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Sammendrag
I denne oppgaven ser vi ne&rmere pa forholdene som pavirker en valutas internasjonale
ettersporsel ved 4 se pa hvilke faktorer som spiller inn pa pengers funksjon som byttemiddel,
verdimdl og verdioppbevaringsmiddel. Ved & ta utgangspunkt i forskningen til Chinn og
Frankel (2007) bruker vi skonomisk sterrelse, finansielle systemer, tillit til en valutas verdi og
nettverkseksternaliteter som determinanter for & si noe om hvilke forhold som ma ligge til rette
for at en valuta skal oppfylle pengers funksjon i en internasjonal sammenheng. Ved a bruke en
valutas andel av sentralbankers valutareserver som et mal pa valutaens internasjonale sterrelse,
har vi foretatt en empirisk analyse der vi prover & belyse forholdet mellom determinantene og
valutaettersporsel. Vi finner at gkonomisk sterrelse, likviditet og nettverkseksternaliteter er
hoveddriverne bak en valutas utvikling, noe som ogsa er i trad med tidligere forskning pa

omradet.

Vi praver ogsé a si noe om hvordan utviklingen kan se ut i fremtiden, og vi bruker funnene fra
den empiriske analysen til & definere en multivariat “uobservert komponent”- modell. Ut fra
denne har vi prevd & si noe om hvordan utviklingen til de sterste internasjonale valutaene kan
se ut, og resultatene indikerer at dollaren vil fortsette & veere den viktigste valutaen i arene

fremover.
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Forord

Denne oppgaven ble utarbeidet som en avsluttende del av masterstudiet ved Norges

Handelshoyskole (NHH), hasten 2015.

Vi valgte a skrive om internasjonal valuta siden vi syns det er et meget spennende og viktig

tema, som far gkt oppmerksomhet i media den siste tiden.

Vi ensker a takke vér veileder Gernot Peter Doppelhofer for gode rédd og tilbakemelding

gjennom prosessen. Hans faglige innsikt og engasjement har bidratt stort.
Oppgaven har gitt oss god innsikt 1 den aktuelle problemstillingen, samtidig som det har vart

spennende og til tider svaert utfordrende. Vi har tilegnet oss bred kunnskap i teoretiske og

praktiske aspekter rundt fordypningen.

Bergen, Desember 2015

Too £ Ptk s SMV‘C /éééwﬂ

Tom Andreas Mathiasson Sindre Moxnes
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1 Innledning

Dollaren har siden starten av 1940-tallet vart den mest brukte internasjonale valutaen, og har
lenge hatt en dominant rolle. Siden den overtok etter pundet har dens posisjon statt tilnermet

uberert, men utviklingen 1 senere tid har gjort denne posisjonen mer usikker.

Denne hesten har det vert rettet stort fokus rundt den kinesiske yuan og hvorvidt den vil fa
innpass som en offisiell reservevaluta hos det internasjonale pengefondet (IMF). Den 30.
november ble dette bekreftet, og yuan vil na vere en av de fem valutaene som utgjer IMFs
valutakurv. For Kina kan dette vaere et viktig steg n@rmere en mer apen ekonomi, og kan gi et
symbolsk lgft for yuanens internasjonale status. Denne anerkjennelsen kan ogsa fore til okt tillit

blant markedsakterer, og med det gke yuanens internasjonale betydning.

Selv om dollaren lenge har dominert det internasjonale markedet, er det storre usikkerhet rundt
dagens situasjon enn pa lang tid. Etter euroens introduksjon i 1999 har dollaren for ferste gang
fatt en verdig konkurrent. Dette har ledet til at dollaren, som andel av verdens valutareserver,
har sunket med 15 prosent 1 perioden 2001 til 2014, og mye av denne reduksjonen skyldes

nettopp euroens inntog.
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Figur 1 - Historisk utvikling av valutafordelingen mdlt ved sentralbankers reserver. Pre-Euro er
summen av mark, guilder og franske franc. Data fra IMF COFER serie. (IMF 2015)
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P& grunn av USAs store handelsunderskudd, gjeld og vedvarende budsjettunderskudd er ikke
dollarens posisjon like trygg som den en gang var, og flere ekonomer oppfordrer na
framvoksende markeder til & diversifisere sine reserver vekk fra dollaren (Papaioannou, Portes
og Siourounis 2006). Skulle dollaren komme under storre press kan dette medfore et betydelig
skifte 1 den internasjonale valutabruken, noe som vil ha store gkonomiske konsekvenser (Lim

2006).

1.1 Problemstillingen

I denne oppgaven ensker vi & se nermere pa hva som forer til endringer i internasjonal bruk av
valuta, og hvilke faktorer som ma ligge til rette for at en valuta skal kunne hevde seg i det
internasjonale markedet. Vi er ogsé nysgjerrige pa hvordan utviklingen vil se ut fremover, og

ut fra dette har vi definert folgende forskningsspersmal:

Hyvilke faktorer pavirker ettersporselen av en valuta internasjonalt?

Og hvordan kan en fremtidig utvikling hos de storste valutaene se ut?

For a besvare disse spersméalene har vi analysert de valutaene som tidligere har vart representert
i IMFs valutakurv'. Dette innebzerer at vi har sett pa dollar, euro, pund og yen. Ved 4 se pé de
ulike valutaenes evne til & fungere som byttemiddel, verdioppbevaringsmiddel, og verdimal, har
vi prevd & svare pa hva som driver en valuta til & fi internasjonal status. Vi ser ogsd narmere
pa hvilke faktorer som er med pé & oke ettersporselen til en valuta, og analyserer disse for a
preve a si noe om den fremtidige utviklingen. Videre ser vi pa den historiske overgangen fra

pund til dollar for bedre & forsta hva som kan fere til et skifte i internasjonal valuta.

Oppgaven starter med en oppsummering av tidligere forskning og en historisk gjennomgang av
utviklingen hos dagens store valutaer. Etter dette folger en gjennomgang av relevant teori, der
vi ser pa hvilke faktorer som pévirker valutaers ettersporsel. Vi redegjor s& for metoden vi har
brukt og analyserer resultatene vi far. Til slutt folger en analyse av dagens ekonomiske
situasjon, og en prediksjon av potensiell fremtidig utvikling, for vi konkluderer hva vi har

kommet frem til.

"' IMFs valutakurv, ogsa kalt SDR, er ikke en valuta eller et krav mot IMF. SDR fungerer som
et potensielt krav pa valutaene til IMF medlemmer. Innehavere av SDR kan fa tak i disse
valutaene 1 bytte for sine SDR ved frivillig utveksling mellom medlemmer eller andre. I tillegg
til sin rolle som en supplerende reserve eiendel, fungerer SDR som regnskapsenheten hos IMF
og noen andre internasjonale organisasjoner (IMF 2015).
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2 Litteraturgjennomgang og Teori

2.1 Litteraturgjennomgang

Menzie Chinn og Jeffrey A. Frankel (2007) og (2008) var blant de forste som sa pa valutaers
internasjonale betydning ved a knytte malbare variabler til teoretiske faktorer 1 et forsek pa a
finne en statistisk sammenheng. I sin forskning testet de flere variabler som kan antas & forklare
bruken av internasjonale valutaer, og deres funn konkluderer med at okonomisk storrelse, tillit
til valutaens verdi og nettverkseksternaliteter er de viktigste determinantene for en valutas
internasjonale utvikling. Dette er resultater som ogsa Jong-Wha Lee (2014) kommer frem til.
Lee analyserer forholdene som skal ligge til rette for at den kinesiske yuan skal innta en
viktigere rolle internasjonalt. Han anslar at kinas valutaandel kan ligge pa inntil 12 prosent
innen 2035 hvis gkonomien fortsetter & vokse og finansmarkedene blir mer apne og likvide.

Han papeker ogsa at dette er avhengig av bedre finansiell politikk.

Barry Eichengreen (2005) ser ogsa pa viktigheten av ekonomisk politikk. Han fokuserer
imidlertid pa de historiske aspektene ved endringer i ledende internasjonale valutaer, og han
kommer frem til at dollarens fremtid forst og fremst hviler pA USAs egen politikk. Skulle USA
velge & "neglisjere” sin skonomiske situasjon, argumenterer han for at det vil fore til en gradvis
allokering vekk fra dollaren. Dette er forgvrig noe Chinn og Frankel (2008) ogsa tar opp, og de
nevner at en fornuftig ekonomisk politikk er avgjerende for ikke & undergrave dollarens verdi
og tillit. Eichengreen nevner at store budsjettunderskudd kan fere til inflasjon og devaluering,
noe som vil gjere dollaren mindre attraktiv for investorer og sentralbanker. Dette var faktorer
som han mente bidro til overgangen fra pund til dollar. Eichengreen gjennomferer ogsa en
grundig analyse av hvordan flere valutaer kan spille en signifikant internasjonal rolle pa samme

tid.

Jeffrey Frankel (1998) trekker frem at storrelsen pé et lands handel er en avgjerende faktor for
at en valuta skal kunne brukes som transaksjonsvaluta®. Gabriele Galati og Philip Wooldridge
(2009) argumenterer ogsa for at et lands ekonomiske sterrelse kan vare en driver bak andre
lands enske om a bruke deres valuta. De konkluderer med at det er en sammenheng mellom et

lands ekonomiske storrelse, og andre lands enske om & forankre sin valuta hos dem. Dette er

? En valuta som brukes ved internasjonal handel, som ikke er den nasjonale valuta til enten
importeren eller eksporteren (vehicle currency).
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noe som igjen vil fore til okt popularitet for denne valutaen. Papaioannou, Portes og Siourounis
(2006) viser ogsa hvordan land som har knyttet sin valuta opp mot en annen, naturlig vil ha

starre reserver av valutaen de ankrer seg opp 1 mot.

Flere artikler peker pé nettverkseffekter som hovedarsaken til hvorfor det er vanskelig & skifte
ut en allerede etablert internasjonal valuta. Tanken er at det vil forekomme store hindringer 1
forbindelse med & bytte ut et system som allerede bygger rundt en valuta, noe som forer til at
en valutas internasjonale andel er veldig persistent. Det argumenters ogsa for tilstedeverelsen
av et tippepunkt 1 valutaens ettersparsel. Her antas det at en valutas popularitet vil akselerere
hvis bruken nér et visst niva, og dette tippepunktet kan potensielt fore til et internasjonalt bytte

av ledende valuta (Chinn og Frankel 2007).

I forbindelse med innferingen av euroen var det mange spadommer rundt hvilken effekt dette
ville ha pé den internasjonale valutabruken. Cooper (1999) og McKinnon (1998) var relativt
pessimistiske 1 sine prediksjoner, og argumenterte for at euroen kun ville spille en regional
rolle. P4 den andre siden spadde Bergsten (1997) og Mundell (1998) at en samlet europeisk
valuta ville kunne konkurrere med dollaren fra ferste stund, og til slutt ville ende opp med &

erstatte dollarens posisjon 1 den internasjonale skonomien.

Dette var imidlertid spadommer, og Gabriele Galati og Philip Wooldridge (2009) har senere
gjort en analyse av euroens pavirkning, med fokus pa hvordan de europeiske finansmarkedene
har utviklet seg etter euroen ble innfert. De fant at finansmarkedene har gjort store fremskritt
etter innferelsen 1 1999, og at euroen har erodert vekk flere av de fordelene som dollaren
tidligere har hatt. De forklarer likevel at sterrelsen, likviditeten og kvaliteten pa
finansmarkedene ikke er like gode som hos USA, noe som gjor at euroen ikke helt er klar til &
konkurrere med dollaren. Svakere finansmarked, kombinert med nettverkseffekter, mener de er
grunnen til at man ikke har sett noen betydelig overgang fra dollar til euro. De papeker likevel

at dollarens konkurransefortrinn er betydelig svekket.

2.2  Overgangen fra pund til dollar

Det britiske pundet ble pa 1800-tallet den forste ledende internasjonale valutaen, og hadde en
posisjon som kan minne om den dollaren har i dag. Den store bruken av pund pa slutten av
1800-tallet, og tidlig pa 1900-tallet, var en direkte konsekvens av Storbritannias posisjon som

gkonomisk og militer stormakt. Britiske varer ble produsert mer effektivt enn noe annet sted
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og dominerte verdenshandelen. Organisatoriske fordeler, teknologiske framskritt og tilgang pa
billig arbeidskraft gjorde at billige britiske varer kom p& markeder over hele verden (Hudson

2011).

Storbritannias posisjon som ledende eksporter av varer og tjenester forte til at de pa et tidspunkt
absorberte mer en 30 prosent av verdens eksport. Mellom 1860 og 1914 estimeres det at mellom
60 og 90 prosent av verdens handel ble gjort opp i1 pund. Storbritannias sentrale rolle pa 1800-
tallet forte derfor til at akterer som ensket inngang 1 det britiske markedet, priset sine varer 1
pund. Denne store innflytelsen forte til at valutareserver 1 pund utgjorde mer enn det dobbelte

av de 1 franske franc og tyske mark, og viktigst; mer enn dollaren (Eichengreen 2005).

