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1. Innledning 
I min masteroppgave har jeg valgt å fokusere på valuta markedet og spesielt på 

forholdet mellom den norske krona og euroen. Valutakursen mellom krona og euroen er 

særdeles viktig for det norske folk. Grunnen til dette er at noen av våre nærmeste 

handelspartnere bruker euroen som sin myntenhet og mange av nordmenns vanligste 

feriemål er også innenfor eurosonen.  

 

Valutamarkedet er en sentral del av verdensøkonomien og brukes i alle transaksjoner 

som foretas der de involverte ikke er i besittelse av samme myntenhet. Dette gjør 

valutamarkedet til det markedet med et av de med største daglige handelsvolum.    

 

Finanskrisen er den største økonomiske krisen i løpet av de siste 25 årene. Den satte en 

støkk i markeder over hele verden og vil merkes i mange år framover. Jeg tenkte derfor 

at det ville vært interessant å knytte finanskrisen opp i mot valutamarkedet ved å se på 

hvordan valutamarkedet ble påvirket av kollapsen i den finansielle sektoren.  

 

En måte å angripe denne problemstillingen på var å ta utgangspunkt i en økonomisk 

modell og estimere hvor godt den presterer med ett oppdatert datasett som inkluderer 

krisen og tiden etter.  Modellen jeg skal bruke i denne oppgaven er en modell basert på 

prinsippene om udekket renteparitet og kjøpekraftsparitet som er to særdeles sentrale 

prinsipper innen valutakursteori. Jeg skal ta utgangspunkt i en slik modell utarbeidet av 

Bjørnstad og Jansen (2007), men med et utvidet datasett slik at de turbulente 

forholdene i de internasjonale finansmarkedene i den senere tid er tatt med. 

 

Hensikten min er dermed å se hvordan denne modellen presterer under den finansielle 

krisen som av mange var regnet som en hendelse som var vanskelig å forutse. Det er jo 

akkurat bobleeffekter og uforutsette sjokk i markedet økonomiske modeller har 

vanskeligst for å fange opp. Dette er derfor en sentral problemstilling for finanskrisen 
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der finansielle institusjoner brukte teoretiske modeller ukritisk, uten å ta hensyn til 

verdslige faktorer som ikke modellene tok høyde for.      

 

I denne oppgave gir jeg først en introduksjon til valutamarkedet, både hvordan det er 

bygget opp og de mest sentrale aktørene. Deretter går jeg nærmere inn på de valutaene 

som jeg bruker i analysen min. Jeg forteller kort om historikken bak euroen og den 

norske krona. 

 

Jeg går så over til å presentere teorien om langtidsperspektivet for valutakurser. Her 

forklarer jeg de teoretiske prinsippene om udekket renteparitet og kjøpekraftsparitet og 

hvordan en kombinasjon av disse prinsippene reflekterer langtidsforholdet i den 

økonomiske modellen.   

 

Videre tar jeg for meg tidligere arbeid innenfor modeller basert på prinsippene om 

udekket renteparitet og kjøpekraftsparitet for kursen mellom norsk krone og euro. Jeg 

ser da på to tidligere versjoner av akkurat den modellen jeg skal bruke, nemlig 

Bjørnland og Hunges (2006) og Bjørnstad og Jansen (2007), og undersøker hvor godt de 

presterer på det utvidede datasettet. 

 

I neste kapittel diskuterer jeg de mest sentrale grunnene til at ting utviklet seg til en 

finansiell krise og hvorfor alt ble så ille som det faktisk gjorde. Jeg knytter finanskrisen 

opp mot modellen jeg bruker og ser hvordan finanskrisens utbrudd korresponderer 

med det tidspunktet i datasettet der modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) begynner å 

få problemer. 

 

Jeg presenterer modellen min og viser at det faktisk foreligger en langtids sammenheng 

basert på rente- og kjøpekraftsparitet som jeg argumenterte for tidligere. Gjennom en 

kointegrasjonstest basert på metoden til Johansen (1988) skal jeg vise at 
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langtidsforholdet gitt ved en kombinasjon av udekket renteparitet og kjøpekraftsparitet 

faktisk eksister i datasettet mitt. Jeg skal så prøve å forbedre modellen til Bjørnstad og 

Jansen (2007) ved å introdusere en variabel som kan forklare noe av sammenhengene 

knyttet til den finansielle krisen.                   
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2. Teori 
 

2.1 Valutamarkedet 

Det utenlandske valutamarkedet også kalt forex, er et verdensomspennende 

desentralisert over-disken-markedet for handel av valuta. Finansielle institusjoner over 

hele verden fungerer som agenter for alle typer tradere og markedet er oppe døgnet 

rundt med unntak av helgene. Det betyr at det er mulig å handle valuta fra 20.15 GMT 

søndag til 22.00 GMT fredag. Det moderne valutamarkedet så lyset på slutten av 1970 

tallet når verdens nasjoner så vidt begynte å bevege seg mot flytende valutakurser fra 

tidligere å ha brukt forskjellen typer fastkurs-regimer. 

 

Valutamarkedet er veldig unikt på grunn av følgende karakteristikker: 24 timers 

åpningstid med unntak av helgene, stort handelsvolum som leder til høy likviditet, stort 

antall aktører som operer som tilbyder og etterspører samtidig, lav margin mellom 

kjøper- og selgerkurs sammenlignet med andre fixed income markedet, samt den 

utbredte bruken av belåning for å heve profitt marginen i forhold til traderns midler på 

bok. 

 

Kalkulasjoner fra april 2010 utgitt av Bank of International Settelments anslår at den 

gjennomsnittlige omsetningen i valutamarkedet er på ufattelige 3,98 trillioner dollar per 

dag (Triennial Central Bank (2010)). Det betyr at valutamarkedet er verdens største 

finansielle marked. Dette er en økning på over 20% fra forrige måling gjort i 2007. I 

tillegg til å være stort er det også hurtigvoksende, og veksten kommer nok ikke til å 

stoppe når man ser på de fremadstormende BRIC-landene (Brasil, Russland, India og 

Kina), der spesielt Kina begynner å merke presse på å gå over til en flytende valuta kurs.  

 

Omsetningen knyttet til valuta handel kan deles opp i fem poster (se Triennial Central 

Bank (2010) for statistikken): 
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 Spotmarkedet har en daglig omsetning på $1,5 trillioner. Spotmarkedet utgjør 

dermed rundt 37% av valutamarkedet. Spotmarkedet innebærer bytte av valuta i 

inneværende tid. Standardtid før transaksjonen går igjennom vil ligge på to dager, 

men vil avhenge av hva slags valutapar som handles.  

 

 Forex swaps står for $1,765 trillioner av omsetningen knyttet til daglig handel av 

valuta og er dermed den største posten. En forex swap er ett simultant kjøp og 

salg på ett identisk beløp av en valuta for en annen med to forskjellige 

tidsperspektiver. Den mest vanlige transaksjonen innebærer en simultan 

transaksjon i spot og forward. 

 

 Valuta-Forwards har en omsetning på $475 milliarder per dag. En forward-

kontrakt er en avtale om å kjøpe en gitt mengde valuta på ett fremtidig tidspunkt 

til en kurs som avtales i dag. Slike avtaler kan inngås for å sikre seg mot 

valutasvingninger. Si at du står ovenfor en situasjon der du har inngått en 

kontrakt der du forplikter deg til et fremtidig kjøp der transaksjonen vil bli gjort i 

dollar. For å være sikker på hva denne kostnaden blir i norske kroner, kan du 

inngå en forward-kontrakt der du allerede i dag avtaler å kjøpe det nødvendige 

antall dollar.  

 

 

 Currency swaps andelen er på $43 milliarder. Dette betyr at man gjør en avtale 

om å bytte to forskjellige valutaer mot hverandre over en gitt tidsperiode, men 

før transaksjonen gjøres vil du måtte betale et beløp tilsvarende renteforskjellen 

på de to valutaene du handler med. Den vanligste måten å gjøre dette på vil være 

med ett påslag på valutakursen du får. Det fungerer slik at hvis renta er høyere i 

utlandet enn i Norge, vil det bli lagt til et påslag i valutakursen du får. Dette er en 

veldig vanlig måtte å redusere risikoen man tar når man opererer internasjonalt 

og er sterkt påvirket av valutakurs svingninger. Hvis du frykter at den norske 

krona skal svekke seg eller være særdeles volatil over en tidsperiode der du 

trenger stabilitet, kan bedriften bytte til seg en valuta som svinger mindre å være 

sikker på å kunne møtte utgifter som kommer over denne tidsperioden. En annen 

grunn kan være at et norsk selskap trenger svenske kroner og et svensk selskap 
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trenger norske kroner. Da kan de inngå en avtale om et valutabytte ved å bli 

enige om rente, mengde og ett gitt tilbakebetalings tidspunkt. Når slike avtaler er 

gjort har de som regel en lang tidshorisont på minst 10 år. Selskapet trenger ikke 

å oppgi slike transaksjoner i regnskapene sine og er som regel gjort for å unngå 

valutareguleringer. 

 

 Opsjoner og andre produkter har en omsetning på 207 milliarder. Der en opsjon 

er en rett til å kjøpe en valuta til en gitt kurs og tidspunkt. Andre produkter 

omfatter høy belånte transaksjoner og/eller handler hvor den pålydende verdien 

varierer, og en nedbrytning av produktet i plain vanilla (standard versjonen av et 

finansielt instrument) komponenter er upraktisk eller umulig.  

 

 

2.2 Valutaindustrien 

Valutaindustrien er stor, alt fra store konserner til finansinstitusjoner og småsparere tar 

del i dette markedet. En undersøkelse (EuromoneyFiX (2010)) viser utviklingen i de 

finansielle institusjonenes andel av verdens valutahandel. Opptil 2010 har det vist seg at 

de ledende institusjonene har skaffet seg større og større markedsandeler, men denne 

trenden har endret seg i 2010.  

 

De tre største bankene i undersøkelsen hadde i 2010 en andel på 40,44% av total 

markedet. Dette er en nedgang fra 2009, der deres totale andel lå på 44,99%. Det samme 

resultat finner man for de fem største bankene i undersøkelsen, der deres markedsandel 

har falt fra 61,5% til 54,63%. Den siste del av topp 10 listen har derimot bedret seg 

markant, i og med at markedsandelen for bankene rangert fra 6. til 10. har økt fra 18,18% 

til 22,53%. Markedsandelen til topp 10 har derimot ikke endret seg spesielt, med en 

liten nedgang fra 77,16% til 79,68%, som betyr at de fortsatt har en veldig stor del av 

markedet.  
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Tabell 1: EuromoneyFiX FX survey 2010 

Plassering Navn Markedsandel Plassering 2009 

1 Deutsche Bank 18,06% 1 

2 UBS AG 11,30% 2 

3 Barclays Capital 11,08% 3 

4 Citi 7,69% 5 

5 Royal Bank of Scotland 6,50% 4 

6 JP Morgan 6,35% 6 

7 HSBC 4,55% 7 

8 Credit Suisse 4,44% 9 

9 Goldman Sachs 4,28% 8 

10 Morgan Stanley 2,91% 11 

 

Trenden blant topp-aktørene innen valutahandel blir forsterket av det elektroniske 

handelsmarkedet, som nå står for litt over 50% av valutahandelen på verdensmarkedet. 

