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SAMMENDRAG

Rentesammenhenger vekker stor interesse hos bade husholdninger og profesjonelle akterer 1
rentemarkedene. I denne analysen har jeg ved & bruke en Bai-Perron analyse for strukturelle
brudd studert flere sentrale rentesammenhenger som inkluderer styringsrente,
pengemarkedsrente og bankrenter. Fordelen med en Bai-Perron analyse er at en kan
identifisere flere strukturelle brudd pa ukjente tidspunkt. Analysen fokuserer pd observerte
renter fra 1990 til og med 2011 og baseres pa enkle regresjonsforhold. Det identifiseres
brudd i alle rentesammenhengene, som tilsier at rentesammenhengene ikke har vaert stabil
siden 90-tallet. Bruddene forklares ut i fra sentrale hendelser og blant annet endringer i
pengepolitikk og markedsforhold den aktuelle perioden, det er imidlertid verdt og merke seg
at renteendringer i seg selv ikke forarsaker brudd i rentesammenhenger. Det er tilsynelatende
endringer 1 pengepolitikk som fordrsaker de fleste identifiserte bruddene 1
rentesammenhengene. Pa relativt kort tid 1 lepet av 90-tallet har pengepolitikken gétt fra
fastkursregime til flytekursregime og videre over i inflasjonsstyring, og det er naturlig at
slike endringer fordrsaker brudd i rentesammenhengene. Etter innforing av inflasjonsstyring
ser det ut til at rentesammenhengene er mer stabile og en kan observere et mer parallelt
forlop mellom alle renteseriene. Ikke alle brudd kan forklares med like stor robusthet, og
derfor ma noen tolkninger for enkelte brudd, spesielt i rentesammenhenger som inkluderer
bankrenter; utlansrente og innskuddsrente tolkes med varsomhet. Siden denne analysen er
basert pd enkle regresjonssammenhenger er det nerliggende & anta at en mer omfattende
analyse kan gi andre resultater, likevel vil denne analysen kunne kaste lys over arsaker til at

brudd i rentesammenhenger observeres og danne grunnlag for dypere analyse.
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FORORD

Rentesammenhenger er et stort tema for forskningsarbeid. Det er tidligere gjort veldig
mange forsek pa & forklare og identifisere faktorer som rentesammenhenger. Hovedsakelig
har fokuset vert pd sammenhengen mellom 3.mnd pengemarkedsrente og styringsrente, samt
identifisere koeffisienter som pavirker rentepaslaget i denne rentesammenhengen.

Jeg kom i kontakt med Adne Cappelen, makrogkonom i SSB hesten 2011, som foreslo at det
kunne vare spennende & se pa rentesammenhenger og da spesielt bankenes utlnsrente.
Dette er et hoyst dagsaktuelt tema, som husholdninger er opptatt av, imidlertid virker det
som at de fleste husholdninger har en klar oppfattelse av at det er styringsrenten som
hovedsakelig bestemmer nivaet pa bankenes utlansrente, og ikke pengemarkedsrenten.

Dette inspirerte meg til & se nermere pa bankenes utlénsrente, men a identifisere
forklaringsvariabler for utlansrenten utover pengemarkedsrente ville nok vare for krevende
for en masteroppgave, og matte da finne en litt annen vinkling pd oppgaven. Jeg kom ogsa 1
kontakt med Havard Hungnes i1 SSB, som foreslo at jeg ogsd kunne se pa

rentesammenhenger, og hvorvidt de har vert stabile.

Den ekonometriske delen av oppgaven har vert en utfordring, og har i perioder tynget
oppgaveskrivingen. Til tross for dette sa har jeg klart & holde fokus og arbeidet malrettet med
oppgaven. Resultatet av dette er at oppgaven har fatt et skonometrisk fundament som jeg er

spesielt fornayd med og som jeg mener styrker oppgavens funn.

Jeg onsker 4 rette stor takk til min veileder Jan Tore Klovland, for god veiledning underveis,
og for at han har vert lett tilgjengelig for en liten prat nar jeg har hatt behov for det, noe som
jeg setter stor pris pa. Videre vil jeg takke Adne Cappelen og Havard Hungnes fra SSB, som
har gitt meg mye av datagrunnlag, og god hjelp til formulering av oppgaven. Takk til DNB
som ogsa har vert med pad & gi datagrunnlag for oppgave, og takk til venn og medstudent

Sondre Worsge for hjelp til gjennomlesning og konstruktiv kritikk.

Bergen 20.Juni 2012.

Linn-Tove Johannesen Vindsnes
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1.0 Innledning, motivasjon og nytte

En av de store diskusjonene som husholdningene i Norge har vaert svart opptatt av den siste
tiden er rentesammenhenger. Ved endringer 1 styringsrenten, spesielt da ved
rentereduksjoner er husholdningene raskt ute med & kreve at bankene skal folge etter.
Husholdningene har tilsynelatende en sterk stemme i dagens markedsforhold i banksektoren,
hvor man veldig enkelt kan bytte bank og sammenligne priser pd internett, blant annet
www.finansportalen.no. Dette ser ut til & legge press pa bankenes marginer, og bankenes
konkurransesituasjon er med andre ord blitt knallhard i den siste tiden. Det ser ogsa ut til &
vare vanskeligere for bankene a velte okte finansieringskostnader fult ut pd kundene uten &
miste markedsandeler. Et eksempel pd dette enorme engasjementet er for eksempel Norges

Banks renteendring i mars:

Norges Bank valgte 14. mars 2011 & sette ned styringsrenten til 1,5 %. Denne renteendringen
var noksd uventet i markedet. Renteendringen bidro imidlertid til at pengemarkedsrentene
falt, og folgelig bankenes finansieringskostnader. Tidligere denne dagen sendte Fokus Bank
ut brev om at de setter opp utlansrenten med 0,2 %, og begrunnet denne renteendringen med
at bankenes finansieringskostnader har gkt, mens de de sterste bankene som Nordea og DNB
avventet en renteekning, for & ta stilling til om de skulle sette ned sine utldnsrenter i forhold
til markedsreaksjoner etter rentemetet. (NRK, 2012)

16. mars annonserte DNB at de skal sette ned utlansrentene sine, renteendringen ble ogsa
annonsert pd DNBs facebookside, og den fikk over 500 “likes” av bankens kunder som
folger siden pé facebook. Like etter valgte Fokus Bank tilbake & droppe rentehevingen som
folge av fall i pengemarkedsrenten etter renteendringen og pa grunn av den toffe

konkurransen i bankmarkedet. (NRK, 2012)

I normale tider har styringsrenten stor gjennomslagskraft i de norske pengemarkedsrentene,
og siden forholdet mellom utlansrente og pengemarkedsrenten antas & vare relativt stabilt vil
styringsrenten indirekte ogsa ha godt gjennomslag i utlansrentene i normale tider. I perioder
med finansiell uro, vil pengemarkedsrenten kunne variere uavhengig av styringsrenten, og
det er derfor interessant & se pd flere rentesammenhenger fra 90-tallet til nd. Fokuset i

oppgaven vil vere pa sammenhengen mellom utldnsrente og pengemarkedsrente, utldnsrente
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og styringsrenten, og sammenhengen mellom pengemarkedsrente og styringsrente. Dette

leder frem til folgende problemstilling:

“"Har rentesammenhengene veert stabil siden 90-drene eller kan det

identifiseres brudd?”

1.1 Banker og kredittforetak, dagens bilde - en motivasjonsfaktor

Utlénsaktiviteten 1 kredittforetak har ekt betraktelig de siste arene, spesielt etter innfering av

obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), og antall kredittforetak okt markant.
Vekst 1 bankenes utldn ved utgangen av 2011, var noe lavere enn Norges Bank forventninger
1 begynnelsen av aret. Dette kommer av at en stadig sterre andel av bankenes laneportefoljer

overfores til kredittforetak. (Norges Bank, 2011)

Gjeldsutvikling i bank og kredittforetak Glidende 3mnd vekst, i gjeldsutvikling til husholdninger

—— Bank
—— Kredittforetak
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Figur 1-1 Gjeldsutvikling og gjeldsvekst i husholdninger. Kilde: SSB

Ved & se pa disse figurene ser man veldig klart at kredittforetakene né star for en sterre del
av utlan til husholdninger enn for. Ved introduksjonen av OMF, i juni 2007, ser en at

kredittforetakene fir en enorm ekning i sine utlin, og at bankene faktisk i den siste tiden har
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opplevd en reduksjon i sine utlan til husholdninger sammenlignet med tidligere. Bankene

star nd kun for om lag halvparten av finansinstitusjonenes utlan med sikkerhet i bolig.

(Hungnes, 2012)

Dette er relevant i forhold til hvilken utldnsrente jeg skal bruke i min analyse. Basert pé dette
kan man relativt enkelt konkludere med at bankenes utldnsportefelje er mer risikabel enn for
som folge av at store deler av deres utldnsportefolje er overfort til kredittforetak. Riktig nok
eies kredittforetakene av bankene selv, men en ren utlansrente fra bankene vil ikke vare
representativ i den senere tid, og jeg vil derfor bruke en rente basert pd utldnsrenten samlet

sett fra banker og kredittforetak, og skjote denne bakover i tid med utldnsrente fra bankene.

Det som ogsé kan bidra til & dempe bankenes utlansvekst fremover er Finanstilsynets nye

retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis for lan til boligformal som ble innfert 01.01.2012.

Disse endringene innebarer en innstramming av tidligere retningslinjer fra 2010.

Innstrammingene er et resultat av utviklingen i boligprisene og husholdningenes gjeld.

— Krav til kundenes betjeningsevne og til en grundig prosess i bankene for & vurdere
betalingsevne, viderefores som grunnleggende krav i retningslinjene.

— Lénekundenes totale gkonomiske situasjon, inkludert all gjeld og andre utgifter skal tas
hensyn til ved en vurdering av betjeningsevne. I tillegg méd bankene ta heyde for en
rentegkning pd minst 5%.

— Innlan skal ikke overstige 85% av boligens markedsverdi (mot 90% fer), som innebarer
en egenkapitalandel pa 15%. Videre skal beldningsgraden omfatte alle 1an med pant i
boligen.

— For rammelén er referanseverdien for forsvarlig gjeldsgrad senket fra 75% til 70%. I
tillegg presiseres det at avdragsbetaling normalt skal avtales nar det etableres l&n med
gjeldsgrad over 70%.

— Ved avvik fra referanseverdiene i retningslinjene mé det foreligge tilleggssikkerheter,

eller vaere foretatt en sarskilt forsvarlighetsvurdering. (Finanstilsynet 2011)

I tillegg vil ogsd bankene fremover i tid pavirkes av de nye kravene til egenkapital,
kapitaldekning og likviditet som folge av Basel III, men jeg har valgt & ikke legge for stort
fokus pa dette siden min analyse baserer seg pa tall til og med 2011, og at bankene da mest

sannsynlig ikke vil ha gjort store endringer i forhold til Basel III pé dette tidspunktet.
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Markedsandeler i bankmarkedet har veart relativt stabile gjennom 2011. Basert pd brutto
utlan til kunder, har DNB en markedsandel pa 40% (inkludert Nordlandsbanken), Nordea en
markedsandel pa nermere 15%, og Sparebank 1-1liansen en markedsandel pa rundt 14% ved
utgangen av 2011. Kredittforetak har etter hvert fitt stor betydning i det norske
finansmarkedet, og ved utgangen av 2011 var det 30 kredittforetak i det norske markedet,
inkludert ett utenlandskeid datterselskap og to utenlandske filialer.  De storste
kredittforetakene i 2011 var DNB, Kommunalbanken og Sparebank 1-alliansen, hvor

markedsandelen er mal ut i fra brutto utln. (Finanstilsynet feb. 2012)
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2.0 Bankenes finansiering av utlinsportefoljer.

For & forstda hva som pavirker bankenes finansieringskostnader, og derav bankenes

utlansrenter, ma vi se n@ermere pa hvordan bankene finansierer sine utlansportefoljer.

Erna Hoff, seniorrddgiver i avdeling for likviditetsovervéking ved Norges Bank Finansiell
stabilitet, har gjort en studie pa hvordan norske bankers finansiering er satt sammen, og
hvordan risikopaslagene pdvirker bankenes utlansrenter. Hovedmomentene fra denne

artikkelen kan summeres ved folgende:

Den langsiktige markedsfinansieringen bestar av obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), og
vanlige obligasjonslan. Hvor OMF brukes til 4 finansiere en stor del av bankenes boliglén,
og bankobligasjoner benyttes til utlén til naringsliv og boliglan til husholdninger som ikke
overfores til kredittforetak. Nar OMF eller obligasjonslan har fast rente, blir det ofte inngatt
rentebytteavtaler slik at disse ogséd fir en flytende rente. Den flytende renten er vanligvis 3
méneders pengemarkedsrenten, NIBOR, da fastrentefinansieringen brukes til & finansiere
utlan med utlan med flytende rente. Renten pa obligasjonslan kan dermed deles inn i
pengemarkedsrenten og et fast risikopdslag. Risikopéslaget bestemmes bdde av generelle
markedsforhold og kredittverdighet av banken som lanetaker. @kt uro internasjonal har
bidratt til & oke paslagene den siste tiden, og videre har ekningen vert sterst for usikrede
bankobligasjoner, siden OMF har hoy kvalitet pa sikkerhetsmassen.

Nér bankene henter finansiering i valuta, byttes denne til norske kroner, noe som de ma
betale en premie pd. Denne premien kommer i tillegg til risikopaslaget, men er vanligvis
betydelig lavere. Premien avhenger av relativ etterspersel og tilbud mellom valutaen som

byttes, og gjenspeiler med andre ord renteforskjeller.

I tillegg bytter ogsa bankene langsiktig fastrentefinansiering i valuta til norske kroner, slik at
bankenes innlanskostnader for kort- og lang finansiering bdde i valuta og kroner pavirkes av
utviklingen i NIBOR-rentene.

Hoff konkluderer med at bankene s langt ikke har veltet ekningen i finansieringskostnader
fult ut over 1 utlansrentene til husholdningene, som trolig er et resultat av hey konkurranse

mellom bankene. (Hoff 2011)
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Hovedkildene for finansiering av bankenes utldnsportefoljer er altsd kundeinnskudd og
markedsfinansiering, innlan i penge- og verdipapirmarkedene. Kundeinnskudd kan ofte ha
kort lopetid, og folgelig md bankene omdanne kortsiktig sparing fra publikum til langsiktige
investeringer, denne prosessen kalles lopetidstransformasjon. Som et resultat risikerer

bankene at innlan har kortere lopetid enn utldn. (Hoff, 2011)*

Markedsfinansiering har blitt viktigere for bankene i de senere drene, da innskudd fra
publikum har hatt en fallende utvikling.

I begynnelsen av 90-drene var de norske bankenes finansiering dekket av nesten 100 %
kundeinnskudd, over de siste 20 &rene har innskuddsdekningen falt markant, og i dag er den
om lag 55 %. Denne utviklingen skyldes at utlansveksten har vart heyere enn
innskuddsveksten, og markedsfinansiering har blitt en svart viktig kilde for finansiering av
utlan. I tillegg har utenlandsk markedsfinansiering ekt mye i omfang de siste arene, spesielt

for de store bankene. (FNO, 2012)

Lopetid pa markedsfinansieringen kan variere fra en dag opp til flere r. Den korteste
finansieringen kommer fra pengemarkedet og bestér ofte av sertifikatlan eller 14n fra andre
banker. Sterre banker kan ogsd hente kort finansiering 1 valuta gjennom
sertifikatprogrammer, som til dels brukes for & finansiere eiendeler i valuta, som for
eksempel verdipapirer, men bankene kan ogsa bytte valuta til norske kroner gjennom det
norske terminmarkedet. Markedsfinansiering i obligasjonsmarkedet har vanligvis lepetid fra
3-10 &r, hvor de mindre bankene ofte benytter seg av det innenlandske markedet, mens de
storre bankene ofte legger ut obligasjonslin i valuta, og blir derfor utsatt av forstyrrelser i
swapmarkedene da de bytter valutaen til norske kroner gjennom en kombinert valuta- og

rentebytteavtale.

Bankene har ogsa innskudd i sentralbanken og andre finansinstitusjoner, som kan frigjeres
raskt, og 1 tider med finansiell uro kan ogsd bankene lane 1 sentralbanken gjennom stdende
fasiliteter. I tillegg har bankene deponert store deler av sine verdipapirer i Norges Bank for a
kunne skaffe seg rask ldneadgang, det stilles blant annet krav om kredittverdighet i forhold
til hvilke verdipapir som kan deponeres, og laneverdien fastsettes med utgangspunkt i

papirenes markedsverdi, som avkortes med ulike satser. (Hoff, 2011)
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2.1 Risiko bankene star overfor

Som folge av at bankene henter finansiering fra mange ulike kilder padrar bankene seg

betydelig risiko. De mest relevante i forhold til min analyse er:

2.1.1 Kredittrisiko

Kredittrisiko er risikoen bankene og/eller kredittinstitusjoner star overfor i forbindelse med
tap pd fordringer eller utlan. (Finanstilsynet, mars. 2011)

Spread mellom risikabel gjeld, senior obligasjoner, og tilsvarende statsobligasjoner er et
velkjent mél pé kredittrisiko assosiert med utstederen av senior obligasjoner.

Spreaden mellom disse to typer obligasjoner reflekterer kredittverdigheten av utstederen av
senior obligasjonen i forhold til en tilnermet risikofri statsobligasjon, som garanteres av
staten. En okning i spread vil da indikere en oppfattelse om potensiell svekkelse av

kredittkvaliteten av senior obligasjonen. (Ong 1999)

2.1.2 Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko oppstdr som felge av lopetidstransformasjon, og risiko i forhold til at
bankene ikke skal kunne innfri sine forpliktelser etter hvert som de forfaller.
Kundeinnskudd som omfattes av innskuddsgarantien viser seg 4 vere en stabil
finansieringskilde, ogséd i perioder med finansiell uro, mens pengemarkedsinnldn og
obligasjonsgjeld blir vanskeligere & rullere. Derfor er den potensielle risikoen ved
lopetidstransformasjonen stor. I perioder med serlig stor finansiell uro, nar de vanlige
finansieringskildene svikter, ma sentralbanken tilfere ekstraordiner likviditet 1

banksystemet. (Hoff, 2011)

2.2 Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), en viktig
finansieringskilde.

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) har de siste arene blitt en viktig finansieringskilde for
de norske bankene. OMF ble forst introdusert i juni 2007, hvor da bankene fikk mulighet til
a utstede OMF gjennom spesielle kredittforetak eid av bankene. Disse obligasjonene er

sikret ved boliglan innenfor 75% av markedsverdien av pantet og neringslén innenfor 60%.
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Obligasjoner med fortrinnsrett bedrer bankenes finansieringstilgang, da det er lettere a
finansiere seg gjennom OMF enn bankobligasjoner, spesielt i tider med finansiell uro. OMF
gir ogsa muligheter til & utvikle et velfungerende obligasjonsmarked med god likviditet og
papirer med lang lepetid. Det er imidlertid strenge krav for kvaliteten av de underliggende
lanene 1 OMF. Som folge av at bankene overforer de sikreste l&nene sine til kredittforetakene
vil det oke risikoen pa bankens gjenverende utlansportefolje. Folgelig det stilles strengere
krav til bankens egenkapital gjennom kapitaldekningsregler. Dersom OMF erstatter andre
verdipapirer 1 bankenes portefoljer kan dette pavirke bankenes markedsfinansiering i negativ

retning da det bidrar til mindre diversifisering. (Rakkestad, 2010).
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Figur 2-1 Volum OMF som har forfalt eller til forfall. Kilde: Stamdata

Figur 2.1, viser omfanget og utviklingen av OMF. Grafen viser bade det som har forfalt og
det som forfaller av OMF frem til 2017. Med andre ord, si er en betydelig andel av utlan
finansiert av obligasjoner med fortrinnsrett og folgelig blitt en svert viktig finansieringskilde
for bankene.
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2.3 Bankenes utlansrente

En av oppgavens hoved renteserier er bankenes utlansrente, og jeg har da sett litt nermere pa

hva som ligger bank denne renteserien.

