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Wrazliwosc¢ szwajcarskiego eksportu na
kurs walutowy

Kiedy w styczniu 2015 roku centralny bank Szwajcarii (SNB) zszokowatl uczestnikéw rynku
decydujac si¢ na porzucenie polityki obrony kursu helweckiej waluty w relacji do euro,
pojawito sie wiele glosow sugerujagcych mocne hamowane szwajcarskiego eksportu na skutek
gwattownej aprecjacji krajowej waluty (musze przyznac¢, ze sam rowniez zaliczatem si¢ do
tego grona). Z perspektywy czasu mozna stwierdzi¢, ze mocnego hamowania szwajcarskiego
eksportu z pewnoscia nie bylo, cho¢ gospodarka doswiadczyta jednego kwartatu z ujemnag
(kwartalng) dynamikg PKB. Zachodzi wigc pytanie, w czym tkwi odpornos¢ eksportu
Szwajcarii na szoki ze strony kursu walutowego. Zwazywszy na fakt, ze od kwietnia kurs
EURCHEF znizkowat juz o blisko 5%, zasadnym wydaje si¢ zbadanie tego zjawiska na
grudnie ekonometrycznym. Niniejsze opracowanie analizuje ww. zagadnienie na poziomie
sektorowym.

W czesci pierwszej omawiana jest struktura geograficzna szwajcarskiego eksportu towardw.
W czgéci drugiej przedstawione jest porownanie eksportu Szwajcarii Z wybranymi
panstwami. Cze$¢ trzecia przedstawia opis i strukture danych wzigtych do badania. Wyniki
analizy ekonometrycznej przedstawione sg w czesci czwartej. Czes$¢ pigta przedstawia
whnioski ptynace z niniejszego badania.

l. Zarys struktury szwajcarskiego handlu

Na wstepie przedstawmy poniekad obraz historyczny oraz fakt, ze szwajcarski eksport
wykazywat w przesztosci zdecydowanie mniejszg zmiennos$¢ (tj. nie spadat tak dramatycznie
w okresach $wiatowego spowolnienia i nie rost dynamicznie w okresach wzrostu aktywnosci
gospodarczej). Pierwsza grafika przedstawia roczne dynamiki eksportu oraz importu
Szwajcarii wraz z wkladem poszczegdlnych panstw do tych szeregdw. Niniejsze dane
prezentowane sg we franku szwajcarskim, w cenach biezacych, a szeregi nie zostaly
korygowane o czynniki sezonowe. Ponadto, w celu wygtadzenia, dane o handlu zagranicznym
towarow zostaty zaprezentowane w ujeciu dwunastomiesiecznej sumy kroczacej 1 jej rocznej
dynamiki. Juz pogladowa analiza wskazuje, ze od poczatku tysigclecia szwajcarski import
wykazywatl wigksze amplitudy wahan w pordwnaniu z eksportem.

Spogladajac na gorng czes¢ wykresu mozemy zauwazyc¢, ze po styczniu 2015 roku
(porzucenie polityki obrony kursu walutowego) nie nastgpit dramatyczny spadek eksportu
towarow, a w analizowanym ujeciu dynamika spadku nie przekroczyta w najgorszym okresie
-3%. Wartosci te byly nieporownywalnie nizsze w zestawieniu z zapascig w okresie kryzysu
subprime. Co warte odnotowania, eksport do dwoch istotnych krajow — Wielka Brytania oraz
USA — nie odnotowat w tym okresie w ogodle ujemnej dynamiki. Mozna wiec przypuszczac,
ze elastycznos¢ szwajcarskiego eksportu wzgledem kursu franka do funta szterlinga oraz do
amerykanskiego dolara jest nizsza od tejze wzgledem kursu franka do euro. Niemniej jednak
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nalezy zauwazyc¢, iz przyttaczajaca wigkszos¢ szwajcarskiego eksportu kierowana jest na
rynek europejski (do wymienionych dwoch panstw trafia jednak wciaz okoto 20% eksportu
towarow), stad w ujeciu zagregowanym to kurs EURCHF powinien by¢ najistotniejszy.
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dabr, ktérych roczna dynamika
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Szwajcarski handel zagraniczny (salda towaréw), Zrédlo: Macrobond, dzisiaj). Gwaltowna reakcja po
1R T stronie importu by¢ moze
wynikata ze srodowiska deflacyjnego w Szwajcarii, kiedy to w 2015 roku roczna dynamika
wskaznika CPI spadta do -1,5% i pozostata ponizej zera az do konca 2016 roku. Takie
wnioski mozna wycigga€ na gruncie teorii ekonomii, iz konsumenci odktadajg decyzje
zakupowe doswiadczajac spadkow cen. W przypadku importu rowniez nalezy zauwazyc, iz

handel z USA byt relatywnie mato dotknigty spadkiem popytu wewnetrznego w Szwajcarii.