Det har vært en kraftig nedgang i bruken de tre største bankenes e-plattformer for 

valuta handel. Deutsche Bank, UBS og Barclays Capital markedsandel har falt fra 72,56% 

til 57,65%. For resten av topp ti er det derimot en helt annen trend ved at plass fire til ti 

har økt sin markedsandel av e-plattform-markedet fra 19,43% til 27,62%.  

 

Undersøkelsen viser at trenden i markedet er at markedsandelene til de store 

finansinstitusjonene innen valuta handel begynner og jevne seg ut. Dette tyder på hard 

konkurranse der de nyere tilbyderne på markedet begynner å ta igjen forspranget og 

tilbyr et produkt som kan måle seg med de mer etablerte. Ser også samme trenden på e-

plattform-markedet der andelen til de som var tidlig ute med sitt produkt ikke hadde 

forskanset seg så bra som tidligere antatt. Det ser helt klart ut som om det blusser opp til 

voldsomt slag om valutamarkedsandelene i framtiden der elektronisk handel vil være et 

særdeles viktig instrument.  
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2.3 Euroen 

Som Norges viktigste handelspartner har eurosonen en sentral plass i norsk økonomi. 

Dette betyr at NOK/euro kursen er en sentral og særdeles viktig valutakurs både for 

norske bedrifter og det norske folk. 

 

Euroen brukes av 17 av de 27 landene som er medlem av den europeiske unionen og er 

også den valutaen som brukes av alle de europeiske unionens institusjoner. Euroens 

administrative rettigheter innehar den Frankfurt-baserte europeiske sentralbanken 

(ECB) og eurosystemet som er en koalisjon av alle sentralbankene i eurosonen. Som en 

uavhengig sentralbank har ECB eneansvar for pengepolitikken til eurosonen. 

Eurosystemet har ansvar for trykking og mynting av euro sedler og mynter, samt 

betjene eurosonens betalingssystem. Maastricht-traktaten fra 1992 krever at alle 

landene i eurosonen adopterer euroen som deres valuta med unntak av Storbritannia og 

Danmark, som forhandlet fram dispensasjon, Sverige nedstemte den i en 

folkeavstemning i 2003 og har i senere tid omgått forpliktelsen om å adoptere euroen 

ved å ikke følge de pengepolitiske og finanspolitiske kravene (The European 

Commission (2011)). 

 

Euro-navnet ble adoptert i 16. desember 1995 og ble offisielt innført som en 

regnskapsmessig valuta 1. januar 1999 på ett 1:1 forhold med den European Currency 

Unit (ECU) (The European Commission (2011)). De første sedlene og myntene ble satt 

ut i sirkulasjon 1. januar 2002 (European Central Bank (2002)). 

 

Euroene er den nest største reservevalutaen i verden og også den nest mest handlede 

valutaen etter den amerikanske dollaren. Dollaren står for henholdsvis 85% av daglig 

valuta handel mens euroens andel av daglig valutahandel er 39% (Triennial Central 

Bank (2010)). 
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2.4 European Currency Unit 

European Currency unit (ECU) var en valutakurv som inneholdt valutaene til 

medlemmene av European Economic community. Den ble innført 13. mars 1979 og 

erstattet European Unit of Account med ett 1:1 forhold. Den kunstige kurven med valuta 

ble brukt av EUs grunnleggere som en intern regnskapsmessig enhet. Akronymet ECU er 

et ord som på fransk er navnet på en gammel mynt. 

 

Valutakurven som har bestemt verdien på ECU har forandret seg opp gjennom årene 

avhengig av medlemslandene i EU. Luxemburg og Belgia hadde et valutasamarbeid over 

lengre tid som betyr at verdien av deres valuta i kurven var kombinert og det er bare 

Belgias verdi som gitt som en del av ECU-utregningen. Etter hvert som flere nasjoner ble 

med i EU endret også vektingsforholdet på de enkelte valutaene. Kurven som euroen tok 

sin verdi fra i 1999 besto av 9 lands valutaer. Sammensetningen av kurven ble frosset i 

1993 mens vektingen endret seg avhengig av bilaterale valutaforhold fram til 3. mai 

1998 da alle forhold i ECU-kurven og valutaen til de 11 EU-nasjonene ble bundet opp for 

innførsel av euroen i januar året etter. 

 

2.5 Krona 

Den norske krona ble introdusert i 1875 da Norge gikk inn i den skandinaviske penge 

unionen sammen med Sverige og Danmark. Krona erstattet da den norske spesidaleren 

med et 4:1-forhold, fire norske kroner var verdt en norsk spesidaler. Etter oppløsningen 

av mynt unionen i 1914 valgte alle de tre nasjonene å beholde kroner og øre som 

nasjonal myntenhet. Norge har operert med forskjellige typer fastkursregimer fram til 

innførselen av flytende valutakurs i 1992 og til slutt inflasjonsstyring i andre kvartal 

2001. 
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2.6 Lang tids realvalutakurs 

 

2.6.1 Kjøpekraftsparitet 

Kjøpekraftsparitet, PPP for Purchasing Power Parity, sier at valutakursen mellom to 

land avhenger av prisforholdet mellom de to landene. Tankegangen bak dette prinsippet 

er basert på loven om en pris (law of one price), som sier at når det ikke eksisterer 

transaksjonskostnader vil identiske goder ha same pris på to forskjellige markeder. 

Ideen om PPP oppsto på 1600 tallet og ble utviklet til sin moderne form i 1918 av Gustav 

Cassel, se Cassel (1918).  For at PPP skal holde, forutsettes det at det ikke finnes 

kostnader forbundet med internasjonal handel. Utregningen av prisnivåene i hvert av de 

to landene blir gjort ved en kurv med goder der de forskjellige godene blir vektet ut fra 

hvor mye omsetning det er av dem. Det kan være store forskjeller i vektene fra land til 

land. Dermed kan man oppleve a man får avvik i kjøpekraftsparitet selv om alle godene 

følger loven om en pris.  

 

Big Mac-indeksen (The Economist (2010)) er et populært begrep innført av The 

Economist. Som en av verdens desidert største restaurant-kjeder finnes McDonalds over 

hele verden og Big Mac er en fast inventar på menyen. Dette kunne vært en 

representativ indeks med tanke på at den tar for seg et produkt der total pris er lett å 

identifisere, den inkluderer input-kostnader fra en håndfull forskjellige næringer i den 

lokale økonomien, landbruksprodukter (biff, brød, salat, ost), arbeidskraft (funksjonær), 

annonsekostnader, finanskostnader, husleiekostnader og transportkostnader, for å 

nevne noen. Slik kan prisen på en Big Mac gi ett godt helhetsbilde på prisnivået i landet, 

men problemer oppstår likevel når du skal sammenligne land med forskjellige 

tradisjoner og utviklingsnivå. I mange fremadstormende økonomier har de ikke kommet 

like langt i utviklingen som sine vestlige motparter, dette betyr at man kan risikere at 

Big Mac’en blir sett på som et luksusgode for middelklassen. Det betyr at Big Mac-

indeksen mister forklaringsgraden sin i slike tilfeller, Big Mac-priser i USA og Kina kan gi 

slike sammenligningsproblemer der kjøperne hører til to forskjellige økonomiske 

klasser. 
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Prisindeksene som jeg operer med i denne oppgaven har en sterk grad av 

sammenlignbarhet siden preferansene, kvalitet og tilgjengeligheten er særdeles lik for 

Norge og EU. Kjøpekraftsparitet er gitt algebraisk på følgende måtte 

 

(1)           
  

  
     

 

Der   
  og     er definert som henholdsvis utenlandsk og innenlandsk pris. På 

logaritmeform kan ligningen skrives om til følgende langsikt sammenheng 

 

(2)            
 , 

 

der små bokstaver definerer den naturlige logaritmen av sine tilsvarende brødre. 

 

Selv om litteraturen definerer PPP som en langtidsrelasjon som skal holde seg over tid 

er dette sjeldent i empiriske sammenhenger. Handel over landegrensene innebærer 

kostnader, og man kan ikke se bort fra disse kostnadene hvis man skal diskutere noe 

empirisk. Dette betyr at logaritmen av realvalutakursen er en informativ variabel og er 

definert på følgende måtte 

 

(3)               
  

 

I sammenhenger der PPP-hypotesen holder vil den effektive valutakursen være 

stasjonær på lang sikt og variere rundt en fast kurs på kort sikt. Dette betyr at vi kan 

teste PPP-hypotesen ved å se om den effektive valuta kursen er stasjonær eller ikke (se 

undersøkelser av Froot og Rogoff (1995) og Rogoff (1996)). Empirisk testing av PPP 

hypotesen viser at denne hypotese ofte blir forkastet eller at det viser seg at avvikstiden 
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er for lang (Rogoff (1996)). Det innebærer at det tar for lang tid før realvalutakursen 

beveger seg tilbake til likevektsnivået etter at et sjokk har inntruffet. Disse resultatene 

kan tyde på at det foreligger faktorer som handelsbariærer, forskjellig 

produksjonsprosesser, pengepolitikk som varierer fra land til land og som forsinker 

eller hindrer at realvalutatkursen beveger seg tilbake til likevektsnivået (se Rogoff 

(1996) for undersøkelse). 

 

2.6.2 Udekket Renteparitet  

Udekket renteparitet er en viktig teori for åpne økonomier. Den definerer et enkelt 

forhold mellom renteforskjellene i to land og forventet endringen i spotkursen mellom 

de samme to landene. 

 

Teorien om renteparitet fikk mye oppmerksomhet av Keynes, som hadde blitt 

oppmerksom på teorien på grunn av framveksten av forward-markedet i banksektoren 

etter første verdenskrig (Isgard (2008)). Gjennom forward-markedet kom begrepet om 

dekket renteparitet (CIP for covered interest parity), som relaterer differansen mellom 

innlands og utenlandsk rente til forskjellen mellom valutakursen i forward- og 

spotmarkedet (målt i prosent). Forwardkursen skal være en indikator på framtidig 

valutakurs, og skal ideelt sett reflektere forventet spotkursen på et framtidig tidspunkt. 

Fra denne tankegangen er det et kort steg å ta til UIP (uncovered interest parity) som 

hovedsakelig bygger på det teoretiske konseptet om CIP der markedskreftene driver 

forwardkursen til likhet med den forventede framtidige spotkursen. 

  

Teorien om udekket renteparitet tilsier at rentedifferansen mellom to land er det beste 

estimatet på den forventede endringen i valutakursen mellom disse landene. Hvis UIP 

ikke holder, er det gode muligheter for å tjene penger ved å handle med deres valutaer. 

La oss anta at Sverige har en rente på 5% mens Norge operer med en rente på 10%. I 

følge UIP betyr det at det vil være en forventet appresiering av den Svenske krona på 5%. 

