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Det blir ofte forutsatt at en nedgang i dollarkursen vil redusere oljeprisen i norske kroner
og medfgre et fall i oljeinntektene. I denne artikkelen forsgker vi a4 modifisere dette synet
ved hjelp av noen teoretiske resonnementer som ogsa viser seg a ha empirisk relevans. Det
vises teoretisk at endringer i dollarkursen vil fgre til endringer i oljeprisen i dollar som helt
eller delvis oppveier effekten av kursfallet. Dette blir ikke forkastet av en empirisk analyse
av oljeprisen i dollar som er basert pa bade bivariate og multivariate statiske og dynamis-
ke modeller. Vi viser ogsa at oljeprisen i norske kroner over noe lengre tidsrom ikke pavir-
kes av dollarkursen. En annen interessant implikasjon er at variasjonen i oljeprisen i nor-
ske kroner som fglge av variasjon i dollarkursen og oljeprisen i dollar blir dempet som fgal-

ge av negativ samvariasjon mellom dollarkursen og oljeprisen i dollar.

Innledning

Det blir ofte forutsatt at en nedgang i dollarkur-
sen av en viss varighet vil kunne redusere Nor-
ges oljeinntekter. Det skyldes at oljen blir faktu-
rert i amerikanske dollar. Et fall i dollarkursen
antas derfor & fgre til en nedgang i oljeprisene
malt i norske kroner, og dermed til et fall i olje-
inntektene for gitt oljeproduksjon. I denne artik-
kelen skal vi presentere noen teoretiske og empi-

~ riske argumenter som kan modifisere en slik for-

enklet antakelse om sammenhengen mellom
dollarkursen og oljeprisene i norske kroner.

Vi skal starte med a gi en kort karakteristikk av
verdensmarkedet for riolje. Det internasjonale
rdoljemarkedet er et svart komplekst marked
som pavirkes av ulike faktorer s vel av politisk
som gkonomisk art. Vi skal begrense oss til & gi
en kort karakteristikk med vekt pa noen gkono-
miske faktorer som kan ha betydning for oljepri-
sene. Deretter stiller vi opp en enkel teoretisk
modell for spotmarkedet for réolje, der vi analy-
serer virkningen pa oljeprisene av endringer i
dollarkursen. Som en forutsetning antar vi at
spotmarkedet kan modelleres som et marked
med frikonkurranse bade pa etterspgrsels- og til-
budssiden. Dette er en forutsetning som kanskje
ligger n@rmere virkeligheten for etterspgrselssi-
den enn for tilbudssiden. Etter den teoretiske
drgftelsen vil vi undersgke i hvilken grad de av-
ledede sammenhengene mellom dollarkursen og
oljeprisene kan sies & ha empirisk relevans.

Det internasjonale rioljemarkedet

Verdens raoljeressurser er lokalisert til relativt f&
land i verden. De fleste av dem er organisert
gjennom OPEC, som stort sett bestar av oljepro-
duserende land i Midtgsten og Nord Afrika.
Blant de gvrige landene er - foruten Norge -
USA, Russland, Mexico og Storbritania store ol-
jeprodusenter. Mens OPECs andel av verdens
samlede oljeproduksjon var over 60 prosent 1
1973, har den siden begynnelsen av 80-tallet sta-
bilisert seg litt under 40 prosent. Det er den store
produksjonsgkningen i land utenom OPEC som
har fort til nedgangen i OPECs markedsandeler
og markedsmakt, se f.eks. Spero (1986) og NOS
(1995). For eksempel er Norge etter hvert blitt
verdens nest stgrste nettoeksportgr av rdolje et-
ter Saudi Arabia.

Det er myndighetene 1 de oljeproduserende
landene som har eiendomsretten til oljeressurse-
ne. De bestemmer béde utvinningstempoet og
den offisielle oljeprisen. Utvinningstempoet be-
stemmes ofte ved & regulere utbyggingen av ol-
jefelt. Relativt lave produksjonsavhengige kost-
nader fgrer til at oljeproduksjonen ikke pavirkes
i vesentlig grad om oljeprisene blir for lave til &
dekke gjennomsnittskostnadene. Gjennom-
snittskostnadene er som regel relativt hgye som

1 @yvind Eitrheim, Roger Hammersland og Eilev S. Jansen tak-
kes for nyttige kommentarer.
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fglge av store faste kostnader i oljeutvinning.
Det fgrer til at tilbudet av olje blir lite fglsomt
overfor endringer i oljeprisen pa kort sikt. P4
lengre sikt er tilbudet relativ mer prisfglsomt, si-
den det er stgrre mulighet til & forandre utvin-
ningskapasiteten gjennom endring av antall ut-
vinningsanlegg og/eller utvinningskapasiteten
pé eksisterende anlegg. I tillegg til at utvinnings-
kapasiteten og produksjonen kan pévirkes pa
lengre sikt, kan landets samlede oljeproduksjon i
noen grad reguleres pa kort sikt. Dette kan for
eksempel skje gjennom & regulere kapasitetsut-
nyttelsen pa utvinningsanlegg som er under di-
rekte statlig kontroll. Hensikten med slike regu-
leringer kan vaere et gnske om 4 stabilisere olje-
prisene og/eller oppfylle statens umiddelbare
inntektsbehov. Beslutninger om produksjons-
og/eller prisregulering skjer ofte i samarbeid
med flere oljeproduserende land. OPEC-landene
mgtes regelmessig for & bestemme nivaet pa ol-
jepriser og oljeproduksjon. Men det skjer ogsa
uformelt pris- og produksjonssamarbeid mellom
OPEC-land og land som stér utenfor OPEC. En
viktig drsak til samarbeidet mellom de oljepro-
duserende landene er at hvert enkelt av dem er
stort nok til & pavirke prisutviklingen. Det gjgr at
de tar hensyn til hverandre i sin atferd, selv nar
de ikke kan sies a samarbeide. Slik sett kan olje-
markedet karakteriseres som et oligopolmarked.

