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Sammendrag

Denne utredningen undersgker effektene av Norges Bank sine pengepolitiske beslutninger
pa den norske kronekursen, mer eksplisitt kronens fglsomhet overfor endringer i styrings-
rente og Norges Banks forventninger til fremtidig styringsrente - rentebanen. Dette gjgres
ved a estimere en gkonometrisk modell for den norske kronekursen, uttrykt ved konkurranse-
kursindeksen, for perioden april 2001 til desember 2016 ved hjelp av et sett med sentrale
forklaringsfaktorer. Pa lang sikt finner vi signifikante ssmmenhenger bade for renteendringer
og endringer i rentebanen. Det langsiktige forholdet mellom rentebanen og kronekursen er
ikke pavist i tidligere studier. @kninger i dagens rente og forventet fremtidig rente har en
appresierende effekt pa dagens kronekurs, og er i sa mate verdifull informasjon for a forsta
sammenhengen mellom kronekursen og pengepolitikken til Norges Bank. Pa kort sikt er det
kun renteendringer som er signifikant. I tillegg finner vi signifikante sammenhenger mellom
konkurransekursindeksen og en rekke andre makrogkonomiske forklaringsvariabler, som er i

trad med tidligere empiri.



il

Forord

Denne masterutredningen er skrevet som et avsluttende ledd av vér mastergrad i gkonomi
og administrasjon, med spesialisering i finansiell gkonomi, ved Norges Handelshgyskole i

Bergen.

Etter & ha fullfgrt kurset ”Internasjonale finansmarkeder og finansiell stabilitet” fattet vi stor
interesse for valutakursmodellering og hvilke faktorer som driver valutakursene. Sist det ble
publisert en modell for den norske kronekursen var i 2010, og ettersom det har skjedd mye
i verdens finansmarkeder i tiden etter s& vi at det kunne vere interessant & estimere en ny
modell som inkluderte de siste seks arene med data. Var veileder, professor Jan Tore Klov-
land, kom med idéen om & se hvilke effekter pa kronekursen som kunne tilskrives endringer
i rentebanen som bestemmes av Norges Bank, da denne variabelen ikke har blitt inkludert i
tidligere studier. Dette er spesielt interessant da det kan gi en pekepinn p& hvor mye kronen
beveger seg dersom Norges Bank endrer sine forventninger til fremtidig styringsrente, og

sdledes benyttes i pengepolitiske vurderinger.

Vi gnsker 4 rette en spesielt stor takk til professor Jan Tore Klovland ved Institutt for Sam-
funnsgkonomi for & ha bidratt med gode rad og innspill, konstruktiv veiledning og fruktbare
diskusjoner gjennom hele prosessen. Videre gnsker vi a takke Tom Bernhardsen i Norges
Bank for bistand i forbindelse med innsamling av data for rentebane, samt professor Jonas
Andersson ved Institutt for Foretaksgkonomi for gode innspill til de gkonometriske metodene
vi har benyttet. Vi gnsker ogsa a takke alle de som har vert behjelpelige med 4 korrekturlese

utredningen, og kommet med gode innspill underveis.
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1 Introduksjon

Hva som driver valutakurser, og hvordan disse beveger seg, er komplekse og sammensatte
spgrsmal som har opptatt forskere i et arhundre. Det er publisert utallige artikler pa omradet
som har forsgkt a (i) si noe om hvilke forklaringsfaktorer som er sentrale drivere av utvik-
lingen i valutakurser og (ii) lage modeller som kan predikere kursutviklingen. Mange av
disse studiene anses i dag som viktige bidrag til valutakursteori, hva angar a avdekke sen-
trale ssmmenhenger og viktige forklaringsfaktorer. Imidlertid konkluderer de fleste, i stgrre
eller mindre grad, med at det er svart vanskelig a predikere utviklingen i valutakursen ved
hjelp av slike valutakursmodeller. Dette var ogsa konklusjonen i den banebrytende studien til
Meese og Rogoff (1983) som viste at disse modellene ikke klarte & predikere kursutviklingen
bedre enn det en enkel random walk gjorde. Dette gir opphav til et viktig skille mellom a av-
dekke forklaringsfaktorer basert pa historiske verdier innenfor valgte tidsperiode (in-sample)
og predikere kursutviklingen utover den valgte tidsperioden (out-of-sample), hvor virkelige
verdier ikke er kjent. Mens praktikere er opptatt av a predikere valutakursene, vil vi i denne

utredningen fokusere pa modeller som kan forklare historisk utvikling.

Til tross for disse utfordringene gjgres det fortsatt mye empirisk arbeid pa omradet, ogsa for
den norske kronen, og det har de senere arene kommet flere viktige bidrag som sier noe om
sentrale drivere for kronekursutviklingen. Arbeidet kan i all hovedsak tilskrives to aktgrer:
Norges Bank og Statistisk Sentralbyra (SSB). Selv om disse modellene har hatt ulik grad av
treffsikkerhet, har de likevel gitt en pekepinn pa aktuelle drivere for den norske kronen pa kort
og lang sikt. Felles for studiene er at de peker pa rentedifferansen og oljeprisen som de mest
sentrale driverne av kronekursen. I tillegg blir prisdifferansen mot utlandet ofte trukket frem
som en potensiell forklaringsfaktor. Dette virker intuitivt fordi en hgyere rente i Norge kontra
utlandet gjor den norske kronen attraktiv. Motsatt effekt blir det dersom prisene i Norge er
hgyere enn utlandet, fordi det ikke lenger vil vare like stor etterspgrsel etter norske varer. Til
slutt vil en hgyere oljepris antas a ha en positiv effekt pa kronen, da dette kan tenkes a gke
oljerelaterte investeringer og etterspgrselen etter oljerelaterte aksjer. Selv om variablene som
er nevnt over anses a ha en naturlig plass i valutakursmodeller, er det andre variabler som ogsa
kan tenkes a spille en viktig rolle. Spesielt gjelder det variabler knyttet til renteutviklingen i

Norge, da dette legger grunnlaget for pengepolitikken.



12001 ble det formelt innfgrt inflasjonsstyring i Norge. Det nye pengepolitiske regimet erstat-
tet valutakursstyringen, som tok sikte pa a stabilisere kronens verdi opp mot andre valutaer
- 1 praksis European Currency Unit (ECU) og senere euro - men uten fastsatte svignings-
marginer (Norges Bank, 2004b). Malet med det nye regimet var at Norges Bank skulle drive
en pengepolitikk som holdt inflasjonen stabil pa 2,5 %. Det viktigste virkemiddelet i dette
arbeidet er styringsrenten. Styringsrenten er bankenes rente pa innskudd i Norges Bank og
brukes saledes som et signal pa rentenivaet til aktgrene i pengemarkedet. Styringsrenten pa-
virker inflasjonen gjennom flere ulike kanaler, deriblant valutakurskanalen!. Som nevnt over
vil en hgyere nominell rente gjgre det mer attraktivt a plassere penger i norske kroner, som
skyldes at verdien av norske kroner bestemmes i et internasjonalt marked hvor kapital for-
trinnsvis plasseres i den valutaen som gir hgyest avkastning. Dette skaper press 1 form av gkt
etterspgrsel, som igjen fgrer til at kronen appresierer. Videre vil en sterkere krone fgre til at
importerte varer blir billigere og inflasjonen avtar. Det samme gjelder for svakere krone, bare
med motsatt effekt (Norges Bank, 2004b). Det er utledet teorier som forsgker a forklare kurs-
utvikling med utgangspunkt i rentenivaet mellom forskjellige land. Dette kommer vi tilbake

til under teorigjennomgangen.

Pa bakgrunn av diskusjonen over er det aktuelt a inkludere en variabel for styringsrente i en
valutakursmodell, da denne har stor pavirkning pa norsk gkonomi og den norske kronekursen.
Mer eksplisitt gnsker vi & undersgke hvor fglsom kronekursen er overfor endringer i styrings-
renten og Norges Banks forventninger om fremtidig styringsrente, den sakalte rentebanen.

Den konkrete problemstillingen er som fglger:
”Hvordan pavirker Norges Banks pengepolitikk den norske kronekursen?”

Ettersom styringsrenten er det viktigste verktgyet Norges Bank har 1 sin verktgykasse, kan
en kvantifisering av disse effektene bidra til a understgtte de pengepolitiske beslutningene.
Pa denne maten ser vi derfor nytteverdien av a estimere en modell hvor denne variabelen
tas hgyde for. I tillegg kan det forventes at investorer tar hensyn til rentebanen i sine inves-
teringsbeslutninger, da dette speiler forventningene til utviklingen i norsk gkonomi. Det har

ikke tidligere blitt pavist signifikante sammenhenger mellom endringer i rentebanen og ut-

For mer inngédende diskusjon om de andre kanalene henvises det til Norges Bank (2004a).



viklingen i kronekursen. Videre har det ikke blitt publisert noen stgrre studier som tar for seg
viktige drivere av kronekursen siden 2010. Pa bakgrunn av dette gnsker vi & undersgke om

noen av disse effektene har endret seg nevneverdig, eller om de fortsatt gjgr seg gjeldende.

For a belyse problemstillingen over gnsker vi a estimere en gkonometrisk modell for krone-
kursen, uttrykt ved konkurransekursindeksen, som viser dynamikken i kursutviklingen. Kon-
kurransekursindeksen er en indeks som utarbeides av Norges Bank og maler kronekursen opp
mot valutaene til Norges 25 viktigste handelspartnere?. Som Bernhardsen og Rgisland (2000)
papeker er ikke kronekursen en entydig stgrrelse, fordi den avhenger av hvilke valutaer kro-
nen males opp mot, som betyr at den for eksempel kan svekke seg mot euro og styrke seg mot
dollar. Det er derfor hensiktsmessig a male kronen opp mot et sett av valutaer nar en skal se

pa dens internasjonale verdi, og dette muliggjgres ved blant annet konkurransekursindeksen.

Det har veart flere store hendelser i de globale finansmarkedene de siste arene. Med tilgang
til ytterligere seks ar med data har datasettet vart stgrre forutsetninger for a plukke opp etter-
virkningene av finanskrisen, samt den pafglgende statsfinansielle krisen som rammet Europa.
I tillegg inkluderer datasettet andre viktige hendelser, slik som det store oljeprisfallet i 2014.
Analysene vil avdekke hvordan disse ytterligere arene med data, og informasjonen den inne-

holder, vil ha betydning for var modell.

Vi vil legge til grunn seks referansemodeller nar vi skal sammenligne resultatene fra det em-
piriske arbeidet. Disse er henholdsvis Naug (2003), Bernhardsen (2008) og Flatner, Tornes
og @stnor (2010) fra Norges Bank, og Bjgrnland og Hungnes (2006), Statistisk Sentralbyra
(2005) og Bjgrnstad og Jansen (2006) fra SSB. Felles for disse studiene er at rente- og pris-
differansen mot utlandet og oljepris trekkes frem som potensielt viktige drivere. Metoden
og oppbyggingen av denne utredningen er tildels basert pa Bernhardsen (2008) og Aamodt
(2009). Sistnevnte er en utredning som undersgkte informasjonsinnholdet i- og sentrale dri-
vere for valutaparet NOK/SEK, og er saledes ingen direkte referansemodell, men har bidratt

til inspirasjon og gode innspill til det empiriske arbeidet.

Vi begynner med a gjgre rede for de ulike teoriene som er foreslatt for a forklare utviklingen i

valutakurser i kapittel 2. I kapittel 3 ser vi n&ermere pa tidligere empiriske studier av den nors-

2 Se Norges Bank (2000) for mer informasjon.



ke kronekursen, fra henholdsvis Norges Bank og SSB. Kapittel 4 tar for seg datagrunnlaget,
herunder variablene som inngar og valg av sampleperiode, samt de gkonometriske metodene
som ligger til grunn for analysen. I kapittel 5 presenterer vi resultatene fra vart empiriske
arbeid, sammen med en tolkning av disse, og i kapittel 6 testes modellens prestasjon utover

sampleperioden. Helt til slutt kommer konklusjon og forslag til videre forskning i kapittel 7.



2 Teori

I dette kapittelet skal vi gjgre rede for en rekke sentrale teorier som legger grunnlaget for
det empiriske arbeidet med valutakursmodeller’. Disse teoriene har vist seg & ha ulik grad
av empirisk stgtte, men har bidratt til a gi innsikt og skape en bedre forstaelse av hva som
driver valutakursene, og hvordan disse beveger seg bade pa kort og lang sikt. Vi vil presentere
hypotesene om renteparitet og kjgpekraftsparitet, samt ulike metoder for teoretisk valutakurs-
modellering, som legger grunnlaget for estimering av valutakursmodeller. Sistnevnte dreier
seg om to hovedtiln@rminger: monetar valutakursteori som inneb@rer modellering med fun-
damentalfaktorer, for henholdsvis fleksible og trege varepriser, og en tilneerming basert pa
portefgljebalanse. Portefgljebalanseteori vil ikke bli diskutert videre i denne utredning. Av-
slutningsvis vil vi redegjgre for hypotesen om random walk, som sier at aktivapriser beveger
seg mer eller mindre tilfeldig. Denne hypotesen har vist seg a predikere fremtidig kursutvik-

ling vel sa bra som avanserte, strukturelle valutakursmodeller®.

2.1 Renteparitet

I introduksjonen forklarte vi hvordan verdien pa penger bestemmes i et internasjonalt mar-
ked, og at investorer fortrinnsvis gnsker a plassere kapital i det landet som kan gi hgyest
avkastning. Muligheten til & plassere og lane penger i fremmed valuta gjgr at investorer kan
forsgke a skape profitt ved a lane billig i et land og plassere til hgyere rente i andre land. Dette
impliserer at renter og valutakurser mellom land henger sammen, og har gitt opphav til flere

teorier som vi skal diskutere i det fglgende.

Teorien om renteparitet ser pa rentedifferansen mellom to land og forsgker a forklare ut-
viklingen i valutakursene pa bakgrunn av dette. Rentepariteter kan deles opp i ytterligere to
teorier: dekket renteparitet og udekket renteparitet. Dekket renteparitet tar utgangspunkt i en
arbitrasjedrevet investeringsstrategi, og sier at plassering i innenlandsk og utenlandsk valuta

skal gi samme avkastning. Dette betyr at renten i hjemlandet skal vare lik renten i utlandet

Utledninger og definisjoner er basert pa Klovland (2016) om ikke annet er nevnt.

4 En modell hvor valutakursen forklares ved hjelp av makrogkonomiske variabler.



pluss et termintillegg. Udekket renteparitet er pa sin side spekulasjonsdrevet, og sier at den
forventede verdien av a foreta en plassering i utenlandsk valuta skal gi den samme avkast-
ningen som en tilsvarende plassering 1 hjemlig valuta. I denne utredningen er det udekket
renteparitet som star sentralt, og vi vil i det fglgende gi en nermere redegjgrelse for denne

hypotesen.

2.1.1 Udekket renteparitet

Hypotesen om udekket renteparitet bygger pa antakelsen om at det eksisterer en likevektsam-
menheng mellom fire variabler: spotkurs (S;), forventet spotkurs i neste periode (E;[S;+1]),
innenlandsk pengemarkedsrente (i) og utenlandsk pengemarkedsrente (i*). Udekket rentepa-
ritet forutsetter at det ikke foreligger transaksjonskostnader, investorene er risikongytrale og

har en investeringshorisont pa 12 maneder.

Det er verdt a merke seg at det i udekket renteparitet snakkes om usikrede plasseringer, det
vil si at aktgrene tar apne posisjoner basert pa forventninger knyttet til utviklingen i valuta-
kursen. Siden en slik strategi er spekulasjonsdrevet, vil den medfgre at aktgren padrar seg

valutarisiko. Vi kan illustrere dette ved hjelp av fglgende eksempel®:

Vi har en investor som gnsker a investere 1 USD. Dette kan gjgres pa to ulike mater. Det
fgrste alternativet er a plassere 1 USD i et amerikansk verdipapir, til rente i*. Med en fast

rente som er kjent pa forhand vil denne investeringen — etter én periode — vare verdt:

1-(1+5%)
Alternativt kan investoren veksle om 1 USD til NOK til dagens spotkurs, S;, og plassere

denne til rente i. Gitt at investorens forventninger til fremtidig spotkurs for USD er E;[S;+1],

kan forventet verdi i dag av investeringen i USD, uttrykt i NOK, skrives som:

L (140" E[Si11]

> Eksempelet er hentet fra Levich (2001).



Ved a sette disse alternativene lik hverandre kan vi, ved hjelp av litt omskriving, utlede fgl-

gende uttrykk for markedsrenten hjemme:

E[StJrl] _St

.k
=1 + s,

(1+4%) (1)
Dersom hypotesen om udekket renteparitet holder, slik at en risikongytral investor er indiffe-
rent til plassering i hjemlig eller utenlandsk valuta, ma altsa rente i hjemlandet vere lik renten
i utlandet pluss et forventingsledd. I relasjonen over er det kun tre av fire variabler (i, i* og
Sy) som er mulig & observere pa investeringstidspunktet. Den fjerde variabelen (E;[S;11]) er

en forventningsvariabel og er derfor ikke observerbar.

Ettersom det er stor usikkerhet knyttet til forventningsleddet brukes ofte en forenklet versjon
av uttrykket over, hvor den siste parentesen med rentetillegget slgyfes. Dette kan gjgres fordi
udekket renteparitet ikke bygger pa et arbitrasjeprinsipp som krevet ngyaktighet. Relasjonen

i likning (1) kan derfor skrives som:

E[SH—I] _St

. ok
I~1 +
S

2)
I empirien er det vanlig & uttrykke relasjonen over pa logaritmisk form. Dette innebzrer at vi

kan foreta en ytterligere omskrivning hvor ligning (2) kan uttrykkes som:

i=i"+E[si11] — s (3)

der E;[s;+1] er logaritmen til forventet valutakurs i neste periode og s; er logaritmen til spot-

kursen i dag.

Nar udekket renteparitet skal testes empirisk vil det oppsta problemer knyttet til forvent-
ningsleddet, ettersom dette ikke er en direkte observerbar stgrrelse. I litteraturen er det derfor
vanlig a teste udekket renteparitet sammen med antakelsen om at aktgrene har rasjonelle for-
ventninger, noe som innebrer at fremtidig realisert verdi av spotkursen 1 neste periode kan

uttrykkes som:



Sit1=Ei[Si+1]+ €41 4)

hvor ;4 er realisert verdi pa spotkursen i neste periode, E;[S;+1] er forventingen til neste

periodens spot kurs 1 dag og €, er et feilledd.

Teoretisk synes udekket renteparitet a vaere et nyttig konsept for a forklare utviklingen i va-
lutakurser, men empirisk har det vist seg a vere svart vanskelig a finne stgtte til hypotesen.
Flood og Rose (1996) testet hypotesen ved a se pa data fra European Monetary System (EMS)
i perioden 1974-1994. Testene ble utfgrt bade med fast- og flytende valutaregimer, uten at de
fant noen stgtte til hypotesen. Bernhardsen (1997) testet hypotesen ved a se pa endringer
i valutakursen og rentedifferansen mellom Tyskland og ti andre europeiske land, bade i og
utenfor European Exchange Rate Mechanism (ERM)-systemet. Dataene som ble brukt var
renter med lgpetid pa henholdsvis 1, 3, 6 og 12 maneder, i perioden 1979-1996. Bernhard-
sen finner ingen signifikant stgtte til hypotesen gjennom sine tester. Flood og Rose (2002)
fulgte opp sitt arbeid fra 1996 ved a se pa data for 23 land gjennom nittitallet, en periode
preget av mye uro i valutamarkedet. I sin studie finner de at udekket renteparitet holder bedre
i nyere tid, men resultatene er fortsatt preget av mye heterogenitet mellom ulike land. Chinn
og Meredith (2004) testet udekket renteparitet bade pa kort og lang sikt. De fant at udekket
renteparitet holder darlig pa kort sikt, noe som er konsistent med annen litteratur, men for

lengre horisont (5-10 ar) gis det bedre stgtte til hypotesen.

2.2 Kjopekraftsparitet

Begrepet kjgpekraftsparitet, eller Purchasing Power Parity (PPP), ble re-introdusert av Cassel
(1921) etter 1. verdenskrig. Selv om hypotesen hadde eksistert i flere arhundre, hevdet Cassel
at var verdivurdering av en utenlandsk valuta matte tilsvare den relative kjgpekraften for
valutaen i begge land. I et forsgk pa a rette opp valutakaoset som oppstod i kjglvannet av
verdenskrigen ble den tradisjonelle teorien brakt frem i lyset igjen, og er i dag sentral for a

forsta sammenhengen mellom inflasjonsforventninger og valutakurssvingninger.

Teorien om kj@pekraftsparitet tar utgangspunkt i ”Law of One Price”, som innebrer at den



samme varen skal ha lik pris i to land, nar en tar hgyde for valutakursen. Dette impliserer
at hjemlandets pengeenhet har like stor kjgpekraft som pengeenheten i utlandet, etter den er
vekslet om (Taylor, 2003). Fra dette kan det utarbeides et uttrykk for realvalutakurs. Ifgl-
ge kjgpekraftsparitet skal realvalutakursen vere konstant, som vil si at endringer i nominell
valutakurs skal reflekteres ved endringer i prisniva. Samtidig vil endringer i prisnivaet reflek-
teres ved endringer 1 nominell valutakurs slik at realvalutakurs fortsatt er konstant (Akram,

Brunvatne & Lokshall, 2003). Realvalutakurs er definert ved:

P
R=S- P (5)
Hvor R er real valutakurs, S er nominell valutakurs, P og Px er prisniva henholdsvis hjemme

og 1 utlandet.

