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FORORD

Denne bacheloroppgaven i makrogkonomi markerer slutten for et
tredrig studium i gkonomi og administrasjon ved Handelshgyskolen
BI.

Arbeidet med bacheloroppgaven har veert et morsomt og interessant
prosjekt, dog til tider tidskrevende og utfordrende. Totalopplevelsen
har derimot veert overdrevent positiv og etter fullfgrt oppgave faler
jeg at jeg sitter igjen med nyvunnen kunnskap om emnet jeg har

skrevet om, noe som forhapentligvis reflekteres i oppgaven.

Til slutt vil jeg rekke en stor takk til veileder Terje Synnestvedt for

nyttig tips og innspill samt for a alltid veere rask til & svare pa mail.
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SAMMENDRAG

Denne oppgaven dreier seg om Kjgpekraftsparitet, en teori utviklet av den
svenske gkonom Gustav Cassel tidlig pa 1900-tallet. Teorien dreier seg om at
valutakurser skal tilpasse seg slik at priser pa identiske referansekurver skal
veere like over landegrensene. Teorien er kanskje en av de mest diskuterte
temaene blant gkonomer og har av den grunn blitt testet sveert mange ganger.
Resultatene har variert kraftig fra studie til studie. | denne oppgaven skal vi ga
grundig gjennom teorien og diskuterer teoretisk forankring. Videre skal vi se
pa noe vi i oppgaven har kalt valutadynamikk som inneberer at vi ser pa
pengepolitiske regimer og volatilitet under forskjellige regimer. | tillegg skal vi
se pa andre faktorer som er med pa a pavirke valutakursen. Videre skal vi se
pa tidligere empiriske arbeidet som er gjort pa teorien far vi beveger oss
hvordan vi har utfart testen. Sist men ikke minst presenterer vi var egen test. Vi
skal i denne oppgaven teste for kjgpekraftsparitet mot Tyskland, der Norge er
basisland. Testen er utfgrt i to forskjellige tidsperioder, en der vi har
fastkursregime og en der vi har flytende regime. henholdsvis er tidsperiodene
1978-1999 og 2000-2020. Vi tester for relativ kjgpekraftsparitet ved a teste
feilledd for stasjoneeritet. Vi har her brukt Augmented Dickey-Fuller test.

Testen fant ingen statte for relativ kjgpekraftsparitet i begge perioder.
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1.0 Innledende teori om valutakurser og deres viktighet i

gkonomien
Som et startpunkt for oppgaven vil det vaere hensiktsmessig a definere noen

begreper som kommer til & bli brukt gjennomgaende i oppgaven, det er
nominelle og reelle valutakurser. Disse stgrrelsene har ogsa en rekke
implikasjoner i Norge sin gkonomi som helhet sa vi har ogsa diskutert noen
effekter pa gkonomien som endringer i disse stgrrelsene kan tenke seg a sta
bak. Vi kommer ikke til a ta et dypdykk i dette temaet, men kun en liten
oversikt over de viktigste temaene samt en innblikk i hvordan en gkonomisk
krise pavirker valutakursen, dette gjegr vi gjennom a se pa hvordan oljekrisen i
2014 pavirket den norske krone. Sist men ikke minst blir det gitt et innblikk i
hvordan valutakursen kan vare med pa a pavirke innenlandske prisindekser,

noe vi kaller importert inflasjon.

1.1 Nominelle og reelle valutakurser
Vi kan i bunn og grunn tenke oss at valutakurser fungerer som «vanlige»

priser, slik som for eksempel prisen pa brad og melk i dagligvarebutikken. Pa
samme mate er en valutakurs det vi ma betale i egen valuta for a kjgpe en enhet
av et annets lands valuta. (Nominell valutakurs). I skrivende stund ma vi
nordmenn ut med 9,98 norske kroner for & kjgpe en euro noe som gjer det
svaert kostbart for oss dersom vi planlegger a feriere i eurosonen eller & kjgpe
eurovarer. Pa samme mate vil euroboere kun trenge & betale 1/9,98=0,1002
euro, dvs. ca. 10 cent for en norsk krone. Dette er som nevnt en nominell
starrelse noe som betyr at vi ikke tar hensyn til endringer i prisniva, det vil si
endring i inflasjon. Dersom vi tar hensyn til endringer i prisniva mellom to land
far vi det vi kaller for realvalutakurs. Denne stgrrelsen utrykker ikke prisen pa
en valutaenhet slik som nominelle valutakurser gjer, den maler heller et
prisforhold mellom utenlandske og norske varer og tjenester. Vi kan tenke 0ss
at realvalutakursen utrykker hvor mange liter med melk vi far kjept i Sverige

(eller et hvilket som helst annet land) for prisen pa en liter melk i Norge.

1.2 Realvalutakurs og konkurranseevne
Realvalutakursen er en svart viktig faktor nar det kommer til hvor mye et land

eksporterer. Dersom en norsk importgr har valget mellom & importere gouda
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fra Frankrike eller Sveits vil han velge & importere der han far mest for
pengene, det vil si det landet Norge har lavest realvalutakurs mot. Dette er
selvsagt gitt at produktkvaliteten oppleves som lik fra de to importproduktene.
Pa bakgrunn av dette sier vi at realvalutakursen maler et lands
konkurranseevne. Dersom vi bruker Norge som eksempel vil fglgende skje
dersom realkronekursen appresierer(styrkes). Norske varer og tjenester vil na
ha blitt relativt sett dyrere for vare handelspartnere dermed vil eksporten av
norske varer og tjenester ga ned som fglge av vare handelspartnere velger bort
norske produkter til fordel for andre lands produkter som na har blitt relativt
billigere. Falgelig vil norsk eksport ga opp dersom realkronekursen depresierer
(svekker seg). Det at eksporten endres Vil ogsa ha en effekt pa andre
makrogkonomiske variable slik som BNP og handelshalansen

1.3 Effekten av oljekrisen pa valutakursen og norsk

gkonomi
| 2014 ble den norske gkonomien som er sveert oljeavhengig matt med en stor

utfordring. Oljeprisen sank som en stein og ble nermest halvert pa kort tid.
Norge ble som fglge av dette sendt inn en kraftig lavkonjunktur. Det vi mener
med en lavkonjunktur er at den faktiske veksten i BNP er lavere enn
trendveksten. Det vi mener med trendveksten er en kalkulert gjennomsnittlig

vekst i BNP basert pa historiske data.
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Figur 1: viser hvordan faktisk BNP begynner G synke

Denne lavkonjunkturen ble hovedsakelig forarsaket av Norge mistet en stor del
av oljeinntektene nar prisen sank. For & unnga vedvarende lavt aktivitetsniva

reagerte sentralbanken ved a fare en ekspansiv pengepolitikk, dvs. at de senker
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rentenivaet. Nar sentralbanken setter ned styringsrenten blir alle andre renter
0gsa pavirket i samme retning. Det betyr blant annet at utlansrenten til bedrifter
og private husholdninger ogsa blir redusert. Dette farer til 1) investeringer gker
hos bedrifter. Nar lanerenten synker farer det til at flere investeringer blir
lannsomme, dermed vil ogsa flere investeringer gjennomfares. Effekten pa
privat konsum er noe mer usikre. Her er det flere effekter i spill, der noen av
dem trekker i forskjellige retninger. Effekten som trekker i retning av redusert
konsum er den delen av befolkningen som har stgrre innskudd enn lan. Det er
nemlig ikke bare lanerenten som pavirkes, innskuddsrenten blir ogsa lavere.
Dermed vil man fa mindre avkastning pa innskuddene sine noe som farer til at
disponibel formue synker => lavere konsum. Dette gjor sentralbanken vel
vitende om at dette kommer til 3 gke aktivitetsnivaet noe som dermed bidrar til

a bringe nivaet pa faktisk BNP opp til trendlinjen.

Det som er mest interessant for denne oppgaven er at nedgangen i rentenivaet
ikke bare pavirker aktivitetsnivaet, men ogsa valutakursen. Nar sentralbanken
setter ned styringsrenten far vi ogsa en den nominelle valutakursen depresierer
som et resultat. Hvordan denne mekanismen fungerer kommer vi mer tilbake til

senere.
E= nominell valutakurs
P*=utenlandsk prisniva

P= innenlandsk prisniva

*

. . o EP
Med disse variablene far vi fglgende formel for realvalutakurs €= b

Valutakursen E, er angitt for hvor mange norske kroner vi ma ut for & kjgpe en
enhet av utenlandsk valuta, f.eks. EUR/NOK. Nar ettersparselen etter krona
blir mindre blir dermed ogsa bragken E stgrre Gitt at de andre variablene ikke
endrer seg har vi dermed da at realvalutakursen € blir sterre. Vi sier at

realvalutakursen appresierer og realkronekursen depresierer. Etter oljekrisen i
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2014 har sentralbanken i en lengre tid fart en sveert ekspansiv pengepolitikk for

a motvirke fallet i oljeprisen.

Utvikling i Styringsrenten 2001 - 2019

Figur 2 utvikling i styringsrenten

| Figur 2 ser vi utvikling i rentenivaet. Som i ser senket sentralbanken
rentenivaet ogsa i etterkant av oljekrisen, faktisk ble renten mer eller mindre
kontinuerlig senket i tidsperioden 2014-2016. Deretter ble den holdt i ro i en
stund til den siste tiden der den har blitt hevet noe. Lave renter over lengre tid
har fart til sveert lave kronekurs. Realkronekursen har ogsa fulgt denne trenden
ettersom inflasjon har veert relativt stabil i tidsperioden. Som vi diskuterte
tidligere har dette fort til meget sterk konkurranseevne for norske bedrifter.
Eksporten i tidsperioden har vert sveert god noe som ogsa har bidratt til at
norsk aktivitetsniva har gatt fra & veere under trendveksten til en moderat
haykonjunktur der vi befinner oss na. Faktisk har eksportveksten veert et
bekymringsmoment for sentralbanken. For & unnga at eksportveksten spinner
ut av kontroll besluttet sentralbanken ved 3. rentemgte i 2019 & heve
styringsrenten for a gke attraktivitet til den norske krone. Hvis vi ser pa
renteregnskapet fra dette rentemgte ser vi at den eneste grunnen som skulle tilsi

hevet rente var nettopp eksportveksten.

Figur 5.C Faktorer bak endringer | anslag for styringsrenten fra PPR 219,
Akkumulerie bidrag. Prosentenheter. 4. kv, 2018 — 4_ kv 2022
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Sentralbanken hadde hapet at den gkte styringsrenten skulle gke etterspgrselen
etter norske kroner slik kronekursen skulle styrke seg (og dermed ogsa en
realappresiering av kronen). Helt slik gikk det ikke. Kort tid etter rentehevelsen
styrket kronekursen seg, men styrkingen kan sies a vaere marginal og den var
heller ikke vedvarende. Det er en rekke mekanismer i markedet som kan ha
forarsaket dette.

1.4 Valutakursens effekt pa prisniva
Videre har vi ogsa at valutakursen kan ha en effekt pa prisstigning. Ikke direkte

men i form av importert inflasjon. Dette spiller serlig en stor rolle i Norge
ettersom norsk gkonomi for det meste er basert pa ravareproduksjon. Det vil si
at ikke produsere mange ferdigvarer slik som biler og mobiletelefoner selv. Vi
blir dermed ngdt til & importere slike goder noe som kan bidra til & endre

prisnivaet hjemme. Fglgende sammenheng kan forklare importert inflasjon:

nKPl = (1 —v)r + v(r" + gE) (1.1)
Der:

Ttk pI= innenlandsk inflasjon malt ved konsumprisindeksen

n=innenlandsk inflasjon

V=andelen av importgoder i konsumprisindeksen

n*= utenlandsk inflasjon

ge=nominell vekstrate i valutakurs

Som vi ser fra sasmmenhengen vil innenlandsk inflasjon malt ved
konsumprisindeksen pavirkes av to utenlandske faktorer. Det er prisgkningen
pa importerte goder og vekstrate pa nominelle valutakurser. Hvor stor andel av
importgoder som er med i beregningen av KPI vil ogsa vere sentralt da denne
starrelser avgjer hvor hardt vi blir pavirket av enten en svekkelse av
kronekursen eller gkningen i prisniva ute. Denne v-en kan veere med a spille en
stor rolle for land som ikke produserer mye ferdigvarer hjiemme og ma dermed
importere de isteden. Altsa er vil importgoder ha en stgrre del i
konsumprisindeksen. Et eksempel pa et slikt land er Norge, Norge er ikke noen
stor produsent av ferdigvarer som vi har nevnt tidligere og ma derfor
importere. | den siste tiden der kronekursen har vart meget svak har derfor fart

til at importert inflasjon har blitt hgyere som vi kan se fra sammenhengen.
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Dette har nordmenn merket i form av hayere priser pa importgoder.

https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-o0g-

taler/2019/2019-05-09-horing/. Det at vi far gkt importert inflasjon er selvsagt

ikke gnskelig for oss som konsumenter ettersom vi blir ngdt til & betale mer for
importerte goder, men det kan ogsa posere som en utfordring for Norges Bank.
Deres hovedoppgave er a sgrge for at inflasjon holder seg stabilt rundt malet pa
2% arlig. Den importere inflasjonen vil veere vanskeligere a pavirke og kan
dermed fare til at sentralbanken ikke nar malet sitt.

Som vi har sett er altsa valutakursen, bade nominelle og reelle viktige faktorer i
gkonomien og vil aktivt vaere med pa pavirke viktige makrogkonomiske

variabler slik som vi har sett i denne gjennomgangen.

2.0 Teorien om kjppekraftsparitet
Denne delen av oppgaven kommer til & handle om teori knyttet til

kjopekraftsparitet, vi gar igjennom begge former for Kjgpekraftsparitet (KKP) i
tillegg vil det gitt begrunnelser for hvorfor KKP kan holde forankret i

gkonomisk teori.

2.1 Loven om en pris
For a skjgnne teorien om kjgpekraftsparitet ma vi farst se pa loven om pris da

det var denne teorien som dannet grunnlaget for KKP. Loven om pris har sitt
opphav sa langt tilbake som 1500-tallet da forskere knyttet til den spanske
Salamanca skolen lanserte sin teori om hvordan priser og valutakurser kan
tenkes & henge sammen. Teorien, gikk ut pa at prisnivaer bar veere like mellom
to land dersom disse prisnivaene blir omgjort til en felles valuta. Loven om en

pris kan formuleres pa fglgende vis:
P = EP* (2.1)
Der:
P=prisen pa et gode hjemme
P*=prisen pa et gode ute
E=nominell valutakurs (hjemme/ute)

Ifalge denne sammenhengen sier altsd loven om en pris at prisen pa et gode

hjemme skal vare lik prisen pa et tilsvarende gode i utlandet dersom vi


https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-taler/2019/2019-05-09-horing/
https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Foredrag-og-taler/2019/2019-05-09-horing/
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utrykker det i hjemlands valuta. Vi kan tenke oss vi har et par sko i Norge og et
tilsvarende par sko i Sverige. Dersom for en eller annen, grunn at prisen er
billigere i Sverige enn i Norge, skal i teorien kronen svekke seg slik at vi nar
likevekt igjen. Grunnen til dette er at dersom folket er oppmerksomme pa
prisforskjeller mellom to land, sa vil de selvsagt rette etterspgrselen til det
landet som har lavest priser. Markedskreftene, dvs. tilbud og ettersparsel vil
dermed justere seg slik at prisene endres. Denne teorien har derimot en del
noenlunde sterke forutsetninger slik som ingen transportkostnader,
frikonkurranse og fleksibel prisdannelse. Disse kommer vi til & diskutere mer

pa et senere tidspunkt.