Sagt på en annen måte: for å få noen til å investere i den norske krona når den 

depresierer vil de kreve en rente som er 5% høyere enn den svenske.    
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2.6.3 Kombinerer teorien om udekket renteparitet og kjøpekraftsparitet 

Tidligere forfattere har understreket at hvis det finnes en ubalanse i betalingsbalansen 

må dette bli dekket opp på kredittbalansen (MacDonald and Marsh (1997)). Hvis det 

oppstår ett sjokk som dytter realvalutakursen bort fra PPP må dette bli fanget opp av 

bevegelser i renta. Grunnen til dette er at renta reflekterer den forventede kjøpekraften, 

det en konsument har til rådighet avhenger av hva han må betale for lånet og 

alternativkostnaden til handel. Konsumenten har valget mellom å bruke penger eller 

ikke, det valget han tar avhenger av preferanser, det vil si hans rangering av de 

mulighetene han har. Hvis vi antar at renta stiger vil dette si at holde på pengene er mer 

gunstig, spareprodukter gir en høyere avkastning som vil si at en rasjonell forbruker vil 

foretrekke konsum i framtiden i forhold til i dag. Dette vil si verdien på hans framtidige 

penger vil få en høyere verdi og dette resulterer i hans forventede kjøpekraft vil gå opp. 

 

Store bevegelser i kapital som en følge av renteforskjeller mellom to land kan holde 

valutakursen borte fra likevektsnivået for realvalutakursen over lengre perioder. 

Grunnen til dette er at kapital flytter til der den er mest lønnsom, med rentedifferanse 

og antagelse om tilnærmet perfekt kapital flytt vil alle investere i det som gir høyest 

avkastning. Gjennom å trekke disse parallellene ser vi at PPP i varemarkedet er sterkt 

relatert til udekket renteparitet i kapital markedet. 

 

I følge teorien om udekket renteparitert vil rentedifferansen være en perfekt predikator 

på valutakursendringer forutsatt at en rekke med betingelser blir oppfylt. De fire hoved 

betingelsene er (se Rødseth (2000), kapittel 1): 

 

 Det må ikke eksistere noe form for risikoaversjon i markedet, noe som innebærer 

at de som handler valuta ikke har problemer med å satse alle sine eiendeler på ett 

kort.  

 Alle har like forventninger for fremtiden, det er en felles enighet om hvordan 

valutakursene vil utvikle seg i framtiden.  
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 Det finnes ingen transaksjonskostnader knyttet til valutahandel og markedet er 

fullstendig likvid.  

 Myndighetene bruker ingen virkemidler til å påvirke valutakursens utvikling. De 

lar valutakursen flyte fritt og tar ikke i bruk noen direkte virkemidler for å 

påvirke kursen en vei eller en annen.  

 

Hvis kravene ovenfor holder vil udekket renteparitet være en forventningsrett indikator 

for fremtidig valutakurs. Forventet valutakursendring vil da være proporsjonal med 

renteforskjellen,     . Definerer da den forventede avkastningen,   , ved å investere 

den hjemlige valutaen som 

 

(4)      
       

       
 , 

 

der variablene i ligningen er definert som det følgende,      
  er den forventede 

depresierings raten fra periode   til    ,    er innenlandsk rent og   
  er den 

utenlandske renta. Videre definerer jeg rentedifferansen som en risikopremie,   , for en 

trader som operer i valutamarkedet 

 

(5)            
  

 

Innfører vi risikopremien i likevektsbetingelsen som et tillegg til PPP får vi følgende 

likning 

 

(6)            
         

   

 

Tankegangen bak denne likningen er at valutakursene i Norge er gitt som en 

sammenheng mellom tilbud og etterspørsel, se Rødseth (2000, kapittel 3). Her er 
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etterspørsel definert som Norges Banks valutareserver, mens tradere, hovedsakelig 

utenlandske står for tilbudet av utenlandsk valuta. Disse traderne krever en 

risikopremie for å holde norske krone, som er proporsjonal til rente differansen på lang 

sikt. 

 

En annen måte å argumentere på er slik Bjørnland og Hungnes (2006) gjør. De antar at 

på lang sikt er betalingsbalansen       avhengig av avstanden fra PPP, mens 

kapitalbalansen       er avhengig av avstanden fra UIP. For at budsjettbalansen skal 

holde må vi ha følgende relasjon 

 

(7)                  
             

       
     

 

hvor   fanger opp elastisiteten til nettoeksport med hensyn til konkurranse evne og   

representerer mobiliteten til internasjonal kapital. Antar at i likevekt er det ingen 

forventet vekst i valutakursen. Omrokering av likningen gir oss dermed følgende 

likevekts relasjon på lang sikt 

 

(8)             
         

   

 

der   
 

 
. Likningen over sier at den nominelle valutakursen er en funksjon av den 

logaritmiske pris forskjellen og rente forskjellen,   definerer hvor raskt den nominelle 

valutakursen endrer seg som følge av en rente differanse. Vi ser også fra likningen at en 

ikke-stasjonær effektiv valutakurs kan motvirkes ved at vi har en tilsvarende ikke-

stasjonær utvikling i rentedifferansen.  

 

Likningen over er helt klart en forenkling og forklarer ikke hele sammenhengen hvordan 

valutakursen endrer seg. Spesielt gjelder dette Norge som har en økonomi som er så 
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avhengig av olje. Da kan det være naturlig at utviklingen i pris på dette produktet vil ha 

en innvirkning på norsk handel og framtidsutsikter. Økt oljepris betyr vi tjener mer som 

igjen betyr at staten har mere å rutte med. Dette stimulerer etterspørselen i Norge som 

igjen legger press på varepriser og våre konkurranse vilkår.  
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3. Tidligere NOK/euro valutakurs modeller 
 

3.1 Bjørnland og Hungnes (2006) studie - Viktigheten av renta i valutakurs 

prognoser 

Bjørnland og Hungnes (2006) ser på hvordan en modell basert på udekket renteparitet 

og kjøpekraftsparitet presterer opp i mot en vanlig random walk-modell som et 

prognoseverktøy for å forklare valutakursutvikling. De bygger modellen rundt 

hypotesen om langsiktig effektiv valutakurs ved å teste den i et rammeverk av standard 

multivariabel kointegrasjons-analyse (Johansen (1988)). 

 

Variablene som de brukte i deres økonometriske analyse er logaritmen av nominell 

NOK/euro valuta kurs    , logaritmen av norske konsumpriser    , logaritmen av 

eurosonens konsumpriser (  ), og norsk     og eurosone 3-måneders 

pengemarkedsrente     . Dataene brukt i Bjørnland og Hungnes (2006) er kvartalstall 

og dekker en periode fra første kvartal 1983 til andre kvartal 2002. Start-datoen ble satt 

for å ekskludere turbulensen i det internasjonale kapital markedet tidlig på 1980 tallet. 

Deres rapporterte unit root (enhetsrot) tester indikerer at alle variablene er integrert av 

første orden, I(1). De fortsetter med å estimere en fjerde ordens VAR og basert på denne 

modellen tyder kointegrasjonsranktesten på at det er kun en 

kointegrasjonssammenheng mellom variablene i analysen. Testresultatene for denne 

kointergrasjonssammenhengen viser at hypotesene om både ren PPP og 

rentedifferansen som en kointegrerende sammenheng (ren UIP) forkastes. De finner 

også fram til at ingen av hypotesene om UIP eller PPP kan forkastes når det ikke ligger 

noen restriksjoner på de resterende koeffisientene i kointegrasjonsvektoren. Deres siste 

hypotese, en kombinasjon av PPP og UIP, kan ikke forkastes. Dette betyr at hvis den 

norske renta er høy relativt til den som eurosonen operer med drar det i retning av at 

effektiv valutakurs må være lav, noe som tilsier at den norske krona vil appresiere.  

 

Videre går Bjørnland og Hungnes (2006) over til å estimere en univariat modell for 

valutakursen som inkluderer det kombinerte PPP og UIP forholdet som de fant ved den 

multivariate kointegrasjonsanalysen. Måten de går fram på, er ved å først ta 
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utgangspunkt i en generell modell-formulering for så å redusere antall 

forklaringsvariable basert på signifikanstester.  

 

Modellen er formulert på endringsform og inkorporerer alle de fem variablene tidligere 

nevnt. Den generelle modellen består i tillegg av realvalutakursen          og 

rentedifferansen        på nivå lagget en periode. For å forenkle modellen har de brukt 

PcGets (Hendry and Krolzig (2001)) som sørger for at den forenklede modellen 

tilfredsstiller en rekke tester knyttet opp mot feilspesifisering av modellen for å sørge 

for at modellen stemmer overens med datasettet. Denne framgangen gjør det også mulig 

å identifisere impulsdummyer. Disse dummyene er valgt av modellen gjennom en 

outlier detection procedure (som innebærer at det legges til impulsdummyer der det 

ellers ville vært store restledd). Reduksjonsprosedyren gir følgende feiljusteringsmodell 

(ECM) ligning 
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der    representerer en sentrert sesongmessig dummy for første kvartal. 

 

Modellen er i følge Bjørnland og Hungnes (2006) velspesifisert som følge av at 

misspesifiskasjons-testene (se Bjørnland og Hungnes (2006), Tabell 1) forkaster blant 

annet hetroskedastisitet, ikke-normalitet og autokorrelasjon i restleddene. Resultatene 

tyder på at modellen er rekursivt stabil. Videre er PPP og rentedifferansen, som er en del 

av langsiktssammenhengen, delt i to separerte utrykk og begge signifikante - noe som 

underbygger resultatet deres fra kointegrasjonsanalysen. 
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Derifra går Bjørnland og Hungnes (2006) over til å undersøke prognoseegenskapene til 

modellen og hvor god den er opp til andre modeller på dette feltet. Fremgangsmetoden 

de bruker er rolling regressions innenfor datasettet ved hjelp av metodologien til Meese 

and Rogoff (1983). Det de starter med er å re-estimere modellen over en periode fra 

første kvartal 1983 til fjerde kvartal 1997, og lager prognoser fram til andre kvartal 

2002 med denne modellen. Tilsvarende lager de prognoser basert på en random walk 

modell og en modell med ren PPP (dvs. en modell der likevektssammenhengen er gitt 

ved PPP alene). Videre rulleres estimeringsperioden et kvartal frem for alle tre 

modellene, og nye prognoser for valutakursen lages baser på modellene. De viser at 

modellen som kombinerer PPP og rentedifferanse utkonkurrer begge de andre 

modellene (når prognoseegenskapene på en horisont på 1,2,3 og 4 kvartaler i fremtiden 

sammenlignes). 

 

I følge Bjørnstad og Jansen (2007) bryter derimot denne modellen sammen når man 

inkluderer observasjoner opp og til og med tredje kvartal 2006 og re-estimerer den 

empiriske feiljusteringsmodellen (ECM) slik som den er definert i (9). Når Bjørnstad og 

Jansen (2007) forlenger datasettet viser modellen karakteristikker som tilsier at 

modellen viser tendenser til ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) i 

restleddet og at normalitetsfordelingen til restleddet også blir forkastet. Som vist av 

Bjørnstad og Jansen (2007) får modellen de største problemene når datasettet strekker 

seg fra første kvartal 1983 til andre kvartal 2004 (se tabell 2 Bjørnstad og Jansen 

(2007)). De viser også dette gjennom de rekursivt estimerte koeffisienter og Chow-test 

for parameterstabilitet av ligning (9) at sammenbruddet inntreffer i andre kvartal 2002 

og utover. Gjennom å teste prediksjonsegenskapene til modellen med en out-of-sample 

one-step-ahead forcast for perioden som strekker seg fra tredje kvartal 2002 til tredje 

kvartal 2006 viser de at modellen bommer kraftig, spesielt mellom tredje kvartal 2002 

og andre kvartal 2004 (se figur 3 Bjørnstad og Jansen (2007)). Så modellen utarbeidet 

av Bjørland og Hungnes (2006) må respesifiseres for å tilpasse seg det utvidede 

datasettet. 
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3.2 Bjørnstad og Jansen studie - NOK/euro valutakurs etter innføring av et 

inflasjonsstyringsregime. 