Det finnes flere ulike varianter av kjgpekraftsparitet som alle bygger pa prinsippet om loven
om en pris. Vi skal fokusere pa de to mest sentrale: absolutt kjgpekraftsparitet og relativ

kjppekraftsparitet (Rogoff, 1996).

2.2.1 Absolutt kjepekraftsparitet

Absolutt kjgpekraftsparitet sier at prisnivaet i et land, uttrykt i form av en varekurv eller en
konsumprisindeks, til enhver tid skal vere lik prisnivaet i et annet land nar det korrigeres for

valutakursen. Absolutt kjgpekraftsparitet kan dermed uttrykkes som:

P=E.P* (6)

Hvor P er prisniva i hjemland, P* er prisniva i utland og E er valutakursen.

Absolutt kjgpekraftsparitet har liten forankring i empirisk forskning. Det finnes store for-
skjeller i varepriser og prisniva over landegrenser som ikke fanges opp av valutakursen. En
av arsakene kan komme av at enkelte varer og tjenester i liten grad omsettes i et interna-
sjonalt marked. Fravaret av internasjonal handel innebarer at det ikke vil vare anledning

til a utnytte arbitrasjemuligheter mellom ulike valutahavner, og det generelle prisnivaet vil
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dermed forbli upavirket. I tillegg finnes det store variasjoner for enkelte varer pa tvers av
landegrenser. For a illustrere dette har The Economist laget en indeks hvor de bruker en enkel
Big Mac-hamburger til & synliggjgre forskjeller i kjgpekraft i ulike land®. Selv en tilsynela-
tende standardisert vare som Big Mac varierer stort pa tvers av landegrenser. Mens vi her i
Norge bruker norsk storfekjgtt, og en bestemt sammensetning av ravarer, kan andre land kan
ha helt andre sammensetninger av sine produkter. I tillegg vil ulikt lgnnsniva og andre lands-
spesifikke varekostnader ha innvirkning pa sluttprisen. Dette fgrer til at kravet om absolutt
kjgpekraftsparitet er vanskelig a oppfylle i praksis, som blant annet vises i Giovannini (1988)

og Knetter (1989, 1993).

2.2.2 Relativ kjopekraftsparitet

I motsetning til absolutt kjgpekraftsparitet krever relativ kjgpekraftsparitet at vekst 1 valuta-
kurs og prisniva skal veere lik over tid. Med andre ord har ikke relativ kjgpekraftsparitet like
strenge forutsetninger som sammenhengen beskrevet i avsnittet ovenfor. Relativ kjgpekraft-

sparitet kan dermed uttrykkes pa fglgende mate:

S _h

= 7
5= (7)

Hvor S; er spotkursen pa tidspunkt ¢, Sy er spotkursen i dag, P; og P/ er prisniva i henholdsvis

innland og utland pa tidspunkt ¢.

Relativ kjgpekraftsparitet kan ogsa uttrykkes ved hjelp av endringsvariabler eller differanse-

operatorer for a vise prosentvis endring i variablene over tid. Dette gir:

AS, AP, AP )
Si—1 P P

Hvor AS; = §; — S;—1, AP, = P, — P,_y og APj = P/ — P’ | er endringen i valutakurs og

prisniva over tid. Leddene

ﬁf T og ﬁﬁ uttrykker dermed prosentvis inflasjon eller prisstigning

®  The Economist’s Big Mac Index: http://www.economist.com/node/21542808.
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fra,_p til ;. For at uttrykket i likning (7) skal holde ma Sy normaliseres til 1.

Relativ valutakurs uttrykkes ofte pa logaritmisk form ved de relative endringene i prisniva
og valutakurs. Her tas det utgangspunkt i likning (7) hvor igjen Sp normaliseres til 1, slik at

In1 = 0. Dermed kan relativ kjgpekraftsparitet pa logaritmisk form uttrykkes som:

s=p—p" )

Det er gjort mye forskning pa kjgpekraftsparitet de siste tiarene. Avvikene fra kjgpekraftspa-
ritet er svert volatile, spesielt pa kort sikt. Selv om det finnes store forskjeller i varepriser, er
det spesielt svingninger i valutakursene som forarsaker disse store avvikene (Rogoff, 1996).
Dornbusch (1976b) sin overshooting model forklarer at avvikene fra kjgpekraftsparitet pa
kort sikt kommer av at varepriser er trege sammenlignet med valutakurser, som reagerer mye
raskere i finansmarkedene, og dermed er mer mottakelige for uro og sjokk. Dette er derimot
ikke hele sannheten, da en ville forvente at valutakursen skal tendere mot kjgpekraftslikvek-
ten i Igpet av ett til to ar hvis det bare hadde vert treghet i vareprisene. Det vil bli gitt en
dypere forklaring av Dornbuschs overshooting model i kapittel 2.3.2. En annen forklaring er
vist av Balassa (1964) og Samuelson (1964), og er elegant dgpt Balassa-Samuelson effekten.
De foreslar i sin forskning at rikere land systematisk har hgyere priser enn fattige land. Dette
kommer av at rike land relativt sett er mer produktive i konkurranseutsatt sektor som fglge av

at de ofte har teknologiske konkurransefortrinn.

I sin absolutte form holder kjgpekraftsparitet sveert darlig i praksis pa grunn av fundamente-
ne den bygger pa. Teorien forutsetter effektive markeder, som inneberer at all informasjon
er tilgjengelig for alle, i tillegg til fravaer av transportkostnader, handelsbarrierer og avgifter
(Rogoff, 1996). Til tross for at stadig gkende globalisering bidrar til & redusere hindringene,
er de fortsatt tilstedeverende i sa stor grad at de skaper avvik fra kjgpekraftsparitet. Avvikene
kan ogsa skyldes ulikheter i maten prisnivaet blir beregnet i de respektive landene (Akram
et al., 2003). Likevel hevder Rogoff (1996) at kjgpekraftsparitet kan brukes som en teori for
valutakurser pa lang sikt. I artikkelen argumenterer han at valutakursen pa lang sikt tenderer

tilbake til likevekt med en halveringstid pa tre til fem ar, selv med ekstreme svingninger pa
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kort sikt’. Wei og Parsley (1995) finner at valutakursen returnerer raskere til kjgpekraftslike-
vekt desto stgrre utslagene er. @stnor (2013) hevder at halveringstiden i Norge er betydelig
lavere enn normen i resten av verden. Dette stgttes av Akram (2002) som ogsa finner en hal-
veringstid pa halvannet ar. En mulig arsak kan vere at Norge er en liten, apen gkonomi med
et stabilt valutaregime, relativt lave offentlige utgifter og en sentralisert Ignnsforhandlings-

modell som skaper renere konvergens tilbake til likevekt.

2.3 Monetzer valutakursteori

Tidligere i dette kapittelet har vi gjort rede for ulike teorier som kan forklare valutakurssving-
ninger. Disse har tatt utgangspunkt i forklaringskraften til rente- og prisforskjeller, og hvilken
innvirkning disse har pa valutakursen i de respektive landene. Den monetare modellen bygger
videre pa disse paritetene, men er utviklet med bakgrunn i pengemarkedslikevekten og foku-
serer pa balanse i varemarkedet (Frenkel & Mussa, 1985). Pengemarkedslikevekt innebarer
at det eksisterer et likevektsforhold mellom rentenivaet og pengemengden. I monetar valut-
kursteori rettes det ogsa oppmerksomhet mot hvordan forskjeller i produksjon og realinntekt
mellom land pavirker valutakursen. Dette innebzrer at modellen tar for seg fundamentale

faktorer 1 valutakursprediksjon, ikke bare renteforskjeller og -endringer.

Den monetaere valutakursmodellen bygger pa fglgende tankesett: Ettersom valutakursen er
den relative prisen pa utenlandsk og hjemlig valuta, burde den bli bestemt av den relative
tilfgrselen og etterspgrselen av disse valutaene (Frankel & Rose, 1995). Modellen kan derfor

illustreres ved 4 ta utgangspunkt i likevekt i pengemarkedene hjemme og i utlandet®:

m—p=PBy—ai+e (10)

m*—p" =By  —ai* +¢€" (11)

Se blant annet Lothian og Taylor (1996) og Diebold, Husted og Rush (1991).

8 Utledning av den monetere modellen bygger pa Frankel og Rose (1995).
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e y = realinntekt (reelt BNP)

e m = pengemengde

e p = prisindeks

e [ = nominell rente

e s =nominell spot valutakurs’

e E;[s;+1] = forventet verdi av neste periodes spot valutakurs
e p =risikopremie

e ¢ =residual i pengemarkedslikevekt (monetar sjokkvariabel)

v = avvik fra kjgpekraftsrelasjon
e *indikerer utenlandske variabler

Ved a sette likning (10) inn i likning (11), og skrive om, kan vi utlede fglgende uttrykk for

forskjeller i prisniva pa tvers av land:

(m—p)—(m*=p*) =Bly—y") —a(i—i") + (e —¢)
- (12)

(p—p")=(m—m")=B(y—y")+ali—i")—(e—¢")

Som vi ser av likning (12) kan ulikheter i prisniva forklares ved hjelp av forskjellene i penge-

mengde, realinntekt og renteniva.

Moneter valutakursteori springer ut i to forskjellige retninger avhengig av hvilke forutset-
ninger som legges til grunn. I hovedsak er dette snakk om den monetere modellen med
fullstendig fleksible priser eller trege varepriser (sticky prices). Videre i dette kapittelet vil vi

gjgre rede for forskjellene i disse modellene.

9 Okt(redusert) verdi betyr depresiering(appresiering).
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2.3.1 Fleksible priser

En tiln@erming til monetar valutakursteori sier at alle priser er fleksible. Dette impliserer
at priser i varemarkedet oppfgrer seg pa samme mate som i finansmarkedene, slik at store
utslag pa prisene umiddelbart gjenspeiles i endret prisniva. Frenkel og Mussa (1985) under-
streker viktigheten av a forklare sammenhengen mellom hjemlige og utenlandske priser i
sin utredning av den monetare valutakursmodellen. Denne relasjonen blir uttrykt ved hjelp
av kjgpekraftsparitet, slik at valutakursen blir brukt som uttrykket pa det relative prisnivaet.
Videre forklarer MacDonald og Taylor (1992) at prisnivaet i utlandet blir bestemt av pengetil-
fgrselen utenlands, mens pengetilfgrselen hjemme fastsetter det hjemlige prisnivaet. Dermed
vil valutakursen bli bestemt av den relative pengetilfgrselen. Sammenhengen mellom kjgpe-
kraftsparitet og pengemarkedslikevekten kan da illustreres ved a sette likning (9) inn i likning

(12), i tillegg til et residual v for (p — p*). Dette gir folgende uttrykk:

s = (m—m") = By—y") +ali—i") — (e —€") = (13)

Fortegnet til rentedifferansen kommer direkte av forutsetningen om at prisene 1 markedet er
fullstendig fleksible. I denne modellen representerer en renteendring forventet endring i infla-
sjon. Pa denne maten vil en gkning i rentedifferansen fgre til at valutaen depresierer fordi den
er forventet a miste verdi pa grunn av inflasjon. Dette skiller modellen med fleksible priser fra
antakelsen om sticky-prices. Her representer en gkning i rentedifferansen en innskrenkning
av innenlands pengemengde. Dette vil videre fgre til kapitaltilfgrsel, og valutaen appresierer

umiddelbart (Frankel, 1979).

Ved a sette inn uttrykket for udekket renteparitet for rentedifferansen (i —i*) i likning (13)
far vi et uttrykk som definerer renteforskjellene i to land, vist ved likning (14). I tillegg viser
Frankel og Rose (1995) at innenlandske og utenlandske eiendeler anses som perfekte sub-
stitutter bortsett fra et eksogent tidsvarierende premium. Dette fgrer til at rentedifferansen
er lik det forventede endringsleddet til valutakursen pluss en risikopremie. Dermed gjelder

fglgende:
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i—i" =Eisit1]—s:+p (14)

Hvor risikopremien, p, kan tolkes som den forventede meravkastningen av a holde hjemlig
valuta (Flatner et al., 2010). Risikopremien legges til da udekket renteparitet ikke forventes
a holde pa kort sikt. Denne sammenhengen trekkes inn i den monetare modellen ved a sette

likning (14) inn for (i —i*). Dette gir oss den monetcere modellen med fleksible priser:

s=(m—m")—Ply—y")+ak[siy1—s] +op—(e—€") —v (15)

Ved hjelp av den monetare fremstillingen er det enkelt & analysere hvordan endringer i de
ulike variablene pavirker valutakursen. Dersom det fgres en ekspansiv pengepolitikk vil en
rask gkning i pengemengden fgre til at valutakursen depresierer, det vil si at vi far en gkning
1 s (Frenkel, 1976). I motsatt tilfelle, med kontraktiv pengepolitikk, vil reduksjon 1 penge-

mengden gi en appresieringseffekt pa kronen slik at s synker.

Videre vil gkt gkonomisk aktivitet i hjemlandet fgre til gkt realinntekt. Ceteris paribus vil
dette fgre til etterspgrseloverskudd i pengemengden hjemme. Husstander vil sa redusere for-
bruket sitt slik at prisene faller, og tiln@rmer seg likevekt i pengemarkedet. Ved kontinuerlig
kjgpekraftsparitet vil fallet i prisniva hjemme fgre til en appresiering av valutakursen, re-
presentert ved redusert s 1 modellen (Neely & Sarno, 2002). Siden prisene er fleksible vil
endringer 1 den nominelle renten gi utslag 1 forventet inflasjonsrate. Hvis rentedifferansen til
utlandet gker er dette en respons til at valutakursen er forventet a miste verdi gjennom infla-
sjon og depresiering. Etterspgrselen etter hjemlig valuta faller relativt til utenlandsk, noe som
gjor at kursen depresierer umiddelbart. Derfor representeres forholdet mellom valutakursen
og rentedifferansen ved et positivt fortegn (Frankel, 1979). Valutakursen vil ogsa depresi-
ere hvis risikopremien som er knyttet til valutaen gker. Dette innebzarer at investorene anser

valutaen som mer risikabel a holde, noe som gir et negativt utslag i verdien.

Den fleksible vinklingen pa moneter valutakursteori har vist seg a fungere sveert darlig i rea-
liteten. MacDonald og Taylor (1991) viser at modellen presterer meget darlig bade in-sample

og out-of-sample pa kort sikt. Kilian (1999) viser at dette ogsa gjelder pa mellomlang sikt.
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Mer overraskende er det at modellen presterer darlig nar det kommer til & forklare valuta-
kurser pa lang sikt. Ifglge Groen (1999), er det liten sammenheng mellom valutakursen og
modellen pa lang sikt. Rapach og Wohar (2002) og MacDonald og Taylor (1991) finner god
forklaringsevne pa lang sikt for enkelte valutapar, men for de fleste land - deriblant Norge -

finner de ingen stgtte for en langsiktig moneter modell med fleksible priser.

Arsakene til hvorfor den monetzre modellen ikke holder er mange, og kommer av forutset-
ningene modellen bygger pa. For at den monetere modellen med fleksible priser skal holde,
ma loven om kjgpekraftsparitet veere sann. Som vi argumenterte for i kapittel 2.2 holder dette
sveert darlig pa kort sikt, og mindre godt pa lang sikt. I tillegg baserer modellen seg pa kon-
tinuerlig udekket renteparitet (MacDonald & Taylor, 1992). Som vi forklarte 1 kapittel 2.1.1
kan udekket renteparitet, med lav statistisk signifikans, kun observeres pa lang sikt. Dette

bidrar til sterk ungyaktighet i den monetare tilneermingen til valutakursprediksjon.

2.3.2 Sticky-prices

(@konomer har lenge diskutert om noen gkonomier i det hele tatt kan karakteriseres ved hjelp
av modeller med fleksible priser (Obstfeld & Rogoff, 1996). Etter avskaffelsen av Bretton-
Woods systemet'?, hvor land innfgrte flytende valutakurser, led valutaer verden over av sterke
valutakurssvinginger og hgy volatilitet (Helleiner, 1996). Dette sadde tvil til antakelsen om
at kjgpekraftsparitet hadde en plass i moneter valutakursteori. Disse tankene ledet til utvik-

lingen av nye teorier som skulle forklare dette fenomenet (Neely & Sarno, 2002).

I 1976 presenterte Dornbusch sin overshooting teori som tok sikte pa a forklare hvorfor den
monetere modellen avviker sa ekstremt fra realiteten, spesielt pa kort sikt. Teorien forsgker
a demonstrere hvorfor den observerte valutakursen oppfgrer seg ulikt fra den opprinnelige
teorien med fleksible priser. Her nevnes spesielt paradokset om hvordan det pa kort sikt ob-
serveres at en kontraktiv pengepolitikk fgrer til umiddelbar appresiering av valutakursen, noe
som er stikk 1 strid med prinsippet om udekket renteparitet. I tillegg vil gkte priser, ceteris
paribus, fgre til en appresierende valutakurs. Dette star imidlertid i sterk kontrast til hva en

observerer 1 virkeligheten (Dornbusch, 1976a).

10" Mer inngéende informasjon om Bretton-Woods systemet kan finnes i Bordo og Eichengreen (2007).
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Mens prisene i finansmarkedene fremstar som fleksible, og reagerer umiddelbart pa even-
tuelle svingninger og sjokk i markedet, er hovedpoenget i Dornbuchs sin teori at priser i
varemarkedet er trege pa kort sikt. Dette innebzrer at priser i varemarkedet bruker tid pa a
tilpasse seg sine likevektpriser. Modellen til Dornbusch antar at det finnes variabler som kom-
penserer for treghet i vareprisene, og viser at nominelle bevegelser i valutakursen ogsa kan
pavirke den reelle valutakursen. Med andre ord trenger ikke den reelle kjgpekraftspariteten a
holde, men kan variere over tid, 1 motsetning til den monetare modellen med fleksible priser

(Obstfeld & Rogoff, 1996).

For a forklare valutakursens bevegelse pa kort sikt tar Dornbusch utgangspunkt i Mundell-
Fleming modellen. Mundell-Fleming modellen er en utvidelse av Hicks (1937) IS-LM mo-
dell, og fokuserer pa etterspgrselsaspektet ved en apen gkonomi og hvordan kapitalstrgmnin-
ger pavirker valutakursen (Boughton, 2003). I figur 1 representer IS-kurven likevekten i vare-
og tjenestemarkedet, LM-kurven likevekten 1 pengemarkedet, mens FE-kurven angir valuta-
likevekten!!. En kontraktiv pengepolitikk vil fgre til at LM-kurven gjgr et skift mot venstre,
og dermed gker renten. @kt rente gir kortsiktige valutainvestorer insentiv til a investere ka-
pital i landet, fordi de vil fa en hgyere avkastning pa sine investeringer. Selv om investorene
er klar over at de kunstig driver opp valutakursen, vil de likevel prgve & utnytte rentefor-
skjellen fgr kursen depresierer. Dermed vil den kortsiktige likevekten oppsta nar forventet
depresiering er lik rentedifferansen (Neely & Sarno, 2002). Stgrre valutaetterspgrsel forer til
kapitaltilfgrsel og en pafglgende appresierende valutakurs. Videre vil etterspgrsel etter varer
og tjenester falle pa grunn av lavere pengemengde. Lavere etterspgrsel vil sa fgre til et prisfall
som skaper press i pengemarkedet. For a fgre gkonomien tilbake i balanse vil renten gradvis
senkes slik at de trege vareprisene kan tilpasse seg den nye likevekten. Dette er Dornbusch
sin forklaring pa hvorfor valutakursen avviker sterkt fra kjgpekraftsparitet pa kort sikt, men

pa lang sikt trekker i retning mot sine likevektsverdier og kjgpekraftsparitet.

Dornbusch sin overshooting modell anses for a gi et realistisk og intuitivt bilde pa valuta-
kursutvikling, og hvordan pengepolitikk pavirker fundamentale makrovariabler (Obstfeld &

Rogoff, 1996). Det er funnet bevis for at modellen til en viss grad klarer a predikere valuta-

' For en dypere forklaring til Mundell-Fleming modellen se Mundell (1960, 1961a, 1961b, 1963) og Fleming
(1962).
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Figur 1: Mundell-Fleming modellen

kurser hvis en inkluderer flere relevante variabler, se for eksempel Schinasi og Swamy (1989)
og Throop (1993). Likevel finnes det lite bevis for at teorien holder for a systematisk predi-
kere og forklare bevegelser i renter og valutakurser (Rogoff, 2002). Dette er ogsa i trad med
resultatene til Meese og Rogoff (1983), og annen empirisk forskning, som viser skuffende
resultater ved testing av den enkle overshooting-modellen. Backus (1984) viser at model-
len ogsa sliter med a prestere in-sample. Bjgrnland og Hungnes (2002) viser at modellen har
vanskeligheter for a predikere de kortsiktige avvikene fra kjgpekraftsparitet, ogsa her i Norge.
Rogoff (2002) mener de manglende empiriske gjennomslagene ikke burde hindre oss i bruke
den monetere modellen som verktgy 1 pengepolitiske analyser. Arsaken er at konseptet om
overshooting tegner et godt bilde av modellens fundament og byggesteiner. Det er et genera-
lisert rammeverk for bruk i internasjonal makrogkonomisk politikk, og kan dermed anvendes

til mer enn bare valutakursprediksjon.

