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Sammendrag

Teorien om kjepekraftsparitet ble popularisert pa tidlig 1900-tallet av den svenske
gkonomen Gustav Cassel. Teorien har lenge vert omstridt, og en har fatt blandede
resultater ved gkonometrisk testing. Farste del av oppgaven bestar av den
teoretiske forankringen, og da spesielt grunnlaget for at KKP skal holde over tid.
Deretter gar vi gjennom tidligere empiriske resultater pa teorien, far vi gar videre
til metode og til slutt var egen test. Vi tester relativ KKP ved a teste om feilleddet
er stasjonert. Dette gjar vi gjennom en Phillips-Perron enhetsrot-test, mellom
Norge og utvalgte handelspartnere for perioden 1967-2017. Vi fant da stette for

relativ KKP for to av landene.
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En empirisk test av Kjgpekraftsparitet

"The fact that the rate of exchange corresponding to Purchasing Power Parity
possesses such a remarkable stability is a sufficient reason for regarding
Purchasing Power Parity as the fundamental factor determining the rate of
exchange and for classifying all other factors that may influence the rate and
perhaps make it deviate from the Purchasing Power Parity as factors of
secondary importance, most suitably grouped under the head of 'disturbances’.”
Sitat av Gustav Cassel, 1928 (referert i Dornbusch, 1985, s.7-8)

1.0 Innledning

Teorien om kjgpekraftsparitet (KKP) er en videreutvikling av loven om en pris
(LOEP). KKP ble farst nevnt av forskerne fra den spanske Salamanca-skolen pa
1500-tallet som sa at KKP var et enkelt empirisk forslag om at nar prisnivaene blir
omgjort til en felles valuta, sa ber de veere like i alle land. Utviklingen av KKP-
teorien pa denne tiden, ser ut til & veere koblet til forbud mot ager av den katolske
kirken. Dette var fordi gjennom & lane utenlandsk valuta kunne langiveren kreve
urimelige hgy rente pa grunn av endringer i forholdet mellom innenlandske og
utenlandske priser. Pa senere tid ble teorien mer eller mindre glemt bort fer den
begynte a komme frem igjen etter fgrste verdenskrigen.

Far farste verdenskrigen sa var valutaer verden over verdsatt til en fast
gulistandard. Slik at valutakursen mellom to land representerte valutaenes relative
gullverdier. Nar farste verdenskrigen brat ut sa ble spekulanter bekymret for at
land skulle devaluere sin valuta for & oppna seigniorageinntekter, altsa at land
skulle forsgke 4 tjene pa at valutaen var verdt mer i gull enn det kostet & produsere
verdipapiret (seddelen), og gullstandarden ble da forkastet. Etter forste
verdenskrig sa var det na problematisk a bestemme hva valutakursene skulle vere
siden inflasjonen i de ulike landene hadde utviklet seg veldig forskjellig.

Det var den svenske gkonomen Gustav Cassel som kom med forslaget, gjennom
et flertall av artikler, om at man skulle benytte KKP for a bestemme den relative
gullpariteten. Han foreslo at man skulle beregne akkumulerte konsumprisindeks
(KPI) inflasjonsrater fra starten av 1914 til slutten av perioden for a beregne hva

valutakursene skulle veere i henhold til KKP.
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Mange har tidligere diskutert KKP som et teoretisk fenomen, men det var Cassel
som farst brukte KKP som en praktisk empirisk teori. | dag finnes det flere
tilnserminger til KKP, som vi kommer & forklare naermere senere i oppgaven. Det
er i dag mye empirisk litteratur om KKP, hvor det er enighet om et par
grunnleggende fakta. Mange mener & ha bevist at realvalutakursen har en tendens
til & gd mot KKP i det lange lgp, men at det er en veldig treg konvergering. Flere
resultater viser ogsa at avvikene fra KKP som oftest har en halveringstid pa 3-5 ar,
med noen unntak, sa lenge det ikke skjer noen sjokk. | dag benyttes KKP til flere
bruksomradet f.eks. for & bestemme den riktige startkursen til en valuta nar et land
akkurat har blitt uavhengig, som en langsiktig valutakursteori, sammenlikning av
valutaer med tanke pa «overprising/underprising» og den kanskje viktigste
funksjonen til KKP er a justere for prisforskjeller nar man sammenligner land med

hensyn til f.eks. BNP og lgnnsniva.

2.0 Teorien om kjopekraftsparitet

2.1 Loven om en pris

Loven om en pris sier at i land hvor det ikke er transportkostnader eller
handelsbarrierer, sa skal identiske varer som blir solgt i forskjellig land ha identisk
pris malt i felles valuta. Grunnlaget for denne teorien er at dersom LOEP ikke
holder sa vil en kunne kjgpe varen der hvor den er billig og selge den der hvor den
er dyr, og dermed oppna en arbitrasjegevinst. Dette vil fare til gkt tiloud av varen i
landet hvor den er dyr og gkt ettersparsel der hvor den er billig, slik at prisen vil
presses ned der hvor det er tilbudsoverskudd og presses opp der hvor det er
ettersparselsoverskudd, og markedene ender etterhvert i likevekt.

LOEP kan uttrykkes ved fglgende formel:

P, = EP (2.1)
Hvor:

P; = Pris pd gode i innenlands

E = Nominell valutakurs (Innenlands/Utenlands)

P/ = Pris pa gode i utenlands

Likningen sier altsa at prisen i Norge pa vare i skal veere lik prisen pa den samme

varen i Sverige uttrykt i norske kroner.
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2.2 Absolutt kjgpekraftsparitet

Absolutt KKP sier derimot at en kurv med de samme varer og tjenester skal koste
det samme malt i felles valuta i to land. Dersom loven om en pris holder sa holder
folgelig ogsa absolutt KKP. Absolutt KKP er altsa lik loven om en pris, bare at vi
na er pa aggregert niva. Prisene pa de samme varene trenger dog ikke & vere
identiske for at absolutt KKP skal holde slik som ved loven om en pris, sé& lenge
sluttsummen pa «referansekurven» er lik i begge land. Absolutt kjgpekraftsparitet
kan derfor uttrykkes ved fglgende formel:

P = EP* (2.2)

Hvor:
P; = Prisnivd innenlands
E = Nominell valutakurs (Innenlands/Utenlands)

P} = Prisniva utenlands

En annen mate & definere absolutt KKP er ved at realvalutakursen alltid skal vare
lik 1. Dette fordi realvalutakursen er gitt ved nominell valutakurs ganget med

prisforholdet mellom landene. Slik at formelen for realvalutakursen er fglgende:

e =EP*/P (2.3)

Hvor:
¢ = Realvalutakurs
E = Nominell valutakurs (Innelands/Utenlands)
P* = Prisniva utenlands
P = Prisniva innenlands
Tolkningen for realvalutakurs er altsa at dersom det er KKP sa vil

realvalutakursen veere lik 1.

Til og med nar loven om en pris ikke holder for hver eneste vare i kurven,
argumenteres det for at valutakursen og prisene ikke bar avvike mye fra
relasjonen som er prediktert av KKP. Dette fordi nar varer blir midlertidig dyrere i
ett land i forhold til andre, sa vil ettersparselen etter varene og landets valuta falle
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slik at prisene og valutakursen presses tilbake mot KKP. Dersom varene blir
midlertidig billigere sa vil det motsatte skje, ettersparselen etter varene og
valutaen vil gke, slik at prisene og valutakursen presses tilbake mot KKP, mer om
dette i punkt 2.4.

Sannsynligvis det mest kjente empiriske arbeidet pa KKP er Big Mac-indeksen.
The Economist har siden 1986 gitt ut indeksen som hadde som mal a gjere KKP-
teorien «mer fordgyelig». Den har dog sine mangler, som omtrent alt empirisk
arbeid pa KKP har, da den ikke tar i betraktning at det er inputfaktorer som ikke

ngdvendigvis er homogene, mer om dette i punkt 2.4.1.1.

