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DT: 339.5; 336.748 {437)

Predikéni model vztahu
zahrani¢niho obchodu a kurzu
koruny

Martin HLUSEK - Miroslav SINGER*

Uvod

Doned4dvna prevladajici negativni trendy vyvoje bilance naseho zahraniéniho
obchodu a s nimi souvisejici pad koruny se odrazily v zdjmu o piedpovédi dal-
stho vyvoje bilance zahraniéniho obchodu CR, stejné jako v zdjmu o analyzy cit-
livosti zmén vyvoje této bilance na pohyb kurzu koruny a na vyvoj makroeko-
nomickych agregatd. Pro tyto iéely jsme b&hem poslednich mésict
zkonstruovali a testovali nékolik predikénich ekonometrickych modelt bilance
zahrani¢niho obchodu, mj. i tzv. testy predikeci vné ze souboru (out of sample).
Modely popisuji vztah deficitu zahraniéniho obchodu ke kurzu a cendm v pri-
myslu; priikazné signalizuji znaény vliv kurzu koruny na obchodni bilanci CR.
Pokusy s dal§imi proménnymi (iirok, M2, mzdy a vystupy v primyslu, p¥ijmy,
vydaje a salda SR) vyznam t&chto proménnych p¥i stavbé stabilniho modelu ne-
prokéazaly.

Prvni zkuSenosti s témito modely potvrzuji jejich schopnost predikovat kva-
litativni smér zmén trendd vyvoje bilance zahrani¢niho obchodu CR. Proto jsme
na zakladé scéndfe mozného vyvaje vytvorili i prognézu vyvoje schodku zahra-
ni¢éniho obchodu do konce roku.

Prvni é4ast tohoto pfispévku diskutuje vyvoj deficitu zahraniéniho obchodu
a pouzitych éasovych fad v obdobi let 19931997, druha modely salda bilance
zahraniéniho obchodu CR a v zdvéru jsou shrnuty nejdiilezitéjsi kvalitativni
i kvantitativni vysledky a podrobnéji diskutovany prvni zkugenosti s predik-
cemi téchto modelt.

V¥voj deficitu zahraniéniho obchodu a pouzitych éasovych rad
v letech 1993-1997

Graf 1 popisuje mésiéni obchodni deficity kumulované od zaéatku roku v le-
tech 1993 a% 1997. Zhor8ujici se tendence naseho zahrani¢éniho obchodu je na
ném jasné patrnd. Posledni dvé pozorovani na grafu 1 signalizuji zvrat trendu
prohlubovan{ deficitu naseho zahraniéniho obchodu. Jako zdvisla promé&nnd jsou
pouZity rozdily mezi mésiénimi deficity ze stejnych mésicii dvou po sobé jdou-
cich let. Zdporné hodnoty poslednich dvou pozorovani odraZeji zlepSovani ob-

* Ing. Martin Hlusek — Ing. Miroslav Singer, PhD., oba: CERGE Univerzity Karlovy, NHU AVCR
a Expandia Finance, a. s., Praha
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GRAF 1 Mési¢ni obchodni deficity
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chodnich deficitd CR v kvétnu a &ervnu 1997. Graf 2 popisuje vyvoj primyslo-
vych ukazatelti — jediného ,nekurzového” ukazatele, u kterého né&které experi-
menty naznadily (viz déle), Ze by mohl pomoci p#i vytvareni kratkodobych pied-
povédi obchodniho deficitul. Z grafu jsou jasné &itelné tendence ke zpomalovani
cen vyrobet. Kurzy dolaru a marky jsou popsény na grafu 3. Casova fada uka-
zuje procentn{ zmény kurzi vzhledem ke stejnému obdebi minulého roku. Po-
sledni dvé pozorovani ukazuji oslabeni koruny jak viéi dolaru, tak viiéi marce.