Splot relatywnie stabilnej dynamiki eksportu oraz zapas¢ w imporcie sprawity, iz po
poczynaniach SNB z poczatku 2015 roku tempo nadwyzki handlowej (saldo towarow)
przyspieszyto i w niedtugim czasie zblizyto si¢ w rejon 40 mld CHF. Po tym okresie nastapita
korekta tejze nadwyzki, gldwnie przez mocne odbicie importu, po czym ponownie tempo
wzrostu eksportu towardw przewyzszato tempo importu tychze.

Kopiowanie, przetwarzanie i rozpowszechnianie w jakiejkolwiek formie tresci zawartych w niniejszym dokumencie bez zgody autora jest
zabronione i stanowi naruszenie praw autorskich (podstawa: Dz.U. 1994 Nr 24 poz. 83 i Dz.U.94 nr43 poz.170)

Strona 2


http://insiderfx.pl/
http://insiderfx.pl/wp-content/uploads/2019/09/szwajcaria-eksport-import-handel-zagraniczny-insiderfx-research-1.png

11.09.2019/sroda

Eksport Towardw Netto, Ceny Biezgce, 12 Miesieczna Suma, NSA, Mid CHF MOZIla ZauWaZYé, Ze Od
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poczatku tysiaclecia Szwajcaria
budowata stabilnie pozycje
swojego eksportu na §wiecie, a
eksport netto nie doswiadczat
istotniejszych spadkéw nawet w
okresie kryzysu subprime czy
kryzysu zadluzenia strefy euro.
Dowodem takiego trendu jest
fakt, ze udzial eksportu
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Saldo obrotéw towarowych Szwajcarii, Zrédio: Macrobond, ponizej 35% w roku 2000 do
InsiderFX Research 47% obecnie. Majac jednak na

uwadze, ze wrazliwos¢ eksportu szwajcarskich dobr jest relatywnie niska, rosnagcy udziat
eksportu w PKB wecale nie musi oznacza¢ wigkszej cyklicznosci wzrostu gospodarczego.
Powyzej omowiona zostata struktura szwajcarskiego handlu pod katem geograficznym, w
dalszej czesci analizy uwaga zostanie skupiona na poziome sektorowym w celu wyr6znienia
segmentéw odpowiadajacych ze relatywnie niska wrazliwos¢ eksportu dobr na kurs franka
szwajcarskiego wzgledem euro.

Il.  Poréwnanie zagraniczne

W celu uwypuklenia faktu, ze szwajcarski eksport wydaje si¢ relatywnie mato cykliczny na
tle najwigkszych gospodarek §wiata, dokonane zostalo porownaniu eksportu towaréw
czterech panstw — strefy euro, USA, Japonii oraz Szwajcarii. Taka, a nie inna grupa
poréwnawcza, zostata wybrana w celu zredukowania wptywu wahan eksportu danego
panstwa w odpowiedzi na zmiany kursu walutowego, ktory to z kolei wynika z kondycji
globalnej gospodarki. Innymi stowy, waluty analizowanych gospodarek uwazane sg za
wzglednie bezpieczne, stad zwykle zyskuja na wartosci w obliczu spowolnienia, tudziez
kryzysu (wyjatkiem jest tutaj strefa euro, ktora zostala jednak wlaczona ze wzgledu na
istotno$¢ dla szwajcarskiego handlu zagranicznego). Majac w koszyku takie kraje
redukowany jest wiec wplyw deprecjacji/aprecjacji kurs walutowego wynikajacej z obaw
dotyczacych globalnego wzrostu gospodarczego.