Bjørnstad og Jansen (2007) ser på effekten av at myndighetene i Norge innførte 

inflasjonsstyring i mars 2001 og viser at innføringen av det nye pengepolitiske regimet 

førte til at modellen i Bjørnland og Hungnes (2006) viste tendenser til å være 

misspesifisert. De tar først for seg teorien knyttet til PPP og UIP og knytter de to sentrale 

prinsippene opp imot valutakursbevegelse på lang sikt, for så å vise at deres modell 

følger datasettet de arbeidet med og at den ikke viser tegn til misspesifisering.   

 

Bjørstad og Jansen (2007) argumenterer for at endringen i det norske pengepolitiske 

regimet er en sterk grunn til at modellen til Bjørnland og Hungnes (2006) bryter 

sammen på et utvidet data sett. Regimeskiftet blir forklart ved at Norge i andre kvartal 

2001 gikk over til inflasjonsstyring, noe som førte til større variasjon i NOK/euro mye på 

grunn av ett stort sprik i rentedifferansen mellom Norge og eurosonen. Rentedifferansen 

lå på 2.5 prosentpoeng ved innføringen av inflasjonsstyringsregimet og den vokste til 4 

prosentpoeng over de neste seks kvartalene på grunn av en reaksjon på 

lønnsforhandlingene som var særdeles gode for forbrukerne. De neste seks kvartalene 

sank rentedifferansen mellom Norge og eurosonen helt til det ikke eksisterer noe 

differanse første kvartal 2004. Bjørnstad og Jansen (2007) viser også til at 

inflasjonsdifferansen mellom Norge og eurosonen er synkende etter første kvartal 2004, 

mens krona derimot appresierte i forhold til euroen. En mulig forklaring på dette mener 

de kan være oljeprisen som doblet seg i løpet av den perioden. 

 

Bjørnstad og Jansen (2007) går så over på å kjøre en kointegrasjonsranktest på det 

utvidede datasettet. De argumenterer for at hvis du innfører prishomogenitet a priori og 

estimerer en fjerdeordens VAR for                og innfører prisen på olje som en 

eksogen variable, en deterministisk trend som regressor, vil kointegrasjonsranktesten 

indikere at det bare eksisterer en kointegrasjonsvektor (dette er en testprosedyre 

foreslått av Harbo et al. (1998)). Test-statistikken de dermed får tilsier ren PPP og ren 

UIP blir forkastet mens PPP og UIP hver for seg uten noen restriksjoner på de resterende 

koeffisientene i kointegrasjonsvektoren kan ikke forkastes, noe som indikerer en 
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kombinasjon av de to. Dermed kommer de til siste hypotesen om et PPP-forhold med en 

rentedifferanse. Denne blir heller ikke forkastet, noe som underbygger antagelsen deres.  

 

Bjørnstad og Jansen (2007) tester videre svak eksogenitet mhp langtidssammenhengen 

for alle variablene utenom valutakursen. Hvis en slik restriksjon kan pålegges, 

innebærer det at det bare er valutakursen som tilpasser seg langtidssammenhengen. 

Videre innebærer det at man ikke har noen informasjonstap ved å estimere en en-

relasjons-sammenheng med valutakurs som endogen variabel. Bjørnstad og Jansen 

(2007) finner at når restriksjonene på kointegrasjonsvektoren (PPP&UIP) kombineres 

med svake eksogenitetsrestriksjoner på innenlandsk og utenlandsk rente blir ikke 

denne spesifikasjonen forkastet. Derimot hvis de legger til en tilleggsrestriksjon om svak 

eksogenitet for de relative prisene med hensyn til langtidsparameterne blir den 

forkastet, noe som gjør at Bjørstad og Jansen (2007) konkluderer med at 

simultanproblemet de oppdaget i Bjørnland og Hungnes (2006) finnes fortsatt. 

 

Etter at Bjørnstad og Jansen (2007) har funnet et langtidsforhold for valutakursutvikling 

går de nå over på å estimere en feiljusteringsmodell for valutakursen. I forhold til 

Bjørnland og Hungnes (2006) har Bjørnstad og Jansen (2007) valgt å inkludere noen 

flere variable for å forklare det pengepolitiske regimeskiftet. Også Bjørnstad og Jansen 

(2007) starter ut med en generell modell og reduserer denne ved å droppe 

insignifikante variable. Reduksjonsprosessen gir dem følgende spesifisering av modellen 
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Modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) inkluderer en rekke nye variable sammenlignet 

med den brukt av Bjørnland og Hungnes (2006). Oljeprisen har kommet inn i modellen 

lagget en periode,     
    . Dette innebærer at oljeprisen inngår i den langsiktige 

(kointegrerende) sammenhengen, noe også Bjørnland og Hungnes (2002, 2008) finner. I 

tillegg finner de en kortsiktig effekt av prisen på olje (USD/fat) der firekvartalsveksten 

gitt ved     
    har en signifikant effekt på valutakursen. De har også en signifikant 

negativ effekt på kort sikt av valutakursen gitt ved       . De har også inkludert 

logaritmen av konsumprisindeksen justert for avgifter og uten energivarer (KPI-JAE) på 

endringsform for å illustrere kjerneinflasjon,    
   

. For å fange opp mulige effekter av 

endringen i det pengepolitiske regime, introduserer Bjørnstad og Jansen (2007) en step-

dummy, som de tar med i ligningen i en kombinasjon med andre variable. Denne step-

dummyen har en verdi på null opp og til og med andre kvartal 2001 da regimet ble 

endret. Etter andre kvartal 2001 er verdien på step-dummyen lik en. Variablene som 

kombineres med step-dummyen er innenlandsk og utenlandsk rente – begge på 

endringsform - samt endringen i kjerneinflasjon representert ved     
   

, som de sier 

kan tolkes som en forventningsvariabel. De viser også at introduksjonen av de 

sammensatte step-termene gjør rentene på endringsform insignifikante (noe som 
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innebærer at rentene ikke hadde kortsiktige effekter på valutakursen før innføringen av 

inflasjonsmålet). For langsiktsforholdet har de reformulert det fra et nominelt forhold til 

ett effektivt forhold,        og         . Dette legger ingen ytterligere restriksjoner 

på modellen, men er en enkel reparameterisering. 

 

Diagnostikk-testene av modellen viser ingen tegn på misspesifisering, noe som de 

underbygget ved rekursive chow-tester (se figur 6 Bjørnstad og Jansen (2007)). De viser 

også til rimelig stabile rekursive estimerte koeffisienter, med noen tegn til ustabile 

langsiktskoeffisienten for den effektive valutakursen i 2002 og i langsiktskoeffisienten 

til oljeprisen mot slutten av datasettet.  

 

Tabell 2: Diagnostikk test for modellen til Bjørstad og Jansen (2007), i.e ligning (10) 
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I tabell 3 har jeg forlenget estimeringsperioden for spesifikasjonen i Bjørnstad og Jansen 

(2007). Som vi ser fra tabellen møter Bjørnstad og Jansen (2007) på mange av de 

samme problemene som Bjørnland og Hungnes (2006). En mulig forklaring på dette kan 

være finanskrisen og spesielt kredittkrisen som kom smygende og satte store 

finansinstitusjoner og internasjonale selskaper ut av spill under finanskrisen. Når du ser 

på utviklingen i NOK/euro-kursen ser du at den var spesielt volatil og det var en sterk 

tendens til flukt fra norsk krone og over til større valutaer som euroen. Finanskrisen var 

preget av store usikkerheter, det var lite konkret kunnskap om hvem som satt på tapene 

og hvor store de var. Så alt fra små megler til store finansinstitusjoner søkte sikrere 

havner som statspapirer og de mer likvide valutaene. Dette så vi klart i utviklingen til i 

NOK/euro-kursen som skøyt i været og lå til enkelte tider på nivåer som vi tidligere ikke 
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hadde sett den på. En slik hendelse er den mest sannsynlige grunnen til at modellen til 

Bjørnstad og Jansen (2007) mister sin forklaringsgrad. 

 

Figur 1: NOK/euro valutakurs, 1983q1-2010q3 

 

 

Tabell 3: Diagnostikk test for modellen til Bjørstad og Jansen (2007), i.e ligning (10), med 3 forskjellige 

sample perioder 
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                   4[    ]              [    ]       4      [    ] 

 

 

Den enkleste måten å vise dette er å forlenge datasettet gradvis å se på hvordan 

parameterestimatene og standardavvikene endres og hvordan modellen oppfører seg i 

forhold til misspesifiserings-testene. Utvider vi datasettet fram til første kvartal 2008 

begynner de første problemene å oppstå. Modellen består fortsatt misspesifiserings-
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testene. Problemet ligger derimot hos noen av variablene til modellen som har blitt 

usignifikante. Dummyene for andre kvartal 2003 samt den laggede variabelen for olje er 

ikke lenger signifikante. Utvider vi datasettet ytterligere ett kvartal vil dette føre til at 

modellen ikke lenger består enkelte av misspesifiserings-testene. Den sliter spesielt med 

ikke-normalitet og heteroskedastisitet.  

 

Fra første kvartal 2008 begynner modellen å vise mangler og den viser klare mangler 

når datasettet blir utvidet helt ut, misspesifiseringstestene og de usignifikante 

variablene viser dette klart. Slik som modellen til Bjørnland og Hungnes (2006) viser 

modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) at et utvidet datasett i forhold til det som de har 

jobbet med at modellen deres har mangler og må reformuleres for å kunne brukes som 

en forklaringsmodell for hendelser etter første kvartal 2008. 
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4. Finanskrisen 
 

Finanskrisen er en komplisert hendelse som satte en støkk i hele verden. Siden det er 

slik at mye av det som førte til finanskrisen skjedde på amerikansk jord har jeg valgt å 

forklare denne katastrofale hendelsen fra ett amerikansk ståsted, basert på den statlige 

rapporten utarbeidet av den offisielle amerikanske kommisjonen. Dette innebærer at 

alle dataene presentert her er amerikanske tall. 