! Experimentovali jsme s pfitomnymi i zpoZdénymi fadami a kombinacemi fad ristu M2, sazeb
a zmén sazeb PRIBOR 3M, mezd a vystupl v pramyslu, pHjmi, vydaji a sald statnfho rozpoé-
tu.
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GRAF 3 Rasty ménovych kurza
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Modely deficitu zahranié¢niho obchodu

Tato édst shrnuje zavéry tykajici se modeld deficitu zahraniéniho obchodu
(rozdilu mezi exporty a importy). P¥i hledani jednoduchych modeld zahranié-
niho obchodu jsme pouZili data od 1. ledna 1994 — prvniho roku, ve kterém se
zalal vdZné projevovat problém deficitu zahraniéniho obchodu (a prvnihe roku,
Sro ktery jsme byli schopni zkonstruovat meziroéni zmény mésiénich fad za

eskou republiku) — do dervna roku 1997. Pritom jsme hledali vztah mezi de-
ficity a vyvojem kurzi daldich proménnych, které by v poslednich 12 mésicich
vykazaly p¥ijatelnou stabilitu a predikéni schopnost.

Abychom se vyhnuli sezonnim efektium a nemuseli se zabyvat nestacionari-
tou dat, zkonstruovali jsme meziroéni zmény deficitu zahraniéniho obchodu
v jednotlivich mésicich v mld. K¢ (tedy napf. zmény mezi deficitem v lednu
1997 a lednu 1996) jako zavislou proménnou. Obdobné jsme jako vysvétlujici
proménné pouZili vidy meziro¢ni risty nebo podobné indexy. Tento pfistup ma
dva negativni dusledky: (1) sum v fadach je v podstaté zdvojnasoben a vztah
mezi Fadami tedy nemusi byt zaznamendn; (2) data za jeden rok, 12 pozoro-
vdni, jsou ztracena. Nicméné druhy disledek neni p¥ili§ zavazny. Pro vyuZiti
vSech dat by bylo nutné bud filtrovat fady (coZ p¥indsi nebezpeéi, Zze budou
uméle vytvofeny znamky vztahu mezi fadami, ktery ve skutenosti neexistuje),
nebo piimo odhadovat sezonni efekty (coZ je v podstaté ekvivalentni ztraté 12
pozorovani). Jinymi slovy: museli jsme si vybrat mezi nebezpeéim zanedbani
existujiciho vztahu, nebo signalizaci neexistujiciho vztahu; volili jsme prvni
moZnost.

P¥i testovani performance modelu jsme upfednostiiovali testy vychazejici z re-
kurzivné generovanych odhadi a rezidudla. Tento pfistup, ktery v poslednim
desetileti ziskava na popularit&, ma p¥i konstrukei modelt uréenych predeviim
pro pfedpovidani jednoznaéné a evidentni vyhody. Samozfejmé ani fakt, Ze mo-
del predikoval v minulosti dob¥e, nemiize zarudit, e tomu tak bude i v bu-
doucnu — v¥echny statistické testy ekonometrickych modeld jsou koneckoncu
podminkami nutnymi, nikoliv postaéujicimi. Pfesto v8ak ma4 cenu testovat pie-
devsim to, co od modeld poZadujeme, tj. predikéni schopnost. P¥i konstrukeci
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modeld jsme interpretovali Durbinovu-Watsonovu statistiku jako obecny test
misspecifikace radéji nez test autoregrese chyb (je velmi obtizné formulovat
smysluplnou hypotézu implikujici autoregresni proces v Sumu u meziroénich
zmén mési¢nich hodnot bilance zahrani¢niho obchodu).

Na poéatku konstrukce vSech modelt jsme samoziejmé experimentovali s au-
toregresnimi modely; testy oviem naznaéily, Ze meziroéni zmény mési¢nich hod-
not bilance zahrani¢niho obchodu nemaji autoregresni charakter. Nejjedno-
dus$im modelem vztahu mezi zménami deficitu zahraniéniho obchodu a kurzem
koruny je evidentn& model, ktery tyto zmény vysvétluje pomoci linedrni regrese
na parit&. Konkrétni tvar tohoto modelu odhadnutého na datech od ledna 1994
do ¢ervna 1997 pomoci metody nejmensich étverci je:

DMFT = 3,87 - 0,47 DPAR
(0,64) (0,35)

R2=4%,DW = 1,54

kde: DMFT - meziroéni zména mésiéni bilance zahraniéniho obchodu
v mld. K¢ DPAR — zména kurzu vidi parité v %, R? — standardni koeficient vy-
svétleni, DW — Durbinova-Watsonova statistika, standardni chyby v zdvork4ch.

Nesignifikantni koeficient na zméné parity, nizk4 hodnota koeficientu R? a pie-
deviim hodnota Durbinovy-Watsonovy statistiky signalizuji problematiénost
modelu. Ani po pfihlédnuti k moZné heteroskedasticité chyb se problémy ne-
zméni. Navic pokusy s krat$imi éasovymi fadami signalizuji nestabilitu modelu.