2.1.1 Historisk bakgrunn for loven om en pris og KKP
Som vi nevnte tidligere var loven om en pris et produkt av Salamanca skolen.

Forskerne fra salamanca-skolen hadde plukket opp et interessant fenomen der
en langiver fikk muligheten til & kreve sveert hgye renteinntekter dersom
debitoren tok opp lan i utenlandsk valuta. Grunnen til dette var forholdet
mellom utenlandske og innenlandske priser endret seg i nedbetalingsperioden.
Deretter ble teorien glemt igjen i flere arhundre helt til den svenske forskeren
og skonomen Gustav Casell tok opp tradene og blaste liv igjen i teorien. Dette
skjedde pa tiden rundt farste verdenskrig. Pa denne tiden i verdenshistorien var
det mer eller mindre enighet om at det & knytte valutakursen til prisen pa gull
var den beste maten for pengepolitikk. Likevel var ogsa denne typen
valutaregime ikke helt fri for problemer. I tiden like etter at farste verdenskrig
hadde brutt ut var det mye kaos og usikkerhet ute og gikk i verdensgkonomien.
Dette pavirket ogsa valutakursene til slutt. Sentralbankene var bekymret for at
land skulle devaluere egen valuta. Poenget med disse devalueringene kom i
form av det vi kaller for seignorageinntekter. Rogoff (1996) Relativt kort
forklart betyr det at folk pravde tjene penger pa det faktumet at valutaen var
mer verdt i gull enn det det kostet for landet & produsere de faktiske pengene.

Som fglge av denne trusselen ble denne typen for valutaregime dermed avbrutt.

Etter farste verdenskrig var avsluttet, og vi var tilbake til fredstid var det
fortsatt en bred enighet om at verden burde innga i en form for
valutasamarbeid. Det var likevel problemer med & finne en metode som passet

for flere land da krigstiden hadde gitt svert varierende nivaer for inflasjonen.
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Det var her svenske Gustav Casell kom pa banen. Gjennom en rekke artikler
foresla han til verdensgkonomien at teorien om KKP skulle vere grunnlaget
for valutadannelsen. Det han foreslo var at man gullstandard fortsatt skulle
veere valutapinnen, men at man skulle bruke KKP for bestemme gullpariteten.
Casells forslag var a bruke inflasjonen, der det vi mener med inflasjon er
konsumprisindeksene fra land samlet sammen siden 1914(starten av farste
verdenskrig.) Med disse tallene i bakhodet mente Casell at man kunne bruke

kjopekraftspariteten til & beregne det korrekte startnivaet til valutakursene.

Gustav Casell var den fgrste gkonomen som serigst gnsket a bruke KKP til
praktiske formal. Tidligere hadde teorien/hypotesen bare gjenstand for
teoretisk diskusjon. Videre i den gkonomiske historien har det forsket sveert
mye pa teorien, spesielt i perioden 1970- og videre da forskere begynte a fa
teknologi som gjorde det mulig for dem a gjore avanserte gkonometriske
beregninger. Etter massiv forskning pa temaet et det en bred konsensus blant
gkonomer at teorien faktisk har noe for seg. Det er her viktig & papeke at KKP
kan sies a veere en langsiktig teori for hvordan valutakursene beveger seg, med
andre ord er den ikke anvendelig for & analysere kortsiktige endringer i
vekslingsforhold. Forskere har vist at dersom valutakurser avviker fra
kjopekraftspariteten sa kan det ta opptil 5 ar far vi nar likevekt igjen. | dag har
KKP flere bruksomrader, det inkluderer blant annet a finne den korrekte
startverdien til en nylansert valuta, noksa likt som slik som vi sa Gustav Casell
foresla. KKP kan ogsa brukes til & preve a forutse hvordan valutakurser
kommer til & bevege seg i fremtiden, dog med et langsiktig perspektiv av
grunner jeg nevnte ovenfor. Kanskje den aller viktigste egenskapen til
kjgpekraftsparitet er at den gir mulighet for a justere for prisforskjeller dersom
man gnsker & sammenligne ved a bruke sentrale gkonomiske starrelser slik

som bruttonasjonalprodukt og lznnsniva.

2.1 Kjgpekraftsparitet
Na som vi har diskutert loven om en pris kan vi begynne & bevege oss over pa

teorien om kjgpekraftsparitet isteden. KKP og loven om en pris ligner sveert
mye pa hverandre, dog med noen forskjeller, Deriblant at vi deler teorien om

KKP inn i to deler, absolutt og relativ.
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2.1.1 Absolutt KKP
Det vi mener med absolutt kjgpekraftsparitet er at en kurv med varer og

tjenester skal koste det samme som en tilsvarende kurv pa tvers av
landegrenser dersom vi maler i felles valuta. Som vi ser ligner teorien sveert
mye pa loven om en pris, den eneste forskjellen er her at vi na er pa aggregert
niva. Det betyr at vi ikke lenger ser pa hver enkelt vare som ved loven om en
pris, men heller en handlekurv med varer/tjenester. Den matematiske
fremstillingen av absolutt KKP vil derimot veere tilsvarende som loven om en

pris.
P= prisniva hjemme
P*=prisniva i utlandet.

E= nominell valutakurs, prisen pa innenlandsk valuta pr. enhet utenlandsk

valuta
Dermed kan absolutt KKP skrives pa falgende mate.

P =EP* (2.2)
Hva skjer hvis vi ligger utenfor likevekten i henhold til KKP?

Dersom EP*<P: prisen er billigere ute og alle kjgper derfor ute, E vil gke.
Dersom vi heller har at EP*>P sa betyr det at det er billigere og kjgpe hjemme,
dette fgrer derfor til at E synker og vi vi vil havne i likevekt igjen. Dersom vi
har at EP*=P vil det vaere hipp som happ hvor man kjgper varen da de koster
det samme pa tvers av landegrensene, vi sier dermed at det er lik kjopekraft
mellom landene. Pa bakgrunn av dette vekslingsforholdet vil ligge i ro. Det
betyr at realvalutakursen vil veere lik 1. Det betyr at valutakurser vil tilpasse
seg slik at priser blir like pa tvers av landegrenser slik at vi har likhet i

kjgpekraft pa tvers av landegrensene.

| motsetning til loven om en pris ma ikke kjgpekraftsparitet holde for alle

varene/tjenestene i handlekurven. Likevel er det viktig at priser og valutakurser
ikke beveger seg nevneverdig vekk fra de relasjonene som kjgpekraftspariteten
har anslatt. Grunnen til det er at folk heller vil etterspgrre varer og tjenester fra
det landet der priser na har blitt billigere. Den gkte ettersparselen etter billigere

varer vil da fare til prisene vil bli fort tilbake til et niva som er kompatibel med
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KKP. Det samme vil skje med landets valutakurs. I et motsatt tilfelle der et
lands varer og tjenester blir dyrere vil det samme skje, bare med motsatt
fortegn. Altsa vil etterspgrselen etter de na dyrere varene falle, noe som farer
til at prisene faller tilbake pa et niva som passer med KKP.

2.2.2 Relativ kjgpekraftsparitet
Na som vi har diskutert absolutt kjgpekraftsparitet, er det pa tide a bevege oss

over pa den relative versjonen av teorien. Av de aller fleste skonomer regnes
denne teorien for & veere en «mykere» versjon av den absolutte versjonen.
Dersom vi husker tilbake sa vet vi at den absolutte versjonen av teorien krever
at den reelle valutakursen mellom de to landene man undersgker skal veere 1 til
ett hvert tidspunkt. I den relative versjonen derimot er dette kravet derimot
myket opp noe. Istedenfor at realvalutakursen ma veere lik 1, sa holder det for
den relative versjonen at realvalutakursen er konstant over tid. Ifglge den
relative versjonen av KKP sa skal den prosentvise forskjellen i nominell
valutakurs vere lik forskjellen i prisnivaer i de respektive landene man
undersgker. Som man kanskje kan tenke seg er det altsa ikke veldig stor
forskjeller mellom oppbygging av den absolutte og den relative versjonen av
KKP. Forskjellen er at den absolutte versjonen bruker variabler pa nivaform,
mens den relative versjonen benytter seg av variabler pa vekstform. For a

utforme relativ KKP bruker vi disse variable;

gE=prosentvis vekst/endring i nominell valutakurs.
7= prosentvis endring i prisniva hjemme
7*= prosentvis endring i prisniva i utlandet.

ge= prosentvis vekst/endring i realvalutakursen.

Der :
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Siden veksten i realvalutakursen(ge) skal veere konstant, dvs. =0, kan vi
utforme relativ KKP pa fglgende mate;
(1) ge=0
Qge=gE+ T — T
Vi setter (1) inn i (2) slik at
0 = gE + m* — m, Vi flytter deretter gE over pa den andre siden slik at
—gE=m"—7

Deretter ganger vi med -1 og dermed har vi at relativ KKP kan utformes pa
falgende mate

gE~ m—m (2.3)
Som man kanskje legger merke til, har vi ikke brukt et likhetstegn under
utformingen av relativ kjgpekraftsparitet. Grunnen til dette er at beregningen
av prosentvis endring er ikke er helt matematisk presis. Dette gir derimot
meget sma utslag i beregninger, og vil derfor ikke by oss pa store problemer
ved & bruke den. Det er likevel viktig a veere oppmerksom pa faktumet.

Tolkningen av det matematiske resultatet vil veere at den nominelle vekstraten i
valutakursen er gitt ved differansen mellom prisnivaer hjiemme og ute. Vi kan
gjerne ta et eksempel. Dersom vi antar at vi har en inflasjon pa 3% hjemme og
2% i Sverige skal den norske kronen ifglge teorien depresiere med 1% mot den
svenske kronen dersom relativ KKP holder. Det faktumet at den relative
versjonen opererer pa vekstform gjer at den fjerner noen relativt strenge
forutsetninger knyttet til loven om en pris og absolutt KKP. Absolutt KKP
krever at realvalutakursen skal veere lik 1 til enhver tid, med relativ KKP kan
realvalutakursen vaere hva som helst sa lenge veksten i realvalutakursen holder
seg noenlunde stabil, dvs. =0. Dette apner derfor for store prisdifferanser
mellom land og handelsbarrierer. Noe som ogsa er grunnen til at den er regnet

som den myke versjonen.

2.3 Forankring for KKP i gkonomisk teori
| denne delen av oppgaven skal vi ga gjennom teori som kan vaere med pa a

forklare hvorfor KKP holder. Vi skal ga igjennom to tilneerminger for at KKP

skal holde far vi deretter drar inn svakheter ved tilneermingene som kan
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forklare avvik fra KKP i det lange lgp. De to tilneermingen vi skal ga igjennom

er arbitrasjetilnermingen og den monetare tiln&ermingen.

2.4 Arbitrasjetilnaermingen
Dersom vi husker tilbake til teorigjennomgangen av loven om pris, sa vet vi at

dersom prisen pa et likeverdig/tilsvarende gode er forskjellig pa tvers av
landegrenser sa vil en rasjonell profittsgkende akter ta godt vare pa denne
muligheten og kjgpe godet i det landet der den koster minst. Han vil deretter
selge det samme godet i landet der den koster mer og vil med det oppna profitt.
Det er dette vi mener med arbitrasje, altsa at en aktar kjgper noe der det er
billig og selger det det er dyrt og oppnar dermed en sakalt arbitrasjegevinst.
Dette vil virke pa samme mate dersom vi har en kurv med varer og tjenester
slik som teorien om KKP foreslar. Dersom flere av varene og tjenestene i en
representativ kurv er billigere i et land enn et annet sa kan vi forvente at en
rasjonell profittsgkende aktar vil kjgpe varer i landet der det er billig og
dermed selge det i landet der det er dyrere. (Suranovic hentet mars 2020). Det
er imidlertid en viktig forskjell mellom disse to alternativene. Ved loven om en
pris vil etterspgrselen i det landet der godet er billigere gke. Produsenten(ene)
vil dermed se muligheten til & sette opp prisen og dermed gke egen profitt. |
landet der prisene opprinnelig var dyrere vil derimot det motsatte skje.
Produsentene her sitter med et tiloudsoverskudd noe som farer til prisene her
settes ned. Altsa vil vi ifglge loven om en pris konvergere mot likevekt igjen
pga. prisgkning i det «billige» landet og prisnedsettelse i det opprinnelige

«dyre» landet.

Nar vi gar over pa aggregert niva og vi ikke lenger snakker om en enkelt vare,
men heller en handlekurv slik som ved KKP er det ikke lenger prisen pa varene
som endres, her er det vekslingsforholdet mellom de to landenes valutaer som
endres. (Suranovic). Ved arbitrasjemuligheter i markedet er det altsa den
nominelle valutakursen som endrer seg for at vi skal oppna likevekt i henhold
til KKP. Vi kan vise hvordan dette skjer gjennom konstruert eksempel der vi i
utgangspunktet har en situasjon der vekslingsforholdet mellom valutaene er for
heyt til & veere i likevekt. En slik situasjon kan skrives pa falgende mate. Vi

bruker her Norge og England i det konstruerte eksempelet.
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EXKP(England/Norge) > P/P* eller eventuelt at EP*>P der den siste
formulering betyr at realvalutakursen er hgyere enn 1. venstresiden av denne
ligningen sier at spott vekslingskurs er hgyere en forholdet mellom kostnaden
knyttet til handlekurver mellom England og Norge noe som derfor betyr at det
faktiske vekslingsforholdet er hgyere enn vekslingsforholdet som er gitt ifglge
KKP. Det at EP*>P betyr at det handlekurven med varer koster i Norge
konvertert til britiske pund ved bruk av navarende vekslingsforhold, er hayere
enn det man ma betale i det England, ogsa malt i pund. Ifalge KKP burde
etterspgrselen etter varene i England na gke fordi de na er relativt billigere malt
i forhold til tilsvarende varer i Norge. Det oppstar dermed en arbitrasjemulighet
som rasjonelle aktgrer kommer til & benytte seg av. Man kan ogsa se for seg at
engelske importarer vil gnske & gke eksporten sin til Norge for & selge varene
sine til den hgyere prisen. Uansett vil denne arbitrasjemuligheten ha den
konsekvens at ettersparselen etter britiske pund gker. De norske importgrene
gnsker a kjegpe de billigere engelske varene, for a gjere dette vil de gke tilbudet
av norske kroner i bytte for a skaffe seg pund pa valutamarkedet. Dette kan
illustreres i en graf ved at tiloudskurven til norske kroner gjar et hgyreskift.
Samtidig som dette skijer vil de engelske konsumentene la vaere a kjgpe de
norske varene ettersom de regnes som relativt dyrere. Dermed far vi et fall i
etterspgrselen av norske kroner i bytte mot britiske pund i valutamarkedet.

Dette illustreres som et venstreskift i etterspgrselskurven til norske kroner.