Bankenes utlénsrenter bestemmes forst og fremst av bankens finansieringskostnader, altsd
renten de selv betaler pd innldn, ofte representert av 3.mnd pengemarkedsrente (NIBOR).
Videre vil ogsd bankens driftskostnader, forventet fortjeneste og konkurranse i markedet
pavirke bankenes utlansrente. (FNO, 2012)

Driftskostnader vil pdvirkes av blant annet filialnettverk, og en kan argumentere for at
bankenes driftskostnader i de siste arene er redusert, som folge av nettbank, og sterre
muligheter for selvbetjening av bankens tjenester pa nett. Noen banker som for eksempel
Skandiabanken har ingen filialer i det hele tatt, og bankens kunder betjener da hele sitt
kundeforhold via nettbank. Jeg gar ikke narmere inn pa dette siden jeg kun vil se pd enkle

rentesammenhenger og ikke inkludere koeffisienter som kan belyse disse forholdene.

Nér det er sagt, sd er valg av utlansrente til denne analysen vert vanskeligere enn antatt, da
en ren utldnsrente fra bankene er ikke lengre representativ siden kredittforetakene har fatt en

sterkere posisjon 1 markedet nér det gjelder utlén.

Havard Hungnes, forsker i SSB, har i en fersk studie fra februar 2012, ”Gjennomsnittlige
utlansrenter fra finansinstitusjoner pa rammelan med sikkerhet i bolig. —Et rentebegrep med
mening” kommet frem til at utldnsrente fra finansinstitusjonenes rammelédn med sikkerhet 1
bolig er en bedre passende rente for prognoser av fremtidige utlansrenter. Fordeler med a
bruke denne renten er at dette er en rentestorrelse mange husholdninger vil kjenne igjen, da
renten pd rammelédn er en god indikasjon pé flytende rente pd boligldn med god sikkerhet.

(Hungnes 2012).

I forhold til dette ville det vare narliggende & tro at renten pa rammelan ville vere
representativ som utlansrente, og skjote denne bakover med utldnsrente fra banker og

kredittforetak siden rammelan ikke ble introdusert for i begynnelsen av 2006.

I det siste observeres det imidlertid at renten pa rammelan faktisk er hoyere enn renten pé lan

innenfor boligkreditt i noen banker, dette som folge av at rammeldn krever mer
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administrasjon enn andre lan, siden kunden selv kan lane opp mer av rammen nér kunden
selv ensker dette. P4 bakgrunn av dette velger jeg i min analyse & bruke en utlansrente som

bygger pa en total utlansrente bade fra banker og kredittforetak.
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3.0 Pengepolitikken i Norge fra 1990-tallet til na

Norge har hatt ulike pengepolitiske regimer de siste tidrene. Man har gitt fra en
fastkurspolitikk, til flytende valutakurs som resultat av spekulasjoner om kursjusteringer.

Dette er noe jeg forventer vil ha pavirkning pa rentesammenhengen i denne perioden.

Erfaringene fra 90-tallet viste at pengepolitikken ikke kan finstyre valutakursen. Man kunne
f4 store fluktuasjoner i valutakursene pa grunn av handel i de internasjonale
finansmarkedene. Det viste seg ogsa at utviklingen i valutakursene ikke lengre ga signaler
tilbake til lennsdannelse og til budsjettpolitikken i perioder med press i1 arbeidsmarkedet, og
inntektspolitikken sviktet. Dette var mye et resultat av de heye oljeinntektene, glidning i
budsjettpolitikken og forventninger om gkt bruk av oljeinntekter. P4 bakgrunn av dette var

ikke valutakursen lengre et tilstrekkelig nominelt anker.

Norges Bank la derfor gkende vekt pa lav og stabil inflasjon, og inflasjonsstyringen ble

dermed innfert i mars 2001. (Gjedrem, 2004)

3.1 Ulike pengepolitiske regimer

3.1.1 1990-tallet — En periode med bade fast valutakurspolitikk og
flytende krone.

I et regime med fastkurspolitikk benyttes sentralbankens valutareserver som en buffer for &
dekke over- eller underskudds balanser etter den lokala valutaen, det vil si at sentralbanken
kjoper opp eventuelt betalingsbalanseoverskudd eller dekker et eventuelt
betalingsbalanseunderskudd, for at kursen pa norske kroner skulle holdes innen et bestemt
intervall. Ved 4 justere valutakursen gjennom devaluering eller revaluering endres intervallet

valutakursen skal ligge innenfor.

Fra 19. Oktober 1990 ble den norske kronen ensidig knyttet til teoretisk ECU (regne- og
valutaenheten European Currency Unit), og skulle da stabiliserer mot et aritmetisk
gjennomsnitt av valutaene innen ERM (European Exhange Rate Mechhanism). Dette for at
den norske kronen skulle knyttes sterkere opp i mot det europeiske valutasamarbeidet
(EMS), som da ville fremme europeisk monetar stabilitet, og ekt fokus pd prisstabilitet. I

tillegg var mange av Norges handelspartner en del av ECU-omradet, og oppnadde dermed
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noksa stabile valutakurser mot en sterre del av vare handelspartnere. Valutakursmekanismen
(ERM) i ESM fastsatte at et lands valuta ikke skulle svinge mer enn + 2.25% i forhold til
hverandres valutaer.

Baksiden ved stabilisering av kronekursen mot ECU i perioden 1994-1998 var imidlertid

risikoen for at denne politikken kunne gi destabiliserende bidrag til konjunkturutviklingen.

Hosten 1992 oppstod det spekulasjoner omkring kursjusteringer innenfor ERM, og dette
smittet ogsa over til det norske markedet. Norges Bank forsvarte den norske kronen med
store intervensjoner, og man fikk svaert hoye renter i pengemarkedet, som ga ett enormt press
mot den norske kronen. Siden man ikke fikk presset ned de norske rentene uten a oppleve
storre valutautstremminger, besluttet Norges Bank & la den norske kronen flyte fra oktober
1992. Man tok da sikte pd ny fastkurspolitikk etter at Norges Bank fikk bygget opp
valutareservene igjen. Men samtidig kunne man ikke tillate at en ny periode med

fastkurspolitikk skulle resultere i at den norske kronens verdi sank sarlig mye.

Uroen i det europeiske valutamarkedet fortsatte, og pa bakgrunn av dette ble det ikke aktuelt
med en ny periode med fastkurspolitikk. I mai 1994 ble retningslinjene for flytekursregimet
presisert. Regjeringen la frem ny forskrift for kronens kursordning. Fremdeles skulle Norges
Banks operative mél vere en stabil kronekurs. Systemet for flytende kronekurs ble
opprettholdt, og pengepolitikken skulle soke & holde kursen i det samme leiet som den hadde
hold seg i etter den begynte & flyte. Den nye forskriften hadde imidlertid fokus pa at i
perioder med stort press mot kronen skulle en ikke bruke like sterke virkemidler som under
fastkursregimet for & holde kursleiet. I slike tilfeller skulle man pa sikt strebe a bringe kursen
tilbake til utgangsleiet. Det var imidlertid ingen grense for intervensjonsgrenser fra Norges
Bank, og derav kunne Norges Bank fremdeles pavirke den norske kronen. (Norges Bank,

1995)

I 1992 ble ogsa solidaritetsalternativet presentert, som gikk ut péd at finanspolitikken skulle
stabilisere eokonomien og pengepolitikken skulle sikre en stabil NOK/EUR-kurs og
inntektspolitikken skulle sikre en rimelig konkurranseevne. Erfaringene fra dette viste at
finanspolitikken ikke tilstrekkelig kunne motvirke konjunkturbelger, og at dette spesielt var
en utfordring i en overopphetet gkonomi i oppgangsperioder. Hoykonjunktur og/eller sterke

fagforeninger hadde en tendens til & resultere i hoy lennsekning. Det ble da svert vanskelig
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for Norges Bank & styre valutakursen i perioder med sterkt innenlandsk kostnadspress og

valutauro utenlands, som da ferte til stor rentevolatilitet i 1998. (Klovland, 2010)

3.1.2 Inflasjonsstyring

29 mars 2001, ble inflasjonsmal for pengepolitikken i Norge offisielt innfert, men i praksis
har Norges Bank fulgt inflasjonsstyring fra senhesten 1998. Bakgrunnen for dette var at
erfaringer fra tidlig 1990-tallet som viste at pengepolitikken ikke kan finstyre valutakursen.
Som nevnt var det stor rentevolatilitet i 1998, det var en merlennsvekst pd 15% i forhold til
omverden fra 1998 til 2003. Kronekursen styrket seg som folge av kostnadsekningen, og
utviklingen 1 valutamarkedene ga ikke lengre signaler tilbake til lennsdannelsen og til
budsjettpolitikken nar presset i arbeidsmarkedet tiltok, og inntektspolitikken sviktet.
Medvirkende faktorer til dette var eokte oljeinntekter, og forventninger om ekt bruk av
oljeinntekter. Valutakursen var derfor ikke lengre tilstrekkelig som nominelt anker.

(Gjedrem, 2004)

Sentrale representanter fra Norges Bank presiserer at det pengepolitiske regimet var undret
fra 1998 til 1999. Gjennom 1999 ble Norges Bank stadig klarere i kommunikasjon om
politikkutevelsen, men uklarheter om det pengepolitiske regimet vedvarte. Med andre ord
argumenterer Hamilton et.alt for at Norges Bank tilsynelatende adopterte et inflasjonsmaél
mellom 0 og 2 %, og at dette har medferte en reel omlegging av pengepolitikken, bort fra

lopende valutakursstyring.

I 1996 og 1997 maétte Norge tilpasse seg et relativt lavt renteniva 1 Tyskland som gav en
overoppheting i Norsk ekonomi, fordi finanspolitikken ikke ble tilstrekkelig strammet til, da
sviktet ogséd inntektspolitikken, og lennsveksten doblet seg mot vire handelspartnere. Den
pafelgende roen i valutamarkedet endte med en renteheving pa 4,5% 1 lopet av f4 méaneder,
en noksa bra endring for den norske ekonomien. Innforing av et inflasjonsmal kan oppfattes
som at Norge tar tilbake makten over rentefastsettelsen, og at pengepolitikken kan bidra med
lave renter i lavkonjunkturer og heyere renter nér norsk ekonomi overopphetes —

pengepolitikken vil dermed virke stabiliserende for konjunkturer.

I perioden 1994-1998 ble renten aldri okt s& lenge kronen var sterkere enn utgansleiets nedre

grense pa 8,23 NOK/EUR, selv om en renteendring kunne bidra til & stabilisere innenlandsk
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okonomi. Renten ble heller aldri redusert nar kronen var svakere enn utgangsleiets gvre
grense. Kun nar kronekursen 1 kortere perioder kom innom utgangsleiet, ble
rentefastsettelsen brukt i forhold til & stabilisere konjunkturene. I 1999, nir Svein Gjedrem
ble sentralbanksjef presiserte han at renten skulle vurderes ut i fra at bade pirs- og
kostnadsstigning kommer ned mot det nivdet de europeiske landene sikter mot, og at
pengepolitikken ikke i seg selv skule bidra til nedgangstider av en art som kan svekke tilliten
til kronen. Med andre ord ble det lagt storre vekt pa at pengepolitikken skulle bidra til
stabilisering. Stagnerende vekst og akte oljepriser i 1999, som forte til at den norske kronen
styrket seg gjorde at rentereduksjonene bade kunne rettferdiggjores pa bakgrunn av kurs- og
stabiliseringshensyn. P4 en  pressekonferanse  16.september 1999,  presiserte
sentralbanksjefen forholdet mellom valutakurs og rentepolitikk, hvor det fremkom at dersom
inflasjonsutsiktene var hoyere enn ECB’s mal og kronekursen var sterk, burde renten settes
opp. Med andre ord, ville Norges Bank legge vekt pd innenlandsk stabilisering om det var en
konflikt mellom kurshensyn og innenlandsk stabilisering, og etter hvert ble det ogsé presisert
at renten kunne heves nér kronen er sterkere en utgangsleiet siden det er symmetri i

pengepolitikken. (Hamilton et.al, 2000 )

P& denne maten kan det argumenteres at Norges Bank i1 praksis opptrddde i kraft med
inflasjonsstyring for den offisielle innforingen av inflasjonsstyring i mars 2001. For & ha
klart for oss mandatet pengepolitikken under inflasjonsstyringen, kan man ta en narmere titt

pa: Forskrift for pengepolitikken § 1 (2001) som sier folgende:

”Pengepolitikken skal sikt mot stabilitet i den norske krones nasjonale og internasjonale
verdi, herunder ogsd bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig understotte finanspolitikken ved a bidra til a stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomforingen av pengepolitikken. Norges Banks
operative gjennomforing av pengepolitikken skal i samsvar med forste ledd rettes inn mot lav
og stabil inflasjon. Det operative mdlet for pengepolitikken skal veere en drsvekst i

konsumprisene som over tid er neer 2,5 prosent.

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



20

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som skyldes

’

endringer i rentenivdet, skatter, avgifter og scerskilte midlertidige forstyrrelser.’

Norges Bank har som oppgave 4 sette renten slik at fremtidig inflasjon skal bli lik
inflasjonsmalet pad 2,5 prosent. Mélet for pengepolitikken gjenspeiler at lav og stabil
inflasjon med lave og stabile inflasjonsforventninger er det beste bidraget pengepolitikken
kan gi til nd mélet om stabil utvikling i produksjon og sysselsetting. Det er en nedvendig
forutsetning for & oppna stabile forventninger om valutakursutviklingen og er saledes et

ankerfeste ogsé for kronekursen.

Pengepolitikken virker med et betydelig tidsetterslep, og Norges Bank mé derfor vere
framoverskuende i sin rentesetting. Norges Bank setter normalt renten med sikte pd a
stabilisere inflasjonen pd maélet innen en rimelig tidshorisont, normalt 1-3 ar. Virkningen av
renteendringer er usikre og vil variere over tid. Endringer i renten vil bli foretatt gradvis, slik
at Norges Bank far anledning til & vurdere virkningene av renteendringer og annen ny
informasjon om den ekonomiske utkilingen. Dersom prisstigningen i en periode avviker
vesentlig fra mélet, vil Norges Bank sette renten med sikte pa at konsumprisveksten gradvis
bringen tilbake til malet. Norges Bank vil seke & unngd unedvendige svingninger i

produksjon og ettersporsel.

Pa lang sikt kan ikke pengepolitikken pavirke delmal som stabil ekonomisk vekst, effektiv
ressursutnyttelse og inntektsfordeling, men pengepolitikken kan indirekte pavirke disse
delmdlene gjennom prisstabilitet. P4 kortere sikt kan imidlertid pengepolitikken bidra til a
jevne ut svingninger 1 produksjon og etterspersel mer direkte. For gitte
inflasjonsforventninger vil endringer i den nominelle renten sld ut i endret realrente. Det

pavirker aktivitetsnivéet direkte, men ogsé indirekte via eventuelle endringer i valutakursen.

Ofte vil ulike typer uventede begivenheter inntreffe samtidig, Norges Bank ma da avveie
utslagene 1 produksjon og sysselsetting pa den ene siden og utslagene i inflasjonen rundt

inflasjonsmalet pa den andre siden. (Norges Bank, 2004)
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3.2 Norwegian Interbank Offered Rate (NIBOR)

NIBOR renten skal gjenspeile rentenivdaet som lanegiver krever for et usikret l&n i norske
kroner med levering om to dager, ’spot”. Lepetiden pa denne renten er fra 1 uke til 12
maneder. Med andre ord, kan man forklare denne renten som renten de norske bankene

betaler til hverandre nér de 14ner penger av de andre norske bankene i interbankmarkedet.

Renten beregnes som et simpelt gjennomsnitt av de renter panelbankene har publisert for
hver lopetid, etter utelatelse av lave og haye renter etter bestemmelser fastsatt i regelverket.

Med seks panelbanker utelates hayeste og laveste rente. (FNO, 2011)

I Norge har vi per 1.aug 2011 folgende panelbanker:
- DNB Bank ASA

- Fokus Bank/Danske Bank

- Handelsbanken

— Nordea Bank Norge ASA

- SEB AB

- Swebank

Styringsrenten har i normale tider stor gjennomslagskraft i pengemarkedsrenten, og har med
andre ord stor betydning for rentenivdet pd pengemarkedsrenten. I perioder med finansiell
uro, observeres det at pengemarkedsrenten varierer uavhengig av styringsrenten. Det er vist
at den norske pengemarkedsrenten, eller heller rentepéslaget i stor grad pavirkes av 3. mnd
rentepédslag i USD-markedet. Trolig pd grunn av at de norske bankene liner i1 dollar og

veksler om til norske kroner. (Bache og Bernhardsen, 2009)

3.2.1 Dekket renteparitet
Det er generelt sett mindre aktivitet i det norske interbankmarkedet for usikrede 1dn pa
lopetider over noen dager. Tradisjonelt sett har de norske bankene kvotert NIBOR ut i fra

interbankrenten i det amerikanske markedet, i henhold til dekket renteparitet.

(i+iy,) = 2(1 +inusp) (3.1)
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Der F er terminvalutakursen, S er spotkursen og iy ysp er den dollarrenten NIBOR-bankene
legger til grunn. Nar dekket renteparitet holder, vil forskjell i termin- og spot-kurs
kompensere for renteforskjeller i de ulike valutaene. Avvik vil gi arbitrasjemuligheter som

ikke skal forekomme i effisiente markeder.

Etter finanskrisen valgte NIBOR-bankene & forlate LIBOR som grunnlag for NIBOR til
fordel for en mer reel rente, dollarrenten som publiseres av meglerhuset Carl Kliem 1
Frankfurt. Kliem-renten er den renten som best uttrykker dollarrenten for de europeiske
bankene. Péslaget i Kliem-renten er tilnermer lik summen av paslaget i interbankmarkedet i

Eurosonen, og OIS-basis mellom euro og dollar. (Hellum og Karvik, 2012)

3.2.2 Forventningshypotesen

Prising 1 rentemarkedet kan brukes til & utlede markedet renteforventninger, siden
rentemarkedene har lepende prissetting, og derfor antas 4 vare oppdatert med all
tilgjengelige informasjon til enhver tid. Utfordringen er at rentene kan inneholde
risikopremier, slik at de reflekterer faktiske renteforventninger. Risikopremien oppstar som

folge av den risikoen de ulike investeringene 1 rentemarkedet medforer.

Rentens terminstruktur kan illustreres ved en rentekurve, der renten er en funksjon av
gjenstdende lopetid for instrumentet. Teorier for rentens terminstruktur sier noe om
tolkningen av disse rentekurvene. Forventningshypotesen er den mest utbredte teorien for

rentens terminstruktur. (Myklebust, 2005)

Forventningshypotesen sier at for en gitt investeringshorisont skal plasseringer i ulike
lopetider gi samme forventet avkastning. Man antar ogsa at investorene er risikongytrale.
Med andre ord sier hypotesen at de implisitte fremtidige rentene er markedets

forventningsrette estimater pa den korte renten i fremtidige perioder.