Verdien til pundet, som mange andre valutaer pa denne tiden, var knyttet opp mot gull. Denne
gullstandarden medferte at valutaer som var bundet til gull matte fore en konservativ
pengepolitikk. Dersom et lands gullbeholdning sank var det nedt til & redusere pengemengden
tilsvarende for & kunne opprettholde valutaens konvertibilitet. Som en konsekvens av dette var
inflasjonen lav og det fratok regjeringer muligheten til & trykke penger for & mete uforutsette

utgifter, som for eksempel krig.

En viktig hendelse for dollarens utvikling var opprettelsen av den amerikanske sentralbanken
(FED) 1 1913. Denne bidro til & dempe markedsakterers bekymring rundt et lite utviklet marked
for verdipapirer, noe som tidligere hadde gjort at amerikanske bedrifter var avhengig av
finansiering fra markedet i London. Da ferste verdenskrig bret ut forte det til store endringer i
Storbritannia, og man la om fra en ekonomi basert pa produksjon til en krigsekonomi. Krigen
medforte store utgifter, noe som ble lost ved & ta opp lan og trykke penger. USA utstedte ogsa
krigslan til de allierte. Dette gjorde at de ble vant til 4 handle i dollar, og det tok ikke lang tid
for amerikanske investeringsbanker utviklet filialer 1 Storbritannia og Vest-Europa

(Eichengreen 1998).

Disse ekonomiske endringene forte til at Storbritannia gikk fra & veere en kreditor til & bli en
debitor, noe som ledet til at Storbritannia métte bryte koblingen mellom pundet og gull. Store
utgifter og pengetrykking ferte til hoy inflasjon og lavere vekst. Dette skjedde samtidig som
USA var pa vei til 4 ga fra & veere debitor til en kreditor (Aiyar 2009).
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Selv om den amerikanske gkonomien var sterre enn den britiske allerede 1 1872, gikk ikke
eksporten permanent forbi for pa 1940-tallet. USAs finansielle systemer 1a ogsa en del bak de i
Storbritannia, men etterhvert som dollaren sakte trddde fram som en internasjonal valuta, okte
ogsa bruken ved handel og finansielle transaksjoner betydelig (Chinn og Frankel 2007). Andre
verdenskrig hadde fort til at USA fikk muligheten til & befeste sin posisjon som gkonomisk
stormakt gjennom 4 tilby l&n og varer til Storbritannia og Europa. Nar krigen tok slutt var USAs
posisjon som stormakt et faktum, og dollaren hadde overtatt som den sterste internasjonale
valutaen. Denne perioden styrket antagelsen om eksistensen av tippepunkt ved ettersperselen
til en internasjonal valuta. Man begrunner dette ved at dollarens valutaandel ekte relativt raskt

nar bruken hadde nadd en viss sterrelse (Chinn og Frankel 2007) (Eichengreen 2005).

I 1944 ble det bestemt at flere valutaer skulle knyttes opp mot dollaren, som péa denne tiden var
den eneste valutaen som fortsatt var koblet til gull. Dette nye monetare systemet ble kjent som
Bretton Woods systemet. Som en konsekvens ble IMF opprettet for & overse ulike lands
vekslingsrater mot dollaren, og en av deres hovedoppgaver var a forhindre at et land devaluerte
sin valuta for & fremme sin egen konkuranseevne (Aiyar 2009). Bretton Woods systemet ga
utenlandske sentralbanker muligheten til & veksle om sine valutareserver til gull via USA.
Etterhvert som den europeiske ekonomien bedret seg og verdenshandelen gkte, begynte land
derfor & bygge opp store dollarreserver. Disse reservene bygget pa tilliten til at USA ville
overholde konvertibiliteten til gull. Koblingen til dollaren ga derimot USA en fordel ved at de
hadde mulighet til & betale for varer de importerte ved & utstede nye penger. Etter & ha finansiert
flere kriger og sosiale prosjekter (som “marshallplanen”) ble det etterhvert mistanke om at USA
hadde misbrukt denne tilliten. Dersom flere land skulle enske & veksle om sine dollar-
reserverer, ville ikke dollaren lenger kunne innfri sin forpliktelse om konvertibilitet til gull.
Frankrike begynte derfor aggressivt & veksle om sine dollar-reserver til gull i frykt for at det
ikke var nok til alle. Dette ledet til at president Nixon valgte & oppheve konvertibiliteten mellom
dollar og gull 1 1971. Dette forte til at valutaene ble frittflytende, og er grunnlaget for det
systemet vi kjenner i dag. (Aiyar 2009).

2.3 Fremveksten av euroen

Dremmen om en felles europeisk valuta kan spores tilbake til kjolvannet av andre verdenskrig,

men ble ikke etablert som et mal for 1969. Som et svar pa det dollar dominerte Bretton Woods
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systemet, ble det av EU grunnleggerne’ fastslatt 4 opprette en valutaunion (Economic and
Monetary union (EMU)). Det ble utviklet en trestegs plan, ogsa kjent som Werner planen, for
okonomisk og monetert samarbeid mellom EU landene. Maélet var a liberalisere
kapitalbevegelser og konvertibilitet mellom medlemslandenes valuta i lepet av ti ar.
Opphevelsen av Bretton Woods systemet og gullstanderen 1 1971 forte imidlertid til stor
ustabilitet 1 valutamarkedet, og disse planene fikk en bré stopp (European Parliament 2015).
Tiden etter Bretton Woods ga utspring til forskjellige forsek pa & bringe en ny valutaunion
naermere. Forst i 1972 ble det forsekt & innfere en kontrollert flytende valutakurs’ mellom
medlemslandene og USA. Dette ble heller ingen suksess, og denne gangen pd grunn av
oljekrisen 1 1973 og en svak dollar som gjorde det vanskelig & opprettholde valutakursen

(European Parliament 2015).

Opprettelsen av det europeiske monetaere systemet (EMS) 1 1979 var det forste steget for euroen
slik vi kjenner den i1 dag. EMS forte en fast kurs mot den nylig opprettede ECU (European
Currency Unit) som var et vektet gjennomsnitt av medlemslandenes valuta. EMS bidro til
mindre volatilitet i valutamarkedene, med det ble klart at EMS ikke var nok for fullt & utnytte

mulighetene som et felles europeisk marked kunne skape (European Parliament 2015).

I 1989 kom rapporten om effekten av EMS. Denne avdekket behovet for et utvidet samarbeid
som involverte gkonomisk politikk, kontroll av budsjettunderskudd og opprettelsen av en felles
europeisk sentralbank. Planer ble satt i sving, og arbeidet mot en valutaunion startet. Dette forte
til at euroen gradvis ble innfert fra 1999. Euroen kom ferst som handelsvaluta, og 1 2002 ble
det innfort mynter og sedler som erstattet medlemslandenes lokale valutaer. Det ble ogsa

opprettet en europeisk sentralbank (ESB) som stod for en felles pengepolitikk.

Eurosonen er i dag en samling av 19 land som alle benytter euroen som deres nasjonale valuta.
Innforelsen av euroen har gétt relativt smertefritt og har hatt gkende popularitet med nye

medlemsland etter innforelsen.

3 Frankrike, Tyskland, Italia, Belgia, Luxemburg og Nederland
* Ogsé omtalt som “the snake in the tunnel” og var en mekanisme for 4 administrere flytende
valutaer (the snake) innenfor en snever margin mot dollar (the tunnel).
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2.4 Teoretisk grunnlag

For & svare pa hva som pavirker internasjonal ettersporsel etter valuta vil vi ferst definere hva
som er en valutas bruksomrade. Penger har generelt tre fundamentale funksjoner. Den forste er
som byttemiddel, der man bruker penger for & betale for et gode man ensker a kjope. Det andre
er som verdimal og sikter til bruken av penger som en fellesnevner for & kunne verdsette to

goder opp mot hverandre. Til slutt fungerer penger som en mate & oppbevare verdier over tid.

Disse funksjonene gjelder ogsa for penger internasjonalt og kan deles inn i privat og offentlig

bruk. Tabellen under oppsummerer:

Offentlig Bruk Privat Bruk

Verktey for intervensjon akturering ved internasjonal

Byttemiddel : valuta markedet handel og ﬁpanswlle
transaksjoner
Verdioppbevarinesmiddel Internasjonale Internasjonale
PP g Reserver Verdipapirer

Denominering ved internasjonal
Verdimal Anker for lokal valuta handel og finansielle
transaksjoner

Tabell 1 - Internasjonal bruk av valuta. Kilde (Chinn og Frankel 2007).

Tabell 1 viser eksempler pd hvordan forskjellige akterer kan bruke en valuta som ikke er deres
nasjonale. Hvor mye disse funksjonene pavirker en valutas internasjonale bruk avgjeres av flere
faktorer. Eksempelvis kan ettersperselen etter en valuta som verdioppbevaringsmiddel og
byttemiddel pévirkes av valutakurser og rentebevegelser (Chen 2009). Dette er som regel
kortsiktige endringer. Hvis man derimot skal se pa hva som forarsaker de mer langsiktige

endringene ma man se pa mer underliggende faktorer.

Tidligere litteratur har identifisert flere grunnleggende faktorer som underbygger bruken av
valuta internasjonalt, og som antas & pavirke internasjonal utvikling. Vi skal nd se pé fire
faktorer som vi mener ma ligge til grunn for at en valuta skal kunne hevde seg internasjonalt.

Ved & oppfylle disse kriteriene vil det ikke nedvendigvis fore til at en valuta automatisk blir
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heyt etterspurt, men vi ser for oss at dette utgjeor minimumskravene som ma til for at en valuta

skal kunne spille en storre internasjonal rolle.

2.4.1 Okonomisk storrelse, produksjon og handel

Historien har vist at en ledende internasjonal valuta tilherer de landene som har en relativt stor
okonomisk storrelse. Produksjonen av varer og tjenester til internasjonale markeder vi gi et land
en naturlig fordel nér det kommer til & fa sin valuta brukt av andre. Konsekvensen av a vare en
stor handelsnasjon er at en pafelgende stor andel av de totale valutatransaksjonene skjer i
landets valuta. Dette vil gi ekt likviditet til landets valutamarked og vil skape lavere
transaksjonskostnader 1 forbindelse med valutaens bruk. Dette vil igjen medfere at flere ensker
a benytte seg av denne valutaen som oppgjersmiddel (Chinn og Frankel 2007) (Lim 2006).
Land med store markeder for internasjonal handel har derfor ogsé sterre sannsynlighet for at
landets valuta blir brukt som en transaksjonsvaluta (Frankel 1998). Okonomisk storrelse vil som
tidligere nevnt ogsa veere med pa 4 avgjere hvorvidt en valuta brukes som et anker for andre

lands valutakurser (Galati og Wooldridge 2009).

Okonomisk starrelse vil veere med pa & oke ettersparselen etter en valutas bruk som byttemiddel.
Land med store gkonomier og mange handelspartnere vil generere et insentiv for & holde deres
valuta i reserver hos sine handelspartnere. Det vil vare fordelaktig for et land & holde
valutareserver til handelspartnere ut 1 fra likviditetshensyn (Papaioannou, Portes og Siourounis

2006).

2.4.2 Finansielle systemer

Et viktig kriterium for en internasjonal markedsakter er at valutaen er likvid, og lett kan veksles
om hvis noe uforutsett skulle oppsta. Derfor er land med heyt etterspurte valutaer ofte preget
av & ha store og velutviklede kapitalmarkeder som er apne og tilgjengelige for alle (Eichengreen
2005). Disse markedene vil gjerne vere fri for kapitalkontroll og vare sapass likvide at akterer

kan komme seg inn og ut uten a pavirke prisen nevneverdig.

Fra et teoretisk perspektiv kan man med perfekte valutamarkeder holde sin egen valuta og
veksle om forst nar man skulle ha behov for det. Dette er imidlertid ikke tilfelle i virkeligheten,
og for private akterer kan man definere tre hovedinsentiver for & holde utenlandsk valuta (under
en generell definisjon kan alle disse defineres som transaksjonskostnader). De forste to er

transaksjonskostnader og likviditet. Den siste er markedsbarrierer, og tar for seg nasjonal
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kontroll ved kjop og salg av valuta. Dette kan skape problemer hvis man uventet far et raskt
behov for en valuta (Cooper 1999). For akterer som er interessert i yuan er dette relevant siden

Kina for gyeblikket har streng kontroll p&4 hvor mye valuta som flyttes inn og ut av landet.

Store internasjonale akterer, som gjerne holder storre mengder valuta, trenger markeder som
tilbyr mulighet for & oppbevare verdier pa kort og lang sikt uten stor risiko for tap. Derfor
ettersparres ofte valutaer fra land med velutviklede finanssenter. Dette tiltrekker seg ogsa
kapital fra mindre utviklede markeder, siden disse ofte har heyere risiko og sterre

transaksjonskostnader (Lim 2006).