Prezentowane szeregi wyrazone sag w walutach lokalnych i cenach biezacych. Podobnie jak w
pierwszej czegsci niniejszego opracowania, dane nie zostaty skorygowane o czynniki
sezonowe, a dynamika zmian prezentowana jest w ujeciu dwunastomiesi¢cznej sumy. Gérna
cze$¢ grafiki sygnalizuje, ze japonski eksport towardw byt na przestrzeni ostatnich lat
najbardziej wahliwy, do§wiadczyl najwickszego tapniecia podczas kryzysu finansowego 1
pozostawat relatywnie bardziej zmienny od tego czasu. Analiza pogladowa sugeruje rowniez,
1z eksport dobr strefy euro oraz Standéw Zjednoczonych byt zblizony do siebie z wyjatkiem lat
2000-2003, 2008 oraz 2015-2016. Zdecydowanie najmniejsza cykliczno$¢ wykazywat w
analizowanym okresie eksport szwajcarskich dobr. W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy rowniez
fakt, ze eksport szwajcarski pozostawat relatywnie mato zmienny, pomimo znacznej
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Poréwnanie eksportu towaréw miedzy wybranymi krajami poczgwszy -
od roku 2000, irédto: Macrobond, InsiderFX Research wykazywat jej eksport dobr w

analizowanym okresie. Liczby zdaja si¢ podpiera¢ hipoteze, iz szwajcarski eksport jest
zdecydowanie mniej wrazliwy na zmiany kursu walutowego, przede wszystkim w
porownaniu do strefy euro, ktorej kurs (w ujeciu TWI) w analogicznym okresie rowniez ulegt
aprecjacji. W kolejnej czesci pracy omawiane sg dane, na ktérych niniejsze badanie zostato
przeprowadzone, a takze prezentowana jest struktura szwajcarskiego eksportu towarow na
poziomie sektorowym.

I11.  Opis danych i zarys koncepcji badania

Do badania wykorzystano miesi¢czne dane o warto$ci eksportu wyrazonym we franku
szwajcarskim w cenach biezacych, ktore pochodza z bazy Macrobond poczawszy od stycznia
1988 roku, az do lipca 2019 roku, co tacznie dato 379 obserwacji (wyjatkiem byt sektor
zajmujacy si¢ wyrobem materialow papierowych, gdzie z uwagi na jednorazowy skok w
wartosci eksportu w lipcu zdecydowano si¢ ograniczy¢ probe o 1, tj. do czerwca 2019).
Surowe szeregi czasowe byly pierwotnie niewyrownane sezonOW0, niemniej przeprowadzono
korekte o czynniki sezonowe za pomocg metody TRAMO/SEATS (jedynie szereg obrazujacy
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kurs waluty EURCHEF nie zostal odsezonowany). Wszystkie obliczenia w analizie
ckonometrycznej zostaty wykonane przy uzyciu oprogramowania EViews.

)  No vstpic vart omonié

Chemia_SA 43,9% 0,9996 0,0000%* OK. 8 1 pokrétce poszczegélne Sektory,
Energia_SA 11% 05362 0,0000%** oK. 5 2 o )
Instrumenty_Precyzyine_SA  20,6% 03692 0,0000%* OK. 5 1 najakle zostal deZIGI()ny
Metale_SA 59% 02622 0,0000%** oK. 5 a i i ;
Mineraty_SA 0,4% 0,0522 0,0000%** OK. 5 2 szwajcarskl EkSpOI't towarow.
Odziez_SA 48% 0,8955 0,0000%== OK. 17 3 .

Papier_SA 0,7% 0,4626 0,0000%%* oK. 7 3 Do sektora Chem|Cznego

Plastik_SA 19% 03791 0,0000%** oK. 5 3 .

Pojazdy_SA 2,2% 0,4632 0,0000%%* oK 5 3 (,,Chemla_SA”) poza

Rolnictwo_SA 42% 09588 0,0000%== oK. 5 3 . . c
rzadzenia 54 s . | wszelkiego rodzaju produktami
Inne_SA 0,5% 0,2004 0,0000%** oK. a 1 . . . .

eurer i asesr | 00000 i i i chemicznymi zaliczany jest
Opis danych wraz 7 przedstawieniem wartosci krytycznych (P) dla rowniez przemyst

testu ADF na badanie stacjonarnosci, ocena testu LM na badanie farmaceutycz ny, co czyni ten
autokorelacji oraz dwa kryteria informacyjne Akaike (AIC) i