E(pund/kroner)
E

S(nok)
S(nok)*

E(pund/krone)

E(pund/krone)*

Q(nok)

Figur 3 Arbitrasjetilneermingen

Som vi ser fra det grafiske bildet av situasjonen vil altsa gkning i tiloud av
norske kroner (gkt etterspgrsel etter pund) og den nedsatte ettersparselen etter

norske kroner fare til at vekslingsforholdet E(pund/krone) stige noe som betyr
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at det britiske pundet appresier og den norske kronen depresierer. Denne ekstra
ettersperselen etter britiske pund vil vedvare sa lenge de engelske varene er
billigere enn de norske. | dette tilfellet ma vi huske pa at pundet appresierer og
kronen depresierer. Det betyr at de britiske varene blir relativ dyrere over tid i
forhold til de norske varene. Denne prosessen holder pa helt til vi nar
vekslingsforholdet som stemmer overens med kjgpekraftsparitet. Nar vi nar
dette vekslingsforholdet vil varekurven koste det samme i bade Norge og
England noe som betyr at vi er i likevekt i henhold til KKP.

Dersom situasjonen er den motsatte, det vil si hvis valutakursen i
utgangspunktet er for hgy vil det motsatte skje. Altsa vil varene vere dyrere i
England og billigere i Norge noe som vil fare til at vi far en ettersparselsgkning
etter norske kroner samtidig som tilbudet av norske kroner i bytte mot pund
faller. Her vil altsa skiftene fare til at den norske kronen appresierer, mens
pundet depresieres. Prosessen vil ogsa her fortsette helt til vi finner det
vekslingsforholdet som gjer at varekurven koster like mye i bade England og
Norge.

2.4 Den moneteaere tilnaermingen
Ifalge kvantitetsteorien for penger skal prisene bevege seg proporsjonalt med

pengemengden i gkonomien. Ved a kombinere disse to teoriene sammen har vi
altsa at pengemengde, vekslingsforhold og prisniva skal bevege seg
proporsjonalt med hverandre. De Grauwe, Grimaldi (2001) Det er dette vi

mener med den monetare tilneermingen til kjgpekraftsparitet.

Vi antar ved denne tilnermingen at valutakursene justerer seg slik at
forskjellene i inflasjon/prisniva mellom to land blir jevnet ut. Vi antar ogsa at
forholdet holder sa lenge bevegelser i prisnivaet kun er moneteere av natur. Vi
sier gjerne i denne sammenhengen at KKP fungerer som en forlengelse av
kvantitetsteorien (herved forkortet til QTM). Siden vi her ogsa bruker QTM,
forutsetter vi ogsa pengengytralitet noe som vil si rene monetaere forstyrrelser
kun pavirker nominelle starrelser og ikke reelle da dette er en sentral
forutsetning ved QTM. Dersom vi for eksempel gker pengemengden vil vi
ifalge QTM fa en proporsjonal gkning i prisniva. Dermed vil vi ogsa fa en

proporsjonal endring i den nominelle valutakursen. NB (det vi mener med
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proporsjonal gkning er en gkning i pengemengden vil fare til en like stor
endring i prisniva. For eksempel en dobling av pengemengden betyr en dobling
i prisniva.) Totaleffekten av dette vil vere at realvalutakursen vil forbli

uendret.

For a bedre skjgnne den monetzare tilnaermingen til KKP kan vi ga igjennom et
grafisk og verbalt eksempel av hvordan det et ment & fungere. Da trenger vi
forst a formulere QTM pa matematisk mate.

QTM formuleres gjerne pa falgende mate: MV = PY
Der

M=pengemengde i gkonomien

V= pengenes omlgpshastighet

P=prisniva

Y=reelt BNP

| denne situasjonen derimot vaere mer hensiktsmessig a skrive om
sammenhengen slik at vi far prisniva alene pa venstre side av likhetstegnet.
Dermed har vi at QTM kan utrykkes slik:

P= (V/Y)*M (2.4)

Grafisk vil dette se slik ut, den rette linjen representerer ulike prisnivaer ved

forskjellige pengemengder i gkonomien.

P
M

P2 8
&
—
]
% p,
w
o
Eol  ®

o M, M, M M
QUANTITY OF MONEY (M)
Fig. 28.1

For & vise den monetare tilnaeermingen til KKP trenger da ogsa et grafisk bilde
av KKP. Kjagpekraftsparitet i likhet med den QTM illustreres ved en rett linje,
men her i P og E planet. Alle punktene langs den rette linjen representer

likevekt ved KKP. Punkt over linjen representerer handelsunderskudd, i
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landene man er interessert i, mens punkt under linjen representer
handelsoverskudd. Harvey (2017)

PPP

1 prp stér for "Purchasing power parity" og S er vekslingsforholdet

P / P a

P=(V/Y)M P=EP*(1)

P(0) : /

M1 MO M E1 EO E

Den moneteere tilnaermingen.

Inspirasjon til grafisk fremstilling kommer fra Lindberg, Engelsgjerd, Emamoddin (2017), det samme
gjelder utredningen om realvalutakursen nedenfor

Som vist ved figuren ovenfor vil en nedgang i pengemengden fare til en
proporsjonal nedgang i prisniva hvis vi tror pa QTM. Altsa har vi bevegd oss
fra P(0) til P(1) som vist i venstre graf. Denne nedgangen i prisnivaet vil ha
konsekvenser for den nominelle valutakursen. Vi ser at vi far en nedgang i
valutakursen som er illustrert ved skiftet EO til E1. Siden nedgangen i prisniva
og valutakurs er proporsjonal vil vi i dette tilfellet beholde likevekt slik den er
beskrevet ved KKP. Dersom vi har at pengemengden i utlandet blir redusert
samtidig som den innenlandske pengemengden har vi at ogsa det utenlandske
prisnivaet vil fa en proporsjonal nedgang fra PO* til P1*. Grafisk illustreres
dette som et hgyreskift i KKP-kurven. Det interessante ved denne tilneermingen
er at dersom reduksjonen i det utenlandske prisnivaet er proporsjonalt med
nedgangen i prisnivaet hjemme har vi at den nominelle valutakursen flytter seg

tilbake til utgangspunktet, dvs. EO. altsa har vi at kjgpekraftspariteten holder.
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En annen interessant mate a se pa den monetaere tilnsermingen pa er gjennom
realvalutakursen. Det vi da gnsker a vise er hva som skjer med
realvalutakursen nar vi endrer pa pengemengden. Vi bruker samme eksempel
som tidligere, dvs. at vi reduserer pengemengden. Vi vet at den nominelle
valutakursen reduseres som fglge av lavere pris niva ved
pengemengdereduksjon. Som fglge av dette har vi at realvalutakursen kan

utformes slik:
e = E1(P1/P0")

Vi husker at reduksjonen i pengemengden farer til at prisnivaet hjemme blir
redusert noe som betyr at realvalutakursen i gyeblikket er ute av likevekt i
henhold til KKP.

Derimot har vi at endringen i valutakursen skal veere proporsjonal med
endringen i prisniva og pengemengde dersom QTM skal holde. Dette faktumet
impliserer fglgende.

E1/E0 = P1/P0 = M1/MO
Falgelig ma da E1/P1 = EO/P0O noe som betyr at

0= el

Dermed er vi tilbake igjen i likevekt som stemmer overens med KKP:

Nar vi i tillegg inkluderer den proporsjonale gkningen i det utenlandske

prisnivaet vil realvalutakursen se slik ut:
€0 = EO(P1*/P0) slik at vi igjen har at €0 = €1.

Som vi har gjennomgatt i denne seksjonen skal endringer i monetare forhold
slik som gkning/reduksjon i pengemengden, kun pavirke nominelle stgrrelser.
Dermed har vi en begrunnelse for at bade absolutt og relativ KKP skal holde i

det lange

2.5 Svakheter ved arbitrasjetilnsermingen
Na som vi har gatt gjennom tilneermingene er det pa tide & beskrive mulige

svakheter ved som gjer at KKP ikke ngdvendigvis holder i det lange lap slik

som tilneermingene beskriver. Vi starter med fenomener/faktorer som kan veere
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med pa serge for at arbitrasjetilnsermingen ikke holder. Vi skal her forklare hva
som skjer med KKP dersom vi inkluderer handelsbarrierer og
transportkostnader, pricing to market, produsenter som bruker ikke-byttbare
inputfaktorer og tilfeller der det ikke er perfekt informasjon i markedet.

2.5.1 Handelsbarrierer og transportkostnader
Hvis vi husker tilbake, vet vi at loven om en pris forutsetter at det ikke er

handelsbarrierer eller transportkostnader mellom to land. Siden loven om en
pris er byggesteinen for absolutt KKP gjelder ogsa for KKP. Vi skal dermed
analysere hva som skjer med kjgpekraften dersom handelsbarrierer og
transportkostnader er tilstede (noe som ikke er urimelig a tro at de er i den
virkelige verden)

Dersom disse faktorene er tilstede, kan det ofte bli sveert dyrt a flytte varer
mellom landegrensene noe som dermed er med pa & svekke mekanismene som
bygger opp loven om en pris. Mange forskere har studert virkningen av
handelsbarrierer pa valutakurser og har kommet frem til at de faktisk vil veere
med pa a pavirke den nominelle valutakursen. De har kommet frem til at den
nominelle valutakursen har et starre rom a bevege se i nar handelsbarrierer er
tilstede. Grunnen til at de nominelle valutakursene beveger seg mer fritt under
handelsbarrierer kommer av arbitrasjemulighetene reduserer seg. Selv om
goder i to land ikke koster det samme nar vi maler i felles valuta far man ikke
benyttet seg av arbitrasjemuligheten pga. handelsbarrierene. Vi kan derfor si at
kjepekraften til valutaene er ulik mellom de to aktuelle landene. Dette kan
illustreres ved et enkelt talleksempel der vi igjen bruker England og Norge slik
vi gjorde ved gjennomgangen av arbitrasjetilneermingen. Vi kan tenke oss at en
vare koster 10 britiske pund i England mens en tilsvarende vare i Norge koster
100 NOK. I eksempelet ligger spot valutakurs pa 9,65 NOK pr britiske pund.
Her vil det veere en arbitrasjemulighet. En Norsk importer vil her kunne
benytte seg av arbitrasjemuligheten ved & importere den engelske varen til
Norge. | England koster den som sagt 10 pund. Hvis vi konverter de 100
norske kronene varen koster i Norge far vi at den koster 10,3627 pund i
Norge.( 100/9,65=10,3627). Uten transportkostnader i veien vil han da tjene
3,5 kr pr. importerte vare. Som vi har gatt igjennom tidligere vil gkonomiske

krefter etter hvert utjevne denne forskjellen etter hvert som flere og flere
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benytter seg av arbitrasjemuligheten, etter en viss tid vil forskjellen veere

utjevnet og valutaene vil ha lik kjgpekraft noe som tilsier KKP.

Men hva skjer hvis vi her inkluderer en eller annen form for handelsbarriere?
Vil det fortsatt vaere lgnnsomt & kjepe varen i England og dermed selge den i
Norge? Vi kan prave a illustrere dette ved en transportkostnad. Vi antar at de
norske importgrene na ma betale 10 norske kroner for hver vare de importerer
fra England. Na som vi har fatt med transportkostnader ser vi ganske enkel at
det ikke lenger lgnner seg for de norske importerene a kjgpe varen i England
selv om den faktiske varen er billigere nar vi maler i felles valuta. De norske
importgrene far varen til 10 pund noe som er billigere enn de 10,3627 pundene
han ma betale for samme vare i Norge. Pa toppen av dette derimot ma han ogsa
na betale en ekstrasum pa 1,0363pund for & importere varen til Norge noe som
gjer det billigere a ikke importere i det hele tatt. Gjennom dette eksempelet har
vi altsa sett at en transportkostnad pa importvarer svekker rammeverket loven
om en pris er bygget pa, nemlig det at arbitrasjemuligheten tas bort nar vi
innfarer transportkostnader. Dette gir ikke valutakursene mulighet til & endre
seg slik at KKP ikke holder i det lange lgp. Dette gjelder i hvert fall for den
absolutte versjonen av KKP. Ved relativt KKP derimot er dette noe mer diffust
da vi vi her ser pa endringen i realvalutakursen over tid. Vi husker at veksten i
realvalutakursen skulle veere konstant over tid for at relativ KKP skal holde.
Dersom en transportkostnaden i eksempelet ligger konstant pa 10 kroner betyr
det at vi ikke far noen endringer i realvalutakursen noe som apner for at relativ

KKP kan holde pa langt sikt selv om vi har transportkostnader.

Men hva med varer som har sa hgye transportkostnader i forhold til hva det
koster & produsere varen, at det aldri vil ga an & selge varen internasjonalt og fa
profitt. Slike varer finnes, vi liker gjerne a kalle dem non-tradables da pr.
definisjon ikke handles over landegrensene. Rogoff, Obstdfeldt (1996) Et
eksempel pa en slik vare er en frisgrtime, rerleggeroppdrag osv. Poenget med
dette er man skulle handlet slike varer/tjenester over landegrensene hadde det
veart ekstremt kosthbart i forhold til prisen pa oppdrag da man ma sgrge for
transport over landegrensene. Pa grunn av dette vil slike tjenester kun vare noe
man Kjaper i eget land. Siden man kun kjaper slike varer i eget land vil prisen

pa varen ogsa kun pavirkes av innenlandske skift i ettersparsel og tilbud. Dette



BTH 16131

faktumet kan dermed fare til at referansekurven blir dyrere/billigere, kommer
an pa skiftet, enn landet man maler mot. Dette kommer av eksportgrer og
importarer ikke benytter seg av mulige arbitrasjemuligheter ved prisforskjell da
varene ikke handles internasjonalt slik vi nevnte tidligere. Konsekvensen av
dette fenomenet blir da altsa at referansekurven mellom to land ikke vil vare
likt priset nar vi maler i felles valuta, dermed har vi at det ikke er paritet
mellom valutaene. Utgangspunktet for at loven om en pris skal holde er at
konsumenter og importarer far en arbitrasjemulighet ved feilprising over
landegrensene. Dermed skal valutakursene justere seg slik at vi far likevekt
igjen. Siden det her snakk om varer som ikke kan handles over landegrensene
far vi derfor ingen arbitrasjemulighet nar varen er dyrere i et land, malt i felles
valuta. Pa bakgrunn av dette vil det dermed ikke gi mye mening at
valutakursen skal justere seg slik at referansekurvene som inkluderer non-
tradeables skal koste det samme over landegrensene. Pa bakgrunn av det vi har
diskutert ser vi at dersom non-tradeables er inkludert i referansekurven, noe
som vil veere et naturlig scenario i den virkelige verden, sa apner det opp fra vi
far avvik fra KKP i det lange lgp. Dette gjelder ogsa for den relative versjonen
av teorien da realvalutakursen ogsa endres dersom prisen pa non-tradbles gar

opp eller ned.