Finansielle systemer er viktig for en valutas funksjon som byttemiddel og
verdioppbevaringsmiddel, og internasjonale akterer har derfor en tendens til & allokere sine

verdier 1 en valuta som tilbyr et trygt alternativ.

2.4.3 Tillit til valutaens verdi

Tillit til de finansielle systemene er viktig for at en valuta skal vaere et godt verdimal, og det
argumenteres derfor for at tilstedevarelse av en uavhengig sentralbank er nedvendig. Dette er
ment & motvirke en uansvarlig pengepolitikk, eller et politisk enske om & devaluere valutaen

for & fremme sin egen konkurranseevne (Chinn og Frankel 2007).

Det er ogsa viktig at verdien til en valuta er palitelig og stabil over tid. Her spiller inflasjon en
viktig rolle. Hoyt og variert inflasjonsnivé vil pafere kostnader hos den som holder en valuta
siden det vil redusere valutaens kjopekraft. Videre vil hoy og variert inflasjon, relativt til andre
land, fore til depresiering og usikkerhet rundt valutakursen, noe som gjeor det vanskeligere &

bruke valutaen som byttemiddel, verdioppbevaringsmiddel og verdimal (Tavlas 1990).

Inflasjon bidrar derfor til okt usikkerhet rundt valutaers verdi, og markedsakterer vil derfor
foretrekke valutaer med relativt lave inflasjonskostnader. Tillit til den fremtidige verdien av en

valuta er derfor helt essensiell for at den skal bli populeer internasjonalt (Lim 2006).

2.4.4 Nettverkseksternaliteter

En valutas funksjon som byttemiddel, verdioppbevaringsmiddel og verdimdl skapes av at det er
flere som bruker den. Produksjonskostnaden til en pengeseddel er ikke stort mer enn papiret

den er laget av, men likevel tilegnes den verdier som kan vare langt hoyere enn dette. Penger
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er et klassisk eksempel pa det man kaller et nettverksgode, der nytten for dem som bruker det

er avhengig av hvor mange som bruker det.

En valuta kan oppleve det som kalles nettverkseksternaliteter ved at valutaens funksjon
forsterkes ved at flere bruker den. Nettverkseksternaliteter kan deles inn 1 to kategorier.
“"Demand side economics of scale” beskriver ettersparselen etter et nettverksgode ut 1 fra hvor
mange som benytter seg av det. “Supply side economics of scale” beskriver effekten det har pa

tilbudet at flere bruker godet (Varian 2003).

Nettverkseksternalitetene medferer en naturlig fordel for en valuta som allerede har en sterk
posisjon, siden den vil kunne utfylle en valutas internasjonale funksjon bedre enn en valuta som
ikke blir like mye brukt. Disse effektene vil gjore seg spesielt gjeldende for en valuta som
brukes som transaksjonsvaluta. Her vil hey bruk fore til gkt likviditet ved at flere kjoper og
selger valutaen. Dette vil igjen pavirke tilbudssiden ved at transaksjonskostnadene reduseres

(Lim 2006).

Ved nettverksgoder kan det argumenteres for tilstedevarelsen av et tippepunkt, der
ettersporselen etter et gode vil akselerere nér bruken nér et gitt niva’. Dette anses ogsa 4 vere
tilfellet nar det kommer til valuta, der nettverkseksternalitetene ved okt bruk vil forarsake en
“positiv tilbakemelding” der ensket om & benytte seg av valutaen eker nar det er flere som

allerede gjor det (Chinn og Frankel 2008).

3 Metode

For a besvare vare forskningsspersmal har vi tatt utgangspunkt i tiln@rmingene til Chinn og
Frankel (2007) og Lee (2014), siden vi mener disse fremgangsmétene er best egnet til & forklare
hva som pavirker en internasjonal valuta. Vi bruker en valutas andel av sentralbankers reserver
som et mal pa valutaens internasjonale bruk. Ikke alle sentralbanker rapporterer inn sin
allokering av valutareserver til IMF, noe som ferer til at man kan dele inn sentralbankers

valutareserver 1 to kategorier; allokerte og u-allokerte.

> Effekten kan sammenlignes med ”The hundredth monkey effect”. Dette er et observert
fenomen der en ny atferd eller idé hevdes a spre seg raskt ved uforklarlig hjelp fra en gruppe
til alle relaterte grupper. Dette skjer nar et kritisk antall medlemmer utever en ny atferd eller
erkjenner en nye ide. Teorien bak kommer fra Lawrence Blair og Lyall Watson pa 1970 tallet.
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Valuta fordeling av sentralbank reserver

\

Pund 4,69%
Dollar / Japanske
63,75% Yen 3,83%
- __ Sveitsiske

\liranc 0,30%
Kanadiske

Dollar 1,92%

4
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ndre Valutaer Dollar
3,11% 1,90%

Figur 2 - Valutafordeling av sentralbankreserver. Kilde (IMF 2015).

Selv om valutaandelene ikke tar for seg alle sentralbankers valuta-allokeringer, mener vi fortsatt
at det er det beste malet til & representere den faktiske internasjonale bruken, som er tilgjengelig
for oss. Mulige andre mater & male internasjonal bruk oppsummeres i tabell 1, men mangel pa

gode data gjer at vi velger & bruke internasjonale reserver.

I teorigjennomgangen ser vi pa hvilke forhold vi mener ber ligge til rette for at en valuta skal
hevde seg internasjonalt. For & male landenes ekonomiske sterrelse bruker vi nominell BNP.
Videre argumenterer vi for viktigheten av en dpen gkonomi og velutviklede finansielle systemer
for at en valuta skal kunne oppna internasjonal status. Til dette bruker vi ”The Chinn-Ito Index”
som er konstruert av Menzie Chinn og Hiro Ito (2015). Vi nevner ogsa at det er viktig med tillit
til en valutas verdi. Som et mal pa dette tar vi med renten pa de ulike landenes statsobligasjoner.
Her antar vi at langsiktig inflasjon er priset inn i obligasjonenes nominelle rente (Fisher 1930).
Vi tar ogsa med volatiliteten i aksjemarkedene som mal pa risikoen ved a holde en valuta.
Tilslutt tar vi med en etterslepende avhengig variabel som skal representere

nettverkseksternalitetene til en valuta som allerede brukes internasjonalt.

Ved hjelp av regresjonsanalyse prever vi & si noe om de ulike variablenes betydning péd de
internasjonale reservene, og med det beskrive internasjonal ettersporsel etter en valuta. Til dette

bruker vi et datasett bestaende av fem variabler med 34 arlige observasjoner. Disse variablene
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dekker fire paneler® (USA, Eurosonen, Japan og Storbritannia), og er for perioden 1980 til 2014.

Tabellen under oppsummerer:

Grunnlag for valuta Malingsvariabel

Okonomisk sterrelse BNP-andel

Finansielle systemer Valutamarkedsomsetning

Tillit til valutaens verdi Volatilitet og rente pa statsobligasjoner
Nettverkseksternaliteter Lag av valutaandel

3.1 Variabler

Valutaandel

Dette er regresjonens avhengige variabel. Denne er definert som den logit-transformerte valuta-
andelen av sentralbankers aggregerte valutareserver’. Vi har valgt & logit-transformere
valutaandelen for ta hensyn til den ikke-linezre sammenhengen mellom valutaandelen og de
uavhengige variablene (Chinn og Frankel 2007). Det ikke-lineare forholdet indikerer at det kan
eksistere et tippepunkt tilsvarende det som nevnes i teorien om nettverkseksternaliteter, der
gkning i bruken av en valuta vil akselerere ved et gitt bruksniva (Lee 2014). Transformasjonen

er gjort pa folgende mate, og figur 14 og 15 1 appendiks viser ssmmenhengen.

Valuta Andel )
1 — Valuta Andel

(1) Logit Valutaandel = log(

En logit-transformasjon utvider endene til en distribusjon. I vart tilfelle er distribusjonen
mellom 0 og 1, og ved a transformere variabelen vil en mindre endring i valutaandel gi storre

utslag 1 logit-valutaandel.

% Vi hadde i utgangspunktet med Sveits som et av panelene, men droppet det pa grunn av
Sveits relativt lave andel av sentralbankers valutareserver, men store pavirkning pé
regresjonsresultatene.

7 For data pa euroens valutaandel for 1999 har vi summert andelene til tyske mark, franske
franc og nederlandske guilder som estimat pa euroen. Vi mener dette er et godt estimat pa
euroens andel for 1999.
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Lag av valutaandel

Dette er en etterslepende avhengig variabel, og vi inkluderer denne variabelen for & kontrollere
for en ”partial adjustment”- mekanisme. Dette tar for seg tregheten i endringen av
valutaandelen. Her vil koeffisienten gi et mal pa persistensen til valutaandelen og hvor mye den
vil kunne endre seg fra et ar til et annet. Videre er variabelen med som et mal pa
nettverkseksternalitetene knyttet til det & vare en ledende internasjonal valuta. Vi antar at det
vil veere en sammenheng mellom bruken av en internasjonal valuta fra ett ar til et annet, og den

vil derfor ogsa fange opp denne seriekorrelasjonen.

BNP - andel

Vi bruker denne variabelen som et mal pa ekonomisk sterrelse. Den er definert som endringen
i BNP-andel fra ér til ar, der andelen er regnet ut fra summen av BNP-en til de landene som er
med i datasettet. Vi har valgt & se pA BNP som en andel av den samlede BNP-en til landene vi
ser pd, siden vi mener forskjellen mellom de relevante alternativene er mer interessant enn
andelene av verdens samlede BNP. Et argument for dette er f.eks. at Kina og andre
utviklingsland har vokst relativt mye i forhold til de landene vi ser pé i var modell. Dette forer
til at BNP-andelene til valutaene vi bruker vil synke pa verdensbasis, selv om det fortsatt er

disse som er de storste skonomiene®.

Valutamarkedsomsetning

Vi bruker valutamarkedsomsetningen for & belyse valutaens likviditet. Dette tar for seg
valutaens funksjon som et effektivt byttemiddel og verdioppbevaringsmiddel, noe som er et av

kriteriene vi mener pavirker en valutas ettersporsel.

Data pa valutamarkedsomsetning publiseres kun vert tredje ar og er saledes noe mangelfull. Vi
har derfor vaert nedt til & estimere verdiene i de arene det ikke er publisert data. For eurosonen
har vi ogsa vert nedt til & ekstrapolere de historiske verdiene fra 1989 tilbake til 1979. Vi har
valgt & bruke Kalman filter for & estimere de uobserverte verdiene, og metoden bygger pa en
antagelse om at datapunktene bestemmes av en underliggende prosess’. Dette gjor at verdiene

for denne variabelen, og da spesielt eurosonen, er veldig usikre. Likevel mener vi at variabelen

¥ Tidligere litteratur har gjort forsek med PPP (kjopekraftsparitet) som mal pa ekonomisk
storrelse, men har konkludert med at BNP er mest egnet. Vi forsekte a benytte handel som mal.
Dette tilforte ikke regresjonen forklaringskraft.

? En grundigere forklaring av Kalman filter fremgangsmaten fremkommer i appendiks 8.3.3
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er viktig & ta med siden den belyser forskjellene i likviditeten til landenes finansmarkeder

(Chinn og Frankel 2008) (Lee 2014).

Rente pa statsobligasjoner

Vi har tatt utgangspunkt i nominell rente pa 10 ars statsobligasjoner som mal pa valutaens tillit.
Dette bygger péd antagelsen til Fisher (1930), der forventet inflasjon er priset inn i renten til
obligasjonene. Det er mye uenighet rundt Fishers antagelser, men vi mener dette er det beste
malet pa den informasjonen markedsakterer sitter med nar de tar avgjerelser forbundet med
inflasjonsrisiko.'” Til sammenlikning er faktisk inflasjon ikke observert for etter

beslutningstidspunktet.

Variabelen er definert som et 5 ars glidende gjennomsnitt av den relative renten mellom
landene. V1 har valgt denne definisjonen fordi vi tror det er de langsiktige forventningene over

tid som spiller inn pé ettersporselen til en valuta.

Volatilitet

Som mal pa volatilitet har vi valgt & bruke det arlige standardavviket til avkastningen pé de
nasjonale aksjemarkedene''. Denne variabelen er ment & fange opp hvor usikkert det er 4 holde
et lands valuta. Vi ser pa aksjemarkedets volatilitet som et mal pa usikkerheten rundt landets
okonomi som helhet. Dette mener vi er en forsvarlig antagelse siden aksjemarkedet og
realokonomien ofte henger tett sammen (Mishkin og Estrella 1998). Denne variabelen er ogsa
definert som et 5 ars glidende gjennomsnitt av den relative forskjellen i volatilitet mellom
landene. Dette er igjen gjort fordi vi mener den relative forskjellen over tid er det som vil

pavirke valutaens etterspersel.