Po uréitych experimentech se poda¥ilo vytvorit model, ktery — zd4 se — fadu
problému pfedchoziho modelu eliminuje. Tento model vysvétluje deficit zahra-
ni¢niho obchodu nejen na parité&, ale i na cendch primyslovych vyrobet. Model
odhadovany metodou robustnich nejmensich étverci? na datech od ledna 1994
do dervna 1997 m4é nésledujici podobu (viechny proménné maji vyznam jako
v pFedchozim modelu, PPI - oznafuje meziroéni p¥iristek cen primyslovych
vyrobei):

DMFT =2,34 — 0,67 DPAR - 1,08 PPI
(2,66) (0,22) (0,48)

R? =17 %,DW = 1,73

Koeficient vysvétleni, Durbinova-Watsonova statistika® i zmenseni stan-
dardnich chyb naznaéuji zlepSeni. Koeficienty na proménnych jsou signifikantni
a implikuji, Ze pokles kurzu o 1 % zlep3i nasi obchodni bilanci o 0,67 mld. Ké
a zvyseni cen prumyslovych vyrobct o 1 % ji zhor#i o 1,08 mld. K& Bohuzel,
model nevykazoval na kratsich souborech signifikantni a stabilni koeficienty.
Jinymi slovy: p¥esné identifikace koeficientd byla umoZnéna pouze poslednim
pozorovanim. To ilustruji i grafy 4 a 5.* Zv145té koeficient m&¥ici vliv parity vy-
kazuje béhem sledovaného 12mési¢niho obdobi (obdobi, ve kterém se zvy3ila
variace kurzu koruny a zhoril problém deficitii) dostateénou stabilitu. Proto
je tieba model interpretovat se znaénou mirou opatrnosti.

2 Testy signalizovaly heteroskedasticitu chyb.

3 Uvadéné hodnota Durbinova-Watsonova testu nesignalizuje problémy s misspecifikaci & auto-
korelaci.

4 ,Tunel“ na grafu, ve kterém se koeficienty nalézaji, zobrazuje 90% interval.
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GRAF 4 Stabilita vlivu parity
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GRAF 5 Stabilita vlivu cenového indexu
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Jednoduchy model, ktery nicméné vykazal znagnou stabilitu v poslednich
12 mésicich, byl model vysvétlujici meziroéni zmény mési¢nich bilanci zahra-
ni¢niho obchodu pomoci meziroénich risti kurza dolaru a marky. Kvantitativni
podoba modelu odhadnutého na datech od ledna 1994 do &ervna 1997 je nasle-
dujici:

DMFT = -3,57 - 0,49 IUSD - 0,43 IDM
{0,72) (0,23) (0,32)

R%*=15 %, DW =197

kde: DMFT — meziro¢ni zména mésiéni bilance ZO v mld. K&, IUSD — meziroéni
rist kurzu amerického dolaru v %, IDM — meziroéni rist kurzu némecké marky
v %, R? — standardni koeficient, DW — Durbinova-Watsonova statistika, stan-
dardni chyby v zdvorkéch.

Dobrou schopnost modelu predpovidat vyvoj meziroéni zmény bilance zahra-
ni¢niho obchodu na dostupnych datech demonstruje graf 6. Tento graf zobra-
zuje bodové pfedpovédi a 90% interval pro hodnoty roénich zmén mésiénich de-
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GRAF 6 Jednomaésiéni predikce, 90% interval a skute&nost
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GRAF 7 Stabilita vlivu USD
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ficitd zahraniénitho obchodu generované modelem odhadovanym na krat&ich da-
tovych souborech (pFedpovéd ,dopfedu” z nejdelsi dosaZitelné ¥ady) a skuted-
nost. Vidime, Ze s vyjimkou jediného pozorovani (neboli méné nez 10 % pozo-
rovan{) se skuteéné hodnoty nalézaji v 90% ,tunelu“. St¥edni standardni chyba
predpovédi je 3,2 mld. K&, primérnd zména je pFitom 3,5 mld. K& Model je tedy
schopny pfedpovidat zévislou prom&nnou s p¥ijatelnou pfesnosti. U tohoto mo-
delu zobrazujeme vyvoj koeficientdl na ristu kurzu dolaru a marky na grafech
7 a 8.5 Koeficient ristu marky sice pfi odhadech na nékterych kratsich soubo-
rech ztraci na signifikanci, ale jeho kvantitativni hodnota se s vyjimkou nej-