2.5.2 Pricing to market
Dette fenomenet kan sies a veere et ekstremtilfelle av handelsbarrierer og

imperfekt konkurranse. Pricing to market er nar et firma eller eksportgr priser
den samme varen forskjellig i ulike land/markeder. Disse firmaene gnsker da
utnytte forhold ved valutakursen for a sette forskjellige priser pa tvers av
landegrensene for & oppna profitt. Dette har vi sett en god del eksempler pa
opp gjennom historien og vi kommer til & ga gjennom et eksempel for & se
hvordan det fungerer i praksis. Eksemplet jeg kommer til & ga igjen kommer
fra leereboken «moderne makrogkonomix» av Erling Steigum (2018). Han
bruker et eksempel om den japanske bilprodusenten Toyota. Eksempelet gar ut
pa at en Corolla selges i Japan og USA. Vi antar at Corollaen selges for 20 000
USD i USA. Dermed av uforklarte arsaker stiger kursen pa japanske Yen med
100% i forhold til USD. Toyota velger & holde den samme prisen malt i USD

pa det amerikanske markedet. | Japan vil ogsa prisen malt i Yen vere like som
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far. Dersom vi antar at prisene fer appresiering av Yen var like nar vi maler i
felles valuta vil det derimot ha skjedd en stor endring. Na vil prisen pa bilen i
USA veere vesentlig billigere. Grunnen til dette er man na trenger 40 000 USD
for & skaffe seg det belgpet i Yen man trenger for a kjepe bilen i Japan, da man
far kun trengte et dobbelt sa lite belgp. Som vi ser ved dette eksempelet, har
produsenten klart & skape en massiv prisforskjell mellom de to landene. Det
eneste produsenten vil bli ngdt til & veere oppmerksom pa her er folk bruker
dette som en mulighet til & kjgpe produktet det det dyrt for a sa selge det i det
dyre landet. | de aller fleste tilfeller vil dette derimot ikke skje da dette som
oftest vil kreve sveert mye penger. Eventuelle transport og
transaksjonskostnader vil som regel vaere for hgye til at dette kan lgnne seg. En
slik strategi krever ogsa en viss grad av markedsmakt, da kunder heller ville
benyttet seg av et annet billigere produkt dersom de ansa det alternative
produktet til & veere likeverdig. Dersom bedriften har en kombinasjon av
markedsmakt og for hgye transport/transaksjonskostnader vil de altsa ha
muligheten til sette forskjellige priser pa tvers av landegrenser. Pricing to
market vil derfor fare til sveert store avvik fra KKP dersom slike produkter blir
inkludert i referansekurven, da forskjellen mellom landene kan bli store.
Valutakursen vil heller ikke her endre seg for gjeninnfare paritet da

arbitrasjemuligheter ikke apnes opp.

Det finnes derimot eksempler som viser til at pricing to market ikke
ngdvendigvis krever at bedriften har markedsmakt. Blant annet finnes det
tilfeller der pricing to market er kommer av valutkursoverferinger. Det vi
mener med valutakursoverfgringer er hvor sensitive internasjonale priser er
ovenfor endringer i valutakurser. | artikkelen «Adjustment costs and pricing-to-
market: theory and evidence” (1992) refererer Kenneth Kasa til en situasjon i
USA pa slutten av 1980-tallet der en gruppe japanere organiserte
handelsgrupper for a kjepe japansk elektronikk i California for a deretter sende
det tilbake til Japan. Dette gjorde de fordi den amerikanske dollaren pa
tidspunktet var noksa svak i forhold til den japanske Yen. Dermed utnyttet de
valutakursen for & tjene penger. | dette eksempelet kan vi derfor si at det ikke
var fullstendige valutakursoverfgringer da japanske eksportgrer ville gkt prisen

med like mye som dollaren hadde svekket seg med, dersom vi hadde hatt



BTH 16131

fullstendige valutkaursoverfgringer. Dermed har vi pricing to market i akkurat
dette tilfellet har bidratt til 2 opprettholde balansen i KKP.

2.5.3 Non-tradeables i inputfaktor
En annen faktor som kan veaere med a fare til at KKP ikke holder i det lange lgp

er at enkelte bedrifter bruker non-tradeables som inputfaktorer i sin produksjon
av varer/tjenester. (Suranovic). Dersom dette er tilfellet vil homogene, eller
tilneermet homogene varer ofte selges for en forskjellig pris. Grunnen til dette
er at produsentene med non-tradeables som inputfaktor vil lempe hgyere
produksjonskostnader over pa en hgyere pris enn produsenter som ikke har det
samme problemet. Dette forutsetter derimot at bedrifter med slike inputfaktorer
har en viss grad for markedsmakt da de ikke ville hatt mulighet til & en hayere
pris dersom markedet hadde veert kjennetegnet av perfekt konkurranse. Et
eksempel pa non-tradeables som input faktor er leiepris pa lokale. Dersom en
virksomhet har hgye leiepriser, dette kan for eksempel komme av de leier et
lokale som ligger i sentrum av en by, sa vil disse virksomhetene velte den
hayere leien over pa gkte priser. Dermed vil virksomheten mest sannsynlig ha
hagyere priser enn tilsvarende virksomheter som ligger f.eks. mer i utkanten av
en by. Dersom vi har et slikt tilfelle vil vi altsa avvike fra KKP i det lange lgp

fordi prisene drives opp.

2.5.4 Perfekt informasjon
En av forutsetningene ved loven om pris, og dermed ogsa KKP, er at alle

markedsaktarer sitter pa perfekt informasjon. Det vi mener med perfekt
informasjon er at alle forbrukere og produsenter i markedet til enhver tid sitter
pa gyeblikkelig kunnskap om priser, egne nyttefunksjoner osv. Grunnen til at
loven om en pris og KKP forutsetter perfekt informasjon er fordi det er kun
med perfektinformasjon markedsakterer vil kunne ha mulighet til & eksportere
varer fra et land der en vare er priset lavt, for & dermed selge dem i markedet
der prisen er hgyere og dermed oppna arbitrasjegevinsten vi har snakket om
far. Hvis vi tar i betraktning en situasjon der det er imperfekt informasjon i
markedet kan vi se effekten pa KKP. I en slik situasjon er det mulig at kun en
viss informasjon om prisavvik er kjent blant eksportarer, mens andre avvik er
ukjent. I en slik situasjon vil den lille gruppen med eksportarer mest sannsynlig

ikke veere stor nok til at prisene jevner seg ut igjen med tiden. Dette kan blant
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annet komme av at eksportarene ikke har mulighet til & lane nok penger til
finansiere handelen over landegrensene. Uansett vil eksportgrer uten
informasjon om prisavvik ikke kapitalisere pa arbitrasjemuligheten noe som
dermed ogsa farer til at prisen ikke jevnes ut i det lange lgp. Ergo er det en
mulighet for at loven om en pris og dermed ogsa KKP ikke holder i det lange

lap.

2.6 Svakheter ved den monetzaere tilnaermingen
Vi skal na bevege oss over pa diskusjon knyttet til grunner for at den monetzare

tilneermingen til kjgpekraftsparitet ikke holder. 1 denne seksjonen skal vi
diskutere noen svakheter ved QTM, deriblant forutsetningen, om pengeillusjon,
konstant omlgpshastighet. I tillegg skal vi diskutere Harrod-Balassa-

Samuelsson effekten.

2.6.1 Problemer med QTM-modellen
Den farste svakheten ved den monetzre tilneerming vi kommer til & ga

igjennom er noe tilnermingen forutsetter, men som ikke ngdvendigvis holder i
den virkelige verden. Denne forutsetningen er pengengytralitet. Det vi mener
med pengengytralitet er at endringer i pengemengden kun vil ha en effekt pa
nominelle starrelser i gkonomien, mens de reelle starrelsene slik som BNP og
pengenes omlgpshastighet ikke vil bli pavirket i det hele tatt. Hvis dette ikke
holder derimot vil det veere mulighet for at den monetaere tilneermingen ikke vil

vaere helt presis nar det kommer til rene monetzre sjokk.

Denne tilstanden nar vi ikke har pengengytralitet kaller vi for pengeillusjon. 1
en slik tilstand er det ikke lenger slik at kun monetere endringer kun vi ha en
effekt pa nominelle starrelser. Her vil de ogsa pavirke de reelle stgrrelsene. Vi
husker av kvantititetsteorien (QTM) virket slik at en proporsjonal endring i
pengemengden ville gi en proporsjonal endring i prisniva. Nar det
pengeillusjon derimot vil ikke dette lenger virke pad samme mate. En endring i
pengemengde under pengeillusjon betyr dermed ikke ngdvendigvis en
proporsjonal endring i prisniva. Som man kan tenke seg far dette da
umiddelbare konsekvenser for kjgpekraftsparitet, uten proporsjonaliteten vil
KKP ikke lenger holde i det lange lgp. Det neste steget vi ma ta er a diskutere

hvorvidt det faktisk er realistisk at pengeillusjon er tilstede. Dette har veert et
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hardt diskutert tema blant gkonomer der det er mange forskjellige meninger.
Proporsjonalitetsegenskapen ved QTM er noe kritikkverdig, for at dette skal
virke betyr det i praksis at alle priser skal gkes med akkurat like mye. | den
virkelig verdenen er dette noe vanskelig a se for seg. Dersom dette faktisk er
tilfellet betyr at enkelte varer og tjenester har blitt relativt dyrere sett i forhold
til andre. Dette vil da selvsagt ha effekter pa reelle starrelser, kanskje i farste
rekke lavere konsum av produkter som har blitt relativt dyrere. Dersom dette er
tilfelle i den virkelige verdenen betyr det at vi ikke har pengengytralitet,
dermed vil ikke QTM holde ngyaktig noe som naturligvis ogsa vil fare til
avvik fra KKP i det lange lap.

En annen hyppig diskutert faktor ved QTM er hvorvidt pengenes
omlgpshastighet (V) faktisk er konstant ved en endring i pengemengden slik
modellen faktisk foreslar. Dersom V er konstant betyr det at selv om vi far en
innsprgytning av penger i gkonomien, sa vil den gjennomsnittlig kronen bytte
hender like mange ganger i lgpet av et ar som far gkningen i pengemengden.
Det at V forblir konstant selv etter endringer i pengemengden har veert til
gjenstand til kritikk blant mange gkonomer, deriblant Keynes og hans falgere.
Keynes hevdet at det var naturlig at nar pengemengden gker, sa vil vi fa en
nedgang i rentenivaet. Grunnen til dette er at renta er kostnaden ved penger.
Nar renta settes ned mente Keynes at V gker fordi folk gnsker ikke lenger a
spare pengene sine i like stor grad. Dermed gker konsumet noe som videre
ogsa vil fare til at vi far en gkning i BNP. Altsa vil ikke KKP holde. Et annet
argument som gar imot pengengytralitet er konsumenter gjerne endrer pa
konsumvanene sine nar inflasjonsforventningene endres. Dersom
pengengytralitet holder vil prisnivaet endres proporsjonalt med endringen i
pengemengde. Dermed vet konsumentene til enhver tid hva inflasjonen
kommer til & vaere og gjer av den grunn ikke noen drastiske endringer i
konsummengden. Dersom prisen derimot ikke endres proporsjonalt vil
inflasjonen bli mer volatil, fra tidligere erfaringer med volatil inflasjon vet vi at

folk vil endre konsumet sitt noe som vil fare til at QTM ikke holder.

2.6.2 Harrod-Balassa-Samuelsson effekten
En hyppig diskutert grunn til at den moneteere tilneermingen ikke kan forklare

at KKP holder i det lange lgp er Harrod-Balassa-Samuelsson effekten. Teorien
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ble utviklet av gkonomer med samme navn, i sin tid brukte de teorien til a
forklare at KKP ikke holder, siden det har mange andre gkonomer testet om
realvalutakursen falger teorien eller ikke. Mange har kommet frem til at teorien
holder. Teorien deler gkonomien inn i to sektorer. En sektor for byttevarer eller
tradeables pa engelsk, vi liker gjerne a kalle denne sektoren for
konkurranseutsatt sektor (k-sektor). Produsenter/bedrifter i denne sektoren
selger og handler varer/tjenester pa det store internasjonale verdensmarkedet.
Vi sier derfor at disse produsentene i denne sektoren i full/stor grad mater
konkurranse fra internasjonale produsenter. Den andre sektoren ble dgpt non-
tradeables sektoren, mens vi kaller den skjermet sektor(s-sektor) pa norsk.
Produsenter i s-sektor mater i liten eller ingen grad konkurranse fra
internasjonale produsenter da deres produkter ikke lett kan transporteres over
landegrensene. Dermed selger de bare produkter i hjemmemarkedet sitt og
mgter konkurranse deretter. Teorien gar ut at land som har en starre k-sektor
enn s-sekter, dvs. at landet produserer flere k-goder enn s-goder, ofte har et
hgyere prisniva enn land der sektorene er mer likeverdige. Vi skal vise hvordan
vi kommer frem til dette resultatet via et eksempel. Vi bruker Norge og
England som eksempel slik vi har gjort tidligere. Hvis vi antar at Norge
utgangspunktet har en starre k-sektor enn engelskmennene sa vil falgende skje:
veksten i produktivitet vil na veere raskere i Norge enn i England. Det betyr at
de produserer varer raskere, k-sektor blir da enda starre enn i England. Dette
vil fare til at veksten i nominell lgnn hos arbeidere i den norske k-sektoren
gker. Normalt sett ville hgyere lgnnsniva sette bedrifter i en darligere
konkurranseposisjon, men i dette tilfelle vil konkurranseevnen veere tilnaermet
lik som fer da de gjennomsnittlige lannskostnaden pr. enhet i Norge fortsatt vil
ligge pa det samme niva som de engelske bedriftene. Det er en sveert enkel
grunn til dette og det er produsenter i k-sektor kun kan heve lgnnen opp til visst
niva fer det begynner a ga utover lgnnsomheten til bedriften. Dette kommer av
at produsenter i k-sektor ikke har muligheten til & velte gkte lgnnskostnader
over pa gkte priser fordi de konkurrerer pa et stort internasjonalt marked. Her
vil prisene ofte veere gitt s dersom en produsent fgrer en mye hgyere pris enn
andre vil de fa et stort fall i ettersparsel. | en slik situasjon vil ogsa s-sektor
sette opp sine lgnninger for a preve a fortsatt vaere kompetitive i

arbeidsmarkedet. De vil sette ett tilsvarende lgnnsniva som i k-sektor slik at
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ikke alle arbeiderne forsvinner til k-sektor. Forskjellen her at produsentene i s-
sektor har mulighet til & velte de gkte lannskostnadene over pa gkte
produktpriser da de ikke star ovenfor vilkarene i det internasjonale marked, da
deres produkter kun selges i hjemmemarked. Konsekvensen av dette er at
prisen pa non-tradables i Norge stiger, mens prisen pa k-goder fortsatt er lik
som tidligere. Dermed har vi at det aggregerte prisnivaet i den norske
gkonomien har steget. Altsa har vi fatt en hgyere konsumprisindeks enn
tidligere noe som farer til en hagyere realvalutkurs enn tidligere. Dersom
Harrod-Balassa-Samuelsson effekten holder, sa vil det fare til at KKP ikke

holder. Dette gjelder bade absolutt og relativ KKP.

3.0 Valutadynamikk
| dette kapittel skal vi se pa «mysteriet» som er valutakurser, det innebarer at

vi gar inn pa ulike mater en sentralbank kan drive pengepolitikk pa, da det er
rimelig & anta at maten dette gjores pa kan veere med a pavirke hvordan
kursene beveger seg. Vi skal ogsa se pa noen generelle faktorer som kan tenke
seg a pavirke valutakursen da det er interessant a se pa andre teorier/faktor enn
kun KKP slik som vi har gjort tidligere. Til slutt skal vi gi et kort innblikk i
historien til den norske kronen. Sist men ikke minst er det viktig & papeke at
valutakurser er sveert komplekse og det finnes strukturell modell som palitelig
kan forklare starre bevegelser i vekslingsforhold, eller enda vanskeligere
forutse dem. (Rogoff, Kenneth 2002). Vi skal likevel gjgre et forsgk pa a
avklare hvilke mekanismer som har vist seg & pavirke valutakurser og

vekslingsforhold.

3.1 Valutakursregimer
Det vil farst vaere nyttige a forklare hva vi egentlig mener med

valutakurssystemer eller regimer som de ogsa kalles. Det vi mener med et
valutakursregime er maten et lands myndigheter styrer valutakursen i det store
internasjonale markedet for valuta. Vi skiller gjerne mellom ulike regimer ut
ifra hvor aktivt landets myndigheter prgver a pavirke egen valutakurs.
(Hutchison, Michael M. 2009).