Schwarza (SC), Zrédlo: obliczenia wlasne przy uZyciu EViews sektor najbardziej znaczacym,

ktorego udziat ustalono na
43,9% (udzialy poszczegdlnych sektorow zostaty okreslone za pomoca sredniej za ostatnie 24
miesigce). Sektor ,,Energia SA” tyczy si¢ stricte eksportu energii elektrycznej, z kolei w
sektorze ,,Instrumenty Precyzyjne SA” znajduja si¢ takie dobra jak bizuteria czy r6znego
rodzaju zegarki. Sektory ,,Metale SA”, ,,Mineraty SA”, ,,Odziez SA” oraz ,,Papier SA” s3
intuicyjne i nie wydaja si¢ wymagac pogtebionego opisu. Do sektora ,,Plastik SA” oprocz
réznego rodzaju wyrobow plastikowych zaliczamy rowniez wyroby skorzane 1 gumowe. Na
sektor ,,Pojazdy SA” skladajg si¢ samochody, czy tez pojazdy szynowe. Do sektora
»Rolnictwo SA” zaliczamy zywnos$¢, przemyst leSny oraz rybotowstwo. Wreszcie do sektora
,Urzadzenia SA” wliczamy r6znego rodzaju sprze¢t elektryczny, maszyny dla gospodarstw
domowych czy firm. Do kategorii ,,Jnne SA” zaliczono pozostatg cz¢s¢ eksportu jak na
przyktad instrumenty muzyczne, zabawki 1 sprzet sportowy. Reasumujac, eksport dobr
Szwajcarii skoncentrowany jest gtownie w dwoch sektorach — chemicznym oraz
instrumentow precyzyjnych — stanowigcych fgcznie blisko 65% ogotu eksportu. W potgczeniu
z trzecim najwiekszym sektorem — urzadzen — udziat w ogole eksportu sigga okolic 80%.

Wszystkie zmienne zostaty poddane testowi na wystgpowanie pierwiastka jednostkowego,
ktorego istnienie oznacza brak stacjonarnosci w danym szeregu. Testem, ktory postuzyt do
sprawdzenia hipotezy o istnieniu pierwiastka jednostkowego, byt test Augmented Dickey-
Fuller (ADF). W trzeciej kolumnie przedstawione zostaty wartosci krytyczne dla
analizowanych zmiennych (surowe szeregi czasowe), ktére zgodnie z oczekiwaniami
wskazaty wystepowanie pierwiastka jednostkowego we wszystkich zmiennych. W celu
sprowadzenia analizowanych szeregéw do postaci stacjonarnej, dokonano przeksztatcenia do
poziomu pierwszych roznic. Tak przeksztalcone szeregi zostaly ponownie poddane testowi
ADF, a kolumna czwarta prezentuje wartosci krytyczne dla tego testu. Jak mozna zauwazyc,
wszystkie szeregi staja si¢ stacjonarne na poziomie pierwszych roéznic. Tak przeksztalcone
zmienne zostaly poddane dalszej analizie ekonometryczne;.

Kolejnym krokiem w badaniu bylo oszacowanie niezaleznych modeli wektorowej autoregresji
(VAR), gdzie w kazdym z nich zmiennymi endogenicznymi byty kurs EURCHF oraz
wartosci eksportu danego sektora. Pierwotnie modele byly oszacowane na surowych
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szeregach (po uwzglednieniu sezonowosci) w celu okreslenia odpowiedniego rzedu
op6znienia na podstawie kryterium AIC i SC. Szare pola oznaczaja fakt, z jakiego kryterium
skorzystano przy danym modelu, przy czym zaznaczy¢ nalezy, iz w dalszej czesci analizy
korzystano wytacznie z pierwszych réznic zmiennych. Wybor odpowiedniego kryterium
informacyjnego podyktowany byl wynikiem testu LM na autokorelacj¢ sktadnika losowego.
W powyzszej tabeli podkreslono, ze we wszystkich oszacowanych modelach usunigta zostata
autokorelacja odpowiedniego rzedu wynikajacego z uzytego kryterium informacyjnego.