& Koeficienty jsou op&t zobrazeny v 90% ,tunelu”.
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GRAF 8 Stabilita vlivu DEM
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GRAF 9 Stabilita vlivu parity
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kratsiho souboru prakticky neméni. Podobné se chova i koeficient dolaru.®
Graf 9 shrnuje vliv poklesu koruny vii¢i parité o 1 % s pfihlédnutim ke kore-
laci koeficientti na koruné a marce.” Signifikantn{ kvantifikace tohoto vlivu se
pohybuji v zlepseni o 0,43-0,74 mld. K& Takto odvozeny koeficient vykazuje
vy88i miru stability neZ koeficient ziskany z ptedchoziho modelu.

5 P¥i interpretaci odhadd z nejkratsiho souboru je nutné neopomenout, Ze koruna byla az do po-
loviny roku 1996 velmi stabiln{ ménou. Proto bylo obtiZné kratkodobé vlivy kurzu na obchodni
deficit na takovych fadach kvantifikovat. To potvrdily i odhady provadéné na faddch zaéinaji-
cich od tohoto obdobi vedouci k podobnym odhadtim vlivu kurzi delaru a marky na obchodni de-
ficit.

7 Vzhledem k tomu, Ze analyzujeme mezni, a tedy malou zménu, je vliv takové zmény poéitan
jako jednoduchy véZeny souéet vlivu dolaru a marky s vahami 0,35 a 0,65. PFihlédnuti ke sku-
tednému tvaru vzorce pro paritu by tento odhad vyznamné nezmeénilo.
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Zavéry

1. V8echny modely signalizuji signifikantni a kvantitativné vyznamny vliv
kurzu koruny na deficit zahraniéniho obchodu. Vysledkem poklesu kurzuo 1 %
je podle jednoduchého modelu pokles mésiéniho deficitu zahraniéniho obchodu
0 0,4-0,7 mld. K&.

2. Experimenty s jednoduchymi modely nesignalizovaly Zadny vliv jinych uka-
zatell nez ukazateld vyvoje kurzu a cen priimyslovych vyrobeti na deficit za-
hraniéniho obchodu.

3. Nalezli jsme model se stabilnimi koeficienty a dobrou predikéni schopnosti.
Tento model vysvétluje meziroéni zmény mésiénich bilanci zahraniéniho ob-
chodu pomoci ristu kurzt dolaru a marky.

Obecnéji pak nasi zkusenost s hleddnim predikénich modelii pro zahraniéni
obchod lze povaZovat i za impulz pro hledani podobnych predikénich modela
pro dalsi veli¢iny. Zd4 se, Ze i kratké mési¢ni &asové fady, které jsou dnes do-
stupné, mohou obsahovat dostatek informaci potfebnych pro konstrukei pred-
povédi.

LITERATURA

HARVEY, A. C.: The Econometric Analysis of Time Series. Philip Allan, Oxford 1981.
HENDRY, D. F.: Dynamic Econometrics. Oxford University Press 1995.

JUDGE, G. G. - GRIFFITHS, W. E. - HILL, R. C. - LUTKEPHOL, H. - LEE, T. C.: The Theory
and Practice of Econometrics. John Wiley & Sons 1985.

KMENTA, J.: Elements of Econometrics. Macmillan, New York 1971.

SUMMARY

g:recasting Model of Foreign Trade and Exchange
te

Martin HLUSEK — Miroslav SINGER: CERGE of the Charles University, Prague, Economic Institute
of the Academy of Sciences of the CR and Expandia Finance,
a. s., Prague

We use the time series data to explain the effect of exchange rates on the Czech
foreign trade deficit. The econometrics models show that the exchange rates of the
Czech crown with respect to the USD and the DM have a significant and stable im-
pact on the trade deficit. We use both exchange rates and changes with respect to
the Czech crown parity as explanatory variables in two models. It turns out that a 1%
depreciation improves monthly trade deficit by CZK 0.4-0.7 bn. It is also shown that
producer prices have a negative effect on the trade deficit: A 1% annual increase of
PPI increases the deficit by CZK 1 bn. The tests of stability and predictive power
show that the models can be used for predicting the trade deficit in the medium term.
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