2.3 Relativ kjgpekraftsparitet

Relativ KKP sier at en prosentvis endring i nominell valutakurs skal veere lik
differansen i prosentvis endring i prisniva i de to landene, slik at kjgpekraften i de
to landene fortsatt er den samme som ved utgangspunktet. Relativ KKP er altsa
sveert lik den absolutt versjonen, bare at vi na er pa vekstform og ikke nivaform
som ved den absolutte versjonen. Slik at vi far relasjonen til relativ KKP ved &

sette (2.1) pa vekstform:

gE=n—n" (2.4)

Hvor:

gE = vekst i nominell valutakurs (Innenlands/Utenlands)

7 = inflasjon (prisvekst) innenlands

n* = inflasjon (prisvekst) utenlands
Her ser vi at en endring i nominell valutakurs skal tilsvare differansen i prosentvis
endring i prisniva (inflasjon) mellom de to landene.
Altsa: dersom inflasjonen er 1% hgyere i Norge enn i Sverige, sa skal norsk krone
depresiere seg med 1% mot svensk krone. Med andre ord sa skal realvalutakursen

veere «konstant» i det lange lgp, altsd at ge = 0 nar:

ge=gE—n+ 1" (2.5)
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Det at vi ser pa en relasjon som er pa vekstform og ikke nivaform gjer at selv om
det er avvik fra det relasjonen pa nivaform tilsier sa kan allikevel relasjonen pa
vekstform holde, sa lenge faktorene som forarsaker avvikene fra absolutt KKP er
mer eller mindre stabile over tid. Absolutt KKP holder altsa bare nar € = 1, mens
ved relativ KKP sa kan e vare hva som helst sa lenge den er noenlunde konstant
over tid, slik at ge = 0. Dette apner da for at det kan veere handelsbarrierer og

store prisdifferanser ved den relative versjonen, sa lenge de er stabile over tid.

2.4 Begrunnelser for at KKP skal holde pa lang sikt:

KKP-relasjonen blir sett pa som en langsiktig teori pa valutakursen. Den fungerer
sveert darlig som en kortsiktig hypotese. Dette er fordi priser som oftest er rigide
pa kort sikt pa grunn av eksempelvis menykostnader, imperfekt informasjon og

treg lennssetting, mens valutakursene derimot er sveert volatile.

Begrunnelsene for hvorfor KKP skal holde pa sikt, bygger alle pa mekanismer
som gar over tid, slik at nar vi videre begrunner for hvorfor KKP skal holde, sa er
dette over en lang tidshorisont. De tre begrunnelsene for at KKP skal holde pa sikt
som vi skal gjare rede for i dette avsnittet bygger pa forskjellige fundament, men
ma anses som komplementere tilneerminger og ikke enkeltstadende begrunnelser.
Etterfulgt av tilnermingen sa diskuterer vi ogsa problemer knyttet opp mot
tilnsermingen vi har redegjort for. Vi har ogsa et punkt under den monetare
tilnsermingen hvor vi gar inn pa effekten av endringer i relative prisstrukturer.
Dette punktet er selvfglgelig ogsa gjeldende som et problem ved den farste

tilnzermingen.

Den farste tilneermingen vi diskuterer er den tradisjonelle arbitrasjetilneermingen
som bygger pa LOEP. Denne begrunnelsen for hvorfor KKP skal holde pa sikt er
nok den mest intuitive, men har sine mangler da den ikke tar hensyn til
nontradeables. Deretter diskuterer vi den monetere tilneermingen, som egentlig
bare er en forlengelse av kvantitetsteorien ved en apen gkonomi. Denne
begrunnelsen har ogsa sine mangler da den kun forutsetter at det er monetaere
sjokk som pavirker realvalutakursen. Til slutt sa gar vi kort gjennom den

strukturelle tilneermingen som er utviklet av Akram (2000). Den strukturelle
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tilnsermingen deler skonomien i to sektorer for & kunne vise effekten av reelle

sjokk pa de relative prisstrukturene og da realvalutakursen pa lang sikt.

2.4.1 Arbitrasjetilneermingen

Loven om en pris ble begrunnet med at dersom prisene pa identiske varer var
ulike mellom to land sa ville prisene konvergere til likevekt gjennom arbitrasje.
Dette foregikk som tidligere nevnt gjennom at markedsakterer ville kjgpe varen
der hvor den er billig og selge den der hvor den er dyr, og fa en arbitrasjegevinst.
Prisene ville da bli presset opp som falge av gkt ettersparsel der hvor varen var
billig og presses ned der hvor varen var dyr som fglge av tilbudsoverskudd.

Ved den aggregerte versjonen av LOEP, altsa absolutt KKP, sa er det ikke lenger,
farst og fremst, prisene i markedene som blir pavirket av arbitrasje. Det er na
valutakursen som vil bli justert som fglge av at importarer og eksporterer utnytter
prisdifferanser i markedene. Ved kjgpekraftsparitet er det altsa farst og fremst den
nominelle valutakursen som justeres for & oppna likevekt, ikke prisene som var
tilfellet ved LOEP. Dette kan vises ved et eksempel hvor valutakursen er for lav til

a veere i likevekt. Slik at:

Altsa at referansekurven er billigere i Sverige enn i Norge. Den lavere prisen pa
referansekurven i Sverige vil nd i henhold til arbitrasjetilneermingen fare til en
gkning i ettersparselen for de relativt billigere varene i referansekurven.
Konsekvensen av dette er at ettersparselen etter svenske kroner ogsa stiger pa
grunn av at en trenger svenske kroner for a kjgpe de billigere varene i Sverige. En
annen tilnzrming er at svenske eksportarer vil eksportere de billigere varene til
Norge for a selge de til en hgyere pris. Dersom disse varene da blir solgt i NOK,
sa vil de svenske eksportgrene gnske a veksle tilbake til SEK, slik at ogsa i dette
tilfellet gker ettersparselen etter SEK. Denne effekten er representert ved et
positivt skift i ettersparselskurven, slik at vi beveger oss fra punkt A til punkt B i
Figur 1 nedenfor.
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Enoky/sex

E now/sex

Esex

Qsex
(Figur 1)

Pa samme tidspunkt sa vil konsumenter i Sverige ogsa redusere sin ettersparsel
for de dyrere norske varene. Dette fgrer til at tilbudet av SEK i bytte mot NOK
blir redusert, som representeres ved et negativt skift i tilbudskurven til SEK i
figuren ovenfor. Vi har altsd na beveget oss fra punkt B til C, hvor vi kan se at
valutakursen har steget fra E,},OK/SEK til E,%,OK/SEK. Begge skiftene i tilbud og
ettersparsel farer altsa til en appresiering av SEK mot NOK, slik at valutakursen
stiger, som vist ved figur 1. Sa lenge referansekurven er billigere i Sverige s vil
det veere ettersparselsoverskudd for SEK, slik at valutakursen vil gjennom disse

prosessene stige helt til det nivaet hvor referansekurvene er like dyre.
Dersom valutakursen derimot er for hgy for at det skal veere likevekt, slik at:

sa vil det motsatte skje, slik at NOK appressierer mot SEK.

Disse prosessene vil fortsette helt til vi er i likevekt, altsa helt til vi har funnet den
valutakursen som gjar at referansekurven koster like mye i de to landene.
Logikken ved denne tilnermingen er den samme ved den relative som ved den

absolutte versjonen.