IV.  Wyniki modelowania

I I, Vocelovarie korometyczne

Chemia SA B.rak_ ) 0,0801* EURCI.-IF (NIE) Chemia_SA 0,0003*** Zostalo przeprowadzone 7
- Conajmniej1  0,0153** ||Chemia_SA (NIE) EURCHF 0,0434**
nergia_SA L > . i ‘n
c Brak 0,8659 [|EURCHF (NIE) Energia_SA 10,0063 uzyciem modelu Wektorowe
Conajmniej 10,3756 ||Energia_SA (NIE) EURCHF 0,1434
Instrumenty_Precyzyjne_SA B.rak. . 0,6256 [|EURCHF (NIE) Instrun.'lentviPrecyzvjnejA 0,5729 autoregresjl (VAR) po
Co najmniej 1 0,9164 Instrumenty_Precyzyjne_SA (NIE) EURCHF 0,0932*
Metale,_SA Brak 0,5113 ||EURCHF (NIE) Metale_SA 0,0093*** uprzedmm Zbadanlu
Conajmniej1  0,7104 ||Metale_SA [NIE) EURCHF 0,4955
) Brak 0,3700 ||EURCHF (NIE) Mineraly SA 0,0297** 1 : s
Mineraty_SA Conajmniej1 03132 ||Mineraly SA (NIE) EURCHE 0,907 wystgpowania komtegreac_]l
. Brak 0,2136 ||EURCHF (NIE) Odziez SA 0,0002%** : : :
d A
Odziet 5 Conajmniej1 00886 ||Odzies SA (NIE) EURCHF 03327 ml@dzy Zmiennymi
Brak 0,4810 |[EURCHF (NIE) Papier_SA 0,0001%** 3 H (
2 SA
apler Conajmniej1  0,6759 [|Papier_SA (NIE) EURCHF 0,0311** endogenlcznyml w tym
Plastik SA Brak 0,5759 |[EURCHF (NIE) Plastik_SA 0,0000*** d sy e tk- .
astit Conajmniej1  0,2166 ||Plastik_SA (NIE) EURCHF 0,3639 pOodc)sCiu WSZySIKI€ Zzmicnne
Brak 0,7294 ||EURCHF (NIE) Pojazdy_SA 0,4352 r
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Wyniki testu Johansena na wystgpowanie wektora kointegrujgcego relacji migdzy zmiennymi, ktore
oraz testu prryczynowosci w sensie Grangera, Zrodlo: obliczenia pojedynczo sg niestacjonarne,
RN P SRR za$ ich kombinacja liniowa
osigga stacjonarnos¢. Do weryfikacji hipotezy o istnieniu co najmniej jednego roéwnania
kointegrujacego skorzystano z testu Johansena. Przy czym zauwazy¢ trzeba, iz Johansen
zaproponowat dwa podejscia: test §ladu (trace) oraz test najwigkszej wartosci wiasnej
(eigenvalue), za$ w niniejszym opracowaniu wykorzystano test §ladu. Metoda Johansena
zostala zastosowana do kazdego sektora eksportowego Szwajcarii wraz z kursem EURCHF,

co acznie dato 12 ré6znych kombinacji.

Wyniki testu przedstawione zostaty w tabeli wraz z hipotezami oraz warto$ciami
krytycznymi. Hipoteza zerowa zaktada brak wystepowania roOwnania kointegrujacego, wobec
hipotezy alternatywnej o istnieniu co najmniej jednego takiego rownania (w naszym
przypadku procedura konczy si¢ na tym etapie ze wzgledu na ilo$¢ zmiennych). W ostatnie;j
kolumnie zaprezentowane zostaty wartosci krytyczne wraz z r6znymi poziomami istotnosci (*
— istotnos¢ przy p<0,1; ** — istotnos¢ przy p<0,05; *** istotnos¢ przy p<0,01). We
wszystkich przypadkach stwierdzono brak kointegracji przy poziomie istotnosci 0,05. Z kolei
w dwoch przypadkach — sektorze chemicznym oraz rolnictwie — stwierdzono wystepowanie
kointegracji przy poziomie istotnosci 0,1. Biorac jednak pod uwage, ze za bazowy poziom
istotnos$ci w niniejszym badaniu przyje¢to poziom 5%, wedtug testu Johansena nie stwierdzono
istnienia kointegracji. Wobec takiego rezultatu zasadnym bylo dalsze postgpowanie
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ekonometryczne z wykorzystanie modelu VAR, bez konieczno$ci korzystania z wektorowego
modelu korekty btedem (VECM).