2.3.3 News

For a forsta hvordan valutamarkedene henger sammen pa kort sikt er det ogsa viktig a ta
hensyn til hvordan valutakursen pavirkes av nyheter om pengepolitiske beslutninger og kon-
junktursvingninger. Ut 1 fra den monet@re modellen kan vi gjgre om likning (15), slik at den

uttrykkes ved hjelp av fundamentalverdier, f:'?

12 Utledningen bygger pa Klovland (2016), om ikke annet nevnt.



19

s = f+aEt[St+l _Sz] (16)

hvor

f=(m=—m")=B(y—y)+ap+v (17)

For a se effektene av nyheter pa valutakursen introduseres en ny mate a se valutakursen pa.
Her betraktes valutakursen som en formuespris, hvor verdien i dag bestar av en neddiskontert

verdi av summen av alle fremtidige priser (MacDonald & Taylor, 1992).

Nyheter har sterkere innvirkning desto n@rmere de er i tid. Dette innebarer at nyheter om
pengepolitiske beslutninger tre ar frem i tid har mindre effekt enn nyheter om beslutninger
som trer i kraft i aret som kommer. (Klovland, 2016). Dette kommer av den neddiskonterte
verdien av fremtidige valutakurser. For a vise dette gjgr vi om likning (16) til & vise neddis-

konterte fremtidige fundamentalverdier, slik at valutakursen fremstar som en formuespris:

: VY () B fi (18)

"= & T

Videre defineres nyheter som dagens fundamentalverdier trukket fra forrige periodes forven-
tede verdi av disse. Pa denne maten ser vi verdien av hvordan nyheter om forandringer og

utvikling i fundamentalverdiene pavirker valutakursen. Dette vises ved:

news = f, — Er_1[f;] (19)

Markedets oppfatning av hvilke fundamentalfaktorer som er viktige kan variere mye, noe
som medfgrer at det er vanskelig a avdekke stabile sammenhenger over tid (Klovland, 2016).
Flatner og Xu (2015) viser i sin studie at de fleste norske ngkkeltall pavirker kronekursen.
Her er det spesielt publiseringen av rentebeslutninger fra Norges Bank og konsumpristall som
utgjor hovedfokuset for de norske aktgrene. Fokuset pa disse tallene ser ut til a vere stgrre

i Norge enn i flere andre land. Pa grunn av uroligheter i norsk gkonomi de senere arene har
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publiseringen av norske ngkkeltall fatt stgrre betydning for den norske valutaen.

2.4 Random walk

Teoriene som er diskutert i dette kapittelet kan bidra til & si noe om hva som har drevet
kursutviklingen historisk, og hvilke forklaringsfaktorer som er sentrale. Samtidig legger de
grunnlaget for a estimere valutakursmodeller med den hensikt & predikere fremtidig utvikling
i kursene. Til tross for at vi i dag har et bredt teoretisk fundament a bygge videre pa, har det
empirisk vist seg a vaere svert vanskelig a lage gode prognoser for valutakursen fordi den
beveger seg mer eller mindre tilfeldig. Det er dette som 1 litteraturen omtales som en random

walk.

Random walk er en hypotese som sier at aktivapriser har samme fordeling og er uavhengi-
ge av hverandre. Dette inneberer at den siste observasjonen ikke kan benyttes til a si noe
om fremtidig utvikling for aktivumet - det beveger seg pa en tilfeldig og uforutsigbar mate.

Random walk er en variant av det som i sannsynlighetsteori kalles stokastiske prosesser!>.

Noen av ideene som har gitt opphav til random walk kan dateres tilbake sa tidlig som til 1863,
da den franske aksjemeglerassistenten Jules Regnault ga ut boken ”Calcul Des Chances Et
Philosophie de La Bourse”. 1 denne boken ble det presentert en moderne tiln@rming til end-
ringer i aksjekurser basert pa en random walk-modell (Regnault, 1863). Dette arbeidet skulle
senere legge grunnlaget for arbeidet til en annen franskmann, matematikeren Louis Bachelier,
som gjennom sin doktorgradsavhandling ”Théorie de La Spéculation” gjorde banebrytende
forskning pa stokastiske prosesser (Bachelier, 1900). Cowles 3rd og Jones (1937) videre-
utviklet teorien om random walk med sitt arbeid pa slutten av 1930-tallet, hvor de fant at
aksjeavkastningene var uavhengige og hadde samme fordeling, og at det derfor var vanskelig
a lage gode prognoser for utviklingen i aksjepriser. Disse teoriene fikk senere stgtte av flere
forskere!*. Imidlertid var det fgrst da Malkiel (1973) ga ut boken "A Random Walk Down
Wall Street” at hypotesen ble s@rlig kjent. Det grunnleggende prinsippet i Malkiels bok er

13 T sannsynlighetsteori er en stokastisk prosess et matematisk objekt, definert som en sekvens av tilfeldi-

ge variabler indeksert med tid, som kan benyttes til a forklare tilfeldige forandringer. Se for eksempel
Wooldridge (2003) eller Stock og Watson (2015), som er gode introduksjonsbgker til gkonometri.
14 Qe for eksempel Kendall og Hill (1953), Cootner (1964), Fama (1965).
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at aksjepriser typisk viser tegn til a bevege seg etter en random walk og at investorer ikke
systematisk kan sla markedet. Dette impliserer at markedene er effisiente, noe som innebarer
at all tilgjengelig informasjon er reflektert i dagens priser, og boken er sdledes en yndet refe-
ranse for de som tror pi denne teorien!>. Dette kan knyttes til diskusjonen om news i kapittel
2.3.3, ved at valutakurser betraktes som en formuespris pa lik linje som aksjepriser. Siden
valutakursen her er den neddiskonterte verdien av alle fremtidige fundamentalfaktorer, slik
aksjepriser er neddiskontert verdi av alle fremtidige kontantstrgmmer, vil denne forventes a

folge en random walk.

I valutakursteori vakte begrepet random walk stor oppsikt da Meese og Rogoft (1983) publi-
serte sin bergmte artikkel Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do they fit out of
sample?. 1 denne studien fant de at strukturelle valutakursmodeller ikke ga signifikant bedre

prognoser for valutakursen enn det en enkel random walk-modell gjorde.

Hvis valutakursen fglger en random walk er sannsynligheten for at kronen skal stige i verdi,
pa et gitt tidspunkt, like stor som sannsynligheten for at den skal synke i verdi. Videre impli-
serer dette at dagens valutakurs ikke kan benyttes til a si noe om morgendagens valutakurs,

slik at det vil vere umulig a lage prognoser for kursutviklingen.

I sin enkleste form kan random walk uttrykkes som:

St = 8;—1t+ e (20)

der s; er logaritmen til kronekursen i1 periode ¢, s;_ er logaritmen til kronekursen i forrige

periode, og e; er residualen!®.

En alternativ utvidelse av den enkle random walk-modellen, som vist i likning (20), er en

sakalt random walk med drift. Denne relasjonen kan uttrykkes som:

St =0+5-1+ ¢ (21)

15 Vi skal ikke g4 narmere inn pa hypotesen om effisiente markeder i denne utredningen, og henviser til Fama

(1970) - som fgrste gang foreslo denne hypotesen - for en mer inngdende diskusjon.

16 Residualen antas & vare uavhengig, med forventning lik null og konstant varians.



22

Uttrykket er nesten identisk med det vi finner i likning (20), men inneholder 1 tillegg en
konstant, o, som i dette tilfelle er en driftsterm. Driftstermen gjgr at valutakursen utvikler seg

med o uavhengig av andre faktorer.
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3 Tidligere empirisk forskning

Som nevnt innledningsvis er det gjort omfattende empiriske analyser av utviklingen 1 den
norske kronen, bade av Norges Bank og SSB. Vi har valgt a legge til grunn seks referanse-
studier nar vi skal sammenligne vare resultater. I det fglgende kapittelet skal vi gjgre rede for

funnene i disse studiene, samt annen relevant empiri.

3.1 Norges Banks valutakursmodeller

Naug (2003) presenterer en gkonometrisk modell for konkurransekursindeksen i et forsgk pa
a forklare den markerte styrkingen av kronen fra mai 2000 til januar 2003. Analysen til Naug
baserer seg pa data fra perioden januar 1999 til januar 2003. Arsaken til at datagrunnlaget er
begrenset til denne perioden er at Norges Bank i 1999 - med tiltredelsen av Svein Gjedrem
som sentralbanksjef - gradvis beveget seg fra valutakursstyring til inflasjonsstyring i penge-
politikken. En modell som delvis er basert pa data fra fgr 1999 ville derfor kunne ha stor
innvirkning pa forklaringskraften. Den foretrukne modellen som utledes av Naug inkluderer
effekten av rentedifferansen mot utlandet, oljeprisen, utviklingen i amerikanske aksjekurser
og en global risikoindikator (GRI). Vi kommer tilbake til denne risikoindikatoren under dis-
kusjonen om forklaringsvariabler i kapittel 4.1. I tillegg inkluderes en stokastisk trend for a
plukke opp endringer i risikopremier eller forventninger til utviklingen i kronekursen. Dette
er forhold primert knyttet til uroligheter i Midtgsten, uttalelser fra Norges Bank og innfgring

av handlingsregelen.

Naug finner at kronestyrkingen fra mai 2000 til januar 2003 kan henfgres til at rentedifferan-
sen mot utlandet gkte sterkt fra varen 2000 til november 2002, samtidig som den var hgy og
positiv 1 hele appresieringsperioden. Som vi diskuterte i kapittel 2.1 vil gkt rentedifferanse
mot utlandet gjgre det mer attraktivt a plassere i norske kroner, som igjen fgrer til appresie-
ring av kronen. Imidlertid finner Kloster, Lokshall og Rgisland (2003) at gkt rentedifferanse
kun kan forklare omlag halvparten av appresieringen som fant sted mellom november 2001
og november 2002. Resten av styrkingen ma derfor forklares ved hjelp av andre faktorer. Vi-
dere trekker Naug frem at gkningen i oljeprisen gjennom 2002 og 2003 bidro betydelig til

styrkingen. Denne effekten ble ytterligere forsterket fordi den norske kronen ble brukt som
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tilfluktsvaluta - eller safe haven - i forbindelse med uroligheter i Midtgsten fra fgrste kvartal
2002 og ut perioden!’. I tillegg bidro fall i amerikanske aksjekurser og reduserte svingninger
1 verdens hovedvalutaer sterkt til styrkingen - som en fglge av positiv rentedifferanse - fordi
norske kroner i dette tilfellet fremstar som attraktive for investorer som gnsker alternativer til
aksjer og kortsiktige plasseringer. Dette impliserer ogsa at kronekursen var mer fglsom for

renteendringer 1 denne perioden.

Funnene til Naug ble langt pa vei stgttet i studien til Bernhardsen (2008). Her presenteres
en enkel kryssjekk-modell for kronekursen - malt ved konkurransekursindeksen - i perioden
2002 til 2008. Slike kryssjekk-modeller har som hensikt a gi signaler om hvorvidt krone-
kursen er unormalt sterk eller svak i forhold til fundamentale stgrrelser som antas a pavirke
kursen. Disse modellene omtales ogsd som BEER-modeller'®. T likhet med Naug trekker
Bernhardsen frem rentedifferansen mot utlandet og oljeprisen som sentrale drivere for krone-
kursen. Et av argumentene for a inkludere oljepris er ifglge Bernhardsen at hgyere oljepris
kan gke oljerelaterte investeringer og etterspgrsel etter oljerelaterte aksjer. Dette vil i sa fall
fore til en sterkere krone. Videre vil gkt oljepris fgre til gkte oljeinntekter for Norge, som
igjen vil kunne medfgre gkt import av varer. Dette bidrar til at skjermet sektor kan bygges
opp pa bekostning av konkurranseutsatt sektor, og ifglge gkonomisk teori vil en slik overflyt-
ting av ressurser kreve en appresiering av realvalutakursen. Bernhardsen trekker ogsa frem
at det kan eksistere rene psykologiske effekter blant markedsaktgrer - som fglge av gkt olje-
pris - som bidrar til kronestyrkingen. I tillegg til rentedifferansen og oljepris argumenteres
det for at prisdifferansen mot utlandet er en aktuell kandidat til a forklare kursen, spesielt
i perioder hvor inflasjonen i Norge avviker nevneverdig fra utlandet. I perioder med lav og
stabil inflasjon - slik som perioden Bernhardsen studerte - er den relative prisdifferansen av
mindre betydning og derfor utelatt i modellen. Den foretrukne modellen inkluderer derfor

kun rentedifferansen mot utlandet og oljeprisen.

Det er verdt a merke seg at modellen bryter sammen ved finanskrisen i 2008. Dette kan trolig

skyldes at modellen ikke inkluderer en risikoindikator for a fange opp finansuro. Bernhardsen

17" De senere drene har det vart endret oppfatning om hvorvidt norske kroner er en safe haven eller ikke.

Eksempler pa dette er studien til Flatner (2009), som ikke finner belegg for at den norske kronen har vert
safe haven.

18 Behavioural Equilibrium Exchange Rate models. Se Clark og MacDonald (1999) eller MacDonald (2007)
for en mer inngaende diskusjon om modellene.
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understreker ogsa at en skal vere varsom med a bruke denne modellen til a predikere frem-
tidig valutakursutvikling ettersom dette er en enkel kryssjekk-modell som brukes til & se pa
avvik fra fundamentale stgrrelser som diskutert over. Likevel kan slike modeller gi verdi-
full innsikt om hva som har drevet kronekursen historisk, og i kombinasjon med strukturelle

likevektsmodeller kan den bidra til & forbedre analysen av den norske kronekursen.

Flatner et al. (2010) publiserte et notat med en oversikt over de ulike verktgyene Norges Bank
bruker for & analysere den norske kronen. Her presenterer de ogsa ulike typer kryssjekk-
modeller, deriblant en kortsiktig og en langsiktig BEER-modell. Den kortsiktige BEER-
modellen er tilnermet identisk med den foretrukne modellen i Bernhardsen (2008), med
unntak av at Flatner et al. bruker den importveide kursindeksen I-44!° istedet for konkur-
ransekursindeksen. Den langsiktige BEER-modellen er estimert pa manedsdata fra januar
1983 og frem til september 20082°. Denne modellen inkluderer rentedifferansen mot utlan-
det, oljeprisen og prisdifferansen mot utlandet. Sistnevnte er inkludert fordi den langsiktige
modellen er estimert over en periode med delvis hgy og volatil inflasjon, som vi diskuterte
over. Ettersom modellen kun estimeres frem til september 2008 inneholder ikke den opp-
rinnelige langsiktige BEER-modellen en forklaringsfaktor for finansuroen som oppstod etter
finanskrisens utbrudd. Flatner et al. inkluderer derfor risikoindikatoren GRI - i trad med Naug
(2003) - som bidrar til a forklare svekkelsen av kronen i slutten av 2008 og til dels styrkingen
120009.

I tillegg til BEER-modellene presenterer Flatner et al. en annen type kryssjekk-modeller -
mikrostrukturmodeller. En mikrostrukturmodell bruker ordrestrgmmer, det vil si nettkjgp av
en valuta av den parten som initierer en valutahandel, til & forklare utviklingen i valutakur-
ser pa kort sikt. Ordrestrgmmer tolkes derfor som et mal pa netto kj@psinteresser. Forkla-
ringsvariabelen i mikrostrukturmodellen som Norges Bank benytter er nettokjgp av norske
kroner hentet fra Norges Banks valutahandelstatistikk. Den estimerte mikrostrukturmodellen
benytter ukesdata i perioden mars 2003 til september 2008. Resultatene viser at kronekursen

beveger seg i trad med den kursen som er bestemt av modellen frem til finanskrisen i 2008. I

19 1-44 beregnes som et veid geometrisk gjennomsnitt av kursene til Norges 44 viktigste handelspartnere. Se

Norges Bank (2003) for mer informasjon.
Langtidslgsningen innebarer her at all kortsiktig dynamikk er lgst ut, det vil si at alle endringsvariabler
settes lik O.

20
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perioden etter er sammenhengen mellom estimert og virkelig kurs svakere. Mikrostrukturmo-
deller faller utenfor formalet med denne utredningen, og er kun tatt med for a vise mangfoldet
av gkonometriske modeller som benyttes for a forklare utvikling i valutakurser. Fglgelig vil

det ikke vies mer plass til disse modellene videre.

3.2 Statistisk Sentralbyras valutakursmodeller

I likhet med Norges Bank har ogsa SSB gjort flere forsgk pa a lage modeller for utviklingen
i kronekursen. Bjgrnland og Hungnes (2006) tallfestet en empirisk modell for perioden ja-
nuar 1983 til mars 2002. I motsetning til Norges Bank sine modeller er denne estimert med
NOK/EUR-kursen som avhengig variabel, istedet for en veid indeks slik som KKI eller I-
44. 1 tillegg benyttes kvartalsvise data. Modellen inkluderer prisdifferansen mot utlandet og
rentedifferansen, samt effekten av endringer 1 valutakursen fra forrige periode. Resultatet av
estimeringen viser at gkt prisdifferanse mot utlandet har depresieringseffekt pa kronekursen

og at gkt rentedifferanse har appresieringseffekt. Dette er i trad med andre studier.

I perioden Bjgrnland og Hungnes studerte ble pengepolitikken endret flere ganger. Forfatter-
ne legger likevel til grunn at dette ikke hadde innvirkning pa de gkonomiske sammenhengene
i modellen. I estimeringsperioden oppfylte modellen til dels de statistiske krav som stilles av
slike modeller og forklaringskraften anses som tilfredsstillende. Etter estimeringsperioden er
imidlertid ikke dette tilfellet, og det er s@rlig de kortsiktige effektene av renteendringer - i
perioden etter at inflasjonsstyring ble innfgrt - modellen ikke er i stand til a forklare. Som
en konsekvens av dette reformulerte Statistisk Sentralbyra (2005) modellen til & inkludere en
mekanisme som tillot renteendringer a virke forskjellig for og etter omlegging til inflasjons-

styring?!. T tillegg ble effekten av oljepris inkludert.

Begge modellene som er nevnt over er presentert og forklart i Bjgrnstad og Jansen (2006).
Her presenterer Bjgrnstad og Jansen ogsa en ny modell for perioden januar 1983 og frem til
mars 2006. Langtidslgsningen for modellen inneholder forklaringsfaktorene oljepris, rente-

differansen mot utlandet (her representert ved realrenter) og et PPP-prinsipp. Implikasjonen

2l Artikkelen til Bjgrnland & Hungnes ble publisert som et diskusjonsnotat allerede i 2003. I 2006 ble imid-
lertid artikkelen publisert i Journal of Forecasting og det er dette arstallet som benyttes i referansen.
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for dette prinsippet er at nominell valutakurs utvikler seg proporsjonalt med forholdet mellom
prisniva i hjemland og utland. Den estimerte modellen viser at valutakursen appresierer nar

oljeprisen og rentedifferansen mot utlandet gker.

Forklaringsvariablene i langtidslgsningen er ogsa sentrale pa kort sikt, men effektene av disse
kan variere. I tillegg til variablene nevnt over, inkluderer modellen pa kort sikt tremaneders
pengemarkedsrenter 1 hjemland og utland, og endring i konsumprisindeksen justert for energi
og avgifter (KPI-JAE). Merk at variablene pengemarkedsrenter og endring i inflasjonstakt
kun inngar i modellen etter fgrste kvartal 2001, da inflasjonsstyring ble innfgrt. Korttids-
effektene i modellen er i trdd med tidligere studier: gkt prisdifferanse mot utlandet bidrar
til at kronen depresierer, gkt rentedifferanse og gkt oljepris bidrar til at kronen appresierer.
Bjgrnstad og Jansen (2006) hevder ogsa at det kan ha oppstatt en ny effekt av prisgkning etter
innfgringen av inflasjonsmal, ved at gkt inflasjon gir forventninger om en rentegkning som i

seg selv bidrar til appresiering av kronen. Dette uttrykkes gjennom variabelen KPI-JAE.

I tillegg argumenteres det for at selve oljeprisen ikke ngdvendigvis er den beste variabelen
for a fange opp sammenhengen mellom kronekursen og olje, men at faktisk og fremtidig
oljeproduksjon er vel sa viktig. I sa tilfelle kunne modellen inkludert gjenvarende verdi av
petroleumsformuen 1 stedet for oljepris, noe som ville fanget opp forventningene knyttet til
fremtidig priser og produksjon. Selv om dette i teorien kan vare en bedre forklaringsvariabel
understreker Bjgrnstad og Jansen at det er betydelige utfordringer knyttet til & fange opp disse

effektene i det empiriske modelleringsarbeidet, som forklarer hvorfor ren oljepris benyttes.



28

4 Data og metode

For & fa innsikt i hvilke sentrale forklaringsfaktorer som er aktuelle for kronekursen i var
sampleperiode skal vi estimere en gkonometrisk modell for konkurransekursindeksen. Denne
modellen tar sikte pa a forklare de kortsiktige- og langsiktige effektene ved endringer i disse
faktorene. Spesielt er vi interessert i a undersgke fglsomheten overfor endringer i renten og
rentebanen. I dette kapittelet vil vi starte med & gjgre rede for datagrunnlaget vart, hvilke
variabler som inngar i datasettet og valg av sampleperiode. For ordens skyld vil vi bruke
betegnelsen hjemland om Norge og utland om Den europeiske union (EU), med mindre annet
er nevnt. Deretter vil vi presentere det gkonometriske rammeverket som ligger til grunn for

var analyse, med fokus pa metoder knyttet til tidsserieanalyse.