 

Hendelsen som utfoldet seg i 2007 og 2008 var verken små humper i veien eller 

naturlige sykluser som vi må forvente i ett system med fri markedsøkonomi. Det var en 

fundamental forstyrring som bragte med seg kaos til alle deler av verden. USA er ett av 

de landene som ble hardest truffet av finanskrisen noe som illustreres ved at 

arbeidsledigheten har steget markant. I januar 2011 da The Financial Crisis Inquiry gikk 

i trykk sto mer enn 26 millioner amerikanere uten arbeid. Fra desember 2007 til 

november 2010 økte arbeidsledigheten fra 8.8% til 17%, på sitt høyeste i oktober 2009 

nådde den 17.4% som var det høyeste tallet målt siden kalkuleringen ble innført i 1994 

(The Financial Crisis Inquiry Report (2011)).  Rundt fire millioner familier har mistet 

sitt hjem til tvangssalg og ytterligere fire og en halv million er inne i tvangssalg-

prosesser eller ligger langt bak på avdragene sine (The Financial Crisis Inquiry Report 

(2011)). Det var ikke bare i arbeidsmarkedet at husholdningene led, nettoformuen 

deres ble også kraftig redusert. Fra 2007 til første kvartal 2009 forsvant $17 billioner i 

husholdningers netto formue (forskjellen mellom det husholdningne eier og det de 

skylder), omtrent $5.6 billioner stod fall i boligprisen for mens mesteparten av de 

resterende tapene kom som følge av fall i verdien på finansielle eiendeler (The Financial 

Crisis Inquiry Report (2011)).  Til sammenligning har tapene knyttet til dot-com bobla 

vært estimert til $6.5 billioner og med langt færre økonomiske ettervirkninger (The 

Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

Svekkelsene av det finansielle systemet som skapte potensialet for krisen gikk over 

mange år, men det var kollapsen av boligpris-bobla kombinert med lav rente, lett 

tilgjengelig finansiering, dårlig regulering og boliglån som oversteg husets reelle verdi 
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som satte i gang hendelsene som ledet verdensøkonomien ut in dyp krise. Krisen nådde 

sin høyde i september 2008 med konkursen i Lehman Brothers og den overhengende 

faren for at forsikringskjempen American International Groupe (AIG) skulle kollapse. 

Panikken tok markedene på grunn av lite oversiktlige regnskap fra store finansielle 

institusjoner kombinert med sterk sammenveving av institusjoner sett på som for store 

til å falle. Dette førte til at kreditt markedet tørket opp, handel stoppet opp, 

aksjemarkedet gikk i fritt fall og økonomien gikk inn i en dyp resesjon.  

 

Det finansielle markedet hadde forandret seg mye og var totalt forskjellig fra tidligere 

generasjoner. Globalisering og teknologiske framskritt hadde transformert det 

finansielle markedet til et raskt, effektivt og veldig komplekst marked for handel av 

finansielle instrumenter og transaksjoner. Alt dette hadde gjort finanssektoren til en 

mer dominant del i økonomien. Fra 1978 til 2007 økte mengden gjeld holdt av den 

finansielle sektoren fra $3 billioner til vanvittige $36 billioner og mer en doblet sin del 

av brutto nasjonalprodukt (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Også 

oppbygningen av firmaene på Wall Street endret seg fra å være relativt private foretak 

med lav risiko til å bli børsnoterte selskaper med en høyere risiko terskel. I 2005 var de 

ti største forretningsbanker i USA i besittelse av 55% av alle industrielle eiendeler, en 

dobling fra mengden holdt i 1990 (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). I 2006 

kort tid før krisen brøt ut stod den finansielle sektoren for 27% av selskapsprofitten i 

USA, en drastisk økning fra de 15% de stod for i 1980 (The Financial Crisis Inquiry 

Report (2011)). Størrelsen på den finansielle sektoren i USA rett før krisen brøt ut viser 

hvor sentral del av den amerikanske økonomien den var og hvorfor resten av 

økonomien reagerte så sterkt på finsektorens fall.  

 

Dette er de aspektene av det amerikanske systemet og menneskelige handlinger som 

kan knyttes direkte til utviklingen og forverringen av den finansielle og økonomiske 

krisen. 
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4.1 Den finansielle krisen kunne vært unngått 

Den finansielle krisen kom som følge av en lang rekke feilkalkuleringer, som følge av 

menneskelige handlinger og i enkelte instanser mangel på handling. Kapteinene som 

styrte de finansielle skutene og de oppnevnte forvalterne av det finansielle systemet 

ignorerte advarsler og satte ikke spørsmålstegn ved, eller forsto hvordan man skulle 

styre risikoen i et system som var essensielt for alles velvære. Det fantes faresignaler, 

men de ble ignorert eller oversett. Eksplosjonen i risikofylt subprime-låning og 

verdipapirifisering, ustabil økning i boligpriser, rapporter om useriøs utlånspraktisering, 

høy vekst i boliggjeld, uregulerte derivater og eksponentiell vekst i finansiell handel var 

bare noen av varseltegnene. 

 

Federal Reserve kunne ha stoppet flyten av giftige boliglån (lånet overgår den reelle 

verdien på boligen) ved å innføre retningslinjer for forsvarlige boliglån, men det gjorde 

de ikke. Finansielle institusjoner lagde og solgte boliglåns-verdipapirer som de verken 

hadde oversikt over eller viste helt konkret hva de inneholdt. De var avhengig av lån på 

mangfoldige milliarder som var investert i risikofylte verdipapirer og som måtte 

refinansieres daglig. Store firmaer og investorer stolte blindt på 

kredittvurderingsbyråene og deres metoder for å kalkulere risiko. 

 

4.2 Utbredte mangler i finansiell regulering og tilsyn 

De regulerende organene som hadde i oppgave å passe på den amerikanske økonomien 

bommet på mange punkter. Over de siste 30 årene har den amerikanske økonomien 

vært inne i en dereguleringstrend og blitt veldig avhengig av at de finansielle 

institusjonene regulerer seg selv. Denne reformen har vært aktivt støttet av Alan 

Greenspan, kongressen opp gjennom åra og aktivt skjøvet fram av den mektige 

finansielle industrien ved hver eneste korsvei. Regulatorer har sittet med myndighet til å 

beskytte det finansielle systemet i flere situasjoner, men har valgt å ikke utøve sin makt. 

Eksempler på dette er at Securities and Exchange Commission (SEC, det amerikanske 

Finanstilsynet) kunne ha krevd mer kapital og satt en stopper for den risikofylte 

praktiseringen til de store investeringsbankene. De regulerende organene kunne ha satt 

en stopper for ute–av-kontroll-pakkingen av boliglån, kredittvurderingsbyråene som 
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stadig vurderte institusjonene som sikre selv om finansmarkedet begynte å ulme, for så 

å nedgradere dem like før de kollapset. Finansindustrien spilte en nøkkelrolle i 

svekkelsen av regulering av institusjoner, markeder og produkter. Fra 1999 til 2008 

brukte finanssektoren $2.7 billioner på rapportert federal lobby virksomhet der 

valgkampbidrag sto $1 billioner (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

4.3 Risikofylt bedrifts styring  

Synspunktet innad i finansmiljøet var at overlevelsesinstinkt ville hindre de finansielle 

firmaene fra å ta risiko som kunne ende med fatale følger, offentlig regulering var ikke 

nødvendig og ville bare hindre videre utvikling. Mange av disse institusjonene ble 

overivrige, tok for stor risiko med for lite kapital og ble for avhengig av kortsiktig 

finansiering. Spesielt de store investeringsbankene og bankholdingsselskaper hadde en 

ekstrem eksponering opp imot hele subprime-kabelen, som besto i å støtte og anskaffe 

subprime-lån, for så å lage, pakke, ompakke og selge boliglån-verdipapirer for billioner 

av dollar. Mange av institusjonene vokste seg store på lite gjennomtenkte oppkjøps- og 

integrasjons-strategier som gjorde selskapene vanskeligere å styre. CEO i Citigroup ga 

følgende utsagn til kommisjonen om $40 milliarder i høy graderte boliglåns verdipapirer 

“not in any way have excited my attention” mens en av lederne for Citigroups 

investerings bank sa at han bare ville brukt “a small fraction of    of his time” på 

samme verdipapir posisjon (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Finansielle 

institusjoner og kredittvurderingsbyråene stolte blindt på bruken av matematiske 

modeller for å kalkulere risiko og la all form for skjønn til side. Bonusordningen de 

brukte ga også alt for ofte utbetaling til kortsiktig gevinst uten noen tanker om 

langsiktige effekten. 

 

4.4 Kombinasjon av unødvendig høy belåning, risikofylte investeringer og 

mangel på åpenhet 

I årene som førte opp til krisen var det for mange finansielle institusjoner og 

husholdninger som lånte over evne, noe som gjorde dem spesielt sårbar mot finansielle 

problemer eller ruinering hvis verdien på deres investeringer falt beskjedent. Ser du på 

de fem store investeringsbanker - Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, 

Merrill Lynch og Morgan Stanley - opererte de med ekstremt lite kapital i 2007. 
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Belåningsgraden lå så høyt som 40 til 1, noe som betydde at ett fall på bare 3% i verdien 

på deres eiendeler kunne ha medført at gjelden oversteg eiendelene (The Financial 

Crisis Inquiry Report (2011)).  Når store deler av belåningen var kortsiktige lån som 

måte refinansieres daglig gjorde det ting vesentlig verre. Ett eksempel på dette er Bear 

Stearns som hadde $11.8 milliarder i egenkapital og $383.6 milliarder i gjeld og 

refinansierte $70 milliarder daglig (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). I tillegg 

var belåningen ofte gjemt gjennom kreativ bokføring og posisjoner i derivater. Kongene 

av belåning var de statsstøttede foretakene Fannie Mae og Freddie Mac. På slutten av 

2007 hadde de en belåningsgrad, som inkludert lån det eide og garanterte for, som sto i 

75 til 1. De finansielle firmaene var i godt selskap, den nasjonale boliglånsgjelden doblet 

seg nesten fra 2001 til 2007 og boliglånsgjelden per husholdning steg med mer enn 63% 

mens lønnsnivået sto så godt som stille (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)).  

For å gjøre ting verre brukte de finansielle institusjonene lånene til å finansiere 

risikofylte investeringer. Det var ikke bare finansfirmaene som tok stor risiko. Omtrent 

en av ti boliglånslåntagere i      og      tok opp “option ARM” lån  noe som betydde at 

de kunne velge å gjøre så lave avbetalinger at gjelden økte månedlig (The Financial 

Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

Innad i det finansielle system ble farene knyttet til gjelden forsterket ved at det ikke var 

noe krav eller ønske om åpenhet. Gjennom de 30 årene før krisens utbrudd vokste 

skyggebank-markedet seg så stort at det rivaliserte det tradisjonelle bank systemet i 

størrelse. Nøkkelkomponentene i dette markedet var for eksempel det multibillion-

dollar repo lending markedet, off-the-balance-sheet entities, og bruken av over-the-

counter derivater som alle var skjult fra beskyttelsesmekanismer som skulle hindre 

finansiell kollaps. Resultatet når alt dette kom fram i lyset var ren panikk.  

 

4.5 Myndighetene var dårlig forbrett og inkonsistente i sine handlinger 

Nøkkel organisasjoner som Treasury Department, Federal Reserve Board, og den 

Federal Reserve Bank of New York - som har i oppgave å passe på de amerikanske 

markedene - var dårlig forbrett på hendelsene som tok sted i 2007 og 2008. De hadde 

helt klart ikke fullstendig oversikt over det finansielle systemet de hadde i oppgave å 
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passe på, og ble stadig tatt på senga mens krisen utviklet og utvidet seg. Det fantes ingen 

omfattende plan for å stoppe krisen siden de ikke hadde noe klar forståelse for hva de 

sto ovenfor. De regulerende myndighetene hadde latt systemet vokse ut av kontroll og 

hadde ikke evnen til å beskytte det lenger. 