Vi kan starte med & utdype hva vi mener med fast valutakurs. Dersom et land

farer en fastkurs betyr det at den utevende myndigheten forsgker a holde
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vekslingsforholdet for egen valutakurs fast mot en utenlandsk valuta eller ogsa
evt. et vektet gjennomsnitt av utenlandske valutaer. Landet opererer gjerne med
slingringsmonn, det betyr visse prosentsatser for appresiering/depresiering der
utevende myndighet ma se seg nadt til a reagere hvis valutakursen svinger
utover disse grensene. Fastkurssystemet gar i stor grad ut pa & holde samme
niva pa styringsrenta som landet(ene) du praver holde kursen fast mot.
Grunnen til dette er at aktgrene i valutamarkedet vil se pa det to investeringene
som like attraktive ettersom avkastningen er lik. Pa den andre siden av
spekteret har vi flytende valutakurs. 1 motsetning til fast valutakurs, der
myndighetene aktivt prever a pavirke vekslingsforhold, vil vekslingsforholdet
under et flytende regime veere i stagrre eller mindre grad bestemt i markedet,
dvs. etter tilbud og ettersparsel. Nar det kommer til flytende valutakursregimer
skiller vi gjerne mellom «clean» og «dirty» float. Det vi mener med clean float
er at et lands myndigheter ikke praver a pavirke egen valuta i det hele tatt,
hverken ved bruk av gkonomisk politikk eller ved inngrip i valutamarked. Slike
tilfeller er dog ganske sjeldne. Dirty float er det motsatte av clean noe som vil
si at landet i starre eller mindre grad bruker midler til & pavirke valutakursen,
eller tar hensyn til den i politikksettingen. Et eksempel pa dette er da Norges
sentralbank satte opp renten ved tredje rentemgte 2019 for a prave a styrke

kronen som pa tidspunktet var veldig svak.

3.1.1 Forskjeller i volatilitet under forskjellige nominelle
valutakursregimer
Et annet interessant spgrsmal man kan stille seg nar det kommer til

valutakursregimer er hvorvidt svingningene i valutakursen i stor grad er ulike
nar det kommer til flytende og fast valutakurs. Det er kanskje naturlig a tenke
at faste valutakurser har en tendens til & bevege seg mindre da poenget ved et
slikt regime faktisk er & holde valutakursen fast mot en annen, dvs. sa lite
bevegelser som mulig. Det trenger ikke ngdvendigvis a vere sant. Dette
spersmalet vil ogsa veere interessant for oppgaven da valutaregimet et land
farer kan vaere med pa & avgjere om KKP holder eller ikke. Vi skal
hovedsakelig konsentrere oss om den reelle valutakursen i denne diskusjon,
grunnen til dette er at denne vi er mest opptatt i oppgaven da den er mest
sentral for KKP.
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Over en lengre tid har det veert en bred konsensus hos fagpersoner om at den
reelle valutakursen har en tendens til & veere mer volatil under et flytende
valutakursregime enn det den er under et fastkursregime. Mussa (1986) for
eksempel, viser til at variansen til realvalutakursen hos starre industrialiserte
land er mellom 8 til 80 ganger starre under flytende valutakurs. Dette er et
sveert interessant fenomen og vi skal prgve a begrunne hvorfor det er slik. For
det farste er et viktig faktum man ma ta innover seg at den nominelle
valutakursen har vist seg a veere sterkt korrelert med den reelle under et
flytende regime. Grunnen til dette antas gjerne a vaere trege bevegelser i prisen
knyttet til handelsvarene Koray, Dibooglu (2001). Dersom dette gjelder vil det
altsa ikke vaere priser som pavirker den reelle valutakursen, men heller den
nominelle kursen. Videre skal vi se pa forskjellige sjokk som gkonomien kan
oppleve og hvordan disse sjokkene vil pavirke den reelle valutakursen under de

to forskjellige regimene.

Det har vist seg at realvalutakursen under et flytende og fast regime reagerer
forskjellig pa tilbudsside sjokk og sjokk i oljeprisen. Bevegelser i den reelle
valutakursen under et flytende regime har ikke hatt en tendens til & begrunnes i
slike sjokk, der vi gjerne far bevegelser under et fast regime. Det vi mener med
et tilbudssidesjokk i denne sammenhengen er en uforutsigbar hendelse som
plutselig gker eller reduserer tilbudet av en /flere varer og tjenester. En mulig
grunn til at slike tiloudsside sjokk som oljeprissjokk ikke pavirker under
flytende valutakurs er at effekten umiddelbart blir reflektert i den nominelle
valutakursen og ogsa til viss grad prisniva gjennom inflasjonsforventninger.
Under et fast valutaregime derimot vil disse justeringene skje mer gradvis og

derfor pavirke den reelle valutakursen i stgrre grad. (igjen Koray og Dibooglu)

Stockman(1988) studerte en modell som ikke baserte seg pa trege prisdannelser
som grunnlag for hgyere volatilitet i realvalutakursen, han kritiserte heller
denne modellen, noe vi kommer tilbake til senere. Stockmans modell prgvde a
forklare at reelle forstyrrelser i ettersparsel eller tilbud, forandrer
vekslingsforholdet. Videre forklarte han at dette skaper en korrelasjon mellom
nominelle og reelle valutakurser slik som vi har veert inne pa tidligere. Det blir
dermed argumentert for at under faste valutaregimer sa vil de samme

forstyrrelsene fare til en endring i de nasjonale valutareservene ogsa nominelle
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penger og priser. Dersom forstyrrelsene skaper en gkning i disse variablene sa
vil land som har fast valutakurs oppleve en fordel ved gkning i valutareserver
som et resultatet av reelle forstyrrelser. Disse forstyrrelsene ville ellers, dvs.
under et flytende regime. skape bade en appresiering av nominell og reell
valutakurs og dermed lide under tap av reserver under en nominell og reell
depresiering. Nar et land taper en del av sine nasjonale reserver er det mer
sannsynlig at de innfarer handelsbarrierer slik som tariffer og kvoter. Dette vil
de gjare for a forhindre ytterligere tap av reserver som kanskje kunne fart til
stor ubalanse i handelsbalansen og dermed tvinge frem en devaluasjon. Det
folger at forventningen om at gkonomisk politikk som skal begrense
reservetapet ogsa har en tendens til a stabilisere den reelle valutakursen, slik at
den reelle valutakursen respons til en forstyrrelse dermed blir mindre under fast
kurs i forhold til flytende kurs. Dette gjelder uavhengig om sjokket kommer av

endring i produktivitet eller endring i smak hos konsumentene.

Grilli og Kaminsky(1989) derimot fant ingen signifikant sammenheng mellom
realvalutakursen og valget av nominelt valutakursregime. Funnene i
undersgkelsene deres tyder heller pa at den reelle valutakursen heller er en
funksjon av den spesifikke historiske perioden. De fant at de store forskjellen i
volatilitet i den reelle valutakursen mellom fleksible og faste valutakurser, kun
er tilstede i tiden etter andre verdenskrig. De fant at innovasjoner i
realvalutakursen er mer permanente etter andre verdenskrig og at verdvarheten
av sjokkene ikke avhenger av typen av nominelt valutaregime. Disse
resultatene viser at for a forsta oppferselen til den reelle valutakursen sa er det
viktig & bruke et historisk perspektiv i tillegg til undersgke utviklingen til
gkonomiske institusjoner, markedsstrukturer i tillegg til bruken av penge og

finanspolitikk.

Som vi nevnte gjorde Stockman i hans artikkel oss oppmerksomme pa flere
svakheter ved antagelsen om at valutakursen er mer volatil under flytende
regime grunnet trege prisjusteringer. Det viktigste argumentet mot denne
teorien er ifglge Stockman at det fakutm at den observerte dynamikken i
realvalutakursen fremstar som inkonsistent med rimelige historier om trege
prisjusteringer. Stockman viser til halveringstiden fer realvalutakursen

returnerer til et visst gjennomsnitt (mean-reversion) og argumenterer for at
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tiden det tar er for lang til at det er vanskelig & tenke seg at det kun skyldes
f.eks. menykostnader eller andre forklaringer til treg prisjustering som star bak.
En annen grunn det argumenters for er at dersom det kun er nominelle
prisstivheter som star bak det meste av variasjonen i realvalutakursen under et
fleksibelt regime, sa ville vekslingsforholdet far eller siden returnere til ca. det
originale nivaet. Dersom den nominelle forstyrrelsen ikke hadde noen som
helst permanent effekt pa realgkonomien, sa ville det reelle vekslingsforholdet
ha returnert til det eksakte startpunktet, men dette er lite sannsynlig da
midlertidige realeffekter av et nominelt sjokk som regel vil gi permanente
effekter slik som f.eks. distribusjonen av rikdom. Dette vil da gi permanente
effekter pa realvalutakursen, men den ville likevel returnere fortere enn

halveringstiden som andre har vist til.

Pa bakrunn av resultatene vi har presentert her vil derfor bli a vanskelig a
konkludere om det er noen forskjell i volatilitet under forskjellige regimer, da

det er motstridende meninger.

3.2 Hvilke faktorer pavirker valutakursen?
Som i et hvilket som helst annet marked s& er valutakursene bestemt ved tilbud

og ettersparsel. A bestemme hvilke faktorer som pavirker valutakursen derimot
er heller vanskelig a svare pa da det er svaert mange faktorer som er med pa a
pavirke markedskreftene. Som vi allerede har gatt igjennom er KKP en teori
for hvordan valutakursen beveger, her mener vi altsa at valutakursene beveger
seg for & glatte ut arbitrasjemuligheter ved prisforskjeller over landegrensene.
Men dette er kun en teori/modell, det finnes selvsagt flere. Dessverre er mange
av teoriene utenfor mitt forelgpige kompetanseomrade bade nar det kommer til
matematikk og samfunnsgkonomi, sa det vil vare liten vits & ga grundig
igjennom disse. Eksempler pa dette er blant annet den kjente modellen av
Rudiger Dornbusch (1976) som bygger videre et rammeverk fra Mundell-
Fleming. Hovedtanken bak modellen var a forsgke a forklare at store
svingninger i valutakursen gjerne er i samsvar med sakalt rasjonell
forventingsdannelse. Andre eksempler er teorien om at den reelle valutakursen
falger en sdkalt martingal. Det er blitt gjort mye forskning pa dette temaet og
kanskje den mest kjente kan sies  veere verket fra Adler og Lehman(1983).

Dette spesifikke arbeidet testet for martingalteorien i en enkel 2-lands modell
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med finansiell arbitrasjen. Forskningsarbeidet fant stette for martingal
oppfarsel i den reelle valutakursen noe Adler og Lehman ogsa brukte til &
forklare at KKP ikke kan holde.

3.2.1 Udekket renteparitet
| stedet for & fokusere pa de mer kompliserte teorien kan vi heller diskutere

neon faktorer det er viden enighet om at er med pa & pavirke tilbud og
etterspgrsel av valuta. En annet kjent teori som er mer innenfor vart
kompetanseomrade er udekket renteparitet. (URP). Slik som KKP er ogsa URP
en teori/hypotese som hovedsakelig gar ut pa ansla valutakursen en gang i
fremtiden. Istedenfor a se pa priser og valutakurser ser vi her pa nominelle
renter og valutakurser. Altsa har vi kan utforme URP med falgende sett av

variabler.
i= nominell rente hjemme”

i*=nominelle rente i utlandet.
gE® =forventet endring vekst i valutakursen.
Med disse variablene kan altsa URP skrives slik:
i=i*+ gE® (3.1)

Pa venstresiden av ligningen ser vi at vi har avkastningen man far ved a
plassere pengene hjemme, mens vi pa hgyresiden har den forventede
avkastningen vi far ved a plassere pengene i utlandet. Altsa betyr det URP sier
at den forventede avkastningen ved finansielle plasseringer skal veere like
mellom to land. Ved & bruke et konstruert eksempel kan vi forklare hvordan

URP kan brukes til forutse valutabestemmelse.

Slik som tidligere bruker vi England og Norge som eksempel. Sammenhengen

beskrevet over kan da illustreres i en graf pa falgende mate.
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Ilustrert i grafen har vi markedet for norske kroner i England. Tilbud og
ettersparsel etter norske kroner er illustrert i diagrammet ved henholdsvis SO
og DO0. SO gir oss da tilbudet av norske kroner i bytte mot pund med alle
vekslingsforhold man kan tenke seg. DO vil da pa samme mate representere
ettersparselen etter norske kroner ved alle mulige vekslingsforhold. Likevekten
representer ved EOQ, dette er vekslingsforholdet ved likevekt, og QO, dette er
antall norske kroner som byttes i markedet. Det interessante med modellen er &
betrakte hva som skjer dersom ett av landene endrer den nominelle renten. |
figuren har vi illustrert med rgde kurver hva som skjer dersom England gker
renta ifalge URP. Nar England gker renta sa vil det fare til at avkastning pa
finansielle plasseringer i landet gker. I likevekt har vi som husker at
avkastningen skal veaere lik, dette er ikke lenger tilfellet da renten i Norge er
uendret, ergo er avkastning i England hgyere enn avkastningen i Norge. Dette
forer til at tilbudet av norske kroner gker da norske investorer gnsker a kjgpe
britiske verdipapirer som yter hgyere rente. Dette har vi illustrert som et
hayreskift i tiloudskurven. Samtidig sa vil britiske investorer ettersparre
mindre av den norske kronen da de ogsa vil investere i plasseringene med
hgyere avkastning. Dette har vi illustrert som et venstreskift i
ettersparselskurven etter norske kroner. Dermed har vi som vi ser i grafen av
sluttresultat er en appresiering av britiske pund og en depresiering av norske
kroner. Nar vekslingsforholdet faller har vi ifglge URP at avkastningen pa
norske plasseringer vil begynne gke. Denne gkningen far vi helt til
avkastningen igjen er like i begge landene, dvs. at vi igjen er i likevekt ifglge
URP. Dersom det motsatte skijer, dvs. en gkning i det norske rentenivaet har vi

gar igjennom den samme prosessen bare vi her far en appresiering av kronen
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0g en depresiering av pundet som sluttresultat. En annen sveert viktig faktor
med denne modellen er at denne virker pa svert kort sikt, bevegelsene skijer
nermest med en gang noe som skiller den fra KKP som virker pa langt sikt.

3.2.2 Handelsbalansen
URP er som sagt en modell for hvordan valutakursen beveger seg, vi skal na

bevege oss vekk fra modeller og heller diskutere noen generelle faktorer som
kan tenke seg a ha en effekt pa valutakursen. En av disse faktorene er
handelsbalansen. Handelsbalansen reflekterer alle betalinger mellom to land
for varer, tjenester renteinntekter/kostnader og ogsa dividendeutbetalinger.
Spesielt nar et land har underskudd pa handelsbalansen vil det ha en effekt pa
vekslingsforholdet. Nar et land har underskudd pa handelsbalansen reflekterer
det at landet bruker mer penger pa utenlandshandel enn de pengene de far igjen
fra eksport. For & behandle underskuddet ma de da lane kapital fra utenlandske
kilder. 1 denne situasjonen har vi altsa at landet trenger mer utenlandsk valuta
enn det de far igjen via salg og eksport. I tillegg tilbyr landet ogsa mer av sin
egen valuta enn det utenlandske land etterspar for deres produkter. Den
overflgdige ettersparselen etter utenlandsk valuta senker da kursen pa
hjemlandets valuta helt til varer og tjenester er billig nok for utenlandske
importarer og utenlandske produkter og tjenester er for dyre til & genere salg

hjemme.