4.1 Datasett og variabler

Datasettet som benyttes inneholder manedlige observasjoner fra april 2001 og frem til de-
sember 2016. Arsaken til at vi har valgt denne sampleperioden er fordi Norges Bank offisielt
innfgrte inflasjonsstyring 29. mars 2001, slik at vi anser fgrste observasjon etter dette som et
fornuftig starttidspunkt. Vi har valgt a benytte manedlige observasjoner, da dette gir en total
datamengde som er lettere a handtere sammenlignet med daglige data. I tillegg vil maned-
lige data bidra til a jevne ut de mest kortsiktige svingningen pa daglig basis, som gjerne er
typisk for valutakurser. Det er ogsa ulemper knyttet til bruken av manedlige data, spesielt
hvis modellen inkluderer makrogkonomiske variabler. Arsaken til dette er at enkelte sentrale
makrogkonomiske stgrrelser gjerne rapporteres kvartalsvis, og det oppstar en del utfordringer
nar disse skal transformeres til manedstall. Vi kommer tilbake til dette nar vi diskuterer de
ulike variablene i avsnittene under. Navnet pa variablene, slik de inngar i de gkonometriske

modellene, er oppgitt i parentes.

Konkurransekursindeksen (kki)

Variabelen som skal forklares i var modell er konkurransekursindeksen (KKI), som vi intro-
duserte i kapittel 1. Observasjonene er manedsgjennomsnitt og er hentet fra Norges Bank,
som har ansvar for a beregne KKI. Ettersom en gkning i indeksen inneberer en depresiering

av kronen, har vi i de pafglgende grafene reversert aksen for KKI slik at vi far en mer intuitiv
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tolkning av bevegelsene i indeksen sammenlignet med andre tidsserier. Verdien er satt til 100
i 1990, slik at dette er indeksens basisdar. Som vi ser av figur 2 har konkurransekursindeksen
fluktuert mye i perioden, med markante fall i indeksen rundt finanskrisen 1 2008 og fra 2013

og frem til 2016. Fra 2016 og utover har indeksen gkt gradvis.
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Figur 2: Utvikling i konkurransekursindeksen

Rentedifferansen (i —i*)

Rentedifferansen uttrykker forskjellen mellom nominelle pengemarkedsrenter i hjemland (i)
og utland (i*). For a beregne rentedifferansen benyttes det her manedlige noteringer for tre
maneders nominelle pengemarkedsrenter i Norge og Europa, henholsdvis NIBOR og EURI-
BORZ?2. Noteringene for NIBOR er hentet fra bade Norges Bank og Oslo Bgrs. Arsaken er at
Oslo Bgrs overtok ansvaret for a beregne og publisere NIBOR fra og med 9. desember 2013.
Som en konsekvens av denne omleggingen manglet datasettet én manedlig observasjon for
desember 2013. Imidlertid foreligger det data for arsgjennomsnittet i 2013, og vi har brukt
den informasjonen til a regne oss frem til hva renten i desember matte vare for a oppna dette
gjennomsnittet. For EURIBOR har vi benyttet Bloomberg Terminal til & hente ut relevant
data. I figur 3 har vi plottet utviklingen i NIBOR og EURIBOR. Som forventet beveger de to
pengemarkedsrentene seg i takt med hverandre, og NIBOR har hatt en tendens til a ligge hgy-

ere enn EURIBOR i hele sampleperioden, med unntak av arene 2004-2006. Dette kan henge

22 Norwegian Interbank Offered Rate og Euro Interbank Offered Rate
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sammen med en svekkelse av kronekursen i samme periode, som vi sa i figur 2. I trad med
diskusjonen i kapittel 2.1, og tidligere empiri, er det naturlig a inkludere rentedifferansen som
en forklaringsvariabel for kronekursen. Dette er fordi gkt rentedifferanse mot utlandet gir ap-
presieringseffekt pa kronen. I tillegg viser Bernhardsen (2012) at styringsrenten har hatt bredt
gjennomslag pa pengemarkedsrenten, og at det er en ner sammenheng mellom disse bade i
Norge og i andre land, og de reflekterer saledes pengepolitikken i de respektive landene. Fi-
gur 4 plotter rentedifferansen opp mot utviklingen 1 konkurransekursindeksen. Bevegelsene
indikerer at gkt rentedifferanse er forbundet med appresiering av kronen, slik vi vil forvente i
trad med tidligere empiri. Vi ser videre at rentedifferansen viser tegn til a ha stabilisert seg de
siste fem arene sammenlignet med tidligere, samtidig har konkurransekursindeksen fluktuert

betraktelig, noe som indikerer at det eksisterer andre viktige faktorer som pavirker kronen.

Rentebane (rentebane)
Rentebanen utarbeides av Norges Bank og viser anslag pa fremtidig styringsrente. Rente-

23, Tidsserien

banen publiseres i Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilite
for rentebanen er konstruert ad-hoc, slik at tallene representerer et realistisk syn pa Norges
Banks renteforventninger. For hver rapport som er publisert er den anslatte renten tre ar frem
i tid lagt til i dataserien, da dette er maksimalt antall ar som rapporteres. Eksempelvis er det
i Inflasjonsrapport 3/2001 anslatt at renten tre ar frem i tid - altsa 2004 - vil vere 7%. Denne
verdien vil derfor legges til grunn for den nesten perioden helt frem til ny rapport publiseres.
Bakgrunnen for at vi har konstruert dataserien pa denne maten er at vi gnsker a fa frem de mer
langsiktige renteforventningene. Ved a velge den lengste tidshorisonten som er tilgjengelig
antar vi at observasjonene representerer de “’rene” forventningene. Styringsrenten pa kortere

sikt kan vare satt til a korrigere eventuelle sjokk i dag, og ved a velge lenger tidshorisont

reduserer vi sannsynligheten for eventuelle forstyrrelser.

Det er imidlertid stor variasjon i nar de ulike rapportene har blitt publisert, samt antallet
arlige utgivelser. I perioden 2001-2012 ble det publisert tre rapporter arlig. Etter utvidelsen
med vurdering av finansiell stabilitet i 2013 utgis na rapporten fire ganger arlig. Tidspunkt for

publisering far innvirkning pa konstruksjonen av tidsserien pa fglgende mate: Hvis rapportene

23 Iperioden 1996-2006 gikk rapporten under navnet Inflasjonsrapport, fgr den skiftet navn til Pengepolitisk

rapport i 2007. Fra og med 2013 ble rapporten utvidet til a inneholde vurdering om finansiell stabilitet.
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Figur 4: Rentedifferansen mot utlandet og konkurransekursindeksen

er utgitt i slutten av maneden, det vil si etter den 15., vil tallene gjelde fra og med neste maned.
Hvis rapporten er gitt ut i begynnelsen av maneden, det vil si til og med den 15., vil derimot
tallgrunnlaget i rapporten gjelde fra og med innevaerende maned. Eksempelvis vil en rapport
gitt ut 23. mars gjelde fra og med 1. april. I figur 5 har vi plottet utviklingen i1 rentebanen
og konkurransekursindeksen. De stegvise endringene i grafen for rentebane skyldes maten

dataserien er konstruert pa. Av figuren ser det ut til at en gkning(nedgang) i rentebane er
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forbundet med en appresiering(depresiering) av kronen. I figur 6 har vi plottet utviklingen
i rentebanen opp mot utviklingen i den norske pengemarkedsrenten. Ut fra figuren ser vi
at renteforventningene til Norges Bank er hgyere enn den norske pengemarkedsrenten, med
unntak av aret fgr finanskrisen. Dette kan tyde pa at Norges Bank pa generell basis ser positivt

pa fremtidsutsiktene.

Oljepris (ol jepris)

Data for oljepris er manedsgjennomsnitt av prisen pa ett fat Brent Blend olje, notert i dollar,
hentet fra Bloomberg Terminal. Empirisk har oljeprisen vert ansett som en sentral driver for
kronekursen, som vi diskuterte i kapittel 3. Her presenterte vi ogsa en studie som argumen-
terte for at gjenvaerende verdi pa petroleumsformuen potensielt sett kunne vere i bedre stand
til a plukke opp effekter av oljeprisen i stedet for tidsserier med enkel oljepris. Imidlertid er
det en rekke utfordringer knyttet til a inkludere en slik variabel, slik at vi legger til grunn
ren oljepris i vart modelleringsarbeid - noe som er i trad med tidligere studier. I figur 7 har
vi plottet utviklingen i oljeprisen og konkurransekursindeksen. Vi ser av figuren at disse to
seriene fglger hverandre tett, og at gkende(fallende) oljepris ser ut til & veere forbundet med

at kronen appresierer(depresierer).

Prisdifferansen (p — p*)

Prisdifferansen er forskjellen mellom prisnivéet i hjemland (p) og utland (p*), uttrykt ved
harmonisert konsumprisindeks (HKPI) for henholdsvis Norge og de 28 EU-landene. Arsa-
ken til at vi benytter HKPI, i stedet for den tradisjonelle konsumprisindeksen, er fordi HKPI
utarbeides i alle EU-land, samt Norge og Island, og er derfor bedre egnet til internasjonal
sammenligning?*. Dataene er manedlige observasjoner hentet fra EUs statistikkbank Euro-
stat. Fra og med publiseringen av januar-tallene for 2016 ble basisaret for indeksen endret
til 2015, det vil si at indeksen ble satt lik 100. I figur 8 har vi plottet utviklingen i de to
konsumprisindeksene. Vi ser av figuren at Norge har hatt relativt jevn inflasjon gjennom hele
sampleperioden, med unntak av antydning til deflasjon 1 2001. I perioden etter finanskrisen
opplevde Europa en hgyere inflasjon enn Norge, som gjenspeiles i den gkte differansen mel-
lom de to konsumprisindeksene. De siste arene viser utviklingen imidlertid tegn til deflasjon i

Europa, som kan skyldes den statsfinansielle krisen som fulgte i arene etter finanskrisen. Em-

24 Se Statistisk Sentralbyra (2017) for mer informasjon.
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Figur 7: Oljepris i dollar per fat og konkurransekursindeksen

pirisk har prisdifferansen blitt inkludert i modellene i perioder hvor inflasjonen har vart hgy
og volatil relativt til utlandet. I perioder med lav inflasjon har imidlertid denne forklaringsva-
riabelen vist seg & vaere mindre relevant. I figur 9 har vi plottet utviklingen i prisdifferansen
mot konkurransekursindeksen. Bevegelsene i figuren indikerer at gkt(redusert) prisdifferanse
er forbundet med en depresiering(appresieringen) av kronen, noe som er i trad med effektene

beskrevet i tidligere studier.

BNP (bnp)

I trad med den monetare modellen, som vi diskuterte i kapittel 2.3, er det naturlig a anta at en
variabel for realinntekt - eller brutto nasjonalprodukt (BNP) - skal inkluderes 1 modellen. Det-
te skriver seg fra gkonomisk teori, hvor en gkning i innenlandsk BNP fgrer til en appresiering
av valutakursen. I figur 10 plotter vi utviklingen i BNP opp mot konkurransekursindeksen.
Siden tallene for BNP er oppgitt kvartalsvis, ser vi at grafen stiger eller faller stegvis. Ut 1
fra figuren ser det ut til a eksistere en sammenheng mellom BNP og konkurransekursindek-
sen, hvor gkt(redusert) BNP er forbundet med en appresiering(depresiering) av kronen. Det
er imidlertid visse problemer knyttet til bruken av slike makrogkonomiske stgrrelser da dis-
se tallene kun publiseres kvartalsvis, mens var modell estimeres med manedsdata. En mulig
lgsning er a dividere kvartalstallene pa tre, men dette innebearer at tre og tre observasjoner for

BNP blir identiske. Sistnevnte impliserer at variabelen kun kan inngé i modellen pa nivaform,
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fordi to av tre observasjoner vil vare null pa endringsform, og dette er dermed ingen fullgod
Igsning pa problemet. En alternativ Igsning er a finne en annen forklaringsvariabel som kan
fungere som proxy for BNP. En potensiell kandidat er industriproduksjon, som diskuteres i

det fglgende.
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Figur 10: Utvikling i brutto nasjonalprodukt og konkurransekursindeksen

Industriproduksjon (industriproduks jon)

Produksjonsindeksen utarbeides av SSB og viser verdiskapningen i olje- og gassutvinning,
industri, bergverksdrift og kraftforsyning. Vi gnsker imidlertid kun a fokusere pa industri-
produksjon, da dette gir et bedre bilde pa innenlandsk verdiskapning i motsetning til olje-
og gassutvinning, bergverk og energi som i mye stgrre grad pavirkes av eksogene forhold.
For eksempel vil olje- og gassutvinning vare pavirket av oljeprisen, mens kraftforsyning vil
pavirkes av klimatiske faktorer. @kning i industriproduksjon er derimot knyttet til blant annet
gkte investeringer, bade privat og statlig, som igjen kan tilskrives en gkning i BNP. Dette gjor
industriproduksjon til en egnet kandidat som proxy for BNP i var modell. Det kan ogsa ar-
gumenteres for at store deler av olje og energi eksporteres ut av Norge, og dette underbygger
pastanden om at industriproduksjon gir et bedre bilde. I tillegg publiseres disse tallene pa ma-
nedlig basis, som eliminerer problemene knyttet til kvartalstall. Dataene er hentet fra SSB sin
statistikkbank, og basisaret er satt til 2005. I figur 11 har vi plottet utviklingen i industripro-
duksjon og konkurransekursindeksen. Det ser ut til a eksistere en viss sammenheng mellom

industriproduksjon og utviklingen i kursen, hvor gkt(redusert) industriproduksjon gar sam-



37

men med en appresiering(depresiering) av kronen for mesteparten av sampleperioden. Fra
2014 og utover ser det imidlertid ikke ut til & veere like stor samvariasjon mellom de to serie-

ne, da kronen har depresiert samtidig som industriproduksjon har gkt.
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Figur 11: Industriproduksjonsindeks for Norge og konkurransekursindeksen

Videre kan vi plotte utviklingen i industriproduksjon og BNP, for & se pa forholdet mellom
disse to dataseriene. Dette er vist i figur 12. Vi ser av figuren at de to seriene fglger hverandre
tett, og tester viser at korrelasjonen mellom disse er hele 91%. Det kan derfor tyde pa at
industriproduksjon kan veare en god kandidat til a erstatte BNP som forklaringsvariabel i

modellen. Dette blir diskutert mer inngaende i kapittel 5.

Global risikoindikator (gri)

GRI er en indikator som tar sikte pa a forklare sammenhengen mellom valutakursen og usik-
kerhet i de globale finansmarkedene. Denne indikatoren uttrykker sakalt implisitt volatilitet
mellom de tre valutaene dollar, euro og japanske yen, og beregnes ut i fra manedlige tall
for prisene pa valutaopsjoner. Med implisitt volatilitet mener vi den forventede variasjonen
i valutakursen, malt ved antall standardavvik. Begrunnelsen for a inkludere en slik forkla-
ringsvariabel i var modell er at vi gnsker a ta hgyde for eventuell finansuro i sampleperioden.
Dette vil spesielt vaere sentralt i vart modelleringsarbeid, da datagrunnlaget blant annet inne-
holder arene som var preget av internasjonal finanskrise. Dataene er hentet ut ved hjelp av

Bloomberg Terminal, og vi har beregnet indeksen med utgangspunkt i formelen som er be-
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Figur 12: Utviklingen i industriproduksjon og bruttonasjonalprodukt for Norge

skrevet i Brousseau og Scacciavillani (1999). Det kan vare verdt & merke seg at indikatoren
er konstruert slik at de tre valutaene er symmetriske. Dette kan fgre til at japanske yen blir til-
delt for stor betydning i forhold til de to store handelsvalutaene euro og dollar. Imidlertid gir
indikatoren et fornuftig bilde av valutauro internasjonalt, og ser ut til a veere den variabelen

som illustrer dette pa best mulig mate (Bernhardsen & Rgisland, 2000).

Empirisk har det blitt gjort modelleringsforsgk bade med og uten en slik indikator, og resul-
tatene viser at modeller som er estimert i perioder med finansuro bryter sammen uten en slik
forklaringsvariabel. Figur 13 plotter utviklingen i GRI sammen med konkurransekursindek-
sen. Her vil en gkning i GRI indikere at volatiliteten har gkt, og at det derfor har vart mer
usikkerhet i markedet. Ikke uventet ser vi en svert markant gkning i GRI rundt finanskrisen,
som ogsa sammenfaller med en depresiering av kronen. Dette tyder pa at risikoindikatoren er

i stand til a plukke opp finansuro slik den er konstruert for a gjgre.
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Figur 13: Global risikoindikator og konkurransekursindeksen

Standard & Poor’s 500 (sp500)

Standard & Poor’s 500 (S&P 500) er en aksjeindeks som baserer seg pa markedsverdien til
de 500 mest omsatte aksjeselskapene ved de to bgrsene NYSE og NASDAQ. Pa grunn av sitt
omfang er den én av de ledende indeksene for det amerikanske aksjemarkedet, i tillegg til
at den reflekterer bevegelsene i det globale aksjemarkedet. Dataene for indeksen er méaneds-
gjennomsnitt, og er hentet ved hjelp av Bloomberg Terminal. Tidligere studier har inkludert
denne som en forklaringsvariabel fordi den norske kronen i perioder har vert sterkt korrelert
med S&P 500. I figur 14 har vi plottet utviklingen i S&P 500 og konkurransekursindeksen.
Okt(redusert) aksjeindeks ser ut til a vaere forbundet med en depresiering(appresiering) av
kronen. Arsaken til dette kan vare at investorer gnsker alternativer til aksjemarkeder i peri-
oder hvor gkonomien gar darlig, noe vi diskuterte i avsnitt 3.1. Hvorvidt norske kroner blir en
attraktiv plasseringsvaluta i slike tilfeller avhenger imidlertid av om rentedifferansen har vart
positiv og vedvarende hgy i perioden. Betydningen av denne variabelen diskuteres n&rmere

i kapittel 5.
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Figur 14: S&P 500 og konkurransekursindeksen

4.2 Okonometrisk metode
4.2.1 Minste kvadraters metode (OLS)

For a analysere datasettet i denne utredningen trenger vi metoder for a forklare sammenhen-
gen mellom variablene vi beskrev i kapittel 4.1. En av de vanligste gkonometriske metodene
for dette er en linear regresjonsanalyse ved hjelp minste kvadraters metode® . Metoden har
blitt et felles sprak for regresjonsanalyse innen gkonomi og finans, og er dermed et verdi-
fullt verktgy i det pafglgende empiriske arbeidet. En standard regresjonslinje kan uttrykkes

pa fglgende mate:

¥ = Bo+ BiX; + & (22)

Ved hjelp av OLS kan vi finne den estimerte regresjonslinjen fra likning (22) som passer best
til datasettet, ved a minimere de kvadrerte avvikene mellom virkelig verdi ¥ og estimert verdi

Y. Dette avviket uttrykkes gjennom feilleddet, #;, og méles ved & se pa avstanden mellom

25 Ordinary Least Squares er det engelske uttrykket. Forkortelsen OLS er brukt som standard, og vi ser ingen

grunn til & vike fra denne kutymen.
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de virkelige observasjonene og den estimerte regresjonslinjen. Hvis en unnlater a inkludere

viktige variabler som forklarer Y, vil feilleddet bli stgrre. Feilleddet #; kan uttrykkes som:

A

uj =Y —Y; (23)

Helningen pa regresjonslinjen bestemmes av koeffisienten fil, mens skjeringspunktet pa Y-
aksen, ofte kalt o, bestemmes av koeffisienten B(). OLS estimatorene burde veere unbiased
slik at de representerer de sanne verdien til By og 1. Wooldridge (2003) hevder en estimator

er unbiased hvis forventingen til feilleddet er lik null, gitt de uavhengige variablene.

Stigningsleddet i OLS regresjonen, Bl, blir beregnet pa fglgende mate:

Y X —-X)(Yi—Y)
Y(X;i —X)?

(24)

Dette innebrer at betaverdien til den uavhengige variabelen kommer frem av kovariansen
mellom X og Y dividert pa variansen til X (Wooldridge, 2003). Dette impliserer derfor at hvis

X og Y er positivt(negativt) korrelert 1 utvalget, vil [3 1 vare positiv(negativ).

Skjeringspunktet til regresjonslikningen bestemmes av gjennomsnittet av den avhengige va-
riabelen fratrukket gjennomsnittlig stigning for de uavhengige variablene, og er beregnet pa

fglgende mate:

gool]
S
Il
h<
|
-
]

(25)

OLS gir oss muligheten til a analysere data i forhold til hverandre. Dette kan bidra til a gi
innsikt i hvordan, og i hvilken grad, de pavirker hverandre. Stock og Watson (2015) hevder at
regresjonsverktgyet OLS har blitt en standard innen gkonomi og finans, og bruksverdien gker
fordi en snakker samme sprak som andre gkonomer. Denne argumentasjonen underbygges
med det faktum at OLS har god teoretisk forankring, da de estimerte koeffisientene fra en

slik analyse er unbiased og konsistente.

For & méle hvor godt regresjonsmodellen passer til dataene brukes ofte R2. Denne koeffisien-
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ten sier noe om hvor mye av variasjonen i den avhengige variabelen som kan forklares av de
uavhengige variablene. R? er dermed et yndet mal for & sammenligne OLS regresjoner med
forskjellige uavhengige variabler. R? kalkuleres ved 4 sammenligne summen av residualfeil
med total modellfeil?S. Desto hgyere(lavere) koeffisienten er, desto mer(mindre) forklares av
modellen. Imidlertid har R? en svakhet i at den gker med antallet forklaringsvariabler, uansett
om forklaringsvariabelen som legges til beskriver utviklingen i den avhengige variabelen eller
ikke. Lgsningen er 4 benytte koeffisienten justert R eller R?, hvor det tas hensyn til frihets-
grader. Dermed vil R? reduseres hvis det inkluderes variabler som ikke forklarer utviklingen

i den avhengige variabelen.