 

Offentlige tjenestemenn var klar over og debatterte den mulige boblen i boligmarkedet, 

men de greide ikke å se hvilken trussel dette var for hele det finansielle systemet. I løpet 

av sommeren 2007 gikk både Federal Reserve Chairman Ben Bernanke og Treasury 

Secretary Henry Paulsen ut og forsikret det offentlige om at uroen i subprime-

boligmarkedet ville bli tatt hånd om (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Når 

Bear Stearns hedge-fond imploderte i juni 2007, ble det sett på som en relativt unik 

hendelse selv om andre fond var utsatt for samme risikoen (The Financial Crisis Inquiry 

Report (2011)). Bare dager før Bear Stearns-kollapset i mars 2008 gikk SEC Chairman 

Christopher Cox og fortalte om den komfortable mengden med kapital som de store 

investeringsbankene var i besittelse av (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

Måneden før Lehman-kollapset prøvde fortsatt Federal Reserve Bank of New York å 

anskaffe informasjon om eksponeringen skapt av Lehmans mer enn 900,000 

derivatkontrakter (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

Myndighetenes forskjellsbehandling av sentrale finansielle institusjoner i løpet av krisen 

var også ett problem i følge The Financial Crisis Inquiry Report (2011). Deres valg om å 

redde Bear Stearns for så å sette Fannie Mae og Freddie Mac under offentlig 

administrasjon, fulgt av deres valg om å la Lehman gå konkurs for så å redde AIG gjorde 

at de økte usikkerheten og panikken i markedet.  

 

4.6 Sammenbrudd i etikk og ansvarlig styring 

Integriteten til det finansielle markedet og det offentliges tillit til disse markedene er 

essensielt for velvære til det økonomiske markedet. I det økonomiske systemet 

forventer man at bedrifter og individer forfølger profitt, men på samme tid produserer 

produkter og tjenester av kvalitet og oppfører seg på en ordentlig måte. Dessverre har 
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det vist seg at i spekulative oppturer og nedturer ser man en klar nedgang i etikk, 

standarder og ansvar som forverret finanskrisen ytterligere. Et eksempel på dette er 

antallet låntagere som misligholdt boliglånet sitt bare måneder etter at de tok det opp. 

Fra sommeren 2006 til sendt 2007 doblet nesten antallet boliglåntagere som gjorde 

dette seg (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Dette er en klar indikasjon på at 

de som tok opp disse lånene hadde verken muligheten eller noen som helst form for 

intensjon om å betale tilbake. Boliglånsmeglere hadde ofte høyere bonuser for å innvilge 

høykostnads lån og det var en klar økning i boliglåns svindel. Rapporter om finansiell 

kriminalitet fra depotbanker og deres tilknyttede selskaper, relatert til boliglånssvindel 

økte med tyveganger mellom 1996 og 2005 og mer enn doblet seg igjen mellom 2005 og 

2009 (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). En studie gjort estimerte tapene 

knyttet til boliglånssvindel mellom 2005 og 2007 til $112 milliarder (The Financial 

Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

Så tidlig som i september 2004 oppdaget personer i ledelsesteamet til Countrywide at 

mange av lånene de godkjente kunne resultere i katastrofale konsekvenser (The 

Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Mindre enn ett år senere noterte de at enkelte 

høyrisikolån som de lagde kunne resultere i tvangssalg, ødelegge omdømme til selskapet 

samt føre til finansiell kollaps (The Financial Crisos Inquiry Report (2011)). Dette 

hindret dem derimot ikke fra å fortsette å selge disse verdipapirene til investorer. 

 

Krisen kom som en følge av at man ikke tok høyde for menneskets svakheter, noe som 

gjorde at menneskelige feil, feilvurderinger og ugjerninger senket markedene. 

 

4.7 Useriøs utlånspraktisering og pakking av pantsikrede verdipapirer 

Korrosjonen av boliglånsstandarder og verdipapirkjeden transporterte giftige boliglån 

fra hele Amerika til investorer over hele verden. Mange boliglånslångivere satte lista så 

lavt at de ikke krevde noe form for kreditt standard eller dokumentasjonskrav fra ivrige 

låntagere. Nesten en fjerdedel av alle boliglån som ble gitt i første halvdel av 2005 var 

avdragsfrie lån (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). I samme år hadde 68 
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prosent av “option ARM” med opprinnelse i Countrywide og Washington Mutual lav eller 

ingen form for dokumentasjonskrav (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

Mange av lånene beholdt banken, men de største pengene tjente de på å selge 

boliglånsrelaterte verdipapirer til investorer over hele verden. Risiko var sett på som 

overvunnet, investorene trodde de satt på høy graderte verdipapirer, bankene trodde de 

hadde kvittet seg med de mest risikofylte lånene og regulatorene så at selskaper tjente 

penger og lånekostnader sank. Problemet var at alle leddene i kjeden var avhengig av at 

de andre leddene fortsatte å opprettholde etterspørselen. Fra boligspekulantene til 

boliglånsmeglere som fant låntagerne, til långiverne som ga lån, til de finansielle 

firmaene som lagde pantsikrede verdipapirer: collateralized debt obligations (CDOs, er 

en portfolio av lignende kreditt instrumenter som obligasjoner eller boliglån og er delt 

opp i tranches (lag) der hvert lag har forskjellig risiko og avkastning), CDOs squared 

(Identisk til CDOs med unntak av den sikrende eiendelen er CDO tranches) og syntetiske 

CDOs (Porfolio av credit default swaps (CDS), CDS er forklart i neste avsnitt), trodde alle 

at de kunne overføre risikoen til neste led i kjeden. Når låntagerne sluttet å betale 

avdragene sine, viste det seg at verdipapirkjeden var for godt knyttet sammen. I stede 

for å spre risikoen, ble tapene bare forsterket av derivatene og enorme tap hopet seg 

opp i viktige finansielle institusjoner. 

 

4.8 Over-the-Countor derivater var en sterk bidragsyter til den finansielle 

krisen 

I 2000 ble reguleringer fra føderale og stats-myndigheter på over-the-counter (OTC) 

derivater fjernet, noe som var et nøkkelsteg i retningen mot den finansielle krisen. Uten 

noen form for oversikt vokste OTC-derivater ut av kontroll og ut av syne, den pålydende 

verdien lå på ufattelige $673 billioner (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

OTC-derivater kan ses på som å ha bidratt til finanskrisen på tre forskjellige måter.  

 

For det første har vi en type derivater, credit default swaps (CDS), som var helt klart 

med på å holde boliglånsverdipapirkjeden i gang. CDS ble solgt til investorer som ønsket 

å beskytte seg mot mulige fall i verdien på boliglånsrelaterte verdipapirer som var 

støttet av risikofylte lån. Selskaper solgte beskyttelse, i AIGs tilfelle var det den rette sum 
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av $79 milliarder, noe som var med på å utvide verdipapirmarkedet for boliglån og blåse 

boligbobla enda større (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). 

 

For det andre var CDS en essensiell grunn til at syntetiske CDOs ble laget. Syntetiske 

CDOs var veddemål på hvor bra det gikk med ekte boliglånsrelaterte verdipapirer. De 

gjorde det mulig å legge flere veddemål på samme verdipapir, dette forsterket tapene 

når boligbobla sprakk og hjalp til å spre eksponeringen til verdipapirene gjennom hele 

det finansielle systemet. Goldman Sachs pakket og solgte alene syntetiske CDOs til en 

verdi av $73 milliarder fra 1. juli 2004 til 31. mai 2007 (The Financial Crisis Inquiry 

Report (2011)). Disse derivatene refererte til 3,400 boliglånsverdipapirer, der 610 av 

disse boliglånsverdipapirene ble referert til minst to ganger i derivatene pakket av 

Goldman Sachs (The Financial Crisis Inquiry Report (2011)). Dette var bare Goldman 

Sachs og det hindret ikke andre selskaper å referere til de samme verdipapirer i sine 

syntetiske CDOs. 

 

Når boligbobla sprakk fulgt av at krisen slo innover verden, spilte derivatene en sentral 

rolle. AIG med trippel-A vurdering hadde ingen krav til å sette til side kapital til å dekke 

det de solgte, så de måte redes av staten. I tillegg eksisterte det millioner av 

derivatkontrakter mellom viktige finansielle institusjoner som var utstedt og ukjente i 

dette uregulerte markedet, noe som forsterket usikkerheten og ytterligere eskalerte 

panikken. 

 

4.9 Kredittvurderingsbyråer hadde en sentral rolle i den finansielle 

ødeleggelsen 

Boliglånsrelaterte verdipapirer - som hadde en sentral rolle i krisen - kunne ikke ha blitt 

markedsført eller solgt uten kredittvurderingsbyråenes godkjenningsstempel. 

Investorer stolte blindt på dem og i mange tilfeller var det krav om at de skulle bli brukt. 

Deres vurderinger hjalp markedet å sveve til himmels og deres nedgradering gjennom 

2007 og 2008 fikk det til å falle til bakken. Fra 2006 til 2007 ga Moodys nesten 45,000 

boliglånsrelaterte verdipapirer trippel-A-gradering, noe som bare seks selskaper i den 

amerikanske private sektoren innehar i tidlig 2010 (The Financial Crisis Inquiry Report 
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(2011)).  Moodys stolte helt klart for mye på mangelfulle datamodeller og bukket under 

for presset fra de finansielle firmaene som betalte for vurdering av deres firma og 

finansielle instrumenter.  

 

4.10 Krisen påvirkning på modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) 

Det er krisen som jeg tror er grunnen til Bjørnstad og Jansens (2007) modell ikke lenger 

passer datasettet og modellen mister sin forklaringsgrad. Grunnen til dette er at 

finanskrisen har hatt sterk innvirkning på variablene brukt i modellen og ødela derfor 

balansen mellom modellen og datasettet. Under finanskrisens store usikkerheter gjorde 

små og store aktører på markedet det de kunne for å dempe de store tapene. Alle 

verdens markeder ble påvirket av finanskrisen fra de finansielle markeder til 

råvaremarkeder. Dette påvirket konsumentene som sluttet å kjøpe ting, som gjorde at 

bedriftene led. Valutamarkedet var ikke noe unntak, det fulgte den samme trenden som 

alle andre, aktørene fortrakk relativt sikre investeringer. Dette betydde at aktørene som 

investerte i valuta så det som fordelaktig å sitte på valutaer som er relativt godt utbredt 

og små endringer over kortere tidshorisonter. Det vil si at de mindre valutaene led av at 

folk flyttet pengene sine fra dem til valutaer som dollar, euro, yen. Siden kronen er 

regnet som en av de mindre så man klare tegn til at den depresierte mens euro 

appresierte. I tillegg til dette så er krona regnet som å være sterk avhengig av prisen på 

olje, siden norsk økonomi er særdeles avhengig av oljenæringen og oljen er vår viktigste 

eksportvare. Når verdensøkonomien blir så hardt truffet som den gjorde under 

finanskrisen fører dette til at etterspørselen etter alle mulige råvarer synker dramatisk. 

Dette fører da igjen til prisfall på alle typer råvarer inkludert olje. Med en lav oljepris 

står den norske økonomien svakere og siden den er direkte knyttet til krone kursen vil 

det si at den depresierer. Så under finanskrisen tok kronekursen en del uforventede 

smeller hvis du tar det fra Bjørnstad og Jansens (2007) ståsted noen år tidligere. 
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Figur 2: NOK/euro valutakurs og oljepris, 1983q1-2010q3. 