3.2.3 Offentlig gjeld
En annen faktor som kan vare med pa a pavirke valutakursen er stgrrelsen pa

offentlig gjeld et land bygger opp. La oss tenke oss at et land gnsker a starte et
stort nytt offentlig prosjekt. I stedet for a finansiere prosjektet over statsbudsjett
velger de isteden a 1ane penger fra utlandet, for eksempel gjennom utenlandske
obligasjoner. En av faktorene som er med pa endre valutakursen her er at gkt
gjeld ofte farer til gkt inflasjon. Dersom inflasjonen er hgy vil det fore at til at
gjelden vil bli nedbetalt og etter hvert helt ferdig nedbetalt med en billigere reel
valutakurs. Et annet aspekt ved gjeld som kan fare til at valutakursen endres er
hvis gjelden begynner a bli sd hgy at det er en fare for at landet ikke klarer &
nedbetale den. Internasjonale aktarer og investorer vil da vaere mindre villige
til & kjepe og eie verdipapirer som er i valutaen til landet med hgy risiko. Dette

vil dermed fare til en lavere etterspgrsel etter landets valuta og dermed en
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depresjon. Eksempler pa studier som har forsket pa denne sammenhengen er
blant annet McMillin og Koray (1990). De analyserte effekten av
markedsverdien pa offentlig gjeld i amerikanske og canadiske myndigheter pa
det reelle vekslingforhold CAD/USD. De fant signifikant effekt av gjeld pa
valutakursen da gjeldssjokk ifalge forskerne farte til kortlivd depresjon av den

amerikanske dollaren.

3.2.4 Terms Of Trade
«Terms of trade» (ToT) eller bytteforholdet som det heter pa norsk kan ogsa

sies a ha en effekt pa valutakursene. Det vi mener med ToT er et forholdet som
sammenligner eksportpriser mot importpriser. ToT kan derfor skrives slik:

indeks av eksportpriser
ToT = - , , * 100
indeks av importpriser

Huvis vi tar et enkelt eksempel, Norge og England er handelspartnere og de
eksporter kun olje og cheddar. Norge eksporter oljen og England eksporterer
osten. For Norge vil ToT da veere hvor mye cheddar Norge kan bytte til seg
med et fat olje, f.eks. et fat olje i bytte mot 10kg ost. Da kan vi si at prisen pa
cheddar i Norge er tiendels fat olje pr kg cheddar. Vi sier at dersom prisen pa et
lands eksportvarer har vokst mer enn prisene pa importvarer sier vi at ToT har
forbedret seg og motsatt. Nar ToT gker har vi at ettersparselen etter landets
eksportvarer har gkt. Dermed far ogsa landet gkende inntekt fra
eksportsektoren. Det vil da ogsa fare til at ettersperselen etter landets valuta
gker importarer trenger det for a kjepe varer. Altsa har vi at verdien til valutaen
gker. Hvis vi har den omvendte situasjonen, altsa hvis prisen pa landets
importvarer har vokst mer enn prisen pa landet eksportvarer sa vil valutaen

depresiere.

3.2.5 Spekulasjon
En annen sveert viktig faktor i valutadannelse er spekulasjon fra deltakerne i

valutamarkedet. Det vi mener med spekulasjon i denne sammenhengen er at en
investor selger eller kjgper rentebaerende verdipapirer denominert i en type
valuta, far en motsatt transaksjon i en annen type valuta Duarte, Stockman
(2001). Et eksempel pa dette er at man selger et verdipapir denominert i pund
for & kjepe et verdipapir denominert i norske kroner. 1 et slikt tilfelle vil

rentenivaet gke pa de britiske verdipapirene, mens vi far en rentenedgang pa de
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norske verdipapirene. Endringen i rentenivaet kan da tolkes som en endring i
risikopremien. Det har vist seg risikopremien knyttet til sakalte forward
valutakurs. (Det vekslingsforholdet banker samtykker til a bytte en valuta for
en annet pa et visst punkt i fremtiden), er sveert variabel. Risikopremien har
derimot komponenter som gjer den enklere a forutse, i motsetning til
valutakursene. Risikopremien har ogsa vist seg a vaere sterkt korrelert med
forventede endringer i valutakursen. Altsa har vi at spekulasjon, som vil gi
endring i risikopremien, kan veere med pa a forklare oppferselen til
valutakurser. Et noe enklere syn pa spekulasjon er vi tenker oss at aktarene i
valutamarkedet forventer at verdien pa et lands valuta skal stige. Da vil de
ettersparre mer av denne valutaen slik at de kan tjene penger pa den i
fremtiden. Dette resulterer i at landets valuta faktisk stiger i verdi noe pga.
etterspgrselsgkningen. Dette betyr da at valutakursen faktisk appresierer.
Motsatt vil skje dersom aktgrene i valutamarked forventer at valutaen vil synke
i verdi.

3.2.6 Oljepris og valutakurs

En faktor som kan vaere med a pavirke valutakursen til enkelte land, og da
spesielt Norge, er prisen pa olje. Teoretisk har mange overbevisst om at det
finnes en korrelasjon mellom endring i valutakursen til oljeeksporterende og
endringer i oljeprisen. Diskusjon om dette finnes blant annet i Golub (1983),
Cordon (1984) og DeGrauwe (1996). Empirisk derimot har sammenhengen
vaert noe vanskeligere & bevise, her tenker vi mest pa sammenheng mellom den
norske kronen og oljeprisen da dette er mest interessant for oppgaven.
Eksempler pa empiriske studier av sammenhengen er blant annet Akram og
Holter (1996), Bjervik 1996. Begge disse studiene fant liten til ingen
korrelasjon mellom den norske kronen og oljeprisen. Akram testet for
sammenhengen igjen i 2004 og fant da at det var en sterk ikke-lineaer
sammenheng mellom oljepris og den norske krone. Han fant at sammenhengen
var spesielt sterk nar oljeprisen var spesielt lave. | det lange lgp derimot fant
han ingen statistisk signifikant effekt pa kronekursen ved endringer i
oljeprisen. Et annet studiet med lignende funn var Ellen (2016) som undersgkte
det betydelige fallet i kronekursen etter oljekrisen i 2014. Hun fant ogsa en at

sammenhengen mellom oljeprisfallet og depresjonen i den norske kronen var
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ikke-linegr. Hun fant derimot ingen asymmetrisk effekt. Dvs. at det ikke er
noen signifikant forskjell pa gkning/reduksjon i oljeprisen. To sveert
interessante resultater fra testen var at innvirkningen av store oljeprissjokk slik
som vi sd i 2014 hadde nesten dobbelt sa stor effekt pa kronekursen som sma
oljeprissjokk. Den andre effekten var at effekten av oljeprisen var mye starre

etter at de falt under visse terskelnivaer.

Vi skal na gi en kort begrunnelse for hvorfor oljeprisen kan tenke seg & ha en
korrelasjon med valutakursen til oljeeksporterende land, vi bruker Norge og
USA som eksempel og skal analysere hva som skjer ved vekslingsforholdet
NOK/USD ved et fall i oljeprisen. Nar et oljeeksporterende land far en
nedgang i oljeprisen, vil det innlysende fare til et fall i eksportinntektene til
landet. Dette vil treffe et land som Norge spesielt hardt da en stor del av
gkonomien er basert pa nettopp oljeproduksjon. Norge eksportere olje for ca.
267 milliarder norske kroner i 2018, (norsk petroleum.no) Dersom vi far et
10% reduksjon i oljeprisen tapet Norge 26.67 mrd. gitt at salgstallene forblir
noenlunde det samme. Det vil vere et stort tap for en liten gkonomi. Norges
gkonomiske situasjon vil da forverres og kanskje sendes inn i en lavkonjunktur
dersom prisfallet er stort nok. USA pa den andre siden vil oppleve den motsatte
situasjonen, altsa at deres gkonomiske situasjon forbedrer seg. Aktgrene i
valutamarked vil da forvente en rentenedsettelse fra den norske sentralbanken
for & bremse nedgangen i norsk gkonomi, pa den andre siden vil de forvente en
rentegkning i USA for a sgrge for at ikke oppgangen blir for stor. Her kommer
vi tilbake til tankegangen bak udekket renteparitet da aktarene vil selge seg ut
av verdipapirer denominert i NOK for & unnga lavere avkastning. Det motsatte
vil skje i USA da investorene vil kjgpe amerikanske verdipapirer for  oppna
hayere avkastning. Altsa har vi at NOK svekker seg og USD styrker seg, alt i
alt vil dermed vekslingsforholdet NOK/USD bli starre da det reflekterer hvor

mange norske kroner som trengs for a kjepe en amerikansk dollar.

3.2.7 Trygge «valutahavner»
Trygge havner er et annet eksempel pa en faktor som kan veaere med pa

bestemme endringer i valutakurser. En stor forskjell fra de andre faktorene vi
har diskutert her derimot er at disse som regel kun kommer inn i bildet nar de

er uro eller kriser i verdensgkonomien. Det vi mener med en trygg havn er en



BTH 16131

investering som har en forventning om enten a beholde sin opprinnelige verdi
eller gke under turbulente tilstander i markedet. Slike investeringer vil dermed
vaere sveert attraktive for investorer for a forhindre store tap ved
markedsnedganger. Kjennetegn pa slike trygge valutahavner er blant annet at
valutaen handles verden rundt og gjerne ogsa at den handles mye, landet har
gjerne stabile og troverdige institusjoner i tillegg til stabilt vekst i prisnivaet.
Eksempler pa slike valutaer er den amerikanske dollaren, euroen, det britiske
pundet, sveitserfrancen og japanske Yen. Dersom det en krise i
verdensgkonomien eller at valutainvestorene av andre grunner ikke faler seg
trygge vil de derfor selge seg ut av andre valutaer de eier og heller kjgpe de
trygge. Dermed har vi at i usikre situasjoner sa vil valutaer som ikke anses som
trygge falle i verdi, mens de trygge havnene vil gke. Den norske kronen er et
godt eksempel pa en valuta som ikke er en trygg havn og vil derfor bli mindre
verdt i usikre tider. Det har vi sett i de tre foregaende krisene i
verdensgkonomien, den amerikanske finanskrisen, oljekrisen og den nye
Korona-situasjonen. Alle disse situasjonen har fart til at den norske kronen har
falt betraktelig mot tryggere valutaer. Spesielt korona-situasjonen, i farste
kapittel jeg skrev pa oppgaven nevnte jeg at man kunne fa kjgpt en euro for
9,08 norske kroner. Dette er/var fortsatt noksa hgyt og kommer av at den
norske kronen fortsatt ikke hadde gjenvunnet seg helt etter oljekrisen i 2014.
Nar koronakrisen slo inn derimot, ble nedgangen ytterligere forsterket og
kronen sank ned til rekordlave nivaer. Dersom man Kjgper en euro na sa ma
man ut med ca. 11 norske kroner. Tidligere var dette helt opp i 13 kroner for en

euro. Mye av denne endringen kan krediteres til nettopp trygge valutahavner.

Som vi ser er valuta et sveert artig instrument som bli pavirket av svaert mange
faktorer, garantert flere enn de jeg har listet opp her ogsa. Det vil vere
interessant for oppgaven var da disse faktorene kanskje kan pavirke
valutakursen slik at KKP ikke holder.

3.3 Historien til den norske kronen
| denne delen skal vi gi et kort innblikk for hvordan pengepolitkken ble utfart i

var testperiode. Vi skal ogsa ga kort igjennom utvikling i kronekurs, da dette

kan veere lurt & ha i bakhodet.
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3.3.3 Handelsveid valutakurv og ECU
Vi starter i 1978 da det ble bestemt at Norge skulle fare en handelsveid

valutakurv som pengepolitikk. Det vi mener med en handelsveid kurv er et
«kurv» som bestar av et vektet gjennomsnitt av flere andre valutakurser, der
vekten bestemmer hvor viktig sentralbanken anser valutakursen a veere for
Norge. Hensikten med denne typen pengepolitikk var a forhindre at den norske
kronen ble sterkt pavirket av andre lands devalueringer. Dette virket derimot
ikke til sin hensikt og kronen gikk igjennom flere noksa kraftige devalueringer
i perioden, mange av disse kom som resultat av at vektene i kurven ble justert.
De ble dermed i 1990 bestemt at Norge skulle forlate denne metoden for
pengepolitikk og heller bruke en annen type fastkurs. Denne gangen var
valutapinnen ECU som sto for «european currency unit», dette var ikke en
enkelt valuta, men en valutaenhet som besto av an kurv med samtlige EU-lands
valutaer. Hovedbegrunnelsen for denne versjonen av pengepolitikken var at
den norske regjering for tiden gnsket a knytte et sterkere band mellom Norge
og de andre landene i valutasamarbeidet. Dette samarbeidet var derimot
kortvarig da det ble bestemt at Norge skulle trekkes ut fra avtalen etter ECU

ble satt under et enormt press, blant annet fra spekulasjon i 1992.

3.3.4 Flytende kurs og ECU for andre gang
Etter dette punktet flat kronen i fra 1992 til 1994 da Norge igjen gnsket

fastkurs mot andre europeiske valutaer, i praksis var dette igjen en fastkurs opp
mot ECU, bortsett fra at denne gangen var det ikke noen bestemte
svingningsmarginer sentralbanken skulle forsgke a holde seg innenfor. ECU
ble byttet ut med euro nar den kom pa banen. Denne gangen holdt kronekursen,
kanskje litt overraskende, seg relativt stabil. Hovedgrunnen til dette er fordi
aktgrene i markedet forventet at det skulle veere slik. Isachsen (2002). Isachsen
hevder videre at tre virkemidler ble tatt i bruk far lase forventningene til den
fremtidige prisen. Det var at statens pensjonsfond utland ble etabler i perioden.
Det andre virkemiddelet var en forskrift som sa at virkemiddelbruken ved
avvik skulle forsgke a bringe kursen tilbake til det opprinnelige leiet. Det tredje
var at politikerne klarte & holde en balanse mellom offentlige inntekter og

utgifter som bidro til & holde inflasjonen stabil og lav.
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3.3.5 Fleksibel inflasjonsstyring og flytende kurs.
Etter at Ny-Zealand innferte inflasjonsmal for pengepolitikken i ... ble det etter

hvert mer og mer populart a bytte ut fastkurs som mal for pengepolitikken. Og
na til dags er det slik de aller fleste land opererer, selvsagt med et par unntak.
Norge innfarte inflasjonsmal i mars 2001. Dermed overtok effektiv
sentralbanken finansdepartementets tidligere radende stilling som den viktigste
institusjonen for norsk gkonomi da styringsrenten na skulle bli brukt til
hovedsakelig pavirke aktiviteten i norsk gkonomi for & holde inflasjonen neer
malet, istedenfor a pavirke kronekursen slik den hovedsakelig ble brukt til far.
Malet for pengepolitikken var a holde arsvekstens i konsumprisindeksen pa
2,5%, dette ble senere endret til 2,0%. Det som er mest interessant for 0ss
derimot er at den Norske kronen star ovenfor sin farste starre periode med
flytende kurs. Det startet bra og kronen hold seg relativt stabil ovenfor mange
av de stgrre valutaene. Mot euroen for eksempel holdt den seg relativt stabil
noe over 8 kr per euro. Deretter etter finanskrisen stupte kursen, spesielt mot
euro. Det samme gjorde den etter oljeprisfallet og den nylige koronakrisen slik
vi diskuterte tidligere. Kronen har ikke fatt mye tid til & stabilisere seg igjen far

det skjer noe pa nytt og vi har sett en svak krone over lengre tid.