Kolejnym krokiem analizy ekonometrycznej byto zbadanie przyczynowosci w sensie
Grangera miedzy parami zmiennych (na tej samej zasadnie co w przypadku testu na
wystepowanie rownania kointegrujacego). W celu sprawdzenia hipotezy o wystepowania
przyczynowosci, pierwszym krokiem byto doprowadzenie wszystkich zmiennych do postaci
stacjonarnej, co zostato uzyskane poprzez ich zréznicowanie (jak opisano wyzej). Tak
przeksztalcone zmienne testowano uzywajac rzedu opdznienia wskazanego przez kryterium
AIC lub SC, zgodnie z metodologia opisang wyzej. Wyniki testowania wskazaty, ze w
dziewigciu przypadkach (chemia, energia, metale, mineraty, odziez, papier, plastik, rolnictwo
1 urzadzenia) stwierdzono wystepowanie przyczynowosci ze strony kursu walutowego w
kierunku eksportu danego sektora. Nalezy zauwazy¢ rowniez, iz z owych dziewigciu
przypadkow, az w siedmiu hipoteza zerowa, o braku wystepowania przyczynowosci, zostata
odrzucona przy poziomie istotnosci 0,01. Swiadczy to o relatywnie silnej relacji, ktora obecna
jest miedzy innymi w przypadku najwazniejszego sektora chemicznego. Pozostajac przy
sektorze chemicznym nalezy roéwniez zauwazyc, ze istotna przyczynowos¢ (choc¢ przy
poziomie istotnosci 0,05) wystepuje rowniez w druga strong, tj. ze strony eksportu do kursu
walutowego. Niemniej jednak, taki schemat widoczny jest tylko przy relatywnie niewielkiej
liczbie opdznien (w tym przypadku 8), za§ wraz z zwigkszaniem ich liczby, relacja staje si¢
jednokierunkowa, tj. ze strony kursu walutowego w kierunku eksportu. Taki sam schemat
mamy w przypadku wyrobow papierowych, tam jednak dwukierunkowa relacja nie zanika z
czasem. Sektor ten jednak stanowi zaledwie 0,7% ogdtu szwajcarskiego eksportu towarow,
stad nie powinien on istotnie wptywac na koncowy wynik badania.

W przypadku dwoch sektorow (pojazdy oraz inne) nie stwierdzono wystepowania
przyczynowosci w zadnym kierunku przy domyslnej liczbie opdznien. Po wydtuzeniu liczby
opoOznien, nie stwierdzono zadnej zaleznosci w kategorii zbudowanej z pozostalej czesci
eksportu. W przypadku pojazdow zwigkszona liczba opdznien doprowadzita do wniosku, iz to
eksport tego sektora jest przyczyng w sensie Grangera dla kursu EURCHF. Najciekawiej
wyglada kwestia zwigzana z sektorem instrumentow precyzyjnych, ktory jest drugim po
chemicznym najwazniejszym segmentem w szwajcarskim eksporcie towaréw. W krotkim
okresie to eksport tego sektora jest przyczyna w sensie Grangera dla kursu EURCHF (cho¢
przy poziomie istotnosci tylko 0,1). Po zwigkszeniu liczby op6znien okazuje sig, Ze relacja ta
jest zachowana, ale jej sita rosnie az do 17 opdznienia, gdzie osigga istotnos¢ przy poziomie
0,05.

Kolejnym krokiem byto oszacowanie modeli VAR, ich weryfikacja oraz przeprowadzenie
analizy funkcji odpowiedzi na impuls (tj. sytuacja szoku walutowego). Analiza ta
przeprowadzona zostata dwuetapowo. Na wstepie uzyskano wyniki szoku walutowego
(definiowanego jak wzrost zmiennej EURCHF o jednego odchylenie standardowe) na eksport
towarow danego sektora, a nastepnie w wynikach tych uwzgledniono wagi poszczegolnych
sektorow w ogole szwajcarskiego eksportu. Wynikiem drugiego kroku byta dekompozycja
funkcji odpowiedzi na impuls ze strony kursu EURCHF. Do analizy przyjeto okres 36
miesigcy, ktory to zostat odlozony na osi odcigtych. Na osi rzednych widnieja natomiast
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wartosci liczbowe pozwalajgce na ocene sity odpowiedzi na impuls ze strony kursu
walutowego. Ze wzgledu na fakt, ze w podej$ciu tym skorzystano ze zmiennych w postaci
pierwszych réznic, wartosci liczbowe nie sg interpretowane. Nalezy réwniez wspomniec¢, iz
wykresy przedstawiajg skumulowane funkcje odpowiedzi na impuls, stad brak zmian i
stabilizacja danego wykresu funkcji oznacza trwalg zmiang.