4.3 Tidsserieegenskaper

I gkonometri kan en tidsserie beskrives som:
Data collected for a single entity at multiple points in time. (Stock & Watson, 2015, s. 568)

Datasettet vart bestar dermed av flere tidsserier, som krever et eget sett med gkonometriske
metoder som vi skal beskrive i det fglgende. I dette inngar en diskusjon om variablenes tids-
serieegenskaper, slik som stasjonaritet og kointegrasjon, og hvordan dette skal tas hensyn til
i en slik analyse. Vi vil diskutere ulike tester som kan benyttes for a avdekke disse tidsserie-
egenskapene, og utfordringer knyttet til slike tester. Til slutt vil vi se nermere pa metodene

knyttet til estimeringen av valutakursmodellen.

4.3.1 Stasjonaritet

Stasjonaritet er en viktig egenskap a ta hensyn til i gkonometrisk tidsserieanalyse. For a for-
sta sammenhengen mellom to eller flere variabler er det viktig & observere om utviklingen er
stabil over tid. Hvis forholdet mellom variablene forandrer seg fra periode til periode kan det
vere vanskelig a fastsla sammenhenger de i mellom. Wooldridge (2003) argumenterer derfor

at det er naturlig 4 anta at stigningsleddet, B, er stasjonert og dermed ikke varierer mye over

26 For en mer inngdende forklaring pa utregning av R? vises det til Wooldridge (2003) s. 37-40.
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tid. En tidsserie antas & vare stasjonzr dersom den har konstant sannsynlighetsfordeling,
gjennomsnitt og varians, i tillegg til at korrelasjonen mellom B; og den laggede variabe-
len P31 (,_) kun avhenger av lengden pa forsinkelsen, og ingen annen variabel (Studenmund,
2014). Hvis en tidsserie bryter med en eller flere av disse egenskapene vil den per definisjon

vare ikke-stasjoner.

En tidsserie som er ikke-stasjonar sies a ha en unit root. Dette kan vises ved hjelp av tester
for stasjonaritet, som vi kommer tilbake til 1 kapittel 4.3.1. Hvis tidsserien fglger en random
walk, ett spesielt tilfelle av en unit root, sies det at serien er integrert av orden 1, eller /(1).
Ved a differensiere serien en gang, slik at Ay, =y, — y;—1, fjernes unit rooten som skaper
forstyrrelser i analysen. Tidsserien vil nd veare stasjoner, og betegnes som integrert av orden
0, eller 1(0). Serier hvor den differensierte av forste orden fglger en random walk sies a vare
integrert ved orden 2, eller /(2) (Stock & Watson, 2015). Med andre ord vil seriens integrerte

orden si hvor mange ganger den ma differensieres for a oppna stasjonaritet.

Hvis en regresjonsanalyse inneholder én eller flere ikke-stasjonzare tidsserierer kan det oppsta
spurigse regresjoner. Med spurigse regresjoner menes at de uavhengige variablene ser ut til
a forklare den avhengige variabelen mer enn det de faktisk gjgr. Denne effekten fgrer til
at enkelte variabler blir tildelt stor forklaringskraft selv om variabelen i virkeligheten har
svert liten sammenheng. Arsaken til dette er at det kan ligge en trend som drar variablene i
samme retning, selv om det grunnleggende bevegelsesmgnsteret beveger seg helt uavhengig.
Wooldridge (2003) understreker at det er viktig & huske pa at feilleddet ogsa kan vere ikke-
stasjonzert. Disse fenomenene fgrer til at regresjonens R? blir blast kunstig hgyt opp nir en
analyserer gkonomiske dataserier, fordi slike serier har en tendens til & bevege seg positivt
med tiden, og dermed har tilsynelatende lik utvikling (Enders, 2004). Hovedregel er dermed

at ikke-stasjonare tidsserier skal utelates fra regresjonsmodeller.

Dersom den avhengige variabelen har en stokastisk trend, og kan kategoriseres som en ran-
dom walk, vil tidsserien vare ikke-stasjoner. Dette kommer av at variansen til en tidsserie
med random walk apenbart ikke har en konstant varians, siden neste observasjon er tilfeldig
og varier sterkt med tiden (Stock & Watson, 2015). Dette har vist seg a vere tilfellet for va-
lutakurser, jamfgr studien til Meese og Rogoff (1983), og kan dermed skape problemer for

analysen.
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Dickey-Fuller test

I arbeidet med tidsserier er det viktig a teste hver serie for stasjonaritet, og eventuelt ta hgy-
de for ikke-stasjon@re variabler. Den mest vanlige testen for dette er en Dickey-Fuller test,
oppkalt etter Dickey og Fuller (1979). Dickey-Fuller testen er den mest brukte testen for
stokastiske trender, og er ogsa en av de mest palitelige (Stock & Watson, 2015). Vi vil i

forestaende del forklare Dickey-Fuller testen og dens modifiseringer mer inngaende.

I en standard Dickey-Fuller test utfgres det en hypotesetest hvor nullhypotesen (Hp) er at
serien har en unit root, og alternativhypotesen (Hy ) er at serien er stasjoner. Problemet med
standardtesten er at den ikke er i stand til a skille ut hvorvidt dataserien inneholder en tidstrend
eller ikke. Det er derfor vanlig a utvide Dickey-Fuller testen til a ta hgyde for alternativet om
at en serie er stasjoner rundt en deterministisk tidstrend. Altsa vil nullhypotesen veere at tids-
serien har en unit root, mens alternativet er at den ikke har en unit root - men en deterministisk
tidstrend. Ved a inkludere tid som en variabel i regresjonen minsker sannsynligheten for en
spurigs sammenheng. I tillegg forhindres det at tid forveksles med en unit root og stokastisk

trend (Wooldridge, 2003). Den utvidede Dickey-Fuller testen (ADF?7) kan skrives som:

AY; = Bo+ ot +0Y; 1 +Y1AY, 1 +1AY: 2+ .. YA,y (26)

Hvor 8 = 1 — 1 og p er antall lags. Hy tilsvarer 6 = 0 som innebzrer at tidsserien har en unit

root.

Selv om ADF er den mest brukte metoden kan den beholde Hj til tross for at alternativhy-
potesen er sann, og testen kan dermed fremsta litt svak. En test som takler dette problemet
bedre er den modifiserte DF-GLS testen av Elliott, Rothenberg og Stock (1996). DF-GLS blir
regnet ut i to steg: I steg én er trenden og skjeringspunktet kalkulert med Generalized Least

28 mens det i steg nummer to blir utfgrt en Dickey-Fuller test uten skjeeringspunkt

Squares
eller tidstrend. I tillegg fastsettes antall lags som er hensiktsmessig a inkludere i regresjonen.

Ved a inkludere for mange lags, som kan vere tilfelle i ADF, reduserers antall frihetsgrader

27
28

Augmented Dickey-Fuller Test
Generalized Least Squares (GLS) er et alternativ til den tradisjonelle OLS, hvor GLS blant annet har
estimatorer med mindre varians. Se Stock og Watson (2015) for mer inngaende diskusjon.
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fordi behovet for parametre gker. Dette fgrer igjen til at teststyrken minsker (Enders, 2004).
Denne utvidelsen av Dickey-Fuller forbedrer testens evne til a skille mellom Hy og alter-
nativhypotesen. Undersgkelser viser at ADF forkaster Hy korrekt 31 % av gangene pa et 5
% signifikansnivda, mens DF-GLS testen klarer dette i 75 % av tilfellene (Stock & Watson,

2015). Med andre ord er DF-GLS testen mer robust og innehar mer teststyrke enn ADF.

4.3.2 Kointegrasjon

Som vi diskuterte 1 avsnitt 4.3.1 kan bruken av ikke-stasjon@re variabler fgre til spurigse
sammenhenger, slik at resultater fra regresjoner med OLS blir lite meningsfylte. Dette leder
til hovedregelen om at kun stasjonare variabler skal benyttes i slike regresjoner. Imidlertid

finnes det unntak fra denne regelen - dersom variablene er kointegrerte.

Kointegrasjon innebarer at to (eller flere) tidsserier inneholder den samme stokastiske tren-
den. Ideene om kointegrerte tidsserier ble fgrst foreslatt i Granger (1981). Dette arbeidet
ble senere utvidet og formalisert i Engle og Granger (1987)>°. Den formelle definisjonen pa
kointegrasjon kan illustreres pa fglgende vis: La oss anta at x; og y, er integrerte av fgrste
orden, I(1). Hvis, for en valgt koeffisient 3, det er slik at y; — Bx; er integrert av orden O sier
vi at variablene er kointegrerte. Koeffisienten B kalles ogsa for kointegrasjonskoeffisienten

(Wooldridge, 2003).

Kointegrasjon gjor at regresjoner med I(1)-variabler potensielt kan vere hensiktsmessige,
ettersom det kan lgse problemet med spurigse sammenhenger. I tillegg har det en fornuftig
gkonomisk tolkning, fordi det antyder at det eksisterer et langsiktig forhold mellom de ko-
integrerte variablene. Sistnevnte innebarer at selv om tidsseriene kan variere mye pa kort
sikt, vil de fglge hverandre tett pa lang sikt. Dette kan illustreres ved hjelp av et eksempelC.
Anta at i3, er renter pa tremaneders statsobligasjoner og ig,, er renter pa seksmaneders stats-
obligasjoner. Dersom disse to variablene ikke er kointegrerte vil differansen mellom de, det
vil si ig,, — i3, potensielt kunne bli veldig stor og vedvarende. Basert pa et enkelt arbitra-

sjeprinsipp virker dette svert usannsynlig. Dersom seksmaneders statsobligasjoner ga best

29 Clive Granger ble tildelt Nobelprisen i gkonomi i 2003 for & ha introdusert begrepet kointegrasjon. Prisen

delte han med Robert Engle, som fikk prisen for sitt arbeid med tidsvarierende volatilitet.
30 Eksempelet er basert pA Wooldridge (2003).
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avkastning ville investorer foretrekke dette alternativet fremfor tremaneders statsobligasjo-
ner. Dette vil igjen fgre til at prisen pa seksmaneders obligasjoner drives opp og prisen pa
tremaneders obligasjoner drives ned. Ettersom renter er inverse av priser vil dette fgre til at
iem Synker og i3, gker, slik at differansen mellom de synker. Pa bakgrunn av dette eksempelet
forventes det at differansen mellom ig,, og i3, konvergerer tilbake til gjennomsnittet, og at

store avvik ikke er vedvarende.

I tillegg til & gi innsikt i det langsiktige forholdet mellom to eller flere variabler, kan ogsa
kointegrasjon gjgre oss i stand til & utvide modellrammeverket vart slik at vi er i bedre stand
til & studere dynamikken mellom variablene x; og y, (Wooldridge, 2003). I avsnitt 4.3.1 ble
det gjort rede for hvordan vi eliminerer en stokastisk trend dersom variablene x; og y; ikke
er kointegrert, gjennom & differensiere tidsseriene slik at de gér fra & veere ikke-stasjonzre
til 4 bli stasjonare. Dersom variablene x; og y; er kointegrert, har vi imidlertid ytterligere
en mulighet til & eliminere den stokastiske trenden ved a ta differansen som vist over, det
vil si y; — Bx;. Dette leddet kalles ogsa for feiljusteringsleddet. Ettersom feiljusteringsleddet
per definisjon er stasjonart dersom variablene er kointegrerte, kan det innga i en standard
regresjonsmodell pa nivaform. Dette har gitt opphav til feiljusteringsmodeller. Anta fglgende

modell:

Ay; = 0 + YoAx; + ds;—1 + uy (27)

der s,—1 =y,—1 — Px;—1, det vil si det laggede feiljusteringsleddet. Dette innebzrer at feiljus-
teringsleddet skal korrigere avvikene fra forrige periode. Endringen 1y, Ay,, avhenger derfor

av endringene i variabelen x, Ax;, og historiske verdier for y, — Bx;.

Tester for kointegrasjon

Det finnes flere ulike tester for kointegrasjon. Valg av test baserer seg pa hvorvidt kointegra-
sjonskoeffisienten, P, er kjent eller ikke. I en del tilfeller finnes det anslag pa denne koeffi-
sienten, basert pa erfaring eller gkonomisk teori (Stock & Watson, 2015). I slike tilfeller er
det mulig a benytte en Dickey-Fuller test eller en DF-GLS test, beskrevet i avsnitt 4.3.1. Som
vi diskuterte over er x; og y; kointegrerte dersom s, = y; — Px; er integrert av orden O eller

stasjoner. Vi kan derfor teste nullhypotesen om s; har unit root ved hjelp av disse testene.
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Dersom vi ikke kjenner kointegrasjonskoeffisienten pa forhand ma denne estimeres fgr vi
kan teste for unit root. Engle og Granger (1987) foreslar en fremgangsmate i to steg for a
avdekke kointegrasjon. Steg én er a estimere kointegrasjonskoeffisienten ved a kjgre fglgende

regresjon:

Vi = o+ By +5 (28)

hvor den estimerte § = y;—1 — Bx,_l. Steg to er a teste residualene, §;, fra den estimerte
regresjonen over for unit root ved hjelp av en Dickey-Fuller test (uten trend). Denne frem-

gangsmaten blir ofte kalt EG-ADF test>!

Testen over tar for seg tilfeller med to variabler, hvor det kun kan eksistere ett kointegrert
forhold. Dette skaper problemer da modellestimering vanligvis bestar av flere variabler, noe
som kan fgre til flere kointegrerte forhold mellom variablene. I slike tilfeller er ikke testen
over tilstrekkelig nok, og vi ma utvide rammeverket til a ta hgyde for flere forhold. En test
som ofte brukes er Johansen (1988) testen, etter den danske statistiskeren og gkonometrikeren

Sdren Johansen.

AR- og VAR-modeller

For a forsta modellen som ligger til grunn for en Johansen test starter vi med a forklare en
autoregressiv modell (AR). Denne modellen, og videre utvidelser er beskrevet 1 Bjgrnland og
Thorsrud (2014). I en AR-modell forklares den avhengige variabelen, y; , som en funksjon
av sine egne laggede verdier, y;_1, pluss et feilledd. I tilfellet med én lag kalles modellen for
AR(1) eller autoregressiv modell av forste orden. 1 realiteten brukes ofte flere enn én lag, slik
at vi mer generelt kan bruke betegnelsen AR(p)-modeller, hvor p representer antall lags som

inngar i modellen.

Modellen som er beskrevet over er en univariat modell, det vil si at den bare inneholder
én forklaringsvariabel. I praksis er det imidlertid vanlig a predikere flere enn én variabel,
slik som for eksempel vekst i BNP og inflasjonsraten, slik at en univariat modell ikke er

tilstrekkelig nok. En mulig lgsning er a utvikle en separat modell for hver enkelt variabel. Den

31 Engle-Granger Augmented Dickey-Fuller Test for Cointegration.
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andre lgsningen, som vi skal benytte videre, gar ut pa a lage én enkelt modell som muliggjgr
prediksjon av samtlige av disse variabelene. En slik modell kalles for en vektor autoregressiv
modell (VAR) fordi den enkle univariate modellen utvides til en vektor av tidsserievariabler.
For a illustrere denne modellen skal vi gjgre noen sma endringer i notasjonen. La y; vare en

(n x 1) vektor av tilfeldige variabler, slik at:

Ve =1ty eeees Yns) (29)

En VAR modell av orden p, hvor p er antall lags som inngar i modellen, kan da skrives som:

Ve =u+Ary1+Ay 2+ HApypter (30)

Vi kan forenkle dette uttrykket ved hjelp av litt omskriving, slik at:

ye=pu+Iliy—1+e (31)

hvor u er en matrise av konstanter i (n x 1) dimensjoner, IT er en matrise av koeffisienter i (n

x n) dimensjoner og e; er en matrise av feilledd.

Fgr vi anvender denne modellen til a forklare Johansen testen ma vi introdusere begrepet
stabilitet 1 disse vektor autoregressive modellene. Stabiliteten i VAR-modeller sier noe om
hvorvidt modellen er stasjonzr eller ikke-stasjonzr, og bestemmes av egenverdiene>? til ma-

trisen I1;. Vi kan finne disse egenverdiene ved a Igse fglgende likning:

I, — M| =0 (32)

hvor A er egenverdiene og I er identitetsmatrisen’>.

32
33

Eigenvalues pa engelsk.
Vi skal ikke ga i dybden pa dette i var utredning, og henviser til mer avanserte leerebgker slik som Hamilton
(1994) for mer inngaende diskusjon.
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Dersom alle egenverdiene har modulus som er mindre enn 1, sier vi at VAR-modellen er
stabil og stasjoner. Hvis derimot en eller flere egenverdier har modulus som er stgrre eller
lik 1 sier vi at VAR-modellen er ustabil og ikke-stasjonar. Dette innebarer at vi trenger et
annet verktgy for a kunne behandle disse variablene. Pa samme mate som vi kunne uttrykke
en feiljusteringsmodell i tilfellet med én variabel, kan vi utvide VAR(p)-modellen med en
feiljusteringsmekanisme. Dette leder frem til sakalte vektor feiljusteringsmodeller, som ligger

til grunn for Johansen test for kointegrasjon.

Johansen test
Ved a ta utgangspunkt i likning (30) og trekke fra y;_; pa begge sider av likhetstegnet, kan vi

utlede fglgende sammenheng:

Ay; = pu+TIly, 1 + Ay 1 + 1oAY 2+ ATy 1Ay pr1 e (33)
hvor
N=Y" Ai—1I
Ii=— ?:i—HAj

I = identitetsmatrisen

Johansen testen gdr ut pa a teste restriksjonen kointegrasjon legger pa VAR-modellen be-
skrevet over, n@rmere bestemt finne matrisen IT sin rang. Mer teknisk betyr dette at vi ma
avgjgre hvor mange egenverdier som ikke er null, ved hjelp av sakalt maximum likelihood

test foreslatt i Johansen (1988).

Som vi kan se i likning (33) er det kun leddet ITy,_; som er pa nivaform, og representerer
derfor en langtidssammenheng, mens de andre variabelene er pa endringsform og represen-
terer korttidssammenhengen. Kointegrasjon avhenger derfor utelukkende av egenskapene til
IT og dens rang r. Dette impliserer at ITy,_; enten ma vere null eller I(0), med unntak av
tilfellet hvor y, allerede er stasjoner. Med n variabler i VAR-modellen ma vi avgjgre hvor
mange linezre kombinasjoner av variablene i y; som er stasjon@re. Dette gir opphav til tre

muligheter:

1. IThar full rang slik atn = r
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2. ITharrang lik O slik at r =0
3. IT har redusert rang slik at 0 < r < n.

Dersom matrisen har full rang, slik som 1 situasjon (1), innebarer dette at VAR-modellen er
stabil og stasjonar. Antall lineere kombinasjoner i modellen er lik antall variabler, slik at
n = r, og vi kan dermed estimere modellen pa nivaform. I situasjon (2), hvor matrisen har
rang lik null, eksisterer det ingen kointegrerte forhold i modellen. I situasjon (3) er antallet
linezere kombinasjoner mindre enn antall variabler i modellen, slik at vi er ngdt til a avdekke
antallet kointegrerte vektorer. Med n = 2 eksisterer det kun én slik linezr kombinasjon, men

ettersom n gker vil antallet kointegrerte vektorer ogsa gke.

Dersom variablene i VAR-modellen er kointergerte, kan vi dekomponere IT slik at:

1= of (34)

hvor o0 og B begge er matriser av dimensjonen (n x r) med rang r. B er en transponert ma-
trise bestdende av kointegrasjonskoeffisienter, slik at den lineare kombinasjonen av B'y, er
stasjoner. Stasjonariteten i B’y, impliserer at det eksisterer en langsiktig sammenheng i y,, og
at variablene i de kointegrerte vektorene ikke vil avvike for mye fra hverandre over tid. B'y;
tolkes ogsa som et feiljusteringsledd, slik at individuelle avvik blant variablene i de kointe-
grerte vektorene over tid vil reverseres til likevekt. a er en matrise som maler hastigheten pa

feiljusteringsmekanismen, det vil si hvor raskt systemet reverseres til likevekt.

Vi kan na skrive om likning (33) til & inkludere den utvidede notasjonen:

Ay =pu+ 0By 1 +T1Ay 1 + oAy 2+ ...+ Tp 1Ay pr1 + & (35)

Denne feiljusteringsmodellen inneholder bade informasjon om langtidslikevekten og kort-
tidsdynamikken mellom variablene i y,. Pa kort sikt kan variablene i systemet avvike betyde-
lig fra likevekt, pa grunn av korttidsdynamikken, men pa lang sikt vil disse avvikene justeres

tilbake til likevekt pd grunn av feiljusteringsmekanismen f'y;.
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Modellen i likning (35) legger grunnlaget for kointegrasjonstestene og modelleringen av

kronekursen som vi skal presentere i kapittel 5.