 

For å hjelpe skakkjørte selskaper over hele verden og for å få lånemarkedet til å begynne 

å virke igjen igangsatte nesten alle verdens land en union nedskjæring av renta. I håp om 

å få lånemarkedet som hadde tørket helt opp i gang igjen satte de inn store pengemessig 

midler i form av hjelpepakker til bedriftene som led og satte ned renta til nærmere null i 

håp om at bankene igjen ville sette i gang å låne ut penger. Siden modellen til Bjørnstad 

og Jansen (2007) er en kombinert PPP/UIP-modell, er renta en framtredende del av 

modellen som betyr at den helt klart ble påvirket av finanskrisen gjennom dette ledet. 

Jeg konkluderer dermed med at finanskrisen er muligens den hendelsen som førte til at 

modellen brøt sammen. Finanskrisen er regnet av mange som en uforutsigbar hendelse, 

en boble som kom uforventede på mange og siden uforutsette handlinger er særdeles 

vanskelig å modellere og siden mange av variablene i modellen er sterkt knyttet opp mot 

finanskrisen ettermæle er det antagelig den som ødelegger modellens forklaringsgrad. 
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Figur 3: Norges Banks Foliorente, 1983q1-2010q3 målt pro anno. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



38 
 

5. Min økonometriske modell 
 

Som Bjørnland og Hungnes (2006) og Bjørnstad og Jansen (2007) er modellen jeg skal 

anvende basert på hypotesene om kjøpekraftsparitet, udekket renteparitet og hvordan 

de knyttes sammen til en makroøkonomisk modell for valutakurser. Modellen skal 

inneholde de samme variablene som blir brukt i Bjørnstad og Jansen (2007) modellen. 

Det betyr at datasettet inneholder NOK/EUR valutakurs,  , konsumpris indeks for Norge, 

 , europeiske konsumprisindeks,   , brent olje (USD/fat),      , konsumer pris indeks 

(justert for avgifter og uten energivarer),     . Jeg loglinjariserer variablene og betegner 

de på følgende måte:                 . I tillegg kommer norsk pengemarkedsrente,  , og 

europeisk pengemarkedsrente,   . Langtidsforholdet i modellen er basert på en 

kombinasjon av kjøpekraftsparitet og udekket renteparitet slik det var modellert i 

Bjørnstad og Jansen (2007). For å takle endringene som fant sted når Norge gikk over til 

inflasjonsstyring har jeg valgt å følge Bjørnstad og Jansen (2007) sitt forslag om å 

innføre en rekke step-dummyer som tar høyde for endringene i økonomien som følge av 

skiftet i det pengepolitiske regimet. Step-dummyene er kombinert med andre variable i 

modellen og har følgende beskrivelse relatert til innførselen av inflasjonsstyrings regime. 

Dette gir              opp og til og med første kvartal 2001 og              etter 

første kvartal 2001. Variablene som samhandler med stepdummien er      som fanger 

opp korttidsdynamikken knyttet opp innenlandske renteendringer,       som 

representerer korttidsdynamikken av en utenlandsk renteendring, og     
   

 som er 

endring i kjerneinflasjon. Kjøpekraftsparitetshypotesen kommer inn som følgende 

variabel,         , som representerer avvik fra teorien om at valutakursen skal være 

lik forskjellen i prisnivå mellom de to nasjonene som sammenlignes. Variabelen som 

representerer udekket renteparitet er målt ved realrente, [               ]. 

 

5.1 Datasettet 

Jeg har valgt å begynne analysen i første kvartal 1983, slik som både Bjørnstad og 

Hungnes (2006) og Bjørnland og Jansen (2007) gjør i sine analyser. Dessuten har jeg 

forlenget datasettet til og med tredje kvartal 2010 for å få med både finanskrisen og 

normaliseringen av valutakursen etter denne. Så datasettet jeg operer med i 

estimeringen av modellen strekker seg fra første kvartal 1983 til tredje kvartal 2010. 
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Data på norsk konsumprisindeks, konsumprisindeks i EU, valutakurs NOK/EUR, norsk 

pengemarkedsrente (kvartalsrente), pengemarkedsrenten i EU (kvartalsrente), norsk 

konsumprisindeks justert for avgifter og uten energivarer, oljepris i dollar er fått fra SSB, 

mens data på foliorente og døgnlånsrente (årsrente) er basert på månedstall hentet fra 

hjemmesiden til Norges Bank 19. mars 2011. Før den offisielle innførselen av euroen i 1. 

januar 1999 brukes ECU som en proxy for valutakursen til eurosonen i datasettet. 

 

5.2 Kointegrasjonstest 

For å teste langtidsforholdet i modellen kan vi modellere hele systemet i fellesskap i en 

full-information maximum-likelihood (FIML) rammeverk (Johansen, 1988). Definerer 

den stokastiske vektor prosessen som    (        
       

    
   )  slik som Bjørnstad og 

Jansen (2007) gjør i sin kointegrasjons test. Prosessen kan reparameteriseres i en vector 

equilibrium correction model (VEqCM) 

 

(11)                  
               

 

hvor             .  Null hypotesen for r kointegrerte vektorer kan formuleres på 

følgende måte 

 

(12)               

 

Hvor   og   er     matriser med rang r,      består av r kointegrasjons      relasjoner 

og   inneholder loading parameterne. Første steg er å estimere antallet kointegrasjons 

relasjoner i en velspesifisert VEqCM, deretter kan vi test følgende hypoteser på 

kointegrasjons vektoren   : stasjonaritet i realvalutakursen (PPP), stasjonaritet i rente 

differansen (UIP) og til slutt kombinasjonen av disse hypotesene.  
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5.2.1 Resultater 

Når jeg estimerer en VAR med to lags, indikerer kointegrasjonsranktesten at vi har en 

kointegrasjons vektor med et ett prosents signifikans nivå, trace test for   : ingen 

kointegrasjon gir en test statistikk på      [    ], hvor signifikans sannsynligheten for å 

akseptere er gitt i klammeparantesen. Begrenser vi til ren PPP (   i tabell 5) viser 

teststatistikken at vi kan forkaste denne hypotesen. Hypotesen om ren rente differanse 

(   i tabell 5) kan også forkastes ved et fem prosents signifikans nivå. Derimot kan 

ingen av disse hypotesene forkastes hvis det ikke legges noen restriksjoner på de andre 

kointegrasjonskoeffisientene (   og    i tabell 5), noe som indikerer at PPP og UIP 

hypotesen burde kombineres. Den siste hypotesen der kointegrasjonsvektoren består av 

kombinasjon av PPP og rentedifferansen og uten restriksjoner på koeffisienten for    
     

kan vi på ingen måte forkaste (   i tabell 5). Dette underbygger dermed 

langtidsforholdet i modellen. 

 

 

Tabell 4: Kointegrasjonsranktest for VAR med to lags 

                   [       ] 

       [    ] 

       [    ] 

       [    ] 

      [    ] 

4          [    ] 

 

Tabell 5: Test resultater for restriksjoner på langtids kointegrasjons vektoren 

                    
     

    

Hypotese  Restriksjoner Test statistikk [p-verdi] 

                                         4       [    ] 

                                         4       [    ] 

                                  [  4 ] 

                                4 [  4 ] 

                                                     [    ] 
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5.3 Reformulering av modellen 

Den verste delen av krisen hadde startskudd etter at Lehman Brothers gikk konkurs og 

AIG var på randen av stupet. Dette fikk Inter bankmarkedet til å tørke inn, 

pengemarkedet som finansielle institusjoner kunne gå til for å hente og å tilby kapital. 

Det var kredittkrisen som tok knekken på de finansielle institusjonene siden de hadde 

levd på daglig refinansiering av store og kostnadsfulle lån. Pengemarkedsrenta skjøt i 

været og det var umulig å oppdrive gunstige lån for bedrifter. Mange av de finansielle 

institusjonene måtte krype til korsett å gå til staten for å få støtte til å overleve. Ut fra 

dette kunne en variable som illustrerer akkurat denne situasjonen være noe som kunne 

forbedre potensialet til modellen i det utvidede datasettet. En mulig indikator på dette 

kan være differansen mellom styringsrenta til Norges Bank og pengemarkedsrenta som 

finansielle institusjoner kan hente og tilby kapital til. Dette kan være en proxy som 

representer kredittørken som herjet som verst under krisen. Renta du må betale for å 

låne penger fra den stabile norske stat versus det du må ut med i det turbulente 

finansmarkedet. Dette burde gi en god indikasjon hvor dårlig det faktisk sto til i det 

finansielle markedet. 

 

Som Norges Banks styringsrente var det to valg fra Norges Banks rentestatistikk, 

Foliorenta eller Døgnlånsrenta. Siden det er foliorenta som blir omtalt som Norges 

Banks styringsrente, falt valget på den. Problemet jeg da sto ovenfor var at datasettet til 

Norges Bank ikke strakk seg lengre tilbake enn til begynnelsen av 1991, det jeg derimot 

så var at trenden mellom døgnlånsrenta og foliorenta var at den i neste hele datasettet lå 

to prosent høyere enn foliorenta. De siste tre til fire årene har den forskjellen ligget på 

en prosent. Dermed for å konstruere foliorenta for årene før 1991 og ned til 1983 som 

estimeringen starter fra trakk jeg fra to prosentpoeng fra døgnlånsrenta og brukte det 

som et estimat for foliorenta i årene før 1991. Jeg konstruerte kvartalstall for foliorenten 

som et aritmetisk gjennomsnitt av månedstallene. Nå møte jeg på mitt neste problem 

som besto i at det mangler enkelte data i datasettet fra Norges Bank. Rentestatestikken 

til Norges Bank inneholdt ingen observasjoner for januar og februar måned 1984, noe 

som betydde at jeg ikke kunne beregne noen observasjon for første kvartal 1984 direkte. 

For å rette opp denne mangelen ble interpolering tatt i bruk, som betyr at man antar en 

glatt utvikling for månedenestallene. Siden døgnlånsrenta var 9,2 i desember 1983 og 
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(om lag) 8,9 i mars 1984, vil det si at antakelsene for januar og februar i 1984 er 

døgnlånsrenta estimert til henholdsvis 9.1 og 9.0. Dette gir en foliorente for månedene 

på henholdsvis 7.1 for januar og 7.0 for februar. Første kvartals observasjon for 

foliorenta i 1984 vil da ligge på 7.0. 

 

Figur 4: Foliorenta og pengemarkedsrenta, 1983q1-2010q3 målt pro anno.  

 

Figur 4 underbygger hypotesen min om unormale forhold i utlånsmarkedet under 

finanskrisen. Det er en klar tendens til at finansuroen bidro til pengemarkedsrenta lå 

unormalt høyt i forhold til foliorenta i 2007 og 2008. I måneden under og etter at 

Lehman falt lå differansen mellom pengemarkedsrenta og foliorenta opp i mot et og et 

halvt prosentpoeng noe som er en vesentlig økning i nivået fra før krisen. Jeg ser også at 

i tiden etter finanskrisen har differansen mellom pengemarkedsrenta og styringsrenta 

økte noe i forhold til det den lå på før krisen.  Etter finanskrisen har pengemarkedsrenta 

ligget om lag ½ prosentpoeng høyere enn styringsrenta.  Påslaget er med det omtrent ¼ 

prosentpoeng høyere enn før finanskrisen (Norges offentlige utredning, 

Arbeidsdepartementet (2010)). Figur 3 viser også at påslaget var på flere prosentpoeng 

fram til 1993. 
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Jeg introduserer to versjoner av variabelen som skal indikere den finansielle 

kredittkrisen. Den første er den enkle forskjellen mellom pengemarkedsrenta og 

styringsrenta lagged en periode,                   , mens den andre versjonen er 

forskjellen på endringsform,                .  Der        er definert som 4    siden   er 

målt i kvartalsrenter, mens foliorenta er pro anno (årsrente), må   omdefineres for at jeg 

skal få sammenlignbare rentedifferanser. Jeg introduserer begge de to variablene i 

modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) som gitt ved ligning (10): 

 

                    
                 

   

                
          

   
           

                          
            

                                        [               ]           
    

   ( 
           )

   
       

                       ̂ 

                                      

                     4              

                     

 

5.3.1 Resultater 

For å introdusere de nye variablene til modellen velger jeg å legge til dem en av gangen, 

for så å kjøre en regresjon med begge de nye variablene til slutt. På denne måten vil det 

være enklere å skille effekten de vil ha på modellen og hvor bra de forbedrer 

sammenhengen mellom modell og datasett.  