Mesteparten av réoljen, rundt 75 prosent, blir
solgt gjennom langsiktige kontrakter mellom ol-
jeproduserende land og oljeselskaper. Det er pri-
sen pé rdolje som selges gjennom disse kontrak-
tene, som blir bestemt av OPEC. Disse adminis-
trerte terminprisene kalles offisielle priser i
OPEC-sammenheng. Andre oljeproduserende
land, deriblant Norge, fastsetter offisielle priser
(normpriser) for skatte- og avgiftsformal, mens
det er oljeselskapene som bestemmer terminpri-
sene utifra forretningsmessige kriterier. Raolje
som ikke selges gjennom langsiktige kontrakter,
blir solgt pa spotmarkedet. Spotprisene svinger i
takt med endringer i tilbud og etterspgrsel etter
réolje. Det er gjensidig avhengighet mellom de
offisielle prisene og spotprisene. Dersom de of-
fisielle prisene ikke reflekterer etterspgrsels- og
tilbudsforholdene pa terminmarkedet, far vi de
vanlige problemene med administrerte priser,
som omgaelser av pris- og/eller produksjonsre-
guleringer. Nér stadig mer etterspgrsel og tilbud
blir kanalisert til spotmarkedet, fremtvinges en
justering av de offisielle prisene i forhold til
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spotprisene. Nar de offisielle prisene blir endret,
vil det kunne fgre til endringer i tilbud og/eller
etterspgrsel etter rdolje pa spotmarkedet. Det
kan fgre til endringer i spotprisene i retning av de
offisielle prisene, se Verleger (1982) og Spero
(1986). I Norge blir normprisene fastsatt etter-
skuddsvis pé basis av markedssituasjonen for ra-
olje, normalt for hvert kvartal.

Kvalitetsforskjeller mellom réolje fra forskjel-
lige utvinningsomrider, forskjeller i transport-
kostnader og varierende produksjons- og leve-
ringsusikkerhet fgrer til en viss segmentering av
oljemarkedet. Dette resulterer i en viss prisfor-
skjell mellom rdolje fra ulike utvinningsomra-
der.

Mens noteringen av oljeprisene pa verdens-
markedet tidligere foregikk i bdde amerikanske
dollar og engelske pund, har det skjedd uteluk-
kende i amerikanske dollar siden 1977. Derimot
er det oljeprisene malt i lokal valuta som er rele-
vant for tilbud og etterspgrsel av riolje pa ver-
densmarkedet. '

Verdens oljeforbruk er hovedsakelig konsen-
trert om land som selv ikke er nettoeksportgrer
av olje. Omtrent 60 prosent av raoljeforbruket i
verden skjer i OECD-land. P tross av at USA er
blant de stgrste oljeprodusenter, er USA nettoim-
portgr av olje. Omtrent 20 prosent av verdens
samlede oljeimport gir til USA. Derimot er
OPEC-landenes andel av verdens samlede olje-
forbruk rundt 1 prosent, se Spero (1986) og NOS
(1995). Det meste av norsk oljeproduksjon blir
eksportert til Vest-Europa og USA. Bare en liten
andel blir levert innenlands. I 1995 ble 17 pro-
sent av samlet oljeproduksjon levert innenlands.
Om lag 6 prosent ble eksportert til USA, mens
resten ble hovedsakelig levert til vest-europeis-
ke land, se Narings- og energidepartementet
(1996).

I likhet med oljeproduksjonen (ut over et visst
niva) er ogsé oljeforbruket lite fglsomt overfor
prisendringer pa kort sikt. Det skyldes imperfek-
te substitusjonsmuligheter pa kort sikt. Empiris-
ke studier anslar den prosentvise nedgangen i ol-
jeforbruket ved en prosentvis gkning i oljeprise-
ne til 4 ligge mellom -0,1 og -0,3 prosent pa 1 ars
sikt for OECD-land. P3 lengre sikt derimot, er
nedgangen stgrre. Den samlede virkningen pa
forbruket etter 5 ar av en gkning i oljeprisen pa
en prosent, blir ofte anslétt til rundt -0,9 prosent
for OECD-land og rundt -0,25 prosent for utvik-
lingsland, se Roland (1985). Som fglge av lav



prisfglsomhet i produksjon og forbruk av olje
blir prisendringene pé spotmarkedet betydelige
selv ved sma endringer i etterspgrselen og/eller
tilbudet. Det innebarer at selv sma oljenasjoner
kan utgve en relativt stor innflytelse pa oljepris-
utviklingen.

Det finnes betydelige mengder av réolje pé la-
ger, bade pé etterspgrselssiden og tilbudssiden.
Det kan derfor vaere hensiktsmessig a skille mel-
lom produksjon og tilbud og mellom etterspgrsel
og forbruk. Tilbudet kan defineres som differan-
sen mellom produksjon og lagerendring, mens
etterspgrsel kan defineres som summen av for-
bruk og lagerendring. Det er flere arsaker til lag-
ring av rdolje. Det ene er at sesongvariasjon i ol-
jeforbruket kan fgre til hgye priser om vinteren
og lave om sommeren. Det blir derfor Ignnsomt
a bygge opp lagerbeholdningen om sommeren
og bygge den ned om vinteren. I tillegg bidrar
forventninger om fremtidige endringer i produk-
sjon, leveranser og forbruk som fglge av politis-
ke, gkonomiske og teknologiske forhold til for-
siktighets- og spekulasjonsmotivert lagring av
olje. Endringer i forventninger om fremtidige til-
buds- og etterspgrselsforhold kan bidra til store
lagerbevegelser. Disse slar spesielt ut i spotmar-
kedet og kan i Igpet av kort tid bidra til store pris-
endringer i dette markedet.

Modell for raoljemarkedet

" Som beskrevet ovenfor skjer mesteparten av ol-

jeforbruket i land som ikke er nettoeksportgrer
av rdolje. Oljeprisene blir notert i amerikanske
dollar pa verdensmarkedet, mens rundt 80 pro-
sent av raoljen eksporteres til andre land enn
USA. Oljecksporterende og oljeimporterende
land har hver sin valuta som er forskjellig fra
dollar.2 For 4 rendyrke virkningen pa oljeprisen
malt i dollar ved en isolert endring i dollarkursen
maélt i eksportlandenes valuta, skal vi ta utgangs-
punkt i en enkel frikonkurransemodell for olje-
markedet. Vi seri fgrste omgang bort fra at det er
noen etterspgrsel eller tilbud av réolje 1 USA,
slik at dollar er en ren noteringsvaluta for raolje
pa verdensmarkedet. Alle land som tilbyr/ek-
sporterer olje forutsettes & ha valuta A, mens alle
etterspgrselsland/importland forutsettes & ha va-
luta B. Videre forutsettes det at bade eksport- og
importlandene er prisfaste kvantumstilpassere
pd oljemarkedet. Vi antar at det er prisen i den lo-
kale valuta som er relevant for bade eksport- og

importlandene, mens markedet forutsettes 4 be-
stemme oljeprisen maélt i dollar. Markedet er i li-
kevekt ndr samlet tilbud er lik samlet etterspgr-
sel. Den videre fremstillingen kan knyttes til fgl-
gende likevektsmodell:

1) XT=oy+ PPy ;0p>0,5>0

(2) XE:“I_’YPB ,'061>0,’}/>0

3 Py =vPg

4 Pp=iPy

(5)  Py=ePy

(6) XT = XE

Symbol  Definisjon

XT Samlet tilbud fra eksportland

XE Samlet etterpgrsel fra importland

Py Oljepris i eksportlandenes valuta

Py Oljepris i importlandenes valuta

Py Oljeprisen i dollar

v Kursen pa dollari eksportlandenes va-
luta

k Kursen pé dollar i importlandenes va-
luta

e Kursen pa importlandenes valuta mélt

i eksportlandenes valuta

Det samlede tilbudet fra eksportlandene gker
nér oljeprisen gker i eksportlandenes valuta (1).
Det forutsettes at andre variable, som f.eks. fak-
torpriser, er konstante under analyseperioden og
er en del av konstantleddet 0. Den samlede et-
terspgrselen fra importlandene faller dersom ol-
jeprisen malt i importlandenes egen valuta stiger
(2). Generelt avhenger oljeetterspgrsel av bade
niviet og sammensetningen av bruttonasjonal-
produktet. I tillegg kan prisen pd alternative
energiberere pavirke etterspgrselen etter olje. Vi
forutsetter at disse og andre relevante variable
holder seg uendret under analysen slik at de kan
uttrykkes ved konstantleddet o;. Samspillet
mellom tilbud og etterspgrsel pd verdensmarke-
det bestemmer i f@rste omgang oljeprisen i dol-
lar. Prisene malt i eksport- og importlandenes

21en delland med hgy inflasjonsrate og/eller sterk depresiering

‘av den lokale valuta blir dollar eller andre utenlandske valutaer
til en viss grad benyttet parallelt med den lokale valuta. Dette
blir betegnet med «valuta- substitusjon». Siden dette vanligvis
skjer i land som ikke er store importgrer eller eksportgrer av ré-
olje, tar vi ikke hensyn til dette.
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valuta blir omregnet til gjeldende dollarkurs, se
likningene (3) og (4). Det forutsettes fast valuta-
kurs (e) mellom eksport- og importlandene. For-
holdet mellom dollar og eksportlandenes valuta
(v) antas & bli bestemt utenfor denne modellen, i
likhet med e. Vi gjgr disse forutsetningene for at
dollar skal appresiere eller depresiere i forhold
til bade eksport- og importlandenes valuta. Det-
te skjer ved at kursen pa dollar i importlandenes
valuta (k) blir bestemt i modellen for gitt verdi pa
v og e. Oljemarkedet er som nevnt i likevekt nér
det samlede oljetilbudet fra eksportlandene er lik
samlet oljeetterspgrsel fra importlandene (6).

La oss se pé virkningene av et fall i dollarkur-
sen malt i eksportlandenes valuta (v gar ned) in-
nenfor modellen. Den umiddelbare virkningen
av et fall i dollarkursen er at oljeprisen mélt i ek-
sportlandenes valuta (P,) gér ned. Siden oljetil-
budet er fglsomt overfor prisendringene i den lo-
kale valuta, blir det tilbudt mindre olje pa ver-
densmarkedet. Dette bidrar til & presse opp olje-
prisene pd verdensmarkedet, dvs. i dollar. Som
nevnt vil dollar ogsé falle i forhold til importlan-
denes valuta (k gér ned) slik at oljeprisene blir la-
vere i oljeimporterende land ogsa. For gitt olje-
pris 1 dollar blir det nd etterspurt mer olje i im-
portlandene. Det fgrer til at oljeprisene pa ver-
densmarkedet blir presset ytterligere opp. Nar
oljemarkedet pa nytt er i likevekt, har bade ned-
gangen i oljetilbudet og gkningen i oljeetterspgr-
selen bidratt til & presse opp oljeprisene i dollar
tilstrekkelig til & oppveie fallet i dollarkursen.
Det innebarer at oljeprisene malt i lokal valuta
blir som fgr fallet i dollarkursen, og tilbud og et-
terspgrsel blir som initialt. Da vil ogsad omset-
ningen av olje pa verdensmarkedet bli som i ut-
gangssituasjonen.

Modellen gir fglgende likevektslgsning for ol-
jeprisene pa verdensmarkedet:

)

Denne viser at en nedgang i dollarkursen pd en
prosent vil gi en gkning i likevektsprisen3, Pg*,
pé en prosent, dvs. at elastisiteten av oljeprisen i

(7) Py =

3En appresiering av importlandenes valuta (e) i forhold til ek-
sportlandene vil gi hgyere likevekispris pd oljemarkedet. Det
skyldes at en isolert gkning i e fgrer til at importlandenes valu-
ta ogsé appresieres i forhold til dollar. Det fgrer til lavere Py og
hgyere etterspgrsel etter olje slik at likevektsprisen pa markedet
blir hgyere.
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dollar mhp. dollarkursen er lik -1. Likevektslgs-
ningene mhp. de gvrige variablene er utledet i
Akram og Holter (1996).

I denne modellen er det bade tilbudet og etter-
spgrselen som forarsaker en stigning i oljeprise-
ne pa verdensmarkedet. Dersom enten tilbudet
eller etterspgrselen hadde vart ufglsomt overfor
prisendringer, ville virkningen av endringen i
dollarkursen pé likevektsprisen i oljemarkedet,
Pg*, allikevel blitt som i denne modellen. Lik-
ning (7) viser at dersom det samlede oljetilbudet
fra oljeeksporterende land ikke péavirkes av olje-
prisen malt i lokal valuta (koeffisienten B er lik
nulli likning (1)), vil et fall i dollarkursen v pd en
prosent, likevel fgre til at oljeprisen stiger med
en prosent. Det skyldes at nér tilbudet forblir
uendret mens etterspgrselen gker som fglge av
prisfall i den lokale valuta, oppstar det en uba-
lanse 1 markedet som fgrer til prisgkning i dollar.
Denne ubalansen varer sa lenge etterspgrselsgk-
ningen ikke blir helt motvirket, dvs. sé lenge ol-
jeprisen i importlandenes valuta, Pg, ikke er som
fgr fallet i dollarkursen. Dette impliserer at den
relative gkningen i oljeprisen pa verdensmarke-
det méa bli lik den relative nedgangen i dollarkur-
sen. Pé tilsvarende méte kan en resonnere seg
fram til det samme resultatet nér etterspgrselen
er ufglsom overfor prisendringer i lokal valuta
(koeffisienten vy er lik null).

