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Polska

Raport Specjalny
Kurs FX zadng przeszkodg dla eksportu?

Przedstawiamy Panstwu najnowsze wyniki ankiety przeprowadzonej w$rod
eksporterow, klientow Citi Handlowego. Tradycyjnie ta ankieta pozwala
nam oceni¢ na ile biezgcy kurs odbiega od ,progu bolu” eksporterow, a
wiec pozwala przyblizyé skale niedowartosciowania lub
przewarto$ciowania ziotego oraz innych walut naszego regionu
(oczywiscie z punktu widzenia eksporterow).

Podobnie jak to miato miejsce przy majowej edycji ankiety, rowniez
najnowsze wyniki sugeruja, ze obecne poziomy kursu PLN nie sg ani
szczegolng przeszkodg, ani wyjgtkowym wsparciem dla polskich
eksporteréw. Notowany na rynku kurs EUR/PLN jest o okoto 4% wyzszy od
kursu progowego, przy czym naszym zdaniem wyniki te mogg nieco
zaniza¢ skale konkurencyjnosci cenowej polskich firm (w rzeczywistosci
bufor konkurencyjnosci jest zapewne wigkszy).

Wyniki naszej ankiety sg spdjne z pogladem, ze ztoty jest stabszy od kursu
zapewniajgcego  optacalnos¢  eksportu, ale trudno te skale
,niedowartosciowania” uznac¢ za bardzo istotna.

Sposrod walut regionu na uwage zastuguje konkurencyjno$¢ cenowa
czeskich eksporteréw. Korona czeska jest bowiem obecnie o 14% stabsza
niz deklarowany kurs progowy, co czesciowo wynika z interwencji
walutowych CNB w minionym miesigcu. Na Wegrzech — podobnie jak w
Polsce — ,poduszka” konkurencyjnosci jest zdecydowanie mniejsza i
wynosi okoto 4%.
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Na czym polega nasza ankieta?

Od trzech lat przeprowadzamy wsréd klientow Citi w Polsce, Czechach
oraz na Wegrzech ankiete, w ktérej zadajemy kilka pytan o
kondycje/konkurencyjno$¢ eksporterow. Kluczowe pytanie dotyczy tego,
przy jakim kursie sprzedaz eksportowa danej firmy mogtaby sie stac
nieoptacalna’. Choé zdajemy sobie sprawe, ze w przypadku niektérych
duzych firm posiadajgcych polityki zabezpieczen trudno poda¢ konkretny
kurs stanowigcy prég optacalnos$ci, pytanie ma sens w przypadku wielu
Srednich lub matych przedsiebiorstw.

Po co nam takie dane? W zaleznosci od tego, jak bardzo rynkowy kurs
walutowy rézni sie od progu optacalnosci, mozna probowaé wyciggac
wnioski dotyczgce rozmiaru przewagi cenowej posiadanej przez
eksporteréw na zagranicznych rynkach. Kurs progowy nie jest wiec kursem
rownowagi (fair value), a przynajmniej nie w tradycyjnym tego stowa
rozumieniu. Niemniej pokazuje on gdzie jest poziom Kkursu, ktérego
przekroczenie mogtoby doprowadzi¢ do napie¢ w sektorze przedsiebiorstw.
Dlatego odchylenie kursu rynkowego od progowego (czyli tzw. bufor
konkurencyjnosci) moze by¢ traktowane jako bardzo ogdlna i prosta miara
niedowartosciowania ztotego z punktu widzenia krajowego eksportu.

Co nam moéwig otrzymane wyniki?

Wedtug wynikéw naszej ankiety (Tabela 1) kurs, ktéry w skali catej
gospodarki zapewnia optacalno$¢ eksportu ksztattuje sie na poziomie
zblizonym do 4,00 EUR/PLN (mediana: 4,05; $rednia: 3,95). Oznacza to,
ze obecnie zioty jest o okoto 4% stabszy od kursu progowego, co
wystarcza aby zapewni¢ pewien przyzwoity bufor konkurencyjnosci, ale
trudno uznaé te réznicg za bardzo istotng. Naszym zdaniem warto jednak
podkreslic, ze w przypadku ztotego wyniki naszej ankiety zapewne
zawyzajg kurs progowy, poniewaz znaczna cze$¢ firm udzielata
odpowiedzi w formie (ponizej 4,00). W takiej sytuacji do wyliczen
przyjmowalismy kurs 3,95, ale naszym zdaniem forma tych odpowiedzi
sugeruje, ze ankietowani mieli na mysli znacznie nizsze wartosci
EUR/PLN. Jezeli to przypuszczenie jest stuszne, bufor konkurencyjnosci
moze by¢ wiekszy niz 4% wynikajgce bezposrednio z naszej ankiety.

Tabela 1. Wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod eksporterow z Europy
Srodkowej (wrzesien/pazdziernik 2013)

CZK HUF PLN
Liczba firm 26 42 115,0
Liczba uwzglednionych 20 28 96,0
odpowiedzi
Kurs progowy ($rednia) 24,3 286 3,95
Kurs progowy (mediana) 24,0 290 4,05
Minimum 23,5 270 3,0
Maksimum 27,0 300 4,2
Przecietny kurs rynkowy vs. 12,1% 2,7% 3,5%
kurs progowy (%)
Kurs na 29.11. vs kurs 13,8% 3,9% 3,7%
progowy (%)
Przecietny kurs w listopadzie 26,9 298 4,19
Kurs spotowy (29.11.) 27,3 301 4,20

Uwaga: Gtéwnym pytaniem ankiety byto: “Przy jakim kursie Panstwa eksport statby sie
nieoptacalny?”. Zrédto: Citi Handlowy, Reuters.

! Zazwyczaj staramy sie zadawac¢ to pytanie 100-150 eksporterom w Polsce.
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Na tle innych krajow regionu, w Polsce bufor konkurencyjnosci jest
zblizony do wegierskiego i jednoczesnie znacznie mniejszy od czeskiego.
Bank centralnych w Czechach zainterweniowat w listopadzie na rynku
walutowym w celu ostabienia korony i zasygnalizowat, ze chce utrzymywac
kurs EUR/CZK w poblizu 27. Wynikajgce z tego ostabienie korony
doprowadzito do zwiekszenia buforu konkurencyjnosci w Czechach, ktory
wyraznie przyémit przewage cenowa polskich firm.

Whnioski:

Sytuacja w ktérej kurs ztotego jest stabszy od kursu progowego powinna
stanowi¢ wsparcie dla polskiego eksportu. Niemniej, jak juz wielokrotnie
sygnalizowaliS§my w naszych raportach, z punktu widzenia eksportu duzo
wieksze znaczenie niz kurs walutowy ma popyt zagraniczny. Spogladajac
na prognozy PKB w Niemczech (prognoza: 1,9% r/r w 2014 vs. 0.5% w
2013) rowniez ten czynnik wydaje sie uzasadnia¢ optymizm odnosnie
wzrostu w Polsce. Oczekujemy, ze =z
konkurencyjnosci” powinien rowniez
stopniowego umocnienia ztotego.

czasem pokazny ,bufor
wspiera¢ trend w kierunku

Wykres 1. Zmiany “buforu konkurencyjnosci” w czasie Wykres 2. Deklarowany kurs EUR/CZK przy ktérym

eksport czeskich firm statby sie nieoptacalny
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