4.3.3 Autokorrelasjon

Autokorrelasjon, eller seriekorrelasjon, bygger pa forutsetningen om at estimatorene fra OLS
skal vare unbiased. Dette innebarer blant annet at feilleddene ikke skal vare korrelerte over
tid. Hvis dette ikke stemmer sier vi at tidsserien inneholder autokorrelasjon. Wooldridge

(2003) viser dette ved hjelp av fglgende likning:

Korr(us,us) =0, for allet#s (36)

Autokorrelasjonen kan skape problemer for tidsserieanalyser. Hvis feilleddene inneholder
autokorrelasjon vil et positivt feilledd i en periode antakelig ogsa vere positiv i neste periode.
I en regresjon vil en uvanlig hgy avhengig variabel i en periode fgre til at den sannsynligvis
vil vaere over gjennomsnittlig hgy i den neste perioden (Wooldridge, 2003). Dette innebarer
at regresjonen kan undervurdere den sanne variansen til koeffisientene, slik at modellen kan
fremsta mer presis enn det den faktisk er. Stock og Watson (2015) hevder at ved a se pa
autokorrelasjonskoeffisentene kan vi ogsa oppdage stokastiske trender og ikke-stasjonere

tidsserier gjennom uformelle tester.

Det finnes flere ulike tester for autokorrelasjon, hvor nullhypotesen er at det ikke forekommer
autorkorrelasjon i feilleddene. En av de mest brukte er Durbin-Watson testen>*. Testen har
imidlertid en svakhet ved at det ikke gis mulighet til a teste autokorrelasjon av hgyere orden
med flere variabler samtidig - altsa AR-modeller over niva 1 (Wooldridge, 2003). En test som
derimot tillater dette er Breusch-Godfrey testen®. 1 denne utredningen vil vi legge til grunn

sistnevnte, da denne har kraftigere teststyrke enn Durbin-Watson testen.

3 Se Durbin og Watson (1950, 1951, 1971).
35 Se Breusch (1978) og Godfrey (1978).
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S Empirisk analyse

I dette kapittelet vil vil presentere resultatene fra vart empiriske arbeid, sammen med en
diskusjon om hvordan disse kan tolkes. Resultatene vil ogsa bli sammenlignet med de resul-
tatene som fremkommer av referansestudiene. Vi begynner med a se pa testene for stasjo-
naritet, for a avgjgre variablenes tidsserieegenskaper. Deretter undersgker vi det langsiktige
forholdet mellom variablene i datasettet vart, ved hjelp av kointegrasjonstester, og benytter
disse sammenhengene til a konstruere en vektor feiljusteringsmodell for konkurransekursin-
deksen. Den langsiktige sammenhengen som fremkommer av vektor feiljusteringsmodellen
legger grunnlaget for korttidsmodellen, hvor bade kort- og langtidsdynamikken er tatt hgyde

for. Alle analyser og tester er utfgrt i statistikkprogrammet Stata.

5.1 Tester for stasjonaritet

I kapittel 4.3.1 forklarte vi viktigheten av a benytte stasjonare variabler i forbindelse med
tidsserieanalyse. Vi vil 1 det fglgende presentere resultatene fra DF-GLS-testene som er utfgrt
pa variablene i var sampleperiode. Ettersom DF-GLS-testen empirisk har vist seg a inneha

mer teststyrke enn en standard Dickey-Fuller test, foretrekker vi derfor a bruke denne.

Nar vi utfgrer en DF-GLS-test i Stata testes og rapporteres flere lags umiddelbart, hvorav dette
ma gjgres manuelt for hvert enkelt lag i en standard Dickey-Fuller-test i statistikkprogrammet.
Imidlertid har testene en tendens til a miste styrke desto flere lags som inkluderes og vi har
derfor valgt a sette maksimum antall lags til seks perioder, som i vart datagrunnlag tilsvarer
observasjoner seks maneder tilbake i tid. Ettersom investorer i valutamarkedet har relativt
kort tidshorisont ser vi ingen grunn til a inkludere observasjoner lenger tilbake i tid, da vi

antar at disse ikke er relevante.

I tabell 1 er resultatene fra stasjonaritetstestene oppsummert. Her rapporteres testverdiene
som benyttes til a sammenligne med kritisk verdi, samt signifikansnivaet for de ulike variab-
lene. Tallene i parentes indikerer optimalt antall lags som er anbefalt av Stata for a eliminere
autokorrelasjon. Alle variabler er testet med konstant, da det ikke er grunn til 4 anta at noen

av variablene har gjennomsnitt lik null. En mer intuitiv tolkning av dette er at vi ikke antar at
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noen av variablene skjerer y-aksen i origo, og dermed ikke starter pa null i sampleperioden.
Alle variablene er ogsa testet med en trend, hvor det tas hgyde for om variabelen er stasjonaer

hvis vi tar hgyde for en linear tidstrend.

Tabell 1: DF-GLS test

Variabel Med konstant Med konstant og trend
kki -1.706(1) -1.622(1)
rentediff -2.177(5) -1.675(5)
rentebane -2.353(1) -0.564(1)
oljepris -1.801(1) -0.964(1)

ari -3.946(1)*** -3.672(1)***
prisdiff -0.217(1) -0.602(1)
industriproduksjon -1.486(1) -0.737(1)

sp500 -1.437(1) -0.464(1)
kpijae -2.613(1) -3.462(1)**

Antall lags i parentes
##%] % signifikansniva, **5 % signinfikansniva, *10 % signifikansniva

Ut fra tabell 1 ser vi at det kun er risikoindikatoren GRI som er stasjonzr pa I(0)-niva. Nar vi
tar hgyde for en linear tidstrend i testene fremstar ogsa den norske inflasjonsvariabelen KPI-
JAE som stasjonar. Generelt gker testverdien nar vi tar hgyde for trend i dataene, og n@rmer
seg signifikante pa 10 %-niva. Dette er i trad med antakelsen om at enkelte av variablene
utvikler seg lineart med tiden - spesielt de indeksbaserte tallene som SP500 og industripro-
duksjon. Denne oppfgrselen er imidlertid ikke nok til a avvise at tidsseriene inneholder en

unit root for de gvrige variablene i var sampleperiode.

Som vi diskuterte i kapittel 4.3.1 kan variabler som er ikke-stasjonare gjgres stasjonare ved
hjelp av differensiering. Resultatene fra testene av de differensierte variablene er oppsummert

1 tabell 2.
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Tabell 2: DF-GLS test pa differensierte variabler

Variabel Med konstant
AkKi -5.767(2)***
Arentediff -3.539(3)**

Arentebane -9.619(1)***
Aoljepris -8.096(1)***
Agri -12.473(1)***
Aprisdiff -8.941(1)***

Aindustriproduksjon  -12.591(1)***
Asp500 29.212(1)**

Akpijae 2.161(6)**

Antall lags i parentes

*#%] 9% signifikansniva, **5 % signifikansniva, *10 % signifikansniva

I motsetning til variablene pa nivaform er de differensierte variablene kun testet med en kon-
stant. Arsaken til dette er at den linezre trenden per definisjon forsvinner ved a differensiere
variablene. Ved a ta forstedifferansen fremstar samtlige variabler som stasjonere pa 1 %-niva,
med unntak av KPI-JAE og rentedifferansen som er signifikante pa 5 %-niva. Hvis noen av
resultatene fra testene fremstar misvisende, det vil si beholder Hy selv om ferre lags klart
avviser nullhypotesen, kan vi teste denne serien manuelt. En slik test innebarer at vi av-
dekker antall lags som kreves for a fjerne autokorrelasjon i residualene. Dette er tilfelle for
Arentediff, hvor DF-GLS testen anbefaler fire lags til tross for at denne beholder Hy. Lags 1-3
forkaster imidlertid Hyp, og manuelle tester viser at tre lags ikke inneholder autokorrelasjon.
Basert pa testene kan derfor alle de differensierte tidsseriene behandles som stasjonare. Dette

er en forventet utvikling og i trad med diskusjonen i kapittel 4.3.1.

5.2 Tester for kointegrasjon

Som vi diskuterte i kapittel 4.3.2 kan variabler som er I(1), eller ikke-stasjonare, inkluderes i
en regresjonsanalyse dersom de er kointegrerte uten at vi trenger a bekymre oss for spurigse

sammenhenger. Dette er fordi variabler som er kointegrerte inneholder viktig informasjon
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om sammenhengen seg i mellom. Vi vil 1 det fglgende undersgke om det eksisterer noen

kointegrerte forhold mellom de ikke-stasjon@re variablene fra kapittel 5.1.

5.2.1 Johansen test for kointegrasjon

For a teste om variablene er kointegrerte benytter vi oss av en Johansens test, som vi beskrev
i kapittel 4.3.2. Ved a gjennomfgre en Johansen test undersgker vi hvilken rang IT- matri-
sen har, hvor Hy er at ingen vektorer i matrisen er kointegrerte. Hvorvidt nullhypotesen kan
avvises eller ikke er basert pa den oppgitte trace-verdien. Testen fungerer slik at det fgrst
undersgkes om det er null kointegrerte vektorer. Dersom dette kan avvises, undersgkes det
om det er én eller feerre kointegrerte vektorer. Hvis dette ogsa avvises undersgkes to eller
feerre kointegrerte vektorer, og denne prosedyren gjentas helt til det ikke kan pavises flere

kointegrasjonsvektorer.

Fremgangsmaten vi har benyttet fungerer slik at dersom det eksisterer et kointegrasjonsfor-
hold mellom variablene, som er testet ved hjelp av Johansen testen, kan disse brukes til a
konstruere en vektor feiljusteringsmodell for konkurransekursindeksen. Deretter gjgres det
en vurdering om de koeffisientene som estimeres av modellen er statistisk signifikante og til-
fredsstillende i forhold til hva vi skulle forvente ut i fra gkonomisk teori. Hovedregelen sier
at bare I(1) variabler skal innga i kointegrasjonstester og feiljusteringsmodeller, men i vart
tilfelle er det unaturlig a forestille seg at finansuro ikke pavirker kronekursen pa lang sikt.
Det er derfor testet kointegrasjonsammenhenger mellom samtlige variabler som teoretisk og
intuitivt kan pavirke kronekursen. Dette innebzrer blant annet at GRI er inkludert, til tross
for at stasjonaritetstestene i kapittel 5.1 viste at denne variabelen er stasjon@r pa nivaform.

Resultatet fra de ulike testene for kointegrasjon er oppsummert i tabell 3.

Vi starter med a teste om det eksisterer et kointegrasjonsforhold mellom konkurransekursin-
deksen og prisdifferansen. Hvis dette kan pavises er det ekvivalent med a si at relativ kjgpe-

kraftsparitet holder.

Ved a inkludere en lineer tidstrend i kointegrasjonslikningen finner vi ett kointegrert forhold
mellom KKI og prisdifferansen, som indikerer at relativ kjgpekraftsparitet holder mellom

Norge og EU. Som argumentert i kapittel 2.2 er dette lite sannsynlig, og vi ser derfor fa-
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Tabell 3: Kointegrasjonstester

Variabler Kointegrerte forhold Trace-verdi Kritisk verdi
1 | kki + prisdiff 0 15.8306(1) 19.96
2 | kki + prisdiff + oljepris 0 25.0244(1) 3491
3 | kki + rentediff 0 8.0260(2) 19.96
4 | kki + rentediff + rentebane 0 17.6787(2) 3491
5 | kki + rentediff + oljepris 0 25.0326(1) 3491
6 | kki + rentediff + prisdiff 0 22.5543(1) 3491
7 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris 0 47.2567(1) 53.12
9 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri 1 45.9819(1) 53.12
8 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + rentebane 1 42.3756(1) 53.12
10 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + rentebane 1 70.8104(1) 76.07
11 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + industriproduksjon 2 44.7538(1) 53.12
12 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + industriproduksjon + rentebane 1 97.6753(2) 102.14
13 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + sp500 1 74.0919(1) 76.07
14 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + sp500 + rentebane 2 63.1519(1) 76.07
15 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + sp500 + industriproduksjon 2 73.0382(1) 47.21
16 | kki + rentediff + prisdiff + oljepris + gri + sp500 + industriproduksjon + rentebane 2 100.5629(1) 102.14

Antall lags i parentes. Beregnet ved hjelp av varsoc i Stata.

rene ved a feilspesifisere trender. Vi har ingen grunn til & tro at KKI og prisdifferansen er
stasjon@re rundt en linear tidstrend. Det vil derfor vare lite sannsynlig at deres tilhgrende
kointegrerte vektor har denne egenskapen. Ved a spesifisere riktig trend forsvinner kointegra-

sjonsforholdet, og vi far det forventede resultatet.

I trdd med tidligere empiri utvider vi testen til a inkludere oljepris, slik at variablene utgjgr
en modifisert kjgpekraftsparitet. Resultatene viser at vi ikke kan pavise noen kointegrasjons-
forhold mellom disse variablene, i motsetning til funnene i Bjgrnstad og Jansen (2006). Ved
a fjerne 2015 og 2016 fra tidsserien ser vi imidlertid at denne relasjon har ett kointegrert
forhold. Det kan dermed vere rimelig a anta at oljeprissjokket de siste arene har veert sa kraf-
tig at det har skapt ubalanse i den modifiserte kjgpekraftspariteten. En mulig arsak til dette
kan vere dynamikken i varemarkedet. Da oljeprisen blir solgt i det finansielle markedet, og
prisene justeres umiddelbart, er vareprisene trege i sin natur og bruker tid pa a tilpasse seg
endringer i fundamentale forhold. Dermed kan den store oljeprisnedgangen enda ikke ha gjort

seg gjeldende i1 vareprisene, som fgrer til at det kointegrerte forholdet forsvinner.

I'likhet med Bjgrnland og Hungnes (2002, 2006) finner vi som nevnt ingen stgtte for et kointe-

grasjonsforhold med bakgrunn i PPP. Vi finner heller ingen stgtte for et kointegrasjonsforhold
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mellom KKI og rentedifferansen, som skulle indikere at ren” UIP holder i praksis. Kanskje
mer overraskende er det at det ikke finnes et kointegrasjonsforhold mellom kombinasjonen av
disse variablene, som bade Bjgrnland og Hungnes (2002) finner pa norske data, og Johansen
og Juselius (1992) finner pa engelske data. Tanken er at de bevegelsene i kursen som ikke kan
tilskrives PPP, blir korrigert av UIP og renteendringer. Nar vi likevel ikke finner noe kointe-
grasjonsforhold kan det virke rimelig a anta at flere makrogkonomiske variabler burde innga

for a fa en stasjoner likning, slik det argumenteres for i Bernhardsen (2008).

Vare resultater viser ogsa at det ikke kan pavises et kointegrert forhold mellom PPP, UIP
og oljeprisen, slik som Bjgrnland og Hungnes (2002, 2006) finner. Dette kan tyde pa at ut-
viklingen i kronekursen gjennom var sampleperiode er mer kompleks enn det den var tidlig
pa 2000-tallet, og at vi derfor ma inkludere ytterligere forklaringsfaktorer. Her kan spesielt
variabler som plukker opp eventuell finansuro trekkes frem, da empirien har vist at model-
ler bryter sammen i perioder med finansuro fordi de ikke har inkludert slike variabler. Ved
a inkludere GRI i testen finner vi, ganske interessant, ett kointegrert forhold mellom KKI,
rentedifferansen, prisdifferansen, oljepris og GRI. Vi tester deretter ut denne sammenhengen
1 en feiljusteringsmodell. Resultatene viser at det kun er rentedifferansen og prisdifferansen
som inngar med riktig fortegn, mens oljeprisen og GRI har motsatt effekt av hva vi skulle
forvente. GRI er den eneste variabelen som er signifikant pa 5 %-niva. I tillegg er stgrrelsen
pa prisdifferansen hgyere enn hva vi skulle forvente. Med andre ord er ikke dette en tilfreds-

stillende modell.

Et annet interessant kointegrasjonsforhold oppstar nar vi inkluderer variabelen for rentebanen
sammen med PPP, UIP og oljeprisen. Vi finner dermed tegn til at utvikling i rentebanen har en
innvirkning pa kronekursen i dag. Med andre ord forklarer rentebanen noe av bevegelsene til
dagens kronekurs. Dette er i trad med teorien om at dagens valutakurs er neddiskontert verdi
av alle fremtidig valutakurser, hvor valutakursen betraktes som en formuespris. Da renteba-
nen kan tolkes som den retningen Norges Bank tror styringsrenten vil ha i arene fremover
er det ogsa intuitiv a anta at denne variabelen skal ha innvirkning pa dagens kronekurs. Som
investor vil det ha stor betydning hvilken vei renten i Norge kommer til ga de neste arene,
da dette i stor grad pavirker forventet avkastning. Ved & teste ut denne sammenhengen i en
feiljusteringsmodell finner vi signifikante resultater for bade rentedifferansen, oljeprisen og

rentebane, som alle inngér i modellen med riktig fortegn. Prisdifferansen er imidlertid veldig
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lav og ikke signifikant. I tillegg inneholder ikke denne feiljusteringsmodellen GRI, noe vi
mener burde vere med pa lang sikt. Vi utvider derfor denne sammenhengen til a inkludere

risikoindikatoren.

Ved a teste sammenhengen mellom KKI, rentedifferansen, prisdifferansen, oljeprispris, GRI
og rentebane i en feiljusteringsmodell finner vi resultater som er mer i trad med hva vi for-
venter ut i fra gkonomisk teori og tidligere forskning. Alle variablene er signifikante pa 5
%-niva med unntak av rentedifferansen, som ligger helt pa grensen. Koeffisientene har for-
nuftige stgrrelser og alle variablene inngar med riktig fortegn unntatt GRI. Det ser dermed
ut som om modellen feiltolker denne forklaringsvariabelen, og at sammenhengene ikke er sa
godt spesifisert som vi gnsker. Vi forsgker derfor a inkludere ytterligere én variabel, indu-
striproduksjon som proxy for realinntekt, som er i trad med den monetere modellen. Ved a
fremstille den nye sammenhengen i en feiljusteringsmodell ser resultatene lysere ut. Alle va-
riablene er signifikante pa 5 %-niva og stgrrelsen pa koeffisientene virker fornuftige. Kronen
inngar derfor i et langsiktig likevektsforhold med rentedifferansen, prisdifferansen, oljepris,
GRI, rentebane og industriproduksjon. Samtlige variabler har fortegn som er i trad med gnsket
effekt pa kronekursen, utenom industriproduksjon som har en uventet effekt. Dette til tross,
ser det ut til at industriproduksjon bidrar til a plukke opp visse effekter i sampleperioden
som gjgr at modellen produserer fornuftige resultater. Dette vil bli diskutert mer inngaende i

kapittel 5.3.1.

5.3 Vektor feiljusteringsmodell

Ved hjelp av kointegrasjonssammenhengen vi fant i kapittel 5.2.1 kan vi na konstruere en
vektor feiljusteringsmodell for konkurransekursindeksen. Modellen kan fremsta som en like-
vektsjusteringsmodell, slik Bernhardsen og Rgisland (2000) beskriver i sin artikkel. Tanken
bak dette er at valutakursen pa sikt beveger seg mot en likevekt, men i perioder vil det vere
avvik pa grunn av korttidsdynamikken. Feiljusteringsleddet viser derfor i hvilken grad krone-
kursen avviker fra likvekten. Dette leddet er tidsforsinket med én periode, noe som fglger
direkte av definisjonene diskutert i kapittel 4.3.2, ettersom mekanismen er ment a justere
avvikene fra forrige periode og frem til i dag. Modellen passerer tester for stabilitet i de es-

timerte parameterne, som gir en indikasjon pa om antall kointegrasjonslikninger er korrekt
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spesifisert eller om disse kointegrasjonslikningene ikke er stasjonare. Dette underbygger sa-

ledes konklusjonen om at modellen antas a vere rimelig godt spesifisert.

Feiljusteringsmodellen fremstar som B-matrisen fra likning (35), og representerer langtids-
likevekten. Ved a ta utgangspunkt i denne feiljusteringsmekanismen, og flytte KKI over pa
venstre side av likhetstegnet, far vi et uttrykk for langtidsigsningen. Her gjelder normal kon-
vensjon hvor svakere kurs blir uttrykt ved hgyere verdi pa kki. Siden modellen representerer
en langtidslgsning er tidsnotasjon droppet. Standardavvik er oppgitt i parentes. Langtidslgs-

ningen for konkurransekursindeksen kan uttrykkes pa fglgende vis:

kki = 2.0813 —3.0706 (i —i* 1.0379 (p— p*) —0.1243 (ol jepri
l (0.3851)  (0.3927) =)+ (0.2405) (p=r") (0.0126) (oleprs) (37)

+0.3259 (gri) +0.6562 (industriproduksjon) — 1.2828 (rentebane)
(0.0715) (0.0857) (0.2640)

Ved a plotte var estimerte langtidslgsning opp mot den faktiske utviklingen i konkurranse-
kursindeksen i1 perioden april 2001 til desember 2016 kan vi illustrere hvordan disse beveger
seg i forhold til hverandre, og dermed gi et bilde pa hvor godt modellen var presterer. Dette

er vist i figur 15.
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Figur 15: Estimert langtidslgsning sammenlignet med faktisk utvikling i KKI
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Vi ser av figur 15 at de to seriene fglger hverandre tett gjennom hele sampleperioden, noe som
tyder pa at den estimerte kointegrasjonslikningen som ligger til grunn for langtidslgsningen
gir et tilfredsstillende bilde pa utviklingen i konkurransekursindeksen. Det er verdt a merke
seg at ettersom vi her ser pa langtidslgsningen, forventer vi at denne serien har mindre og
jevnere svigninger enn faktisk utvikling i KKI. Dette er knyttet til at langtidslgsningen er ment
a korrigere Kortsiktige avvik i KKI fra forrige periode, og slar derfor ikke ut pa kortsiktige
bevegelser i like stor grad. For illustrative formal har vi plottet de to seriene over for en kortere

tidsperiode pa tre ar, slik at vi far frem disse bevegelsene tydeligere. Dette er vist i figur 16.
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Figur 16: Estimert langtidslgsning sammenlignet med faktisk utvikling i KKI for perioden 2014-2016

5.3.1 Langtidsdynamikk

Ut i fra langtidslgsningen i likning (37) merker vi oss umiddelbart at gkt rentedifferanse styr-
ker kronen. Dette strider med hypotesen om udekket renteparitet, men er som forventet og 1
trad med samtlige referansestudier og annen empiri pa omradet. Som vi allerede har diskutert
flere ganger er denne appresieringen forbundet med at etterspgrselen etter kroner gker nar
rentedifferansen mot utlandet er positiv, fordi investorer gnsker a hente ut rentegevinster pa
kort sikt. Resultatene viser at én enhet gkning i rentedifferansen fgrer til at KKI synker med
3,07 %. Stgrrelsen pa koeffisienten er nesten identisk som i Bernhardsen (2008), og dette

ser generelt ut til & gjelde bade nar det kommer til inkluderte variabler og stgrrelsesorden pa
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disse. Koeffisienten er stgrre enn blant annet Flatner et al. (2010), men sistnevnte kan skyldes

ulik behandling av dataene som er benyttet i analysen.

P4 samme mate som for rentedifferansen forventes det at gkt rentebane farer til en svekkelse
av kronen, med utgangspunkt i UIP. Variabelen for rentebane er konstruert for a inkludere mer
langsiktige renteforventninger tre ar frem i tid, og argumentet kan derfor forankes i tidligere
empirisk forskning som har funnet sterkere stgtte for at UIP holder pa lengre sikt*®. Resul-
tatene viser imidlertid at gkt rentebane fgrer til en reduksjon i KKI med 1,28 %, og tyder
derfor pa at markedet ikke har tro pa UIP. Vi har tidligere argumentert for at styringsrenten
har et bredt gjennomslag pa pengemarkedsrentene, og at det er en ner sammenheng mellom
disse. Appresieringseffekten ser derfor ut til a kunne tilskrives samme forklaring for rente-
bane som for rentedifferansen, nemlig at den er drevet av investeringsetterspgrsel og gnske

om kortsiktige rentegevinster.

Det er ikke tidligere pavist en direkte sammenheng mellom kronekursen og en variabel for
rentebanen. Dette til tross for at det ville vaere naturlig a tenke at denne forklaringsfaktoren
burde inkluderes, under den antakelsen om at investorer ser pa Norges Banks rentebane i for-
bindelse med sine plasseringer i norske kroner. Av referansestudiene er det kun Bernhardsen
(2008) som har gjort et forsgk pa a fange opp langsiktige renteforventninger, ved a inklude-
re rentedifferansen med lange renter (12 maneders tidshorisont). Det at vi har avdekket en

sammenheng mellom KKI og rentebane er derfor et resultat vi ser pa som svert interessant.

Med utgangspunkt i kjgpekraftsparitet forventer vi at kronekursen skal utlikne forskjellen i
prisnivaet pa tvers av landegrenser. Oversatt til resultatene fra en regresjonsanalyse inneberer
dette at koeffisienten for prisdifferansen skal vere lik 1. Som det fremkommer av likning (37)
finner vi en koeffisient for prisdifferansen pa 1,04, slik at denne teorien ser ut til a finne stgtte i
var sampleperiode. Som vi diskuterte i kapittel 2.2.2 har tidligere empiri vist at relativ kjgpe-
kraftsparitet har en tendens til & holde pa lang sikt. Med en sampleperiode pa over 15 ar er det
derfor ikke helt urimelig & anta at vi kan finne stgtte til teorien. Det ma likevel understrekes
at det her dreier seg om en modifisert kjgpekraftsparitet, da det er andre forklaringsvariabler

som ogsa pavirker valutakursen. Som vi argumenterte for i kapittel 3.1 vil betydningen av

36 Se Chinn og Meredith (2004).
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prisdifferansen avhenge av hvorvidt inflasjonen er lav og stabil overfor utlandet. Som vi ser
av utviklingen i figur 9 har prisdifferansen variert stort i hele sampleperioden, spesielt etter
finanskrisen. Dette kommer av en relativt hgy inflasjon i Norge de senere arene, mens EU til
tider har opplevd deflasjon i samme periode. Det tyder derfor pa at variabelen har en naturlig

plass i var modell.

Videre ser vi at oljeprisen har den forventede effekten pa kronekursen, i trad med gkonomisk
tankegang og tidligere empiri. Koeffisienten er ogsa pa niva med flere referansestudier, og
igjen er vare resultater neermest funnene i Bernhardsen (2008). En gkning i oljepris vil ifglge
vare resultater fgre til en reduksjon i KKI pa 0,12 % og dermed styrke kronekursen. Arsaken
til at gkt oljepris styrker kronekursen kan komme av to hovedprinsipper. For det fgrste kan
det tenkes at gkt oljepris gker verdien til aksjeselskapene pa Oslo Bgrs, da en stor andel av
disse bestar av oljeeksporterende selskap, eller bedrifter med tilknytning denne sektoren. Da
norske aksjer tilsynelatende nyter godt av en oljeprisgkning vil flere utenlandske investorer
investere i disse, og dermed veksle om til norske kroner. Pa denne méaten gker etterspgrselen
etter norsk valuta, og den appresierer i forhold til utlandet. Pa en annen side vil en stigende
oljepris gke statens oljeinntekter og dermed gke driftbalansen ovenfor utlandet. Dette gir

Norge stgrre realinntekt, som fgrer til en appresierende norsk krone.

Fortegnet til koeffisienten for GRI sier noe om hvordan uroligheter i valutamarkedene pa-
virker konkurransekursindeksen. Fra modellen ser vi at gkte svingninger fgrer til en svakere
krone, mer eksplisitt en gkning i KKI med 0,33 %. Dette er forventede resultater, da den
norske kronen ikke blir betraktet som en verdensvaluta. Med andre ord vil investorer trekke
seg ut av norske posisjoner i darlige tider, og dette er med pa a bekrefte teorien om at kronen

ikke er en safe haven, slik Flatner (2009) konkluderer i sin artikkel.

Som med rentebane har heller ikke realinntekt vart modellert tidligere i sammenheng med
den norske kronen. I fglge den monetere modellen skal gkt realinntekt i forhold til utlan-
det, ceteris paribus, lede til en appresiering av valutaen, og fglgelig ville det vere naturlig
a inkludere en slik differanse i modellen. Variabelen vi har konstruert er basert pa industri-
produksjonsindeksene for henholdsvis Norge og EU. Vi finner imidlertid ingen signifikante
sammenhenger mellom denne variabelen og KKI. En grunn til dette kan vere at de to serie-

ne ikke er direkte sammenlignbare, fordi de er konstruert pa forskjellige grunnlag. Vi velger
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derfor a kun inkludere norsk verdiskapning. Fra modellen kan det fattes stor interesse for
at vi finner signifikante sammenhenger mellom konkurransekursindeksen og industriproduk-
sjon. Dette forholdet mellom verdiskapning og kronekursen har ikke vert pavist i tidligere

forskning.

Som vi ser av modellen i likning (37) fgrer en gkning i industriproduksjon til en depresie-
ring av kronen, ved at KKI gker med 0,66 %. Selv om dette er interessante sammenhenger
er resultatet 1 modellen overraskende 1 forhold til hva vi skulle forvente ut i1 fra gkonomisk
teori og intuisjon. Det vil vaere naturlig a tenke at gkt verdiskapning i Norge fgrer til en ap-
presiering av kronekursen. Dette kan for eksempel skyldes at norske investeringsprosjekter
fremstar attraktive for utenlandske investorer, slik at gkt etterspgrsel etter norske kroner er
med pa a styrke kronekursen. Likevel viser vare funn at denne variabelen har motsatt effekt.
Vi har vanskeligheter med a forklare ngyaktig hvorfor industriproduksjon har denne effekten
i var modell, men vi prgver oss likevel pa en mulig tolkning som er forankret i handelsba-
lansen overfor utlandet: I gode tider er innenlandsk produksjon hgy, samtidig som importen
er hgy for a dekke etterspgrselen. Hgy import vil isolert sett fgre til en lav etterspgrsel etter
kronen, da en ma selge kroner for a kjgpe utenlandske varer. Dette argumentet kunne gitt
en plausibel forklaring pa hvorfor industriproduksjon fremstar med det fortegnet det gjgr i
vare analyser. Likevel mener vi at det ikke er en fullgod forklaring pa de observerte effekte-
ne, da valutakursen i hovedsak bestar av finansielle transaksjoner, mens import og eksport er

realtransaksjoner.

I samtlige av modellene som er forsgkt estimert blir fortegnet til industriproduksjon det sam-
me. Dette gjelder ogsa da vi ekskluderer arene 2001-2003 og 2014-2016, hvor industripro-
duksjon avviker sterkt fra BNP. Variabelen er imidlertid ngdvendig for a opprettholde mo-
dellens resultater, noe som indikerer at den plukker opp viktige effekter i var sampleperiode.
Det kan derfor tyde pa at tolkningen av variabelen er annerledes enn det vi skulle forvente i

utgangspunktet.

Ut i fra gkonomisk tankegang er det flere variabler som kunne vert tiltenkt en plass i feil-
justeringsmodellen. Naug (2003) argumenterer for a inkludere et multiplikativt ledd, hvor
rentedifferansen inngar i kombinasjon med S&P 500, fordi S&P 500 var sterkt korrelert med

KKI pa starten av 2000-tallet. Implikasjonen for a ha med denne forklaringsvariabelen er
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at investorer gnsker a plassere penger i hgyrentevalutaer i perioder hvor aksjemarkedet gar
darlig. Med utgangspunkt i dette argumentet skal med andre ord en positiv og hgy rentedif-
feransen mot utlandet, ledsaget av en nedgang i1 det amerikanske aksjemarkedet, fgre til en
appresiering av kronen fordi investorer na la mer vekt pa rentedifferansen enn tidligere. Vi
har testet flere ulike modeller hvor vi forsgker & inkludere denne variabelen, uten a finne for-
nuftige sammenhenger. Resultatene viser at stgrrelsen pa koeffisientene er lite meningsfylte,
spesielt rentedifferansen, som blases veldig opp nar vi inkluderer de multiplikative leddene.
I tillegg kommer flere av forklaringsvariablene ut med galt fortegn. I trdd med argumentet
til Naug (2003) har vi gjort en enkelt test av korrelasjonen mellom KKI og S&P 500 for var
sampleperiode. Resultatene viser en korrelasjon pa omlag 51%, noe vi antar er en del lavere

enn den “’sterke korrelasjonen” som papekes i Naug (2003).

Naug (2003) diskuterer ogsa en annen multiplikativ sammenheng, hvor rentedifferansen inn-
gar i en forklaringsvariabel sammen med GRI. Tanken bak denne variabelen er a se sam-
menhengen mellom rentedifferansen og svingninger i hovedvalutaene, i forhold til hvor in-
vestorer gnsker a plassere pengene sine. I perioder med lav GRI, det vil si lite svingninger
i hovedvalutaene, vil det ikke vaere mulig & hente ut like store gevinster i valutamarkedet.
Denne skepsisen blant investorene fgrer til at de heller ser etter alternative plasseringer, slik
som hgyrentevalutaer. Fglgelig forer dette til at kronen styrker seg, og effekten er sterkere jo
hgyere rentedifferansen er. Pa lik linje med sammenhengen mellom aksjemarkedet og rente-
differansen finner vi ingen signifikante resultater nar vi inkluderer det multiplikative leddet
med GRI og rentedifferansen i vare modeller. Koeffisientene og fortegnene gir ingen fornuf-
tig tolkning, og ogsa her blir koeffisienten for rentedifferansen blast opp. Generelt finner vi
ingen stgtte til at de sammenhengene som er beskrevet over holder like godt lenger, 1 alle fall

ikke for KKI i var sampleperiode. Pa bakgrunn at dette har vi valgt a utelate disse variablene.

Det langsiktige forholdet mellom KKI og BNP har ogsa blitt undersgkt. Vi finner imidlertid
ingen signifikante resultater for denne variabelen. En mulig arsak til dette kan vare at BNP-
tall publiseres kvartalsvis, som diskutert i kapittel 4.1, noe som kan skape problemer for

analysen ettersom vi benytter manedstall.
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5.4 Korttidsmodell for kronekursen

Korttidsdynamikken er modellert ved a ta utgangspunkt i den tidsforsinkede feiljusterings-
mekanismen, kombinert med en sammensetning av forklaringsvariabler som kan tenkes a pa-
virke kronekursen kort sikt ut i fra et gkonomisk og teoretisk stasted. Alle variablene inngar
i regresjonen pa differensiert form, i trad med diskusjonen om spurigse regresjoner i kapittel
4.3.1, i tillegg til at vi inkluderer tidsforsinkede varianter av de respektive variablene. De fles-
te variablene inngar med to eller tre lags, med unntak av rentedifferansen og prisdifferansen
hvor vi har inkludert opp til seks lags. Ved hjelp av en standard OLS har vi eliminert variab-
lene som ikke er signifikante én etter én, og vi gjgr slike iterasjoner helt til samtlige variabler
i regresjonen er statistisk signifikante pa 5%-niva. For perioden april 2001 til desember 2016

estimeres fglgende modell for KKI (standardavvikene fra regresjonen er oppgitt i parentes):

Akki; = 0.0001 +0.2417 A(kki),_1 —0.1863 A(kki);—p —3.3175 A(i —i*)
(0.0619) (0.0602) (0.5658)

—0.0652 Aol jepris +0.4304 A(p — p*);_s +0.1121 Agri
(0.0101) (0.1779) (0.0322)

+0.1068 Aindustriproduks jon —0.1763 | —2.0813 + (kki);—
(0.0537) (0.0426)

+3.0706 (i —i*),—1 — 1.0379 (p — p*)i—1 +0.1243 (ol jepris);—1
—0.3259 (gri);—1 — 0.6562 (industriproduksjon);_; +1.2828 (rentebane)t_l]
(38)

I modellen over vil som vanlig en lavere verdi pa Akki; bety at kronen har appresiert. Vi fin-
ner at korttidsdynamikken bestar av fglgende variabler: konkurransekursindeksen, rentediffe-
ransen, oljepris, global risikoindikator og industriproduksjon. Uttrykket i klammeparentesen
viser den tidsforsinkede feiljusteringsmekanismen, og denne inngér i modellen som en egen

variabel pa nivaform.

Modellens forklaringskraft uttrykkes gjennom R2. I vart tilfelle far vi en R? pa 0,4364, som
betyr at modellen var forklarer 43,64 % av variasjonen i den avhengige variabelen. Som dis-
kutert i kapittel 4.2.1 er det svakheter knyttet til bruken av R> fordi den gker med antallet

forklaringsvariabler. Det er derfor mer hensiktsmessig 4 se pa R? i stedet, som viser at mo-



66

dellen var forklarer 41,05 % av variasjonen i Akki. Sammenlignet med referansestudiene ser
vi at vart resultat ligger naermest Bernhardsen (2008), som rapporterer en forklaringskraft pa
44 % i sin foretrukne modell, mens Naug (2003) finner en R” pa 76 %°’. Referansestudiene
fra Statistisk Sentralbyra (2005), Bjgrnstad og Jansen (2006), Bjgrnland og Hungnes (2006)

og Flatner et al. (2010) har ikke rapportert disse tallene, og kan derfor ikke sammenlignes.

For a undersgke hvor godt spesifisert korttidsmodellen er, gnsker vi & gjennomfgre en rekke
diagnostiske tester pa modellen. Dette innebarer a teste residualene for autokorrelasjon og
normalitet, samt ulike tester for & avdekke eventuell heteroskedastisitet. I tillegg undersgker

vi om det kan vere tilfeller av utelatte variabler 1 modellen.

Ved hjelp av Breush-Godfrey-testen som vi nevnte i kapittel 4.3.3 kan vi teste om residualene
i modellen er autokorrelerte, for et gitt antall lags. Vi har valgt a teste var modell med én til
seks lags, da dette er konsistent med antallet vi har benyttet tidligere 1 denne utredningen.
Resultatene fra testene viser at vi klart beholder nullhypotesen om ingen autokorrelasjon,
for samtlige perioder som er testet. Modellene passerer ogsa testen for normalfordeling i

residualene, som er i trad med forutsetningene for standard OLS-regresjoner.

Videre ¢gnsker vi & teste om residualene har konstant varians over tid, det vil si at de er homos-
kedastiske, ved hjelp av en Breusch og Pagan (1979) og Cook og Weisberg (1982) test. 1
motsatt tilfelle, hvor variansen i residualene gker med tiden, sier vi at vi har heteroskedastis-
tet i modellen. Dette far implikasjoner for estimatene fra OLS-regresjonen®. Resultatet fra
testene viser at vi kan beholde nullhypotesen om konstant varians over tid i modellen var.
Imidlertid er disse testene svart sensitive ovenfor modellenes forutsetninger, spesielt nor-
malfordeling. Til tross for at vi allerede har konkludert med at residualene er normalfordelte
gnsker vi a plotte residualene slik at vi med sikkerhet kan avvise hypotesen om heteroskedas-

tisitet. Dette er visti figur 17.

Dersom vi hadde hatt tilstedeverelse av heteroskedastisitet ville vi forventet a se en systema-

tisk gkning 1 avstanden mellom punktene, i en av retningene, i figur 17. Imidlertid ser dette

37 Disse studiene rapporter vanlig R, slik at den tilhgrende B> som kan sammenlignes med vére resultater

vil veere noe lavere.
Dersom forutsetningen om homoskedastisitet er brutt innebarer dette at OLS-estimatene ikke er BLUE
(Best Linear Unbiased Estimator). Se for eksempel Wooldridge (2003) for mer inngaende diskusjon.

38
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Figur 17: Residualplot

ikke ut til & vere tilfelle, og vi konkluderer derfor med at residualene ikke er heteroskedas-

tiske.

Helt til slutt gnsker vi a teste om vi kan ha et tilfelle av utelatte variabler i modellen, ved hjelp
av en RESET test®®. Resultatene fra testen viser at vi kan forkaste nullhypotesen om at det
ikke er utelatte variabler i modellen. Modeller for valutakurser er ofte store og komplekse,
og det er svert mange forklaringsvariabler som potensielt kan innga i slike modeller. At vi
forkaster nullhypotesen om ingen utelatte variabler betyr ikke ngdvendigvis at modellen er

darlig spesifisert, men at den ikke er “perfekt” i teoretisk forstand.

Vi kan illustrere hvor godt korttidsmodellen presterer ved a plotte endringen i konkurranse-
kursindeksen gitt av var modell opp mot den faktiske utviklingen. Pa denne maten far vi en
indikasjon pa om modellen klarer & estimere riktig retning pa kursen i forhold til den fak-
tiske utviklingen. Dette er vist 1 figur 18. Dersom grafen for den estimerte modellen ligger
pa samme siden av den horisontale streken som grafen for den faktiske kursutviklingen, har
modellen estimert riktig retning. Pa lik linje med de andre figurene hvor KKI inngar er aksene

reversert 1 denne figuren.

Dersom modellen hadde forklart 100 % av variasjonen i konkurransekursindeksen ville de to

grafene vert identiske, og vi hadde hatt en ”perfekt” modell. I praksis er ikke dette tilfelle,

39 RESET er en forkortelse for Ramsey regression specification-error test for utelatte variabler, se Ramsey

(1969).
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Figur 18: Endringer i estimert modell sammenlignet med endring i faktisk KKI

og med en forklaringsgrad pa 41,05% som diskutert over vil det fglgelig vaere avvik mellom
de to seriene. Likevel ser modellen ut til a prestere pa et tilfredsstillende niva, da den fglger

konkurransekursindeksen rimelig tett gjennom hele sampleperioden.

5.4.1 Korttidsdynamikk

Modellen som er presentert i likning (38) representerer endringen i dagens kurs, uttrykt ved
konkurransekursindeksen. Vi ser umiddelbart noen interessante resultater ved at vi finner sig-
nifikante sammenhenger for endringen i konkurransekursindeksen for henholdsvis én og to
maneder tilbake. En styrkelse av KKI forrige maned har en appresierende effekt pa kronekur-
sen i dag. Dette resultatet finner bade Naug (2003) og Bernhardsen (2008). Mer interessant er
det a se at en svekkelse av kronen for to maneder siden fgrer til en styrking av kronen i dag.
En mulig forklaring bak dette kan komme av valutainvestorers korte investeringshorisont,
hvor de ser muligheten til a utnytte en svak kronekurs for to maneder tilbake ved a investere
i kronen i dag. Forklaringen bak forrige maneds positive utvikling kan sees i sammenheng
med adferdsbasert finansteori og det Rime (2003) omtaler som flokkatferd. Her vil en styr-
king av kursen opptre som et signal for at aktgrene i markedet har tro pa valutaen i dag, og

ytterligere aktgrer vil fglge med pa trenden og investere i samme aktivum. Ved hjelp av Stata



69

har vi dekomponert R?, og funnet ut at i var modell forklarer tidligere perioder av KKI omlag
19 % av variasjonen til inneveerende maneds kronekurs. Dette er interessant, og viser at tid-
ligere valutakurser har relativt stor betydning for dagens valutakurs. Det er imidlertid viktig
a understreke at slike tidsforsinkede ledd ma tolkes med forsiktighet i korttidsdynamikken.
Det kan dreie seg om en enkel justeringsmekanisme, slik at antall lags og fortegn ikke skal
tillegges for mye fokus. Det er likevel interessante sammenhenger, som fortjener en plass i

modellen pa kort sikt.

Konkurransekursindeksen er ogsa fglsom overfor endringer i rentedifferansen pa kort sikt,
og er derfor i trad med hva vi skulle forvente. Som i langtidslgsningen, og i andre relevante
studier, er gkt rentedifferanse forbundet med en appresiering av kronekursen. Vi finner at
en gkning i rentedifferansen mot utlandet fgrer til en appresiering av kronen pa 3,32 %.
Variabelen forklarer ifglge var modell nermere 25 % av variasjonen i kronekursen, og er med
det en betydelig bidragsyter. Koeffisienten kan sammenlignes med det Bernhardsen (2008)

finner i sine undersgkelser, og kan derfor tyde pa et troverdig resultat.

Videre er det naturlig & diskutere oljeprisen, som ogsa har stor betydning for korttidsdynam-
mikken i var modell. Dette er i trad med blant annet Naug (2003), Bjgrnstad og Jansen (2006)
og Bernhardsen (2008). Stgrrelsesorden pa koeffisienten til oljepris er sammenlignbar med
samtlige referansestudier, og 1 % gkning i oljeprisen fra forrige periode tilsvarer en styrking
av kronekursen pa 0,65 %. Videre finner vi at oljeprisen forklarer rett i overkant av en tredje-
del av variasjonene i konkurransekursindeksen. Disse resultatene er som ventet, og vi ser at
dette har vert et aktuelt tema i norske medier og markedshus de senere drene*’. Resonne-

mentet vi presenterte i langtidsdynamikken gjelder ogsa i korttidsdynamikken.

Resultatene fra analysen viser ogsa et signifikant forhold mellom konkurransekursindeksen
og prisdifferansen. Det er dog verdt & merke seg at denne variabelen uttrykker prisdifferansen
overfor utlandet fem maneder tilbake i tid. En mulig forklaring pa dette kan relateres til
Dornbuschs overshooting-effekter som vi diskuterte i kapittel 2.3.2. Markedet er i sa tilfelle
klar over at varepriser er trege, og at det tar tid fgr prisnivaet justerer seg til “riktig” niva.

Det tar dermed tid for disse effektene far innvirkning pa kronekursen, og disse forsinkede

40 Se blant annet Takla (2017) og Aarg og Norli (2017).
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inflasjonsforventningene uttrykkes gjennom denne variabelen. Pa samme mate som med KKI
skal vi veere forsiktig med a trekke for bastante konklusjoner ut i fra slike tidsforsinkede ledd
i kortiddsdynamikken, hvor det ogsa her kan dreie seg om en justeringsmekanisme, slik at
antall lags ikke skal tillegges for mye fokus. Det er likevel interessant at vi finner et signifikant
forhold mellom KKI og prisdifferansen, da dette tidligere bare har vert pavist pa kort sikt i
Bjgrnstad og Jansen (2006).

Som forventet ser vi at uroligheter i valutamarkedet har en depresierende effekt pa kronekur-
sen, ogsa pa kort sikt. En gkning i GRI pa 1% fra forrige periode fgrer til at kronen svekker
seg med 0,11 %. Nar volatiliteten stiger ser det derfor ut til at investorer blir skremt bort fra
den norske kronen og det norske markedet. Dette er igjen med pa a underbygge pastanden
om at den norske kronen ikke er en safe haven for investorer. Resultatet samsvarer med tidli-
gere referansestudier hvor GRI er inkludert. Vi far imidlertid en stgrre koeffisient enn det for
eksempel Naug (2003) finner 1 sin analyse. Den gkte betydningen av GRI som forklarings-
variabel kan komme av hendelsene i finansmarkedene de senere arene. Finanskrisen, og den
pafglgende statsfinansielle krisen i Europa, har fort til store svingninger i valutamarkedene.
Med sa mye finansiell uro i Igpet av sample perioden, kombinert med store svingninger i den
norske kronen, er det naturlig at denne variabelen har stgrre betydning i var analyse. Likevel
forklarer variabelen relativt lite av variasjonene i kronekursen sammenlignet med rentediffe-
ransen og oljepris. Omlag 9 % av variasjonen i konkurransekursindeksen kan tilskrives den

globale risikoindikatoren.

Industriproduksjon har samme fortegn i korttidsmodellen som den har i langtidslgsningen.
Igjen er dette overraskende, da det vil vare naturlig a tenke at kronen reagerer positivt pa
en gkning i innenlandsk verdiskapning. Men selv om dette er uventede resultater er det li-
kevel interessant at denne variabelen inngar med samme fortegn, bade pa kort- og lang sikt,
og styrker saledes antakelsen om at tolkningen av forholdet mellom industriproduksjon og
konkurransekursindeksen er en annen enn det vi skulle forvente ut i fra gkonomisk teori og
intuisjon. Det skal dog nevnes at vare funn viser at denne variabelen er harfint signifikant pa
5%-niva, med en p-verdi pa 0,048. Videre finner vi at industriproduksjon forklarer relativt
lite av variasjonen til konkurransekursindeksen med en forklaringsgrad rett i overkant av 1
%. Modellen er ogsa forsgkt re-estimert uten industriproduksjon, men resultatene viser ingen

nevneverdige endringer i de gvrige koeffisientene. Vi har derfor valgt a beholde variabelen i
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modellen fordi vi anser dette som en interessant sammenheng, til tross for at vi ikke er i stand

til a forklare ngyaktig hvorfor variabelen inngar med motsatt fortegn.

Det siste leddet i klammeparentesen er feiljusteringsleddet, som fglger direkte av var vektor
feiljusteringsmodell. Koeffisienten til dette leddet sier noe om hvor raskt kronekursen justeres
tilbake til det nivaet som betraktes som en “likevekt”, safremt det har vert avvik fra denne i
forrige periode, slik Bernhardsen og Rgisland (2000) diskuterer. Dersom kronen er sterkere
enn det likevektskursen skulle tilsi, vil kronen depresiere mot den nye likevekten slik at avvi-
ket minskes. I fglge modellen ovenfor reduseres avviket mellom valutakursen og likevekten
med 17 prosent per maned. Ut fra dette er halveringstiden til konkurransekursindeksen pa 5,5
maneder*!. Dette tilsvarer at konkurransekursindeksen bruker omlag et halvt &r pa & halve-
re avvikene fra likevektskursen, noe som er i trad med resultatene Bernhardsen og Rgisland
(2000) kom frem til for perioden 1993-2000. I motsetning til andre valutapar ser KKI derfor
ut til a korrigeres raskt tilbake etter avvik, som vi diskuterte i kapittel 2.2.2. Til sammenlig-
ning finner Lothian og Taylor (1996) at valutaparet USD/GBP har en halveringstid pa seks

o

ar.

Pa lik linje med langtidslgsningen er det flere variabler som kunne tenkes a ha en plass i kort-
tidsdynamikken, men som viser seg a ikke vare signifikante. Vi finner for eksempel ingen
signifikante resultater for rentebanen pa kort sikt, verken med eller uten lags. Dette indikerer
at denne variabelen ikke er like betydningsfull pa kort sikt. En mulig arsak kan vaere maten
tidsserien er konstruert pa. Da endringen i rentebanen skjer med sa store og varierende inter-
valler, kan det vere vanskelig & fa signifikante resultater pa endringsform nar en behandler
manedsdata som i denne utredningen. Et alternativ kunne vere a konstruere en variabel som
er i stand til a plukke opp annonseringseffekten ved endringer i rentebanen. Det er imidlertid
ikke funnet rom til a gjgre dette i denne utredningen, og vi anbefaler dette som forslag til

videre forskning i kapittel 7.1.

Vi finner heller ingen signifikante eller fornuftige resultater for endringer i de multiplikati-
ve leddene som vi forsgkte & inkludere i langtidssammenhengen. Noen av modellene viser

antydning til signifikante sammenhenger med enkelte multiplikative ledd, men det gar pa be-

41 Halveringstiden er beregnet pa fglgende mate: n(0.5)/In(1 —8), hvor 8 er koeffisienten til feiljusterings-

leddet (Bernhardsen & Rgisland, 2000).
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kostning av andre variabler. Blant annet ekskluderes Agri i flere av tilfellene, noe som kan
tyde pa at modellen feiltolker noen av de multiplikative leddene hvor GRI inngar. Industri-
produksjon forsvinner ogsa, og fortegnene er lite meningsfylte. I tillegg til de multiplikative

leddene finner vi heller ingen signifikant sammenheng for endringer 1 S&P 500 i modellen.

I trad med modellene til SSB har vi forsgkt & inkludere variabelen KPI-JAE for a undersgke
annonseringseffektene av inflasjonstall. Bjgrnstad og Jansen (2006) hevder at en ny effekt kan
ha oppstatt som fglge av prisstigningsmalet til Norges Bank, hvor en gkende inflasjon skaper
forventninger om hgyere renter, som videre fgrer til at kronen styrker seg. Vi har forsgkt a
inkludere bade inflasjonsraten og endringer i inflasjonsraten, men ingen av disse variablene

viser seg a vare signifikante.

Modellen som er presentert i likning (38) ser derfor ut til & veere den mest fornuftige basert
pa de analysene som er gjort og er dermed var foretrukne modell for konkurransekursindek-
sen. I tabell 4 og tabell 5 har vi oppsummert var modell og de aktuelle referansestudiene,

henholdsvis fra Norges Bank og SSB.
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Tabell 5: Sammenligning med referansestudier fra SSB

Johansen & Pedersen (2017)

Bjgrnland & Hungnes (2006)

SSB (2005)¢

Bjgrnstad & Jansen(2006) |

Akki; 0.242 Apvy—q -0.21 | Ay -0.24

Akki;_o -0.186

A(i —i") -3.318 | Ai 2.650 | Azi -10.26 | Aszi -9.69
Ai*y o -2.580 | Azt 15.92 | Azi*y—y 16.33

A(p—p*)i—s 0.430 | Ap 1.260 | Axp 0.57 | A(p—p*) 0.89
Ap; > 0.710 A(pi—1—p} ) -0.47
Ap* -1.450 | Ayp* -1.34 | A’p— jae -1.70
Ap*,_3 -1.100

Aol jepris -0.065 Agol jepris -0.021 | Ag0ljepris -0.024

Agri 0.112

Aindustriproduks jon 0.107

kki;_1 -0.176

(i—i")—1 -0.541 | (i—1i*);—1 -1.850 | (i—i*);—1 -0.73 | (r—r*)i—1 -0.79

(p—p)i-1 0183 | vi-1—(p—p*)=1 -0250 |vi1—(p—p" )1 -0.11 | v —(p—p*)—1 -0.11

oljepris;_1 -0.022 oljepris;_ -0.009 | ol jepris;—1 -0.006

gri—1 0.057

industriproduks jon;—;  0.116

rentebane;_ -0.226

a

Variabelen v representerer NOK/EUR-kursen
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6 Out-of-sample estimering

En standard metode som benyttes i empirisk forskning for a teste modellens styrke er a under-
spke hvor godt den presterer utenfor sampleperioden. Maten vi gjgr dette pa er a re-estimere
den eksakt samme modellen som 1 likning (38) for perioden april 2001 til desember 2014.
Deretter bruker vi de nye koeffisientene til a teste modellen pa data for perioden januar 2015
til desember 2016. Pa denne maten tester vi out-of-sample pa historiske data, og kan dermed
bruke virkelig verdier nar vi sammenligner modellen med KKI. Det verdt a merke seg at dette
ikke er en prediksjon, ettersom vi bruker realiserte verdier. Predikering av KKI ville innebazre
at vi bruker modellen til a si noe om hva kronekursen vil vere i morgen, hvor vi ikke kjenner
til de virkelige verdiene pa forklaringsvariablene. Hensikten med var out-of-sample estime-
ring er derfor ikke a lage en god prognose for kronekursen, men a teste hvor robust modellen

fremstar.

Hvor godt modellen presterer utover sampleperioden evalueres pa bakgrunn av om den er i
stand til & vise riktig retning pa KKI, da ngyaktig kursprediksjon er svert vanskelig. Etter
a ha re-estimert modellen frem til og med 2014, multipliserer vi de nye koeffisientene med
virkelige verdier for de respektive variablene i out-of-sample-perioden. Dette gir oss 24 ob-
servasjoner som vi kan benytte til a sammenligne modellen opp mot faktisk utvikling i KKI,

som vist i figur 19.

Dersom begge dataseriene ligger pa samme side av den horisontale streken, har modellen
estimert riktig retningsendring. Som det fremkommer av figur 19 ser modellen ut til 4 estimere
riktig retning for KKI i 18 av 24 maneder, noe vi anser som tilfredsstillende, og indikerer at
modellen fremstar som rimelig robust. Dette bekreftes ogsa ved at koeffisientene for den re-
estimerte modellen ikke avviker nevneverdig fra de som er rapportert i kapittel 5. Modellen
folger faktisk endring relativt godt over hele perioden. Avvikene kommer spesielt hgsten
2015, hvor modellen estimerer feil retning tre maneder pa rad. Dette kan skyldes at den
negative trenden i norsk gkonomi skapte stor usikkerhet til den norske kronen, og det kan se
ut til at modellen var ikke klarte a fange opp denne usikkerheten. Samtidig sa oljeprisen ut til
a stabilisere seg - og gke noe - i denne perioden. Kombinert med en positiv rentedifferanse kan
det tyde pa at disse effektene har fgrt til at modellen estimerer en appresierende kronekurs, i

motsetning til depresieringen vi sa i den faktiske utviklingen.
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Figur 19: Out-of-sample estimering av KKI for 2015 og 2016 pa endringsform

6.1 Out-of-sample estimering for 2017

I analysen over stoppet estimeringsperioden i desember 2014, slik at vi kunne benytte arene
2015 og 2016 til a foreta out-of-sample estimeringen. Dette innebarer imidlertid at modellen
som la til grunn for analysen ikke er ngyaktig den sammen som rapportert i kapittel 5.4, da
denne er estimert frem til og med desember 2016. For a teste den eksakt samme modellen fra
likning (38) ma vi derfor benytte tall for 2017. Pa tidspunktet denne utredningen ferdigstilles
har vi tilgang pa komplette data for manedene januar til april. En lenger out-of-sample periode
hadde naturligvis veert a foretrekke, men analysen kan likevel gi en indikasjon pa hvor godt
modellen fra (38) holder. I figur 20 ser vi hvor godt modellen har vert i stand til & estimere

retningsendringene for manedene januar til april 2017.

Vi ser av figuren at modellen er i stand til a estimere riktig retning pa kronekursen i tre av
fire maneder. Likevel er det tildels store avvik pa disse endringene. En mulig forklaring pa
dette kan tilskrives de observerte fluktuasjonene i prisdifferansen og oljeprisen i de fire f@rste
manedene i 2017. Inflasjonen i Norge har vert relativ stabil, mens EU har opplevd gkende

inflasjonstakt. Det kan ogsa se ut til at modellen har undervurdert betydningen av oljepris-
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Figur 20: Out-of-sample estimering av KKI for januar-april 2017 pa endringsform

fallet de siste manedene. Dette kan muligens komme av at flere OPEC*? land rapporterte
stadig gkende oljeproduksjon, selv om det var forventet at produksjonen skulle kuttes kraftig
(Framstad & Nysveen, 2017). Kombinert med hgye oljelagre i USA kom dette overraskende
pa markedet, og en overreaksjon kan har fgrt til at kursen har depresiert mer enn det modellen

har klart 4 estimere.

Videre har vi plottet den estimerte kursutviklingen gitt av modellen opp mot faktisk utvikling
i KKI. Som det fremkommer av figur 21 ser modellen ut til a fglge faktisk utvikling i KKI

1*3. For manedene februar og mars er imidlertid avvikene store

relativt tett 1 januar og apri
og modellen er ikke i stand til & estimere kursutviklingen like godt. Dette kan skyldes at

modellene ikke klarer a fange opp effekten av arsakene diskutert over.

42
43

Organization of the Petroleum Exporting Countries

Grafen til den estimerte modellen er konstruert ved justere forrige periodes faktiske KKI med modellens
estimerte endring. Deretter er modellen opphgyd i e for & fjerne logaritmen, og plottet mot faktisk utvik-
ling i KKI for & sammenlikne utviklingen i de to dataseriene. Pa denne maten oppnas en statisk 1-stegs
estimering.



78

109
1

110
1

113
1

Jan-17 Feb-17 Mar-17
Dato

Estimert modell Faktisk utvikling i KKI

Figur 21: Out-of-sample estimering av KKI for januar-april 2017

Apr-17



79

7 Konklusjon

I denne utredningen har vi estimert en gkonometrisk modell for konkurransekursindeksen,
for a undersgke hvordan pengepolitiske beslutninger fra Norges Bank pavirker kronekursen.
Modellen inkluderer forklaringsfaktorer som kan tenke seg a ha en innvirkning pa den norske
kronen basert pa gkonomisk teori, tidligere empiri og intuisjon. Pa denne maten danner vi et

analytisk bilde av arsakene til bevegelsene i kronekursen.

Kronekursen er en kompleks makrogkonomisk variabel som pavirkes av en rekke ulike fak-
torer. De fleste av disse forklaringsfaktorene kan imidlertid ikke pavirkes direkte av Norges
Bank - med unntak av pengepolitikken. I den pengepolitiske verktgykassen sentralbanken
bruker til a fatte beslutninger, er styringsrenten det aller viktigste verktgyet. Det er derfor in-
teressant a undersgke hvor stor pavirkning denne har pa utviklingen i den norske kronekursen.

Dette leder frem til utredningens problemstilling:
”Hvordan pavirker Norges Banks pengepolitikk den norske kronekursen?”

Denne problemstillingen kan belyses pa to ulike mater. Det vil fgrst vaere naturlig a se hvor-
dan endringer i styringsrenten og rentebane pavirker kronekursen pa lang sikt. Siden sty-
ringsrenter har et bredt gjennomslag pa pengemarkedsrentene i de respektive land, og saledes
reflekterer pengepolitikken i disse, uttrykkes endringer i styringsrenten gjennom en variabel
for rentedifferansen mot utlandet. Ifglge vare beregninger vil én enhet gkning i rentediffe-
ransen fgre til at konkurransekursindeksen appresierer med 3,1 %. Den samme effekten ob-
serveres ved en gkning i rentebanen, som uttrykker Norges Banks forventninger til fremtidig
styringsrente, dog i lavere grad enn ved en endring i rentedifferansen. I fglge var modell vil
én enhet gkning i rentebanen fgre til en appresiering av kronekursen pa 1,3 %. Sammenhen-
gen mellom kronekursen og fremtidig renteforventninger er tidligere ikke blitt pavist. Det er
derfor interessant, men ogsa forventet, at positive renteforventninger bidrar til a styrke dagens

kronekurs.

Det er ogsa interessant a se hvordan renteendringene pavirker Korttidsdynamikken for krone-
kursen. I fglge vare beregninger vil én enhets endring i rentedifferansen fgre til en appresie-
ring av kronekursen pa 3,3 %. Pa kort sikt ble det ikke funnet signifikante sammenhenger

mellom kronekursen og rentebanen. Dette er ikke helt uventet, da variabelen for rentebanen
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er konstruert for a uttrykke langsiktige forventninger.

I tillegg til problemstillingen over har vi ogsa gnsket a avdekke hvilke andre drivere som har
vert sentrale for kronekursen i1 den aktuelle perioden. Foruten rentedifferansen og rentebane
finner vi, i likhet med tidligere studier, at variabler som oljepris, en global risikoindikator og
prisdifferansen har betydning for kronekursen pa lang sikt. Ganske oppsiktsvekkende viser
resultatene at koeffisienten for prisdifferansen na@rmer seg 1, som kan tyde pa at modifisert
kjgpekraftsparitet holder pa lang sikt for den norske kronen. Vi observerer ogsa en signifikant
sammenheng mellom kronekursen og innenlandsk verdiskapning, uttrykt gjennom industri-
produksjonsindeksen. Denne sammenhengen har ikke blitt pavist i liknende studier. Imid-
lertid fgrer gkt industriproduksjon til svakere kronekurs i var modell, som strider med gko-
nomisk teori. Vi finner igjen de samme forklaringsfaktorene pa kort sikt som pa lang sikt, i

tillegg til at tidsforsinkede utgaver av konkurransekursindeksen inngar i korttidsdynamikken.

I var studie av kronekursen har vi vist hvor rentefglsom kronekursen er, bade med hensyn
til endringer i styringsrenten og rentebanen. At det ikke tidligere har blitt pavist en signifi-
kant sammenheng med rentebanen anser vi som svart interessante resultater. Vi tror at denne
utredningen kan bidra til & gi ny og utvidet innsikt i hvordan pengepolitiske beslutninger
pavirker kronekursen bade pa kort og lang sikt, samt hvilke drivere som er sentrale for kurs-

utviklingen.

7.1 Forslag til videre forskning

Denne studien har fokusert pa kronekursens fglsomhet overfor endringer rente og rentebane.
Likevel ble det funnet interessante sammenhenger med innenlandsk verdiskapning, uttrykt
ved industriproduksjon. Sammenhengen funnet i var analyse strider med gkonomisk teori,
men er tilfellet i samtlige modeller variabelen er inkludert. Det vil derfor vare interessant

med en videre analyse av forholdet mellom kronekursen og realinntekt.

Dataene i denne utredningen fokuserer pa manedsdata for a fange opp relativt langsiktige
svingninger i markedet. Likevel vil det vare spennende & undersgke annonseringseffekten
av endringer i styringsrente og rentebane ved hjelp av kortsiktige kursnoteringer. Dette kan

viderefgre funnene av rentebanens betydning for kursutviklingen.
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