2.4.1.1 Problemer med Arbitrasjetilneermingen
Arbitrasjetilneemingen bygger videre pa LOEP og star derfor ovenfor flere av de

samme forutsetningene.
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Handelsbarrierer og nontradeables

Transportkostnader og offentlige handelsrestriksjoner gjer det dyrt a forflytte
varer og tjenester mellom markeder i forskjellige land, og svekker da mekanismen
bak LOEP som er fundamentet til KKP. Handelsbarrierer farer til at den
nominelle valutakursen har et starre rom a bevege seg pa. Dette fordi
handelsbarrierer minsker mulighetene for arbitrasjegevinster, selv om prisene er
forskjellige mellom de to landene malt i samme valuta. Handelsbarrierer ferer da
altsa til at kjgpekraften ikke er lik mellom de ulike valutaene. Dersom en vare
hadde kostet 100 NOK i Norge og 90 SEK i Sverige, og kursen NOK/SEK var pa
0,95 sa ville det ha veert en arbitrasjemulighet ved & importere varen fra Sverige til
Norge. En importer ville ha tjent 5 NOK per vare ved a importere varen til Norge
I dette eksempelet. @konomiske krefter som tidligere forklart ville da ha fert til at
valutakursen ville justert seg slik at kjgpekraften ville veert lik for valutaene.
Dersom det hadde vart en transportkostnad pd 7 NOK derimot sa ville det ikke
veert lennsomt & importere varen, selv om varen selges billigere i Sverige (94,737
NOK) enn i Norge (100 NOK) malt i felles valuta. Poenget med eksempelet er at
transportkostnader bryter den nare relasjonen mellom valutakurs og prisforholdet

mellom identiske varer i ulike land som er gitt av LOEP.

Ved gitte priser vil valutakursen ha et starre rom a bevege seg pa i et slikt tilfelle.
Dette fordi nar prisene er gitt, sd ma endringer i valutakursen bli sa hgye at det
gjer arbitrasjehandel mulig igjen. Valutakursen vil altsa kunne svinge uten at
prisene pavirkes innenfor et omrade pa hgyde med transportkostnaden. Nar
valutakursen endrer seg uten at prisene justeres sa endrer kjgpekraften seg. Hvis
f.eks. prisene er 100 NOK i Norge og 95 SEK i Sverige, og det er en
transportkostnad pa 7NOK, sa kan valutakursen (NOK/SEK) kunne bevege seg
mellom 1,126 og 0,979 uten a utlgse arbitrasjemuligheter. Siden prisene ikke
endrer seg innenfor dette omradet, sa vil det ikke veere kjgpekraftsparitet. I f.eks.
et tilfelle hvor valutakursen er 1,12 sa vil varen koste 100NOK i Norge, mens den
koster 106,40NOK i Sverige. Det er altsa tydelig at det ikke er kjgpekraftsparitet i
tilfeller hvor det er handelsbarrierer som transportkostnader, i hvert fall i henhold
til den absolutte versjonen. Den relative versjonen godtar dog disse
handelsbarrierene sa lenge de er stabile over tid, dette fordi den relative versjonen
beskriver endringen i realvalutakurs. Dersom transportkostnaden hadde holdt seg

pa 7 NOK gjennom hele perioden vi ser pa sa bryter dette med absolutt KKP, men
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den relative er intakt, dersom valutakursen ogsa holder seg stabil, siden den reelle

kjgpekraften ikke endres over denne perioden.

Noen varer og tjenester kan ha sapass hgye transportkostnader i forhold til
produksjonskostnader at de aldri kan bli handlet med profitt internasjonalt. Slike
goder kaller vi nontradeables. En frisgrtime er et eksempel pa en nontradeable.
Kostnaden ved a fly inn en friser fra utlandet er langt dyrere enn selve harklippen,
slik at denne frisgrtimen forblir en tjeneste man kun handler lokalt, og er dermed
en nontradeable. Siden prisen pa nontradeables kun blir pavirket av tilbud eller
etterspersel innenlands, sa kan skift i tiloud eller ettersparsel forarsake at den
innenlandske prisen pa referansekurven blir dyrere enn den samme utenlandske
referansekurven nar de er malt i felles valuta. Dette forekommer fordi
nontradeables per definisjon ikke handles internasjonalt, slik at likevekten ikke
blir opprettholdt av eksporterer og importgrer som utnytter prisdifferanser for
profitt. Sluttproduktet blir da en hgyere priset referansekurv malt i felles valuta i
utlandet enn innenlands, slik at det ikke er paritet i kjgpekraften for valutaene.
Grunnlaget for at KKP skal holde, ved denne tilneermingen, er at det skal oppsta
arbitrasjemuligheter dersom det ikke er samme pris malt i felles valuta mellom to
land. Siden nontradeables ikke handles internasjonalt og det ikke oppstar
arbitrasjemuligheter sa gir det ingen mening at valutakursen skal endres for &
opprettholde lik pris malt i felles valuta for referansekurven nar det inngar
nontradeables i den. Nar nontradeables er inkludert i KPI-beregninger sa apner det
altsa for systematiske avvik fra bade absolutt og relativ KKP. Mer om
nontradeables og relative prisstrukturer fglger under punkt 2.4.2.1.

Pricing to market

Nar handelsbarrierer og imperfekte konkurranse foregar samtidig sa vil relasjonen
mellom nasjonale prisniva svekkes ytterligere. Et ekstremtilfelle er nar et enkelt
firma selger en vare til forskjellige priser i forskjellige markeder, ogsa kalt pricing
to market. Kombinasjonen av produktdifferensiering og segmenterte markeder
farer til store avvik fra LOEP og absolutt KKP. Et eksempel som understreker
dette er gitt av Krugman, Obstfeldt og Melitz (2015) hvor en VVolkswagen Passat i
@Dsterrike kostet 4000$ mer enn i Irland selv om landene har samme valuta og at
EU i arevis har pravd a fjerne handelsbarrierer i EU-landene. Dersom det ikke

hadde veert dyrt for konsumenter a kjare eller sende disse bilene fra Irland til
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@sterrike sa ville nok disse prisdifferansene veert redusert. Prisdiskrimineringen
ville sannsynligvis heller ikke veart mulig dersom konsumentene i @sterrike ansa
billigere alternativer som gode substitutter. Kombinasjonen av markedsmakt og
handelsbarrierer fgrer altsa til at selskaper kan fgre priser som ikke ville vart
mulig i fraveer av en eller begge faktorer, slik at avvikene fra KKP blir enda starre
nar denne kombinasjonen er tilstede. En kan sparre seg hvorfor en skal forvente
seg at prisene skal veere like i to land med ulike valuta nar de ikke engang er like

innenfor den europeiske-union.

Pricing to market er et resultat av markedsmakt, men kan ogsa vare et resultat av
ufullstendig valutakursoverfgring. Valutakursoverfering (exhange rate pass-
through) er et mal pa hvor responsive de internasjonale prisene er pa
valutakursendringer. Kasa (1992) henviser i sin artikkel til et eksempel i perioden
1987-1988 hvor japanske forbrukere lagde midlertidige handelsgrupper i
California for & utnytte den svake dollaren, og kjepte da japanske el-produkter i
California for & deretter transportere de tilbake til Japan igjen. Dersom det hadde
veert fullstendig valutakursoverfaring sa ville de japanske eksportgrene har gkt
prisen like mye i USA som dollaren svekket seg, slik at prisen i USA var pa
samme niva som tidligere. Valutakursoverfgringen er saledes en mekanisme som
samsvarer med KKP. Forskjellen er at denne blir utfgrt av bedriftene selv som et
initiativ for & beholde markedsmakt, istedenfor & bli styrt av tredjeparters

arbitrasjemotiver.