For denne variabelen var vi ikke i stand til & finne tall for eurosonen i perioden 1974 til 1984,
og Storbritannia i perioden 1984 til 1986. Vi har last dette ved & ekstrapolere de verdiene som

manglet og det medferer derfor noe usikkerhet rundt variabelen. Fremgangsmaten for

' Mishkin (1992) finner bevis for en langsiktig Fisher effekt, men ikke pa kort sikt. Barsky
(1987) ser pa Fisher effekten i USA for forste verdenskrig, og kan ikke konkludere verken for
eller imot.

""'Vi har ogsa sett pa andre mal for volatilitet. Ett av disse er spredningen mellom “bid” og
”ask” priser pa valuta (@degaard, Skjeltorp og Nas 2010). Her var det imidlertid vanskelig &
finne data for hele perioden vi ensket & se pa.
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ekstrapolasjonen er lik den som ble brukt for valutamarkedsomsetningen, og en detaljert

forklaring fremkommer 1 appendiks 8.3.

Okonomisk apenhet

For & méale ekonomisk &penhet har vi brukt Chinn og Itos (2015) indeks for liberalisering av
lands kapitalregnskap som et mél pa lands &penhet til globale finansmarkeder. Indeksen gar fra
-1,81 til 2,54 hvor hegy positiv verdi tilsvarer hoy grad av dpenhet. Vi har valgt & se bort fra
denne variabelen i var endelige modell siden de landene vi ser pd topper denne skalaen med
kun noen fa unntak. Variabelen kan likefullt vaere interessant & se pa hvis man f.eks. ensker &

undersgke valutautviklingen til fremvoksende markeder.

3.2 Modell

Modellen tar utgangspunkt i notasjonen til .M. Wooldridge (2014)"2.

Logit(Valuaandel);; = B, + B,(Lag av logit valutaandel);;
) + B,(BNPandel);; + B3 (Valutamarkedsomsetning);;
+ B.(Rente pa statsobligasjoner);, + fs(Volatilitet);; + v;;

Vi jobber med et datasett som bestar av flere paneler og har derfor valgt & se pa "fixed”- og
“random effekts”- estimering (heretter FE og RE) for a korrigere for panelspesifikke effekter.
For a velge hvilken av disse metodene som er riktig for vart datasett har vi utfert en Hausman-
test (Wooldridge 2014) . Denne testens nullhypotese tilsier at koeffisientene til FE og RE ikke
er signifikant forskjellig. Hvis dette er tilfellet sa vil det vaere riktig & bruke RE estimering,
siden disse estimatene vil antas 4 ha lavere standardavvik (mer effektive). P4 den andre siden
vil FE vere riktig & bruke hvis nullhypotesen forkastes. Tanken er da at estimatene til RE vil
vaere “biased” og at de derfor vil gi uriktige koeffisienter. Nér vi utferer Hausman-testen i Stata
far vi et resultat som tilsier at vi kan forkaste nullhypotesen med 99,99 prosents sannsynlighet,

og som medferer at vi har valgt & bruke FE nar vi ser pa tidsperioden mellom 1980 til 2014.

Ved bruk av FE estimering antar man at det eksisterer faste landsspesifikke effekter som

korrelerer med modellens forklaringsvariabler, og som ikke blir kontrollert for. Vi mener det er

12
|3 it = @i+ Uy

For en teoretisk gjennomgang av “’fixed”- og “random effekts” regresjon, samt Hausman-test
se appendiks 8.2
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rimelig 4 anta at det kan vare konkrete strukturelle forskjeller mellom landene som ma
korrigeres for i tidsperioden vi ser pa, og at FE derfor gir mening & bruke. Ulempene ved bruk
av FE er derimot at det ignorerer potensielt viktig informasjon om hvordan variablene beveger

seg over tid, noe RE estimering ikke gjor.

En annen potensiell svakhet ved var FE modell er ”Nickell bias”. Dette gar ut pa at estimatet til
en etterslepende avhengig variabel vil vare “biased” nar tidsperiodene (T') er relativt fa og
panelene (N) er relativt mange (Nickell 1981). Judson og Owen (1999) tester datasett der N =
20,100 0og T = 5,10, 20, 30, og kommer frem til at koeffisientenes bias kan veare sa hoy som
20 prosent selv. om T = 30. Dette gjelder primert for koeffisienten til den etterslepende
avhengige variabelen, med mindre de uavhengige variablene er korrelert med denne'*.
Skjevheten 1 estimatene vil vere negativ hvis koeffisienten til den etterslepende variabelen er

positiv, noe som vil undervurdere den etterslepende variabelens persistens.

I vart tilfelle er T = 34 og N = 4, og vi antar derfor at dette ikke vil vere et like alvorlig
problem for oss. Likevel har vi valgt & veere oppmerksom pa dette nér vi skal tolke modellens
koeffisienter. Vi estimerer ogsa denne modellen med grupperte standardfeil for & kontrollere
for autokorrelasjon innad i panelenes feilledd. Dette kontrollerer ogsa for heteroskedastisitet

(Stock og Watson 2008).
4 Resultat

Vi har valgt & presentere resultatene fra vare regresjonsmodeller i to tabeller. Tabell 2 tar for
seg modellen med alle observasjonene 1 datasettet, og gjelder for tidsperioden 1980 til 2014. Vi
har i tillegg sett nermere pa perioden fra 2000 til 2014 siden vi tror dette vil vare mer
representativt for dagens situasjon og fremtidige perioder. Vi tar utgangspunkt i resultatene fra
Reg? nér vi diskuterer resultatene, siden det er denne modellen vi mener best forklarer de
uavhengige variablenes pavirkning pa en valutas etterspersel. For & undersgke modellenes og
variablenes robusthet har vi valgt & foreta seks regresjoner der vi gradvis kvitter oss med de

ulike variablene for & se etter endringer i variablers signifikans og koeffisienter.

P& grunn av logit-transformasjonen er vi begrenset til & kommentere variablenes pavirkning pa

den transformerte avhengige variabelen, og om det vil péavirke valutaandel positivt eller

'* En korrelasjonstest i Stata viser at de uavhengige variablene ikke korrelerer med den
etterslepende avhengige variabelen.
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negativt. Dette skyldes at endring i logit-valutaandel ikke er direkte omregnelig til en endring 1

valutaandel uten & ta hensyn til nivéet.

4.1 Periode: 1980-2014

Det forste vi ensker & belyse ved resultatene i tabell 2 er den sterkt signifikante etterslepende
avhengige variabelen. Denne viser valutaandelens grad av autokorrelasjon og har i de ulike
regresjonene en koeffisient mellom 0,886 og 0,852. Dette tilsier at valutaandelene er veldig
persistente tidsserier, noe som passer med resultatene til Chinn og Frankel (2008). Dette stotter
teorien om nettverkseksternaliteter, og resultatene kan tolkes som at dette er en viktig faktor for
bestemmelsen av valutaandelene. Vi ser pa dette som et bevis pa at en valutas internasjonale
posisjon er veletablert, og at endringer i ettersporsel vil skje over relativt lang tid'’. Hvis man
antar at en valutas andel har et optimalt niva gitt av de ulike forklaringsvariablene, tilsier
koeffisienten at kun 14,8 prosent av justeringen til det langsiktige optimale nivéet er antatt &
skje i lapet av et ar. I dette tilfellet medferer det at det vil ta ca 4,3 ar for valutaandelen & komme

halvveis til det nye optimale nivéaet.

'* Siden en eventuell tilstedeveerelse av “Nickell bias” vil undervurdere variabelens persistens,
vil ikke dette pavirke var konklusjon av den etterslepende avhengige variabelen.
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Fixed Effects Estimering Periode 1980 - 2014

Regl Reg2 Reg3 Reg4 Reg5 Regb6
Lag Avhengig Variabel 0.857  0.852" 0856 0.875 0.881  0.886
(0.0297)  (0.0289)  (0.0332)  (0.0101)  (0.0108) (0.0173)
Endring BNP-andel 0.136" 01407  0.162"  0.178"  0.160"
(0.0277)  (0.0392)  (0.0455)  (0.0362)  (0.0578)

Valutamarkedsomsettning  0.0483"

0.0459  0.031777  0.0263"

(0.00914) (0.00911) (0.00206) (0.00560)

Rente Statsobligasjoner -0.0124  -0.00969  -0.0170
(0.0132)  (0.0130)  (0.0166)
Volatilitet -0.00865"  -0.00887"
(0.00338) (0.00323)
KA-Openness -0.0394°
(0.0140)
Konstantledd -0.0149  -0.1117  -0.109"  0.0940™"  0.0907"" 0.0862""
(0.0221)  (0.0239)  (0.0271) (0.00825) (0.00885) (0.0140)
R 0.862 0.861 0.849 0.845 0.842 0.835
Observations 140 140 140 140 140 140

* signifikant pd 10%; ** signifikant pd 5%; *** signifikant pd 1%

Tabell 2 - Resultat av regresjonen for perioden 1980-2014.

Endringer i okonomisk sterrelse ser ogsé ut til & ha en signifikant tilknytning til endringer i

valutaandeler. Resultatene i tabell 2 viser endringen 1 den logit-transformerte valuta-andelen

hvis BNP-andel gker med ett prosentpoeng. Koeffisienten tilsier at det ved en ett prosentpoengs

endring i BNP-andel vil fore til en endring i logit valutaandel péa 0,140. Dette er den eksogene

variabelen som gir sterst utslag pa valutaandelene, noe som sammenfaller med forventningene

om at land med stor eskonomisk sterrelse vil skape en starre ettersporsel etter sin valuta.

Valutamarkedsomsetningen har ogsd betydning pa en valutas ettersporsel, og er statistisk

signifikant pa 5 prosent nivd. Denne variabelen skal male valutaens likviditet, og det kommer

frem av resultatene at valutaens ettersporsel oker ved gkt likviditet. Dette er som forventet ut i

fra et teoretisk standpunkt. Mer neyaktig sier resultatene at en ekning i likviditet pa ett

prosentpoeng vil fore til en gkning i logit-valutaandel pa 0,0459.
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Det er valutamarkedsomsetning det er knyttet mest usikkerhet til i var modell. Siden vi har
interpolert og ekstrapolert relativt mange verdier, er det stor usikkerhet rundt disse verdiene, og

vi velger derfor & ikke legge mer vekt pa & analysere denne variabelen.

Renter pa statsobligasjoner og volatilitet er begge ment & fange opp valutaens pélitelighet og
risiko. Av regresjonen fremkommer det at begge korrelerer negativt med en valutas andel, noe
som er i trdd med det teoretiske rammeverket vi bygger pa. Likevel er det kun volatilitet som
er signifikant, og det pa 10 prosentniva. Volatilitetens koeffisient tilsier at en gkning i volatilitet
vil fore til en -0.00887 reduksjon i logit-valutaandel'®. En mulig &rsak til at renten pa
statsobligasjoner ikke blir signifikant er de motstridende effektene knyttet til en hey rente. Pa
den ene siden signaliserer dette hayere forventet inflasjon, noe som vil fere til en allokering
vekk fra valutaen. P4 den andre siden vil det vare insentiver til & holde mer av en valuta med

hoy rente siden denne gir hayere avkastning.

Malet pa ekonomisk &penhet er signifikant, men vi har likevel valgt & ikke ta det med i var
endelige modell'”. Dette har vi valgt siden variabelen ikke er stasjonar. Alle landene i datasettet
topper Chinn og Itos (2015) indeks, med unntak av Japan i perioden 1995 til 1999. Derfor velger

vi & ikke se videre pa denne variabelen, selv om tidligere forsking gjer det.

Var endelige modell fremkommer av Reg2. Modellens R? er et mal pa hvor godt modellen
passer til observasjonene i datasettet. Ved paneldata ser vi pa flere ulike R?, og de som er mest
interessante 1 vart tilfelle indikerer modellens forklaringskraft mellom og innad i panelene. Vér
modell gir oss en R? innad i panelene pa 0,86. Dette kan tolkes som at modellen forklarer 86
prosent av et lands variasjon i valutaandel over tid. R? mellom landene er pé hele 0,99, og

tilsier at modellen forklarer nesten all forskjell mellom landene.

Dersom vart eneste mal hadde vert & si noe om hvilke variabler som pévirket valutaandelene
hadde ikke en lav R? endret vér tolkning s& lenge modellen var korrekt spesifisert. Ettersom vi
ensker & benytte resultatene til en prediksjon av framtiden, hadde en lav R? vert en advarsel

om potensielt mindre presise prediksjoner.

' En enhets okning i volatilitet defineres som en okning i en valutas 5 rlige gjennomsnittlige
standardavvik 1 aksjemarkedet relativt til de andre valutaene. Dvs. en ekning fra det
internasjonale gjennomsnittlige standardavviket med en enhet.