Funkcja odpowiedzi na impuls wzrostu EURCHF ZaCZYﬂajE}C od gémej CZ@éCi
wykresu nalezy przede
wszystkim zauwazy¢, ze w
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0,01

Insider_FX . . 2 o
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T DNSTRUENTY_PRECTZINE 5A) - owErae nastepuje korekta poprzednich

M R DT W spadkow, a w kolejnych

.g{LPJc;JZ:zD[;;_NSI:)_SM SE:RP:Z);EN_IELYVO_S-‘\] okresach StabilizaCja na bardzo
Funkcja odpowiedzi na impuls ze strony EURCHF na eksport neutralnym poziomie (wartos¢
tEo\r;Jitg\z';v danego sektora, Zrodlo: obliczenia witasne przy uiyciu docelowa funkcji zostaje

osiggnieta po okoto 17
okresach). Podobny przebieg funkcji ma miejsce rowniez w przypadku sektora urzadzen,
gdzie w pierwszych pieciu okresach nastepuje akumulacja pozytywnej reakcji na wzrost
EURCHEF, nastepnie dochodzi do lekkiego wygaszenia tego ruchu, a w kolejnych okresach —
w przeciwienstwie do sektora chemicznego — nastepuje powolna akumulacja pozytywne;j
reakcji na szok walutowy. Warto rowniez zaznaczy¢, ze stabilizacja funkcji nastepuje po
znacznie dluzszym czasie w poréwnaniu z segmentem chemicznym, a wartos¢ docelowa
zostaje osiggnieta po okoto 30 okresach (tj. 2,5 roku). Z innym przebiegiem funkcji mamy do
czynienia w przypadku sektora metalowego oraz odziezowego, gdzie wzrosty od poczatku
akumulujg si¢ w umiarkowany tempie, a w kolejnych okresach wtasciwie nie doswiadczamy
choc¢by lekkiej korekty tychze funkcji. Zamiast tego nast¢puje powolna stabilizacja na
relatywnie podwyzszonych poziomach. Ostatnim sektorem godnym analizy sa instrumenty
precyzyjne (drugi co do wielkosci segment eksportu towarow Szwajcarii), gdzie po
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pierwszych 3-4 okresach nastepuje powolna akumulacja pozytywnej odpowiedzi na szok
walutowy, ktora nastgpnie réwnie szybko wygasa (warto$¢ docelowa zostaje osiagnigta juz po
okoto 9-10 okresach). Stabilizacja ma miejsce na wzglgdnie niskim poziomie. Warto
zauwazy¢, ze impulsy z zadnego sektora nie wygasaja catkowicie, cho¢ w niektérych
przypadkach, jak choéby sektor energii czy pojazdy, ich wielkosci sa tylko marginalnie

pozytywne.