Fram til na har vi sett bort ifra det faktum at
dollar er en lokal valuta i et land som er blant de
stgrste produsenter og konsumenter av raolje.
Konklusjonen mht. sammenhengen mellom dol-
larkurs og oljepris ma modifiseres nar vi tar hen-
syn til dette faktum. Det fglger av USAs status
som oljeimportgr at oljeprisen i dollar gitt fra
verdensmarkedet er lavere enn den prisen som
kan skape likevekt mellom den innenlandske et-
terspgrselen og det innenlandske tilbudet. USAs
oljeimport vil ikke vare direkte pavirket av dol-
larkursen, men det vil vare en negativ sammen-
heng mellom USAs oljeimport og oljeprisen
malt i dollar. Nér oljeprisen i dollar gker, faller
den innenlandske etterspgrselen, mens tilbudet
gker. Dette fgrer til at oljeimporten gar ned. Nar
oljeprisen i dollar faller, gker oljeimporten fordi
det innenlandske tilbudet blir mindre og etter-
spgrselen hgyere.

For 4 ta hensyn til den negative sammenhen-
gen mellom oljeprisen i dollar og USAs oljeim-
port skal vi la de gvrige forutsetningene vare
som fgr. Med oljeeksporterende og oljeimporte-




rende land skal vi forsta landene utenom USA.
Anta at det internasjonale oljemarkedet er i like-
vekt, med en gitt oljeimport til USA. Et fall i dol-
larkursen na, vil som tidligere i analysen fgre til

. atimportlandene gker sin etterspgrsel, mens eks-

portlandene reduserer sitt tilbud pa verdensmar-
kedet. Dette vil bidra til at oljeprisen i dollar
presses oppover. Anta at den relative gkningen i
oljeprisen i dollar blir like stor som fallet i dol-
larkursen. Da er oljeprisene i de oljeeksporteren-
de og oljeimporterende land som i den opprinne-
lige likevektssituasjonen, slik at tilbudet og et-
terspgrselen fra disse land ogsa er som i utgangs-
situasjonen. Men kan det nye oljeprisnivéet pa
verdensmarkedet vaere en likevektspris? Nei,
fordi en gkning i oljeprisen har redusert USAs
oljeimport. Det er dermed blitt tilgjengelig mer
olje pa verdensmarkedet enn i den opprinnelige
likevekten. For at ny likevekt skal bli etablert,
ma tilbudet fra oljeeksporterende land bli min-
dre og/eller det ma etterspgrres mer olje i oljeim-
porterende land. Dette kan bare skje dersom ol-
jeprisene malt i disse landenes valuta faller. For
at dette skal vaere mulig ma den relative gkning i
oljeprisen i dollar bli mindre enn fallet i dollar-
kursen dvs. at elastisiteten av oljeprisen i dollar
mhp. dollarkursen mé vere stgrre enn -1. (Min-
dre enn 1 i tallverdi.) Hvor mye stgrre enn -1 vil
avhenge av hvor mye oljeprisen i dollar pavirker
USAs oljeimport. Jo mer USAs oljeimport pa-
virkes av oljeprisen, desto hgyere ma elastisite-
ten bli. Siden oljeprisene i bade eksportlandenes
og importlandenes valuta faller, tilbys det min-
dre olje fra oljeeksporterende land, mens etter-
spgrselen fra oljeimporterende land gker.
Modellen er konstruert slik at dollarkursen fal-
ler i bade oljecksporterende og i oljeimporteren-
de land. Dersom det ikke er et generelt fall i dol-
larkursen, men den faller i forhold til bare ek-
sport- eller importlandenes valuta, vil elastisite-
ten av oljeprisen mhp. dollarkursen i enheter av
eksport- eller importlandenes valuta ogsa na ve-
re stgrre enn - 1. I denne modellen kan dette vises
dersom vi lar k bli bestemt utenfor systemet i ste-
det for e. Dette vil for eksempel skje hvis bade
oljeeksporterende og oljeimporterende land sta-
biliserer sin valuta i forhold til dollar, til hen-
holdsvis kursen v og k. Nar dollar faller i verdi i
forhold til valutaen i oljeeksporterende eller i ol-
jeimporterende land, vil enten oljetilbudet eller
oljeetterspgrselen endres. Det kan vises at elasti-
siteten av oljeprisen i dollar mhp. dollarkursen

blir stgrre enn -1. Nér vi tar hensyn til virkning-
en pad USAs oljeimport, vil elastisiteten gke yt-
terligere i forhold til -1. )

Vi har brukt en svert enkel modell for & utlede
virkningene av dollarkursen pa oljemarkedet.
De kvalitative resultatene blir ikke endret om vi
bruker en svart generell modell med generelle
funksjoner for etterspgrsel og tilbud av olje og
med flere oljeimporterende og oljeeksporteren-
de land med hver sin valuta. En slik modell for
ravarer generelt kan finnes i Ridler og Yandle
(1972). Vi har forutsatt frikonkurranse pa spot-
markedet for réolje. Realismen i en slik forutset-
ning kan drgftes, men de kvalitative resultatene
blir generelt sett ikke pavirket om det forutsettes
andre relevante markedsformer f.eks. ulike vari-
anter av oligopolmarked#.

Empirisk analyse

Vi har foretatt en empirisk analyse for & se i hvil-
ken grad de utledede sammenhengene har gjort
seg gjeldende mellom spotpriser og dollarkurs
for manedsdata for tidsperioden januar 1986 -
desember 1995. I denne tidsperioden har dollar-
kursen i vesteuropeiske valutaer hatt omtrent
samme utvikling, dvs. at dollar har appresiert el-
ler depresiert i forhold til de fleste vesteuropeis-
ke valutaer. I alle fall er det en tendens til dette
nér vi ser pd manedlige gjennomsnitt av daglige
data for dollarkursen i norske kroner, i tyske
mark og i ECU. Som oljepris benytter vi prisen
pé Brent Blend riolje siden det er vanlig & bruke
den som referansepris pa rdolje fra Nordsjgen.
Dollarkursen i norske kroner er valutaen til et ol-
jeeksporterende land (v), mens dollarkursen i
tyske mark og i ECU representerer valutaer til
oljeimporterende land (k). Vi kan ogsa bemerke
at i denne tidsperioden har Norge hovedsakelig
stabilisert sin valuta i1 forhold til EU-land, se
Qvigstad og Skjeveland (1994). Forutsetninge-
ne som ligger til grunn for de avledede sammen-
hengene synes derfor langt pa vei & vaere oppfylt.