7 Variablene har blitt testet for unit root ved hjelp av en LLC- test.
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Reg 2 - Periode 1980 - 2014
R* Within 0,8611
R? Between 0,9989
Rho 0,85335145
Corr(u; Bx) 0,9549

En annen parameter som er interessant & se nermere pa er rho. Den forklarer hvor mye av
variansen i modellen som skyldes forskjeller mellom panelene. I var modell har rho en verdi pa
0,85, og kan tolkes som at 85 prosent av variasjonen i modellen kommer fra forskjellene mellom
landene. Dette betyr at kun 15 prosent av variasjonen kommer fra utviklingen innad 1 hvert land.
Denne relativt lave variasjonen innad i panelene passer med den heye persistensen til de ulike

landenes valutaandeler.

Til slutt kan det veere verdt & nevne at korrelasjonen mellom de uobserverte faste effektene og
forklaringsvariablene er pa 0,95. Dette kan tyde pé at valget om & bruke FE estimering er riktig,

siden en av antagelsene til RE er at denne korrelasjonen er lik null.

4.1 Periode: 2000-2014

Nar vi skulle se pa perioden mellom 2000 og 2014 var vi nedt til & ta en ny Hausman-test for a
forsikre oss om hvilken estimeringsmetode som var best for den nye tidsserien. Resultatene
pekte denne gangen pé at vi skulle bruke RE estimering. Dette vil komme av at testen ikke
klarer & forkaste nullhypotesen om at koeffisientene til RE og FE er signifikant forskjellige'®.
Vi ville uansett vaert skeptiske til bruken av FE estimering 1 denne perioden siden forekomsten

av “Nickell bias” ville vert signifikant for dette datasettet, og ville gitt oss uriktige estimater.

'8 Se appendiks 8.2.1 for Hausman-test formel
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Random Effects Estimering Periode 2000 - 2014
Regl Reg2 Reg3 Reg4 Reg5 Regb6
Lag Avhengig Variabel 0982 0.982"" 0986 0991 0990  0.989
(0.00258) (0.00258) (0.00406) (0.00434) (0.00374) (0.00487)

Endring BNP-andel 03257 03257 03357 036377 0349
(0.0751)  (0.0751)  (0.0710)  (0.0626)  (0.0585)

Valutamarkedsomsettning 0.145 0.145 0.137 0.148
(0.130)  (0.130)  (0.137)  (0.145)

Rente Statsobligasjoner ~ 0.0102""  0.0102""  0.00567""
(0.00298) (0.00298)  (0.00133)

Volatilitet 0.00487""  0.00487""

(0.00236)  (0.00236)
KA-Openness 0

)

Konstantledd 0.0149""  0.0149"" -0.0117"" -0.00837 -0.00871" -0.0101"

(0.00254)  (0.00254)  (0.00406) (0.00546) (0.00489) (0.00553)
R 0,997 0,997 0,996 0,996 0,996 0,995
Observations 60 60 60 60 60 60

* signifikant pa 10%,; ** signifikant pd 5%, *** signifikant pa 1%.

Tabell 3 - Resultat av regresjonen for perioden 2000-2014.

De storste forskjellene mellom resultatene i tabell 2 og tabell 3 er at valuta-andelene i1 perioden
2000 til 2014 har heyere grad av autokorrelasjon enn for hele tidsperioden. Siden koeffisienten
til den etterslepende avhengige variabelen nesten er lik én, kan det indikere at valutaandelene
folger en “unit root”. Dette vil si at valutaandelene kun vil endres som en arsak av et sjokk, og
at ingen av de andre variablene derfor er med pa a forklare noe av endringen over tid.
Koeffisienten tilsier nd en veldig treg justeringsmekanisme, og at korrigeringen av

valutaandelen kun vil veere pa 1,8 prosent per ar.

En annen forskjell er at endringen 1 BNP-andel har blitt mer signifikant, og variabelens effekt
pa de avhengige variablene har blitt sterre (fra ca 0,140 til 0,325). I tillegg til dette har

valutamarkedsomsetningen mistet sin signifikans.

Videre har volatilitet og renter pa statsobligasjoner skiftet fortegn og blitt statistisk signifikante.

Endringen 1 fortegn gir oss ingen intuitiv mening, siden det tilsier at ettersporselen etter en
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valuta vil gke med heyere usikkerhet. Vi tror en mulig arsak til at disse variablene er sapass
forskjellige fra de 1 tabell 2 kan komme av den finansielle uroen som vi har opplevd siden 2000-
tallet. Det har forekommet en gkning 1 volatilitet 1 denne perioden, og vi tror at landene vi har
sett pa kan ha blitt ansett som relativt trygge. Dette kan ha medfort en flight to quality”, og at

reserver har blitt allokert til disse store og relativt stabile gkonomiene.

En annen forklaring er den heye justeringstiden, og at valutaandelene derfor ikke har rukket &
justere seg. Nér det kommer til den positive koeffisienten til renten pé statsobligasjoner, tror vi
en mulig forklaring kan komme av det unormalt lave rentenivaet i denne perioden. Hvis akterer
anser landene vi ser pa som relativt trygge, sd kan en forklaring vaere at de tror at inflasjonen

vil holde seg lav i tiden fremover og at de derfor gar til den valutaen som gir hayest rente.

S5 Analyse
Vi skal her vurdere den naverende tilstanden til de faktorene vi har sett pa, og hvilke
implikasjoner disse kan ha pa fremtidig utvikling. Hovedvekten legges pa USA og Eurosonen,
siden det er disse landene, og deres respektive valuta, som vi mener er mest interessante a se
pa. Kina blir ogsa tatt med i analysen siden vi anser yuan som en valuta med potensiale til & f&
storre betydning i fremtiden. Den har ogsa nylig blitt inkludert i IMFs valutakurv hvor den

allerede har fétt en hayere vekting enn bade det britiske pundet og den japanske yen.

5.1 Okonomisk storrelse, produksjon og handel

Den amerikanske gkonomien har lenge vart verdens sterste (mélt i BNP) og det er pa
tidspunktet denne oppgaven skrives mye snakk om at den gkonomiske innhentingen til USA
etter finanskrisen er bedre enn for mange andre land. Den 16 desember 2015 valgte den
amerikanske sentralbanken & gjennomfoere den forste rentehevingen siden 2006, og det ble ogsa
signalisert at renten ville gke ytterligere i 2016. Denne rentegkningen bygger blant annet pa
forventningene om at den amerikanske gkonomien antas a vokse med 3,1 prosent i 2016 (IMF

2015).

Den ekonomiske situasjonen i eurosonen er ikke ansett som like bra, og innhentingen betegnes
som varierende gjennom regionen. ESB har per 1 dag en negativ rente, og indikasjoner heosten
2016 har pekt mot muligheten for ytterligere stimulering av gkonomien. Dette kan begrunnes
med svak inflasjon, og en lav forventet vekst i 2016, som er antatt & ligge pa rundt 1,6 prosent

(IMF 2015).
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Vi anser et lands langsiktige ekonomiske vekst som en av de viktigste faktorene for en valutas
ettersparsel. En ekonomisk krise kan péavirke en valutas etterspersel, men vi mener storre
endringer vil komme over lengre tid og av mer strukturelle &rsaker. Den amerikanske
gkonomien antas a ha en langsiktig vekst pa 2 prosent, til ssmmenlikning med eurosonen som
er antatt & ligge pa 1,5 prosent (IMF 2015). Hvis dette stemmer vil det medfere at dollaren

fortsatt vil veere relativt mer attraktiv for markedsakterer enn euroen 1 tiden fremover.

BNP
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Figur 3 -Utvikling i nominell BNP. Data hentet fra (World Bank 2015).

Kina har siden artusenskiftet hatt en imponerende vekst, og er i dag den tredje storste
okonomien i verden'®. Veksten har imidlertid avtatt noe i senere tid og antas & ligge pa rundt
6,3 prosent 12016 (IMF 2015). Avtagende vekst og strukturelle problemer har fort til at mange
tror at Kinas ekonomi star ovenfor et taktskifte, og at den fremtidige langsiktige veksten vil
ligge pa et niva som er lavere enn det man har sett tidligere. Den vekstraten som tidligere var
observert tilsa en dobling av gkonomien hvert tiende ar, noe som ikke ville vart berekraftig i
lengden. Derfor mener vi en overgang til et mer stabilt niva kan vere positivt for den kinesiske
okonomien. Det store spersmalet blir nd hvilken langsiktig vekst man vil se i Kina. IMF har
anslatt at veksten i BNP vil vare pé ca. 6,3 prosent fram mot 2020, og OECD anslar et en

vekstrate pa 6,2 prosent fram mot 2017. Videre har Trading Economics anslatt en vekst pa 5,5

' Tredje sterste okonomien malt i BNP og dollar ved gjeldende valutakurs.
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prosent i 2020 (Trading Economics 2015)*°. Andre ser for seg at den langsiktige veksten er
vanskelig & anslé, og at den vil vaere avhengig av hvordan Kina takler utfordringene forbundet
med kommende politiske reformer (Grinin, Tsirel og Korotayev 2014). Konsensus virker 1 hvert
fall & vaere at veksten vil vere lavere i tiden fremover. Det forventes i alle tilfeller at den vil
ligge betydelig hoyere enn det som er forventet i USA og Eurosonen, og vi antar at dette vil

fore til at yuans internasjonale rolle vil gke i arene som kommer.

Ettersom den amerikanske ekonomien er antatt & vokse mer enn den europeiske, mener vi at
euroen pa dette omradet vil kunne ha problemer med a kapre markedsandeler fra dollaren. Dette
kan ogsé forklare hvorfor euroandelene, som tidligere vokste jevnt mot dollaren, i senere tid
har flatet noe ut. Historisk har USA alltid vart betydelig storre enn andre ekonomier, men
situasjonen man ser i dag er mer balansert enn tidligere. Kina og eurosonen er begge regnet som
gkonomiske stormakter og kan sammenlignes pa sterrelse. Vi har observert at euroen har kapret
en stor andel av sentralbankers valutareserver etter innferelsen 1 2000. Hvis eurosonen eker
antall medlemsland vil det medfere okt ekonomisk sterrelse, og kan derfor fore til hoyere
etterspoarsel etter euroen. Med tanke pa de navarende ekonomiske problemene til EU tror vi
likevel ikke dette vil skje med det forste. Hvis dette skulle forekomme 1 fremtiden vil det kunne

utjevne bruken av euroen og dollar ytterligere.

Vi mener at Kina, med sin sterke ekonomiske vekst, er underrepresentert som internasjonal
valuta dersom man ser pa ekonomisk sterrelse. Yuan ble tildelt en vekting i IMFs valutakurv
pa 10,92 prosent, noe som er betydelig storre enn det som i dag holdes i reserver. De tildelte
andelene ble hovedsakelig trukket fra euroen, mens andelen til dollaren var tilneermet uendret.
Dette sammenfaller med den antatte svake veksten i eurosonen, og vart syn pa en sterre bruk

av yuan ved internasjonal handel 1 framtiden.

Handel dekkes indirekte gjennom ekonomisk sterrelse (BNP) og ensker & se neermer pd. Vi har
gjennomgatt at det har veaert historisk viktig & vare en stor handelsnasjon for at en valuta skal

vaere etterspurt internasjonalt, og for & fungere godt som byttemiddel og verdimal.

2 Prognosen for Kina sin &rlige BNP vekst er her anslatt ved hjelp av en autoregressiv
integrert glidende gjennomsnitt (ARIMA) modell kalibrert ved hjelp av Trading Economics
analytikernes forventninger.
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Figur 4 - Total eksport og import for 2014. Data hentet fra (World Trade Organization 2015).

Som figur (4) viser, er det Kina som for gyeblikket er verdens sterste handelsnasjon. Det er ikke
mye som skiller Kina og USA, men Kina har en betydelig hayere eksport. Tidligere litteratur
har lagt vekt pa viktigheten av eksport for valutaettersperselen, og slik sett kan Kina ha en
fordel nar det kommer til internasjonal bruk av sin valuta. Dette underbygger igjen var antagelse
om at yuan kan vaere underrepresentert som internasjonal valuta med bakgrunn i ekonomisk

storrelse.

Per 1 dag er situasjonen mer likestilt enn tidligere, og man har ingen klar dominant
handelsnasjon. Vi har hatt problemer med a finne et mal pa eurosonens samlede eksport og
import, men hvis man bruker Tyskland og EU som maélestokk kan det se ut som det ligger pa
rundt samme niva som USA. Kina er likevel storst nar det kommer til eksport, og USA er best
nar det kommer til import. Det er vanligst & bruke valutaen til landet som eksporterer. Et unntak
er likevel USA, hvor de fleste handelspartnerne velger & fakturere sine varer i dollar. Historien
har vist at Storbritannia og USA var overlegne pa eksport nar deres valuta ble tatt i bruk
internasjonalt. Ut fra dette tror vi at eksport vil veie tyngst pa valutaettersperselen og at en
reduksjon i dollarens popularitet kan fore til at flere velger andre valutaer slik man si nar pundet

ble byttet ut.