4.0 Tidligere empiriske arbeid pa KKP
| denne delen av oppgaven skal vi ga gjennom tidligere empiriske arbeid som

er gjort pa teorien om kjgpekraftsparitet. Dette vil veere en viktig del av
oppgaven da den bade gir oss innblikk i tidligere gkonometriske og statiske
metoder som er brukt for a teste teorien, dette gir oss et godt grunnlag for &
finne ut hva slags metoder vi selv kan bruke i denne oppgaven. I tillegg gir det
oss et visst forventingsgrunnlag for nar vi selv skal teste, holder teorien eller
ikke? KKP har vaert en av de aller mest diskuterte gkonomiske teorier noe som
gir oss ett godt grunnlag for & finne en god metode i var oppgave skal vi se pa
hvordan forskere fra ulike tidsperioder har testet for kjepekraftsparitet da dette
har endret seg en god del opp gjennom arene, dette kommer blant annet av at
gkonomer fikk tilgang pa bedre teknologi og statistiske/gkonometriske metoder

ettersom arene gikk.

Forskere begynte for fullt & teste for kjgpekraftsparitet pa ca. 1970 tallet. |

denne tidsperiodene derimot hadde ikke gkonomene tilgang pa gode statiske og
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empiriske verktgy enda slik at det ble vanskelig a se forskjell pa kortsiktige og
langsiktige effekter pa valutakursen. Dermed ble det vanskelig a finne ut om
KKP faktisk holdt eller ikke. Mye av det empiriske arbeidet pa KKP dreide seg
om effekten av midlertidige gkonomiske sjokk av forskjellige varianter pa
valutakursen. Mangelen pa teknologi pa 70-tallet gjorde ogsa at gkonomene
ikke kunne benytte seg av lange nok tidsserier noe som ikke er gnskelig da man
ikke far like god forklaringskraft som ved lengre tidsserier. Nar vi bevegde oss
over til 80-tallet ble det en bred konsensus blant gkonomer at realvalutakursen
fulgte en sakalt «random walk». Enkelt forklart er en random walk enhver
prosess der vi ikke har noe observerbart manster eller trend. Bevegelser i
starrelsen man er interessert i er helt tilfeldige, derfor navnet. Dette hadde
konsekvenser for KKP da hvis teorien om valutakurs og random walk er sann,
sa vil det bety at valutakursen ikke konverger mot en likevekt, noe som ikke er
i henhold til KKP.

—20
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et eksempel pd en prosess som fglger en random walk

som en fglge av random walk hypotesen begynte forskerne na gjere en ny type
test for KKP.Istedenfor & ha nullhypotesen som at KKP holder i det lange lgp,
ble nullhypotesen na byttet ut med at valutakursen falger en random walk.
Alternativhypotesen ble at KKP holder. Selv etter denne endringen i

testmetode viste det seg vanskelig & bevise at KKP holder.

4.1 Enhetsrottester for realvalutakursen
En svert populer metode for teste KKP var Kjgre en unit-root test pa

realvalutakursen. Nar man testet for unit-root eller enhetsrot pa norsk betyr det
at vi tester om en prosess er stasjoner eller ikke. Mange av forskerne som

benyttet seg av denne metodikken brukte testen som ble utviklet av
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statistikerne Dickey og Fuller eller variantene augmented-Dickey Fuller (ADF-
test) (1979. Eksempler pa slike tester som har blitt gjennomfart er blant annet
Meese og Rogoff (1988) Disse testet for enhetsrot ved a bruke manedlige data
for den amerikanske dollaren mot tyske mark, japanske yen og britiske pund
under fleksibel valutakurs. | denne testen kunne de ikke forkaste nullhypotesen
om ingen enhetsrot. Det finnes eksempler pa gkonomer som har brukt andre
metoder for a teste om serier er stasjonere eller ikke. Eksempler pa dette er
Huizinga (1987) og Grilli, Kaminsky (1991) som brukte den sakalte variance-
ratio testen utviklet av Cochrane i 1987. De testet dollaren mot andre store
valutaer i en relativt kort tidsperiode pa to ar. Selv om begge fant tendenser til
at valutakursen returnerte til et gjennomsnitt (mean-reverting) kunne de ikke
formelt forkaste nullhypotesen om at realvalutakursen fulgte en random walk.
Andre innfallsvinkler var a bruke konsumpriser og engrospriser (wholesale) for
a konstruere realvalutakursen. Dette ble gjort av blant annet Mecagni og Pauly
(1987) og Diebold(1988). Tanken bak denne metodikken var engrospriser
bedre reflekterte prisen pa tradeables og passet dermed bedre for tester for
KKP i det lange lgp. Resultatet ble derimot det samme, dette foreslar at typen
prisindeks vi ikke bruker ikke er den mest kritiske faktoren. Altsa ser vi mange
av disse forskerne har hatt problemer med a avkaste nullhypotesen og dermed
kunne si at KKP holder. Hovedproblemet som forskerne ogsa har innrgmmet
selv har veert at tidsseriene har veert for korte noe som gir dem mindre
forklaringskraft. Et eksempel pa et prosjekt som faktisk benyttet seg av lengre
tidsseriedataer er Frankel (1990) han benyttet seg av arlige data for
dollarkursen mot pund i tidsperioden 1864-1984. Ved denne testen kunne
Frankel forkaste nullhypotesen om random walk og bevisste en halveringstid
for KKP pa ca. 4 ar.

4.2 Kointegrasjonstester for KKP
Nar vi begynte a bevege oss over pa 90-tallet begynte flere og flere gkonomer a

benytte en ny metodikk for teste om KKP holder. Den nye metodikken ble
kjent som kointegrasjon. Hensikten med denne nye typen tester var a finne ut
og starrelsene man er interessert i er kointegrerte, ved KKP tester man altsa for
om priser og valutakurser er kointegrerte. Ideen bak kointegrasjon ble farst

lansert av statistikerne Engle og Granger i 1987. Nar vi skal forklare
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kointegrasjon er det nyttig a tenke pa to ikke stasjoneere variabler, her
gkonomiske variabler som har en tendens til bevege seg mot hverandre over
tid. Her kan vi tenke oss at det finnes en form for langsiktig forhold mellom
variablene. Dette forholdet mellom variablene gjor at avvik mellom de forblir
rimelig stabile over tid. Hvis man klarer & bevise at to variabler faktisk er
kointegrerte har man mulighet til benytte seg av disse variablene i en regresjon

selv om variablene i seg selv ikke er stasjonere, noe som vil veere en fordel.

Eksempler pa gkonomer som har testet for KKP ved bruk av kointegrasjon er
blant annet Fisher og Park (1991). De testet konsumpriser, engrospriser og 11
bilaterale kombinasjoner av valutakursen mellom 10 industrielle land (G-10).
de testet for tidsperioden mars 1974-mai 1988. Nullhypotesen i testen var at det
var kointegrasjon. Testen fant bevis for kointegrasjon i de fleste tilfeller unntatt

de som involverte den amerikanske og canadiske dollaren.

Cheung og Lai(1993) studerte KKP mellom USA, UK, Frankrike, Italia og
Japan. | studien brukte de USA som hjemland og konsumprisindekser som
prisniva. De testet for manedlige data i perioden 1914-1989. Istedenfor a bruke
standard kointegrasjon benyttet de seg av «fractional cointegration.» De brukte
denne prosessen da de mente at metoden bedre fanget opp sakalt «mean-
reverting» oppfarsel. Resultat viste at de i hvert fall var delvis korrekte da 3 av

5 land returnerte til likevekt i henhold til KKP i lgpet av perioden de testet i.

Choong og Poon (2006) bruker Engle og Grangers kointegrasjonsteknikker for
a teste for bade absolutt og relativ KKP i ASEAN FIVE-landene (Indonesia,
Malaysia, Filipinene, Singapore og Thailand) i tidsperioden 1973 til 2002.
Resultatet fra testene viser at de ikke finner stgtte for absolutt KKP i noen av
landene som er nevnt. Det samme gjelder ogsa for relativ KKP nar de bruker

Engle og Grangers kointegrasjonsmetode.

Choong og Poon fant derimot stgtte for relativ KKP nar de brukte
kointegrasjonsmetoden som ble utviklet av Johansen, en sakalt Johansen test.
Denne metodikken har tatt ett steg videre fra testen utviklet av Engle og
Granger da den tillater & teste multiple kointegrasjonsforhold der Engle og

Grangers variant kun tillater a teste kointegrasjon mellom to serier. Denne
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testmetoden har ogsa veert rimelig popular blant gkonomer nar det kommer til
a teste KKP.

4.2.1 Multivariate kointegrasjonstester
Et eksempel pa dette er Kugler og Lenz (1993). De brukte Johansens

multivariate kointegrasjonsteknikk for a teste valutakurser og innenlandske og
utenlandske prisnivaer blant 15 land. Resultatet fra testen var de kunne bekrefte
KKP for 6 av valutaene i testen, det var den norske kronen, pundet, liren,
schillingen (Qsterrike), escudoen, og pesetaen. De fant derimot ikke stgtte for
den amerikanske dollaren, den belgiske francen og den danske kronen. De
nevner ogsa at de far bedre resultat ved & bruke Johansens test for a teste KKP i
det lange lgp, enn det de gjer ved Engle og Grangers metodikk.

Cochrane og DeFina (1985) brukte Johansen og Juselius(1990) sin testmetode
for multivariat kointegrasjons (metodene er alternativ versjon av standard
Johansen test). De brukte nominelle valutakurser og prisindekser for 11 land
fra januar 1975-desember 1991. Resultatet fra testen viser at vektoren som
inneholder KKP ikke er i kointegrasjonsrommet noe som ikke er forenlig med
KKP i det lange lap.

Zhou(1997) testet for KKP der han brukte USA som baseland og testet mot fire
land kjennetegnet med hgy inflasjon, landene han testet mot var Brasil,
Mexico, Israel og Zaire (tidligere selvstendig mikrostat, na del av den
Demokratiske Republikken Kongo). Han brukte fgrst en metodikk utviklet av
Zivot og Andrews (1992) for a revurdere tidsserieoppfarselen til valutakursene
og konsumprisindeksene. Ved bruk av testen fant han at fgrste-differansen til
variablene var stasjonere. Deretter bruke han Johansen kointegrasjonstest for a
teste for KKP mellom USA og landene. Testen fant noe bevis for kointegrsjon
blant de bilaterale variablene. Testen fant ogsa noe bevis for
proporsjonalitetsegenskapene som stemmer overens med absolutt KKP. Han
konkluderte derfor med at i hvert fall relativ KKP holdt godt i
hayinflasjonsland der generelle prisniva bevegelser overskygger faktorer som
farer til avvik fra KKP.

Akram (2002) gjorde testet for KKP mellom Norge og flere av vare sentrale

handelspartnere. Han brukte kvartalsvise data fra etter Bretton-Woods tiden.
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Akram fant stgtte for KKP bade ved univariat og multivariat metodikk. I
tillegg til dette var testresultatene sveert interessante da Norges gkonomi i
perioden har veert gjennom mange reelle sjokk, de fleste knyttet til olje og gass.
KKP holdt i denne perioden mange far har vist at den ikke gjorde det ved reelle
sjokk. Han kunne ogsa vise til en bemerkesligverdig kort halveringstid etter
avvik fra likevekt, kun 6 kvartaler.

Jacobsen, Lyhagen, Larsen og Nessen (2008) brukte en multivariat
kointegrasjon paneldata metodikk for a teste for KKP i Frankrike, Tyskland,
Italia og UK i tidsperioden etter Bretton Woods. De fant liten stgtte for den
absolutte versjonen av KKP, men de fant derimot stgtte for relativ KKP.

Det er selvsagt gjort mange flere tester for KKP enn de jeg har beskrevet her,
men jeg mener at testene som er beskrevet far frem det viktigste poenget med
empiriske studier av KKP. Resultatene er svart varierende! De tidligste
empiriske studiene slet med problemet om ikke lange nok tidsserier neo som
gjorde det vanskelig & bekrefte at KKP holder i det lange lgp. Sa ser vi at etter
hvert som forskere far tilgang pa lengre tidsserier og tester med starre
forklaringskraft sa er de i stgrre grad i stand til & finne bevis for at KKP holder

i det lange lgp. Men selv her er det ogsa tester som motbeviser KKP.

5.0 Metode

| denne delen av oppgaven skal vi ga gjennom hvordan vi har brukt metode i
oppgaven. Oppgaven tester for kjgpekraftsparitet mellom Norge og Tyskland
to separate ganger. Den farste testen er utfert fra 1978-1999, i denne perioden
hadde Norge fastkurs. Den neste testen er utfert fra 2000-2019, denne testen
kommer etter Norge innfarte inflasjonsmal for pengepolitikken og flytende
valutakurs.(Dette skjedde i realiteten da Svein Gjerdrem ble innsatt som
sentralbanksjef i 1999) Dette er interessant a teste for fordi det kan vaere med
pa a forklare om valutaregime er med pa bestemme om KKP holder eller ikke.
Det kan derimot naturligvis veere slik at KKP ikke holder for noen av
periodene. Vi skal bruke ADF-testen. Testen benyttet seg av manedlige data
for KPI og valutakurser, der valutakursene vi har brukt er NOK, Deutsche

mark og euro. Det farste vi kommer til & gjere er & ga gjennom testen vi skal
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utfare far vi deretter forklarer noen sentrale statistiske og gkonometriske

begreper som er ngdvendig for & forsta testen.

5.1 Stasjoneeritet
| og med at vi kommer til & benytte oss av tidsserier i undesgkelsen var ma vi

begrunne hva vi mener med at en tidsserie er stasjonaer da dette er et sveert
viktig begrep i tidsserieanalyse. Vi sier at en tidsserie er stasjonar hvis den har

felgende tre kjennetegn:

1. E(Y;) = u (Dette betyr at gjennomsnittet er konstant)
2. var(Y,) = E(yt) — u)*2 = ¢ (Konstant varians)
3. Y =[(Y; —w)(Yi_s — u)] *2 (Konstant autokovarians)

Dersom vi har at disse tre kravene er oppfylt har vi det vi kaller en streng
stasjoneer prosess, en svak stasjoner prosess krever kun at gjennomsnittet og
variansen er konstant noe som tillater at tidsserien har en trend eller en drift. Vi
sier at tidsserien er stasjonaer hvis den er «mean-reverting», dvs. at den returner
til et visst gjennomsnitt over tid. Et eksempel pa en stasjoneer tidsserie er sakalt
white-noise. White-noise kjennetegnes av konstant gjennomsnitt og varians
samt null autokovarians med unntak av lag O, her vil autokovarians vere gitt
ved . Dersom vi har at gjennomsnittet er 0 og resten av kjennetegnene holder

liker vi & kalle det «zero mean white noise process. Kreiberg (2019)

Hvis vi tidsserien vi jobber med ikke er stasjonzr kan de fa noen serigse
konsekvenser dersom vi benytter oss av den i en regresjonsanalyse, vi kan da
vare i fare for & fa en sakalt spurigs regresjon. Den farste er vi far sakalte
eksplosive anslag, det betyr at anslagene i modellen gar mot uendelig jo lenger
frem i tid vi anslar. Sucarrat (2017). Dette er lite gnskelig egenskap, spesielt
nar vi driver med gkonomisk analyse da det ikke korrekt bilde av virkeligheten.
Slike eksplosive anslag far vi dersom regresjonskoeffisienten b2>1. | tillegg vil
dette vil standardfeil i regresjonen bli ugyldige slik at vi ikke far utfart t-tester

og F-tester pa normal mate

5.3 Enhetsrot
En annen mate en tidsserie kan vaere ikke-stasjonzr pa, annet enn kriteriene vi

listet opp tidligere er om tidsserien inneholder en enhetsrot. Vi sier at vi har en
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enhetsrot i tidsserien dersom absoluttverdien til koeffisienten til den laggede
variabelen er starre eller lik 1. Et eksempel pa en slik tidsserie en sakalt
«Random walk med drift»

Yt =a-+ ¢Yt + Et (51)
Der:

Yt= variabelen Y pa et gitt tidspunkt, t

o=trend parameter

d=koeffisienten til den laggede verdien

et= «zero-mean» white noise feilledd

Dersom vi har at ¢>=1 har vi at modellen er ikke-stasjonzr, altsa har den
enhetsrot. Sjokk vil her fare til permanente endringer dersom den brukes i
modeller noe som er en uheldig egenskap. Dette kan bgtes pa med det vi kaller
for differensiering av modellen. Det betyr at vi tar farstedifferansen og
substituerer inn Yt-1. Vi far da falgende resultat:

AY;_; = a + €. Dette er en stasjonar prosess som trygt kan brukes i en

regresjon.

5.5 integrasjon
Vi sier at en tidsserie som ma differensieres en gang for a bli stasjoner er en

sakalt 1(1) serie, det betyr at serien er integrert av farste orden. Hvis serien ma
integreres to ganger fer den blir stasjoner er det en 1(2) serie, eller integrert av
andre orden. Dersom serien allerede er stasjoner uten at vi har differensiert

den, slik som f.eks. en white-noise serie, er den 1(0)

5.6 Kointegrasjon.
Vi sier at to variabler er kointegrerte dersom en lineager kombinasjon av

variablene er. 1(0). Dersom vi har at feilleddet i modellen er stasjonert og
returnerer til et gjennomsnitt s vil de lineaere kombinasjonen av variablene
bevege seg mot samme likevekt over tid. Det er dette vi skal forsgke & bevise i
testen, hvis vi klarer det har vi funnet statte for at relativ KKP holder i det

lange lgp.
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5.6 Augmented Dickey-Fuller test (ADF-testen)
| oppgaven skal vi benytte oss av ADF-testen, farst for a teste for enhetsrot i

tidsserien, deretter skal vi teste for kointegrasjons mellom valutakurser og
priser, dette gjar vi etter vi har implementert tidsserien i regresjonsmodell. Vi
kan sjekke modellen for koinetgrasjon ved a sjekke feilleddet for stasjoneeritet.
ADF-testen er en videreutvikling av Dickey-Fuller testen som kom i 1979, vi
kommer derfor for & ga gjennom mekanismene i DF-testen farst da de forste
trinnene er like. For a forklare hvordan testen virker tar vi utgangspunkt i en
enkel AR(1) pa falgende form:

Yt = d)Yt + ut (52)

Som vi husker fra tidligere sier vi at Yt har en enhetsrot dersom ¢=1, Yt vil
dermed veere ikke-stasjonaer dersom dette er tilfellet. Siden denne tidsserien
kun er utvalg, kan vi aldri vite den sanne verdien til ¢. Det vi gjer isteden er &

estimere stgrrelsene og formulerer hypotesen

HO:¢p =1

HA: ¢ <1

| praksis formulerer vi AR(1) modellen pa endringsform, dvs.
Yo =Yia=¢Y 1 +u— Y

2 AV, = (¢ — DYy tu,
= AV =YY+, (5.3)

Der iy = ¢ — 1. Dersom Yt har en enhetsrot, noe som er tilfelle dersom ¢=1,

vil derfor ¢=0. testhypotesen i DF vil derfor vaere fglgende:
Ho: ¥ = 0 (tidsserien har en enhetsrot)

Ha:y <0

Test-statistikken i for DF-testen er gitt ved T = %@p) Som man kanskje

legger merke til ligner t-statistikken pa t-statistikken. Vi kan likevel ikke

bruke kritiske verdier fra t-fordelingen da t-statistikken avhenger formasjonen
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til regresjonen under null hypotesen. Dickey og Fuller «lagde» derfor et nytt
sett med kritiske verdier som passer til testen.

N4 som vi har beskrevet DF-testen kan vi bevege oss videre pa ADF-testen
som vi kommer oss til & benytte oss av i denne oppgaven. Hovedforskijellen
ligger i at ADF-testen tar utgangspunkt i en AR(p) modell, der DF-testen tar
utgangspunkt i en AR(1) modell. p star her for antall lags man har inkludert.
Grunnen til at testen ble utvidet til & inneholde opptil p lags er fordi standard

DF-test forutsetter at feilleddet ut er white noise som ikke ngdvendigvis

behgver a veere sant. Ideen bak utvidelsen er dermed at all autokorrelasjon som
befinner seg i feilleddet skal «suges» opp. Kreiberg (2019) Regresjon kan
skrives pa fglgende mate.

AYt = l)[)Yt—l + alAYt - 1 + azAYt_z + -+ apAYt_p + u't

= YY_, + Z?:l a;AYt_ + w

5.7 Fremgangsmate
Vi skal ved testen forsgke a bevise at det finnes en kointegrert relasjon mellom

pris og valutakurser. Det betyr at vi forsgker a bevise at det finnes en linear
kombinasjon av variablene som er stasjonzr. Dette skal vi gjere ved a utfare en
ADF pa feilleddet som beviser om feilleddet er stasjonert eller ikke. Dersom vi
finner at feilleddet er stasjonert har vi bevist at feilleddet returner til et
gjennomsnitt= 0, noe som igjen betyr at priser og valutakurser over tid beveger
seg mot en likevekt. Det betyr at relativ KKP holder fordi realvalutakursen vil

vaere konstant over tid hvis vi beviser dette.

Trinn 1

Det farste vi ma avklare er om variablene er integrert av farste orden dvs. 1(0).
Dette kan vi gjere ved a teste variablene for stasjoneritet. Vi sjekker farst om
variablene er stasjonare for de er pa endringsform selv om dette er lite
sannsynlig. Dersom vi finner at de ikke er det differensierer vi de slik som vi
gikk gjennom tidligere og sjekker for stasjoneritet igjen. Vi tester for
stasjonzritet ved & se om t-statestikken er hgyere eller lavere enn kritisk verdi.
De kritiske verdiene vi bruker kommer her fra «interpolated Dickey-Fuller»

tabellen. Vi tester for stasjonaritet for alle variablene. Dersom vi finner at
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variablene er stasjonare pa differensiert form har vi at de er integrert av farste

orden, dvs. at de er 1(1).

Trinn 2
Dersom vi har at alle variablene er 1(0) betyr det at de er stasjonare og vi kan
trygt bruke dem i en lineaer regresjon. Vi vil dermed far fglgende linere

sammenheng:
LogE = logn — logm*

Dermed kan vi bruke minste kvadraters metode til a estimere fglgende

sammenheng
logE = By + logpim — logf,m™ + u, (5.5)

Trinn 3

Det siste vi gjar er teste feilleddet for stasjoneritet. Vi ma derfor farst estimere
feilleddet fra modellen i 5.5. Deretter lager vi farstedifferansen til feilleddet som
blir avhengig variabel. Uavhengig variabel blir den lagget verdien av ut.
Brooks(2014 s.378). Vi far derfor falgende modell.

Au, = Yut,_ 4 + v, (5.6)
Dermed kjarer vi en ADF-test der hypotesen som tidligere dvs.
Hy:yp =0
Hy: Y <0

Forskjellen fra de tidligere testene vil veere at vi her ikke kan benytte oss at
kritiske verdier fra Dickey-Fuller tabellen slik vi har gjort tidligere. Vi benytter
oss derfor kritiske verdier fra Engle og Granger cointegration test. Disse finner
vi Brooks (2014, tabell A2.8) Dersom vi finner at test-statistikken er hgyere
enn Kritisk verdi kan vi forkaste nullhypotesen om enhetsrot i feilleddet og vi

kan bekrefte at relativ KKP holder i perioden vi tester for.

6.0 Data og resultat.
| denne delen av oppgaven skal vi presentere dataene vi har brukt i testen

gjennom se pa dem visuelt. Deretter skal vi presentere resultatene fra testen

som beviser om teorien holder eller ikke.
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6.1 Grafisk analyse

Far man gjer en gkonometrisk analyse kan det vare nyttig a se pa dataene man
bruker grafisk far man utfarer tester pa dem slik at man far en viss forventing
om hva slags resultat man kommer til & fa. Nedenfor har vi KPI for hele
testperioden for bade Norge og Tyskland.

FRED %) = Consumer Price Index of All ltems in Germany

rmany
— Consumer Price Index: All ltems for Norway
120

Index 2015=100

1980 1985 1990 1985 2000 2005 2010 2015 2020

Source: Organization for Economic Co-operation and Development fred stiouisfed.org

Som vi ser fra det grafiske bildet har konsumprisindeksen for bade Norge og en
gkende trend, det kan se ut som korrelasjon er hgy ogsa. Tyskland startet ut
med en mye hgyere KPI, men forskjellen ble som vi ser gradvis jevnet ut over

tid og Norge ligger for gyeblikket over.

Under har vi utvikling i realvalutakursen, henholdsvis tyske mark mot norske
0g euro mot norske kroner. Realvalutakursen er her beregnet med
sammenhengen vi gikk gjennom i 1.1 i starten av oppgaven. | dette tilfellet er
det vanskelig a skille ut noen spesifikk trend i realvalutakursen. Dette gjelder
spesielt for tilfellet med Norske kroner og mark. Det kan se ut euro mot norske

kroner har en voksende trend spesielt rundt 2015 og i senere ér.

RE
Rnokeur
9

3.5
|

~ 4

T T T T T T T T T T
1980m1 1985m1 1990m1 1995m1 2000m1 2000m1 2005m1 2010m1 2015m1 2020m1
time time



BTH 16131

6.2 Stasjonzeritetstest for variablene
Det farste trinnet var som vi husker var a teste om variablene vi skal benytte

oss av er stasjonare eller ikke. Dette har vi gjort ved a bruke en Augmented

Dickey-Fuller test i den statistiske programvaren Stata/IC 15.1. Resultatene fra

testen finnes i tabellen nedenfor der ADF(1) er teststatistikken for logaritmen

til variabelen, mens ADF(2) viser teststatistikk for den fgrstedifferensierte

logaritmen til variabelen. Den farste tabellen viser resultatet fra perioden med

fast valutakurs, mens den andre tabellen viser resultatet fra perioden med

flytende valutakurs.

ADF(1) ADF(2) Kritisk Kritisk Kritisk
verdi 1% | verdi 5% | verdi 10%
Norge KPI | -1,124 -4,526 -3.990 3,430 3,130
Tyskland -1.934 -4,957 -3,990 -3,430 -3,130
KPI
NOK/DEM | -1.436 -5,368 -3,990 -3,430 -3,130
ADF(1) ADF(2) Kritisk Kritisk Kritisk
verdi 1% | verdi 5% | verdi
10%
Norge KPI | -2.105 -6,589 -3,995 -3,432 -3,132
Tyskland -1,636 -8,311 -3,995 -3,432 -3,132
KPI
NOK/EURO | -1,293 -4,452 -3,995 -3,432 -3,132

Som vi ser viser ADF(1) oss at samtlige variable pa logaritmisk form har en

lavere teststatistikk en den kritiske verdien. Dette betyr at vi blir ngdt til &

beholde nullhypotesen om at tidsserien inneholder en enhetsrot. Dette gjelder i

begge tidsperiodene. Dette kom ikke som noen stor overraskelse basert pa det

vi ahr gatt igjennom tidligere i oppgaven. Vi matte derfor ta farstedifferansen.

Som vi ser ved ADF(2) har vi at alle variablene har en hgyere teststatistikk en

kritisk verdi nar de er pa endringsform. Her kan vi altsa forkaste nullhypotesen
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om enhetsrot. Vi har derfor kommet frem til at variablene er 1(1) nar de er pa

endringsform.

5.3 Kointegrasjonstest
Siste trinn var 4 teste feilleddet for en enhetsrot, finner vi at det ikke var noen

enhetsrot sa har vi bevisst at KKP holder i det lange lgp. Vi har kjert en ADF-
test og sammenlignet teststatistikken mot kritiske verdier for Engle og

Grangers kointegrasjonstest. Resultatene er oppsummert i tabellen nedenfor.

ADF Kritisk Kritisk Kritisk
verdi 1% verdi 5% verdi 10%
Fastkurs -1,52 -4,35 -3,78 -3,47
Flytende -2,91 -4,35 -3,78 -3,47
kurs

Vi ser at teststatistikken er lavere enn kritisk verdi bade under fastkurssystemet
og under flytende valutakurs. Vi kan av den grunn ikke forkaste nullhypotesen
om enhetsrot i feilleddet. Vi har derfor ikke klart & bevise kointegrasjon

mellom venstre og hayre side i modellen i 5.5. Dette gjelder for nar vi tester pa
bade 1%, 5% og 10% nivaet. Av den grunn blir vi ngdt til & konkludere med at

relativ KKP ikke holder i noen av tidsperiodene.

6.0 Konklusjon
Vi har i denne oppgaven testet for relativ kjgpekraftsparitet mellom Norge og

Tyskland der vi har brukt Norge som basisland. Vi har testet i to forskjellige
valutakursregimer, der den farste perioden er preget av fastkurs, mens den
andre perioden har flytende kurs. Ingen av periodene ga 0ss et resultat som
gjorde oss i stand til & bekrefte at relativ KKP holdt. Dette trenger ikke
ngdvendigvis & vare sannheten da man kan finne svakheter ved testmetoden

jeg har benyttet meg av.

Disse svakhetene kan for eksempel vere lengden pa tidsserien. Jeg benyttet
meg av tidsserier som var pa ca. 20 ar hver. Generelt i gkonometri vil det vere
slik at jo mer data man har desto bedre vi resultatet bli. Det er derfor ikke
umulig at vi kunne fatt en annen konklusjon dersom vi hadde benyttet oss av
lengre tidsserier. Det kan ogsa tenkes at valget om & benytte seg av

konsumprisindekser som prisniva i testen. Man kunne evt. Heller benyttet seg
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av engrosprisindekser (WPI) som inneholder feerre ikke-byttbare handelsvarer.
Det har ogsa veert en del sjokk i begge tidsperioder noe som kan ha vart med
pa a pavirke sluttresultatet. Sist men ikke minst har enhetsrot-tester slik som
ADF-testen vi har benyttet oss av, vist seg a ha lav statistisk forklaringskraft.
Dette hadde vare gnskelig a kunne benytte seg av mer avanserte
gkonometriske metoder slik som Johansen-testen vi gikk igjen i delen om
tidligere empiriske arbeid, men dette lot seg dessverre ikke gjere da jeg
mangler gkonometrisk kompetanse til dette.

Vi kan derfor konkludere oppgaven med & si at siden jeg mangler den
ngdvendige gkonometriske kompetansen til & kunne si hvorvidt testen er
representativ eller ikke, s& ma man ta vare forsiktig med a tolke oppgavens
resultat for bastant.
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