4 Prisdannelsen pé spotmarkedet synes imidlertid ikke 4 vere
preget av strategisk atferd som er typisk for markedsaktgrer i et
oligopolmarked, i samme grad som pa termininarkedet. Der-
som vi tar hensyn til at det er en viss segmentering 1 rioljemar-
kedet, at riolje kan betraktes som en differensiert vare og at det
tross alt er relativt mange uavhengige oljeselskaper og tyvetalls
land som er markedsaktgrer, er mellomformen monopolistisk
konkurranse kanskje en bedre karakteristikk for spotmarkedet
enn frikonkurranse og oligopol.
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Figur 1 Oljepris i dollar og kroner, og dollar-
kurs
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Spotpris pa Brent Blend i dollar (OILUSD) og i
norske kroner (OILNOK). Indeksserie for kroner
pr. dollar (EUS). 1986(1) - 1995(12). OILNOK og

EUS er bade skala- og variasjonsjustert i forhold
til OILUSD.

Figur 1 gir en grafisk beskrivelse av prisutvik-
lingen pa raolje i dollar og i norske kroner og av
dollarkursen i norske kroner. For 4 fremheve va-
riasjonen i disse variablene i forhold til hveran-
dre, har vi niva- og skalajustert dollarkursen og
oljeprisen i kroner i forhold til oljeprisen i dol-
lar.

Vi ser at det er stor samvariasjon mellom olje-
prisen i dollar og i kroner. Figuren gir inntrykk
av at oljeprisen i dollar beveger seg i motsatt ret-
ning av dollarkursen. Unntak fra dette mgnsteret
er perioden fra rundt midten av 1987 til begyn-
nelsen av 1988 samt fgrste halvdel av bade 1989
og 1990. I disse periodene endres oljeprisene i
samme retning som dollarkursen. Etter oljepris-
fallet i begynnelsen av 1986 skjer det en rask
stigning i oljeprisene i Igpet av siste halvdel av
1986, men s faller de igjen fra rundt midten av
1987 til siste kvartal av 1988. En forklaring pa
dette kan vaere at oljeprisfallet i 1986 fgrte til stor
reduksjon i rioljeproduksjonen i bdde OPEC og
i vavhengige oljeproduserende land, se Bjerk-
holt, Olsen og Strgm (1989). Dette farte til en re-
lativt rask stigning i oljeprisene i slutten av 1986
og begynnelsen av 1987. Nar oljeprisene steg fra
rundt 10 dollar pr. fat i 1986 til mellom 15 og 18
dollar pr. fat i 1987, fgrte det til fall i oljeimpor-
ten fra USA. Dette kan ha bidratt til & gke oljetil-
budet pa verdensmarkedet. Det kan i sin tur ha
bidratt til at oljeprisene falt ned igjen i 1987/88.
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Figur 2 Oljepris i dollar og dollarkurs i kroner,
med regresjonslinje
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Spotpris pa Brent Blend i dollar (OILUSD) langs
vertikal akse og indeksserie for kroner pr. dollar
(EUS) langs horisontal akse. Regresjonslinje ba-
sert pa minste kvadraters metode. Periode:
1986(1) - 1995(12).

Nedgangen kan imidlertid ha blitt dempet som
fglge av fallet i dollarkursen.

I figur 2 har vi plottet oljeprisene i dollar mot
dollarkursen i norske kroner i samme periode
som ovenfor.

Kryssplottet og den enkle regresjonslinjen vi-
ser en tendens til at oljeprisene i dollar er hgye
ved lav dollarkurs og lave ved hgy dollarkurs.
De ekstremverdiene som vises i figur 2, repre-
senterer oljeprisene i perioden rundt Golfkrigen
1 1990/91. De kan ha forsterket en eventuell ne-
gativ samvariasjon. Figur 3 viser kryssplottet
mellom oljeprisen i dollar og dollarkursen nar vi
justerer for den unormale oljeprisutviklingen
som fglge av Golfkrigen. Kryssplottet viser da
fortsatt en tendens til negativ samvariasjon.

Det kan vare interessant & undersgke hvorvidt
den negative samvariasjonen mellom oljepris i
dollar og dollarkurs som vi har observert i data
for en tiars periode, manifesterer seg i data for
kortere tidsperioder. Vi har derfor beregnet gra-
den av korrelasjon béde over en periode pa 11/2
ar og 21/2 r. Dette er gjort for alle slike delperi-
oder «vinduer» i tidsrommet januar 1986 til de-
sember 1995. I figur 4 gir vi en grafisk presenta-
sjon av resultatene.

Figur 4 viser at korrelasjonsgraden varierer fra
delperiode til delperiode. Néar vi ser pé delperio-
der av 11/2 érs varighet, dvs. at vindusstgrrelsen
er 18 maneder, er det positiv korrelasjon mellom
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Figur 3 Oljepris i dollar, justert for Golfkrisen,
og dollarkurs i kroner, med regresjonslinje
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Kryssplott med OILUSD justert for den unorma-
le prisutviklingen under Golfkrisen (U_OILUSD)
langs vertikal akse og EUS langs horisontal ak-
se. Regresjonslinje basert pa minste kvadraters
metode. Periode: 1986(1) - 1995(12). Oljeprisene
i dollar regresseres mhp. et konstantledd og en
dummyvariabel som antar verdien 1i perioden
1990:8 - 1991:1 og er lik null ellers. De justerte.
oljeprisene i dollar, U_OILUSD er lik residuale-
ne fra denne regresjonen.

oljepris i dollar og dollarkurs i delperioder som
starter i tidsrommet desember 1986 - april 1987
og i 1988. Dette er i samsvar med utviklingen
som vi har omtalt tidligere i forbindelse med fi-
gur 1. For delperioder pa 11/2 ar som starter uten-
om disse tidsperiodene, er det negativ korrela-
sjon mellom oljeprisen og dollarkursen. Denne
er spesielt hgy (absolutt sett) dersom delperiode-
ne starter i tidsrommet mars 1992 - april 1993.
For delperioder som starter i dette tidsrommet,
ser vi at korrelasjonsgraden ligger 1 intervallet
mellom -0,88 og -0,80. ’

Nér vi ser pd delperioder av 21/2 ars varighet,
dvs. at vindusstgrrelsen er 30 méneder, viser gra-
fen forholdsvis mindre variasjon i graden av ne-
gativ korrelasjon mellom oljeprisen og dollar-
kursen. Det er dessuten bare i utvalg som starter
i tidsrommet november 1986 - februar 1988 at
det er positiv korrelasjon. P4 grunnlag av figur 4
kan man si at det ikke er urimelig 4 forvente ne-
gativ korrelasjon mellom oljepris i dollar og dol-
larkurs selv over relativt korte tidperioder. Imid-
lertid vil graden av korrelasjon i stor grad vare
avhengig av tidsperioden.