5.2 Tillit til valutaens verdi

Inflasjonen har i de siste ti drene vert relativt stabil hos landene vi ser pa. Gjennomsnittlig
inflasjon har vert henholdsvis 2,3 % i USA, 2,1 % i Euroomradet og 3,1 % i Kina. Som man

kan se pa grafen under ligger inflasjonene relativt likt i USA og eurosonen. P4 den andre siden
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har Kinas inflasjon variert noe mer, men har den siste tiden ogsé vert relativt lav i forhold til

tidligere.
Inflasjon
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Figur 5 - Historisk utvikling i inflasjon mdlt ved landets konsum pris indeks. Data hentet fra (World Bank
2015)

Kinas periode med inflasjon og overopphetet vekst 1 1987 og 1988 er et resultat av flere faktorer.
Det viktigste ser ut til & vaere treg rentepolitikk, prisreformer i 1987 og politiske tiltak for &
motvirke en overdreven kredittinnstramming fra tidligere perioder. Dette resulterte i panikk og
forbrukere som temte butikkhyllene. En plutselig ekning 1 BNP-vekst 1 1991 kobles til klare
uttalelser fra myndighetene om stette til videre markedsreformer. Dette forte til rask vekst og
sterk inflasjon. Overoppheting 1 1992-1993 forte til en rask sammentrekning av kreditt 1 1993,

men veksten og inflasjonen fortsatte i ytterligere tre ar (Keidel 2007).

I teorigjennomgangen definerer vi at inflasjon har en stor pavirkning pa tilliten til en valuta.

Vart mal pa inflasjon viste imidlertid ingen signifikant ssmmenheng til valutaettersporselen.

Et moment som vi gnsker & se neermere pa er USAs stadig ekende gjeld. Som prosent av BNP
har den amerikanske gjelden okt til over hundre prosent, og viser ingen tegn til & avta med det
forste. Dette gjor USA til den nasjonen i1 verden med heyest gjeld, og holder i dag 30 prosent
av verdens samlede gjeld (Forbes 2015).
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Figur 6 - Historisk utvikling av USA sin gjeld og budsjettbalanse. Data hentet fra (Federal Reserve Bank
of St. Louis 2015) & (Macrobond 2015).

Siden 1974 har USA kun hatt fire a&r med overskudd pa statsbudsjettet, og i perioden etter
finanskrisen 1 2008 har underskuddet og gjelden okt betraktelig. Vi mener det er dollarens
posisjon som ledende internasjonal valuta, og USAs rolle som egkonomisk stormakt som har
muliggjort det vedvarende underskuddet. Peter Bernholz finner 1 sin bok “Monetary Regimes
and Inflation” en sterk kobling mellom inflasjon og finansiering av store budsjettunderskudd
ved pengetrykking. Han gjer det derimot klart at store budsjettunderskudd fint kan finansieres
gjennom kapitalmarkedet slik de gjor 1 dag (Bernholz 2003).

Vi mener at budsjettunderskuddet og den heye gjelden er en faktor som kan skape usikkerhet
rundt dollarens framtidige verdi, og kan svekke dens funksjon som byttemiddel og
verdioppbevaring. Det er viktig & nevne at gjelden enkelt kan betjenes med heyere skatter, og
budsjettet kan balanseres med statlige kutt i tjenester. Vi stiller heller spersmal ved den politiske
viljen til slike reformer, siden vi har vanskelig for & se for oss en president som foreslar kutt i
for eksempel militere utgifter for & betale gjelden til Kina. Situasjonen er derfor spennende
med tanke pa en eventuell endring i bruken av internasjonale valutaer, og hvor USA kan havne
i en situasjon der det kan bli vanskelig for dem & finansiere underskuddet til en overkommelig
rente. Hvis dette skulle skje, kan tilliten til dollaren bli sterkt redusert. Tidligere litteratur har
ogsa tatt opp gjelden som et bekymringsmoment, og er mer gjeldende i dag enn noen gang

tidligere.
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Gjelden i Eurosonen gkte drastisk etter finanskrisen i 2008 og ligger i dag pa 93 prosent av
BNP?'. Denne store gkningen skyldes i stor grad budsjettunderskudd i tiden etter finanskrisen,
hvor mye av underskuddet var knyttet til en nedgang i skatteinntekter som folge av krisen. Etter
en lengre periode med strenge budsjettkrav er de na tilbake i en netto positiv posisjon. Vi antar
derfor at gjelden vil begynne & avta i tiden framover, noe som vil vaere positivt for tilliten til
euroen. Videre er Eurosonen en betydelig mer heterogen samling land, enn for eksempel statene
1 USA, og det er en svert varierende gjeldsgrad blant de forskjellige landene. De velkjente
PIIGS* landene opplevde i 2011 en gjeldskrise p&d grunn av hey gjeld og store
budsjettunderskudd, noe som forte til en ekende rente og en resesjon. Tiden viste at nar
markedet forst mister tillit til et lands soliditet steg rentene raskt. Frykten for en lignede
hendelse i USA mener vi potensielt kan bidra til & redusere dollarens popularitet som

verdioppbevaringsmiddel.

Situasjonen i Kina er svart annerledes enn det man observerer i bade USA og Eurosonen.
Gjelden er betydelige lavere, og har vert relativt stabil pa rundt 30 til 40 prosent av BNP siden
1997%. Selv om man ogsa observerer budsjettunderskudd har disse vert lave, og man ser tegn
til en mer disiplinert ekonomisk styring. Tilgang pa god data om Kina er ikke alltid like lett &
komme over, og det ma stilles spersméal ved kredibilitet. Dette er noe som gjor det vanskelig &
danne seg et godt bilde av den faktiske situasjonen. Det kan likevel tenkes at den ekonomiske
styringen kan legges til grunn ved en beslutning om hvilken valuta de ensker & bruke, og dette

vil 1 sa fall vaere et punkt som gjor yuanen mer attraktiv.

For de som ser pa et mer historisk perspektiv nevnes politisk stabilitet som viktig. Arsaken til
dette er at det alltid har veart en kobling mellom sterke stater og den ledende internasjonale
valutaen. Store stater er som regel forbundet med politisk stabilitet, og som konsekvens ogsa
moneter stabilitet (Lim 2006). USA er & regne som verdens maktsentrum, og har mer utbygde
institusjoner enn den relativt unge eurosonen. Likevel tror vi ikke at tilliten til euroen vil vaere
serlig darlig. Vi tror derimot at den institusjonelle kvaliteten i Kina kan skape noe usikkerhet

rundt tilliten til yuanen.

2! For grafisk framstilling se figur 16 i appendiks.
22 Portugal, Italia, Irland, Hellas og Spania.
 For grafisk framstilling se figur 17 i appendiks.
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5.3 Finansielle systemer

I var modell bruker vi valutamarkedsomsetningen som et mél pa valutaens likviditet. Fra
tabellen under kan vi se at dollaren er den klart mest omsatte valutaen, og utgjer 87 prosent av
den totale omsetningen 1 2013. Andelen utgjer mer enn det dobbelte av euroen, som er dollarens
narmeste konkurrent. Euroen har holdt et relativt stabilt niva, og en mulig forklaring pé dette
kan veare at den utgjer den samlede valutahandelen til sine medlemsland. Dette sammenfaller
med observasjonen til Galati og Wooldridge (2009), der de tar opp den begrensede
pavirkningen til euroen kommer av den manglende utviklingen av Europas finansielle systemer.
Den kinesiske yuan har derimot gkt betydelig 1 popularitet, og har beveget seg fra 30. plass til
en 9. plass. Dette tyder pa at den at den kinesiske valutaen blir stadig mer populer som

byttemiddel.

Prosentandel av gjennomsnittlig dagsomsetning i valutamarkeder for april

1998 2001 2004 2007 2010 2013

Valuta
Andel # Andel # Andel # Andel # Andel # Andel #
USD 86,8 1 89,9 1 88 1 85,6 1 84,9 1 87 1
EUR 32 379 2 374 2 37 2 39,1 2 334 2
JPY 21,7 2 23,5 3 20,8 3 17,2 3 19 3 23 3
GDP 11 3 13 4 16,5 4 149 4 12,9 4 11,8 4
AUD 3 6 43 7 6 6 6,6 6 7,6 5 8,6 5
CHF 7,1 4 6 5 6 5 6,8 5 6,3 6 52 6
CAD 3,5 5 4,5 6 4,2 7 43 7 5,3 7 4,6 7
MXN 0,5 9 0,8 14 1,1 12 1,3 12 1,3 14 2,5 8
CNY 0 30 0 35 0,1 29 0,5 20 0,9 17 2,2 9
NZD 0,2 17 0,6 16 1,1 13 1,9 11 1,6 10 2 (1)

Ettersom transaksjoner blir utfort i to forskjellige valutaer er den totale omsetningen i de globale
finansmarkedene pé 200%.

Tabell 4 - Utvalg av valutafordeling av den globale valuta omsetningen. Kilde (Bank for International
Settlements 2013)

Det er vanskelig a finne et godt mal pa apenhet som er tilgjengelig for alle landene, men vi har
valgt 4 bruke Chinn og Itos (2015) dpenhetsindeks®* som et mal pa den generelle apenheten til
landenes ekonomier. I denne indeksen er USA og eurosonen begge ansett som fullt apne

gkonomier. Kina er imidlertid ansett som mindre &pen, noe som ikke er overraskende, ettersom

** Indeksen er basert pa tall over restriksjoner pa grensekryssende finansielle transaksjoner
rapportert i IMFs arsrapport Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER).
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de lenge har vert kjent for & veere et lukket land. Internasjonale investorer kan ikke fritt kjope
yuan, og det er fortsatt streng kapitalkontroll med begrensninger knyttet til & flytte penger ut av
landet. De har imidlertid ytret et klart méal om en mer apen ekonomi, og en internasjonalisering
av yuanen. Her har de allerede gjort store framskritt ved liberalisering av renten, forbedring av
finansiell infrastruktur og strukturelle endringer 1 statlig eide banker (Lee 2014). Likevel ligger
Kina fortsatt langt bak USA og eurosonen. Vi vurderer derfor at tilgangen til markedene ikke
er til hinder for dollaren eller euroen, mens Kinas mangel pa dpenhet kan legge en demper pa
ettersporselen etter yuanen. Dette sammenfaller med det Lee (2014) kommer frem til 1 sin

analyse, og vi mener derfor det vil ta tid fer valutaen er klar for en sterre internasjonal rolle.

Det vi anser som en viktig forskjell mellom eurosonen og USA er tilgangen pa
statsobligasjoner. Angela Merkel sa i 2012 nei til en felles europeisk obligasjon (sé-kalte
“eurobonds”) som ville vert tilsvarende amerikanske statsobligasjoner, der alle
medlemslandene er ansvarlig for gjelden. Som nevnt tidligere er eurosonen en heterogen
samling av land med varierende kvalitet pa gjeldspapirer. Mangelen pa en felles europeisk
statsobligasjon mener vi skaper en demper péd utviklingen av euroen, siden dette forer til
varierende risiko pa gjeldspapirer, og lavere likviditet. Ettersom store akterer sjelden holder
reserver i ren valuta, vil mangelen pa likvide og trygge investeringsalternativer gjore euroen
mindre attraktiv som verdioppbevaringsmiddel. Likviditeten til gjeldspapirer 1 USA er
betydelig bedre enn i noe annet land, og det amerikanske markedet er i dag pa 35 tusen
milliarder dollar. Dette tilsvarer ca. det dobbelte av det samlede europeiske markedet (Bank for
International Settlements 2015). Mangel pa en felles eurobond” gjer forskjellene mellom
risikofrie verdipapirer enda sterre. Dette mener vi gjor at USA stiller sterkere enn bade

eurosonen og Kina pé dette omradet.

5.4 Nettverkseksternaliteter

Bruken av dollar overgar alle andre valutaer pa markedet i dag, og dollaren fortsetter & vere
den foretrukne valutaen som  byttemiddel, verdimal og  verdioppbevaring.
Nettverkseksternaliteter har en betydelig pavirkning pa bruk av internasjonale valuta og
pavirker nar alle aspektene vi maler. Dette forklarer hvorfor dollaren har en naturlig fordel,
men betyr ikke at den vil ha hegemoni hvis forholdene endrer seg, og kan over tid miste sin
posisjon. Det historiske byttet fra pund til dollar viste at overgangen tar lang tid, selv om

forholdene ligger til rette. Fra var regresjon kommer vi fram til at persistensen til valutaandelene
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medferer at kun 14,8 prosent av endringen, mot et nytt optimalt niva, vil forekomme i lopet av

et ar.

