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Deze nota geeft een kort overzicht van de analyse die is uitgevoerd over de relatie tussen export en
wisselkoersen voor een tijdreeks van 1978q1-2014q3. Deze empirische analyse is een replicatie van
de analyse van Lemmens en Vancauteren, “The euro-dollar exchange rate and Dutch imports and
exports” (Discussiepaper CBS, 2009), die een kortere tijdreeksanalyse (1978q1-2008g3) hanteren.
Voor meer details omtrent de analyse, achtergrond, meer uitbreiding (importen, Nederlands
product, wederuitvoer) en de beschrijving van de data verwijzen we naar de discussiepaper.

Om exportstromen te verklaren en hoe deze variéren in relatie tot wisselkoersen, gebruiken we het
zogenaamd graviteitsmodel. De naam graviteit, verwijzend naar de graviteitswet van Newton,
refereert aan de aantrekkingskracht tussen twee massa’s die afneemt met (het kwadraat) van de
onderliggende afstand. Analoog hieraan neemt de handel tussen twee landen toe met de grootte van
de twee landen en af met de bilaterale afstand. We schatten het volgend model:

Xy = a+y,GDP; + y,prod_iy +y3Pr_e_w, + y4Pr_e; + ysrate, + ¢, t=1, a..T (1)

Met X het Nederlandse exportvolume naar de rest van de wereld, GDP is het volume van het
Nederlands bruto nationaal product, prod i is de productievolume van de geindustrialiseerde (OESO)
landen, Pr_e_w is de wereldexportprijs, Pr_e is de Nederlandse exportprijs, rate is de nominale euro-
dollar wisselkoers, € is de error term en a en de y’s zijn parameters die de interpretatie hebben van
elasticiteiten.

Elk van de variabelen is uitgedrukt in groeipercentages met betrekking tot hetzelfde kwartaal in het
voorgaande jaar. Voor de analyse is het noodzakelijk dat de tijdreeksen stationair zijn. Dit hebben we
nagegaan met behulp van een Augmented Dickey Fuller—test (ADF). Deze test voeren we uit voor een
model met een constante, maar zonder trend. In deze test stelt de nulhypothese dat er unit root
aanwezig is.

Resultaten

Tabel I. Tabel | geeft een beschrijving van elk van de variabelen als ook hun onderliggende
correlaties. Voor elke groeivariabel het gemiddelde (in procenten), standaarddeviatie en correlaties
met andere variabelen in het model, gebaseerd op 145 observaties tijdens de periode periode
1978q91-2014q93.

Mean | sd (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Exports 5.2 5.0 1
GDP 1.9 2.0 0627 |1
Prod_i 1.2 3.9 0.75 |068 |1
Exchange rate 1.8 12.1 -0.06 -0.02 0.13 1
Export price 1.2 6.2 02277 (015 [0.27  |-0527 |1
Export price_w | 2.3 6.9 0.12 0.12 0337 [0.72"7 |o0.10 1




Tabel Il. ADF test voor niet-stationairiteit van de groeivariabelen in het exportmodel. Tabel Il toont
de resultaten van de ADF: volgens de nulhypothese van niet-stationairiteit en kunnen we aannemen
dat al onze tijdreeksen stationair zijn, zoals gewenst.

Optimal length Statistics
Exports 4 -4.194""
GDP 4 -2.984"
Prod_i 3 -6.347"
Exchange rate 4 -3.4117
Export price 2 -5.084"
Export price_w 2 -5.3317

Tabel lll. Regressieresultaten in model 1 en t-waarden (gebaseerd op Newey-West standaardfouten)
voor de periode 1978q1-20149g3. De parameterschattingen worden geinterpreteerd als elasticiteiten.

Volume of exports
(t-value)
GDP 0.34°(0.19)
Prod_i 0.91°(0.09)
Exchange rate -0.197°(0.09)
Export price -0.21°(0.12)
Export price_w 0.16 (0.12)
Constant 0.03" (0.004)
N 147
F 42,57
R? 0.63

Table IV. Effect van wisselkoers per deelperiode 1978q1-2014q3, (t-waarden gebaseerd op Newey-
West standaardfouten)

Period Volume of exports
Coefficient (t-value)
1978q1-1995q1 -0.09 (0.71)
1995q1-2014q3 -0.19°(1.67)
2008q1-2014493 -0.28 (2.31)
1978q1-2014q3 -0.19" (2.03)




Grafiek 1. Door gebruik van een CUSUM test (test voor structurele breaks) toont de grafiek aan dat
tijdens de periode 1978q1-2014q3, 2 deelperioden geidentificeerd kunnen worden voor export,
1978-g1-1995qg2, 1995q1-201493. De crisis periode is gelijk aan 2008q1-2014q93.
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