Fram til nd har vi bare sett pa samvariasjonen
mellom dollarkursen og oljeprisen i dollar. Det

Figur 4 Urvikling i samvariasjon mellom olje-
pris i dollar og dollarkurs i kroner. Rullerende
korrelasjon over 18 og 30 mdneder
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Rullerende korrelasjon mellom prisen pa Brent
Blend i dolfar (OILUSD) og indeksserien for kro-
ner pr. dollar (EUS). Den heltrukne linjen angir
rullerende korrelasjon nar vindusstgrrelsen er
30 maneder, mens den prikkede kurven angir
rullerende korrelasjon nar vindusstgrrelsen er
18 méneder. Tidsaksen angir startperioden for
utvalgene. De siste observasjonene er basert
hhv. pa periodene 1993(7) - 1995(12) og 1993(7)-
1994(12).

kan veere mange faktorer som bidrar til & forster-
ke eller svekke en eventuell negativ sammen-
heng mellom oljeprisen og dollarkursen. Ved en
slik bivariat anlayse som ovenfor, f&r man gene-
relt sett ikke isolert virkningen fra mulige effek-
ter av andre variable. Vi har derfor utledet en dy-
namisk modell for oljepriser pa feiljusterings-
form. Det gjgr det mulig & studere den isolerte
virkningen pa oljeprisen av endringer i hver en-
kelt forklaringsfaktor. Vi far dessuten mulighet
til 4 skille mellom forklaringsvariable som bare
har kortsiktige effekter pa oljeprisen, og de som
bestemmer utviklingen i oljeprisene pa lengre
sikt. Fgr vi gar videre til den dynamiske model-
len, skal vi fgrst se pa den langsiktige virkningen
av endringer i dollarkursen pé oljeprisen innen-
for en statisk modell. Vi tar den naturlige logarit-
men av likning (7) for likevektsprisen i dollar og
legger til et stokastisk restledd, €, og fér:

® InPy-ln(oy-og) +Ini-m By e

Likning (8) innebarer at elastisiteten av olje-
prisen mhp. den inverse av dollarkursen (1/v) er
lik 1. Nér oljeprisen i dollar ogsa pavirker USAs
import av raolje, vet vi at denne elastisiteten er
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mindre enn 1. Hvor mye mindre enn 1, vil av-
henge av virkningen pd USAs import av rdolje
ved en endring i oljeprisen i dollar. Siden USA

- hovedsakelig importerer rdolje fra Midtgsten og
- irelativt mindre grad fra Nordsjgen, vil den di-
rekte virkningen pd USAs import av endring i
prisen pa Brent Blend riolje ikke vare stor. Det
er derfor grunn til & anta at elastisiteten er ner 1.
Under estimeringen har vi inkludert kursen pa
tyske mark som importlandenes valuta () og og-
s4 tatt hensyn til den ikke-linzre sammenhengen
mellom kursen pé tyske mark og oljeprisen i dol-
lar. Det tas dessuten hensyn til den unormale
prisutviklingen i perioden august 1990 - januar
1991 som fglge av Golfkrigen ved hjelp av dum-
myvariabelen s1990p8.

Vi estimerer over tidsperioden januar 1986 -
desember 1995 ved hjelp av minste kvadraters
metode (OLS) og far fglgende estimater pa elas-
tisitetene.

(9) Pg=291+0,4551990p8 + 0,985invUSD + £

(152,28)  (7,73) (5,26)

Figur 5 Utvikling i koeffisient for sammenheng
mellom valutakurs dollar/kroner og oljepris i
dollar ved rekursiv estimering av statisk modell
2,7
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Rekursiv OLS-estimering av koeffisient for den
inverse av dollarkursen (invUSD, heltrukken lin-
je) = 2 estimert standardavvik (prikkede linjer).
Figuren er fremkommet ved & fgrst estimere lik-
ning (8) over estimeringsperioden 1986(1)-
1989(1). Deretter utvides estimeringsperioden
ved & legge til observasjoner, en etter en, inntil
vi til slutt anvender det komplette datamateria-
let 1986(1)-1995(12). Dette gir opphav til en ‘se-
kvens av estimater for elastisiteten, som plottes
sammen med sine respektive standardavvik.
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I parentes under estimatet for hver enkelt elas-
tisitet har vi oppgitt den tilhgrende t-verdien.
Smé bokstaver indikerer den naturlige logarit-
men av variabelen. Variabelen invUSD er den
naturlige logaritmen av den inverse av dollar-
kursen. Kursen pa tyske mark er utelatt fra lik-
ningen, siden den ikke hadde signifikant effekt
pé oljeprisen. Elastisiteten av oljeprisen mhp.
den inverse av dollarkursen er lik 0,985. Denne
verdien er i samsvar med teorien mindre enn 1,
og er heller ikke signifikant forskjellig fra 1.

Figur 5 viser rekursive OLS-estimater for den-
ne elastisiteten (pluss/minus 2 standardavvik).
Figuren viser en forholdsvis stabil elastisitet
som hovedsakelig ligger i intervallet mellom
0,80 og 1. Nér estimeringsperioden gker, ser vi at
elastisiteten konvergerer mot verdier over 0,90
ognear 1.

I en undersgkelse av sammenhengen mellom
dollarprisen pa rdolje fra Midtgsten og dollar-
kursen med kvartalsdata for perioden 1973(4) -
1984(4) har Brown og Phillips (1986) estimert
den tilsvarende elastisiteten til 0,74. En mulig
arsak til avviket mellom deres og vért estimat pa
elastisiteten kan vare at den direkte virkningen
pa USAs oljeimport av endringer i dollarprisen
paraolje fra Midtgsten er hgyere enn virkningen
av endringer i prisen pa raolje fra Nordsjgen.