For oyeblikket fortsetter dollaren & vare den dominante valutaen mht fakturering ved
internasjonal handel. Ettersporselen etter trygge amerikanske verdipapirer har gkt betydelig
etter finanskrisen, og dette til tross for en nedgradering 1 kredittvurdering. De fleste viktige
ravarer er utelukkende priset i dollar, noe som gjor at den er klart mest brukt som
transaksjonsvaluta. Ravareforhandlere ensker & bruke en valuta med god tilgjengelighet, og
som er godt kjent av alle. Videre ensker ofte framvoksende ekonomier & bruke en anerkjent
valuta ved eksport av varer, noe som gjere dollaren til et opplagt valg. Flere land har til og med
adoptert den som egen nasjonal valuta, eller bruker den til & kontrollere sin valutakurs. Dette
fordi det vil vere billigere og enklere & knytte valutakursen til et land med velutviklede
finansielle systemer. Vi mener derfor at det ikke er en underdrivelse 4 si at nettverkseffektene

til dollaren er store, og at dette vil bidra til at dollaren er en viktig valuta i lang tid fremover.

Euroen og yuanen kan ikke direkte sammenlignes med dollaren pé et internasjonalt niva, men
pa et regionalt niva er de imidlertid viktige for naboland og handelspartnere. Stadig flere land
velger & knytte sin valuta til enten euroen eller yuanen. Vi mener kan fore til en gradvis sterre

bruk av disse valutaene, og kan bidra til & erodere noen av dollarens fordeler.

En ting vi ensker & trekke fram, som tidligere oppgaver i liten grad har nevnt, er teknologisk
utvikling. Vi tenker at dette kan bidra til & redusere valutaers nettverkseffektener. Med dagens
teknologi er det blitt betydelig enklere for akterer & fa tilgang til markeder. Transaksjoner som
tidligere gikk gjennom en megler, utfores nd av datamaskiner. Dette er noe som reduserer
kostnadene kraftig. Denne utviklingen mener vi kan fore til at transaksjonskostnader vil synke
ytterligere, og barrierer til markeder blir mindre. Viktigheten av store finansielle systemer kan

derfor bli mindre, og kan bidra til mer konkurranse mellom valutaene.

6 Prediksjon

6.1 Modell

Vi vil né se pa hvordan de internasjonale valutaandelene potensielt kan utvikle seg i fremtiden.
For a estimere dette har vi brukt en multivariat uobservert komponent”-metode (Bjernland,

Brubakk og Jore 2004). Hovedtanken er at storrelsen pa et lands valutaandel kan forklares av
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variablene vi har gjennomgétt ovenfor, men ogsa av en spesifisert underliggende prosess som
vi ikke observerer. Vi har valgt & anta at den underliggende prosessen er en “random walk”,

ceteris paribus. Dette foler vi er rimelig med tanke pa valutaandelenes haye persistens.

Ut i fra dette har vi definert folgende local-level”-modell:

Logit(Valuaandel), = a; + B,(BNPandel),
3) +B; (Valutamarkedsomsetning), & ~ N(0,02)
+ B, (Rente pa statsobligasjoner), + Bs(Volatilitet), + &;

4) Ary1 = A T 1
ar ~ N(a, Py)

Denne definisjonen tar utgangspunkt i spesifikasjonene hentet fra Durbin og Koopman (2001).
Likning (3) sier at et lands valutaandel er pavirket av vare eksogene variabler og a;, hvor a; er
definert som en “random walk”. Dette er den uobserverte komponenten 1 modellen og
definisjonen fremkommer av likning (4). Videre antas det at restleddene &; og 1 er uavhengige

av hverandre, tilfeldige og normalfordelt.

For & predikere de fremtidige valutaandelene har vi forst valgt & predikere modellens observerte
forklaringsvariabler. Som estimat pa fremtidig utvikling i BNP har vi benyttet oss av prognoser
gjort av OECD pa den langsiktige veksten fram til 2060. Disse er gjort pd bakgrunn av
modellbaserte analyser og ekspertvurderinger som tar for seg det ekonomiske klimaet i verden

og de enkelte landene (OECD 2015).

Estimatene pa statsobligasjonsrenter er ogsa delvis hentet fra OECD, men her er det kun
estimert frem til 2017. Derfor har vi basert oss pa uttalelser fra de ulike sentralbankenes
”forward guidance” som et estimat pa hvordan det generelle rentenivaet vil utvikle seg. Ut i fra

dette har vi estimert en svakt stigende rente.

Vi har valgt & ikke predikere volatiliteten til de ulike landenes aksjemarkeder, men heller &
holde differansen mellom de gjennomsnittlige volatilitetene konstant. Vi mener dette kan

forsvares med at volatilitet generelt er vanskelig & predikere, og at det derfor kun vil skape mer
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usikkerhet enn forklaringskraft. P4 denne méten beholder vi den relative forskjellen i

volatiliteten mellom markedene.

Det er allerede mye usikkerhet rundt valutamarkedsomsetningen, siden vi har interpolert og
ekstrapolert manglende observasjoner. For & predikere de fremtidige verdiene har vi brukt
samme metode som ved de manglende observasjonene. Metoden baserer seg pa en univariat

“uobservert komponent”-modell og er forklart i appendiks 8.3.

6.2 Resultat

Det er stor usikkerhet rundt resultatene fra prediksjonsmodellen, og den er kun ment & beskrive
det scenariet vi tror er mest sannsynlig, gitt den informasjonen vi sitter pa. Likevel tror vi at
modellen kan vare med pa a belyse noen interessante poenger mht en fremtidig internasjonal

valutafordeling.

For & bestemme hvilken tidsserie vi skulle bruke for predikere fremtidige verdier, har vi sett pa
resultatene fra regresjonsanalysene. Utgangspunktet var & se pa perioden fra 2000 til 2014,
siden vi antok at denne perioden ville vaere mer representativ for fremtiden. Disse resultatene
stred imidlertid med det teoretiske rammeverket som vi har lagt til grunn for utviklingen av en
valuta. Dette mener vi 1 hovedsak skyldes den ekonomiske ustabiliteten som landene har
opplevde etter ar 2000. Derfor har vi valgt a bruke hele datasettet som grunnlag for fremtidig
utvikling, siden dette bedre kan beskrive forholdene mellom vare variabler og valutaandelen i

en mer “normal” gkonomisk situasjon. Resultatene fra denne prediksjonen vises 1 figuren under.
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Predikert Utvikling i Valutaandeler
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Figur 7 - Prediksjon av framtidig utvikling i valutaandeler.

Her ser vi at dollarens valutaandel eker fra 61 prosent 1 2014, til 65 prosent 1 2018. Denne
okningen ser ut til & veere drevet av USAs antatte vekst i BNP-andel, som eker fra 45 til 48
prosent. Vi ser pa denne utviklingen som realistisk fra et ndvaerende tidspunkt, siden USAs
okonomiske utsikter ser lysere ut enn hos de andre landene. Det er ogsa verdt & nevne at med
heyere forventede statsobligasjonsrenter enn hos de andre landene (hoyere forventet inflasjon),

blir denne veksten noe dempet.

Eurosonen er forventet & ha en lavere inflasjon i fem ar fremover relativt til de andre landene.
Dette ser ut til & vaere hovedarsaken bak den predikerte ekningen i valutaandel fra 2014 til 2020,
der vi spéar en ekning fra 24 til 30 prosent. Qkningen skyldes ogsd en antatt ekning i
valutamarkedsomsetning. Selv om det er mye usikkerhet rundt disse tallene, sa forbedrer de
europeiske finansmarkedene seg stadig, og teknologiske framskritt gjor tilgangen til markeder

enklere. Vi mener derfor at en slik gkning ikke er helt urealistisk.

Etter &r 2020 predikeres det at euroens valutaandel konvergere tilbake mot et langsiktig
gjennomsnitt. Dette skyldes til dels modellens oppbygning, men vi mener ogsa at dette er et

realistisk senario siden det 1 dag ikke er mye som tilsier en sterre rolle for euroen.
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7 Konklusjon
Etter opprettelsen 1 1999 har euroen etablert en solid posisjon 1 det internasjonale
valutamarkedet, og regnes som den forste valutaen som for alvor har tatt opp jakten pa dollarens
dominans. Den kinesiske yuanen har ogsd dukket opp som en spennende ny kandidat. De
kinesiske myndighetenes klare enske om en gkt internasjonal rolle for yuanen, og inklusjonen
1 IMFs valutakurv, har fert til at flere har heye forventninger om dens fremtidige rolle som

internasjonal valuta.

For & se nermere pa hva som pavirker valutaettersperselen har vi foretatt en empirisk analyse
der vi bruker gkonomisk sterrelse, utviklingen av finansielle systemer, tillit til en valutas verdi
og nettverkseksternaliteter som determinanter for en valutas internasjonale popularitet. Tanken
bak dette er at valutaens internasjonale funksjoner som byttemiddel, verdimal og
verdioppbevaringsmiddel vil vaere avhengig av disse determinantene. Vare funn tilsier at det er
gkonomisk sterrelse, likviditet og nettverkseksternaliteter som pavirker valutaandelene i storst

grad, noe som sammenfaller med resultatene 1 tidligere forskning.

Oppgaven har ogsa sett pd hvordan utviklingen av internasjonal valutabruk kan se ut i
fremtiden, og bruker funnene fra den empiriske analysen til & definere en prediksjonsmodell.
Resultatene tilsier at dollaren vil beholde sin rolle som den ledende internasjonale valutaen.
Arsaken til dette er eurosonens relativt svake ekonomiske utsikter, sammenlignet med de til
USA. Dette tror vi er kan begrense euroens videre utvikling. Likevel har euroen befestet en

sterk regional posisjon, og vi mener den vil fortsette & spille en viktig internasjonalt rolle.

Selv om bade euroen og yuan i stor grad oppfyller de strukturelle kravene som vi mener ma
ligge til grunn for at en valuta skal kunne hevde seg internasjonalt, tror vi likevel ikke dette er
nok til & vippe dollaren ned fra sin sterke internasjonale posisjon. Vi tror at hovedarsaken til
dette skyldes en mangel pé insentiver for et slikt bytte. Historisk har vi sett at pundet mistet sin
posisjon som ledende internasjonal valuta som en folge av to verdenskriger og den kraftige
pakjenningen dette skapte pa den britiske gkonomien. Selv om mange mener at USA i dag
folger en liknende retning med sine store budsjettunderskudd, heye gjeld, ambisigse sosiale
prosjekter og en manglede vilje til kutt i statlig forbruk, er det ikke mye som tyder pa et skifte
vekk fra dollaren. Situasjonen i eurosonen kan pa mange mater sammenlignes med forholdene

1 USA, og selv om Kina skiller seg ut med sterk gkonomisk vekst og lav gjeld, har de store
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utfordringer knyttet til liberalisering av ekonomien. Her mé politiske reformer pa plass for en

okt internasjonalisering av yuanen kan bli et faktum.

I motsetning til manges oppfatning har Eichengreen bevist at flere valutaer kan spille en viktig
internasjonal rolle samtidig. Et skift fra dollaren til en annen valuta er derfor ikke det eneste
alternativet. Selv om vare resultater heller mot en fortsettelse av dollarens dominante posisjon,
kan mye tyde pa at dollaren, euroen og yuan kan ha viktige internasjonale roller samtidig. Et
skift mot en mer balansert bruk av disse tre valutaene tror vi kan forekomme hvis markedets far

okt skepsis til USA og deres skonomiske styring.

7.1  Forslag til videre forskning

I denne oppgaven utforsker vi rollene til internasjonal valuta nevnt 1 tabell 1. Vi legger stort
fokus pé internasjonale reserver, og vi mener dette er det beste malet pa internasjonal bruk
tilgjengelig for oss. Ved & bruke internasjonale reserver som et mél pa den internasjonale rollen
til en valuta, antar vi at sentralbankenes sammensetning er basert pa adferden til private akterer
og vice versa. Sannheten kan fort vaere at reservene kan drives av endringer 1 valutakurs og
avgjerelser med bakgrunn i politiske mal, og at private akterer vektlegger likviditet, tillit og

aksept som byttemiddel.

Vi mener det er mest interessante & se pa en valutas internasjonale rolle, og det er det vi har
forsekt a underseke her. Videre forskning, som ser pa den faktiske sammenhengen mellom
internasjonale reserver og den internasjonale bruken, kan derfor bidra til & forsta situasjonen
bedre. Det blir spennende & se hvordan markedet vil reagere pa yuanen, og det vil etter hvert

vaere mulig & i sterre grad inkludere denne i en analyse.
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8 Appendiks

8.1 Datainnsamling

Valuta Andel

Konstruert fra IMF’s ”Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserve's”
(COFER). Her benytter vi oss av “allocated reserves”. Dataen viser den aggregerte
valutasammensetningen til sentralbankenes reserver. Det er 1 dag 146 akterer som rapporterer

disse dataene til IMF.

Data fra 1973 til 1995 er hentet fra IMF’s arlige rapport. Pa grunn av revidering av tidligere
data bruker vi siste tilgjengelige utgivelse fra IMF. Data fra 1995 til 2014 er hentet fra IMF sitt
datasenter (IMF 2015).