Dopetnieniem tej czgsci analizy jest dekompozycja funkcji odpowiedzi na impuls, ktora
uwzglednia wagi poszczegdlnych sektorow w strukturze szwajcarskiego eksportu towarow.
Na jej podstawie mozemy zauwazy¢, ze sektor urzadzen odpowiada za dominujaca czes¢
funkcji odpowiedzi na impuls ze strony kursu EURCHF. Ponadto, sektor instrumentow
precyzyjnych oraz sektor chemiczny — dwa najwigksze sektory, ktorych taczna waga to
niemal 65% — tylko w bardzo niewielkim stopniu oddziatuja na wzrost pozytywnej reakcji
funkcji. To najprawdopodobniej wzgledna odpornos¢ na szoki walutowe tych dwoch
sektoréw odpowiada za niska elastycznos$¢ szwajcarskiego eksportu towaréw ogdtem
wzgledem kursu walutowego. Zauwazy¢ rowniez trzeba, ze zarowno $rednia wazona, jak i
srednia niewazona (zaprezentowana na kolejnym wykresie) funkcji odpowiedzi na impuls
wzrostu EURCHF przyjmuja bardzo zblizone wartosci, tj. odpowiednio 0,0062 i 0,0055.
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poszczegblnych sektoréw w ogole szwajcarskiego eksportu towarow, odpowiadajg za wzglednie niska
Zrodlo: obliczenia wlasne przy uiyciu EViews wrazliwosé eksportu Szwajcarii
na zmiany kursu walutowego. Tylko trzy sektory (urzadzenia, metale oraz odziez) znajduja
sie¢ powyzej Sredniej, za$ pozostate sektory plasujg si¢ zdecydowanie ponizej tejze wartosci.
Na uwage zastuguje fakt, ze sektor chemiczny cechuje si¢ jedng z najnizszych wrazliwosci
wzgledem kursu walutowego, co przy jego wadze (43,9%) sprawia, ze w istotny sposob
uodparnia calo$¢ szwajcarskiego eksportu na zmiany kursu EURCHF. Réwniez drugi
najwiekszy sektor, instrumenty precyzyjne, wykazuje wrazliwo$¢ znacznie nizszg od Sredniej,
a jego waga przekracza 20%. Z kolei sektorami najbardziej wrazliwymi na zmiany kursu
EURCHF s3g urzadzenia oraz metale. Tym samym firmy, ktore w ostatnim czasie zglaszaly
najwicksze obawy ze wzgledu na aprecjacje franka (Schaffner — producent komponentow
elektrycznych, Belimo Holding, OC Oerlikon — producenci klimatyzatorow, Schmolz +
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Bickenbach — producent stali) pochodzity z tych dwoch sektoréw (vide artykut Bloomberga
pt. ,,In Switzerland, the Trade War Is Mixing Up a Painful Cocktail,,).

V.  Whnioski

Celem przeprowadzenia niniejszego badania byto sprawdzenie, co stoi za relatywnag
odpornos$cig szwajcarskiego eksportu towarow na szoki walutowe. Wyniki analizy
ekonometrycznej wskazaty, ze odpornos¢ ta uzyskana jest gidownie przez eksport ze strony
sektora chemicznego, do ktorego wliczamy rowniez przemyst farmaceutyczny, oraz ze strony
instrumentow precyzyjnych. W pierwszym przypadku mozemy moéwi¢ o wzglednie
niewielkiej elastycznosci cenowej popytu (tj. medykamenty beda kupowane zawsze, bez
wzgledu na ich ceng). W drugim przypadku w gre wchodza w duzej mierze dobra wyzszego
rzedu, stad pewna role moze odgrywac tutaj efekt Veblena.

Zarys historyczny pokazuje rowniez, ze eksport szwajcarskich dobr byt relatywnie odporny
na gwaltowne aprecjacje franka, jakie miaty miejsce w pazdzierniku 2008 i w styczniu 2015.
W okresach tych, spadek kursu EURCHF przyjmowat skale znacznie wigksze anizeli w
przypadku szoku zdefiniowanego na potrzeby niniejszego badania (woéwczas w obydwu
przypadkach spadek kursu EURCHEF przekraczat cztery odchylenia standardowe od
pigcioletniej $redniej). Sytuacja ta dziata rowniez w drugg strong, na przyktad we wrzesniu
2011, kiedy to kurs EURCHF podskoczyt o blisko cztery odchylenia standardowe od
piecioletniej sredniej. Biorgc pod uwage wyniki badania mozna oczekiwac, ze szwajcarski
wzrost gospodarczy bedzie wcigz relatywnie odporny na spowolnienia w swiatowym handlu,
co w obecnym Srodowisku ma niebagatelne znaczenie. Oszacowania dokonane w niniejszym
badaniu wskazaty, 1z dlugoterminowy wspditczynnik wrazliwosci eksportu towarow na
zmiany kursu EURCHF wynosi zaledwie 0,15. Wyniki sygnalizujg rowniez relatywnie niska
wartos¢ wspotezynnika pass-through (wptyw zmian kursu walutowego na inflacj¢) dla
Szwajcarii, co moze by¢ istotne dla tamtejszego banku centralnego w obliczu uporczywie
silnego franka.
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Przedstawione w powyzszych analizach tresci, sporzadzone z najwyzsza staranno$cia i wedtug najlepszej wiedzy autora, maja charakter
wylacznie informacyjny. Nie stanowia one porady inwestycyjnej, ani rekomendacji w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia
19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow
finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Autor nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie powyzszych
danych, ani za szkody poniesione w ich wyniku.
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