 

Variabelen som jeg introduserer først er forskjellen mellom pengemarkedsrenta og 

styringsrenta. Dette har ingen effekt på misspesifiseringen av modellen som fortsatt 

sliter med usignifikante variable noe som spesielt vises av at den nye variabelen i seg 

selv som er særdeles usignifikant. Så introduksjonen av denne ene variabelen gir ingen 
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forbedring i signifikansnivået til variablene i modellen og heller ikke misspesifiserings 

blir forbedret av introduksjonen.  
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                4    [    ] 

          4     4 44[    ] 

 

 

Så introduserer jeg forskjellen mellom pengemarkedsrenta og styringsrenta på 

endringsform. Introduksjonen av denne variabelen gir heller ingen forbedringer i 

modellen. Misspesifiseringstestene viser de samme manglene som tidligere, flere av 
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variablene er fortsatt ikke signifikante. Grunnen til dette er at den nye variabelen heller 

ikke er signifikant, noe som du blir bekreftet av p-verdien til variabelen. 
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I den siste regresjonen jeg har kjørt er begge variablene inkludert i modellen. Denne 

modellen gir heller ingen forbedring fra modellen til Bjørnstad og Jansen (2007) på det 

utvidede datasettet. Modellen er misspesifisert som tidligere med problemer knyttet 

opp mot arch, normalitet og hetro eksisterer fortsatt. De nye variablene er heller ikke 
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signifikante med tanke på at p-verdiene ligger for høyt til å unngå forkastning. 

Introduksjonen av variablene gir dermed ingen indikasjoner på å forbedre modellen og 

forklare hendelsene som tok sted under finanskrisen. 
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Konklusjon 
 

Hovedkonklusjonen min er at finanskrisen har helt klart hatt en effekt. Finanskrisen har 

forandret måten NOK/euro valutakursen bestemmes på grunn av turbulensen som 

krisen skapt i det globale finansmarkedet. Dette har jeg vist ved at modellen som 

Bjørnstad og Jansen (2007) utarbeidet sliter med misspesifisering etter at datasettet blir 

utvidet ved at det inneholder finanskrisen og årene etter.  

 

Mitt forsøk på å forbedre modellen ved å introdusere en ny variabel som proxy for den 

finansielle krisen bedret ikke modellen. Selv om differansen mellom pengemarkedsrenta 

og styringsrenta er en god indikator på hvordan finansielle institusjoner slet med å 

skaffe kapital i marked som var på vei nedover gir dette ingen bedring for modellens 

problemer fra og med finanskrisen og utover. 

    

Figur 5: Differansen mellom pengemarkedsrente og foliorente, 1983q1-2010q3 

 

Figur 5 viser at forskjellen mellom pengemarkedsrenta og styringsrenta (foliorente) 

ikke bare var høy under finanskrisen. I årene fram til 1993 var forskjellen mellom 
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pengemarkedsrenta og styringsrenta på mellom 1 og 7 prosentpoeng, noe som er en klar 

større forskjell enn under finanskrisa, da forskjellen var rundt ett prosentpoeng. Dette 

viser at den nye variabelen ikke bare fanger opp finanskrisen.  

 

For å begrense variabelen til å bare fange opp kredittørken under finanskrisen kunne 

renteforskjellen benyttes i kombinasjon med en step-dummy på samme måte som det er 

gjort med de andre rentesatsene i Bjørnstad og Jansen (2007). Rentemarkedet har 

forandret seg mye på de siste 20 årene. Globaliseringen av det finansielle systemet har 

ført til en økning av antall lånetilbydere både for bedrifter og privatpersoner, og 

belåningsgraden på investeringer har økt og blitt mer vanlig. Dette er en mulig grunn til 

at den nye variabelen fanger opp flere ting over hele samplet og burde vært avgrenset 

for at den skulle vært en indikator på bare kredittørken under finanskrisen.   

 

Langtidsforholdet fra Bjørnstad og Jansen (2007) ser uansett ikke ut til å være påvirket 

av den finansielle krisen.  Så den fundamentale likevektsmekanismen i modellen, 

kombinasjonen av kjøpekraftsparitetsbetingelsen og udekket renteparitet, er den 

samme etter at finanskrisen har hatt sin effekt. Dette er vist gjennom 

kointegrasjonstesten. 

 

Mulig videre forskning kan være utvikle modellen videre ved bruk av nye variable som 

kan bedre modellen på slik måte at den takler svingningene i de globale markedene i 

forbindelse med finanskrisen. En mulig variable kan for eksempel være ordrestrømmer, 

som kan vise hvordan preferansene til traderne endret seg i løpet av finanskrisen og at 

de foretrakk valutaer som det er mer utbredt bruk av og er dermed regnet som en 

sikrere investering.  

 

 

 



49 
 

Litteraturliste 
 

Arbeidsdepartementet. (2010). Norges offentlige utredning 2010: 4, Grunnlag for 

inntektsoppgjøret 2010. Hentet 17. april 2011 

http://www.regjeringen.no/nb/dep/ad/dok/nouer/2010/nou-2010-

04.html?id=603411 

Bjørnland, H. C. og Hungnes, H. (2002). Fundamental determinants of the long run real 

exchange rate: The case of Norway. Discussion paper 326, Statistics Norway. 

Bjørnland, H. C. og Hungnes, H. (2006). The importance of interest rates for forcasting 

the exchange rate. Journal of Forcasting 25.3: 209-221. 

Bjørnland, H. C. og Hungnes, H. (2008): The Commodity Currency Puzzle, The IUP 

Journal of Monetary Economics 6.2: 7-30. 

Bjørstad, R. og Jansen, E. S. (2007) The NOK/euro exchange rate after inflation targeting: 

The interest rate rules. Discussion Paper 501, Statistics Norway. 

Cassel G. (1918). Abnormal Deviations in International Exchanges. The Economic 

Journal, 28, 413-415 

Euro-Lex .(1997). Council Regulation (EC) No 1103/97 of 17 June 1997: on certain 

provisions relating to the introduction of the euro. Hentet 1. mars 2011. http://eur-

lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997R1103:EN:HTML 

EuromoneyFiX .(2010). FX survey 2010. Hentet 1. mars 2011 

http://www.euromoneyfix.com/Article.aspx?ArticleID=2473943 

European Central Bank. (2002). The Initial Hangover. Hentet 1. mars 2011. 

http://www.ecb.int/euro/changeover/2002/html/index.en.html 

European Central Bank. (2011). Economic and Monetary Union (ECM). Hentet 1. mars 

2011. http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.en.html 

Hendry, D. F. og Krolzig, H. M. (2001). Automatic Econometric Model Selection Using 

PcGets. Timberlake Consultants: London. 

Harbo, I., S. Johansen, B. Nielsen and A. Rahbek (1998). Asymptotic Inference on 

Cointegrating Rank in Partial System. Journal of Buisness and Economic Statistics, 16, 

388-399. 

Isard, P. (2008) Uncovered Interest Parity. The New Palgrave Dictionary of Economics, 

Second Edition. 

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic 

Dynamics and Control, 12, 231-254 

http://www.regjeringen.no/nb/dep/ad/dok/nouer/2010/nou-2010-04.html?id=603411
http://www.regjeringen.no/nb/dep/ad/dok/nouer/2010/nou-2010-04.html?id=603411
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997R1103:EN:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997R1103:EN:HTML
http://www.euromoneyfix.com/Article.aspx?ArticleID=2473943
http://www.ecb.int/euro/changeover/2002/html/index.en.html
http://www.ecb.int/ecb/history/emu/html/index.en.html


50 
 

Lewis, M. (2010). The Big Short Inside the Doomsday Machine. W. W. Norton & 

Company  

MacDonald, R og Marsh, I. W. (1997). One the fundamentals and exchange rates: a 

Casselian perspective. Reivew of Economics and Statistics, 79, 655-664. 

Meese, R. A. og Rogoff, K. (1983) Empirical exchange rate models of the seventies: do 

they fit out of sample? Journal of International Economics, 14, 3-24. 

Norges Bank. (2011). Styringsrente, månedsgjennomsnitt. Hentet 19. mars 2011 

http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/styringsgrente-

manedlig/ 

Norges Bank. (2011). Norsk Pengemarkedsrente, månedsgjennomsnitt. Hentet 19. mars 

2011. http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/nibor-nominell-

rente-manedsgjennomsnitt-av-daglige-data/ 

Obstfeld, M.  and K. Rogoff (1995). The mirage of fixed exchange rates. Journal of 

Economic Perspectives, 9, No. 4, 73-96 

Patterson, S. (2010). The Quants: How a New Breed of Math Whizzes Conquered Wall 

Street and Nearly Destroyed It. The Crown Publishing Group, Crown Business.   

Rødseth, A. (2000) Open economy macroeconomics. Cambridge University Press, 

Cambridge. 

Rogoff, K. (1996) The Purchasing Power Parity Puzzel. Journal of Economic Literature, 

34, 647-668. 

Sauder School of Business .(2011). Brief History of the European Currency Unit. Hentet 

1. mars 2011.  http://fx.sauder.ubc.ca/ECU.html 

The Economist. (2011). Big Mac Index. Hentet 17. april 2011. 

http://www.economist.com/markets/bigmac/about.cfm?CFID=168558160&CFTOKEN

=89636096 

The European Commission. (2011). The Euro, Economic and Financial Affairs. Hentet 1. 

mars 2011.  http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_en.htm 

The Financial Crisis Inquiry Commission. (2011). The Financial Crisis Inquiry Report 

(2011). Hentet 1. mars 2011 http://fcic.law.stanford.edu/report 

Triennial Central Bank. (2010). Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and 

Derivatives Market Activity in 2010. Hentet 1. mars 2011. 

http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm 

 

http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/styringsgrente-manedlig/
http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/styringsgrente-manedlig/
http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/nibor-nominell-rente-manedsgjennomsnitt-av-daglige-data/
http://www.norges-bank.no/no/prisstabilitet/rentestatistikk/nibor-nominell-rente-manedsgjennomsnitt-av-daglige-data/
http://fx.sauder.ubc.ca/ECU.html
http://www.economist.com/markets/bigmac/about.cfm?CFID=168558160&CFTOKEN=89636096
http://www.economist.com/markets/bigmac/about.cfm?CFID=168558160&CFTOKEN=89636096
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/index_en.htm
http://fcic.law.stanford.edu/report
http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm

