T T T T
B O N e R ) 80 —
= S P TR S - - -
5532288828888 222¢8¢8 228282888 CSS S5 5
~ N O g ~ N O F - N O F «~ N O < «— N ™
=—=EUR/CZK ==—=EURHUF —=—=EUR/PLN (7 =——HU =——PL
Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Aby oceni¢ stan niedo- / przewartosciowania ztotego, forinta oraz korony
czeskiej wykorzystaliSmy naszg regularng ankiete przeprowadzang ws$rod
klientéw Citi Handlowego w Polsce oraz klientoéw Citi na Wegrzech oraz w
Czechach. W naszej ankiecie zadaliSmy nastepujgce trzy pytania: 1) Przy
jakim kursie eksport Panstwa firmy statby sie nieoptacalny?; 2) Jakie sg
gtdbwne motory wzrostu Panstwa eksportu (popyt/kurs walutowy/inne)?; 3)
Jakie sg Panstwa oczekiwania dotyczgce zmiany wolumenu eksportu w
2013 roku? Tym razem ankieta byta przeprowadzona w kwietniu oraz maju
w Polsce, Czechach oraz na Wegrzech.

Niewielki bufor konkurencyjnosci

Z punktu widzenia inwestorow na rynku walutowym najwazniejszym
pytaniem jest to dotyczace kursu progowego powodujgcego nieoptacalnosé
eksportu. A to dlatego, iz tak zdefiniowany kurs progowy moze by¢
pomocny w okresleniu skali niedowarto$ciowania lub przewarto$ciowania
waluty. Gdyby kurs rynkowy byt znacznie silniejszy od kursu progowego,
mogtoby to wigzaé sie - w warunkach odptywu kapitatu zagranicznego - z
mozliwoscig przysziego znacznego ostabienia waluty. Z kolei, gdyby kurs
rynkowy byt znacznie stabszy od progowego, skala ostabienia PLN w
obliczu zawirowan rynkowych zapewne bytaby mniejsza, a gospodarka
szybciej powrdcitaby na sciezke wzrostu gospodarczego.
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Tabela 1. Wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod eksporterow w Europie

Srodkowej

CZK HUF PLN
Kurs progowy vs EUR (mediana) 24 280 4.00
Minimu 20.0 250 3.20
Maksimum 25.2 290 4.15
Najczestsza odpowiedz 24 280 4.00
Sredni kurs rynkowy w maju 25.89 292 417
Sredni kurs vs. kurs progowy (%) 7.9% 4.4% 4.2%
Kurs z 31 maja vs kurs progowy (%) 7.5% 3.3% 6.1%
Liczba ankietowanych firm 30 45 133

Zrédto: Citi Handlowy, Reuters

Uwaga: Kurs progowy to kurs, przy ktérym eksport ankietowanych firm statby sie
nieoptacalny (wyniki na podstawie odpowiedzi eksporteréw z Europy Srodkowej).

Nasza ankieta pokazuje, ze rdéznica pomiedzy $rednim kursem spot a
kursem, ktéry zapewnia konkurencyjno$é eksportu (kurs progowy) jest
stosunkowo niewielka w przypadku Polski oraz Wegier — w obydwu krajach
jedynie nieznacznie przekracza ona 4%. W Czechach bufor
konkurencyjnosci jest niemal dwukrotnie wiekszy w poréwnaniu do innych
gospodarek Europy Srodkowej (Wykres 3 oraz Tabela 1). Wyniki te
sugerujg, ze z punktu widzenia eksporterow zaréwno forint jak i zioty
bynajmniej nie sg przewartosciowane (jezeli w ogéle mozna moéwi¢ o ich
niedopasowaniu do kursu ,rownowagi”’, to obie waluty moga by¢ nieco
niedowarto$ciowane). w przypadku czeskiej korony bufor
konkurencyjnosci jest wiekszy, potwierdzajgc skutecznos¢ dziatan
czeskiego banku centralnego, ktory poprzez polityke stabszej korony
probuje wspiera¢ eksporteréw.

Wykres 3. Réznica miedzy kursem rynkowym oraz kursem Wykres 4. Wielkos¢ bufora konkurencyjnosci vs. tempo

progowym (ankiety z okresu Wrz-11 to Maj-13) wzrostu eksportu w kolejnym kwartale
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Zrédto: Citi Handlowy, wyniki w oparciu o ankiete przeprowadzong wsrod Zrédto: Citi Handlowy, Eurostat.
eksporteréw Europy Srodkowej.

Kurs nie jest kluczowy

W poprzednich kwartatach wiekszemu buforowi konkurencyjnosci
zazwyczaj towarzyszyt nieco lepszy wynik eksportu (Wykres 4). Jestesmy
jednak dalecy od przeceniania mozliwosci generowania znacznego
wzrostu eksportu gtéwnie za pomocag stabej waluty. W rzeczywistosci
wyniki naszej ankiety sugeruja, ze dla wiekszosci firm gtéwnym czynnikiem
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przyczyniajgcym sie do wzrostu eksportu jest popyt zagraniczny, podczas
gdy wptyw poziomu kursu walutowego jest znacznie mniejszy (Wykres 5).
W szczegolnosci na Wegrzech praktycznie wszystkie ankietowane firmy
przyznaty, ze popyt jest gtdwnym czynnikiem wptywajgcym na zachowanie
eksportu. Kurs walutowy odgrywa nieco wazniejszg role w Czechach oraz
Polsce, cho¢ nawet w tych przypadkach nie ma on decydujgcego wptywu
na wyniki eksportu.