Modifisert forventningsteori tar ogsa heyde for at rentene inkluderer en positiv risikopremie,
som folge av at fremtidige renter er usikre. Usikkerheten rundt fremtidige renter eker jo
lengre frem man ser, og derav er risikopremien ekende med lopetiden. Denne teorien loser
pa antagelsen om at investorer er risikoneytrale. Folgelig vil risikoaverse investorer kreve en

premie som kompensasjon for den usikkerheten en investering med lengre lopetid medferer.
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Risikopremien antas & veare positiv, da investorer vanligvis ensker en kort
investeringshorisont. Lantakere som ensker en forhdndsavtalt rente i fremtiden, mé& derfor

betale en premie for at investorene skal vare villig til & binde den fremtidige renten.

i, = % (i; + is + 1) + 6, , hvor 8, representerer risikopremien. (3.2)
(Se vedlegg 1 for utledning av forventningshypotesen)

I folge flere studier kan man se pd helningen av rentekurven for & si noe om risikopremien.
Det observeres at risikopremien er stor og positiv nar rentekurven er stigende, og lav nér

kurven er flat. Nar rentekurven er fallende, har man funnet at risikopremien ofte er negativ.

(Myklebust, 2005).
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4.0 Norsk ekonomi fra 1990-tallet til na, kort fortalt

For jeg gar nermere inn pa selve analysen kan det vare greit 4 se pa hovedtrekkene 1
utviklingen 1 norsk ekonomi fra 1990-tallet til nd, med fokus pad pengemarkedene og

banksektoren.

4.1 Kort fortalt om 1990-tallet

Fra midten av 1980-tallet, ble finans- og boligmarkedene kraftig deregulert, noe som forte til
en helt ny konkurransesituasjon for bankene. Den harde kampen om markedsandeler skapte

en utldnsboom og kredittvurderingene ble sveart liberale. (Regjeringen, 2009)

I begynnelsen av 1990-tallet var Norge inne i den kraftigste nedgangskonjunkturen siden 2.
verdenskrig. Dette var et resultat av innenlandske forhold, og ledet opp til en bankkrise. Det
var stor gjeldsoppbygging 1 husholdningene som et resultat av utlinsboomen.
Konsekvensene av dereguleringen av kredittmarkedene var pad mange mater s@rnorske, men
renten var pa dette tidspunktet knyttet opp i mot ECU, og felgelig var rentenivaet sterkt
koblet til renten i ECU-omrédet. Den kraftige veksten i utlan ferte videre til store tap og
bankkrise.

Dereguleringen 1 finans- og kredittmarkedene tiltok raskt, og 1 1984-1985 ble
kvantumsreguleringen av utldn opphevet, men de norske bakene fikk ikke sette sine egne
utlansrenter for 1987-1988. Den raske dereguleringen resulterte i en stor utlansboom
finansiert av kortsiktig utenlandsfinansiering og likviditetslan i Norges Bank. I tillegg ble
den norske kronen devaluert med 9 % 1 1986, og ble fulgt av en renteekning, som da
forverret Norges bytteforhold overfor utlandet, og inflasjonen ekte. Den norske bankkrisen
kan 1 stor grad tolkes som en kommersiell bankkrise. Konkurransesituasjonen i
bankmarkedene tiltok sterkt, og bankene opplevde frem mot bankkrisen sterk konkurranse
fra ikke-finansielle foretak som var mindre regulert, for dereguleringen. Utlanspraksisen ble
svart liberal siden bankene ble mer villige til & 14ne penger, og de kommersielle bankenes
vekststrategi samsvarte ikke med risikoen forbundet med utlanspraksisen. Tap pa utlan
hadde tidligere vaert svert lave, som kan vere medvirkende til at de kommersielle bankene
oversd denne riskoen. I tillegg var de kommersielle bankene dérlig kapitalisert for

dereguleringen i 1984-1985. (Steigum, 2004)
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Utldnsboomen etter dereguleringen var opphavet til den store gjeldsveksten i husholdningene
i perioden frem mot bankkrisen. Husholdningenes forbruk var i stor grad drevet av
laneopptak. Innskuddsveksten i bankene var heller ikke stor nok til & finansiere veksten 1
utlan. Internasjonal konjunkturnedgang forsterket utviklingen i Norge, og bankene fikk etter
hvert store tap, noe som ble forsterket av fall i boligpriser. Perioden opp i mot krisen var
ogsé preget av fusjoner mellom flere banker. Bankenes sikringsfond ble sterkt svekket og
kunne ikke lengre dekke bankenes kapitalbehov. Krisen nddde toppen hesten 1991 da
aksjekapitalen til to store banker ble skrevet ned til null. Statens Banksikringsfond ble
opprettet hosten 1991, og matte skyte inn ny aksjekapital i bankene.

Hovedarsakene til den norske bankkrisen kan dermed oppsummeres med kraftig
deregulering 1 kredittmarkedene, uforsvarlig utldnspraksis for & overleve den forsterkede
konkurransen, haye realrenter, gkende arbeidsledighet og fall i blant annet boligpriser og en

fast valutakurspolitikk som ledet til en prosyklisk pengepolitikk. (Steigum, 2004)

I tillegg ble det i 1991 ble det innfert nye regler for kapitaldekning som skulle sikre at
bankene hadde en forsvarlig kapitaldekning, og Kredittilsynet innferte nye forskrifter for
foring av tap pa utlan og garantier. (SSB, 1999)

Hosten 1992 ble presset s& stor mot den norske kronen og de andre EMS-valutaene at
fastkurssamarbeidet falt sammen, ble Norges Bank tvunget til & redusere styringsrenten, som
igjen ga utslag i stor fall i pengemarkedsrentene frem mot utgangen av 1993. Fra 1994 var
norsk ekonomi preget av hey ekonomisk vekst og lav inflasjon. Deregulering av
finansmarkedene forte til utvikling av nye finansinstrumenter i from av derivater, og
blandende finanskonsern som forente bank-, forsikring- og fondsforvaltning. Bankene ytte

lan til privatpersoner som ensket & investere i aksjemarkedene.

Selv om den egkonomiske veksten tiltok utover 1990-tallet forble arbeidsledigheten hey i
hele perioden, men den ble halvert fra 1993-1998. Veksten tiltok fra 1994 frem til 1998 da
den stagnerte noe. Omkring 1995-1996, kom norsk ekonomi pa normalniva med overskudd

pa Statsbudsjettet og Statens Petroleums Fond. I samme periode ble styringsrenten enda litt
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redusert i hensyn av renteforskjellen til utlandet, som ga appresieringspress pa den norske

kronen.

I banksektoren var det fremdeles utldnsvekst, hvor mange av lanene er fullfinansiert.
Bankene har lavere tap i perioden fra rundt 1996, kjernekapitalen og inntjeningen er bedret.
Veksten pa kundeinnskudd er lavere, som foerte til storre andel av utenlandsfinansiering, okt
valutainnskudd og kortsiktig finansiering. De store bankene har tapt markedsandeler som

folge av bankkrisen, og konkurransen har hardnet til. (Norges Bank 1996)

4.2 Kort fortalt om 2000-tallet

Inngangen av 2000-tallet var preget av svart hoye aksjekurser, spesielt i IT-sektoren. Man
hadde voksende oljepriser, og man hadde et positivt syn pa vekstutsiktene, men dette
medforte ogsa en bekymring for utvikling i pris- og kostnadsutviklingen. Norges Bank okte

styringsrenten, og inflasjonsstyring ble innfert i mars 2001.

Dotcom-boblen sprakk i 2000, og man fikk en dyp nedgang i aksjemarkedene. Renteniviet
ble kraftig redusert i USA, mens styringsrenten i Norge 1& mellom 6,5-7% gjennom 2001 og
2002 av hensyn til prisutviklingen. Ferst nar bekymringene for prisutviklingen ble avtok,
reduserte Norges Bank styringsrenten, og fra desember 2002 til mars 2004 ble styringsrenten
redusert til 1,75 %. Dette forte ogsé til et nytt stort fall i pengemarkedsrentene. Situasjonen
var ogsa preget av billig import fra Kina og andre asiatiske land, som skulle tilsi at
prisutviklingen forble lav. Den norske gkonomien var ogsa preget av lav vekst og ekende

arbeidsledighet.

Med det historiske lave rentenivaet i 2004, fikk man en omveltning i bade norsk og
internasjonal ekonomi som resulterte i hayere vekst. Kina og andre asiatiske land hadde stor
vekst som gjorde at prisnivdet i Norge og internasjonalt holdt seg lave. Arbeidsledigheten
avtok. Importert arbeidskraft bidro til en vekst i sysselsettingen. Fra 2005-2007 var det stor
vekst 1 det private konsumet, boligprisene og husholdningene boliginvesteringer vokste pa
nytt, samtidig som spareraten ble redusert. Igjen vokste husholdningenes laneopptak, og
bankenes vilje for utldn ekte ogsd. Dette var mye et resultat av nye utldnsformer og okt

konkurranse i bank- og finanssektoren. Det ble ikke bare gitt 14n til boligformal og konsum,
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men ogsd til finansinvesteringer. Strukturerte spareprodukter vokste frem, noe som var

lonnsomt for bank-og finansforetakene og tilsynelatende attraktivt for husholdningene.

De bankene som lett kunne skaffe seg rimelige innldn fra utlandet fant det lennsom & tilby
opp 1 mot 10 ars avdragsfrihet pd 1&n med god sikkerhet. Dette resulterte selvfolgelig i
ytterligere vekst i gjeldsopptak i husholdningene, og det medforte ogsd sterk vekst i
boligprisene. Fra begynnelsen/midten av 2000-tallet innforte bankene rammelén, som tillot
husholdninger & oppta lan som de ikke bare kunne bruke pé boligformal. Unge
forstegangskjopere ble tilbudt ferstehjemslén som ga mulighet for fullfinansiering, gitt at de
hadde god betjeningsevne.

Oppgangskonjunkturen og sterk konkurranse mellom finansinstitusjonene og nye
laneprodukter i perioden 2004-2006 forte til enorm vekst i husholdningenes gjeldsbelastning.
Da Norges Bank begynte & oke styringsrenten ga dette utslag i lavere boligpriser, men dette

resulterte ogsd 1 svart haye rentebelastninger for husholdningene. (Regjeringen 2009)

Rentene her i Norge ble lenge holdt lave, men fra sommeren 2005 til sommeren 2008, satte

Norges bank opp styringsrenten med til sammen 4 %.

Da boligboblen sprakk i 2007, ga dette umiddelbare ringvirkninger til resten av verden, og
man fikk en omfattende internasjonal finanskrise. Forlepet til finanskrisen er sdpass kjent at
det gjentar jeg ikke her. Finanskrisen har fort til okte kredittpdslag, de ble dyrere for bankene
a lane 1 det norske obligasjonsmarkedet. Okte kredittpaslag er trolig et resultat av usikkerhet
1 de internasjonale markedene, men okt etterspersel etter lang finansiering kan ogsa a presset
opp prisene. Paslagene mellom styringsrenten og 3.mnd NIBOR kom ikke tilbake til det
nivdet som man observerte for finanskrisen. Fallet av Lehman Brothers ga en drastisk
endring til det verre, bankene ble svert lite villig til 4 yte lan. Norge fikk ogsd en
konjunkturnedgang, og tidlig 2009 var norsk ekonomi inne i en lavkonjunktur. Det var
nedgang 1 ettersporsel og eksportnaringen spesielt. Lanerentene okte, boligprisene falt og
konsumet stoppet nesten helt opp i forste halvdel av 2008. Utover dret og frem mot 2009,
vokste konsumet beskjedent, ogsd spareraten vokste litt denne perioden. Selv om
styringsrenten ble kuttet kraftig og offentlige investeringer okte kraftig, s& merket man
likevel nedgangen i norsk ekonomi. Norge fikk et svakere tilbakeslag enn andre land, mye

pd grunn av den store rentenedgangen og effekten den har hatt pa husholdningens
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rentebelastning siden de fleste har flytende rente pa sine 14n. (SSB, 2010)

Bytteordningen som gjorde at de norske bankene lettere fikk tilgang til finansiering, har ogsé
lettet noe pa trykket i Norge. Gjeldsbelastningen i husholdningene er fremdeles rekordheyt,
mens rentebelastningen i1 husholdningene er lavere nd enn tidligere siden det nominelle
rentenivaet er lavere. Arbeidsledigheten ekte noe under finanskrisen, men den er ikke like

hey som tidligere nedgangskonjunkturer.

Finanstilsynet innforte nye retningslinjer for forsvarlig utlanspraksis, en gang i 2010 og pa
nytt i 2011, som ble gjeldene fra 1januar 2012. Norge har en svert liten andel av
rentebinding, og lantakere er sdledes svart sensitiv for renteendringer. I de nye
retningslinjene blir det tatt hoyde for at 14ntakere skal tale en 5% renteoppgang. Samlet sett
vil dette pa lang sikt bidra til & dempe gjeldsbelastning i husholdningene. I tillegg har
BASEL III fatt stort fokus, som legger nye restriksjoner pa likviditetsbuffere, og
kjernekapital 1 bankene. Et av poengene med denne reformen er & hindre at bankene l&ner ut

for mye 1 gode tider, og derav hindre at bankene forsterker konjunkturene.

12010 fikk norsk gkonomi en oppgang som et resultat av ekt ettersporsel fra husholdningene
og offentlig sektor. Lavere arbeidsledighet, ekte boligpriser, lave renter og ekt sparerate er
bildet i perioden 2010-2011. Den siste tiden har vert preget av en sterk krone, noe som
legger demper pa eksportnaringen.

Statsgjeldskrisen i Europa, dominerer fra 2011 og legger en demper pa vekstutsiktene
internasjonalt. Styringsrenten ble satt ned i desember til 1.75%, den internasjonale uroen har
gjort at 3.mnd pengemarkedsrente har ligget heoyt over styringsrenten. Spareraten i
husholdningene eker fremdeles, og investeringsveksten i boligmarkedet har avtatt noe fra

siste halvdel i 2010. (SSB, 2012)

4.3 Hva har skjedd i1 bankene pa denne tiden?

Gjennom 1990-tallet og begynnelsen av 2000-tallet har antall filialer falt markant. Den
teknologiske utviklingen har vaert enorm fra 1990-tallet til i dag. Bruk av kontanter er

redusert til fordel for okning i bruk av VISA- og kredittkort.
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Utvikling av elektroniske betalingstjenester er kostnadseffektivt og preget av
stordriftsfordeler. Gebyrene for tjenester som disse er svart presset, da kundene til enhver tid
ser seg om etter andre rimeligere alternativer dersom en banks gebyrer er heyere enn hos
andre banker. Det har blitt lettere & bytte bank, og det er derfor vanskeligere for bankene a
sette gebyrer opp. Fremvekst av kundeprogrammer med lavere gebyrer, er brukt for & holde

pa kunder fremfor & hente inn nye kunder.

Fremveksten av elektroniske betalingstjenester, gav ogséd utslag i gebyrer. Kostnaden pa
papirbaserte tjenester har okt, mens de elektroniske tjenestene er rimeligere. Utviklingen har
gétt fra brevgiro, til avtalegiro, telegiro, nettbank og e-faktura, samt elektronisk handel.

Okt bruk av betalingskort har imidlertid fort til ekt omfang av svindelformen ”skimming”,
og betalingskort ble etter hvert laget med chip, og fra 1. Desember 2011 er det ikke lengre

mulig & bruke magnetstripe i betalingsterminaler utstyrt med chip-lesning.

Nettbanken har ogsé utviklet seg utover 2000-tallet, og brukes ikke lengre bare til & betale
regninger men til & kjope nye produkt og tjenester, elektronisk tilsendelse av kontoutskrifter
og arsoppgaver, og i den siste tiden tilbyr flere banker funksjoner i nettbanken, hvor kunder

kan holde oversikt over forbruk og lage budsjett tilpasse egen gkonomi.

Bruk av nettbank er svart utbredt blant bankenes kunder, ved utgangen av 2011 hadde DNB
1,4 millioner brukere av nettbanklgsninger. (DNB, 2012)

Kostnadseffektivisering av betalingsformidlingen, som folge av utviklingen i elektroniske
tjenester er helt klart en fordel for bankene.

I tillegg kan man trekke frem at bankenes inntekter fra betalingsformidlingen nd i sterre grad
dekker bankenes kostnader enn ved begynnelsen av 1990-tallet. Inntekten fra kortbruk har
okt siden 2005, og er klart heyere enn inntekt fra ovrige betalingsinstrumenter.

(Finanstilsynet, 2008)
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5.0 Statistiske tester for analysering av tidserier.

I denne analysen bruker jeg tidsseriedata som kan beskrives som en stokastisk prosess. Med
dette menes det at dataene kan ses pa som en sekvens av tilfeldige variabler med en bestemt

verdi for hver periode, og hver observasjon har en egen sannsynlighetsfordeling.

Ofte vil tidsserievariabler inneholde elementer av trend og sesongvariasjon, som kan
modelleres deterministisk ned matematiske tidsfunksjoner. En annen viktig egenskap av
tidsserievariabler er at observasjoner som har naerhet 1 tid ofte korrelerer med hverandre, og 1

tillegg er det viktig & se pa om variablene er stasjonare. (Cowpwetwait og Metcalfe, 2009).

5.1 Datagrunnlaget

Det fleste rentestatistikkene har jeg fatt fra SSB, eller hentet pd SSB sin nettside. Alle disse

rentesatsene er pa kvartalsform.

Variabel Definisjon

STYR Styringsrenten pa kvartalsform. Tallserien er hentet fra Norges Banks
hjemmeside. Jeg brukte daglige renteobservasjoner til & regne ut et veid
kvartalssnitt. Den er fremstilt pa rateform.

RNOK 3.mnd NIBOR (heretter kalt, pengemarkedsrenten) pa kvartalsform.
Denne tallserien er ogsa hentet fra Norges Banks hjemmeside. Ogsa her
brukte jeg daglige renteobservasjoner for a regne ut et veid kvartalssnitt.
Den er fremstilt pd rateform.

RBKF Utlénsrente fra  kredittforetak og banker til husholdninger.
Datagrunnlaget er hentet fra SSB sin statistikkbank. Denne dataserien er
ogsé pa kvartalsform. Denne serien kan hentes tilbake til 2.kvartal 2002.
Variabelen er skjotet bakover med den observerte renteforskjellen pa
rente fra kredittforetak og bankrente til husholdninger og total bank
utlansrente, som var -0.08 2.kvartal 2002. Denne er ogsd fremstilt pa

rateform.

RINN Innskuddsrente, pa plasseringer i konto i1 bank, hentet fra SSBs
statistikkbank. Renten er et veid kvartalsgjennomsnitt og er presentert pa
rateform.

Tabell 5-1 Hoved variabler
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Datasettet mitt omfatter ogsd spreader for usikrede bankobligasjoner og OMF over swap,

med 3 lag fra DNB, og jeg har samt hentet en tabell over OMF fra Stamdata.

5.2 Test for stasjonaritet og unit root

Som oftest er tidsserievariabler ikke-stasjonere, og karakteriseres i mange tilfeller som en
random walk, y,=y:.;+&, hvor sistnevnte er et stasjonart feilledd. En méte & gjore en tidsserie
stasjoner pa er ved & ta forste differansen, men dette betyr at man mister mye viktig
informasjon om underliggende trend. Differensierte variabler betegnes som integrert av
orden d, eller som I(d) dersom den ma differensieres d ganger for & bli stasjoner. I(1),
betegner en variabel som pa differensieres en gang for a bli stasjonar, mens betegnelsen 1(0),
viser at en variabel er stasjoner. Dersom en tidsserie ma differensieres for at den skal bli
stasjoner har den en enhetsrot, og kalles for differens stasjoncer. P4 den andre hand betyr
ikke dette at alle ikke-stasjonere variabler inneholder enhetsrot, dersom en variabler blir
stasjonzr ved & fjerne underliggende trend, kalles den ftrend stasjoncer, men trenger ikke

inneholde enhetsrot.

