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Forord

Denne masteravhandlingen markerer slutten pd et toarig masterprogram innen

gkonomi og administrasjon pa handelshgyskolen ved NMBU.

Emnet for avhandlingen er valgt pa grunnlag av var faglige spesialisering, der
interessen for empirisk analyse av valutakurser ble vekket spesielt ved kurs som
«International Finance and Markets» ved University of Western Australia og

varemarkedsanalyse ved NMBU.

Vi vil rette en stor takk til var veileder Ole Gjglberg, for gode rad og konstruktive

tilbakemeldinger underveis i prosessen.



Sammendrag

Hvordan oljeprisen svinger og pavirker norsk gkonomi gjennom valutakursen,
vekker stor interesse i media og hos aktgrer i valutamarkedene. | denne analysen har
vi valgt a bruke empirisk analyse gjennom regresjonsanalyse, kointegrasjon og
feilkorrigeringsmodeller, for & studere oljeprisens effekt pa kronekursen. Ved et
ukentlig datasett fra 1999 — 2015 analyserer vi hvordan en eventuell sammenheng

mellom oljepris og kronekurs endres med hvilken valutakurs man analyserer.

Det identifiseres forskjellige sammenhenger for hvordan oljeprisendringer har
pavirket kronekursen pa kort og lang sikt. Vi finner at negative oljeprissjokk pavirker
kronekurs, men kun malt mot amerikanske dollar og euro. For britiske pund derimot
pavirkes ikke valutakursen av oljeprissjokk. Pa lang sikt identifiserer vi ved
kointegrasjonsanalysen kun signifikante sammenhenger mellom oljepris og
kronekurs malt mot amerikanske dollar. Ved feilkorrigeringsmodellen identifiserer vi
pa kort sikt signifikante sammenhenger mellom oljepris og kronekurs malt mot
amerikanske dollar, britiske pund og euro. Oljeprisen bruker likevel uendelig lang tid

pa a korrigere kronekurs tilbake til likevekt.



Abstract

How the oil price fluctuates and affects the Norwegian economy through the
exchange rate arouses great interest through media and for the exchange rate market
participants. In this analysis we have used empirical methods as regression analysis,
co-integration and error correction models to study the effect of oil price changes on
the Norwegian exchange rate. By using weekly data from 1999 — 2015 we analyze
how a possible relationship between the oil price and Norwegian exchange rate

changes with which exchange rate that are analyzed.

We identify evidence of different relationships for how changes in the oil price have
affected the exchange rate in the short and long term. We find that negative shocks in
the oil price affects only the Norwegian exchange rate measured against the US
dollar and euro, while oil price shocks does not affect the Norwegian exchange rate
when we measure against the British pound. In the long term, we find only co-
integrating relationships between the oil price and the Norwegian exchange rate
measured against the US dollar. In the short term analysis, the error correction model
identifies significant relationship between the oil price and the Norwegian exchange
rate measured against the US dollar, the British pound and the euro, but the oil price
uses infinitely long time to correct the Norwegian exchange rate back to the long run

equilibrium.
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1.0 Innledning

Denne masteravhandlingen skal analysere oljeprisens effekt pa kronekursen malt mot
valutakursene amerikanske dollar (USD), britiske pund (GBP) og Euro (EUR), i
perioden 1999 — 2015.

| januar 2015 hadde ikke kronen veert svakere mot den amerikanske dollaren siden
hgsten 2003. Media har rettet stort sgkelys mot den svake kronen, der det hevdes at
endringen i oljeprisen er driveren bak denne utviklingen. Dette har motivert oss til a
se pa hvordan fluktuasjoner i oljeprisen har pavirket den norske kronekursen, samt
hvordan en eventuell ssmmenheng mellom oljeprisen og kronekursen endres sett opp

mot hvilken valutakurs man analyserer.

Norges petroleumssektor stod i 2013 for 49 % av samlet eksport, og om lag 29 % av
statens samlede inntekter (Oljedirektoratet, 2014). Da finanskrisen inntraff hgsten
2008, falt oljeprisen med sirka 65 % til utgangen av 2008, fra USD 98/bbl til USD
35/bbl. I utgangen av 2014 hadde oljeprisen falt sirka 50 % fra sommeren 2014, fra
USD 115/bbl til USD 60/bbl.

Det kan diskuteres hvorvidt Norsk gkonomi pavirkes direkte av svingninger i
oljeprisen. Pa den ene siden innfases inntektene fra oljefondet gjennom
handlingsregelen. Oljeprisfall kan derfor knytte mindre risiko til inntektssiden i
norsk gkonomi fordi oljefondet er diversifisert i flere sektorer. Pa den andre siden er
30 — 40 % av variasjonen i verdiskapningen pa fastlandet knyttet til nettopp oljen.
Fall i oljeprisen vil derfor kunne gke risikoen pa inntektssiden, og investorer vil

kunne finne norske kroner mindre attraktive.

Hvordan fluktuasjoner i oljeprisen har pavirket kronekursen de siste 15 arene vil pa
bakgrunn av dette vere interessant for aktgrer som er pavirket av svingninger i
valutakursen. Aktgrene kan veere de som er avhengige av internasjonal handel, og er

eksponert for risikoen i den norske kronekursen.



Utgangspunktet var at vi trodde det fantes en klar sasmmenheng mellom oljepris og
kronekursen, pa bakgrunn av verdiskapningen fra oljen i Norge. Avhandlingen sgker
derfor & belyse empirisk hvordan fluktuasjoner i oljeprisen har pavirket den norske
kronekursen (malt i USD, EUR og GBP), og hvordan sammenhengen mellom
oljeprisen og kronekursen endres sett opp mot hvilken valutakurs man analyserer.
Videre vil avhandlingen i tillegg analysere om det finnes en felles langsiktig trend
mellom oljepris og kronekurs, og hvordan fluktuasjoner i oljeprisen har en Kkortsiktig

effekt pa kronekursen.

Farst presenteres relevant litteratur innenfor temaet, bade for den norske kronekursen
og for andre lands valutakurs. Deretter vil det presenteres noen grunnleggende teorier
som er viktige for forstaelsen av prisdannelser i bade valutakursmarkedet og
oljeprismarkedet. Avhandlingen forklarer kort hvordan valutakurssystemet i Norge
er bygget opp, ved a legge frem hvordan Norges Bank styrer norsk
valutakurspolitikk. Den historiske utviklingen for variablene i perioden som
analyseres vil sa legges frem, far den empiriske analysen. Den empiriske analysen vil

inneholde gkonometriske modeller for & svare pa problemstillingene. Til slutt

oppsummeres empiriske funn.



2.0 Foreliggende litteratur om valutakurser og oljepriser

Oljepris og valutakurser er to sentrale makrogkonomiske faktorer i norsk og
internasjonal gkonomi. Helt siden Hamilton (1983) forsket pa hvordan oljen pavirket
Amerikansk gkonomi og hvordan oljeprissjokk har hatt en forklaringsfaktor pa
resesjoner, har sammenhengen mellom oljepriser og makrogkonomiske forhold fatt
stor oppmerksomhet. Spesielt er det blitt forsket mye pa sammenhengen mellom
oljepriser og valutamarkedet, hvor resultatene tyder pa klare sammenhenger mellom

svingninger i oljepris og valutakurs.

Teoretisk ble det tidlig etablert en sammenheng mellom valutakurs og oljeprisen
gjennom forskningen til Golub (1983) og Krugman (1980), som fant at
oljeeksporterende land vil forvente en appresiering av valutakursen nar oljeprisen
stiger. | likhet forklarte Blomberg og Harris (1995) i sitt forskningsarbeid om den
mulige pavirkningen valutakurser kan ha pa oljeprisen, ved & benytte
kjopekraftsparitetsteorien om «Law of one price» pa varer som er
konkurranseutsatte. Blomberg og Harris (1995) fant at ettersom Olje selges i USD
og blir handlet likt over hele verden, vil en depresiering av USD gke kjgpekraften til
utenlandske akterer, og gke etterspgrselen etter olje, som vil presse opp prisen pa
olje. Ved bruk av kointegrasjonsanalyser og feilkorrigeringsmodeller pa manedlig
data, analyserte Amano og Van Norden (1998) forholdet mellom den amerikanske
valutakursen og oljepriser i perioden 1972 — 1995. De kom fram til at det eksisterer

en stabil sammenheng mellom sjokk oljeprisen og USD.

Hvorvidt gkt oljepris farer til appresiering eller depresiering av lokal valuta mot
amerikanske dollar kan deles i to grupper. Den farste gruppen har tatt for seg at lokal
valuta har depresierert mot amerikanske dollar nar oljeprisen har steget. Rautava
(2004) brukte forskjellige VAR- og kointegrasjonsteknikker pa kvartalsvis data fra
1995-2002. En indirekte konklusjon fra Rautava (2004) er at gkt oljepris kan
assosieres med en depresierende russisk rubel. Chen og Chen (2007) brukte
kointegrasjonsanalyser for & teste forholdet mellom oljepris og valutakurser til G7
land, ved manedlige data fra 1972 -2004. Funnene viste et signifikant langsiktig
likevekstforhold, hvor en gkning i oljeprisen farte til en depresiering av G7 landets

valutakurs mot amerikanske dollar. Ghosh (2011) fant lignende funn fra analyse av



sammenhengen mellom oljepris og Indisk rupi for daglig data i perioden juli 2007 til
november 2008. Resultatet fra analysen var at gkt oljepris farte til depresierende
indisk rupi malt i USD. Forskjellen er at Ghosh (2011) brukte GARCH og EGARCH
i sin forskning, fremfor kointegrasjonsmodeller.

Fra den andre gruppen viser disse en depresierende amerikansk dollar. Narayan et al.
(2008) brukte i likhet med Ghosh (2011) GARCH og EGARCH, og undersgkte
forholdet mellom Fiji dollar og amerikanske dollar, pa et daglig datasett fra 2000 —
2006. Resultatet fra forskningen var at i motsetning til gruppen over, sa appresierer
Fiji dollar nar oljeprisen stiger. Dette ligner pa resultatene Akram (2009) finner i
2009, der Akram gjennom en VAR modell pa kvartalsvis data fra 1990-2007
presenterte bevis pa at svakere amerikanske dollar farte til hgyere oljepriser og at
sjokk 1 amerikanske dollar kunne forklare fluktuasjoner i oljeprisen. Askari og
Krichene (2010) analyserte det empiriske forholdet mellom pengepolitikken og
oljepriser, der de brukte kvartalsvis data fra 1970 — 2009 og fant i likhet med Akram
at depresierende amerikanske dollar farte til hgyere oljepriser.

Jiog Fan (2012) rapporterte med data fra 2006-2010 at forholdet mellom ravarer og
amerikanske dollar ble svekket etter finanskrisen pa grunn av den ekspansive
pengepolitikken som ble fart etter finanskrisen. En svakere sammenheng rapporterer
ogsa Zhang et al. (2008) ved daglig data fra 2000 til 2005. Zhang et al. (2008)
rapporterte at dollarkursen pa lang sikt har hatt innflytelse pa oljeprisen, mens det var
derimot en svakere effekt pa kortere sikt. Forskningen til Turhan et al. (2013) er en
nyere studie der forfatterne viste ved bruk av daglig data for en rekke fremvoksende
gkonomier, sa farte en oljeprisgkning til appresierende valutakurser mot amerikanske
dollar fra 2003 til 2010.

Hvordan et lands valutakurs har blitt pavirket av endringer i oljepris kan diskuteres
ved a se pa om landet eksporterer eller importerer olje. Lizardo og Mollick (2010) la
frem bevis for at gkende oljepris farte til appresierende valutakursen til
oljeeksporterende land, som Russland, Canada og Mexico, mens det forte
depresierende valutakurser til oljeimporterende land som Japan. Forfatterne fant i
tillegg at land som hverken er importgrer eller eksportgrer, som Storbritannia- og

Euro-omradets valutakurser appresierte mot amerikanske dollar nar oljeprisen gkte.



2.1 Norsk foreliggende litteratur om valutakurser og oljepris
Forskning som foreligger for den norske kronekursen, er det hovedsakelig Norges

Bank som star bak, da spesielt ved Farooq Akram og Hilde Bjgrnland.

Akram (2006) presenterte bevis for teorien om kjepekraftsparitet mellom Norge og
handelspartnere i perioden etter Bretton Woods, ved bruk av kvartalsvis data fra
1972 til 2003. Akram (2004) fant sammenhenger mellom kronekurs og oljepris, nar
oljeprisen var under 14 USD/bbl og fallende. Perioden som ble analysert er ved
kvartalsvis data fra 1971 — 2000, og resultatene ble ikke endret ved bruk av daglig og

manedlig data.

Akram (2004) analyserte problemstillingen om at formuen fra olje tilsier at
kronekursen skal appresiere til et relativt sterkt niva. Ved & bruke tilnarmingen
FEER (Fundamental equilibrium real exchange rate) pa kvartalsvis data fra 1978 -
2001, fant Akram at styrken til FEER avhenger av andelen av importen som kan
finansieres gjennom inntektene fra oljebasert sektor. Akram (1996) forsgkte a
modifisere synet om at en svekkelse av dollarkursen ville redusere oljeprisen i norske
kroner og medfgre et fall i oljeinntektene, ved a analysere kvartalsvis data fra 1986 —
1995. Det ble vist teoretisk i artikkelen at endringer i dollarkursen farte til endringer
I oljeprisen som helt eller delvis oppveide effekten av kursfallet. Artikkelen viste
videre at oljeprisen gjort om til norske kroner, over et lengre tidsrom, ikke pavirkes

av dollarkursen.

Hilde Bjgrnland har levert flere arbeid pa kronekursen. Bjgrnland og Halvorsen
(2008), analyserte hvordan pengepolitikk svarer pa variasjoner i valutakurser, ved
bruk av en VAR modell. Artikkelen viser en sterk interaksjon mellom pengepolitikk

0g variasjoner i valutakurs.

Bjernland og Thorsrud (2013) brukte kvartalsvis data fra 1992 - 2012 til & analysere
hvor avhengige Norge er av oljevirksomheten. Resultatene viste at 30-40 prosent av
variasjonen i verdiskapningen pa fastlandet er knyttet til nettopp oljen, og at Norge
har unngatt & padra seg «Hollandsk syke».