Forskjeller i konsummgnstre

Det er ingen standardisert mate & male inflasjon. Ulike land vil ha ulike varer og
vekte disse ulikt i konstruksjonen av konsumprisindekser. Dette er helt naturlig da
konsumprisindeksen skal vere et representativt mal pa hvordan prisveksten har
veert for konsumenter i landet det er snakk om. For eksempel sa vil Norge vekte
tarrfisk hayere i sin konsumprisindeks enn det franskmennene vil. Noe som betyr
at en gkning i pris pa tarrfisk vil gi stgrre utslag i den norske konsumprisindeksen
enn den franske. Dette indikerer at kjgpekraften er endret og at valutakursen ma
endres for & opprettholde KKP, men i realiteten er jo kjgpekraften uendret.
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Nontradeables i inputfaktorer

Det vil ofte veere inputfaktorer som defineres som nontradeables i produksjonen
av varer, slik at det vil veere produksjonskostnadsdifferanser mellom til og med
identiske varer, eller i hvert fall tilnzermet identiske varer. Produsentene vil,
dersom de har mulighet, derfor velte de gkte kostnadene over pa konsumentene
ved & ta hgyere pris pa produktene, slik at det oppstar avvik fra KKP. Dette vil
dog kun vaere mulig ved imperfekt konkurranse. Et eksempel pa dette kan vere at
en iskremkiosk pa Karl Johan ville ha hatt hgyere leiekostnader enn en identisk
kiosk ville hatt pa Teyen, og ville derfor sannsynligvis ha solgt iskremen til en

hayere pris.

Perfekt informasjon

LOEP forutsetter at individene har perfekt informasjon om prisene for varer og
tjenester i andre markeder, og arbitrasjetilneermingen forutsetter derfor ogsa dette.
Dersom det ikke er perfekt, eller i hvert fall god, informasjon, sa vil det ikke veere
mulig for eksportgrene og importarene a profittere pa prisforskjeller da de ikke er
bevisst pa disse prisforskjellene. Det kan tenkes at bare noen prisforskjeller er
kjente, slik at en aldri vil na den korrekte likevekten gjennom de gkonomiske
kreftene. Det er ogsa mulig at det bare er en liten andel av eksportgrene og
importarene som er kjent ved prisdifferansene og at denne gruppen ikke er stor
nok eller har kapital nok til & utnytte arbitrasjemulighetene i stor nok skala til &

oppna likevekt.

2.4.2 Moneter tilnerming

Denne tilnaermingen til KKP stipulerer at valutakursen justeres for & utligne
inflasjonsforskjellene utenlands og innenlands, og at dette forholdet vil holde sa
lenge prisforstyrrelsene kun er av moneter natur. Ved denne tilneermingen blir
altsd KKP sett pa som en forlengelse av kvantitetsteorien ved en apen gkonomi.
Tilnzermingen forutsetter derfor pengengytralitet; altsa at en ren moneteer
forstyrrelse kun pavirker nominelle stgrrelser som priser, lgnninger og
valutakurser, og ikke reelle stagrrelser. Eksempelvis sa vil en gkning i
pengemengde fare til en proporsjonal gkning i prisniva, som igjen farer til en

proporsjonal gkning i valutakurs, slik at realvalutakursen forblir uendret over tid.
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Det monetare synet pa KKP er illustrert ved modellen nedenfor. Diagrammet pa
venstre side representerer kvantitetsteorien som beskriver forholdet mellom

pengetilbud og prisniva ved den rette linjen, hvor kvantitetsteorien er gitt ved:

P=(V/Y)M (2.8)

Hvor:
P = Prisniva
V' = Pengenes omlgpshastighet
Y = Reelt BNP

M = pengemengden

Diagrammet pa hgyreside viser forholdet mellom nominell valutakurs og
innenlands prisniva for ett gitt utenlandsk prisniva, slik at den rette linjen P =

EP* representerer absolutt kjgpekraftsparitet ved et gitt utenlandsk prisniva.

P P

P=(V/Y)M P=EP

P1 P1

Po Po

M E

(Figur 2)
En gkning i pengemengden farer til en proporsjonal gkning i prisniva, i henhold
til kvantitetsteorien, slik at vi beveger oss fra P, til P;. Den nominelle
valutakursen vil som fglge av prisnivaendringen gke proporsjonalt fra Ej til E;,
slik at det fortsatt er likevekt i henhold til kjgpekraftsparitet.
Dersom pengemengden utenlands gker samtidig sa vil utenlands prisniva gke fra
P til Py slik at KKP-linjen skifter til venstre. Dersom gkningen i prisniva

utenlands er proporsjonal med gkningen i prisniva innenlands sa vil nominell
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valutakurs bevege seg tilbake til E,, som ved utgangspunktet.

Tanken om pengengytralitet kan ogsa illustreres ved a vise effekten av monetere
endringer pa realvalutakursen, . Nar nominell valutakurs gker fra E, til E; som
falge av en monetaer endring vist ved figuren ovenfor, s vil realvalutakursen veere
gitt ved:

g = E1 (B /Py) (2.9)

Men siden endringen i nominell valutakurs er proporsjonal med endringene i

prisniva og pengemengde, altsa at:

E1/Eo = P1/Po = M1/Mo (2-10)

Sa vil:

E,/P; = Ey/Py (2.11)

Som impliserer at:

80 = & (212)

Ogsa nar prisnivaet utenlands gker proporsjonalt med innenlands prisniva, sa vil

realvalutakursen veere gitt ved:

& = Eo(P{/Py) (2.13)
Slik at vi igjen far (2.12)
Konklusjonen er altsa at pa lang sikt sa vil monetaere endringer pavirke nominelle

starrelser, men ikke reelle, slik at bade absolutt og relativ KKP bgr holde dersom

relative pris-strukturer holdes uforandret.

Side 13



BTH 16131

2.4.2.1 Problemer med den monetere tilneermingen

Pengengytralitet:

Dersom det ikke er pengengytralitet sa vil ikke kvantitetsteorien holde ngyaktig
for et rent moneteert sjokk. Pengengytralitet er som kjent at en endring i
pengemengden kun skal pavirke nominelle starrelser som priser, lanninger og
valutakurser, og ikke realstgrrelser som f.eks. konsum og produksjon. Slik at en
gkning av pengemengden (M), vil fgre til en proporsjonal endring av prisnivaet
(P) i gkonomien, og vil ha overhodet ingen effekt pa BNP () eller pengenes
omlgpshastighet (V).

Dersom det er pengeillusjon i befolkningen vil dog monetare forstyrrelser ha
realgkonomiske effekter ved at VV og Y gker, slik at proporsjonaliteten som
kvantitetsteorien og KKP har predikert, vil bli brutt. Hvorvidt det er
pengengytralitet pa lang sikt er et omstridt tema. Det er kanskje naturlig & tenke
seg at en gkning i pengemengden ikke alltid vil fordele seg likt pa varer og
tjenester, slik at relative prisstrukturer vil bli pavirket av et monetzart sjokk, som
betyr at sjokket vil ha realskonomiske effekter. Spesielt forutsetningen om at
pengenes omlgpshastighet skal holdes konstant har blitt kritisert, da det er naturlig
a forvente at konsumenter vil gke sitt konsum dersom deres
inflasjonsforventninger endres. Keynes papekte ogsa at dersom pengemengden
gkte sa ville kostnaden pa penger, altsa renten, synke som impliserer gkt V og gkt
Y. Videre forutsetter ogsa kvantitetsteorien full sysselsetning, som er vanskelig &
oppna over tid. Pa lang sikt er allikevel teorien at det vil veere pengengytralitet,
og at avvikene vil veaere midlertidige. Hvorvidt det faktisk er pengengytralitet pa

lang sikt er et sparsmal vi ikke kommer til 2 ga naermere inn pa.

2.4.2.1.1 Realvalutakursen og relative prisstrukturer

Endringer i de relative prisstrukturene farer til at realvalutakursen endrer seg.
Dersom prisnivaet pa nontradeables stiger i hjemlandet sa betyr dette at det
generelle prisnivaet stiger innenlands, siden en komponent av det generelle
prisnivaet har gkt. Det generelle prisnivaet vil da ha gkt relativt til utlandet, siden
prisnivaet for nontradeables i utlandet ikke vil gke, da de som kjent ikke star
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ovenfor gitte verdensmarkedspriser. Dette farer til endringer i realvalutakursen,

som ikke er i henhold til hva KKP predikerer.