En stasjoner serie er “mean reverting”, som betyr at serien fluktuerer rundt ett konstant
langsiktig gjennomsnitt. Videre har en stasjonar serie konstant varians som er uavhengig av
tid. Dette impliserer videre at sjokk er forbigdende og autokorrelasjon der ut for heye nok
lags (k). En ikke-stasjoner serie er ikke “mean reverting”, og har ekende gjennomsnitt og
varians som avhenger av tid. Sjokk vil ha permanente effekter pa serien, og folger da en
random walk. Folgelig vil man fa ekende komponenter i feilleddet, som gjor at variansen av
serien vil fortsette & oke. Autokorrelasjon i ikke-stasjonare serier har en tendens til & vere

narme en og der derfor ikke ut.

Random walk med drift, er vanskelig & skille fra trend stasjonare variabler, da de vil se
ganske like ut. Nér en trend stasjonar variabel har deterministisk trend vil avvik fra trend
bevege seg tilbake til trenden, mens en ikke-stasjonar variabel (random walk med drift) pa
den andre siden vil ikke variabelen bevege seg tilbake til den opprinnelige trenden ved
avvik, men man vil fi ett skift i trend linjen. Det hevdes at makrogkonomiske variabler bedre

kan karakteriseres som en random walk med drift, enn som en trend stasjonar variabel.
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Det er viktig & notere seg av en regresjonsanalyse (OLS) pé variabler som er ikke-stasjonar
kan lede til spuriose sammenhenger, og det er sdledes viktig 4 analysere stasjonaritet.

(Kennedy, 2008)

De fleste testene for stasjonaritet tester for ikke-stasjonaritet, da nullhypotesen betegnes med

Y = 0 og alternativhypotesen med Y <0. Folgelig blir testene referert til tester for enhetsrot.

5.2.1 Augumented Dickey-Fuller (ADF) test
I tilfeller hvor man har en ikke-stasjonzr variabel vil man finne autokorrelasjon i

restleddene, noe som ordinare Dickey-Fyller tester ikke tar hayde for.

Augumented Dikckey-Fuller (ADF) testen, tillater den differensierte serien, & vare en
stasjonar prosess i stedet for bare hvitt stoy, og approksimerer denne prosessen med en AR
modell. Denne testen ser hvor mange lags som kreves for at autokorrelasjonen der ut.

(Enders, 2010)

Man tar utgangspunktet i en autoregressiv modell, med p antall lags, og gar ut i fra denne

ligningen:

p
Ay, = ap+ yYe-1 + Z,BiA}’t—l + & (4.1)

=2

Dersom koeffisienten Y 1 ligning (4.1), Y=0, er ligningen i helhet pa forstedifferanse og
inneholder en enhetsrot, og dersom Y < 0, inneholder den ikke en enhetsrot, og er

derfor stasjoneer.
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Dersom vi beholder nullhypotesen inneberer dette at den originale serien ikke konvergerer
tilbake til gjennomsnittet. Serien er da ikke-stasjoner, Forkaster vi nullhypotesen, vil

forstedifferensen av serien vere stasjonzr, altsa I(1).

Ordiner Dickey-Fuller test, vurderer bare tilstedeverelse av en enhetsrot, mens en
autoregresjon med p antall lag, har p antall retter; altsa dersom der er d < p enhetsrotter, ma

serien differensieres d ganger for 4 bli stasjonzer.

Strukturelle brudd i dataene kan lede til at man beholder nullhypotesen om ikke-stasjonaritet

selv om serien er stasjoner mellom periodene. (Enders, 2010)

I tillegg til ligning (4.1), som inneholder en konstant (ag) kan man ogsa inkludere en konstant

(ap) og en trend (ast):

p
Ay, = ap + yyi—1 +axt+ ZIBiA}’t—1 + & (4.2)

=2

Metoden for ligningene (4.1) — (4.2) er akkurat den samme, men det er verdt og merke seg

at de kritiske verdiene vil variere hvorvidt en konstant og/eller trend er inkludert.

5.2.1.1 Resultat av ADF

Jeg har brukt bade regresjonsligning konsistent med ligning (4.1) og (4.2). Grunnen til at jeg

velger a utfore begge testene er for jeg onsker & se om dette kan gi forskjellige konklusjoner.

For jeg gér videre pé resultatene fra ADF testene har jeg sett pd autokorrelasjonsfunksjonen
(ACF) og den partielle autokorrelasjonsfunksjonen (PACF) for variablene (se vedlegg 2.).
Resultatene fra ACF og PACF indikerer at alle variablene inneholder autokorrelasjon, mye
av autokorrelasjonen forsvinner nar jeg tar forste differanse av variabelen, men ACF og
PACEF for forstedifferanse pa variablene alene er ikke nok til & si at variablene blir stasjonar
ved & ta forstedifferansen, og en full analyse er derfor nedvendig. Som kjent, er det ofte
vanskelig & fa en klar konklusjon i forhold til om rentevariabler er stasjoner eller ikke, ofte

vil de vaere noe midt 1 mellom.

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



34

Jeg har gjort ADF tester pa variablene bdde med og uten trend, men ved & se pd ACF og
PACEF for den aktuelle variabelen finner jeg ingen indikasjon pa at variablene har en trend og
differensiering er derav nok for a fjerne trend i1 variablene. P4 grunnlag av dette legger jeg

vekt pd ADF test som kun inkluderer en konstant, altsd ligning (4.1) .

For & kunne pévise integrasjonsorden, I(d), utferer jeg samme testen pd den forste

differensierte, I(1) serien for & se om serien da blir stasjoneert.

I tabellen nedenfor summeres resultatene for Augumented Dickey-Fuller test pa
styringsrenten, 3-mnd NIBOR og utlansrente fra banker og kredittforetak til

husholdningene.'

Variabel =~ Deterministisk ledd  Lag  Test verdi Kritiske verdier
1% 5% 10%

STYR Konstant, trend [ *** -3.493 -4.04  -345 -3.15
STYR Konstant | Rokoly -2.616  -3.51 -2.89 -2.58
ASTYR Konstant 1** -5.389 -3.51 -2.89  -2.58
RNOK Konstant, trend | Rokoly -3.115 -4.04  -345 -3.15
RNOK Konstant [ *** -2.514 351 -2.89  -2.58
ARNOK  Konstant O ** -6.418 -3.51 -2.89 -2.58
RBKF Konstant, trend 4x* -2.538 -4.04 -3.45 -3.15
RBKF Konstant 4k -2.370  -3.51 -2.89 -2.58
ARBKF Konstant Jwkok -4.585 -3.51 -2.89 -2.58
RINN Konstant, trend 4Hxk -2.715 -4.04 -3.45 -3.15
RINN Konstant 4Hxk -2.667 -3.51 -2.89 -2.58
ARINN Konstant Jwkok -4.726  -3.51 -2.89 -2.58

***Indikerer at lag er signifikant pa 1% niva
** Indikerer at lag er signifikant pa 5% niva
* Indikerer at lag er signifikant pd 10% niva

Tabell 5-2 ADF-test

Test verdien presentert er t-verdien, som sammenlignes med kritiske verdier fra Fuller (1976,

tabell 8.5.2).

! Testen er kjort pa tall fra 1991K1-2011K4, for & utelukke NA i STYR (1990K 1-1990K 4)
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I den forste testen for STYR som inkluderer bade en konstant og en trend, kan Hy forkastes
pa et 5% signifikansniva, men siden serien ikke inneholder en trend kan en forkastelse pa
bakgrunn av dette gi feil indikasjon pa at variabelen er stasjoner. Testen som kun inneholder
en konstant kan Hy forkastes pd et 10% signifikansnivd, og testen for den differensierte
serien, representert av ASTYR kan H, forkastes pd et 1% signifikansnivda, og serien
inneholder en unit root. Dette tyder pé at serien er I(1), og derav stasjoner. Man ser her at
det kan vare vanskelig & fa klare konklusjoner hvorvidt en renteserie er stasjonar eller om
den er ikke-stasjoner og videre stasjonzr pa ferste differanse, men jeg velger a konkludere
med sistnevnte siden Hy kan forkastes pd 1% signifikansnivd for den differensierte

variabelen.

For RNOK kan kun Hy forkastes for den differensierte serien, og ogsé denne er da I(1) og
stasjoner. ADF resultatene for den differensierte variabelen, ARNOK viser at ingen lag er

signifikant, som indikerer at det ikke er nedvendig med lag for & fange opp autokorrelasjon.

ADF resultatene for RBKF, viser at Hy, kun kan forkastes for den differensierte serien.

Resultatene for RINN, viser at Hy ikke kan forkastes. For testregresjon som inkluderer en
konstant kan H, forkastes pa et 10% signifikansniva, og kan derfor konkludere med at

innskuddsrenten er stasjonzr.

Totalt sett konkluderer jeg med at alle renteseriene er stasjonzr pd forstedifferansen, med

integrasjonsorden I(1), med unntak av innskuddsrenten hvor stasjonaritet kan pavises.

5.2.2 Kointegrasjon
Som nevnt, vil ikke-stasjonere variabler kunne lede til spurigse regresjoner, men dersom
man kan pavise kointegrasjon mellom restleddene i regresjonen vil dette ikke pavirke

resultatene av regresjonsanalysen.

Kointegrasjon betyr at to variabler har en felles stokastisk trend. For & kunne si at to
variabler skal er kointegrerte ma feileddene i den langsiktige sammenhengen vaere
stasjonzre. Med andre ord, selv om variablene individuelt er I(1), sa vil en spesifikk lineaer

kombinasjon av dem vere 1(0). Den kointegrerende kombinasjonen av seriene kan tolkes
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som et likevekts forhold. Man kan derfor estimere et langsiktig likevekts forhold mellom

okonomiske variabler.
Ideen om kointegrasjon er relatert til konseptet langsiktig likevekt.
Y =otBX,+ & (4.5)

Dersom Y og X kointegrerer vil feilleddet vaere 1(0).

5.2.3 Johansen metode, en test for kointegrasjon

Dersom man har mer enn to variabler i kointegrasjonstestene s& vil man kunne ha flere
kointegrerende sammenhenger, og vi ma derfor bruke en mer generell metode, hvor hver
variabel utrykkes som en linezr funksjon av bidde egne og alle andre variablers laggede
verdier. Ligningene utrykkes i form av vektor autoregressiv representasjon (VAR), utviklet
av Johansen, hvor alle variablene i denne metoden er sett pd som endogene, siden alle

variablene brukes som forklaringsvariabler.

En Var beskriver den dynamiske utviklingen av flere variabler basert pd variablenes felles

historie. Om vi tar for oss en modell med to variabler har vi felgende forste ordens VAR.

Yi=01+011 Y + 012X + &1 (4.6)
Xi=02+ 021 Y1 + 022Xe1 + €2 4.7)

g er to hvite stoy prosesser (uavhengig av historien av Y og X) som kan korrelere. Dersom

for eksempel 60, # 0, betyr det at historien for X er med pa a forklare Y. Ligning 4.6 og 4.7

kan skrives som:
Y\ _ 51) <911912> <Yt—1> Eqt
<Xt> B <52 * 021022/ \Xi—1 * (SZt) (4.8)

VAR modellen pa likevektjusteringsform, med & perioders tidsforskyvning kan skrives pa

folgende mate:
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p—1

Ay, = Ay 1+ 1y, q + &

g

=1

(4.9)

Béde Ay; og ¢ er stasjonere per antagelser. Det betyr at Ily,.; mé vare 1(0), for at ligningen
skal holde. Nar man tester for kointegrasjon, sjekker man om det finnes en eller flere
kombinasjoner som gjor at hele hoyresiden av ligninge (4.9), blir 1(0). For & gjere dette ma
vi vite rangen av Il. Man har da tre alternativer; full rang, det vil si alle lineere
kombinasjoner gir Iy, I(0). Dette er ikke forenlig med at y; er I(1). Andre alternativ er null
rang, da blir I1 en nullmatrise og leddet faller bort, som betyr at det ikke finnes noen

langsiktige sammenhenger mellom variablene. Siste alternativ er positiv, men ikke full rang.

Johansen definerer to matriser, a og B, begge av dimensjoner (- r) hvor r, er ranken pa 7.

Egenskapene av a og f er slik at, ==af}’

B er en matrise for de kointegrerende parameterne, og o er en matrise med vekter, som hver
kointegrerende vektorer har i en VAR n, ligning. S& pd en mate kan o ses pd som matrisen
for justeringshastighets parametere. f-matrisens egenskap er at den gjor B’y stasjoner selv
om yy er I(1). Kollonene i -matrisen er med andre ord kointegrasjonsvektorene, og rangen
av Il bestemmer hvor mange kointegrasjonsvektorer man skal ha med. Ligning (4.9) kan

derav omformuleres til;

p—1
Ay, = Z T Ay + a(B'ye—1) + &

i=1

(4.10)

Ligningen representerer na den langsiktige sammenhengen mellom variablene, og B’yi.i
angir hvor stor avviket er fra den langsiktige likevekten i periode t-1, mens a angir hvor lang

tid det tar & komme tilbake til likevekten.

Modellen kan ogsa palegges restriksjoner, som & inkludere en konstant eller en trend i den

kointegrerende vektoren. For & inkludere trend eller en konstant uten a pilegge modellen en
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restriksjon, kan man legge disse til den generelle modellen i stedet for i den kointegrerende
vektoren. Om man pélegger restriksjoner eller ikke avhenger av hvordan den
datagenererende prosessen til dataserien er, dersom hypotesen er at variablene er lineare,
trenger man ikke palegge modellen en restriksjon, men dersom man antar at samme er
gjeldende for den langsiktige sammenhengen, inkluderer man et trendledd i den
kointegrerende vektoren. Dersom man utferer testen med de ulike restriksjonene, og antall
kointegrerende vektorer ikke endres, er ikke restriksjonene bindende, og vil derfor ikke

endre resultatene i stor grad.

Johansen testen har to tester for a fastsla rangen til I, trace og max eigenvalue. Den
sistnevnte har en nullhypotese om ingen kointegrerende vektorer (r=0), mot
alternativhypotesen r =1, mens trace testen har en nullhypotese om r kointegrerende
vektorer, mot alternativhypotesen, »+/ kointegrerende vektorer. Problemet med testene er de
vide konfidensintervallene, som kan lede til at man blir villig til & akseptere pa et 10%
signifikansniva, og derav feile med & forkaste en ukorrekt nullhypotese. Testene kan komme
i konflikt med hverandre, men siden max eigenvalue testen har en mer konkret

alternativhypotese foretrekkes denne nir man skal finne antall kointegrerende vektorer.

Sannsynligheten for & pavise en linear stasjonar sammenheng mellom variablene er sterre
ndr man inkluderer en konstant i den kointegrerende vektoren, enn nir man ikke gjor det.
Johanson har pévist at dersom test statistikken er heoy nok, kan man konkludere med at det
ikke finnes en konstant i den kointegrerende vektoren, men en linear trend i1 variablene.

(Enders, 2010).

5.2.3.1 Resultat av kointegrasjonstest

De endogene variablene i analysen er styringsrenten (STYR), pengemarkedsrente (RNOK),
og gjennomsnittlig utlansrente fra banker og kredittforetak til husholdningene (RBKF). Jeg
har valgt 4 holde innskuddsrenten utenfor denne testen siden dette ikke er en av hoved

variablene i oppgaven.
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Tabell 5.3 viser resultater og diagnostiske tester fra bade modeller med 3, 2 og 1 periode
tidsforskyvning. Ved hjelp av de diagnostiske testene, kan man finne ut om restleddene fra

VAR(p) er hvit stay, og derav en god fit for videre analyse av kointegrasjon.

Portmanteau testen (PTjs), tester opp til 16. Ordens autokorrelasjon i restleddene, hvor
nullhypotesen er ingen autokorrelasjon. Antagelsen er at restleddene er hvit stay, altsd at de
er ukorrelerte med ikke nedvendigvis uavhengige. Den asymptotiske distribusjonen av
Portmanteau testene en veid sum av uavhengige kji-kvadrat tilfeldige variabler, og kan
derfor variere nar man endrer pa forutsetningen om uavhengigheten. Den justerte
portmanteau testen (PT*,6), bruker Monte Carlo metoden for a justere de kritiske verdiene.
Jarque-Bera testen (JB), tester nullhypotesen normalfordelt (ingen skjevhet og kurtose) mot
alternativ hypotesen ikke normalfordelt. Denne testen er for evrig svart sensitiv for
rekkefolgen av variablene.

MARCHEs, er en F-test for 5. ordens autoregressiv betinget heteroskedastisitet i feilleddene.

Modell | PTi6 p-verdi PT*;,s  p-verdi JB p-verdi ARCHs p-verdi

p=3 100.86 0.86 109.99  0.66 841.81 2.2e-16 248.12 0.000575
p=2 113.16 0.79 12221 0.58 962.67 2.2e-16 306.45 1.261e-08
p=1 152.81 0.14 162.51  0.053 766.04 2.2e-16 298.18 7.165e-08

Tabell 5-3 Diagnostiske tester pa VAR(p)

Ut i fra de diagnostiske testene er det VAR(2) eller VAR(3), som gjor det best. VAR(1), kan
se ut som om den blir litt for restriktiv. En kjapp test for optimalt lag, ved hjelp av AIC

indikerer at 2 lag er optimalt.

Johansen kointegtasjonstest, viser at vi har en kointegrerende vektor. Resultatet presentert 1
tabell 5.4 viser rangen for I, bdde ved 2 og 3 tidsforskyvninger. Resultatet er det samme, for

bade 2 og 3 lag.
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Test statistikk Kritiske verdier Test statistikk Kritiske verdier
Hop p=2 10% 5% 1% Ho p=3 10% 5% 1%
r<=2 7.00 6.50 8.18 11.65 r<=2 437 6.50 8.18 11.65

r<=1 2218 15.66 23.52 23.52 r<=1 15.86 1291 1490 19.19
r=0 6280 2871  37.22  37.22 r=0 4534 1890 21.07 25.75

Tabell 5-4 Johansen kointegrasjon, max eigenvalue

Max eigenvalue testen viser at Hp, beholdes nér vi setter rangen til I mindre eller lik 1. Jeg
kan da konkludere med at det finnes en kointegrerende vektor mellom variablene. Den

kointegrerende vektoren kan finnes i B-matrisen under.

P (eigenvektorer) o (loading matrix)

RBKF STYR RNOK RBKF STYR RNOK
RBKF 1.0000 1.0000 1.0000 RBKF -0.0846 -0.0269 0.0281
STYR 0.3778 -2.9151  -2.3638 STYR 0.1127 0.0064 0.0479
RNOK [ -1.3592 1.6794 -0.1512 RNOK | 0.3927 -0.1107  0.0527

Tabell 5-3 Johansen kointegrasjon, 3 og a

Jeg antar at den kointegrerende vektoren er gitt av forste kolonne i B-matrisen. Den

kointegrerende ligningen kan da skrives som: RBKF + 0.03778*STYR — 1.3592*RNOK.

I tillegg til kointegrasjonsanalysen presentert ovenfor har jeg ogséd sett pa kointegrasjon

mellom folgende variabler. Resultatene presenteres i korte trekk i tabell 5.6 pé neste side.
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Rentesammenhenger

Resultat

1. STYR — RNOK — RBKF — RINN(2)

2. STYR - RNOK (2)

3. RNOK — RBKF (2)*

4. STYR — RBKF (2)*

5. RBKF — RINN (2)

Ingen kointegrasjon.

Ingen kointegrasjon. Renteseriene kointegrerer
ikke og er avhengig av enten utldnsrenten eller
innskuddsrenten for at det skal finnes et
kointegrerende forhold.

En  kointegrerende  vektor,  renteseriene
kointegrerer.

Her finnes det en kointegrerende vektor,
renteseriene kointegrerer.

Ingen  kointegrasjon.  Rentesammenhengen
avhenger av de andre renteseriene, for a pavise
kointegrasjon.