BNP
Nominelle BNP tall er basert pa Verdensbankens estimat pA BNP malt i ndvaerende dollar priser

(World Bank 2015).

Rente Statsobligasjon

Hentet fra Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) (2015). Long-

Term Government Bond Yields: 10-year.

- USA (IRLTLTO1USMI56N)
- UK (IRLTLTO1GBM156N)
- Eurosonen (IRLTLTO1EZA156N)
- Japan (IRLTLTO1JPA156N)
Volatilitet

Data hentet fra Federal Reserve Bank of St. Louis (2015). Volatility of Stock Price Index:

- United States (DDSMO1USA066NWDB)
- Euro Area (DDSMO1EZA066NWDB)
- Japan (DDSMO1JPAO66NWDB)

- United Kingdom  (DDSMOIGBA0O66NWDB)

Valutamarkedetsomsetning
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Data fra 1989 til 2013 er hentet fra Bank for International Settlements, Triannual Surveys gjort
11998 og 2013 (Bank for International Settlements 2013).

Data fra 1977 til 1986 er hentet fra G30, New York Fed og sentralbankers undersegkelser
(http://tinyurl.com/fxturnover)

Okonomisk apenhet

Data hentet fra ”The Chinn-Ito Index: A de jure measure of financial openness” (KAOPEN)).
Laget av Menzie Chinn og Hiro Ito. (Chinn og Ito 2015)

8.2 Fixed Effects og Random Effects

Vi antar at det er mulighet for uobserverte faste effekter i vart datasett som ikke blir tatt opp av
noen av de uavhengige variablene. Dette kan for eksempel veare effekter knyttet til forskjeller
mellom landene i regresjonen, og som ikke endrer seg over den tidsperioden vi observerer.
Hvorvidt disse effektene korrelerer med vére forklaringsvariabler er vanskelig & vite, men hvis
dette er tilfellet vil vi ha et problem med uobservert heterogenitet, og mé kontrollere for dette

for ikke a fa estimater som er «biased» og inkonsekvente. (Wooldridge 2014)

«Fixed effects estimation» (FE) er en méte & kontrollere for dette pd. Denne metoden tar
utgangspunkt i1 vanlig OLS estimering, men trekker ut tidsgjennomsnittet fra variablene 1

datasettet slik at effekter som er konstante over tid blir utelatt 1 regresjonen.

®) Vit = Bo + B1xie + a; + uy

(6) Vi = Bo + B1Xie + a; + Uy

Det som er viktig & fA med seg her er at a; ikke har fotskriften t, noe som tilsier at den ikke

forandrer seg over tid, kun med i, som i vart tilfelle vil vaere land. Dette gir folgende uttrykk:

(7 Yie = Yie = (Bo — Bo) + B1(xie — Xie) + (a; — @) + (uye — Uye)
eller
) Vie = Pr¥ie + Uyt
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Etter denne transformasjonen kan vi se at konstantleddet 8, og de uobserverte faste effektene
a; forsvinner. Vi vil derfor ikke lengre ha et problem med korrelasjon mellom

forklaringsvariabler og ikke-observerte faste effekter. (Wooldridge 2014)

Et problem med FE estimering er at det ignorerer potensielt viktig informasjon om hvordan
variablene endrer seg over tid. Dermed er det dumt & bruke denne metoden hvis man ikke tror
at det mest sannsynlig er korrelasjon mellom de uobserverte faste effektene og
forklaringsvariablene. Hvis man antar at det ikke eksisterer noen korrelasjon sé er «Random
effects estimation» (RE) et bedre alternativ. RE estimering - 1 motsetning til FE - trekker kun
fra en andel av tidsgjennomsnittet. Ved & gjore dette kontrollerer man for seriekorrelasjon
mellom de ikke-observerbare faste effektene, men far likevel med informasjon om hvordan

variablene endrer seg over tid.

) Vit = Bo + B1xie + a; + uy;
(10) Vi = Bo + B1Xie + a; + Uy

Utgangspunktet er ganske likt FE, men for & vite hvor stor andel som trekkes ut av

tidsgjennomsnittet bruker vi folgende formel>:

(11) 9=1_l"_5]

o2 + To?
0 vil innta en verdi mellom en og null. Dette gir oss det transformerte uttrykket:
(12) Yie = 0¥ie = Bo(1 — 0) + By (xir — O%;) + a;(1 — 6) + u;e (1 — 6)

Parameteren 6 vil 1 praksis aldri vaere kjent, men den kan estimeres ved bruk av Stata. Som man
kan se vil RE estimering vare det samme som vanlig «pooled OLS» (POLS) hvis 8= 0, og lik
FE hvis 6=1. I virkeligheten vil estimatet 8 aldri vaere verken null eller én, men hvis  narmer
seg null, sé vil RE estimatene vare relativt like de i POLS. Hvis dette er tilfellet, vil det bety at

de ikke-observerbare faste effektene har liten betydning grunnet den relativt lave variansen (o2

% g2=Var(u;,), 02= Var(a;), T = antall tidsperioder
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), sammenliknet med variansen til det resterende restleddet, o;2. Hvis det motsatte er tilfellet,
og 02 er relativt storre enn 62, s vil § tendere mot én. Det samme vil vare tilfellet hvis vi har

mange tidsperioder, som vil fore til at RE og FE estimatene blir veldig like. (Wooldridge 2014)

8.2.1 Hausman-spesifikasjonstest

For a avgjere hvilken av de to overnevnte fremgangsmatene som er best for vart datasett, kan
vi & utfere en Hausman spesifikasjonstest. Denne testen er designet til & bedemme om det er
signifikant forskjell mellom RE og FE estimatene, der nullhypotesen er at de to er like. Hvis
det ikke fremkommer noen forskjell mellom de to estimatene, sa ber man bruke RE siden disse
estimatene vil vere mer «effektive» enn FE. Forskjellen mellom de to modellene er utregnet

ved hjelp av Hausman-test statistikken H:

_ (ﬁRE - ﬁFE)Z
Var(ﬁFE) - Var(ﬁRE)

(13)

Denne teststatistikken har en chi-kvadratsfordeling med frihetsgrader lik antallet uavhengige
variabler i modellen. Hvis vi far p < 0.05 kan dette tolkes som at de to modellene er sapass
forskjellige at nullhypotesen kan forkastes, hvorpa FE velges fremfor RE. Dette tilsier at RE-

estimatet er "biased” og at FE derfor er et bedre alternativ.

Det kan vere viktig & nevne at det vil kunne forekomme “biased” estimater ved bruk av RE
estimering selv om Hausman-testen ikke kan forkaste nullhypotesen. Som regel vil det alltid
veere litt korrelasjon mellom de uobserverte faste effektene og variablene i modellen. S& hvis
Hausman-testen taler for at man skal bruke RE, sa er ikke det nedvendigvis fordi denne
korrelasjonen er lik null og RE-estimatene er “unbiased”, men heller at Hausman-testen ikke
har nok statistisk signifikans til & forkaste nullhypotesen. Likevel vil det i mange tilfeller vaere
fordelaktig & velge “biased”-estimater (RE) foran “unbiased”-estimater (FE) hvis disse

reduserer variansen tilstrekkelig (mer “effektiv’’) (Clark 2012) .

8.3 Interpolering og Ekstrapolering

Ved estimering av manglende observasjoner hos tids-seriene “valutamarkedsomsetning” og
"volatilitet” har vi brukt en “uobservert komponent” metode, der det antas at de datapunktene

vi observerer har en lineer sammenheng med en uobservert serie med vektorer. I redegjorelsen
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under har vi har tatt utgangpunkt 1 teori og notasjon fra lereboken til Durbin og Koopman

(S.J.Koopman 2001).

8.3.1 Local level-modell

Basismodellen for en statistisk tidsserie er som foelger:

(14) Ye = Ut Ve + & t=1,..,n

Her er u; betegnelsen for tidstrenden, y; er en periodisk komponent som tar for seg sesongfaste
endringer og &, er et restledd. I en “local level”-modell antas det at trenden u, = a;, der a;
utgjer en “random walk”. Videre antas det at sesongavhengige effekter ikke er til stede og at

restleddet har en konstant varians 2.

(15) Ve = + &, E ~ N(O: Uez)
(16) Qry1 = 0 + 1 ne ~ N(0,07)

Den forste likningen (15) refereres til som den observerte likningen og tar for seg den tidsserien
vi kan observere, og hvordan den er bygget opp av trendkomponenten og et restledd. Likning
(16) forklarer hvordan den uobserverte trendvariabelen antas & veere sammensatt, som i dette
tilfellet vil vaere en “random walk”. Det antas videre at a; ~ N(a4, P;) der a;o0g P, er mulig &

estimere, og at det ogsa er mulig 4 estimere standardavvikene o2 og 0,%.

Nér vi skulle estimere volatiliteten historiske verdier, for henholdsvis Eurosonen og
Storbritannia, valgte vi & anta at forholdet var sammenfallende med en “local level”-modell
etter & sett pa bevegelsene 1 de observerte datasettene. Dette er ogsé i trdd med hypotesen om
effisiente markeder (Fama 1970). Vi observerte ogsa at bade volatiliteten til Eurosonen og
Storbritannia hadde en hey korrelasjon med volatiliteten 1 USA og Japan for den tidsperioden
vi har data fra alle landene. Derfor valgte vi ogsé & anta at volatiliteten i USA og Japan ogsa
korrelerer i periodene vi estimerte, og vi har derfor valgt & definere en multivariat “uobservert

komponent”-modell for & estimere de manglende verdiene.
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Japan Euro UK us

Japan 1.0000
Euro 0.8593 1.0000
UK 0.8146 0.9244 1.0000
us 0.7888 0.9263 0.9554 1.0000

8.3.2 Local linear trend-modell

For & estimere manglende data for ’valutamarkedsomsetningen” var vi nedt til & utvide “local
level”- modellen for & tillate endringer i trend. Dette gjores ved & legge til uttrykket v;, som

ogsé utgjer en “random walk”. Dette resulterer i folgende modell

(17) Ye = T &, & ~ N(0,0%)
(18) Appr = A TV + 6, $t NN(O:UEZ)
(19) Vep1 = Ve + G ¢t ~ N(O, U(Z)

Denne modellen kalles ”local linear trend” — modellen. Den tillater trendens niva og helning &
variere over tid hvis 052 >0 og ag > 0. Vér fremgangsmate har, som mange for oss, vert a
palegge denne modellen noen restriksjoner. Ved & sette 052 = 0 far vi en modell med en trend

som glatter ut variasjonene i nivaet og er mer sammenfallende med hvordan vi mener en trend

skal se ut. Dette blir referert til som en ”integrated random walk” — modell.

8.3.3 Kalman-filter

For variabelen “valutamarkedsomsetning” brukte vi Kalman-filtring for & interpolere hullene i
datasettet. Filteret oppdaterer informasjonen om observasjonenes sammenheng hver gang et

nytt datapunkt observeres. Kalman filteret er en algoritme som bestar av folgende sett med

likninger
(20) Ve =Ye — Qe F, =P +dZ,
21) Apyq = A + Koy K = P,
(22) Pry1 = P(1 = K,) + 0y "R

Her blir a; og P, antatt kjente, og som estimeres 1 modell (17), nevnt tidligere. Variabelen v,

beskriver forskjellen mellom observasjonen y, og estimatet a,. For & finne ut hvor mye av
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informasjonen i estimatet a, som skal brukes 1 neste periodes estimat a,,, regner man ut K;,
ogsa kalt ”Kalman gain”. Hvis usikkerheten til estimatet (P, ) er relativt heyere enn usikkerheten
til observasjonene (¢?2), vil verdien til K, fore til at en sterre del av informasjonen knyttet til
observasjonene, brukes til neste periodes estimat, a,, ;. I tillegg til dette brukes ogséd K; til &
rekalkulere feilleddet til estimatet. Her vil alltid usikkerheten rundt neste periodes estimat
reduseres, men hvor mye den reduseres med er avhengig av den relative forskjellen mellom

usikkerheten til estimatet og observasjonen.

For & kunne bruke Kalman-filteret pé valutamarkedsomsetningen med manglende
observasjoner, var vi forst nedt til & definere en tidsserie uten hull i observasjonene, for sa &
anta at denne tidsserien var en “local linear trend”’-modell. Ved & bruke de filtrerte verdiene

antar vi at vi har et bedre estimat pa de sanne verdiene til valutamarkedsomsetningen.
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8.4 Stata Figurer
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8.5 Modeller & Figurer

Figur 12 viser det ikke lineare forholdet mellom valutaandelene og BNP-andelene. Figur 13

viser den transformerte valutaandelen og BNP-andelene og hvordan det na ser ut til & passe
bedre.
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Figur 14 - Valutaandel over BNP-andel
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Samlet gjeld og budsjett overskudd/-underskudd
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Figur 16 - Historisk utvikling av Eurosonens sin gjeld og budsjettbalanse. Data hentet fra (Macrobond
2015).
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