Oljesjokk

@kte inntekter som falge av olje fore til gkte konsummulighet for befolkningen i
landet. Befolkningen vil da gke sin etterspgrsel for bade tradeables og
nontradeables. Etterspgrselen av tradeables vil kunne bli dekket av gkt import,
men nontradeables kan ikke bli importert og landet ma derfor gke produksjonen
av nontradeables. Landet vil da vri seg fra Konkurranseutsatt-sektor (K-sektor) til
Skjermet-sektor (S-sektor) for & dekke ettersparselsbehovet. Dette skjer ved at de
to sektorene ma konkurrere om arbeidskraften, og K-sektor vil ikke veere i stand
til & holde like hagye priser som S-sektor, da K-sektor star ovenfor gitte
verdensmarkedspriser og kan av den grunn ikke overfare gkte lgnnskostnader pa
konsumentene gjennom gkte priser pa produktene. Dette kan dog S-sektor, slik at
resultatet blir at produksjonen vrir seg fra K- til S-sektor, og prisene stiger i S-
sektor, mens de er uendrede i K-sektor. Ved en gkning i produksjon i S-sektor vil
behovet for arbeidskraft gke, og dermed farer dette til at lanningene stiger.
Realvalutakursen vil da selvfglgelig ogsa endre seg, siden det har skjedd

endringer i de relative prisstrukturene. Den grafiske illustrasjonen av dette vises i

figur 3 og 4 nedenfor:
K-produksjon, K-konsum, Y*
4
/I Konsummulighetskurve KMK
N
'I
1-6)D >
i . V4,
z
|
O
Y% YS=oD;

S-produksjon, S-konsum,Y”

(Figur 3)
Bruk av oljeinntekter gjgr det mulig & gke konsumet av begge produkter, som vist med konsummulighetskurven. Ny
tilpasning blir i punkt B. Produksjonstilpasningen blir i C, slik at produksjonen i S-sektor gker i forhold til A, mens
produksjonen i K-sektor reduseres. Hvor Z er den vertikale differansen mellom konsummulighetskurven og

produksjonsmulighetskurven. (Holden, 2015, s.14, Figur 14.8)
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F(N%), W

RV O P

F'(N%)
NE—— e «— N°
N5 N%,=aDy/A®
(Figur 4)

@kt ettersporsel etter nontradeables farer til gkt S-produksjon slik at sysselsettingen i S-sektor gker til N®; til NS,. @kt
ettersparsel etter arbeidskraft farer til at lannsnivéet gker til W, Hayere lgnninger farer til lavere lgnnsomhet i K-sektor,
slik at bruken av arbeidskraft reduseres til N¥,. Dermed faller produksjon i K-sektor. (Holden, 2015, s.15, Figur 14.10)

Produktivitetssjokk

Harrod-Balassa-Samuelson effekten er tendensen for at land med hgyere
produktivitet i K-sektor relativt til S-sektor har hgyere prisniva, og de nevnte
gkonomene brukte denne effekten til & forklare de systematiske avvikene fra
KKP. Eksempelvis s vil prisene for nontradeables i Norge gke raskere relativt til
Sveriges nontradeables dersom produktivitetsveksten i K-sektor er hgyere enn S-
sektor for begge land, og produktivitetsveksten er hgyere i K-sektor i Norge enn i
Sverige. Lenningene i Norge vil da vokse kjappere relativt til Sverige uten at dette
truer konkurranseevnen til K-sektor i Norge. Dette fordi gjennomsnittlig
lgnnskostnad per enhet som produseres i Norge vil holdes pa samme niva som i
Sverige, fordi lannskostnadene bare kan stige til det nivaet som hentes inn igjen
av produktivitetsfordelen. Lenningene i K-sektor for Norge vil altsa kun stige til
et niva som opprettholder konkurransekraften, i det gyeblikket gjennomsnittlig
lgnnskostnad per produksjonsenhet er den samme som konkurrentene sa vil ikke
Ignningene kunne gkes mer uten at den gkte lgnnskostnaden blir overfort til prisen
pa produktet, noe som ikke vil veere mulig da K-sektor star ovenfor gitte
verdensmarkedspriser. Lannsveksten i K-sektor i Norge vil dog bli overfart til S-
sektor i Norge. Dette skjer fordi S-sektor ma opprettholde konkurransekraften pa
arbeidskraft og gker derfor ogsa sine lgnninger for a matche K-sektors lgnninger.
S-sektor vil da overfare de gkte lgnnskostnadene pa produktene sine, slik at
prisnivaet pa nontradeables vil stige. Resultatet er altsa at prisnivaet pa
nontradeables har steget, mens prisnivaet pa tradeables vil vare uendret. Dette

betyr at det aggregerte prisnivaet vil vaere hgyere i Norge enn Sverige fordi
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prisnivaet i S-sektor (som er en komponent av konsumprisindeksen) har gkt i
Norge, men ikke i Sverige. Sluttproduktet blir da en endring i realvalutakursen

som fglge av endringen i den relative prisstrukturen.

Offentlige investeringer:

Offentlige utgifter er ofte rettet mot innenlandske varer og tjenester som kan
defineres som nontradeables. Typiske offentlige investeringer som kan defineres
som nontradeables er sykehus og veiutbygging. Offentlige investeringer som er
rettet mot nontradeables forer til at S-sektor etterspor flere arbeidere, som presser
lgnnsnivaet opp i denne sektoren. S-sektor vil som nevnt i tidligere eksempler
overfare de gkte lgnnskostnadene over pa produktene sine, slik at prisnivaet gker
for nontradeables. K-sektor vil, ogsa som nevnt tidligere, ikke kunne overfare
gkte lgnnskostnader over pa produktene sine, slik at vi ender opp med at
prisnivaet for nontradeables har gkt relativt til K-sektor. Dette farer som kjent til

en endring i realvalutakursen.

2.4.3 Strukturell tilngerming

Den strukturelle tilneermingen bygger videre pa arbitrasjetilnrmingen, men deler
gkonomien i to sektorer for & vise at reelle sjokk utenom sjokk knyttet til
produksjonsteknologi kun gir midlertidige endringer i realvalutakursen, under
forutsetningene gitt nedenfor. Tilnaermingen viser altsa at pa lang nok sikt sa skal
KKP holde gitt at forutsetningene er gjeldende, samt at
produksjonsteknologisjokk ikke inntreffer. Bruno og Sachs (1982), blant andre,
viste at innenfor en intertemporal optimaliseringsramme sa vil en oppdagelse av
naturressurser eller en revaluering la den langsiktige realvalutaen veere uendret
hvis:

1. Det er konstant skalautbytte i bade S- og K-sektor

2. Arbeidskraften er mobil mellom sektorene

3. Kapitalen er mobil mellom sektorene og mellom land

Under disse forutsetningene sa er tilbudet av nontradeables perfekt elastisk

(horisontal tilbudskurve), som vil si at alle ettersparselssjokk blir absorbert av
produksjonsendringer med uendrede priser pa nontradeables. Siden prisene pa
nontradeables ikke blir pavirket av reelle sjokk gitt disse forutsetningene sa vil

prisforholdet mellom nontradeables og tradeables holdes konstant.
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Dette fordi tradeables per definisjon er i konkurranseutsattposisjon, slik at prisene
ma veere like mellom aktarene. Dette impliserer at en endring i prisniva for
tradeables i det ene landet selvfglgelig ogsa gjenspeiles i en tilsvarende endring i
det andre, gitt at prisnivaet er vektet likt. Prisnivaet pa tradeables vil derfor
konvergere mot likevekt over tid pa grunn av de gkonomiske kreftene beskrevet i
arbitrasjetilnaermingen. Dette farer jo i sin tur til at realvalutakursen ogsa vil
holdes konstant, siden prisnivaet pa nontradeables ogsa vil veare uendret pa grunn
av det perfekt-elastiske tilbudet. Dette viser Akram (2002) ved fglgende relasjon:

EP* _ EP,TY" _ EPLTY™V TV _ y
= — = — == _ =
P Py T17V EP;TV  T1-V

€ (2.14)

Hvor P,; /P = T, i de lange lgp, og T blir bestemt av produksjonsteknologi i
begge sektorer. Videre antas det at landene har en liknende gkonomisk struktur,
slik at P, /P, = T,, 0g at vektingen av tradeables og nontradeables er lik for

begge land, slik at v = v™.

3.0 Tidligere empiriske arbeid pa KKP

Det har blitt gjennomfart mange studier for a teste KKP. | denne delen av

oppgaven skal vi ta for oss ulike typer tester som har blitt benyttet for & teste

teorien om KKP, og hvilke resultater ulike skonomer og forskere har fatt.

Pa 1970-tallet sa var analysene av KKP preget av at det var mangel pa statistiske
og empiriske verktgy som kunne skille mellom kortsiktige og langsiktige effekter.
Mye av arbeidet med KKP erkjente betydningen av midlertidige sjokk for
valutakursen. Videre pa 1980-tallet var det en pagaende debatt blant mange
gkonomer som hevdet at det var vanskelig a forkaste hypotesen om at
realvalutakursene til de store landene fulgte en random walk under et flytende
valutakursregime, dvs. at det var vanskelig a bevise at det var konvergens mot
KKP i det lange lgp. Pa grunn av de darlige resultatene fra de tidligere testene
valgte forskere en ny innfallsvinkel. | stedet for & teste KKP-hypotesen direkte,
ble nullhypotesen at realvalutakursen fglger en random walk og den alternative

hypotesen ble at KKP holder i det lange lgpet.
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Etter endringen av innfallsvinkel var fortsatt resultatene at det var vanskelig &
forkaste hypotesen om random-walk. Grunnen til dette var at forklaringskraften
var for svak, ifglge Frankel (1986, 1990). For a styrke forklaringskraften viste
Frankel at man matte bruke lengre tidsseriedata. Ved bruk av en Dickey-Fuller
test og arlig data for dollar/pund i perioden 1869-1984, kunne Frankel forkaste

random walk hypotesen, og vise til en halveringstid pa 4,6 ar.

Stadig flere gkonomer pa 1990-tallet benyttet seg av lengre tidsseriedata med
hayere frekvensserier, som inkluderte bade fast- og flytkursregimer. Sammen med
paneldataanalyser som forutsatte at en gkning i antall observasjoner ble inkludert i
regresjonene. Konklusjonene av disse testene viste at det ble stadig starre
konsensus om at realvalutakursen holdt seg stabil i det lange lgp, men at
konvergeringen var langsom. Resultatene viste at halveringstiden for realvalutaen
mot dens langsiktige verdi generelt var pa tre til fem ar, sa lenge det ikke oppstod

nye sjokk.

3.1 Enhetsrots tester for realvalutakursen

Forskning pa om realvalutakursen er stasjoner eller ikke har blitt gjennomfart av
mange forskere, blant de mest kjente er Richard Roll (1979), Michael Darby
(1983), Michael Edison (1985), Frankel (1986) og Meese and Rogoff (1988).
Disse forskerne benyttet seg av enhetsrottesten utviklet av Dickey og Fuller
(1979), og variantene Augmented Dickey-Fuller (ADF) og Philips-Perron (PP),
men ogsa andre empiriske metoder har blitt benyttet. Empiriske studier av denne
typen for & teste KKP under regimer med flytende kurs, kan generelt ikke forkaste
random walk prosessen for realvalutakursen for de stgrste landene. Huizinga
(1987) som benyttet seg av variance ratio tester og data for valutakursen for
dollar mot flere ulike valutaer i en periode pa kortere enn to ar og Chowdhury og
Sdogati (1993), som analyserte det europeiske monetere systemet i perioden
1979-1990. Resultatene fra disse studiene finner at KKP holder for
realvalutakursen nar det er ovenfor tyske Mark men ikke nar det er ovenfor

amerikanske dollar.

Akram (2000) tester for KKP mellom Norge og de sentrale handelspartnerne ved
bruk av manedlige data i perioden 1972-1997. Han gjennomfarer en ADF test for
a teste om realvalutakursen er konstant mot KKP teorien og hvor lang tid det tar
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for realvalutakursen a konvergere mot likevekt. Resultatene fra testene viste en
bemerkelsesverdig konsistens med KKP-teorien og at halveringstiden for

realvalutakursen kun var pa 1,5 ar.

3.2 Kointegrasjons tester av KKP

Mange studier som ble utfert pa 1990-tallet av KKP ble gjennomfgrt med metoder
som hadde som formal & teste om de estimerte variablene i modellen var
kointegrerte. Dette statistiske begrepet ble farst vist av Engle og Granger (1987)
og samsvarer med det gkonomer ofte omtaler som en langsiktig likevekts-
sammenheng. En kan tenke seg to serier som begge inneholder en stokastisk trend
(som leder til ikke-stasjonaritet), men hvor serienes utvikling fglger et mgnster
slik at avviket mellom dem er relativt stabilt over tid.

De to seriene har da et langsiktig forhold til hverandre, og det er dermed mulig a
gjere nytte av regresjoner mellom ikke-stasjonere variabler med en forutsetning

om at denne sammenhengen eksisterer.

Taylor (1988) testet med manedlig data fra Storbritannia, Vest-Tyskland,
Frankrike, Canada og Japan mot USD for perioden 1973:6-1985:12. Noen ar
senere benyttet Ardeni og Lubian (1991) seg av manedlig KPI fra Canada,
Frankrike, Tyskland, Storbritannia, Japan, Italia og USA for perioden 1957-1968
sammen med arlig data av valutakursen og WPI (engros prisindeks) fra de
forskjellige landene for perioden 1878-1985. Disse testene konkluderte med at det
ikke fantes statte for kointegrasjon mellom den nominelle valutakursen og

prisnivaene.

Cheung og Lai (1993) sin studie pa 15 mulige bilaterale kombinasjoner av
realvalutakurser mellom Storbritannia, Canada, USA, Frankrike, Tyskland og
Sveits, fant stgtte for kointegrasjon i 13 av de 15 tilfellene hvor
konsumprisindeksen ble benyttet. Data for studiet som var benyttet var for
perioden 1974:1-1979:12. Nar de foretok tilsvarende test med samme data, men

med bivariate og univariate spesifikasjoner, sa ga resultatet mindre statte for KKP.

Serletis (1994) testet KKP-forholdet ved a bruke kvartalsdata over
valutakursperioden for 17 ulike OECD-land for perioden 1973-1992 i et tredelt

rammeverk med USA og Tyskland som basisland. Testen gir bevis for langsiktig
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KKP for Hellas, Norge, Spania og Storbritannia i tilfelle med dollarbaserte

valutakurser, og for @sterrike, Finland og Spania i tilfelle med tyske mark.

Johansen modellen (1988, 1991) er en forbedring av Engle-Granger modellen
ettersom den gjer det mulig a teste med multiple kointegrasjon forhold og den
antar ikke svak eksogenitet mellom regressorer. Det finnes to forskjellige
modeller, Full Information og Maximum Likelihood. Full Information benytter seg
av alle likningene i systemet, mens Maximum Likelihood velger parametere slik
at de maksimerer sannsynligheten for a generere prgvedataene. Det er flere studier

som bruker disse metodene for & teste KKP.

Weliwita (1998) bruker en Engle-Granger to-trinns kointegrasjonsprosedyre og
Johansens multivariate kointegrasjonsteknikk for seks utviklingsland i Asia.
Testen bruker manedlige data av priser og valutakurser for perioden 1981-1994.
Analysen avviser hypotesen om KKP i det lange lgpet for alle seks landene (India,
Indonesia, Malaysia, Pakistan, Sri Lanka og Thailand).

Choudhry (1999) tester for kointergasjon mellom relative priser og nominelle
valutakurser for valutaene i Polen, Romania, Russland og Slovenia mot USD. Han
bruker fractional- and Harris-Inder cointegration test method og manedlig data
for perioden 1991-1997. Resultatene viser statte for kointergrasjon for relativ

KKP ved bruk av data fra Russland og Slovenia, men ikke for absolutt KKP.