* (k) bruker rutinemessig sjekk av kointegrasjon og bruker derfor 2 lag.
e Signifikansniva signaliseres ved: * = 10%, ** = 5% og *** = 1%.

Tabell 5-6 Johansen kointegrasjon, utvidet analyse

Resultatene blir noe annet om man bruker optimalt lag i kointegrasjonsanalysen basert pa en

AIC test’. En kointegrasjonsanalyse er sensitiv for antall lag, og det er derfor naturlig at man

finner forskjellige resultat. I videre analyse legger jeg vekt pd analyse med to lag, siden det

kan vere uhensiktsmessig & bruke sd mange lag som AIC i noen tilfeller indikerer.

I de tilfellene hvor jeg ikke kunne pavise kointegrasjon, sa er det viktig & merke seg at en

regresjon mellom de to aktuelle variablene vil kunne gi en spurigs regresjon. Dette vil ikke

direkte svekke bruddanalysen men resultatene fra den enkle regresjonsanalysen ma tolkes

med forsiktighet.

2

STYR — RNOK — RBKF — RINN(4): 1 kointegrerende forhold**

STYR — RNOK (9): Ingen kointegrasjon
RNOK — RBKF (9): Ingen kointegrasjon
STYR — RBKF (4): 1 kointegrerende forhold*
RBKF — RINN (5) : 1 kointegrerende forhold*
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6.0 Strukturelle brudd eller en stabil sammenheng?

I hoved analysen skal jeg se om jeg kan identifisere brudd i rentesammenhenger, fra 1990-
2011. Det forste forholdet jeg skal analysere er forholdet mellom pengemarkedsrente og
styringsrente, og deretter vil jeg se pd sammenhengen mellom utlansrente og

pengemarkedsrente.
Jeg gar ut i fra to enkle regresjonsmodeller.

RBKF =a-+B;RNOK+ +¢ (6.1)
RNOK= o+f3,STYR+¢ (6.2)

Det kunne vare aktuelt 4 legge inn variabler for pédslag mellom utldnsrente og
pengemarkedsrente og pdslag mellom styringsrente og pengemarkedsrente. Dette velger jeg

a ikke gjore, da det vil gi en mer avansert analyse som folgelig er mer komplisert & tolke.

Etter identifikasjon av eventuelle brudd, vil jeg se om de samme bruddene finnes i begge

rentesammenhengene, og prove a gi en tolkning pd de bruddene som identifiserer.

6.1 Bai-Perron, en analyse for strukturelle brudd.

Bai-Perron analysen for strukturelle brudd er en test for lineere sammenhenger, som
estimeres av miste-kvadrater. Med andre ord, seker man a identifisere avvik fra stabiliteten i

en klassisk linear regresjonsmodell.
V=X, b+ (6.3)

Man kan anta at det finnes m antall brudd, hvor koeffisientene skifter fra et stabilt
regresjonsforhold til et annet. Fglgelig, er der m+1 segmenter hvor regresjonskoeffisientene
er konstant, og man kan skrive om modellen til:

yi = Xir b] +l.ll (i = i{j'l} + 1, ...,i_j,j = 1, ...,m+1) (6.4)

Hvor j representerer segment indeksen, og i_j denoterer brudd.
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Siden bruddene er ukjente pa forhdnd ma de estimeres pa grunnlaget av tidsserien. Bai-
Perron (2003), bruker en algoritme for & simultant identifisere flere brudd. Denne algoritmen
beregner en trianguler en matrise av RSS; summen av de kvadrerte restleddene for et

segment som starter pa observasjon i og slutter pa i’, med i< i’

Gitt en m-partisjon, iy,.....,im kan man identifisere de misnte kvadrat estimatene for f3;.

RSS er gitt ved:

m+1

RSS(iy, .., iyy) = z rss(ii_s +1,0) (6.5)

j=1

hvor rss(ij+1,i;) er den vanlige minimum sum av kvadrat 1 segment j. Problemet med & datere

strukturelle brudd er & finne bruddtidspunktene 1,...... ,Im som minimerer den objektive
funksjonen

(il, ...... ,im) = argminm ________ im)RSS(il,. . ...,im) (66)

over alle partisjoner (i1,.....,im) med ij-ij.; > nh > k. (6.7)

A finne de globale minimumene av ligning (5.7) vil vaere av orden O(n™), og vil vere svart
vanskelig for m>2. Bai (1997), foreslar at dette er enklere med en dynamisk programmerings
tilneerming av orden O(n?), for alle antall endringer m. Bai og Perron (2003), presenterer en
versjon av den dynamiske programmeringsalgoritmen for bade rene og delvise strukturelle
endringsmodeller i in OLS regresjonskontekst. Den underliggende ideen er at den optimale

segmentasjonen tilfredsstiller rekursjonen:

min

RSS(Fm,n) = mn, <i<n-—ny

[RSS(Tynn) + 7ss(i + 1,1)] (6.8)

Derfor er det nok & vite for hvert punkt i den optimale tidligere partner” om i var det siste

bruddet i en m-partisjon. Dette kan utledes fra den triangulere matrisen rss(i,j) med j-i> nh,
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beregningen kan igjen gjores enklere ved det rekursive relasjonen rss(i,j/) = rss(i,j) + r(ij)’

hvor r(i,j)* er den rekursive residualen pa tidspunkt j pa et sample som starter pa i.

6.2 Rentesammenhenger — hva kan vi observere og hva forventer
jeg a finne.

For jeg setter i gang med analysen er det greit 4 ta en nermere titt pa utviklingen 1 de

aktuelle renteseriene.

Figur 6.1 viser en grafisk fremstilling av styringsrente, pengemarkedsrente, utlansrente fra
banker og kredittforetak til husholdningene (fra nd av omtalt som utlansrente) og
innskuddsrente. Vi kan se at alle rentene mer eller mindre har et parallelt forhold over hele
tidsperioden, med visse pdslag. Pengemarkedsrenten ekte svaert mye 1992, som kan relateres
til de store spekulasjonene i forholdt til kursjusteringen innenfor ERM, som smittet over til
det norske pengemarkedet. Norges Banks intervensjoner for & forsvare den norske kronen
resulterte 1 hoye renter i pengemarkedet og stort press pd den norske kronen i denne

perioden.

Rentesammenhenger

0.035
|

—— Styringsrente
—— 3mnd NIBOR
— RBKF
Innskuddsrente

0.030
|

Rente
0.015 0.020 0.025
| | |

0.010
|

0.005
|

0.000
|

1990 1995 2000 2005 2010

Tid

Figur 6-1 Rentesammenhenger, kvartalsdata. Kilde: SSB og Norges Bank

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



45

Generelt sett kan man observere storre spreadene mellom de forskjellige rentene nér renten
reduseres enn ndr den oker. Den storste spreaden observeres for utldnsrenten som ligger
jevnt over de andre renteseriene, med unntak av perioder hvor man har rentegkninger i
styringsrenten og pengemarkedsrenten. @kningen i spreaden fra 2009 og utover, kan ses 1
sammenheng med finanskrisen og statsgjeldskrisen i Europa, som har gitt bankene okte
finansieringskostnader. Spreaden mellom pengemarkedsrenten og styringsrenten var pa den
andre siden sterst under finanskrisen, og selv om vi nd fra 2009 igjen kan se en gkende

spread er den ikke like stor.

Figur 6.2 under har jeg illustrert rentedifferanser i prosent siden 1990-tallet til 4.kvartal
2011. Ved unntak av renteforskjellen mellom innskuddsrenten og utldnsrenten har de ett
parallelt forlep. Vi ser videre at rentedifferansen varierer mest rundt 1990-1993, og at

renteforskjellene igjen eker rundt 2004 og 2009, som er i trdd med utviklingstrekkene

presentert i kapittel 4.
Renteforskjeller
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Figur 6-2 Utvikling i kvartalsvis rentedifferanser i prosent. Kilde: SSB og Norges Bank
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For & igjen presisere hvorfor jeg benytter meg av gjennomsnittlig utlénsrente fra banker og
kredittforetak, kan vi ta en titt pd utviklingen i disse to renteseriene, presentert i figur 6.3. Jeg
ventet & se en ekning i renteforskjellen fra 2005/2006 eller 2007, pa grunn av introduksjon
av rammeldn og OMF. Men vi ser ikke en klar ekning i renteforskjellen for i 2009. Jeg tror
dette kommer av et presset marked og renteekningene i forkant av finanskrisen, og
nedgangstiden som felge av finanskrisen. Utldnsrenten fra banker og kredittforetak samlet
sett er lavere enn utldnsrente fra banker etter 2009. Dette er trolig et resultat av at bankene
har overfort de boliglanene som er best sikret 1 boligpant til kredittforetakene. Riktig nok kan
man argumentere for at perioden fra 20009 til né heller ikke er en normalsituasjon pa grunn av
gjeldsproblemene i Europa, men norske banker og kredittforetak er ikke eksponert for dette i
samme grad som mange andre, og jeg tor derfor pasta at dette er et resultat av ekt risiko i

bankenes laneportefolje.
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Figur 6-3 Gjennomsnittlig utlansrente til husholdninger fra bank og bank og
kredittforetak. Kilde: SSB

Av denne grunn velger jeg & gjore analysen pd grunnlag av denne serien, og ikke den rene
bankutlansrenten, som da mest trolig vil gi et litt feil bilde i1 forhold til sammenhengen
mellom utlnsrenter og pengemarkedsrente, siden det kunne lede til en tolkning om at
banklin generelt sett har blitt mer risikable, mens faktumet er at det totalt sett er samme som

for, det er bare en flytting av selve portefoljen.
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Figuren 6.4 viser renteforskjellen mellom utlansrente fra bank og utldnsrente fra bank og
kredittforetak. Denne viser tydelig at forskjellen mellom de to renteseriene begynte & oke
rundt 2008, selv om rentenivaet pd y-aksen er ganske lavt. Dette er i trdd med innfering av

OMF og utviklingen kredittforetakene har hatt i forhold til utldnsvolum.

Renteforskjell rente fra bank og bank/kredittforetak
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Figur 6-4 Renteforskjell mellom utlédnsrente fra banker og bank og kredittforetak.
Kilde: SSB

6.3 Utvikling 1 finansieringskostnader

For & se litt nermere péd utvikling i finansieringskostnadene velger jeg & se pa renten pa
usikrede bankobligasjoner. Figur 6.5 viser spread mellom DNB Bankobligasjoner péd ulik
lopetid og swap rente, med 3.mnd lag. Spread over swap viser risikopaslag
bankobligasjoner, altsd den kompensasjonen en investor krever for & investere i
bankobligasjoner og en indikasjon pa en investors vurdering av risiko i banksektoren.
Utviklingen i risikopéslag kan derav brukes til & illustrere utviklingen i hva DNB har matte
betale for markedsfinansiering, med andre ord viser figuren utviklingen i kredittrisiko 1

DNB.

Jeg har regnet om datagrunnlaget til ménedlige gjennomsnitt, basert pad rente-tall for gitte

dager i maneden.
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Spread bankobligasjoner DNB, mot swap med 3 mnd lag
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Figur 6-5 Spread bankobligasjoner og swaprente med 3 mnd lag. Kilde: DNB

Figur 6.5 viser spread i basispunkter, og man ser da veldig klart at risikopaslaget for DNBs
bankobligasjoner har gkt mye fra 2008 og utover finanskrisen. Dette indikerer ogsé at DNBs
finansieringskostnader har gkt i denne perioden, som et resultat av investorers oppfattelse av
risiko tilknyttet banksektoren har gkt betraktelig under finanskrisen. Etter finanskrisen ser vi
at risikopaslagene, og derav DNBs finansieringskostnader falt noe, men tiltok igjen som
statsgjeldskrisen i Europa gjorde seg gjeldende. Risikopaslaget for 3 &rs bankobligasjoner er
lavere enn for bankobligasjoner med lengre lopetid, som er 1 samsvar med
forventningshypotesen i forhold til at usikkerheten blir sterre og sterre med lengre lopetider,
siden fremtidig utvikling er usikker. Dette indikerer ogsa at kredittrisikoen har okt. Okende
finansieringskostnader leder som oftest til heoyere utlansrenter, selv om bankene ikke
nedvendigvis velter alle kostnader fult ut pa kundene, men tar noe av dette selv. Uansett vil

okte risikopaslag og ekte finansieringskostnader legge press pd rentemarginene.
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6.3.1 Utvikling rente piA OMF

OMF er de sikreste boliglanene, og utstedes av kredittforetak, eid av bankene. Figur 6.6 viser
spread mellom renter pdA OMF utstedt fra DNB Boligkreditt og swap med 3.mnd lag. Denne
spreaden viser da risikopaslag pd OMF, og videre samme tolkning som for bankobligasjoner.

Spreadene presenteres med basispunkter péd y-akse og ar pa x-aksen.
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Figur 6-6 Spread OMF og swaprente, 3 mnd lag. Kilde: DNB

Denne rentestatistikken gar ikke like lagt tilbake som statistikk for bankobligasjoner, siden
OMF forst ble introdusert rundt 2005, og tiltok i bruk fra 2007. Det vi likevel kan se er at
ogsa risikopéslaget pd OMF okte betydelig under finanskrisen, og at risikopdslaget pa de
ulike lopetiden pa nytt eker pd grunn av gjeldssituasjonen i Europa. Risikopaslaget pa 3 ars
OMF er lavere enn for de lengre lopetidene, noe som er naturlig siden fremtiden er mer
usikker, blant annet pd grunn av den store usikkerheten i Europa. Det ser ikke ut til at

risikopéslagene vil komme ned pé samme lave nivé som for finanskrisen.
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6.4 Bai Perron resultatene — identifikasjon av brudd

Jeg har gjort en relativt enkel Bai-Perron analyse av brudd, og til dette har jeg som nevnt

brukt statistikk programmet R.

Det forste jeg gjor er & estimere antall brudd basert pd en regresjonssammenheng. Den
identifiserer antall brudd basert pd en trianguleer RSS matrise og trekker da ut optimal
segmentering. Deretter ser jeg da pa resultater bade fra RSS og BIC (Bayesian information
criterion), og trekker fra dette en konklusjon om antall brudd i regresjonssammenhengen.

Formelen for BIC kan skrives: -2*log-likelihood + npar*log(nobs), hvor npar er antall
parametere og nobs er antall observasjoner. Estimering av BIC henter frem en “log-

likelihood” verdi for modellen som i denne sammenhengen indikerer antall brudd.

I Bai-Perron analysen for strukturelle brudd, er det naturlig & ha en nullhypotese om ingen
brudd i serien, og en alternativhypotese om at det finnes brudd, og at man kan representere
dette med en m+1 segment modell. Med andre ord, dersom man har 1 brudd, altsd m=1, vil
man ha 2 segmenter, hvor man i det ene segmentet har en stabil regresjonssammenheng og
en annen stabil regresjonssammenheng 1 det andre segmentet. Endringen skjer da i
bruddtidspunktet, og den stabile regresjonssammenhengen vil da skifte opp eller ned.

Segmenteringen baseres pa antall brudd indikert av RSS og BIC.

I tillegg ser jeg ogsd pa konfidensintervallet for bruddet, som gir gvre og nedre grense for

selve bruddet som er identifisert.

Jeg kommer til & fokusere mest pd brudd i sammenheng mellom 3.mnd NIBOR og
styringsrenten, og brudd i sammenhengen mellom utlansrente og 3.mnd NIBOR, da dette er
hovedfokus for oppgaven. Likevel har jeg valgt & utvide analysen noe ved & se pa
sammenhengen mellom innskuddsrente og utldnsrente, og sammenhengen mellom
utlansrente og styringsrente. Sistnevnte fordi det i den siste tiden har veert stort fokus pa

sammenhengen mellom disse rentesseriene.

Man kan argumentere for at det ville vaere fordelaktig a finne stabile rentesammenhenger
siden det da vil vare lettere & identifisere faktorer som pavirker rentesammenhengene over

tid, og folgelig ville det da vert enklere & forutse utvikling i renteseriene under normale
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markedsforhold. Dersom det identifiseres fa eller ingen brudd i sammenhengen mellom
utlansrenten og pengemarkedsrenten vil sistnevnte kunne gi god indikasjon pd bevegelser i
lanerenten basert pa historiske péslag. Det er selvfolgelig slik at ogsa andre variabler som
bankens egne kostnader og konkurranse i bankmarkedet vil pavirke utlénsrentene, men alt
annet likt, vil en stabil sammenheng mellom utldnsrenten og pengemarkedsrenten kunne gi

gode indikasjoner pa fremtidig renteniva i normaltider.

6.4.1 Brudd i sammenhengen mellom pengemarkedsrente og
styringsrenten

Bai-Perron analysen for strukturelle brudd indikerer at det kun eksisterer ett brudd i denne
serien som tilsvarer 3. kvartal i 1995. Regresjonen jeg har brukt i denne rentesammenhengen

er som folgende:

RNOK = fo + BiSTYR +g (6.9)

Konfidensintervall for brudd mellom pengemarkedsrente og styringsrenten

2,5% Bruddtidspunkt 97,5%

1. | 1995(2) 1995(3) 1996(4)

Tabell 6-1 Konfidensintervall for identifisert brudd

Konfidensintervallet for bruddet viser at bruddet ligger naermere den nedre grensen enn gvre

grensen for bruddet.

For jeg gér videre pé 4 prove a tolke arsakene til dette bruddet kan det vere greit & ha klart
for seg hva som faktisk kan pévirke styringsrenten og pengemarkedsrenten.

I perioden bruddet identifiseres hadde man et flytekursregime, de nye retningslinjene for
flyteregimet presiserte at Norges Bank skulle seke en stabil valutakurs overfor europeiske
valutaer, med utgangspunkt i kursleiet siden kronen begynte a flyte i 1992. For at man skulle
opprettholde pris- og kostnadsvekst pa lik linje eller lavere en vare konkurrenter var det
essensielt med en stabil valutakurs siden det kan gi forventninger om lavere inflasjon i

fremtiden. (Finansdepartementet, 1995-96)
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Med andre ord, vil endringer i1 kronekursen vare utslagsgivende for endringer i

styringsrenten i denne perioden.

Pa den andre siden vil pengemarkedsrenten vil pavirkes av plant annet styringsrenten, niva
pa utenlandske renter, spesielt rentepaslaget i USD-markedet og markedsforhold i1 det

norske pengemarkedet jfr. kapittel 3.2.

I mai 1994 ble retningslinjene for flyteregimet presisert, mélet var likevel en stabil
kronekurs. Retningslinjene for flytekursregimet la opp til at man ikke skulle bruke like
sterke virkemidler for & holde kursleiet, selv om Norges Bank kunne bruke intervensjoner for
a pavirke den norske kronen er det ferre intervensjoner enn tidligere. Norges Bank lot den
norske kronen flyte fra oktober 1992, og to ér senere vil da flytekursregimet ha fétt festet seg
noe mer i den norske pengepolitikken. Presiseringen av retningslinjene for flytekursregimet
vil da med andre ord vaere viktig i forhold til at mélene for pengepolitikken ble klarere, og

det kan da ha gitt klarere signaler om at man ikke ville ga tilbake til fastkursregime.

Det er imidlertid vist at innenlandsk rente blir mer avhengig av utenlandske renter, samt at
renten kan bli hgyere og mer variabel under flytekursregime enn fastkursregime, i tillegg
observeres det naturlig nok en mer variabel valutakurs. Arsaken til dette er at risikopremien

oker. (Norges Bank 2001)

Figur 6.7 viser en grafisk fremstillingen av brudd i1 sammenhengen mellom
pengemarkedsrenten og styringsrenten, og renteneseriene. P4 bakgrunn av analysen kan

nullhypotesen om ingen brudd forkastes, m = 1 og det finnes derfor to segment.

Resultatene av regresjonsligningen (6.9) gir R” er lik 0.9398, og indikerer at modellen har
stor forklaringskraft og styringsrenten er signifikant pd 1% niva. P4 bakgrunn av at seriene er
stasjoner pd forstedifferansen og at det ikke kan identifiseres kointegrasjon mellom
pengemarkedsrenten og styringsrenten ma dette resultatet tolkes med varsomhet, siden

forklaringskraft av modellen i realiteten kan vere en annen, jfr. spurigs regresjon.
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Brudd i sammenhengen mellom RNOK og STYR
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Figur 6-7 Fremstilling av brudd RNOK-STYR

Det er naturlig & anta at rentesammenhengen mellom pengemarkedsrente og styringsrenten
pavirkes av presiseringen av flytekursregimet. Ser man pé figur 6.7 ser vi at
pengemarkedsrente og styringsrente har et mer parallelt forlep etter bruddet, og det ser
derfor ut til at overgang fra fastkurs- til flytekursregime resulterer i ett mer stabilt forhold
mellom disse rentene. Ferre valutaintervensjoner vil gi faerre uforutsette kraftige endringer 1
pengemarkedsrenten. Pédslaget mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten vil naturlig
nok eke i1 perioder med finansiell uro, siden pengemarkedsrenten pavirkes av blant annet
3.mnd paslag 1 US-markedet, og illikviditet i det norske pengemarkedet, men
flytekursregimet og presiseringen av retningslinjene ser helt klart ut til & kunne forklare det

observerte bruddet i 1995 (3).

I tillegg kan en ogsa argumentere for at gjennomsiktigheten i pengepolitikken 1 Norge, altsd
publisering av rentebaner for styringsrenten skaper mer stabile og realistiske forventninger
til fremtidige renteniva, som ogsé leder til mer stabile forventninger til pengemarkedsrenten 1

trad med forventningshypotesen.

Det er ogsd verdt og merke seg at det observeres perioder med relativt stort paslag mellom

pengemarkedsrenten og styringsrenten. Det storste pédslaget var rundt 1992, som felge av
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kraftige valutaspekulasjoner rett for fastkursregimet bret sammen. Under flytekursregime

ikke vil bli like utsatt for slike valutakursspekulasjoner.

6.4.2 Brudd i sammenhengen mellom utlinsrente og pengemarkedsrente
Bai-Perron testen indikerer her at det er to signifikante brudd i sammenhengen mellom

utlansrente og pengemarkedsrente, og baseres pa felgende sammenheng;:

RBKF = By + BIRNOK+¢, (6.10)

Konfidensintervallet for bruddene er vist i tabellen under, og viser at bruddene ligger greit

innenfor den gvre og nedre grensen.

Konfidensintervall for brudd mellom utldnsrente og pengemarkedsrente

2,5% Bruddtidspunkt 97,5%
1. | 1993(4) 1994(1) 1994(3)
2. 12003(3) 2004(1) 2004(3)

Tabell 6-2 Konfidensintervall for indentifisert brudd

I forrige avsnitt forklarte jeg hva som pavirker pengemarkedsrenten. Nar det kommer til
bankenes utldnsrente sd er det helt klart at pengemarkedsrenten har stor innvirkning for
nivdet pa utldnsrenten. Pengemarkedsrenten representerer finansieringskostnader av
markedsfinansieringen av bankenes utlan, og har fitt sterre betydning i senere tid, siden
bankene i storre grad bruker markedsfinansiering ettersom bankenes innskuddsdekning har
falt markant. I tillegg pavirkes bankenes utldnsrente av driftskostnader, forventet fortjeneste

og konkurranse i bankmarkedet, jfr. kapittel 2.3.

Resultatene fra den enkle regresjonen, ligning (6.10) gir en R* pa 0.9274, og
pengemarkedsrenten er signifikant pad 1% nivd. Dette tilsier at modellen har stor
forklaringskraft. I avsnitt 5.2.3 konkluderer jeg med at en man pdvise kointegrasjon mellom 1
denne rentesammenhengen, og velger derfor 4 stole pa resultatene fra den enkle

regresjonsanalysen.
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I figur 6.8 er de identifiserte bruddene og renteseriene grafisk fremstilt. Nullhypotesen om
ingen brudd kan forkastes. Analyse av rentesammenhengen identifiserer to brudd, og m = 2.
Med andre ord har man m+1 = 3 segment. Folgelig vil det vaere tre forskjellige perioder hvor

man har tre forskjellige stabile regresjonssammenhenger.
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Figur 6-8 Fremstilling av brudd RBKF-RNOK

Det forste bruddet indentifiseres 1 1994 (1). I perioden for dette brudden bret
fastkurssamarbeidet i ESM sammen. Pengemarkedsrenten var pa rekordniva i utgangen av
1992 og falt ikke for styringsrenten ble kraftig redusert. Flytekursregimet har som smaétt
begynt og feste seg, og det er feerre storre endringer i pengemarkedsrenten, som gjor at
forholdet mellom pengemarkedsrenten og utlansrenten blir mer stabilt. Ved faerre
valutakursintervensjoner og flytekursregime, vil pengemarkedsrenten i sterre grad gjenspeile
bankenes virkelige finansieringskostnader siden den blir faerre sterre endringer 1
pengemarkedsrenten som resultat av & holde valutakursen innenfor kursleiet under
fastkursregime. 1 tillegg jfr. forventningshypotesen vil flytekursregime og faerre

valutaintervensjoner kunne lede til klarere renteforventninger i markedet.

I tillegg har dereguleringen av kreditt- og finansmarkedene fra midten av 1980-tallet gitt

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



56

opphav til nye finansinstrumenter og blandende finanskonsern, som bank, forsikring og
fondsinvesteringer. Bankene yte 1an til privatpersoner som ensket langsiktig sparing utenom
plassering pa innskuddskonto. P4 denne maten endret mange av bankene seg til 4 vere “rene
banker” til & tilby andre tjenester og produktet, og ogsd 1dn til andre formal enn
boliginvesteringer.  Dette vil ogsd gjenspeile seg 1 endringer i bankenes normale

utlansaktiviteter og bankens generelle kostnadsstruktur.

Med andre ord sé vil overgang til flytekursregime og endringer i bankens sammensetninger
av produkt og tjenester og folgelig endringer i1 bankenes driftskostnader kunne forklare det

forste bruddet, siden dette vil pavirke selve rentesammenhengen.

Det andre bruddet identifiseres i 2004 (1). Frem mot 2004 ble rentene igjen redusert kraftig,
den norske ekonomien var pavirket av etterdenningene av dotcom-boblen, og det var lav
vekst og ettersporsel fra husholdningene. 1 denne perioden strammet ogsé
konkurransesituasjonen seg til i banknaringen, og nye ldneformer ble introdusert.

Jeg tror derfor at en tilstramming av bankenes konkurransesituasjon, og bankenes omstilling
til dette er hovedarsaken til dette bruddet. Etterdenningene av dotcom-boblen gir ingen
indikasjon pd at rentesammenhengen har endret seg. Derimot vil endret konkurranse i
markedet, og introduksjon av nye laneformer, endre bankenes fastsettelse av utlansrenten og

derfor endre forholdet mellom pengemarkedsrente og utldnsrente.

Begge bruddene i denne rentesammenhengen identifiseres i perioder med rentenedgang. |
tillegg har konkurransesituasjonen endret seg og nye ldneprodukter eller finansinstrumenter
blitt introdusert. Toff konkurranse og nedgang i skonomien stiller sterke krav til bankene, og
introduksjon av nye laneprodukter og/eller finansinstrumenter ser ut til & vaere nedvendig for

at bankene skal kunne omstille seg den nye markedssituasjonen.

Jeg har ogsd gjentatt samme analyse pa ulike regresjonssammenhenger hvor lag er inkludert,
men den gir ikke merkbare forskjeller (se vedlegg 4). For regresjonssammenhengen RBKF =
Bo + BiIRNOK..+&; blir resultatet noyaktig det samme, mens regresjonssammenheng der
RBKEF er avhengig av RNOK; og RNOK identifiseres det forste bruddet i 1993(3). Jeg tror
likevel at de samme hendelsene som beskrevet over kan vaere medvirkende faktorer, og jeg

velger derfor & beholde den originale analysen.

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



57

6.4.3 Brudd i rentesammenhengen mellom innskuddsrente og utlinsrente.
Sammenhengen mellom innskuddsrente og utlansrente er ikke hovedfokus i oppgavene, men

det er likevel interessant a ta en liten titt. Testen baseres pa folgende regresjon:

RINNZB()+ BIRBKF+8t (611)

Jeg finner faktisk fire brudd i denne rentesammenhengen, noe jeg ikke hadde ventet.

Bruddene svarer til 1.kvartal 1993, 1.kvartal 1997, 2. kvartal 2003 og 4.kvartal 2005.

Konfidensintervallene gir ingen urovekkende observasjoner, og jeg er siledes forayd med de

indentifiserte bruddene.

Konfidensintervall for brudd mellom innskuddsrente og utlansrente

2,5% Bruddtidspunkt 97,5%
1. |1992(4) 1993(1) 1993(2)
2. | 1996(3) 1997(1) 1997(2)
3. ] 2000(1) 2000(3) 2000(4)
4. | 2005(3) 2005(4) 2006(1)

Tabell 6-3 Konfidensintervall for indentifisert brudd

I avsnittet over beskrev jeg forhold som vil pavirke utldnsrenten, innskuddsrenten vil bli
avledet av utlansrenten. P4 denne maten pévirkes innskuddsrenten av samme faktorer som
utlansrenten. Pengemarkedsrenten vil indirekte pavirke innskuddsrenten siden den pévirker
utlansrenten. Innskuddsrenten kan forklares som pengemarkedsrente korrigert for prisen
kundene ma betale for at banken skal oppbevare pengene trygt, og en risikopremie i forhold

til at kunder kan velge & ta ut penger nir de matte enske det. (Eriksen, 1994)

Utlénsrenten og innskuddsrenten har et relativt parallelt forlep, naturlig nok siden bankene
endrer disse to renteseriene samtidig. Bankene har en varslingsplikt pa renteendringer, seks
uker ved ekning av utldnsrenten og to méneder ved reduksjon i1 innskuddsrenter.
(Finansportalen, 2012). Derfor vil bankene vere raskere ute med a oke renter, enn a redusere

renter. Derfor vil innskuddsrenten og utlansrenten operere med forskjellige lag i forhold til
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endringer i pengemarkedsrenten, og styringsrenten ved rentegkning og rentereduksjon.
Under normale forhold vil utlansrenten i hovedsak bestemmes av pengemarkedsrenten, og
det er derfor narliggende 4 tro at sterrelsen pa renteendringene forst om fremst bestemmes

av endringen i pengemarkedsrenten siden forrige renteendring. (Fidjestol, 2009)

Figur 6.9 nedenfor viser en grafisk fremstilling av bruddene og de aktuelle renteseriene. Den
enkle regresjonen, ligning (6.11) har en R* pi 0.961, men siden det ikke kan pavises
kointegrasjon i denne rentesammenhengen, mé resultatet fra regresjonsanalysen tolkes med

varsomhet, jfr. spurigs regresjon.

Nullhypotesen om ingen lag forkastes, m=4, som indikerer m+1, altsd fem forskjellige

segment, med stabile regresjonssammenhenger.
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Figur 6-9 Fremstilling av brudd RINN-RBKF

Det forste bruddet identifiseres i 1993 (1). I perioden fra 1991 til 1993, var norsk ekonomi
preget av en bankkrise. Flere banker hadde fatt skrevet ned aksjekapitalen til null, og flere
fusjoner fant sted. I 1991 kom det ogsé nye regler for kapitaldekning samt, nye forskrifter for
foring av tap. Sammenbruddet av fastkurssamarbeidet, og reduksjonen av styringsrenten

som gjorde at pengemarkedsrenten falt dramatisk, gav naturligvis ogsd reduksjon i
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innskudds- og utlansrentene frem mot 1993. Bankene sto med andre ord ovenfor mange
endringer péd en gang. Jeg tror at bankkrisen, endret konkurransesituasjon i bankmarkedet er
hovedérsaken til det ferste bruddet, siden sammenhengen mellom innskuddsrente og
utlansrente vil pavirkes av dette. Naturligvis vil ogsé det faktumet at kronen har begynt a

flyte pavirke rentesammenhengen i forhold til dette bruddet.

Det andre bruddet identifiseres til 1997 (1). Perioden frem til dette bruddet var preget av
sterk okonomisk vekst og lave renter. Bankene har okt kortsiktig og utenlandsk finansiering,
mens inntjening og tapsandelen er lavere enn tidligere. De store bankene har mistet
markedsandeler som folge av bankkrisen. Dette har fort til at bankenes finansiering av utlan
har endret seg og samtidig som inntjeningen er bedres som et resultat av lavere utldnstap.
Dette vil naturlig nok pavirke hvordan bankene setter utldns- og innskuddsrente og kan vere

en forklaring pa dette bruddet.

Det tredje bruddet identifiseres i1 3.kvartal 2000. Dotcom-boblen sprakk i 2000, men jeg tror
ikke dette har hatt mye & si for dette bruddet. Rentenivéet i Norge holdt seg helt til slutten av
2002. Tiden for 2000 var preget av relativt gode tider i den norske ekonomien, selv om
veksten stagnerte noe mot slutten av 1990-tallet. Likevel er bankenes situasjon i denne
perioden preget av god inntjening, og ekning i utldnsvekst. Det er ogsd i samme periode,
altsa rundt 1999 ekning i styringsrente og pengemarkedsrente, som ogsa ga ekning i1 utlans-
og innskuddsrente. Rundt 2000 begynner ogsa bankene som smatt og innfere rammelan, og
boligprisene oker. Dette kan tilsi at bankenes utlén til en viss grad kan ses pa som sikrere enn
tidligere, sett sammen med at bankene har mindre utlanstap i denne perioden. Dette kan til
en viss grad forklare bruddet mellom utldns- og innskuddsrenten, men jeg kan ikke dra en

fast konklusjon basert pa dette.

Det siste bruddet i denne rentesammenhengen er identifisert til 4.kvartal 2005. I perioden
mellom 2004-2006 er Norge pd ny i en oppgangskonjunktur. Det er sterk konkurranse
mellom finansinstitusjonene, og husholdningenes gjeldsbelastning eker. Sommeren 2005
okte Norges Bank styringsrenten igjen etter sveert lave renter i 2004. Bankene begynte & ldne
penger til ogséd finansinvesteringer, som for eksempel strukturerte spareprodukter. I tillegg
har fremvekst av elektroniske tjenester vokst siden 1990-tallet og inntekter fra blant annet

kortbruk eker. Jeg tror at dette bruddet hovedsakelig kommer fra ytterligere ekning i
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konkurransen mellom finansinstitusjonene, introduksjon av nye laneprodukter som for
eksempel OMF, og reduserte kostnader som feolge av ytterligere effektivisering og
teknologiske utviklinger. Reduserte driftskostnader og okt konkurranse, samt bedring av
fortjeneste er som nevnt viktige faktorer for fastsettelse av utlans- og innskuddsrenter og vil

pavirke rentesammenhengen.

Innskuddsrente og utlansrente er renteserier som i sterre grad bestemmes av bankenes egne
skjonnsmessige vurderinger. Pengemarkedsrenten er selvfolgelig sentral for bade
innskuddsrenten og utldnsrenten siden den representerer finansieringskostnader. Utover det
er det narliggende 4 tro at bankene selv tar en egen vurdering av for eksempel
konkurransesituasjon, forventet fortjeneste, driftskostnader og en egen vurdering av risikoen
for at kundene tar ut sine innskudd i bankene, og det er derfor naturlig at en observerer flere
brudd i denne rentesammenhengen, siden forskjellige faktorer vil pavirke de ovrige

aspektene som bestemmer fastsettelsen av disse renteseriene.

Figur 6.10 viser utviklingen i total rentemargin, altsd forskjellen mellom utlansrente og
innskuddsrente. I tillegg har jeg lagt inn de fire identifiserte bruddene i sammenhengen

mellom innskuddsrente og utldnsrente.

Total rentemargin, og brudd i sammenheng mellom RINNN og RBKF

w
-
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Figur 6-10 Total rentemargin i prosent
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Den viser en svaert nedovergdende trend. Utviklingen i total rentemargin viser en reduksjon
fra 1.3% 1 1990 til 0.5% ved utgangen av 2011. Total rentemargin kan ikke brukes til a

forklare bruddene i seg selv, men utviklingen kan til dels stette forklaringen for bruddene.

Hardere konkurranse vil gjere det vanskeligere & ta en heyere pris uten & miste
markedsandeler. Nye produkter og tjenester vil kunne bedre fremtidige utsikter om
fortjeneste, men igjen vil det lede til hardere konkurranse. De storste bankene vil imidlertid
kunne tjene pd & ha bred ekspertise slik at de kan tilby kunder et bredere utvalg av produkter
og tjenester, noe som ikke er nedvendigvis like enkelt for sm& banker med fokus pa
dagligbanktjenester. Mye taler for at bankenes driftskostnader er redusert (se kapittel 4.3),
som for eksempel utvikling av nettbank og andre elektroniske tjenester, som pa den ene
siden gjor det enklere for bankene & administrere kundeforhold, siden kundene kan fikse det
meste selv i egen nettbank. P4 den andre siden er dette felles for de fleste bankene slik at det
kan lede til ytterligere okt konkurranse i kampen om & tilby kundene de beste teknologiske
losningene. P& bakgrunn av dette er det narliggende & tro at bankene har latt total

rentemargin blitt presset fremfor & velte ekte finansieringskostnader fult ut over pa kundene.

Med andre ord kan dette totalt sett gjore at rentesammenhengen mellom utlansrente og

innskuddsrente har endret seg over tid i1 takt med utviklingen i banknaeringen.

Bai-Perron analyse med lag gir ikke store forskjeller (se vedlegg 4). Forskjellen er imidlertid
bruddet identifisert til 1997(1) i den originale analysen. Analyser med ulike lag endrer dette
bruddet til henholdsvis 1996(4) og 1997(2), men jeg velger & beholde den originale analysen
siden de to andre bruddtidspunktene ligger innenfor konfidensintervallet til bruddet i 1997(1)
fra den originale analysen, og fordi inkludering av lag i denne rentesammenhengen vil
komplisere analysen unedvendig. Siden bankene som oftest endrer utlansrente og

innskuddsrenten samtidig, vil det ikke vaere stor behov a inkludere lag i analysen.
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6.4.4 Brudd i sammenheng mellom utlinsrente og styringsrente

Mange husholdninger har inntrykk av at det er styringsrenten som bestemmer nivéet pa
utlansrenten direkte og ikke pengemarkedsrenten og bankens andre kostnader, derfor er det
veldig interessant & analysere ogsé denne rentesammenhengen. Regresjonen baserer seg pa

folgende regresjonssammenheng:

RBKF = o + BiRSTYR+&, (6.12)

I denne sammenhengen finner jeg brudd i 4.kvartal 1993, 4.kvartal 1996, 2.kvartal 2005 og
4.kvartal 2008. Bruddene er representert i tabellen under med tilhgrende konfidensintervall,

og viser at de identifiserte bruddene ligger godt innenfor de evre og nedre grensene for

bruddtidspunktet.

Konfidensintervall for brudd mellom utlansrente og styringsrenten

2,5% Bruddtidspunkt 97,5%
1. | 1993(3) 1993(4) 1994(1)
2 1996(3) 1996(4) 1997(1)
3. | 2004(4) 2005(2) 2005(3)
4 2007(4) 2008(3) 2008(4)

Tabell 6-4 Konfidensintervall for identifisert brudd

De to forste bruddene identifiseres i perioder med flytekursregime, og folgelig vil
forklaringen for hva som pavirker styringsrenten fra tidligere avsnitt gjelde her ogsa.

Inflasjonsstyring ble gradvis innfert i lepet av senhesten 1998, og som betyr at
styringsrenten pavirkes av andre forhold enn tidligere. Under inflasjonsstyring er malet for
pengepolitikken en inflasjon pa 2.5% pa mellomlang sikt. Prisnivd og kostnadsutvikling 1
inn- og utland, utviklingen i den norske kronen er derfor utslagsgivende for nivdet pa
styringsrenten. For eksempel vil ekt styringsrente fore til lavere prisnivd i Norge, privat
konsum og investeringer i norsk naeringsliv vil reduseres. Hayere renteniva i Norge i forhold
til utlandet vil vaere attraktivt for utenlandske investorer, og kapitalinnstremminger vil kunne
gjore at den norske kronen styrker seg, som gjor at importerte varer vil vare billigere 1

forhold til norske varer som blir dyrere i utlandet, som er negativt for norsk eksport.
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Faktorer som pévirker utldnsrenten er beskrevet i avsnitt 6.4.3. og jeg vil derfor ikke gjenta

dette her.

Figur 6.10 viser de aktuelle renteseriene og de identifiserte bruddene. Nullhypotesen om
ingen brudd forkastes. Fire brudd identifiseres, og folgelig har vi da m=4, og folgelig fem
segment (m+1), som indikerer at rentesammenhengen ikke er stabil, og at det identifiseres

fem forskjellige perioder med stabile regresjonssammenhenger.

Resultatet av den enke regresjonen, ligning (6.12) har en R pa 0.8769, som er noe lavere
enn for de andre regresjonsanalysene, men styringsrenten er likevel signifikant pa 1% niva.
Det gir imidlertid grunn til og tro at inkludering av andre koeffisienter som for eksempel

paslag mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten burde vere inkludert.
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Figur 6-11 Fremstilling av brudd RBKF-STYR

Det forste bruddet i 4. kvartal 1993 var preget av en tid med stor rentenedgang i
styringsrenten og pengemarkedsrenten, og hoy rentedifferansen. Begynnelsen av 1990-tallet
var preget av en kraftig nedgangskonjunktur, og en norsk bankkrise, og fastkurssamarbeidet i

ESM bret sammen pa grunn av de store spekulasjonene. Den sistnevnte hendelsen gjorde at
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Norges Bank valgte & la den norske renten flyte. Derfor vil nok det forste bruddet kunne
forklares av turbulente tider i rentemarkedene, og videre endringen i pengepolitikken. Faerre
storre endringer i styringsrenten og pengemarkedsrenten som et resultat av flytende
valutakursregime, kan derfor ha resultert i at forholdet mellom utlansrenten og styringsrenten
er mer stabilt. Endringer i styringsrenten, og folgelig pengemarkedsrenten vil ikke lengre
vare forsek pé 4 holde den norske kronen innenfor kursleiet som under fastkursregimet, men
heller sgke & stabilisere den norske kronen, gjennom & opprettholde pris- og kostnadsvekst
pa lik linje med utlandet, og sa spesielt euroomrddet. Naturlig nok vil dette pavirke
rentesammenhengen mellom utlansrente og styringsrente, og vil da kunne forklare dette

bruddet.

Det andre bruddet er identifisert til 4. kvartal 1996. P& denne tiden begynner norsk ekonomi
og snu og bankene har lavere tap en tidligere. De store bankene har tapt store
markedsandeler som folge av bankkrisen og konkurransen har hardnet til. Styringsrenten ble
ytterligere redusert pa grunn av renteforskjellen til utlandet og press mot den norske kronen,
men disse hendelsene ser ikke ut til & kunne forklare bruddet. Oppgangs- og
nedgangskonjunkturer er en naturlig del av ekonomisk utvikling generelt sett, og vil nok

ikke kunne endre sammenhengen mellom styringsrenten.

I perioden for det tredje bruddet i 2. kvartal 2005 kan vi ogsd observere reduksjon i
styringsrenten. Av hensyn til prisutviklingen 1a styringsrenten relativt hoyt gjennom dotcom-
boblen og Norges Bank begynte ikke & redusere rentene for slutten av 2002. I denne
perioden var det i tillegg svert liten rentedifferanse mellom pengemarkedsrente og
styringsrenten, men det kan vare at de norske bankene forventet av styringsrenten og
pengemarkedsrenten kom til & eke i tiden fremover. Renteforskjellen mellom styringsrente
og utlansrente tiltok en del frem mot 2005, og vi kan se at den sakte men sikkert reduseres
etter bruddet. Fra 2004 tiltok veksten bade i Norge og internasjonalt, som resulterte bade 1
hoyere vekst og lavt prisniva fra import fra Asiatiske land. Igjen, er det vanskelig &
identifisere hendelser og faktorer som kan forklare det identifiserte bruddet, og endre
sammenhengen mellom utlansrenten og styringsrenten ved dette tidspunktet.

Det siste bruddet er identifisert til 3. kvartal 2008, sd & si neyaktig i det tidspunktet
styringsrenten kraftig reduseres som et resultat av den internasjonale finanskrisen og fallet av

Lehman Brothers. Dette er ogsa tidspunktet hvor rentedifferansen for styringsrenten og
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pengemarkedsrenten var hayest. Renteforskjellen mellom styringsrenten og utldnsrenten har
tiltatt i perioden for bruddet, og bankene sliter med darlig likviditet i pengemarkedet. I denne
perioden observeres det endringer i pengemarkedsrenten som ikke kan tillegges endringer 1
styringsrenten, og folgelig vil pengemarkedsrenten har mer a si for bankenes utlansrente
siden pengemarkedsrenten i stor grad representerer bankenes finansieringskostnader, og
bruddet kan da delvis forklares av at styringsrenten har mindre forklaringskraft for
utlansrenten i denne perioden. I ferste halvdel av 2008 var det full stopp i norsk konsum,
bankene var lite villige til utlan, og var tvunget til 4 holde utldnsrenten heoy pa grunn av gkte
finansieringskostnader. Det var forst etter at Norges Bank satt ned styringsrenten, at
pengemarkedsrentene og bankenes utlénsrente falt. Her kan man ogsa trekke inn at
bytteordningen ble innfort 24. oktober 2008, som gjorde at de norske bankene kunne bytte
OMF mot statskasseveksler som var mer omsettelige 1 markedet, og fikk derav lettere tilgang
til finansiering. Fra oktober 2008 begynte Norges Bank a redusere styringsrenten, jeg tror at
de aller fleste bankene da forventet at pengemarkedsrenten skulle begynne & falle, og
folgelig deres finansieringskostnader. Jeg er ikke helt tilfreds med denne forklaringen, siden
det allerede er péavist at pengemarkedsrenten i forste rekke bestemmer nivéet pa utldnsrenten.
(Fidjestel, 2009)

Likevel vil en endring i styringsrenten relativt raskt kunne gi endringer i bankenes
utlansrenter, spesielt dersom endringen i styringsrenten er uventet i markedet og forer til

umiddelbart fall i pengemarkedsrenten.

Jeg har ogsa gjentatt samme analyse pd ulike regresjonssammenhenger hvor lag er inkludert
(se vedlegg 4). For regresjonssammenhengen RBKF = By + B;STYR +e; blir resultatet
neyaktig det samme. Derimot gir Bai-Perron analyse pé regresjonssammenhenger der RBKF
er avhengig av STYR; og STYR¢x kun to brudd, 1993(4) 1998(1). Det forste bruddet
identifiseres ogsd i1 den originale analysen. Bruddet i 1998(1) er nytt, og de to andre

bruddene som tidligere var identifisert er helt fravaerende.

At utldnsrenten avhenger av tidligere perioders styringsrente s vel som forventninger til
dagens styringsrente er ganske naturlig. Bankene har en varslingsplikt pad minst seks uker
dersom utldnsrenten skal okes, og en varslingsplikten minst to mnd nér innskuddsrenten skal

settes ned. Folgelig vil da styringsrenten vare ledende for utldnsrenten, og derfor kan man
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argumentere for at en Bai-Perron analyse av regresjonssammenhenger som inkluderer lag vil

gi et mer troverdig resultat.

Bruddene i 1996(4) og 2005 (2) identifisert i den originale analysen kan ikke forklares av
veldig konkrete hendelser som vil kunne feore til brudd i rentesammenhengen. Bruddet 1
2008(3) observeres nir den internasjonale finanskrisen sto som verst, og det kan vare
naerliggende 4 tro at finansiell uro kan resultere i ett brudd. Nar det er sagt, s& er ikke
nedvendigvis at dette faktisk leder til brudd i denne rentesammenhengen. Ja, renteforskjellen
er trolig pa det hoyeste nivaet pa en stund, men det er naturlig at utlansrentene stiger i en slik
periode, og at den na ligger enda heyere enn for i forhold til styringsrenten, tror jeg heller er

et resultat av bankenes gkte finansieringskostnader, og et illikvid pengemarked.

Forklaringen for bruddet i 1993(4) vil veere den samme som over. Bruddet som identifiseres
1 1998(1), kan vare et resultat av at man fra sensommer 1998 fikk en endring i
pengepolitikken som lignet mer pa inflasjonsstyring enn pé flytende valutakursregime. Stor
rentevolatilitet som folge av hoyt innenlandsk kostnadspress og sterk krone ser ut til bekrefte
erfaringene fra tidligere pd 90-tallet, nemlig at pengepolitikken ikke kan finstyre
valutakursen, og folgelig er dette sentralt for bruddet som identifiseres, siden

pengepolitikken fra slutten av aret opplever store endringer.

Siden flere av bruddene fra den originale analysen er vanskelig & forklare, velger jeg 4 ga

videre med bruddene som identifiseres i analysen som inkluderer lag.
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6.5 Bruddene samlet sett, hva betyr dette i1 forhold til

rentesammenhenger

For & kunne fa en litt mer helthetlig oversikt over alle bruddene sé vil jeg n fremstille disse 1

samme figur. Dette kan kanskje bidra til & avdekke menstre som ikke har vert sa synlige ved

a se pa rentesammenhengene enkeltvis.

Figur 6.12 som grafisk fremstiller alle renteseriene og de forskjellige bruddene i

rentesammenhengene, gir ingen veldig klare menster ved forste oyekast, utover at det er

storst konsentrasjon av brudd i begynnelsen av perioden, enn ved slutten av perioden.

Rentesammenhenger og brudd
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Figur 6-12 Rentesammenhenger og alle brudd

For a kunne trekke videre konklusjoner vil det vaere naturlig & se pa bruddene i kronologisk

rekkefolge samt arsaken bak bruddene.
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Tabell 6.5 oppsummerer alle identifisert brudd i kronologisk rekkefolge, samt en forklaring 1
korte trekk.

Brudd Rentesammenheng  Forklaring

1993 (1) | RINN-RBKF Etterdenning fra bankkrisen, konkurransen er strammet til,
og kronen har begynt 4 flyte (endring i pengepolitikk og

endringer i faktorer som pavirker utlansrenten).

1993 (4) | RBKF-STYR Overgang til flytekursregimet i forkant av bruddet (endring 1
pengepolitikken).

1994 (1) | RBKF-RNOK Overgang til flytekursregimet i forkant av bruddet (endring 1
pengepolitikken).

1995 (3) | RNOK-STYR Presisering av flyteregimet har festet seg i markedet
(endring i pengepolitikk).

1997 (1) | RINN-RBKF Okt andel av markedsfinansiering i bankene
(pengemarkedsrente storre betydning for fastsettelse av
utlansrenten).

1998 (1) | RBKF-STYR Innfering av inflasjonsstyring senhesten 1998 (endring i

pengepolitikken i etterkant av bruddet).

2000 (3) | RINN-RBKF Lavere utlinstap, introduksjon av nye produkt og tjenester

(pavirker fastsettelse av utlansrenten).

2004 (1) | RBKF-RNOK Okt konkurranse 1 banksektoren, nye produkter og tjenester

(pavirker fastsettelse av utlansrenten).

2005 (4) | RINN-RBKF Okt konkurranse i banksektoren, nye 1dneprodukt,
teknologiutvikling og bedret fortjeneste (pavirker

fastsettelsen av utldnsrenten).

Tabell 6-5 Oppsummering brudd

Ved 4 se pé tabell 6.5 ser vi et klarere menster. Endring 1 pengepolitikk ser ut til & vaere
sentralt for brudd i1 rentesammenhengene. Bruddet i 1993(1) kan forklares av en blanding av
endrede forhold i banksektoren og endring i pengepolitikk. Brudd fra 1993 (4) til og med
1995 (3) kan 1 stor grad forklares av overgangen til flyteregimet, og at det nye pengepolitiske
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regimet far fotfeste i banksektoren og rentemarkedene. Brudden i 1997 (1), forklares ganske

greit i forhold til at pengemarkedsrenten blir mer sentral for fastsettelse av utldnsrenten.

Om vi legger vekt pd forklaringen om at endring i pengepolitikken fordrsaker bruddet 1
sammenhengen mellom innskuddsrente og utldnsrente i 1993(1), sé er det naturlig at denne
rentesammenhengen pdvirkes relativt raskt av endring 1 pengepolitikk siden
pengemarkedsrenten er pa rekordheye nivd 1 1992, og faller raskt etter at kronen begynner a
flyte, og folgelig pavirkes bankrentene siden bankenes finansieringskostnader reduseres.
Sammenhengen mellom utlénsrente og styringsrente vil pavirkes senere av endringen i
pengepolitikk siden utlansrenten i forste rekke pavirkes av pengemarkedsrenten, og det er
derfor naturlig at bruddet observeres i 1993 (4), altsd noe senere enn bruddet mellom .
Videre kan man si at bruddet mellom styringsrente og pengemarkedsrenten i 1994 (1),
forirsakes av presiseringen av flyteregimet, og er en bekreftelse pa at pengepolitikken ikke
vender tilbake til fastkursregime, og observeres derfor senere, enn de andre bruddene som
folge av overgang til flyteregime. Bruddet i 1998 (1), forklares igjen av en ny endring i
pengepolitikken, nemlig at man i etterkant av bruddet far en overgang til inflasjonsstyring.
De tre siste bruddene ser ut til & forklares av markedsforhold i banksektoren, selv om disse
forklaringene ikke kanskje er de sterkeste i denne analysen ser det ut til & passe godt overens

med det som observeres av hendelser pa denne tiden.

Med dette 1 bakhodet, sé tenkte jeg at det kunne veert interessant 4 se litt neermere pa hvordan
utviklingen i 3.mnd pengemarkedsrenter bade i Norge og utland har vert i samme periode,

og i figur 6.13 er norske- og amerikanske pengemarkedsrente og Eurorenter fremstilt.

Ut i fra figur 6.13 ser man at norske og europeiske pengemarkedsrenter folger hverandre
relativt greit frem til de kraftige spekulasjonene mot den norske kronen hesten gjennom
hesten 1992, de andre valutaene under ESM-samarbeidet styrte ikke klar for spekulasjonene,
men eurorentene gkte ikke like mye som den norske pengemarkedsrenten. Den amerikanske
pengemarkedsrenten folger ikke de to andre renteseriene i denne perioden selv om man kan
se litt av dem samme nedovergidende trenden, med unntak av gkningen i norsk rente og
eurorenter som folge av spekulasjonene. Etter sammenbruddet av fastkurssamarbeidet ser vi
at norsk pengemarkedsrente og eurorenter fremdeles folger hverandre frem til rundt midten

av 1998 ser vi at den norske pengemarkedsrenten blir heyere enn eurorentene og har siden
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da stort sett vaert hoyere. Senhosten 1998 gér Norge over til inflasjonsstyring og er ikke
lengre direkte fastlast opp i mot eurorenten som den var under fastkursregimet, og delvis var
under flytekursregimet, ettersom malet var at Norge skulle ha tilnermet lik, eller lavere pris-
og kostnadsutvikling som eurolandene. Den amerikanske pengemarkedsrenten er klart
ledende for bade eurorentene og den norske pengemarkedsrenten, noe som er naturlig siden
den norske pengemarkedsrenten delvis er avledet av amerikansk pengemarkedsrente jfr.

kapittel 3.2.
Utviklingen i den norske pengemarkedsrenten i1 forhold til de to andre renteseriene ser ut

stotte konklusjonen om at endring i norsk pengepolitikk er sentral i forhold til identifiserte

brudd i norske rentesammenhenger.

Sammenhengen mellom pengemarkedsrenter
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|
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—— Euro-renter
—— USA-renter
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! ! !
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Figur 6-13 Pengemarkedsrenter. Kilde: SSB og Norges Bank

Videre vil jeg se litt narmere pd utviklingen i rentedifferanser for de aktuelle

rentesammenhengene.

Figur 6.14 a) og b) viser rentedifferanser og forstedifferanse av rentedifferansene fremstilt
med de aktuelle bruddene. Spersmaélet mitt er om volatilitet i rentesammenhengen er

medvirkende for brudd?
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Fra figur 6.14 a) ser man at renteforskjellen mellom pengemarkedsrenten og styringsrenten
blir redusert og er mer stabil etter bruddet, og fra forstedifferansen at renteforskjellen ser ut
til & ha ett konstant gjennomsnitt etter bruddet i dette rentesammenhengen. Ser man pa
renteforskjellen mellom utldnsrenten og pengemarkedsrenten kan man se tilsvarende

menster, men at man ogsd kan ha mer volatile perioder etter et brudd.
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Figur 6-14 a) Rentedifferanser og aktuelle brudd

Renteforskjellen mellom pengemarkedsrenten og styringsrenten var faktisk preget av hey
volatilitet for bruddet i 3. kvartal 1995, og serdeles mindre volatilitet etter bruddet.
Renteforskjellen mellom utlansrente og pengemarkedsrente er ogsa preget av hoy volatilitet
for det forste bruddet, og igjen gkende rentedifferanse for det andre bruddet, og tilsvarende

kan observeres for forstedifferansen av renteforskjellene.

Fra figur 6.14 b) kan man ikke se like sterke menster, men det er helt klart perioder med

bade stor volatilitet og mer stabile perioder for og etter brudd.
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Figur 6-14 b) Rentedifferanser og aktuelle brudd

Det er viktig & merke seg at renteforskjellen mellom innskuddsrenten og utlansrenten har en
negativ akse, altsa at utlansrenten er hoyere enn innskuddsrenten, men at differansen har blitt
mindre nd enn den var fer. Jeg tror &rsaken til at det observeres mange brudd i
sammenhengen mellom utldns- og innskuddsrente er at dette i stor grad gjenspeiler at
bankenes finansieringskostnader, og andre driftskostnader generelt sett preger denne
rentesammenhengen, og at bankene méd omstille seg nye tider 1 forhold til
konkurransesituasjon i markedet s& vel som tider preget av finansiell uro i finansmarkedene.
Renteforskjellen mellom utlénsrente og styringsrente, viser heller ikke et Kklart
volatilitetsmenster som kan observeres i de to ferste renteforskjellene, men vi ser at

renteforskjellen er storst under bankkrisen og den internasjonale finanskrisen.

I vedlegg 5, har jeg sett litt neermere pd standardavvik i renteforskjellene. Jeg har da sett pa

standardavvik for hele perioden og i periodene for, mellom og etter bruddene i de aktuelle

Masteroppgave i finansiell gkonomi 20/06-2012



73

rentesammenhengene. Det blir relativt fort klart at standardavviket er storst for de forste

bruddene i rentesammenhengene.

Siden ferstedifferansene ser ut til & bli mer stabil etter hvert, og standardavviket for
renteforskjellene ser ut til & bli redusert utover perioden, sa er det nerliggende & tro at brudd

i rentesammenhengene vil pdvirke stasjonaritet og konitegrasjon.