Selv om sammenhengen mellom oljeprisen i
dollar og valutakursen beskrevet ved likning (8)
skulle vere korrekt, vil statisk modellering ofte
gi feilaktige verdier pa koeffisientene, siden det
ikke tas hensyn til at tilpasningen kan vare tid-
krevende og skje gradvis. Koeffisientverdiene
kan derfor vare preget av at en har neglisjert dy-
namikken i tilpasningen®. Det er dessuten av in-
teresse & fa undersgkt hvor raskt oljeprisen i dol-
lar justerer seg i forhold til endringer i dollarkur-
sen. Det ble derfor formulert en generell dyna-
misk modell for relative endringer i oljeprisen i
dollar. Ved estimering av modellen valgte vi &

5 t-verdier over 2 indikerer at det er mindre enn 5% sannsyn-
lighet for at elastisiteten er lik null.

Dette vil spesielt vaere tilfellet dersom variablene er stasjonz-
re, dvs. at variablene har tidsuavhengige fordelinger. Derimot
hat utelatte variable mindre betydning for skjevhet i koeffisi-
entestimatene dersom den statiske modellen gjelder ikke-sta-
sjonzre variable, jf. super konsistens teoremet. Testing ved
hjelp av justerte Dickey Fuller tester (ADF), forkaster nullhy-
potesen om at logaritmen av Brent Blend prisen, Pgog invUSD
er ikke-stasjonzre variable.

s e i
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sette langsiktselastisiteten av oljeprisen mhp.
den inverse av dollarkursen lik 1. P& grunn av et
begrenset antall observasjoner for flere relevan-
te variable er estimeringsperioden satt til

1991(1) - 1995 (12). Ser vi bort fra variable som
ikke har signifikant betydning for relative en-
dringer i oljeprisen, fér vi fglgende forenkling av
den generelle modellen:

(10)  Apg, = 0,758 —0,260[pg — invUSD], ; +0,319Apg , _; + 0,053 April, + &

(3,387) (-3,424)

Denne modellen tilfredsstiller en rekke av de
krav det er relevant & stille til en velspesifisert
gkonometrisk modell. De forskjellige testene (se
vedlegg) tyder pa at residualene i stor grad utgjgr
ikke-systematisk variasjon i relative oljeprisen-
dringer. Hgyresidevariablene kan derfor sies &
forklare en stor del av den systematiske variasjo-

- nen. En annen viktig egenskap ved denne rela-

sjonen er at den oppviser relativt stor grad av pa-
rameterstabilitet.

Vi ser at forholdet mellom oljeprisen og dollar-
kursen, tilbakedatert en periode (pg - invUSD), 4,
har signifikant effekt pa endringer i oljeprisen.
Den pélagte elastisitetsrestriksjonen blir ikke
forkastet. Dersom vi utleder langsiktslgsningen
av denne modellen, vil vi se at den prosentvise
gkningen i oljeprisen er lik 1 dersom dollarkur-
sen faller med en prosent. Vi far dessuten den
samme verdien (2,9) pa konstantleddet i lang-
siktslgsningen som vi fant ved estimeringen av
den statiske likningen (8). Dette taler for at det
skal veere et konstant forhold mellom oljeprisen
og dollarkursen pa lengre sikt. Det innebzrer at
oljeprisen skal utvikle seg slik at dette forholdet
blir realisert over tid. Hvis endringer i dollarkur-
sen og/eller oljeprisen fgrer til at det aktuelle for-
holdet mellom dem avviker fra langsiktsforhol-
det, vil oljeprisen justeres i retning av langsikts-
forholdet. Hvor raskt avviket fra langsiktsfor-
holdet blir eliminert, avhenger av feiljusterings-
koeffisienten. Den er estimert til -0,26 prosent.
Hvis dollarkursen faller med en prosent i inne-
verende periode, vil det bidra til at oljeprisen
gker med 0,26 prosent i neste periode. Den vil
ogsé gke i flere perioder fremover og gradvis eli-
minere avviket fra langsiktsforholdet. Rekursiv
estimering av feiljusteringskoeffisienten er vist i
figur 6. Figuren viser at koeffisientverdiene sta-

\

7 Er nzrmere dokumentert i Akram og Holter (1996).

(2,929) (2,227)

biliserer seg rundt -0,25 etter hvert som vi utvi-
der datamaterialet.

Blant variable som fgrer til kortsiktige en-
dringer i oljeprisen eventuelt avvik fra utvikling-
en beskrevet ved langsiktssammenhengen, har
vi foruten de ikke-systematiske endringene en
svak sesongeffekt. Det er en tendens til at olje-
prisene stiger svakt i april. Vanligvis fgrer lag-
ring av olje til at det meste av sesongeffekter pa
oljeprisene blir borte. Men ved inngangen til va-
ren er de sesongmotiverte oljelagrene i stor grad
uttgmt, og dette bidrar til en svak stigning i olje-
prisene, se Johnsen og Gjglberg (1989). Dess-
uten viser modellspesifikasjonen at hgye(lave)
oljepriser i en periode etterfglges av hgye(lave)
priser i neste periode. En forklaring kan vere at
det tar tid fgr endringer i oljemarkedet slar fullt
ut i oljeprisene. En annen forklaring pa denne
positive autokorrelasjonen kan vaere at oljeprise-
ne i forrige periode er en «vikarierende variabel»
som fanger opp effekter av relevante variable

Figur 6 Rekursiv estimering av feiljusterings-
koeffisienten
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Rekursiv OLS-estimering av koeffisient for feil-
justeringsleddet i ligning (10) [pg - invUSD], ,
(heltrukken linje) + 2 estimerte standardavvik
(prikkede linjer).
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Figur 7 Oljepris i kroner og dollarkursen, med
regresjonlinje
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Kryssplott av spotpris pad Brent Blend i norske
kroner (OILNOK) langs vertikal akse og indeks-
serie for kroner pr. dollar (EUS) langs horisontal
akse. Regresjonslinje basert pd minste kvadra-
ters metode. Periode: 1986(1) - 1995(12).

som det ikke er blitt tatt direkte hensyn til ved
modellformuleringen.