Christev og Noorbakhsh (2000) tester PPP med manedlig data fra 1990-1998 for
landene Bulgaria, Tsjekkia, Ungarn, Polen, Romania og Slovakia mot USD.
Studien finner statte for langsiktig likevekt, men kointegrasjonsvektorene avviser

de symmetri- og proporsjonalitetsbegrensningene som er foreslatt av KKP.

Kargbo (2003) testet om det var empirisk stgtte for KKP med Johansen
kointergasjons-metoden og error correction pa arlig data for det svarte markedet i
Afrika og KPI i 30 land i perioden 1960-1997. Han fant sterk stotte for KKP i
Afrika. Lignende stotte for KKP har blitt levert av Aggarwal og Simmons (2005)

for karibiske land, og Liu (1992) for latin-amerikanske land.
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Sulku (2010), brukte tre forskjellige tidsseriemetoder (Enhetsrottest, Engle-
Granger kointegrasjonsteknikk og Johansen multivariate VAR-metodikk) for &
undersgke KKP-hypotesen for 16 mindre utviklede land, fra hele verden, under
faste og fleksible valutakurs-regimer i perioden 1957-1999. Testen finner liten
statte for KKP.

Som en kan se sa er resultatene varierende. De farste empiriske testene som ble
gjennomfart var det mangel pa forklaringskraft ved testene fordi tidsseriedataene
ikke var lange nok. Etter hvert som dataene ble mer robuste sa kunne forskerne
finne indikasjon pa at realvalutakursene holdt seg stabile i det lange lgp, som er i
henhold til KKP.

4.0 Metode

4.1 Innledning

I denne oppgaven sa vil vi benytte oss av en Phillips-Perron enhetsrot-test for a
undersgke om vi kan finne statte for relativ KKP. Vi har brukt manedlig data av
prisniva (KPI) og valutakursen i perioden januar 1967 til februar 2017, hvor
dataene er pa nivaform. Testen ble tatt av Norge mot Sverige, Danmark, USA og
Storbritannia. Dersom vi kan konkludere med at feilleddet er stasjonert sa vil vi
ha funnet statte for teorien om relativ KKP mellom de utvalgte valutaene. Vi gar
farst igjennom noen gkonometriske begreper som er ngdvendige a forsta for a

tolke testen vi har utfart.

4.2 Phillips-Perron

PP-testen er en enhetsrottest som ble utviklet av Phillips og Perron. Testen er
sveert lik ADF-testen (augmented Dicky-Fuller), men skiller seg ut ved at den
tillater autokorrelerte residualer. Null-hypotesen er ved denne testen at det er en
enhetsrot i tidsserien, slik at:

Hy:a =1 (Ikke stasjonaritet)

Hy:a < 1 (Stasjonaritet)

Ved den generelle modellen:

ye=c+ 6t+ay,_q +u; (4.2
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Hvor:
Yy = Variabel y i tidspunkt ¢
¢ = koeffisient med drift
6 = determinisktisk trend-koeffisient
t = trend
a = AR(1) koeffisient
u; = feileddet
Viantar at a < 1. Dersom a > 1 sa vil prosessen vere «eksplosiv», noe som gir

liten gkonomisk tolkningsverdi.

4.3 Stasjonaritet

En tidsserie er strengt stasjonar dersom gjennomsnittet, variansen og kovariansen
er konstant over tid. En svak stasjonar prosess behgver kun konstant varians og
gjennomsnitt, slik at det apnes opp for at det kan veere en trend eller en drift. En
prosess er stasjonzr dersom den er «mean-reverting». En annen mate a definere
en stasjoneer prosess er ved a si at den ikke inkluderer en enhetsrot, eller at den er
integrert av farste orden. Dersom vi kan pavise at feilleddet er stasjonzrt sa vil vi

ha funnet indiser pa at relativ KKP holder i det lange lgp.

4.4 Unit root

En enhetsrot eller «unit root» er en random-walk-komponent. Det eksisterer en
enhetsrot i en tidsserie dersom koeffisienten til den laggede variabelen er 0 nar vi
er pa endringsform. Dersom det er en enhetsrot i tidsserien sa betyr dette at
tidsserien er ikke-stasjoner, og at sjokk da vil fare til permanente endringer.
Dersom en tidsserie er I(1) sa vil prosessen ha en enhetsrot, men ikke nar
prosessen er «differensiert», altsa nar den er pa vekstform.

Eks: vi har falgende modell:

Ve =PB1+ B2t +Cyeq +uy (4.2)
Denne modellen vil ha en enhetsrot dersom € = 1 fordi nar vi setter denne pa

endringsform sa blir da koeffisienten 0. Dette kan vises ved a differensiere den

generelle modellen ovenfor:

Yi =Y 1 =B1+ Bt +CY g +ur — Yy (4.3)
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Slik at:
AY; = B1+ ot + B3Y—q + Uy (4.4)

Dersom 5 = 0 ved den differensierte modellen sa har vi altsa en enhetsrot, det
betyr at C = 1 ved modellen som ikke er differensiert. f3 = (C — 1), slik at
dersom C = 1 sa har vi en enhetsrot siden B35 blir lik null, og prosessen vil da ikke

konvergere mot en gjennomsnittsverdi.

Dersom vi forkaster hypotesen om at det finnes en enhetsrot s& har vi altsa

indikasjon pa at prosessen er stasjonar/mean-reverting.

4.5 Integrasjon

Dersom en tidsserie ma bli differensiert, altsa satt til endringsform, en gang for &
bli stasjoner sa er tidsserien integrert av farste orden, 1(1). Dersom tidsserien
derimot ma bli differensiert to ganger sa er den integrert av 2. orden, 1(2). En

stasjoner tidsserie vil da altsa vere 1(0).

4.6 Kointegrasjon

Kointegrasjon defineres som en stasjoner lineger kombinasjon av flere 1(1)
variabler. Dersom feilleddet er stasjonzrt/mean-reverting sa betyr dette at den
linezere kombinasjonen av variablene sammen gar mot en likevekt i det lange lap,
variablene er da kointegrerte. Dersom vi kan pavise at det er kointegrasjon sa vil
vi ha «bevist» at relativ KKP holder i det lange lap.

4.7 Fremgangsmate

Dersom vi kan vise at det er kointegrasjon mellom venstre og hgyre side av
modellen sa betyr dette at det finnes en lineaer kombinasjon av variablene som er
stasjonzr. Dette kan vi vise ved a teste om feilleddet er stasjonaert. Dersom
feilleddet er stasjonzrt sa betyr dette at det er mean-reverting mot null. Dette
betyr at differansen mellom de to lineare tidsseriene over tid vil ga mot en
likevekt. Vi vil da ha «bevist» at det finnes et langsiktig forhold mellom
variablene. Dette statter opp under relativ KKP som sier at over lang nok tid sa

skal realvalutakursen veere uendret, noe den vil vaere da relasjonen vil bevege seg
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mot en likevekt, slik at over et langt nok tidsforlgp sa vil endringen i

realvalutakursen bli ansett som tilnseermet null.

Trinn 1:

Vi ma ferst avklare at alle variablene er 1(1). Vi ma da ferst sjekke om logaritmen
av variablene er ikke-stasjonere, og deretter sjekker vi om variablene er
stasjoneere pa endringsform. Vi tar farst en PP-test for & avklare om logaritmen av
variablene er ikke-stasjonzre.

Hypotesetesten som vi tester kan formuleres slik:

Hy = Unit root

H, = Ikke unit root

Ved bruk av Interpolated Dickey-Fuller tabell (Brooks, 2008, Tabell a2.7 s.623)
ser vi om testverdien er hgyere eller lavere enn kritiskverdi. Dersom variablene er
ikke-stasjonzre sa gar vi videre til & utfere enda en PP-test pa variablene pa
vekstform. For & fa variablene pa vekstform sa har vi tatt logaritmen av
logaritmen. Dette ma vi gjere pa alle variablene. Dersom variablene er ikke-
stasjonaere pa nivaform og stasjoneere pa vekstform sa har vi at variablene er

integrert av farst orden, altsa at variablene er I1(1).
Trinn 2:
Dersom alle variablene er 1(1), sa kan vi na utfare en lineaer regresjon av
logaritmen til variablene. Vi har na fglgende linezre relasjon:

logE = logP — logP* (4.5)
som vi gjennom MKM (Minste kvadrats metode) estimerer til:

logE = By + PilogP + BlogP™ + u, (4.6)
Trinn 3:
Vi estimerer feilleddet, og tar en PP-test for & sjekke om feilleddet inneholder en

unit root. Nar vi gjennomfarer denne testen ma vi benytte oss av kritiske verdier

fra tabellen for Engle-Granger cointegration test (Brooks, 2008, Tabell a2.8
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5.624). Dersom vi forkaster null-hypotesen, s& har vi fatt indikasjon pa at
feilleddet er stasjoneert. Dersom feilleddet er stasjonzert sa vil det si at det er
kointegrasjon som betyr at relativ KKP holder i det lange lap.

5.0 Data og Resultat

5.1 Grafisk analyse

En visuell inspeksjon av dataene er et viktig farste trinn i en gkonometrisk
analyse. Ved a se pa figur 5 som viser grafen over alle lands KP1 i testperioden,
kan vi se at KPI seriene har en gkende trend for alle fem land med hgy

korrelasjon.

=)
5 -
> T T T T T T
1970m1 1980m1 1990m1 2000m1 2010m1 2020m1
time
NOR_CPI SVE_CPI
DAN_CPI USA_CPI
UK_CPI
(Figur 5)

Figur 6 nedenfor viser realvalutakursen for de fire valutaene mot den norske
kronen. Nar vi ser pa Sverige og Danmark ser det ut som at realvalutakursen til
Danmark er i en voksende trend, mens realvalutakursen til Sverige er i en
reduserende trend likevel om den har begynt a vokse sakte siden 2010. Vi ser ogsa
at det ikke er noen trend for realvalutakursen for USA og Storbritannia. Ved a

benytte ligning (2.3) har vi beregnet realvalutakursen for de respektive landene.
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5.2 Test av variabler
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For & teste om KKP holder mellom Norge og de utvalgte landene ma vi farst

kontrollere om variablene vi har brukt er stasjonare eller ikke-stasjonzre. Dette

har vi gjort ved bruk av programvaren StatalC 14 og gjennomfart en PP-test for

testperioden. Fra tabell 1 ser vi resultatene fra testene for KPI- og for valutakurs-

variablene:

Norge KPI
Sverige KPI
Danmark KPI
Storbritania KPI
USA KPI
NOK/SEK
NOK/DKR
NOK/PUND
NOK/USD

PP (1)

-0.292
0.915

-1.141
-0.818
-0.082
-2.307
-2.746
-2.624
-2.316

PP (2) Kritisk
verdi 1%
-21.459  -3.960
-18.737  -3.960
-18.957 -3.960
-15.773 | -3.960
-14.822  -3.960
-18.157 | -3.960
-17.767  -3.960
-18.356 | -3.960
-16.728  -3.960
(Tabell 1)

Kritisk
verdi 5%
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410
-3.410

Kritisk
verdi 10%
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
-3.120
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PP (1) viser oss at testverdiene for KPI-variablene (logaritmisk form) for alle land
er hgyere enn kritisk verdiene for alle signifikansniva, slik at vi ikke kan forkaste
nullhypotesen om en unit root. Dette betyr at variablene er ikke-stasjonzre, noe
som er logisk da prisnivaer normalt er en stigende linear trend, noe som vi ogsa
kan se fra figur 5. Dette er ogsa resultatet for alle valutakursene, hvor testverdiene

ogsa er hgyere enn kritisk verdi, slik at nullhypotesen ikke her heller forkastes.

Etter dette tester vi variablene nar de er pa endringsform. Testverdiene til disse
variablene kan vi observere i kolonne PP(2). Her kan vi se at alle testverdiene er
lavere enn de kritiske verdiene pa alle signifikansniva, og vi kan dermed forkaste
nullhypotesen om unit root for alle variablene for alle land, slik at vi kan
konkludere med at variablene pa endringsform er stasjonzre. Vi har na funnet at

alle variablene er 1(1) pa nivaform.

5.3 Test av feilledd

For & teste om det finnes statte for at relativ KKP holder i det lange lgp sa skal vi
na teste feilleddet for om dette er stasjonzrt eller ikke-stasjonzert. Dersom
resultatene viser at feilleddet er stasjoneert sa gir dette stette for at KKP holder i

det lange lgp. Resultatene fra PP-testen kan vi se i tabell 2:

PP test Kritisik verdi Kritisk verdi  Kritisk verdi
1% 5% 10%
Norge/Sverige -3.494 -4.35 -3.78 -3.47
Norge/Danmark -3.916 -4.35 -3.78 -3.47
Norge/Storbrittania = -3.016 -4.35 -3.78 -3.47
Norge/USA  -2.389 -4.35 -3.78 -3.47
(Tabell 2)

Ved a teste feilleddet benytter vi kritiske verdier fra Engle-Granger cointegration
test, som er illustrert i tabell 2. Fra testresultatene kan vi se at det er varierende
utfall ved bruk av Norge som basisland. For USA og Storbritannia sa beholder vi
nullhypotesen for alle signifikansniva, slik at vi kan konkludere med at feilleddet
er ikke-stasjonart. Med andre ord sa finner vi ikke stgtte for relativ KKP mellom
Norge og disse landene. For Danmark forkastes nullhypotesen med kritisk verdi
pa 5% og 10%, og for Sverige forkastes den kun ved en kritisk verdi pa 10%.
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Vi finner da stette for at relativ KKP holder mellom Norge og Danmark pa et
signifikansniva pa 5%, mens mellom Norge og Sverige sa finner vi stette pa 10%

signifikansniva.

5.4 Konklusjon

I denne oppgaven har vi testet om relativ KKP holder mellom Norge og utvalgte
handelspartnere i det lange lgp. Vi fant stette for relativ KKP i to av tilfellene. Vi
kan dog ikke gjare en endelig konklusjon pa hvorvidt relativ KKP faktisk holder
mellom de utvalgte landene, da en kan finne svakheter ved den gkonometriske

testen vi har utfart.

Ved kun bruk av en enhetsrot-test, som PP-testen, har det vist seg at disse testene
har svak forklaringskraft. Dette kan lede til feilaktige forkastninger av
nullhypotesen, slik at en kan ta feilaktige slutninger. For a fa sterkere
forklaringskraft kunne man benyttet seg av en multikointegrasjonstest som f.eks.

Johansen test men dette var dessverre utenfor var gkonometriske kompetanse.

Som vi har nevnt tidligere i oppgaven har forskere blitt noenlunde enige om at
KKP holder pa lang sikt, men at det noen ganger har vert vanskelig & vise
empirisk. Det har veert flere gkonomiske sjokk i var testperiode, som kan ha hatt
innvirkning pa resultatene vare.

Det kan ogsa tillegges at valget av data som brukes ved en empirisk test kan veere
avgjgrende. Nar vi har valgt & bruke KPI kan det anses som «darlig» data, siden
KPI inneholder en starre del av nontradables enn for eksempel WPI, men pa andre

siden finnes det ikke noe bevis pa hvilken data som er best a bruke.

Selv om vi har fatt statte om at relativ KKP holder for to av landene, sa tar vi dette
med en klype salt. Det er liten konsensus om hvilken fremgangsmate som er den
beste ved testing av KKP, og vi feler ikke at vi har tyngde nok innenfor

gkonometri for & ta en slutning om var test er representativ.
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