Fakt, ze poziom kursu walutowego nie ma decydujgcego wptywu na wzrost
eksportu moze mie¢ wedtug nas przynajmniej trzy wyjasnienia:

Po pierwsze, wielu sposréd ankietowanych klientéw zadeklarowato
wykorzystywanie instrumentéw hedgingowych w celu zabezpieczenia sie
przed niekorzystnymi wahaniami kursowymi. Dla firm, ktérych istotna czgs$¢
ekspozycji walutowej jest objeta hedgingiem, koncepcja kursu progowego
traci na znaczeniu. Innymi stowy, eksporterzy musieliby doswiadczy¢
diugotrwatego ostabienia aby by¢é w stanie oferowa¢ bardziej
konkurencyjne ceny na nowych niezabezpieczonych zaméwieniach.

Wykres 5. Co jest gldwnym motorem zmian eksportu w Wykres 6. Oczekiwana zmiana eksportu (2013 vs. 2012)
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Zrodto: Citi Handlowy, wyniki w oparciu o ankiete przeprowadzong wéréd Zrédto: Citi Handlowy, wyniki w oparciu o ankiete przeprowadzong wsréd
eksporteréw Europy Srodkowe;. eksporteréw Europy Srodkowe;j.

Po drugie, znaczna czes$¢ eksporteréw jest jednoczes$nie importerami, co
pozwala im korzysta¢ z naturalnego hedgingu. Cho¢ poréwnywalne dane
dla wszystkich krajow nie sg tatwo dostepne, na Wegrzech udziat importu
w produkcji eksportowej siega okoto 60%. Oznacza to, ze ostabienie
waluty prowadzi tylko do przejsciowej poprawy marz eksporteréw, ktére
nastepnie ponownie zawezajg sie ze wzgledu na rosngce ceny
importowanych komponentéw.

Po trzecie, niektére firmy w Europie Srodkowej stanowig cze$é
miedzynarodowych koncernéw, a decyzje dotyczace skali produkcji w
danym kraju nie zalezg bezposrednio od poziomu kursu. W takim
przypadku decyzje o rozpoczeciu dziatalno$sci w danym kraju sg
uzaleznione od globalnego popytu lub czynnikéw strukturalnych, takich jak
dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw, jako$¢ infrastruktury lub
relatywne koszty pracy. Gdy decyzja o alokacji produkcji sg juz podjete,
doktadny poziom produkcji jest uzalezniony raczej od popytu na ostateczne
produkty niz od poziomu kurséw walutowych.

Jezeli chodzi o czynniki popytowe, wiekszos¢ ankietowanych firm
spodziewa sig¢ stabilizacji lub wzrostu eksportu w 2013 roku, podczas gdy
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17-24% przedsigbiorstw oczekuje spadku. Innymi stowy firmy wydajg sie
umiarkowanie optymistyczne w ocenie przysztych zamoéwien i nie oczekuja
istotnego zatamania aktywnosci. Na tle regionu polscy eksporterzy
zgtaszajg bardziej pesymistyczne oczekiwania. Niemniej poniewaz ankieta
zawiera jakosciowe (a nie ilosciowe) odpowiedzi, na tej podstawie trudno
ocenié, czy polskie firmy spodziewajag sie wiekszych probleméw niz firmy z
Czech Iub Wegier, czy tez po prostu ich odpowiedzi sg bardziej
pesymistyczne poniewaz spowolnienie w kraju byto niespodziankg dla
wielu firm.

Podsumowanie

Wyniki naszej ankiety sugerujg, ze obecne poziomy kursu ztotego nie sg
ani szczegodlnym problemem, ani szczegdlnym wsparciem dla polskich
eksporteréw. O ile w poprzednich edycjach naszej ankiety zdarzato sie, ze
kurs rynkowy byt stabszy od kursu progowego o znacznie wiecej niz 10%,
tym razem bufor konkurencyjnosci jest relatywnie niewielki. Naszym
zdaniem brak istotnych rozbieznosci miedzy kursem rynkowym i progiem
optacalno$ci eksportu oznacza, ze wahania kursu ztotego w najblizszych
tygodniach/miesigcach bedg wynikaty raczej ze zmian awersji do ryzyka
lub przeptywéw kapitatu portfelowego i mogg by¢ relatywnie niewielkie,
szczegOlnie w poréwnaniu z wahaniami na rynku walutowym w 2008 i 2009
roku. Doswiadczenia z tamtego okresu pokazujg, ze skala ostabienia jest
szczegdlnie duza gdy odptywowi kapitatu i wzrostowi awersji do ryzyka
towarzyszy korekta wcze$niejszego przewartosciowania waluty. Tym
razem to ryzyko jest jednak zdecydowanie mniejsze.

Naszym zdaniem — w przeciwienstwie do Wegier - dalsze ostabienie waluty
w Polsce mogtoby okaza¢ sie istotnym wsparciem dla wzrostu
gospodarczego. Wskazuje na to fakt, iz wséréd ankietowanych firm
relatywnie duzo eksporteréw podkresla znaczenie innych czynnikéow niz
popyt. Ponadto, bufor konkurencyjnosci w Polsce jest relatywnie niewielki,
a wiec jego wzrost mégtby mie¢ bardziej istotny wptyw na eksporterow.
Niemniej na uwage zastuguje réwniez fakt, ze pogarszajaca sie sytuacja
fiskalna oznacza, iz trwate ostabienie ztotego mogtoby podwyzszy¢ diug
publiczny do poziomu niebezpiecznie bliskiego 55% PKB. Biorgc pod
uwage wigzace sie z tym zagrozenia, naszym zdaniem polskie wladze
monetarne zapewne nie bedg chciaty pozwoli¢ na nadmierne ostabienie
ztotego i w przypadku narastania presji deprecjacyjnej zapewne bedag
prébowac interwencji werbalnych.
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