Det ser tydelig ut til & ha skjedd noe i perioden fra 90-taller til nd. En dypere analyse burde
gjores pad periodene mellom bruddene for & kunne dra mer konkrete konklusjoner, men en ser
tydelig at rentesammenhengene er pdvirket av endring i pengepolitikken tidlig pd 90-tallet og
igjen 1 1998. Hoyere volatilitet og standardavvik i renteforskjellen, og sterre volatilitet 1
forstedifferansen av renteforskjellene rundt bruddtidspunktene, spesielt tidlig pa 90-tallet

stotter denne konklusjonen.

Tilstedevearelse av brudd, betyr selvfolgelig ikke at de aktuelle rentesammenhengene ikke
avhenger av hverandre, men det betyr at rentesammenhengene ikke er stabile. Med andre ord
vil det vere perioder hvor man har et stabilt regresjonsforhold og at det etter et brudd skifter
over til et annet stabilt regresjonsforhold. Det betyr at i enkelte perioder, vil
rentesammenhengen pdvirkes av andre faktorer enn i andre perioder. I perioder med
finansiell uro vil for eksempel pengemarkedsrentene i storre grad pdvirkes av internasjonale
forhold, og likviditeten i pengemarkedet er avgjerende for niviet pd pengemarkedsrentene.
Dette vil gjenspeile seg 1 forholdet mellom pengemarkedsrenten og styringsrenten og
utlansrenten og pengemarkedsrenten, uten at dette nedvendigvis ferer til brudd siden den

fundamentale sammenhengen mellom rentene vil vere den samme.

Ved fastkursregimet vil styringsrenten fungere som et virkemiddel for & holde valutakursen
innenfor kursleiet, og dersom det ikke fungerer ma sentralbanken foreta devaluering eller
revaluering. Med andre ord kan fastkursregime virke destabiliserende pa konjunkturene. Ved
flytekursregime vil man tillate & kronen & flyte mer, men pengepolitikkens mél var fremdeles
en stabil valutakurs. Inflasjonsstyring tillater Norges Bank & bruke styringsrenten som et
virkemiddel pd en mate som virker stabiliserende pa konjunkturene. Derav vil en endring i
pengepolitikken endre hvordan Norges Bank bruker styringsrenten som et virkemiddel.

Endringer i styringsrenten vil motiveres av andre forhold under fastkursregime enn ved
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inflasjonsstyring, og felgelig vil dette pavirke alle rentesammenhenger i min analyse. Dette
fordi endringer styringsrenten motivert av a holde valutakursen stabil vil ikke nedvendigvis
gjenspeiler konjunktursvingninger. Folgelig vil ogsa de andre rentene endres uten at den
okonomiske situasjonen krever en renteendring i den forstand at det stabiliserer den norske
okonomien. En pengepolitikk forenlig med stabilisering av konjunkturbildet i sin helhet vil
derfor naturlig nok lede til mer stabile rentesammenhenger, noe som observeres etter

innforing av inflasjonsstyring. Rentene folger hverandre mer parallelt ved inflasjonsstyring.

Ser man pd figur 6.12 er det klart at styringsrenten og pengemarkedsrenten har hatt faerre
store endringer, noe som er i trdd med inflasjonsstyring og Norges Bank rentepolitikk om at
styringsrenten skal endres gradvis, i tillegg har Norges Banks rentepolitikk blitt mer
transparent, slik at finansmarkedene har forventninger til Norges Banks renteendringer, og er

i mindre grad overrasket av renteendringene som skjer.

En kan argumentere for at brudd i sammenhengen mellom innskuddsrente og utlinsrente, vil
kunne forekomme uten endringer i pengepolitikken siden bankrenter ikke er markedsrenter i
samme forstand som pengemarkedsrenten, og ikke kan sammenlignes med styringsrenten
som er Norges Banks viktigste virkemiddel under inflasjonsstyring, og folgelig fastsettes pa

bakgrunn av Norges Banks vurderinger av norsk og internasjonal ekonomi.
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7.0 Svakheter og videre forskning

Testene baseres pd en enkel regresjonsmodell for rentesammenhengene og har ikke tatt
heoyde for at andre variabler kan pdvirke rentene, og en kan argumentere for at man ogsé
burde ta med andre variabler i regresjonsmodellene. For pengemarkedsrenten ville det
kanskje vare naturlig & ta med koeffisienter som representerer risiko, siden rentepéslaget
mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten i tider med finansiell uro er uavhengig av
nivdet pa styringsrenten. Tom Bernhardsen, har en slik tilnerming i sin artikkel;
Sammenhengen mellom styringsrenten og pengemarkedsrentene: 2007-2012 (Aktuell
kommentar nr.2 2012, Norges Bank). Han bruker to mal pa risiko som kan pavirke
rentepéslaget: (1) Renten fra Kliem som uttrykk for det kredittpaslaget europeiske banker mé
betale for & lane dollar, for & fange opp at paslagene 1 USD-markedene smitter over til andre
markeder. (2) VIX-indeksen, et mal péd forventet volatilitet i aksjemarkedet mélt ved S&P
500 indeksen.

I forhold til bankrentene kunne det for eksempel vare interessant & male endringer i
markedskonsentrasjonen, for eksempel ved en koeffisient basert pa HHI-indeksen
(Herfindahl-Hirschman-indeksen), og kanskje eventuelt fremskrive driftskostnader og
forventet fortjeneste pa bakgrunn av blant annet regnskapstall. I forhold til innskuddsrenten
ville det ogsd veart interessant & se pd den prisen” kundene betaler for at bankene skal
plassere kundenes penger trykt, og hvordan en kan male risikopdslaget bankene regner i

forhold til at kundene kan ta ut pengene nar de métte enske.

En slik analyse vil imidlertid bli for omfattende for en masteroppgave, men en enkel analyse
slik som denne vil kunne danne et grunnlag for en dypere analyse av brudd i

rentesammenhenger.

Det at jeg ikke kan pévise kointegrasjon mellom alle rentesammenhengen gjor at
regresjonssammenhengen mellom styringsrente og pengemarkedsrente, samt utlansrente og
pengemarkedsrente mé tolkes med forsiktighet siden renteseriene er ikke-stasjoner, og
integrert av forsteorden (I(1)). Imidlertid viser forskning at Bai-Perron analysen ikke gir
store forskjeller selv pa renteserier som ikke er stasjonar. (Beckman et.al, 2009) Det betyr

imidlertid at bruddtidspunktet kan avvike noe.
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Det kunne imidlertid vare interessant for videre forskning a ga dypere inn pa kointegrasjon
mellom bruddene som identifiseres, siden fraver av kointegrasjon kan tolkes som brudd i

den langsiktige sammenhengen mellom rentene.

Analysen gjort pa kvartalsrenter, og det kan tenkes at man kunne styrke analysen noe dersom
man hadde maénedlige renteobservasjoner. Det eksisterer ménedlig rentestatistikk for

styringsrenten og pengemarkedsrenten, men ikke for utldnsrente.

Utlénsrenten fra banker og kredittforetak til husholdninger, skiller ikke mellom fastrente og
flytende rente pé lan. Dette er noe som selvfolgelig kan pavirke det resultatet jeg har kommet
frem til, og en dypere analyse av dette aspektet vil kunne gi andre resultat enn det jeg har
funnet. Men siden andelen av fastrenteldn i husholdninger er sépass lav som den er, har jeg

ikke sett nermere pa dette i denne oppgaven.

I analysen av innskuddsrente og utlansrente er innskuddsrenten en ren bankrente, mens
utlansrenten inkluderer bdde banker og kredittforetak. Ren bank utldnsrente er noe hayere fra
2009 og utover. Dette er gjort for at man ikke skal skape et uneyaktig bilde av usikkerhet
som folge av ekte renter og péslag, siden store deler av bankenes utlansportefoljer ble

overfort til kredittforetak.
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8.0 Konklusjon

Bai-Perron analysen identifiserer brudd i alle rentesammenhengene, og folgelig har ikke
rentesammenhengene vert stabile siden 1990-tallet. P4 bakgrunn av min analyse kan jeg
konkludere med at pengepolitiske endringer gir opphav til brudd i1 de fleste
rentesammenhengene, men siden pengepolitikken fungerer med et betydelig etterslep vil det

kunne ta noe tid for bruddet gjor seg synlige i de forskjellige rentesammenhengene.

Videre vil sterre endringer i markedsforholdene i banksektoren kunne gi opphav til brudd 1
rentesammenhengene med utldns- og innskuddsrente. Det vil vare mer naturlig med brudd 1
bankrenter siden nivaet pa bankrentene utover finansieringskostnader gjenspeiler bankenes
egen skjennsmessige vurdering av markedsforhold 1 banksektoren. Pengemarkedsrenten er
derimot en markedsrente, og avhenger av blant annet forhold i de internasjonale og det
norske pengemarkedet. Styringsrenten er Norges Banks viktigste virkemiddel i
pengepolitikken og fastsettes med sikte pd lav og stabil inflasjon, samt for & virke
stabiliserende pd konjunkturbildet. Bankenes egne vurderinger av markedsforhold 1
banksektoren vil kunne endres over tid, derfor vil ogsé rentesammenhengene som inkluderer

bankrenter kunne endres over tid.

Tilstedevearelsen av brudd betyr selvfolgelig ikke at for eksempel styringsrenten har mindre
gjennomslagskraft 1 pengemarkedsrenten og mindre indirekte gjennomslagskraft i
utlansrenten, eller at pengemarkedsrenten ikke lengre har gjennomslagskraft i utldnsrentene.
Det at rentesammenhengene ikke er stabil betyr at rentesammenhengene avhenger av ulike
faktorer 1 ulike perioder, avhengig av den ekonomiske og finansielle situasjonen, og hvordan
styringsrenten brukes som virkemiddel i pengepolitikken. Selv med tilstedevarelse av brudd

vil den fundamentale sammenhengen vere den samme.

Det er narliggende & tro at bruddene som observeres tidlig pa 90-tallet, som folge av
overgang fra fastkursregime til flytekursregime, og senere overgang til inflasjonsstyring har
forsterket rentesammenhengen mellom styringsrenten og pengemarkedsrenten og videre til
utlansrenten. Inflasjonsstyring ser ut til & stabilisere rentesammenhengene, som ganske
enkelt kan forklares ved at inflasjonsstyring virker stabiliserende pa konjunkturer i

motsetning til fastkurspolitikk.
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9.0 Vedlegg 1: Forventningshypotesen utledet.

Pengemarkedets fundamentalformel:

2 perioder: (1 + i) = A +i)(A+ fir2)

3perioder: (1 +i;3.)° = A +i)(A+ fir2) (1 + fri3)

Hvor i; representerer (observert spot-) rente for 1-ars obligasjon pa tidspunkt t, iz
representerer (observert spot-) rente for 2-drs obligasjon pa tidspunkt t og i3 representerer

(observert spot-) rente for 3-ars obligasjon pa tidspunkt t.

Lineer tilnerming: siden In(1+i;) = i; er en god tilnerming, kan vi skrive den siste ligningen

som:
, 1,
L3t ® 3 (It + frez + fa3) (1)

Klassisk forventningsteori:

Vi antar at investorene er risikongytrale. Hypotesen er at de implisitte fremtidige rentene er

markedet forventningsrette estimater pa den korte renten i fremtidige perioder:
Eeley ji= fe+ j

hvor Eij representerer forventet rente pa tidspunkt #, for 1-ars obligasjon i periode ¢+j. Og

fui representerer implisitt fremtidig rente (forward rente) for 1-ars obligasjon i periode t+;.

Setter vi ligningen over inn i ligning (1), far vi da felgende sammenheng:

, 1, . ,
b3t ® 3 (e + Etipyn + Eripys) (2)
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Dersom vi assosierer i3 med den lange renten iy og fi+2 0og fir3 med forventede fremtidige
korte renter I (anta for enkelthets skyld at de ikke endrer fra periode t+2 til t+3), kan vi

skrive (1) som:

1
iL: §(lt+ is‘l‘is)
1 .
= §(lt+ 2 1)

Den lange renten er altsd et veiet gjennomsnitt av den observerte korte (1-ars) renten i

innevarende periode og markedet forventede fremtidige korte renter.

Merk at denne fremstillingen er helt i samsvar med formel (16.27) i Howells & Bain, hvis vi
setter antall perioder L=3, K=1, dagens l-arsrente i; = i; og forventet fremtidig kortsiktig

rente I, = Is.

—_

Implikasjonen av dette er en entydig kobling mellom avkastningskurven og
renteforventninger: stigende kurve betyr at markedet forventer stigende kortsiktige renter 1

fremtiden, og fallende kurve betyr forventning om kortsiktige renter.

Risikopremieteori (Modifisert forventingsteori)

Vi leser pa forutsetningen om risikoneytrale investorer. Spesielt antar vi at investorene har
kapitalrisikoaversjon, fordi en endring i det generelle markedsrentenivaet vil sl sterkere ut i
markedsverdien av en langsiktig obligasjon enn i1 markedsverdien av en kortsiktig
obligasjon, vil det vaere en positiv risikopremie

O knyttet til renten pd langsiktige obligasjoner. (det kan ogsa tenkes andre kilder til
risikopremier, som kan ga i motsatt retning, jfr. Begrepet income risk aversion i Howell &

Bain side 329).
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Den lange renten blir nd et veiet gjennomsnitt av den observerte korte (1-ars) renten i
inneverende periode og markedets forventede fremtidige korte renter pluss en positiv

risikopremie.
o1
i, = §(lt+ is+1ig)+ 6,

Implikasjonen av dette er at det ikke lengre er en entydig kobling mellom
avkastningskurven og renteforventninger: en svakt stigende kurve behover ikke lengre bety
at markedet forventer stigende kortsiktige renter i fremtiden, siden den ogséd kan vere

konsistent med konstante renteforventinger og en risikopremie som eker med lopetiden.

Markedssegmenteringshypotesen

Her antas det at investorene har preferanser for spesifikke markedssegmenter (for eksempel
kan forsikringsselskaper ha preferanser for obligasjoner med lopetid som matcher deres
forpliktelser.) Hvert segment i markedet ma analyseres ved hjelp av tilbud og ettersporsel for
obligasjoner med slik lgpetid. Implikasjonen av dette er at det ikke er en direkte kobling
mellom avkastningskurven og renteforventninger, men teorien er ikke 1 strid med
forventningsbaserte teorier. I markedet for statspapirer kan man for eksempel bruke denne
teorien til 4 analysere virkninger pd avkastningskurven av innskrenkning av tilbudet av 30-

ars obligasjoner i USA.

Kilde: forelesningsnotat fra Pengemarkeder og Bankvesen, hesten 2010, Jan Tore Klovland.
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10.0 Vedlegg 2: ACF og PACF

Figur 1: ACF og PACF for styringsrenten (STYR) og 3.mnd pengemarkedsrente
RNOK
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Figur 2: ACF og PACEF for utlansrente (RBKF) og innskuddsrente (RINN).
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Figur 3: ACF og PACF for ferstedifferanse - Styringsrenten (STYR) og 3.mnd

pengemarkedsrente (RNOK).
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Figur 4: ACF og PACF for

forstedifferanse - Utlinsrente (RBKF) og innskuddsrente

(RINN).
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11.0 Vedlegg 3: Bai-Perron analysen

NOK - STYR
Figur 1. Breakpoints RNOK-STYR
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BIC identifiserer ett brudd, mens RSS indikerer at fem brudd kan vere tilstede.

Antall segment | Tilherende bruddtidspunkt

m=1 1995 (3)*
m=S5 1994 (3) 1998 (2) 2002 (3)  2005(3) 2008 (3)

Videre analyse av bruddene, indikerer at bare bruddet i 1995 (3) er signifikant, og at det da

eksisterer m+1 segment, hvor m = 1.
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RBKF — RNOK
Figur 2. Breakpoints RBKF-RNOK
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Videre analyse av bruddene viser at signifikante brudd er 1994 (1), og 2004 (1), som da

indikerer m+1 segment, hvor m = 2.

RINN - RBKF
Figur 3. Breakpoints RINN-RBKF
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BIC indikerer fire brudd, mens RSS indikerer fem brudd i denne rentesammenhengen.

Antall segment | Tilherende bruddtidspunkt

m=4 1993 (1)* 1997 (1)* 2000 (3)* 2005 (4)*
m=>5 1993 (1) 1997 (1) 2000 (3)  2005(2) 2008 (3)

Videre analyse viser at brudd 1 1993 (1), 1997 (1), 2000 (3) og 2005 (4), er signifikant, som

tilsvarer m+1 segment, hvor m = 4.

RBKF - STYR

Figur 4. Breakpoints RBKF — STYR
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Videre analyse av bruddene viser at brudd i 1993 (4), 1996 (4), 2005 (2) og 2008 (3) er

signifikant. Som tilsvarer en modell med m+1 segment, hvor m = 4.
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12.0 Vedlegg 4: Resultat av Bai-Perron analyse med lag

Rentesammenheng
Original regresjon RBKF - RNOK RBKF - STYR RINN — RBKF
x = Bo + Prycrte 1994(1) 1993(4) 1993(1)
2004(1) 1996(4) 1997(1)
2005(2) 2000(3)
2008(3) 2005(4)
Regresjon 2**
x = Bo+ Bryrite * * *
X =Bo+ Bryet + Payez + & 1993(3) * 1993(1)
2004(1) 1997(2)
2000(3)
2005(4)
X =Bo+ Biyer + Pryez T Bayes + & 1993(3) 1993(4) *
2004(1) 1998(1)
Regresjon 3**
X = Bo + Bryct Baye1 T& 1993(3) * 1993(1)
2004(1) 1997(2)
2000(3)
2005(4)
X = Bo + Pryct Bayer * Payea T 1993(3) 1993(4) *
2004(1) 1998(1)
X = Bo + Byt Bayer + Bsyez + Bayes T | 1993(3) 1993(4) 1993(1)
2004(1) 1998(1) 1996(4)
2000(3)
2005(4)

* Indikerer samme resultat som original Bai-Perron analyse
** Indikerer regresjonsanalyse med yt.1, yi2, Vi-3
*** Indikerer regresjonsalalyse med yt, yi.1, V-2, V-3
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13.0 Vedlegg S: Standardavvik rentedifferanse

RNOK-STYR RBKF-RNOK
Periode Standardavvik Periode Standardavvik
1991(1) —2011(4) 0.1786869 1991(1) - 2011(4) 0.2125578
1991(1) — 1995(3) 0.2652259 1991(1) — 1994(1) 0.3346269
1995(3) —2011(4) 0.07483748 1994(1) — 2004(1) 0.1228146
2004(1)—2011(4) 0.1422262
RBKF-STYR RINN-RBKF
Periode Standardavvik Periode Standardavvik
1991(1) —2011(4) 0.2661366 1991(1) —2011(4) 0.2269127
1991(1) — 1993(4) 0.3476869 1991(1) — 1993(1) 0.06557472
1993(4) —1996(4) 0.1303743 1993(1) —1997(1) 0.1395151
1996(4) — 2005(3) 0.1172205 1997(1) —2000(3) 0.03748947
2005(3) —2008(3) 0.09156573 2000(3) —2005(4) 0.04141539
2008(3) —2011(4) 0.09860976 2005(4) —2011(4) 0.03321111

* Standardavvikene er regnet fra rentedifferanser mellom de aktuelle rentesseriene, hvor:

— RINN-RBKEF er rentedifferanse mellom innskuddsrente og utlansrente.

RBKF-STYR er rentedifferanse mellom utlénsrente og styringsrente.

RNOK-STYR er rentedifferansen mellom 3.mnd pengemarkedsrente og styringsrente.
RBKF-RNOK er rentedifferanse mellom utlénsrente og 3.mnd pengemarkedsrente.

**Standardavviket er regnet bade for hele perioden og for perioder mellom brudd.
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