Oljepriser i kroner og dollarkursen

Nar den prosentvise gkningen i oljeprisen i dol-
lar er lik den prosentvise nedgangen i dollarkur-
sen over tid, vil oljeprisen i norske kroner ikke
samvariere med dollarkursen. I det fglgende skal
vi ngye oss med & se pa et kryssplott av oljepri-
sen i kroner og dollarkursen. Figur 7 antyder en
svak negativ samvariasjon mellom oljeprisen i
kroner og dollarkursen i norske kroner. Figuren
gir imidlertid inntrykk av at den svake negative
sammenhengen skyldes usedvanlig hgye olje-
priser i norske kroner under Golfkrisen. I figur 8
derimot, har vi justert for virkningen av Golfkri-
sen pa oljeprisen som ovenfor. I denne figuren er
det ingen indikasjon pa samvariasjon mellom ol-
jeprisen i kroner og dollarkursen. Dette gjelder
imidlertid nar vi har observasjoner for en tiars
periode. P4 kort sikt, kan det imidlertid vare av-
vik fra dette mgnstret siden det tar tid fgr oljepri-
sen i dollar justeres i henhold til langsiktsam-
menhengen mellom oljepris i dollar og dollar-
kursen.

En annen implikasjon av analysen er at den ne-
gative samvariasjonen mellom oljepris i dollar
og dollarkursen bidrar til a redusere variasjonen
i oljeprisen i norske kroner. Siden det er relativt
komplisert 4 utlede variansen av et produkt, kan
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Figur 8 Oljepris i kroner, justert for Golfkrisen,
og dollarkursen, med regresjonlinje
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Kryssplott av OILNOK justert for den unormale

prisutviklingen under Golfkrisen (U_OILNOK)
langs vertikal akse og EUS langs horisontal ak-
se. Regresjonslinje basert pd minste kvadraters
metode. Periode: 1986(1) - 1995(12). Se ogsé
kommentarer til figur 3.

vi1istedet se pa den naturlige logaritmen til olje-
prisen i norske kroner (py,;) som en sum av den
naturlige logaritmen til dollarkursen i norske
kroner (V) 0g oljeprisen i dollar (pg), se lik-
ning (11). Likning (12) uttrykker at variansen av
Pok ©f lik summen av variansen til vy, til pg og
kovariansen mellom vy, og ps. Det fglger at va-
riasjonen i oljeprisen i norske kroner blir mindre
om kovariansen mellom oljeprisen i dollar og
dollarkursen er negativ.

(11) PNok = VNok + P$
(12) Var(por) =

Var(vyer) + Var(pg) + Kov(vyopps)
Konklusjoner

Under de forutsetningene som er spesifisert, har
den teoretiske og empiriske analysen vist at olje-
prisene pavirkes av endringer i dollarkursen. Et
fall i dollarkursen vil isolert sett fgre til at olje-
prisene i nasjonal valuta ogsa faller. Men dette
vil over tid fare til at oljeprisene i dollar stiger,
slik at prisnedgangen i nasjonal valuta blir helt
eller delvis motvirket. Nedgangen vil bli helt
motvirket ved et generelt fall i dollarkursen og
hvis den resulterende gkningen i oljeprisen i dol-
lar ikke medfgrer vesentlig nedgang i USAs ol-



jeimport. Under disse forutsetningene vil f.eks.
oljeprisen i norske kroner vere uavhengig av
dollarkursen over tid. Disse forutsetningene sy-
nes a ha veert oppfylt i den tidsperioden som om-
fattes av var analyse. Den empiriske analysen
forkaster ikke at en endring i dollarkursen over
tid vil bli helt motvirket av en tilsvarende en-
dring i oljeprisen i dollar. Konsistent med dette
har vi ogsa sett at oljeprisen i norske kroner er
uavhengig av dollarkursen over tid. For gvrig bi-
drar den negative samvariasjonen mellom olje-
pris i dollar og dollarkursen til & redusere varia-
sjonen i oljeprisen i norske kroner.

Vér analyse kan imidlertid vere beheftet med
flere svakheter. Den dynamiske modellen for ol-
jepris i dollar er estimert pa observasjoner fra en
relativ kort tidsperiode, mens koeffisientene i
den statiske modellen kan vare pavirket av at det
er for fa forklaringsvariable i modellen. Denne
innvendingen kan for gvrig gjgres gjeldende mot
den dynamiske modellen ogsa. I den grad det har
skjedd systematiske endringer i forhold som kan
ha vesentlig betydning for oljeprisene i dollar, og
som det ikke er tatt direkte hensyn til, kan koef-
fisientestimatene vere skjeve. Det gjenstar ogsa
a undersgke i hvilken grad koeffisientestimatene
er pavirket av en kanskje urimelig antakelse om
at endringer i dollarkursen er uavhengig av olje-
prisen i dollar.
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Vedlegg: Teknisk dokumentasjon av dynamisk modell for oljepriser
(10)  Apg,=0,758 - 0,260[pg— invUSD],_; + 0,319Apg , _; + 0,053 April, + €

(3,387) (-3,424) (2,929) (2,227)

T=59 {1991:2 - 1995:12) 6 =0,050 DW=1,95
Fyp;_A748)=0519[0,8126]  Fupcp ;. A7A1) =1,373[0,243) X2y, 1ir0/(2) = 0,066[0,968]

Fupr,(5,49)=1548[0,193]  Fppr,,, (8,46)=1305[0265]  Frgspr(1,54)= 1,781 =[0,188]

Symboler Definisjoner

T Antall observasjoner

N Antall koeffisienter som estimeres

DW Durbin-Watson testobservator for autokorrelasjon av 1. orden i restleddet
o} Estimert standardavvik for regresjonen

Fyp1-;(3,T-N-j) F - test for autokorrelasjon av j. orden i restleddet
Fyper1-j (3, TN-2j)  F-testfor j. ordens autoregressivt betinget heteroskedastisitet i restleddet

Fypro F - test for heteroskedastisitet

FypTsix F - test for heteroskedastisitet/feilspesifikasjon
X2Normatiter (2) Kji-kvadrat test for normalfordelt restledd
Freser (1, T-N-1) Ramseys test for feilspesifisert regresjonsmodell

Disse testene er nermere beskrevet i Doornik og Hendry (1994).

Datadefinisjoner

OILUSD  Spotprisen pa Brent Blend raolje i USD
OILNOK  Spotprisen pa Brent Blend raolje i norske kroner (NOK)

EUS Indeksserie for NOK/USD

Ps Naturlig logaritme av OILUSD

invUSD Naturlig logaritme av 1/EUS

April Sesongdummy som antar verdi 1 i 4. maned og null ellers

s1990p8 En variabel som antar verdi 1 i1 perioden 1990(8) - 1991(1) og null ellers

Kilde: OECD
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