Bjernland et al. (2013) analyserte viktigheten av etterspgrsel fra fremvoksende

markeder og I-land, som drivere av oljeprisen de siste to tidrene, pa kvartalsvis data
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fra 1992 - 2009. Funn i artikkelen viste at ettersparselen fra fremvoksende markeder,
da spesielt de asiatiske, er mer enn dobbelt sa viktig for oljeprisen, i forhold til I-land
nar det kommer til fluktuasjoner i oljeprisen og oljeproduksjon. Videre kom det frem
av artikkelen at forskjellige geografiske regioner responderer forskjellig pa sjokk i
tiloud og ettersparsel etter olje, ved at Europa og Nord-Amerika blir mer negativt

pavirket enn fremvoksende markeder.

Bjagrnland (2009) analyserte effekten av oljeprissjokk pa norske aksjeavkastninger,
ved & bruke en VAR modell. Bjgrnland fant at etter en 10 prosent gkning i oljepriser,
gkte avkastningen fra aksjer med 2,5 prosent, og etter hvert dgde effekten ut. Dataen
som ble analysert strekker seg fra 1993 til 2005. Bjgrnland og Hungnes (2005)
analyserte ravarevalutaer, og viste at nar rentedifferansen (som kommer av udekket
renteparitet) ble inkludert pa lang sikt, ville oljeprisen spilt en mindre rolle.

Datasettet som ble analysert strakk seg manedlig fra 1983 - 1999.

I skriftserie nr. 31 av NorgesBank (2003) antydet Norges Bank at rentedifferansen
har spilt en stor rolle for bevegelser i kronekursen. Norges bank analyserte temaet
ved a dekomponere kronekurs og rentebevegelser innenfor rammen av udekket
renteparitet pa to perioder pa starten av 2000- tallet. Farste periode var karakterisert
av appresierende kronekurs og en gkning i rentedifferansen, neermere forklart som at
norske renter ble hayere i forhold til utenlandske. Den andre perioden var preget av
depresiering og reduksjon i rentedifferansen. | den farste perioden fant Norges bank
at rentedifferansen kun forklarte halvparten av kronebevegelsene, og brukte sin teori
til & forsgke a forklare resten av bevegelsene i kronen ved en kombinasjon med
nedgang i risikopremie pa kroneplasseringer og forventninger om fremtidig
realkursniva. | den andre perioden fant Norges bank at hele kursbevegelsen kunne
potensielt forklares av den reduserte rentedifferansen. Dette anslaget var dog veldig
sensitivt overfor forutsetningene som gjgres om langsiktige terminrentedifferanser

for kronekursen.

Masteravhandlingen til Yip (2011) er en fornyelse av Akram (2004). Yip, etter
kontakt med Norges Bank, brukte samme analyse og metode som Akram pa Akrams
datasett, men fornyet datasettet til perioden 1986 til 2011. Resultat viste at det fantes

en systematisk tendens til at oljeprisen har hatt bade lineare og ikke-lineare effekt
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pa kronekursen pa kort sikt, og sterrelsen av oljepriseffekten var avhengig av om
oljeprisen 1& over eller under 62 USD/bbl. Videre fant Yip ingen signifikante
langsiktige oljepriseffekter pa kronen.

En annen masteravhandling som tar en lignende tilneerming er avhandlingen til
Kristiansen og Smedsrud (2011). | avhandlingen ble flere ravarer inkludert, mot
valutakryssene Yen/USD, USD/EURO, Yen/EURO og MC/USD. Datasettet strakk
seg ukentlig fra 1990 — 2010 og skilles i to perioder, der perioden fra 2002 — 2010 ga

sterkere sammenhenger mellom valutakursendringer og ravareprisendringer.

3.0 Teori om prisdannelsen i valutamarkedet og

oljemarkedet

En valutakurs er prisen pa utenlandsk valuta uttrykt i lokal valuta, bestemt av tilbud
og ettersparsel. Vi kan derfor si at valutamarkedet er i balanse nar tilbudet er lik
ettersparselen. For valutakurser gjelder hovedsakelig teori om Kkjgpekraftsparitet og
udekket renteparitet. Teori om prisdannelse i oljemarkedet handler om

mikrogkonomisk tilbud- og etterspgrselsteori.

3.1 Kjepekraftspariteter

Kjepekraftsparitet bestar av tre forskjellige teorier, The Law of One Price (LOP),
absolutt og relativ kjepekraftsparitet. Teorien forklarer at prisnivaet for en gode skal
veere likt pad tvers av landegrenser nar det konverteres til samme valuta. LOP er den
grunnleggende teorien for kjgpekraftsparitet, og tar for seg at arbitrasjemuligheter
blir eliminert av markedet (Rogoff, 1996):

(i) P, = SP;
P; er prisniva av gode i for hjemlandet. S er nominell valutakurs, og P~ er prisnivéet

av gode i for utlandet. | praksis vil det veere avvik fra teorien om LOP, dette kommer

av ulike barrierer mellom landegrenser som tariffavgifter og transportkostnader. I



motsetning til & sammenligne et bestemt gode mellom land, sammenligner absolutt

kjgpekraftsparitet prisforholdet av to varesammensetninger med goder mellom land.

(i) P=SP*

Relativ kjgpekraftsparitet er en teori som forklarer at prosentvis endring i valutakurs

skal veere lik forskjellen mellom inflasjon hjemme og i utlandet (Rogoff, 1996).

(i)  %AS = %AP — %AP*

Under kjopekraftsparitet skal prisnivaet veere likt pa tvers av land nar det males i
samme valuta, dette vil pa lang sikt betraktes som likevektbetingelsen. Valutaen er i
likevekt hvis man kan kjgpe den samme mengde varer og tjenester i to ulike land for
samme belgp. Ved en appresiering av et lands valuta vil dette fore til gkt pris for
landets eksportvarer, samtidig redusere prisen pa import. Ved en depresiering av et

lands valuta vil felgelig det motsatte forekomme. (Rogoff, 1996)

3.2 Udekket renteparitet

Teorien om udekket renteparitet (UIP), forklarer sammenhengen mellom renter og
valutakurser. Teori om udekket renteparitet er en hypotese som inneberer at
plassering til risikofri rente i forskjellige valutaer skal gi lik forventet avkastning nar
det justeres for eventuelle risikopremier og forventet kursbevegelse. Formelen under
(iv) viser udekket renteparitet, der risikopremie er utelukket. Formelen viser renten
for hjemlandet (i), rente for utlandet (i), nominell valutakurs (S), og markedets
forventing til valutakursen i neste periode basert pa informasjon tilgjengelig i
perioden t (E(S¢4+1))-

(iv) S =E(Ses) + (-1

UIP er en betingelse for at valutamarkedet skal veere i likevekt. En positiv
renteforskjell farer til at etterspgrselen stiger etter hjemlandets valuta og det vil veere

gkt interesse for a plassere i hjemlandets marked. (Gjedrem, 2000) Valutaen i

hjemlandet blir mer attraktiv og appresingsforventninger fglger. VValutakursen styrker
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seg nar enten renteforskjellen gker eller markedsforventningene reduseres. Forventet
kurs kan endre seg dersom aktgrer far ny informasjon eller endrer forventningene
basert pa gammel informasjon. Hvis forventet fremtidig valutakurs pa lang sikt er
konstant, vil en plutselig rentegkning i hjemlandet fare til en appresiering etterfulgt
av en forventet gradvis depresiering. Denne forventingen om gkt depresiering i

fremtiden farer valutamarkedet tilbake til likevekt.

Starrelsen pa forventet valutakurs kan skifte raskt og avhenger av ulike forhold i
ulike perioder. Det er derfor vanskelig a lage valutakursmodeller som er stabile over
tid og i tillegg forklarer de kortsiktige kurssvingningene. (Norges-Bank, 2004)
Alternativ tilneerming til UIP forholdet, kan gjers ved forventet prosentvis

valutakursendring.

(V) Ase = sy —E(S¢1) = (1 — 1%

Ligning (v) viser at forventet prosentvis valutakursendring er gitt ved
rentedifferansen. Dette gir oss et teoretisk grunnlag for a teste rentedifferanse videre
i en gkonometrisk modell. Det er allikevel viktig & presisere at UIP beskriver en
likevekts sammenheng mellom rente- og valutamarkedet, i forhold til & veere et

uttrykk for kausalitet.

3.3 Kort om prisdannelsen i oljemarkedet
Det finnes en rekke pavirkningsfaktorer bak prisen pa raolje som representerer
tilbudssiden eller ettersperselssiden i oljemarkedet. Faktorene kan bidra til & gi en

historisk forstaelse hvordan markedet har fungert.

Nar faktorene deles inn i tilbud og ettersparsel, er det fglgelig balansen mellom disse
som hovedsakelig bestemmer prisen. Bak balansen er det noen funksjoner som gjer
prisdannelsen i oljemarkedet sveert kompleks. Spesielt er geopolitiske faktorer,
naturkatastrofer og teknologisk utvikling med pa & skape usikkerhet rundt framtidig
prisutvikling. Trekkes disse vekk, er det allikevel flere usikkerhetsmomenter som
fortsatt gjar oljemarkedet sveert komplekst, som uvisshet om framtidig inntekts- og
ettersparselselastisiteter og hvilken politikk OPEC vil fare. (Fattouh, 2007).



Verdens ettersparsel etter olje kan sees som en funksjon av pris og inntekt, men disse
starrelsene er ikke konstante, og usikkerheten rundt pris- og inntektselastisiteter pa
kort og lang sikt gjor etterspgrselssiden vanskelig & forutsi. Tilbudssiden i
oljemarkedet er mer kompleks, fordi nettopp hva som bestemmer tilbudet avhenger

av hvor mye som produseres, beviste og ikke-beviste reserver. (Fattouh, 2007)

Det er blitt hevdet at spekulanter i ravaremarkedet har pavirket prisnivaet pa
etterspgrselssiden etter raolje. Det kan muligens veere, mer sannsynlig er det at disse
spekulantene bidrar til & skyte likviditet inn i oljemarkedet. | tillegg er det slik at
flokkatferd av spekulanter ikke destabiliserer markedet, fordi at raoljepriser falger et
«random walk» mgnster, slikt at spekulantene ikke kan vite om de Kjgper nar prisen
er lav eller hgy, og derfor overskytes heller ikke prisene. Spekulantene kan derfor

sies & ha mindre innflytelse pa oljepriser. (Fattouh, 2007)

3.3.1 Tilbudssiden i oljemarkedet.

Faktorer som har bidratt til & gjere tilbudssiden i oljemarkedet svaert kompleks, er
atferden til produserende aktarer og reserver. Av de produserende akterene, skilles
det mellom OPEC og ikke-OPEC. Av reservene, skilles det mellom beviste og ikke-

beviste reserver.

Beviste reserver er utvinnbare med dagens teknologi, mens de ikke-beviste reservene
kan veere vanskelige & fremstille, og det er ikke garantert at dagens teknologi kan
brukes for og kunne utvinne disse. Det er viktig a forsgke a gi gode antagelser om
fremtidens reserver, ettersom at dette kan hjelpe med & forutse fremtidig tilbud.
Forholdet mellom produksjon og reserver har gkt, og kan forklares ved at naveerende
felt har veert underestimert i stgrrelse og nye estimeringer har gjort at man har kunnet

oppjustere starrelsen pa reservene. (Fattouh, 2007)

Forstaelsen av hvordan OPEC opptrer i markedet er veldig vanskelig, fordi det ikke
bare er vanskelig & forutsi om OPEC skal legge restriksjoner pa produksjon, men
ogsa arsaken bak restriksjonene. Det er blitt forsgkt a forklare atferden til OPEC ved

forskjellige teorier. Teoriene har hevdet at OPEC har opptradd som et lgst oligopol,
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som monopolister, ved kartellvirksomhet eller som en dominerende akter. Hvilken
teori som er korrekt er vanskelig & si, men det som er viktig & understreke er at alle
disse forskjellige forklaringene for OPECs atferd impliserer forskjellig atferd fra
OPEC. Hvordan atferden til OPEC pavirker tilbudssiden i oljemarkedet avhenger
derfor helt av politikken som blir fgrt fra situasjon til situasjon, og derfor blir

resultatene svake ved a benytte standard modellering av tilbudet. (Fattouh, 2007)

Ikke-OPEC representerte i 2013 omkring 60 % av verdens produksjon, i omrader
som Nordsjeen, Nord-Amerika, Russland og tidligere Sovjetiske regioner.
Forskjellen fra OPEC, er at for ikke-OPEC land er det i stor grad er internasjonale
oljeselskaper som sgker a gke verdien for aksjonerene, og derfor foreta beslutninger
basert pa skonomiske gunstige faktorer. Dette betyr at dersom markedsforholdene
endres vil internasjonale oljeselskapenes investeringer og tilbudskapasitet justere sitt
produksjonsniva til OPECs atferd.

3.3.2 Etterspgrselssiden i oljemarkedet

Hypotesen om prisdannelser for etterspgrselssiden i oljemarkedet, sier at oljeprisen
drives hovedsakelig av globalt aktivitetsniva, der hgyere gkonomisk aktivitet
assosieres med hgyere ettersparsel etter olje. For & undersgke ettersparselssiden i
oljemarkedet har ofte priselastisiteten og inntektselastisiteten til etterspgrselen blitt
estimert. Fattouh (2007) har oppsummert resultater fra noen nyere studier for
priselastisiteten. Pa tross av sveert varierende resultater, viser resultatene at endringer
i oljepriser har hatt en liten effekt pa ettersparsel etter olje, spesielt pa kort sikt. Pa
lang sikt har priselastisiteten veert hgyere, pa grunn av muligheten for substitusjon,

og energisparing, men allikevel veldig lav.

For inntektselastisiteten til etterspgrselen er ofte BNP brukt for & male verdens
aktivitetsniva. Inntektselastisiteten maler en endring i etterspurt kvantum av olje i
forhold til endringen i inntekter. Fattouh (2007) oppsummerte her ogsa veldig
varierte resultater, men at oljeetterspgrsel har hatt raskere respons pa endringer i
inntekt enn ved prisendringer. 1 tillegg har verdiene til inntektselastisitetene pa lang

sikt vaert hgyere enn pa kort sikt.
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4.0 Kort om det norske valutamarkedet og Norges Banks

rolle i pengepolitikken

Hver dag blir det omsatt valuta for store belgp i hele verden. | april 2010 var den
daglige omsetningen i valutamarkedet pa om lag 4000 milliarder amerikanske dollar.
Ifolge Bakke et al. (2011) i Norges bank var norske kroner i april 2010 den 13. mest
omsatte valutaen i verden, med gjennomsnittlig daglig omsetning pa 22 milliarder
dollar. De fleste handler i norske kroner dreier seg mest rundt Euro og dollar. Andre
valutaer inngar bare i 17 % av norske aktarers handel. Arsak for valutahandel kan
deles inn i fire: 1. Behov for a betale for varer og tjenester, 2. Handel som oppstar fra
annen finansiell aktivitet, som emittering eller Kkjgp av obligasjoner eller
egenkapitalinstrumenter med palydende i fremmed valuta. 3. Sikring av investeringer

og forpliktelser, 4. Direkte investering i valuta som aktiva.

Det er knyttet stor risiko til valutahandel. Aktarer blir utsatt for motpartsrisiko fra
avtalen blir inngatt til oppgjer av handelen. Motpartsrisiko er risiko for tap som
oppstar hvis motparten ikke kan innfri sin del av avtalen. Tradisjonelt sett har den
sterste risikoen for systemet veert oppgjersrisiko. Aktgrene som inngar kan da
risikere at en part leverer fra seg solgt valuta uten a ta imot kjept valuta.

Aktgrene som oftest har handlet norske kroner i valutamarkedet er norske og
utenlandske banker, kredittforetak, pensjonskasser og forsikringsselskap. En type
akter som til dels har falt bort i forhold til tidligere involveringer i valutamarkedet er
sakalte «hedge funds», som etter uroen ved finanskrisen har tatt mindre posisjoner i
valutamarkedene. Internasjonale sammenligninger har vist at valutahandelen i Norge
er stor i forhold til bankenes forvaltningskapital. Dette har delvis kommet av
strukturelle trekk som har veert seregne for Norge, ved for eksempel behovet for a
veksle inntekter i dollar ved salg av olje, og norske bankers utenlands finansiering.
Bade inntekter fra og skattlegging av oljeutvinning har bidratt til handel av norske
kroner. Oljen blir solgt i amerikanske dollar, mens oljeskatten blir betalt i norske
kroner. Dette ma igjen veksles om til fremmed valuta fordi staten investerer deler av

oljeinntektene i fremmed valuta. Det er Norges Bank som veksler skatten i norske
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kroner om til annen valuta og overfarer valutaen til oljefondet. Det er vekslingen av

oljeskatten som utgjer starstedelen av Norges Banks handel med valuta.

Valutamarkedet tilbyr forskjellige instrumenter til finansielle aktgrer som handler i
valutamarkedet. Norske aktgrer handler i hovedsak i valuta ved & innga spothandler,
som er en avtale om kjgp eller salg med levering om to bankdager. Terminhandler
(FX-forward) er en avtale om kjap eller salg av et gitt valutabelgp til en avtalt kurs
pa et bestemt fremtidig tidspunkt. Valutabytteavtaler (FX-swap), er en avtale om
kjep eller salg av valuta med omgaende levering, samtidig som det blir inngatt en
avtale om tilbakesalg/-kjgp pa et bestemt tidspunkt i fremtiden. En kombinert rente-
og Vvalutabytteavtale (cross-currency basis swap) er en valutabytteavtale der
rentebetalinger ogsa blir byttet i avtalens lgpetid. Avtalen er en kombinasjon av en
rentebytteavtale og en valutabytteavtale.

4.1 En handlingsregel for innfasing av oljeinntekter

| 2001 ble det innfart en handlingsregel pa 4 %, som skulle sgrge for en innfasing av
oljeinntekter for & forsgke unnga «hollandsk syke». Ifglge skriftserie nr. 31 fra
Norges-Bank (2004) skal innfasing av oljeinntekter ved bruk av handlingsregelen i
fersteomgang fare til en periode med rask appresiering av kronekursen. Andre fase
skal veere gradvis depresiering av kronekursen, ettersom at markedet «overskyter»
forventningene om den reelle virkningen. Det er allikevel ngdvendig med

appresiering i begynnelsen av innfasingen, for a skape en markedsbalanse.

Innfasing av oljeinntekter skal farst gi gkt ettersparsel etter varer og tjenester. For &
mgte denne gkte ettersparselen ma nasjonal produksjon gkes. Pa lengre sikt vil gkt
produksjon for varer som ikke er konkurranseutsatt, fere til at tilbudet i denne
sektoren gker mer enn produksjon i konkurranseutsatt sektor, hvilket vil gjere at

kronekursen sakte trekker i en realdepresierende retning.

4.2 Hvordan styringsrenta forklarer utviklingen i valutakursen

Norges bank har brukt styringsrente som et verktgy for & opprettholde
inflasjonsmalet. Det er ikke satt et bestemt mal for kronekursen pa lik linje med
inflasjonen, men endringer i kronekursen er likevel et sentralt tema i rentesettingen.
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Hvor mye valutakursen styrker seg ved en gkning i styringsrenta, har veert avhengig
av aktiviteten i gkonomien. | perioder med hgy aktivitet — eller forventninger om hgy
aktivitet, har valutakursen virket som en automatisk stabilisator, ved at samlet
ettersparsel etter norske varer og tjenester har kunnet avta ved en sterk krone.
Valutakursen kan derfor appresiere eller depresiere, selv uten endring i

styringsrenten.

Av de forskjellige forklaringsfaktorene til valutakursen, har renteforskjellen mot
utlandet blitt gitt en sentral rolle. @kt rente innenlands har gjort det mer attraktivt a
plassere i landets valuta og sterkere kronekurs. Redusert rente har normalt sett gitt
lavere etterspgrsel og svakere kronekurs. Derfor er kronekursen blitt en viktig faktor
som Norges Bank ma ta hensyn til nar de vurderer styringsrentebeslutninger. Daglige
svingninger i kronekursen har i liten grad pavirket den gkonomiske utviklingen. Det
har imidlertid vert vanskelig a fastsla om kurshevegelser er permanente eller
midlertidige, men dersom kursbevegelser er vedvarende og negative for den
gkonomiske utviklingen vil Norges Bank bruke styringsrenta til endringer i
valutakursen dersom dette er ngdvendig. (Norges-Bank, 2004)
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5.0 Beskrivelse av data

Vi har i den empiriske analysen estimert ukentlige observasjoner i perioden
30.12.1998 til 31.12.2014. Variablene har veert notert hver onsdag, og eventuelt
dagen fgr om onsdag var en helligdag. Data er hentet fra Thomas Reuters

Datastream. Variablene defineres ved:

- ;¢ = Kronekurs (i = USD, GBP eller EUR og t = tidsperioden)
- AS;, = In(—=

’ St—1
- Sie = log(Sie)

- Asy =log(sie) — log(sie-1)
- P, = Spotpris til Nordsjgolje (Crude Brent Blend), dollar per fat.

_ Py
- AP, =In (PH)
- pe = log(Py)

- Ap; = log (py) —log (pr1)

- (i—1i"): Rentedifferansen mellom Norske pengemarkedsrenter (i) og
utenlandske pengemarkedsrenter (i’;). der r = USD (Inter bank offer rate for
USA), GBP, (Libor for Storbritannia) og EUR (Euribor for Euro omradet).

- log(i—i), = log (—(ll_ég)t + 1)

- A(i- i;)t: =log (% + 1) — log (—(i_i;)t'l + 1)

100

Valutaparene som vi har analysert er Sysp, Sggp 09 Sgygr. Nettopp hvorfor disse er
valgt er fordi amerikanske dollar er den mest handlede valutaen i verden, og oljepris
er notert i Amerikanske dollar (XE, 2015). Euro-omradet er Norges viktigste
handelspartner (SSB, 2007), og GBP er inkludert fordi dette ogsa er en av verdens

starste valutaer (XE, 2015). For valutakurser har vi brukt Norges Bank som kilde.

Rentedifferansen er inkludert som forklaringsvariabel ved siden av olje fordi at
teorien refererer til markedsrenter som en viktig variabel som har pavirket
valutakurs. (Norges-Bank, 2004) Hvis rentedifferansen har veert positiv betyr det at
renten har veert hgyere i Norge enn i landet det er malt mot. Nibor (Norges Inter

Bank Offered Rate 3 maneders innskuddsrente) er inkludert som variabel for
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markedsrenter i Norge, fordi det er vanlig a bruke Nibor som mal pa markedsrenter.
(Bernhardsen, 2012) Som et mal pa utenlandske pengemarkedsrenter bruker vi
euribor (Euro Interbank Offered Rate 3 maneders innskuddsrente) for Euro omradet,
GBP libor (London Interbank Offered Rate 3 maneders innskuddsrente) for
Storbritannia og USD libor (London Interbank Offered Rate 3 maneders
innskuddsrente) for USA. For rentene har vi brukt ICE pricing, og Thomson Reuters

som kilder.

Data for oljeprisen som er inkludert i analysen er Nordsjgolje (Crude Brent Blend
Free on Board (FoB) Dollar per fat). Denne er notert i analysen som P;. Oljeprisen er
alltid notert som amerikanske dollar per fat olje (USD/bbl). Vi har brukt ICIS Pricing

som kilde for oljeprisen.

Perioden som vi har analysert er januar 1999 — desember 2014. Grunnen til dette er
fordi i perioden far, fra 1992 til mars 2001, var norsk pengepolitikk preget av store
endringer. | disse arene gikk Norge bort fra malet om en fast valutakurs og over til et
flytende valutakurssystem med inflasjonsjustert pengepolitikk. (Norges-Bank, 2004)
Med inflasjonsstyrt flytende valutakurs kan myndighetene pavirke valutakursen, selv
om kursen i hovedsak avgjgres av markedsaktarer. Norges Bank intervenerte i det
politiske regimet for 2001 jevnlig i valutamarkedet for & pavirke valutakursen. For
eksempel ved den positive utvikling i Norge i igjennom 1996. Haye oljepriser og lav
inflasjon, bidro til gkt interesse for plassering i den norske kroner, som forte til at

Norges Bank intervenerte for & motvirke kursappresieringen.

Etter 1999 fokuserte Norges Bank pa inflasjonsutviklingen i rentesettingen og har
derfor ikke foretatt intervensjoner med sikte pa a pavirke valutakursen og heller latt
denne styres av markedet (Norges-Bank, 2004). Perioden 1999 — 2014 unngar derfor
mulig stey som kan forekomme pa grunnlag av Norges Banks intervensjoner i
valutamarkedet. Perioden som analyseres er derfor kun eksponert for markedet. |
tillegg er januar 1999 farste gang Euro ble notert som en elektronisk valuta, og vi far

derved samme noteringsdag pa de valgte valutakursparene.
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6.0 Beskrivelse av historisk utvikling for oljepris, kronekurs

0g pengemarkedsrenter.

Hva som pavirker og hva som har pavirket valutakursendringer er veldig komplisert.
Det faglgende kapitlet tar for seg historisk utvikling i kursene, og hva som kan ha fart
til svingninger. Farst beskrives kronekurs malt mot amerikanske dollar, sa euro og til
slutt britiske pund. Deretter beskrives historisk utvikling av pengemarkedsrentene og
historisk utvikling i oljeprisen. Det viktig & presisere at det ikke kun er faktorer som
er viktig for Norge som pavirker kronekursen, men ogsa hva som skjer
internasjonalt. Som kapitlet for tidligere litteratur viste, var det blandede meninger
om hvordan USD pavirkes av oljeprisen, og det kan vere at en gkning i oljepris

depresierer dollaren, vel sd mye som kronekursen appresieres.

6.1 Beskrivelse av kronekurs malt mot USD fra 1999 til 2015

Som figur 1 under viser har valutakursen fluktuert i perioden fra 1999 — 2015. Hva
som kan forklare bevegelsene i kursen varierer gjennom perioden, og vi vil forsgke a
beskrive kronologisk hva som kan ha pavirket endringene i kursen. Fra 1999 til
midten av 2001 depresierte kronen mot dollaren, der en av mange faktorer som kan
ha statt bak bevegelsene er gkende underskudd pa driftsbalansen til USA.(Milesi-
Ferretti, 2008)

Fra 2001 til 2003 steg oljeprisen, som farte til gkte oljeinntekter og
appresieringsforventninger. Dette farte til gkt ettersparsel etter norske kroner, og
dermed appresierende kurs. Uro i Midtgsten bidro samtidig til at investorer ble mer
forsiktige, og @nsket & sikre seg mot risiko for kraftige gkninger i oljeprisen.
(Norges-Bank, 2004) 1 tillegg var det fra 2001 til 2004 positiv synkende
rentedifferanse, som sammen med gkte oljeinntekter og uro i Midtgsten kan tildeles
noe av forklaringsgrunnlaget for appresieringen fram mot finanskrisen. En mer
teoretisk antagelse av appresieringen fra 2004 til 2008 er gkende driftsunderskudd i
USA, i tillegg til jevnt stigende oljepris i perioden.
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Nar finanskrisen inntraff hgsten 2008 depresierte kronen kraftig. Depresieringen kan
forklares av reduksjonen i etterspgrsel som radet i verden, som farte til fall i
oljeprisen og mindre ettersparsel etter norske kroner. USD opplevde ogsa kraftig
depresiering under finanskrisen, men sett i forhold til kronekursen, appresierte

dollaren.

Arene etter finanskrisen appresierte kronekursen og nadde narmest rekordlave
noteringer i perioden fra 2009-2014. USA var preget av svak ettersparsel og lavere
renter enn for Norge, som sammen med flere andre forklaringsvariabler bidro til a
holde kronen sterk mot dollaren frem til sommeren 2014. Sommeren 2014 begynte
oljeprisen a falle grunnet sterre tilbud enn forventet i verden. (Economist, 2014)
Oljeprisen sank til serdeles lave nivaer, og amerikanske dollar appresierte kraftig
mot den norske kronekursen i perioden. Dollaren appresierte ikke bare mot
kronekursen, mot Euro var det i arsskiftet 2014-2015 en sterkere dollar enn pa mange

ar, og det ble til og med spekulert i at dollar og euro straks skulle bli like.

Figur 1; Historisk utvikling kronekurs malt mot amerikanske dollar
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Figur 1, Norsk kronekurs malt mot USD i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014, Valutaparet er pa ukentlig
frekves. Kilde: Norges Bank

Figuren under viser kronekursen malt i Euro. Etter innfgringen av euro i 1999
forventet man appresiering av kursen mot flere andre valutaer, farst og fremst pa
grunn av forventingen om det gkonomiske potensialet en moneter union innebar, i
tillegg til at land ville differensiere seg ved a flytte penger inn i den nd nest stgrste

valutaen i verden. Dette kan ha forklart euroens appresiering mot de andre valutaene
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i arene etter. Mot kronekursen derimot depresierte euroen mot kronen fram til 2003,
som muligens kan forklares av den stigende rentedifferansebevegelsen (vedlegg 7)

mellom Norge og Europa.

I 2003 appresierte euroen kraftig mot kronekursen, dette kan nok best forklares av at
norske renter sank betraktelig, til & ligge naermest likt med europeiske markedsrenter.
Rentedifferansen mellom Norge og euro-omradet var narmest null fra 2003 til
midten av 2007. Allikevel var det fluktuasjoner i valutakursen mellom kroner og
euro i perioden, slik at kursbevegelsene kan ikke kun tilskrives rentenivaene, men
ogsa andre forklaringsvariabler som f.eks. variasjon i balansen mellom tilbud og

ettersparsel etter valutaene, variasjon i oljepris og endring i risikopaslag.

Kronen depresierte kraftig mot Euro fra finanskrisen inntraff hgsten 2008 til januar
2009. Deretter fulgte det en sterk appresiering av kronekurs mot Euro fra slutten av
2008, med en gradvis viderefering av appresieringen fram til slutten av 2012.
@konomien til land som inngdr i euro-unionen var svekket etter finanskrisen, i tillegg
til den pafglgende gjeldskrisen som radet i Europa fra 2011 kan muligens forklare
appresieringen. Mange land i Europa opplevde stor vekst i arbeidsledigheten,
samtidig som det ble offentliggjort stor utenlandsgjeld som degraderte

kredittratingen til mange land i euro-omradet.

Valutakursbildet mellom euro og norske kroner skapte rekordnoteringer mot slutten
av 2012. Fram til sommeren 2014 appresierte euroen mot kronen, som muligens kan
forklares av bedret gkonomiske tall i Euro-unionen. Sommeren 2014 appresierte
euroen kraftig mot kronekursen, der denne bevegelsen kan tilskrives fallet i

oljeprisen samme periode.
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Figur 2, Historisk utvikling av kronekurs malt mot euro
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Figur 2 viser kronekurs malt mot euro i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Valutaparet er pa ukentlig
frekves. Kilde: Norges Bank

For kronekurs malt i britiske pund, er bevegelsene i valutakursen skissert under.
Rentedifferansen for perioden, kan muligens forklare mye av svingningene i kursen.
Fram til 2000 ble den positive rentedifferansen naermest utlignet (vedlegg 6). Etter
2001 ble rentedifferansen positiv fram mot 2003, hvilket muligens kan forklare

bevegelsene i valutakursen fra 2001-2003.

Fra 2003 sank rentedifferansen mellom Norge og Storbritannia, fra positiv til
negativ, noe som kan veere med pa a forklare mye av bevegelsene i valutakursen
fram til midten av 2005. Fra 2005 er det litt mer uklare sammenhenger mellom
valutakursendringer og rentedifferanser, slik at hva som kan forklare svingningene i
kronekursen malt mot GBP er vanskelig a si, men en stigende oljepris i perioden ved
siden av rentedifferansen kan forklare noe av trenden i perioden. Etter 2005 er
rentedifferansen stigende fram til 2012, og trenden i kronekursen malt mot GBP har
veert appresierende. Det er de kortsiktige svingningene er som er vanskelige &

definere.

Fra 2006 - fram til finanskrisen, appresierte kronekursen som et mulig svar pa den
gkte oljeprisen. Fra finanskrisen inntraff, depresierte kronekursen kraftig til utgangen
av 2008. Perioden fra finanskrisen og frem til slutten av 2012 er det stigende og
positiv renteforskjell, i tillegg til gkende oljepris, som muligens kan forklare at

kronekursen appresierte. Storbritannia blir hardere rammet av den Europeiske
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gjeldskrisa enn Norge, slik at fra 2008 — 2012 appresierer krona og det oppleves

rekordlave noteringer i valutakursen mot slutten av 2012.

Etter 2012 er det ganske likt bilde for Storbritannia som for Europa. Det er gkte
forventninger om vekst, og det negative konjunkturelle bildet som har radet i Europa
fra finanskrisen begynner og bedres. Trenden i rentedifferansen er at denne har blitt
redusert, og mot slutten av 2014 oppstar samme situasjon for britiske pund, som for
Euro og Dollar. Oljeprisfallet i 2014 farer til sterk appresiering av pundet mot krona,

og nivaet i pundkursen appresierer til et niva man ikke har sett siden far finanskrisen.

Figur 3: Historisk utvikling av kronekurs malt mot britiske pund
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Figur 3 viser kronekurs malt mot valuta britiske pund i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Valutaparet er
pa ukentlig frekves. Kilde: Norges Bank

Tabellen under viser deskriptiv statistikk. Gjennomsnittskursen i perioden er lavere
for USD, GBP og Euro enn hva kursen avsluttet med i 2014. Kronekurs malt i
amerikanske dollar har i perioden veert noe mer volatil, hvilket kan sees av
variasjonskoeffisienten, som viser standardavvik i prosent av gjennomsnitt. Denne er
17 % for USD, 13 % for GBP og kun 5 % for Euro.
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Tabell 1, Deskriptiv statistikk for USD, GBP og EUR

UsD GBP EUR
Gjennomsnitt 6,73 11,08 8,06
Variasjonskoeffisient 17% 13% 5%
Min verdi 4,96 8,50 7,24
Maks verdi 9,57 14,14 10,01

Tabell 1, viser deskriptiv statistikk for USD, GBP, EUR i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Dataen er pa
niva form, og faler ukentlig notering.

En sammenligning av kronekursen malt mot valutaene, er vist ved
korrelasjonsanalysen i vedlegg 1.5. Det er svak korrelasjon for NOK/EUR mot
NOK/USD og mot NOK/GBP. NOK/GBP og NOK/USD korrelerer mer.

6.3 Beskrivelse av pengemarkedsrenter fra 1999-2015

Renter som Nibor, Libor og Euribor er betegnelser for pengemarkedsrenter med
ulike lgpetider, som skal gjenspeile rentenivaet som langiver krever for et usikret
utlan mellom solide banker (Finans-Norge, 2013). Nibor skal vise rentenivaet som
langiver krever for et usikret utlan i norske kroner, Nibor blir ogsa kalt
pengemarkedsrenten for norske kroner. Euribor viser rentenivaet som langiver krever
for et usikret utlan i euro. Euribor er den mest sentrale pengemarkedsrenten for Euro
omradet. Libor (for GBP og USD) skal vise rentenivaet som langiver krever for et
usikret utlan i britiske pund og amerikanske dollar. Libor (USD) er den
pengemarkedsrenten som oftest har blitt brukt som benchmark for korttids
pengemarkedsrenter i verden. Denne avhandlingen bruker 3 maneders lgpetid for
pengemarkedsrentene. (ICE-BENCHMARK-ADMINISTRATION, 2014)

Rentene er kalkulert ved at et utvalg av «panelbanker» rapporterer inn renten som
skal reflektere hva den enkelte bank vil kreve for a lane ut penger til en annen bank
som er aktiv i penge- og valutamarkedet. Rapporteringen av de internasjonale
rentene blir basert pa bankenes beste skjgnn. Deretter brukes gjennomsnittet av de
rapporterte rentene for a determinere rentene. En utfordring med disse rentene er at
de ikke er basert pa faktiske lanetransaksjoner, men det beste anslaget pa

markedsrenter.
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Det har veert gkt oppmerksomhet om manipulasjon og feilrapportering av
referanserenter i ulike land, spesielt etter Libor skandalen. Skandalen gikk ut pa at
Libor ble utsatt for manipulasjon, ved at bankene rapporterte lavere verdier enn hva
bankene skulle gjort i fglge den skjgnnsmessige vurderingen (Freese og Kassel,
2013). Etter skandalen tok The Intercontinental Exchange (The ICE) over
administrasjonen av Libor i 2014. Det kan derfor ikke utelukkes at rentedata for
Libor fra 2005-2012 kan veere utsatt for manipulasjon og ikke gir et like korrekt bilde

for pengemarkedsrentene Nibor og Euribor.

Nibor beregnes fra gjennomsnittet for rentene panelbankene for Nibor har publisert,
etter & ha fjernet det laveste og hgyeste bidraget. Bankene i Norge bruker i tillegg en
litt annen tilnerming for a fastsette sine bidrag til pengemarkedsrentene, ved a
avlede Nibor fra utenlandske renter. Bankenes bidrag beregnes ved utgangspunkt i en
usikret interbankrente i amerikanske dollar som «oversettes» til en norsk rente ved
prisen pa a veksle dollar mot kroner i valutaswapmarkedet. Nibor bestar derfor av en
ekstra komponent, ved en interbankrente i dollar og prisen som kvoteres i
valutaterminmarkedet. Bindingen til terminmarkedet gjer at Nibor kan oppleves mer
fluktuerende enn andre lands renter, men det hevdes ogsa at bindingen til
terminmarkedet for valuta gjer at Nibor gjenspeiler markedsforholdene bedre enn

andre lands renter. (Norges-Bank, 2013)

Styringsrenter har hatt stor gjennomslagskraft i pengemarkedsrenter bade under
normale tider og i perioder med finansiell uro (Bernhardsen, 2012). Ved inngangen
til 2000- tallet var aksjemarkedene i verden i vekst, spesielt i IT- og Telecom aksjer.
Dotcom boblen sprakk i 2000 som fgrte til en dyp nedtur i det amerikanske
aksjemarkedet. Den amerikanske sentralbanken gjorde en rekke rentenedsettinger, og
de fleste land fulgte etter, og fram til 2005 reduserte Norges Bank styringsrenten
jevnt fra 7,95 % i januar 99 — 1,75 % juni 2005. Den raske nedsettingen av
styringsrenten fram til mars 2004 kan derfor forklare fallet i markedsrentene i figuren

under. (regjeringen.no, 2008)

Med lave renter i 2003-2005 kom det omsider en omveltning i norsk og internasjonal
gkonomi som resulterte igjen til gkt gkonomisk vekst, spesielt pa grunn av den gkte

ettersparselsveksten fra Kina. | tiden fram mot finanskrisen i 2008, gkte
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sentralbanken styringsrenten til 5,75 %, men gjeldsbelastningen i den norske
befolkningen var stgrre enn pa mange ar, og voksende. Nar finanskrisen inntraff farte
denne med seg hgy arbeidsledighet og svake makrogkonomiske utsikter.
Boligprisene falt og folk fikk problemer med a betjene lanene. Dette bar med seg

usikkerhet i de internasjonale finansmarkedene. (regjeringen.no, 2008)

Norge stod bedre ruttet til & tale finanskrisen, pa grunn av muligheten for a gke
bruken av oljepenger. Finanskrisen traff handelspartnere sterkere enn Norge, og dette
pavirket norsk eksport, hvilket bidro til at for a holde inflasjonen lav. Norge matte
derfor sgrge for at norske renter ikke var mye hgyere enn utenlandske, for a sikre at
kronekursen ikke ble for sterk. Den moderate gkonomiske utviklingen i verden etter
finanskrisen bidro til & holde et veldig lavt, men sardeles volatilt renteniva, som kan
sees i vedlegg 1.10 der figuren viser at internasjonale renter har veert mer volatile enn
norske etter finanskrisen. Fram til 2015 opplevde radet gjeldskrisen i Europa, som
bidro til de lave rentene og den moderate skonomiske utviklingen.(regjeringen.no,
2008)

Figur 4, Pengemarkedsrenter for Norge, Euro, Storbritannia og USA.
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Figur 4: Nibor 3 maneder rente, Libor (USD) 3 maneder, Libor (GBP) 3 maneder og Euribor 3 maneder.
Grafen viser reelle tall for markedsrentene i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Kilde: Thomson Reuters
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6.2 Beskrivelse av oljepris fra 1999 til 2015

| begynnelsen av 2000-tallet nadde oljeprisen en topp pa 31 USD/bbl. Grunnen kan
muligens tildeles gkt usikkerhet i to av verdens ledende oljeeksportgrer Irak og
Kuwait. Senere dette aret ble det bestemt i OPEC & fastsette en «price brand»
mekanisme, der de skulle automatisk redusere tilbudet hvis oljeprisen falt under 22
USD/bbl og gke tilbudet hvis prisen gikk over 28 USD/bbl. OPEC opphgrte «price
brand» mekanismen i 2005 pa grunn av stadig gkt oljeproduksjon. (Fattouh, 2007)

Den jevne stigningen fra 2004 — 2008 kan forklares ved at dette var farste gang en
signifikant reduksjon i tilbud fra land som er ikke-OPEC siden 1973, i tillegg til en
sterk stigning i global ettersparsel spesielt drevet av Kina. Selv om OPEC i arene
forsgkte & gke produksjonen, var det mangel pa kapasitet pa grunn av reduserte
investeringer i feltene. OPEC alene Klarte ikke a dekke over for den gkende
ubalansen mellom tilbud og ettersparsel. | tillegg bidro uro i Midtesten til & gke

risikobildet, spesielt ved krig i Irak og Afghanistan.

Pa tross av nyheter om uro rundt pa forskjellige oljefelt, som muligens kan ha
pavirket tilbudet ved at dette ble redusert mot sommeren 2008 (Smith, 2009), holdt
produksjonen pa 2000- tallet seg veldig stabil. Det vil si, den gkte ikke nevneverdig.
Ved siden av en stabil produksjon vokste etterspgrselen betraktelig, da spesielt fra
Kina, som gkte sin netto importandel av olje fra 800 000 fat per dag i 1998 til 3 700
000 fat per dag i 2007. (Hamilton, 2009) Kombinasjonen mellom sma politiske
uroligheter og etterspgrselsveksten kan derfor muligens sammen forklare den store
oljeprisveksten fram mot sommeren 2008. Dette kommer tydelig fram i figuren
under, der man kan se prisgrafen til oljeprisen i perioden 1999-2015. Hgsten 2008
kollapset finansmarkedet, og ettersparselen i verden brastoppet. Mot slutten av 2008
hadde oljeprisen falt under 40 USD/bbl, noe som var en reduksjon pa over 100
USD/bbl.

Etter finanskrisen vokste verdens etterspgrsel gradvis og mot slutten av 2009 hadde
oljeprisen vokst betraktelig. Veksten kan forklares av kutt i produksjonen fra OPEC
og okt ettersparsel fra Asia (David Cutler, 2010). Fra 2010 oppstod det uro i
Midtgsten ved den arabiske varen, som gkte risikobildet og bremset mye av
oljeeksporten. Libyas borgerkrig ferte til bekymringer i land i Nord Afrika og
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Midtasten. Mye av prissvingningene fra 2010 kan forklares av det hgye risikobildet
som preget hele Midtasten med demonstrasjoner og regjeringsforkastelser. Mange av
de gamle diktaturene ble forkastet og usikkerhet rundt nye styresett bidro til

usikkerhet i hele regionen. (Blas, 2013)

I juli 2014 begynte oljeprisen a synke ned under 100 dollar per fat. | desember hadde
prisen falt til priser under 50 USD/bbl. Det var forarsaket spesielt av kombinasjonen
mellom robust vekst pa tilbudssiden gjennom gkt produksjon fra USA, Canada og
OPEC. Samtidig var det redusert ettersparsel globalt, og kombinasjonen var et sterkt

globalt fall i ettersparsel (eia.gov, 2015).

Figur 5, historisk utvikling av oljeprisen
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Figur 5 viser ukentlig data for spot oljepris USD/bbl pa y-aksen. Crude brent blend, dollar per fat. Grafen
viser for perioden 30.12.1998 til 30.12.2014 pa x-aksen. Kilde: ICIS pricing

Tabellen under viser deskriptiv statistikk for oljeprisen for perioden 1999 til 2015.
Gjennomsnittlig prosentvis endring har veert 9,98 %, mens standardavvik i prosent
har veert 37,31 %. Som figuren for volatilitet i oljeprisen viser i vedlegg 1.10 har
oljeprisen veert jevnt volatil i perioden, men volatiliteten er noe redusert mot slutten
av perioden. Gjennomsnittsprisen i perioden har holdt et niva pa 64,03 USD per fat.
Akram (2004) definerte et «normalniva» for oljeprisen mellom 14-20 USD per fat

olje i perioden 1971 — 2000. Dersom samme metode skal brukes etter 1999 for &
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finne et «normalniva», blir dette mellom 30-98 USD/bbl. Dette tydeliggjer at

oljeprisen har fluktuert mellom veldig forskijellige nivaer.

Tabell 2, Deskriptiv statistikk av oljeprisen.

Prosentvis
endring Niva
Arlig gjennomsnitt 9,98 % Gjennomsnitt 64,03
Arlig standardavvik 37,31 % Standardavvik 34,7
Manedlig minimumsverdi -42,34 % Manedlig minimumsverdi 10,34
Manedlig maksimumsverdi 25,09 % Manedlig maksimumsverdi 143,61

Tabell 2 viser deskriptiv statistikk av Brent i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Tabellen viser prosentvis
endring og endring pa nivaform og falger ukentlig notering.

6.4 Korrelasjon mellom valuta og oljepris pa niva- og endringsform.

Tabellen under viser korrelasjon mellom oljepris og kronekurs pa nivaform.
Interessant informasjon fra tabellen er at kronekurs malt i samtlige valutaer har
negativ korrelasjon med oljepris. En negativ korrelasjon indikerer at nar oljeprisen
stiger, vil kronekursen appresiere. Som tabellen viser er korrelasjonen mellom

oljepris og kronekurs malt i USD og GBP hgyere enn for Euro.

Tabell 3, Korrelasjon mellom valuta og oljepris.

Susp ScBp SEUR
P, -0,82 -0,84 0,27

Tabell 3 viser korrelasjon mellom Sysp, Seep, Skur 09 oljepris (P,), pa nivaform. Perioden fglger ukentlig
frekvens fra 30.12.1998 til 30.12.2014

For & vise variasjonen i korrelasjonen gjennom perioden, illustrerer figuren under
rullerende korrelasjon for 36 maneder mellom kronekurs og oljepris. Valutaene har
hatt positiv samvariasjon med oljeprisen i korte perioder. Svingningene kan indikere
at det kan veere svakheter ved korrelasjonen i tabellen over, og sammenhengen
mellom variablene ikke alltid er stabile. Det er flere skift mellom positive og
negative korrelasjoner, noe som kan bety at korrelasjonene utligner hverandre og at

det er liten stabil samvariasjon.
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Figur 6, rullerende korrelasjon mellom valuta og oljepris.
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Figur 6 viser rullerende 36 maneders korrelasjon mellom NOK mot EUR, USD, GBP og oljeprisen. Fra
30.121998 til 30.12.2014 p& nivaform.

Tabellen under viser korrelasjon pa endringsform. Resultatene viser at ogsa her er
det negativ korrelasjon mellom oljepris og kronekurs, som forsterker svaret om at en
gkning i oljepris vil bety en appresiering av kronekursen. For a undersgke om
korrelasjon mellom variablene er pavirket av tidsperiode, har vi inkludert laggede
variabler, der variablene er lagget 1 og 2 uker. Fra tabellen ser vi at det er betydelig
lavere korrelasjon for oljeprisendringen lagget 1 og 2 uker, som kan bety at endringer
I kronekursen har stgrst samvariasjon med endringer i oljeprisen i samme periode, og

forrige periode har liten betydning for endringer i neste periode.
Kronekursen malt mot amerikanske dollar har den sterste samvariasjonen med

oljeprisen ogsa pa endring. For euro blir korrelasjonen hgyere, enn hva det var pa

nivaform og for britiske pund reduseres korrelasjonen.

Tabell 4, korrelasjon mellom valuta og oljepris pa endringsform.

SUSD SGBP SEUR

P, -0,31 -0,15 -0,28
Py -0,01 -0,02 -0,03
P, -0,04 -0,06 -0,04

Tabell 4 viser korrelasjon mellom kronekurs og oljepris, samt oljepris lagget 1 og 2 uker. Verdien er pa
endringsform og falger ukentlig notering fra 30.12.1998 til 30.12.2014
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7.0 Empiriske analyser av sammenhengen mellom

valutakurser og oljepris

Dette kapittelet har analysert oljeprisens effekt pa kronekursen. Gjennom
regresjonsanalyse er det farst analysert om det fantes linearitet mellom variablene i
perioden. Deretter falger en lagget to-periodemodell, hvor det er inkludert to laggede
perioder for & se om endringer som forekom i foregdende perioder har hatt
signifikant innvirkning pa hvordan kronekursen endres i dag. Regresjonsanalysen
skal analysere sa hvorvidt sjokk i oljepris signifikant har pavirket kronekurs. Til slutt
er oljeprisens effekt pa kronekurs analysert ved kointegrasjon og en

feilkorrigeringsmodell.

Variabler som valutakurser, oljepriser og renter, er ofte serier som kalles ikke-
stasjonzre tidsserier. En ikke-stasjonaer er definert som en tidsserie som kun
avhenger av tidligere verdier av seg selv, og det er ingen tendens i serien til at den vil
returnere til en gjennomsnittverdi etter ett sjokk. Effekten av «sjokk» i ikke-

stasjonere serier kan man derfor kalle evigvarende. (Bjgrnland og Thorsrud, 2015)

Det er viktig a definere hvorvidt variabelen man inkluderer er stasjonar eller ikke-
stasjonzr, fordi ikke-stasjonare tidsseriedata (ogsa kalt «random walk» prosesser)
ofte inneholder autokorrelasjon. Hvis man i tillegg behandler ikke-stasjonzre data
som stasjonare, kan resultatene veere spurigse. Dersom seriene som skal inkluderes
er ikke-stasjonzre, kan seriene omgjgres til stasjoneere serier ved & differensiere
seriene, ved & se pa endringen mellom to perioder, enten ved farstedifferanser eller

ved prosent. Denne fremgangsmaten er ngdvendig for videre analyse.

7.1 Testing for enhetsrot, Augmentet Dickey-Fuller (ADF) test
En vanlig metode for & teste for ikke-stasjonaritet er ved Augmentet Dickey-Fuller
(ADF). ADF tester hypotesen: Ho: Er serien ikke-stasjonaer, mot Hi: Er serien

stasjonaer. Fglgende prosess (vi) kan testes ved ADF.
(Vi) Ay, =pye1+ée
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Nar det testes for stasjonaritet, sa testes parameteren u, u = ¢ — 1, der det
interessante spgrsmalet er hvorvidt parameteren ¢ erlik 1, eller om ¢ < 1. Hvis
¢ erlik 1, er serien en ikke-stasjonar tidsserie, men hvis ¢p < 1 er serien stasjoneer.
Denne testes ved falgende hypotese: Hy: o = 0 hvilket inneberer at y, er ikke-
stasjoneer, og alternativhypotesen: H;:u < 0. y, er stasjonar. Nar det testes for
stasjonaritet, brukes kritiske ADF-verdier og ikke en t-fordeling. (Bjernland og
Thorsrud, 2015)

For & analysere om oljeprisen, rentedifferanse og kronekurs har veert stasjonere eller
ikke-stasjonaere, bruker denne avhandlingen Augmentet Dickey-Fuller (ADF).

Tabellen under viser at alle seriene har vart ikke-stasjonare i perioden.

Det er blitt hevdet at rentedifferanser er stasjoneere (Cerrato et al., 2013), og for a
dobbeltsjekke at rentedifferansene vi har inkludert i avhandlingen er ikke-stasjonere
serier, testet vi variabelen pa nytt ved hjelp av Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS). Testen bruker nullhypotesen Hy: Variabelen er stasjonsr. Resultatet i
vedlegg 1 viser at nullhypotesen kan forkastes, og vi kan med sikkerhet konkludere

at dataen vi bruker for rentedifferansen er ikke-stasjonar.

Tabell 5, Test for enhetsrot (ADF).

ADF Ho: Variabel har en enhetsrot
Variabel T-verdi

bt -2,58

SEUR,t 2,71

SGBP,t -1,36

Susp,t -1,45

log(i — igyRr) -1,97

log(i —iggp) -2,03

log(i — ijsp) -2,85

Tabell 5 viser resultater fra ADF test for enhetsrot, kritisk verdi: t,_q4, = —3,43, ty_50, = —2, 86,
ta-109 = —2,57. Verdiene folger ukentlig notering, i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014. Antall lags er

bestemt av Akaike informasjonskriterie (AIC)
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7.2 Regresjonsanalyse av oljeprisens effekt pa kronekurs.

Analysen som fglger under har testet oljeprisens effekt pa kronekursen med
regresjonsanalyse. Fordelen med regresjonsanalyse er at den viser om det har veert
signifikante sammenhenger mellom variablene. Farst testet vi regresjonsmodellen pa
nivaform, der hensikten var a finne fortegnene til betaverdiene. Dette er fordi disse
kunne gi samme indikasjon som korrelasjonsanalysen, nettopp at hvis oljeprisen
stiger har kronekursen appresiert. Regresjonsanalyse vil veere av ikke-stasjonare data
og mest sannsynlig fare til autokorrelerte feilledd, og feil i modellen.

(vii)  Sip=a+ piPr+ Bo(i —ip)e +ue

Tabellen under viser resultatene fra regresjonen. Oljeprisen har negative fortegn mot
alle valutakryssene, hvilket betyr at hvis oljeprisen gar opp, vil kronekursen
appresiere. Oljepris og rentedifferanse er signifikante, og forklarer ifalge R? mye av
variasjonen i kronekursen. Som Durbin-Watson verdiene viser (nermest 0) kan vi

anta spurigse resultater.

Tabell 6, regresjonsanalyse av kronekursen pa nivaform

Susp Seap SEUR
a 8,28 13,38 8,53
t-verdi 169,22 257,80 237,37
B1 -0,03 -0,03 -0,00
t-verdi -42,36 -47,67 -11,70
B2 0,09 -0,21 -0,12
t-verdi 7,47 -14,41 -11,09
R? 0,69 0,76 0,19
DW 0,03 0,04 0,05

Tabell 6 Regresjonsanalyse av kronekursen, oljepris (B1) og rentedifferanse (B;) er forklaringsvariabler.
Dataen er pa nivaform. Kritisk verdi pd 5 % signifikansnivd = 1,96. Perioden er fra 30.12.1998 til
30.12.2014 pa ukentlig frekvens.
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Vi gjennomfgrte samme regresjonsanalyse pa variablene pd logaritmisk
endringsform. Dermed ble variablene stasjonare og autokorrelasjonen fjernes (som
DW-verdiene i tabellen viser). Regresjonen under er estimert for a se effekten av

endringer mellom variablene.

(viii) ASiy = a + BiAP + BoAG —if)e + uy

Tabellen under viser resultatene fra regresjonsanalysen pa endringsform, som gir
samme inntrykk som korrelasjonsanalysen pa endringsform. Oljeprisen hadde
signifikante t-verdier, som betyr at hvis oljeprisen gker 1 %, skal kronekursen

appresiere 0,10 %. En lav R? betyr at modellen har liten forklaringskraft.

Det interessante fra analysen pa nivaform, sammenlignet med analysen pa
endringsform er at alle koeffisientverdiene til forklaringsvariablene negative. Dette
forsterker inntrykket fra korrelasjonsanalysen. 1 tillegg er alle t-verdiene signifikante
bade for oljeprisen og rentedifferanse, hvilket betyr at de har en signifikant
innvirkning pa kronekursen. Hvis oljeprisen gker vil kronekursen appresiere, og hvis

rentedifferansen gker vil ogsa dette fare til appresierende kronekurs.

Tabell 7, regresjonsanalyse av kronekursen pa endringsform.

ASysp AS¢pp ASgyr
a 0,00 0,00 0,00
t-verdi 0,31 -0,07 0,19
By -0,10 -0,04 -0,06
t-verdi -9,53 -4,48 -8,54
B2 -2,06 -2,01 -1,92
t-verdi -5,72 -5,66 -6,40
R2 0,13 0,06 0,13
DW 2,08 2,22 2,16

Tabell 7 Resultater fra regresjonsanalyse av kronekursen, der oljepris (B1) og rentedifferanse (f2)er
forklaringsvariabler. Dataen er pa logaritmisk endringsform. T-verdiene er med kritiske verdier pa 5 %
signifikansniva = 1.96. Signifikante verdier er uthevet i tabellen.
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7.2.2 Regresjonsanalyse av oljeprisens laggede effekt pa kronekursen.

For a analysere hvordan dagens kronekurs har veert pavirket av oljepris og
rentedifferanse fra tidligere uker, kan man bruke laggede serier. En modell som
inkluderer laggede serier er en mer kortsiktig modell. Ligningen (ix) under viser

regresjonsmodell med lag.

(iX)Asiy = a + B1Ap; + BApi—1 + L3Ape—z + B4AG — iF)¢ + BsAG — if)e—1 +
P —ip)—p + Uy

Modellen er analysert pa endringsform, fordi vi gnsket & analysere om endringer i de
laggede variablene (t-1 og t-2) har hatt signifikant innvirkning pa endringer i
kronekursen(t). Tabellen under viser resultatene. Variablene analysert har ingen
signifikant lagget innvirkning pa Asysp Dette indikerer at Asygp ikke har veert
avhengig av tidligere verdier for hverken hvordan oljeprisen eller rentedifferansen
endret seg forrige periode.

Resultatene for Asggp Viser at oljeprisen har signifikant lagget effekt pa kronekursen
nar oljeprisen er lagget to perioder, som er noe overraskende, ettersom at den
prosentvise endringen i oljeprisen lagget en periode er ikke signifikant. Endringen i
rentedifferansen var signifikant nar rentedifferansen var lagget en periode, som betyr
at renteendringer i forrige uke kan ha hatt innvirkning pa denne ukens kronekurs.

Resultatene for Asgyr Viser at oljeprisendringer har ingen signifikant lagget effekt
pa kronekurs. Som tabellen viser var rentedifferansen lagget en periode signifikant,
som betyr at renteendringer i forrige uke kan ha hatt innvirkning pa denne ukens

kronekurs.

Pa bakgrunn av den laggede regresjonsanalysen kan vi ikke hevde at det finnes
kortsiktige sammenhenger mellom kronekurs og lagget oljepris. For Asgyr 09
Asggp far vi signifikante verdier for rentedifferansen lagget en uke. Durbin-Watson
(DW) verdien indikerer ingen autokorrelerte residualer. Det er lav forklaringskraft
(R?) i modellen, slik at ved & inkludere de laggede variablene, styrkes ikke

resultatene fra modellen uten laggede variabler.
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Tabell 8, regresjonsanalyse av kronekurs med laggede variabler

Susp Seap SEur
Bi T-verdi Bi T-verdi Bi T-verdi
a 0,00 0,38 0,00 0,02 0,00 0,23
B -0,10 -9,18 -0,04 4,15 -0,05 -7,89
B2 -0,00 -0,32 -0,01 -0,68 -0,01 -1,62
B3 -0,01 -1,16 -0,02 -2,36 -0,01 1,12
Ba -2,13 5,69 -2,31 -6,53 -2,51 -8,13
Bs -0,27 -0,76 -1,56 -4,35 1,21 -3,85
Bs -0,06 -0,17 -0,04 -0,12 -0,61 -1,95
R’ 0,14 0,10 0,16
DW 2,06 2,26 2,23

Tabell 8 Regresjonsanalyse av kronekursen med oljepris og rentedifferansen som forklaringsvariabler.
Regresjonen er gjort av data pa endringsform med laggede variabler, pa ukentlig frekvens fra 30.12.1998

til 30.12.2014. T-verdiene som er uthevet er signifikante pa et 5 % signifikansniva med kritisk verdi = 1,96.

7.2.4 Effekten av oljeprissjokk pa kronekurs

| tidsrommet som analyseres har det forekommet flere store og sma sjokk i
oljeprisen. For & analysere om disse sjokkene har hatt en effekt pa kronekurs, ma
farst sjokkene defineres. Sjokket klassifiseres som et sjokk hvis det er en endring
som er starre enn 20 %, og at denne endringen ikke kan forekomme over lengre tid
enn fire uker. P& bakgrunn av sjokket kan fglgende modell utledes:

(X) AS;i = a + B1AP. + D + B3Dy + u,

Analysen har inkludert to dummyvariabler som skal fange opp «store» sjokk i
oljeprisen. Dummyvariablene som representerer sjokkene tar verdien 0 nar det ikke

forekommer sjokk i oljeprisen, og verdien 1 nar det forekommer sjokk i oljeprisen.

1 for positivt sjokk 1 negativt sjokk
forp Jokk o Dk{ g J

Der bj { 0 ellers 0 ellers

, som vist under:

34



0ile—0ily_y

D; = 1, hvis L, > 20% og 0 ellers
t—4

D, = 1, hvis —0”;;0”"“‘4 < —20% og O ellers
t—4

Som tabellen under viser har positive sjokk i oljepris ingen signifikant effekt pa
kronekurs. For negative sjokk i oljeprisen har sjokkene en signifikant effekt pa
ASysp 09 ASgyr. Det vil si at hvis sjokkene som har forekommet i oljeprisen har hatt
en effekt pa endringer i kronekursen, og hvordan sjokket virker pa kronekursen har
veert avhengig av hvilken valutakurs det males mot. | tillegg indikerer resultatene at
for amerikanske dollar og euro, sa responderer valutakursene raskere pa negative

oljeprisendringer enn ved positive.

Tabell 9, effekten av sjokk i oljeprisen

Positivt oljesjokk Negativt oljesjokk
P> t-verdi B3 t-verdi R?
ASysp -0,03 -0,53 -0,08 -2,34 0,11
AS¢pp 0,02 0,49 0,03 0,98 0,02
ASgyr 0,02 0,78 -0,07 -3,44 0,09

Tabell 9 viser resultatene ved endring i kronekursen som fglge av sjokk i oljeprisen. Definisjon pa ett sjokk
er dersom det kommer en prisendring pa mer enn 20 %, innenfor ett tidsintervall pa 1 til 4 uker. De
uthevede t-verdiene er signifikante pa 5 % niva, med kritisk verdi = 1,96. Data er ved ukentlig frekvens i
perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

Sjokk i oljeprisen kan variere fra periode til periode. Vi gnsket derfor a gjennomfare
en ny sjokkanalyse, for & analysere om det er kun negative sjokk som har en
signifikant innvirkning pa kronekursen. | tillegg @nsket vi & se om sjokkene hadde en
lagget innvirkning pa kronekursen, det vil si at vil analyserer om oljeprissjokk som

forekom forrige uke har en innvirkning pa kronekursen i dag.

Her defineres sjokkene uavhengig av prosentvis endring, og sjokkene skal vere fra

en til fire maneder, der periodene er funnet fra figuren for oljeprisen i kapittel 6.2.
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Vedlegg 3 viser periodene der det forekom sjokk. Lange positive vekstperioder kan
inneholde korte perioder med negative prisendringer, samtidig som lange negative
perioder kan inneholde korte perioder med positive prisendringer. For & fange hele

sjokket er derfor de lange periodene oppdelt.

Det har veert en stigende trend i perioden, der oljeprisen holdt et arlig gjennomsnitt
pa USD 99/bbl i 2014, mot ett arlig gjennomsnitt pa USD 18/bbl i 1999. Derfor vil
store sjokk vere forskjellige fra periode til periode. Et fall i prisen pa 10 dollar
representerer en endring pa ca. 12 % nar oljeprisen er 80, mens like stor endring vil
vaere ca. 90 % ved priser lik nivaet pa starten av 2000- tallet. Derfor er de prosentvise
endringene i periodene forskjellige. Pa bakgrunn av a studere figuren, kan fglgende

modell estimeres:

(xi) AS;;=a+ AP+ B,D; +u,

og en lagget modell som fanger opp dersom oljesjokket skjedde perioden far:
(xit) AS;; =a+ p1AP_1 + B,D; + u,

1 hvis sjokk

Der D;
l{ 0 ellers

Tabellen viser samme resultat som fra analysen over. Det interessante er ogsa her at
det er kun negative oljesjokk som har hatt en signifikant effekt pd Sysp 09 Sgyr.
Videre indikerer resultatene ingen signifikant pavirkning av oljeprissjokk nar
sjokkene er lagget, det vil si dersom oljeprissjokket forekom i forrige periode, har

dette en ingen signifikant effekt pa kronekursen denne perioden.
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Tabell 10, effekten av sjokk i oljeprisen for USD.

Positivt oljesjokk Negativt oljesjokk

B, t-verdi R Bs t-verdi R?
Susp 0,02 0,81 0,10 -0,08 -3,18 0,11
Susp-1 -0,05 -1,89 -0,08 -0,32
Scep 0,01 0,36 0,02 -0,01 -0,44 0,02
S¢eP-1 0,01 -0,54 0,01 0,07
SEur 0,02 1,12 0,08 -0,05 -3,38 0,09
SEUR-1 0,03 -1,56 0,01 -0,07

Tabell 10 viser resultatene for effekten sjokk i oljepris har pd kronekursen malt i USD. Sjokkene er nde
bestemt av periodene i vedlegg 3 fra & studere figur 5 i kapittel 6.2. Regresjonsanalysen viser t-verdiene
som er signifikante pa 5 % niva, med kritisk verdi = 1,96. Tallene er pa ukentlig frekvens i perioden
30.12.1998 til 30.12.2014.

7.3 Kointegrasjon av oljepris og valutakurs

Mange tidsserier er ikke-stasjonzre, men har allikevel beveget seg likt over tid. Dette
gir mulig eksistens til at det er noen utenforliggende markedskrefter som kan ha
pavirket seriene. Dersom variablene har fulgt en felles langsiktig trend, kalles dette
kointegrasjon. Hvis variablene som skal analyseres er ikke-stasjonzre variabler, som
er kointegrerte, ma dette bety at det er en lineser kombinasjon mellom disse som er
stasjoneer. Det kan ogsa sies at en kointegrert sammenheng er et fenomen av en lang-
tids likevekt. De kointegrerte variablene kan bevege seg vekk fra denne likevekten

pa kort sikt, men de vil pa lang sikt returnere til den langsiktige likevekten.

En generell forklaring av kointegrasjon er forklart av ligningen (xiii) under. Hvis y;
og x; er ikke-stasjonere variabler, men feilleddet u, er stasjonert, vil den linezre
kombinasjonen mellom y,og f;x; vere stasjonzr, og de vil ha felles statistiske
egenskaper som en stasjoneer variabel. Nar denne situasjonen inntreffer sier vi at y,
0g x, er kointegrerte. Hvis variablene ikke er kointegrerte, da er feilleddet u, en

ikke-stasjonaer variabel.(Brooks, 2008)

(Xiii) yt =a+ let + ut

(Xiv) ur =y, —a—pix;
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7.3.1 Engle- Grangers test for kointegrasjon

Vi har brukt Engle-Grangers test for kointegrasjon som metode for & teste
sammenhengen mellom kronekursen og oljeprisen. For & kunne bruke denne
metoden, er det viktig at det er testet for ikke-stasjonaritet, for & veere sikre pa at alle

variablene er ikke-stasjonere. Dette ble definert i kapittel 7.1.

Det folger av Engle-Grangers test for kointegrasjon at hvis man skal analysere for
kointegrasjon mellom to variabler, x, og y,, ma det farst estimeres en regresjon ved
OLS. Deretter ma man analysere residualene (@) til regresjonen, og teste om disse er
stasjonzre, ved en enkel ADF-test. Nullhypotesen som testes er Hy: il er ikke —
stasjonaere. Hvis vi kan forkaste nullhypotesen om ikke-stasjonaritet, medfarer
dette at x; 0g y; er kointegrerte og det finnes et langsiktig likevektforhold. Modellen

under viser regresjon av variablene brukt i analysen.(Brooks, 2008)
(Xv)  sie =a+ Bipet+ P (ic — i) +ue

Farst estimeres modellen ved OLS. Deretter hentes de estimerte residualene (ii;) fra
regresjonen, som vist under. Disse residualene kan na testes, ved hjelp av en ADF-

test.

(xvi) Ty =s;; —a— p1pe— P2(ir — i;t)

Resultatene fra ADF-testen er oppsummert i tabellen under. Det er viktig & presisere
at vi ikke har brukt vanlige kritiske ADF-verdier, men kritiske verdier for Engle-
Grangers kointegrasjonstest.(Engle og Yoo, 1987) Residualene til kronekursen er
ikke signifikante, som vil si at vi fant ingen langsiktig sammenheng mellom
oljeprisen, rentedifferansen og kronekursen, og det er derfor ingen felles trend

mellom variablene.
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Tabell 11, Engle- Granges test for kointegrasjon.

ENGLE-GRANGER KOINTEGRASJONSTEST: H,: Serie er ikke kointegrert

Variabel a B t-verdi
Uysp 0,00 -0,02 -3,32
Ucpp 0,00 -0,02 -2,96
Uguro 0,00 -0,02 -2,80

Tabell 11 viser kointegrasjon mellom kronekurs og oljepris. Engle-Yoo kritisk verdi: 3,78 pa 5 %
signifikansniva. T-verdien som er uthevet er signifikante pd 5 % niva. Tallene er basert p& ukentligdata i
perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

Vi var overrasket over at det var ingen signifikante sammenhenger pa lang sikt.
Derfor testet vi kointegrasjon mellom kronekurs og oljepris, der rentedifferansen er
utelatt. Dette gjorde vi for i tillegg & analysere om det er rentedifferansen som
muligens bidrar til stasjonere residualer, eller om det kanskje er differansen mellom
norske og utenlandske renter som har en felles trend med kronekursen. Som tabellen
for utelukket rentedifferanse under viser, fikk vi na signifikante residualer mellom
oljepris og kronekurs malt mot amerikanske dollar. Dette kan indikere at det har veert
en langsiktig sammenheng mellom kronekurs og oljepris. For euro ble residualenes t-
verdi noe redusert, som kan indikere at rentedifferansen pavirker kronekursen malt i

euro mer enn hva oljeprisen gjar pa lang sikt.

Tabell 12, Engle-Granges test for kointegrasjon, uten rentedifferanse

ENGLE-YOO KOINTEGRASJONSTEST: HO: Serie er ikke kointegrert

Variabel a B t-verdi
tysp 0,00 -0,02 -3,31
Ugpp 0,00 -0,02 3,01
ﬁEURO 0,00 '0,02 ‘2,57

Tabell 12 viser kointegrasjon mellom kronekurs og oljepris, uten forklaringsvariabelen rentedifferanse.
Engle-YOO kritiske verdier: 5 % = -3,25, kritisk verdi for 10 % = 2,98. T-verdien som er uthevet er
signifikante pa 5 % niva. Tallene er basert pa ukentligdata i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

For a undersgke dette narmere testet vi for kointegrasjon pa nytt mellom
rentedifferansen og kronekursen ved a utelukke oljepris. Resultatene i tabellen under
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viser at kronekursen og rentedifferansen ikke indikerer kointegrasjon. Residualene til
kronekursen malt i euro er signifikante pa 10 % niva. Som kan gi en indikasjon pa at
rentedifferansen har hatt stgrre forklaringskraft pa kronekursen malt mot euro, enn
oljeprisen. Det er viktig at det presiseres at dette er ett veldig svakt resultat og vi kan

derfor ikke basere konklusjoner fra a bruke et 10 % signifikansniva.

Tabell 13, Engle- Granges test for kointegrasjon, uten oljeprisen.

ENGLE-GRANGER KOINTEGRASJONSTEST: HO: Serie er ikke kointegrert

Variabel a B t-verdi
Uysp 0,00 -0,01 -1,49
Ugpp 0,00 -0,01 -1,45

Uguro 0,00 -0,02 -2,98

Tabell 13 viser kointegrasjon mellom kronekurs og rentedifferansen. Engle-Yoo kritiske verdier: 5 % = -
3,25, kritisk verdi for 10 % = 2,98. T-verdien som er uthevet er signifikante pa 10 % niva. Tallene er
basert pa ukentligdata i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

7.4 Feilkorrigeringsmodellen

For a analysere sammenhengen mellom variablene pa Kkortere sikt, er en
feilkorrigeringsmodell et nyttig verktay. En feilkorrigeringsmodell er en
kombinasjon mellom farstedifferanser (P; — P1), 0g laggede stasjonere residualer.
Ligning (xvii) er et generelt eksempel pa en feilkorrigeringsmodell.

(xvii) Ay, = a + B1Axy + olxsy + Ba(Veo1 — ViXye-1 — VaXoe-1) T Us

Modellen inkluderer kointegrasjonssammenhengen (ii;) som kapitlet over analyserte.
Hvis det finnes en langsiktig likevekt, og variablene beveger seg vekk fra den
langsiktige likevekten, fanger feilkorrigeringskoeffisienten (f3) opp hvor lang tid
variablene  korrigerer  tilbake til den langsiktige likevekten.  Et
feilkorrigeringskoeffisient med verdier nermere 1 betyr at neste periode korrigeres
nermere 100 % av bevegelser vekk fra likevekt, og verdier neermere 0 betyr at det
kan ta uendelig med tid for at variabelen som brukes som forklaringsvariabel

korrigerer tilbake til likevekt.
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Feilkorrigeringsmodellen er en todelt modell, der del 1 er en kortsiktig del, mens del
to er en langsiktig del, eller kointegrasjonsleddet. Leddet (y;_; —yx;—,) kalles
feilkorrigeringsleddet. Gitt at y, og x, er Kkointegrerte  med
kointegrasjonskoeffisisenten y, da vil (y,_; —yx;_1) vere stasjonert, selv. om
variablene hver for seg er ikke-stasjonare. Grunnen til at vi har valgt & bruke en
feilkorrigeringsmodell, er fordi at hvis y endres mellom t — 1 og ¢, kan dette vere pa
grunn av endringer i forklaringsvariabelen x mellom t — 1 og t. | tillegg forklarer
feilkorrigeringsleddet hvor lang tid x bruker for & korrigere y tilbake til den

langsiktige likevekt.

Modellen under er feilkorrigeringsmodellen som avhandlingen har estimert. y viser
langtidsrelasjonen mellom x og y, mens S; og B, forklarer det kortsiktige forholdet
mellom endringer i x; 0g x,, og endringer i y. 55 Forklarer justeringshastigheten for

feilkorrigeringen tilbake til likevekt.

(xviii) As;; = @+ B1Ap; + B2 AU — i) + B3(St—1 — VaPe-1 — V2(i — iF)e-1) + V¢

Resultatene fra den estimerte feilkorrigeringsmodellen er oppsummert i tabellen
under. I  forste kolonne er feilkorrigeringsmodellen  estimert  pa
sysp- Feilkorrigeringsleddet er ikke signifikant pa 5 % signifikansniva, som betyr at
oljepris og rentedifferanse sammen ikke forklarer korrigeringer fra den langsiktige
likevekten. Det finnes svakheter ved modellen, fordi residualene ikke er stasjonere i
denne modellen, og derfor er det ingen signifikant kointegrasjon som

feilkorrigeringskoeffisienten kan korrigere fra.

| andre kolonne i tabellen under er feilkorrigeringsmodellen estimert pa Asggp. Som
tabellen viser er feilkorrigeringsleddet er signifikant pa 5 % niva. Dette betyr at nar
det forekommer endringer i kronekurs malt i britiske pund, da kan endringer i
oljepris og rentedifferansen korrigere for 2 % i neste uke. Pa tross av signifikant t-
verdi har dette leddet en ekstremt lav verdi, i tillegg til en lav forklaringskraft (R =
0,07), slik at dette ikke kan forklare mye av kronekursens bevegelser. I tillegg sa vi

fra kointegrasjonen at det ikke er signifikante residualer, og ingen signifikant
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kointegrasjon, slik at ogsa for As;pp er det svakheter ved modellen ved at det ikke er

et signifikant likevektforhold feilkorrigeringsleddet kan korrigere fra.

| tredje kolonne i tabellen under er feilkorrigeringsmodellen estimert pa Asgyr.
Feilkorrigeringsleddet er signifikant pd 5 % niva. Dette betyr at oljepris og
rentedifferanse korrigerer for 2 % av kronekursens bevegelser vekk fra den
langsiktige likevekten i neste periode. Her er forklaringskraften (R? = 0,14) hayere,
og resultatene er bedre enn for As;gp, men som forklart over, er 2 % veldig lavt og
det tar uendelig lang tid fer oljepris og rentedifferanse korrigerer 100 % av
kronekursens bevegelser fra ulikevekt. | tillegg sa vi fra kointegrasjonen at det ikke
er signifikante residualer, og ingen signifikant kointegrasjon, slik at ogsa for Asgyg
er det svakheter ved modellen ved at det ikke er et signifikant likevektforhold

feilkorrigeringsleddet kan korrigere fra.

Resultatene indikerer at oljepris har en kortsiktig effekt pa kronekursen, men kun for
Asggp 09 Asgygr. Lave verdier, betyr at den kortsiktige effekten oljeprisen har pa
kronekursen blir liten. | tillegg kan det ikke legges for mye vekt pa a konkludere fra
modellen, da denne inneholder ikke-stasjonere residualer, dermed ingen

kointegrasjonssammenheng.

Tabell 14 feilkorrigeringsmodell xviii

Susp SGBP SEUR

a 0,00 0,00 0,00
b1 -0,10 -0,04 -0,06
t-verdi -9.,49 -4,52 -8,19
Bo -0,87 -0,86 0,13
t-verdi -5,56 -5,61 -7,36
B3 -0,01 -0,02 -0,02
t-verdi -1,59 -2,60 -2,97
R? 0,14 0,07 0,14

Tabell 14, Feilkorrigeringsmodell av endringer i kronekurs med oljepris og rentedifferanse som
forklaringsvariabler. Resultater fra estimering av ligning xviii. Kritisk verdi = 1,96. Uthevede verdier er
signifikante pa 5 % signifikansniva. Periode er januar 1999 til desember 2014.
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Under er resultatene fra del to av feilkorrigeringsmodellen, som viser
kointegrasjonsleddet, (y;—; — ¥1X1¢t—1 — ¥2X2¢-1). Ferste kolonne inneholder
resultater fra modellen estimert pd Asysp. Som tabellen viser har oljeprisens
kointegrasjonskoeffisient signifikante t-verdier, mens kointegrasjonskoeffisienten til
rentedifferansen har ikke signifikante t-verdier. Dette kan muligens indikere at Asygp
og oljepris er kointegrerte, som er forskjellig fra kointegrasjonsmodellen, med ikke-
stasjonzere residualer. Resultatene forsterker derfor den kortsiktige delen av
feilkorrigeringsmodellen, men vi mé fortsatt anta svakheter ved estimering av modell

(xviil).

Andre kolonne i tabellen under viser resultatene fra del to av
feilkorrigeringsmodellen estimert pad Asggp. Resultatene viser at oljeprisen og
rentedifferansen begge har signifikante t-verdier. Dette indikerer kointegrasjon
mellom Asggp oljepris og rentedifferanse. For Asggp er ogsé kointegrasjonsresultatet
forskjellig fra Engle-Granger modellen. Resultatene fra den kortsiktige delen blir
derfor forsterket noe, men fordi det er forskjellige resultater fra to
kointegrasjonsmodellene, ma vi anta svakheter ved modellen. Forskjellen mellom

Asysp 0g Asgpp, er at rentedifferansen er signifikant for Asggp.

Tredje kolonne i tabellen viser resultater fra feilkorrigeringsmodellen estimert pé
Asgyg. Oljeprisen er ikke signifikant pd 5 % signifikansniva. Resultatene viser det
samme som Engle-Granger analysen, og derfor kan vi forkaste hypotesen om at

kronekurs malt mot euro har en langsiktig trend med oljepris og rentedifferanse.

Feilkorrigeringsmodellen indikerer altsa at det ikke er noen langsiktig sammenheng
mellom Asgyr, P og (i —igyg), mens det kan vere langsiktige sammenhenger
mellom Asggp, P 0g (i —izgp), og mellom Asygp og P:. P4 grunn av varierende
resultater, viser neste kapittel feilkorrigeringsmodellen med utelatt rentedifferanse i

forste omgang, for vi ser hva som skjer med kronekursen nér vi utelater oljeprisen.
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Tabell 15, Kointegrasjonsleddet fra xviii

Asysp Asgpp Asgyr
V1 0,28 0,17 -0,05
T-verdi 8,49 7,08 1,93
12 0,03 -2,38 -1,13
T-verdi 0,03 -3,24 -1,13
Konstant -3,02 -3,01 -1,87

Tabell 15, viser feilkorrigeringsmodellen og resultatene fra kointegrasjonsleddet i modell xviii. Kritisk
verdi = 1,96. Uthevede verdier er signifikante pa 5 % signifikansniva. Tallene er basert pa ukentlig data i

perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

7.4.1 Feilkorrigeringsmodellen uten rentedifferanse.

Modellen under viser feilkorrigeringsmodellen der rentedifferanse er utelatt.

Rentedifferansen utelates for & se om denne utgjer noen forskjell, nar den inkluderes

og ikke.

(xix)  As;jy = a+ B1Ape + Bo(Se—1 — V1Pe—1) + V¢

Tabellen under viser resultater fra den estimerte modellen uten rentedifferanse.

Resultatet viser at feilkorrigeringsleddet er signifikant pa 5 % niva for alle valutaene.

Dette indikerer at oljeprisen korrigerer for endringer i kronekursen, det kan derfor

konkluderes at resultatene fant en kortsiktig sammenheng mellom oljepris 0gAsysp,

Asggp 0g Asgygr. Det er viktig a presisere at feilkorrigeringskoeffisienten (5,) viser

veldig lave verdier, slik at hvis kun oljepris skulle korrigert for endringer i

valutakurser, bruker oljeprisen uendelig lang tid pa a korrigere valutakursen tilbake

til en langsiktig likevekt. Forklaringskraften (R?) reduseres ved & utelate

rentedifferansen, slik at vi oppfordrer videre forskning til a inkludere flere

forklaringsvariabler for 8 muligens forbedre resultatene.
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Tabell 16 feilkorrigeringsmodell uten rentedifferanse

Asysp Asgpp Asgyr

* 0,00 0,00 0,00
St 20,11 20,05 20,06
t-verdi -9,79 4,53 -8,42
b2 -0,02 -0,01 -0,02
t-verdi 2,31 2,39 22,69
R’ 0,10 0,03 0,09

Tabell 16, Resultater fra feilkorrigeringsmodellen xix med oljepris som forklaringsvariabel. Kritisk verdi =
1,96. Uthevede verdier er signifikante pa 5 % signifikansniva. Periode er januar 1999 til desember 2014.

Tabellen under viser del 2 av feilkorrigeringsmodellen anvendt pa de forskjellige
valutaene med rentedifferansen utelatt. Forste kolonne inneholder resultater fra
modellen estimert pd Asysp. Som tabellen viser har kointegrasjonskoeffisienten
(v1)signifikante  t-verdier = Dette  forsterker  resultatene  over, der
kointegrasjonsresultatet fra Engle-Granger indikerte at Asygp og oljepris er
kointegrerte. Signifikant kointegrasjon kan indikere at det finnes en langsiktig

likevekt mellom kronekurs og oljepris.

Andre kolonne i tabellen viser resultatene fra del to av feilkorrigeringsmodellen
estimert pa Asgpp. Resultatet viser at kointegrasjonskoeffisienten (y;) er signifikant.
Dette  indikerer  kointegrasjon mellom  Asggp 0g P;. For Asggp er
kointegrasjonsresultatet forskjellig fra Engle-Granger modellen. Resultatene fra den
kortsiktige delen blir derfor forsterket noe, og resultatene indikerer at oljepris har en
effekt pd Asggp, men ettersom det er forskjellige resultater fra to
kointegrasjonsmodeller, kan vi ikke konkludere at det finnes langsiktige

sammenhenger mellom kronekurs mélt mot britiske pund og oljepris.

Tredje kolonne i tabellen viser resultater fra feilkorrigeringsmodellen estimert pé
Asgyr. Som tabellen viser har kointegrasjonskoeffisienten til oljepris ikke signifikant
t-verdi pd 5 % signifikansniva. Resultatene viser det samme som Engle-Granger
analysen, og derfor kan vi forkaste hypotesen om at kronekurs malt mot euro har en

langsiktig trend med oljepris og rentedifferanse.
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Feilkorrigeringsmodellen indikerer altsd at det ikke er noen langsiktig sammenheng
mellom Asgyg, Apy 0g A(i — igyr), mens for Asygp indikerer modellen langsiktige
og kortsiktige sammenhenger med oljeprisen. For As;pp kan vi ikke forkaste en
hypotese om sammenheng mellom Asggp, Ap; 0og A(i — iggp), men vi kan heller
ikke konkludere noen sammenheng. P4 grunn av varierende resultater, viser neste
kapittel feilkorrigeringsmodellen med utelatt oljepris for & se hvordan resultatene

endres.

Tabell 17, Kointegrasjonsleddet til feilkorrigeringsmodellen uten rentedifferansen.

Kointegrasjonsdel Asysp Ascpp Asgpp
« 1,32 11,53 20,82
Vs 0,29 0,28 20,05
t-verdi 9,44 5,89 1,52
R’ 0,00 0,02 0,02

Tabell 17 viser feilkorrigeringsmodellen for kronekursen, med kun oljepris som forklaringsvariabel, av
modell xix. Kritisk verdi = 1,96. Uthevede verdier er signifikante pa 5 % signifikansniva. Periode er
30.12.1998 til 30.12.2014.

7.4.2 Feilkorrigeringsmodellen uten oljepris.

For a se hvordan rentedifferansen pavirker kronekursen er modellen under estimert.

(xx)  Asjr =a+ PiAG = if)e + La(Spg —vi(i — i) 1) + ¢

Ved & utelate oljeprisen viser tabellen under resultatene fra modellen. Resultatene
viser at det ikke er noen signifikante feilkorrigeringsledd for Asysp0g Asggp.
Resultatene indikerer derfor at det ikke finnes noen sammenhenger mellom
rentedifferanse og valutakursene Asygp, 09 Asggp. FOr Asgyg er feilkorrigeringsleddet
signifikant, som betyr som antatt i ovenstdende kapitler at for Euro indikerer
resultatene at rentedifferansen har hatt stgrre forklaringsverdi enn hva oljeprisen har
hatt. Leddet er veldig lavt, hvilket ogsa her betyr at det tar uendelig lang tid fer
rentedifferansen korrigerer kortsiktige fluktuasjonen i Asgyg tilbake til en langsiktig
likevekt. Det er viktig & presisere at det ikke var noe tegn til kointegrasjon nar
oljeprisen var utelatt fra Engle-Granger, noe som gjer at vi ikke kan utelukke mulige

svakheter ved resultatene.
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Tabell 18 feilkorrigeringsmodell uten olje

Asysp Asgpp Asgyr

a -0,00 -0,00 -0,00
B -0,98 0,92 -1,03
t-verdi -6,08 -6,00 71,75
B- -0,00 -0,01 -0,02
t-verdi -1,36 -1,57 -3,05
R2 0,05 0,04 0,08

Tabell 18, viser feilkorrigeringsmodellen for kronekursen, med kun rentedifferanse som
forklaringsvariabel, av modell xx. Kritisk verdi = 1,96. Uthevede verdier er signifikante pa 5 %
signifikansniva. Periode er 30.12.1998 til 30.12.2014.

Tabellen under viser del 2 av feilkorrigeringsmodellen anvendt pad de forskjellige
valutaene med oljeprisen utelatt. Som resultatene viser er det ingen tegn til
kointegrasjon mellom rentedifferanse og Asyspog Asggp. Dette kan indikere at
rentedifferansen muligens svekker resultatene i modell (xviii) og styrker

forventningen om at oljeprisen har en effekt pa kronekurs.

Tredje kolonne i tabellen viser resultater fra feilkorrigeringsmodellen estimert pé
Sgyr- Som tabellen viser er kointegrasjonskoeffisienten til rentedifferansen
signifikant pd 5 % signifikansnivd. Resultatene er forskjellig fra Engle-Granger
analysen, og derfor kan vi ikke forkaste hypotesen om at kronekurs malt mot euro
har en langsiktig trend med rentedifferanse. Feilkorrigeringsmodellen indikerer altsa
at det ikke er noen langsiktig sammenheng mellom kronekurs og rentedifferanse for
valutakursene Asygp 0g Asgpp, mens det kan vare langsiktige sammenhenger for

rentedifferanse og Asgyg.
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Tabell 19, Kointegrasjonsleddet uten olje

Asysp As¢pp Asgyr
a -0,79 -1,06 -0,93
Y1 -4,92 6,21 3,73
t-verdi -0,80 1,25 3,79
R? 0,00 0,03 0,03

Tabell 19, viser feilkorrigeringsmodellen for kronekursen, med kun rentedifferanse som

forklaringsvariabel, av modell xx. Kritisk verdi = 1,96. Uthevede verdier er signifikante pa 5 %
signifikansniva. Periode er 30.12.1998 til 30.12.2014.



9.0 Oppsummering og konklusjoner.

Utgangspunktet for denne avhandlingen var at vi trodde det fantes en klar
sammenheng mellom oljeprisendringer og kronekursens bevegelser. Fra dette
utgangspunktet onsket vi & teste empirisk om oljeprisendringer har hatt en signifikant
effekt pd endringer i kronekursen, i vart tilfelle representert ved nominell kronekurs
malt mot amerikanske dollar, britiske pund og euro. Ettersom variablene folger en
random-walk prosess har det vist seg vanskelig & estimere stabile sammenhenger

mellom variablene.

Ved a analysere et datasett fra januar 1999 til desember 2014 pé ukentlig frekvens,
har vi studert effekten oljeprisen har hatt pé& kronekursen. Forst viste
korrelasjonsanalysen og resultatene fra  regresjonsanalysen  signifikante
sammenhenger mellom oljeprisen og kronekursen. Deretter viste den laggede
regresjonsmodellen at endringer i oljepris kun har hatt en signifikant lagget effekt pa
kronekursen malt mot britiske pund, nar oljeprisen er lagget to perioder. Ved &
analysere store sjokk i oljeprisen, viste regresjonsanalysen av sjokk at det kun er
negative sjokk som har hatt pavirkning pd kronekursen, og kun nir denne er malt

mot amerikanske dollar og euro.

For & analysere om oljeprisen har hatt langsiktig effekt pad kronekursen, brukes
kointegrasjonsanalyse. Fra analysen om kointegrasjon, kan det konkluderes med at
oljepris og kronekurs folger en felles langsiktig trend, men kun nér denne er méalt
mot amerikanske dollar. For analysen av langsiktige sammenhenger mellom oljepris
og kronekurs malt mot britiske pund og euro, kan det konkluderes med at det ikke

finnes noen langsiktige felles trender.

Den kortsiktige delen av analysen ser ved hjelp av feilkorrigeringsmodellen pa
hvordan endringer 1 oljepris har hatt en kortsiktig effekt pa endringer 1 kronekursen.
Feilkorrigeringsmodellen hadde signifikante feilkorrigeringsledd for alle valutaene,
som indikerer at endringer i oljeprisen har kortsiktig effekt pa kronekursen. Som

analysen presiserer, er det viktig at det legges vekt pa at feilkorrigeringskoetfisienten
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hadde s@rdeles lave verdier. Med det menes at det finnes en kortsiktig sammenheng
som er signifikant, men at forklaringskraften er svak. Oljeprisen bruker 1 tillegg
tilnermet uendelig lang tid til & korrigere for kronekursens bevegelser vekk fra den

langsiktige likevekten.
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Vedlegg

1.1 KPSS Resultater, test for stasjonaritet.

KPSS HO: Variabelen er stasjonzer
Nivaform

Variabel KPSS-verdi

(i = izyro) 0,2628

(i—iigp) 0,3566

(i —iysp) 0,2331

Tabell viser at verdiene er ikke-stasjoneere pa nivaform. Asymptotiske kritiske verdier: 1 % =
0,216, 5 % = 0,146, 10 % = 0,119 KPSS — testresultater. Vi forkaster hypotesen om stasjonaritet

1.2 Oljeprisen 1999-2015, periode med sjokk
Beskrivelse av sjokk

D D =1, Sjokk D =0, Ikke sjokk

D, = positivt sjokk - Maksimumslengde = 14 uker Ikke sjokk
- Minimumslengde = 3 uker
N = 29 perioder med sjokk

D, = negativt sjokk - Maksimumslengde = 25 uker Ikke sjokk
- Minimumslengde = 2 uker
N =17 perioder med sjokk

Tabell viser en oversikt over sjokk i perioden 1999 til 2015. Vi finner 29 tilfeller av positive
sjokk og 17 tilfeller av negative sjokk. Varigheten og periodene er tatt ut ved analyse av
historisk oljepris.
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1.3 Oljeprisens; Periodene som sjokkene forekommer

Positive sjokk

Periode

Negative sjokk

05.02.1999 - 16.04.1999
14.05.1999 - 24.09.1999
07.04.2000 - 12.05.2000
26.05.2000 - 23.06.2000
21.07.2000 - 01.09.2000
22.12.2000 - 02.02.2001
03.08.2001 - 14.09.2001
25.01.2002 - 15.03.2002
18.11.2002 - 27.12.2002
21.09.2003 - 10.10.2003
09.04.2004 - 14.05.2004
18.06.2004 - 13.08.2004
27.08.2004 - 22.10.2004
28.01.2005 - 18.03.2005
13.05.2005 - 12.08.2005
11.11.2005 - 09.12.2005
16.12.2005 - 20.01.2006
10.02.2006 - 21.04.2006
16.06.2006 - 14.07.2006
05.01.2007 - 30.03.2007
10.08.2007 - 09.11.2007
18.01.2008 - 14.03.2008
21.03.2008 - 04.07.2008
10.04.2009 - 12.06.2009
25.09.2009 - 23.10.2009
20.08.2010 - 08.10.2010
12.11.2010 - 04.03.2011
13.01.2012 - 24.02.2012
22.06.2012 - 17.08.2012

11.02.2000 - 07.04.2000
17.11.2000 - 22.12.2000
07.09.2001 - 28.09.2001
14.02.2003 - 21.03.2003
22.10.2004 - 12.11.2004
12.11.2004 - 03.12.2004
12.08.2005 - 11.11.2005
20.01.2006 - 10.02.2006
04.08.2006 - 15.09.2006
11.07.2008 - 26.12.2008
12.06.2009 - 10.07.2009
09.04.2010 - 21.05.2010
08.04.2011 - 06.05.2011
24.02.2012 - 22.06.2012
08.03.2013 - 01.03.2013
15.03.2013 - 19.04.2013
13.06.2014 - 12.12.2014

Tabell viser de faktiske periodene, hvor vi finner tilfeller av negative og positive sjokk. Vi finner
29 positive sjokk og 17 negative sjokk i perioden 1999 til 2015.
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1.4 Kronekurs mélt i USD, EUR, GBP indeksert.

EUR

UsD =— =GBP

130 -+

120

110

100

90

80

Figuren viser kronekursen malt mot USD, EUR og GBP. Tallene er pa nivaform, indeksert til

100 i perioden 30.12.1998 til 30.12.2014.

1.5 Korrelasjonsmatrise mellom kronekurs méalt mot USD, GBP og EUR.

NOK/USD NOK/GBP
NOK/GBP 0,79
NOK/EUR 0,13 0,23

Figur viser korrelasjonsmatrise av den norske kronekursen malt mot valutaene. Korrelasjonen

er malt i perioden 30.12.1998 — 30.12.2014 pa nivaform
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1.6 Forholdet mellom norske kronekurs mélt i GBP og rentedifferansen.

15 4
3
14 |
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13
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1
12
0 —GBP
——Rentediff UK
11 4 A
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10 |
-2
9
-3
8 | ! ! ! 4
01.01.1999 01.01.2001 01.01.2003 01.01.2005 01.01.2007 01.01.2009 01.01.2011 01.01.2013

Figur viser forholdet mellom norskekronekurs malt i GBP og rentedifferansen, Nibor — Libor.
GBP er vist ved prosentvis endring (hayre akse). Perioden er fra 1999 til 2015.

1.7 Forholdet mellom kronekurs mélt i EURO oq rentedifferansen.
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Figur 8 viser forholdet mellom norskekronekurs malt i EURO og rentedifferanse, Nibor —
Euribor. EURO er vist ved log (nivd) pa venstre akse, og rentedifferansen er pa hgyre akse.
Perioden er fra 1999 til 2015.
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1.8 Forholdet mellom kronekurs mélt i USD og rentedifferansen.
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Figur x viser forholdet mellom norskekronekurs malt i USD og rentedifferanse, Nibor —
Libor(USD). USD er vist ved prosentvis endring (hgyre akse) Perioden er fra 1999 til 2015.

1.9 Volatilitetsforskjeller i rentene.

mUS3mnd

0,5 -
0,3 -
0,1 -

ENIBOR3mnd

0,1 - |

03 -

0,5 -

08.01.1999 08.08.2005 08.03.2012 08.01.1999 08.02.2006 08.03.2013
B UK3mnd ® EUR3mnd

0,5 - 0,5 -

03 1 0,3

gj : l'”"lm H,I. "‘ i gj :,me ,

-0,3 0,3 -

0,5 - 0,5

08.01.1999 08.02.2006 08.03.2013  08.01.1999 08.02.2006 08.03.2013

Tabell 2, Tabellen viser volatilitet i rentene. Som figurene viser har det veert starre volatilitet i
de utenlandske rentene etter finanskrisen, i forhold til norske renter i perioden 1999 — 2015. For
NIBOR3mnd er y-aksen manipulert slik at volatiliteten i NIBOR er mindre enn bildet viser.
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1.10 Volatilitet i oljeprisen

0,2 ]
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Figuren viser volatiliteten i oljeprisen i perioden 30.12.1998 - 30.12.2014 ved ukentlig frekvens.
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