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Hvilke ngkkeltall reagerer aktgrene |
valutamarkedet pa

Alexander Flatner og Hong Xu*

En rekke internasjonale studier finner at finansielle priser blir pavirket av publiseringen av
gkonomiske nyheter. > Prisene endres nér ngkkeltall og andre gkonomiske nyheter pévirker
markedsaktgrenes syn pa den ndvarende tilstanden til gkonomien samt framtidsutsiktene. Effekten
disse nyhetene har pa finansielle priser vil blant annet avhenge av hvor stor overraskelsen er i forhold
til markedets forventning. | tillegg antas effekten a variere over tid og pa tvers av forskjellige aktiva.

Kronekursen er en finansiell variabel som kan reagere mye og raskt pa nye gkonomiske data.
Informasjon fra vare markedskontakter indikerer imidlertid at noen ngkkeltall vektlegges mer enn
andre. | dette notatet ser vi nermere pa hvilke ngkkeltall dette er, sammenligner med utslagene i
andre valutakryss og ser pa hvordan fokuset pa enkelte norske ngkkeltall har utviklet seg over tid.

1. Metode og data

Effekten gkonomiske nyheter har pa finansielle priser avhenger av flere faktorer. Enkelte ngkkeltall
vektlegges mer enn andre og gir sterre utslag ved publisering. Utslagene avhenger av hvor mye
nekkeltallet overrasker med i forhold til markedsforventningene. Markedsforhold kan ogsa tenkes a
pavirke utslagene etter publisering av ngkkeltall.

Det finnes flere tilnaerminger til hvordan en kan undersgke hvilke ngkkeltall aktarene i markedet for
norske kroner reagerer pd. En metode er & se pé absolutte kursutslag etter publisering av ngkkeltall.?
En kan tenke seg at kursutslaget er starre desto viktigere ngkkeltallet er for akterenes syn pa de
gkonomiske utsiktene fremover. Vi ser neermere pa dette i kapittel 2.1.

Imidlertid vil sterrelsen pa kursutslagene ogsa avhenge av hvor mye ngkkeltallet overrasker i forhold
til markedsforventningene. Hvis et ngkkeltall overrasker mer over en periode enn andre, kan det
absolutte kursutslaget overdrive hvor viktig markedsaktgrene anser dette ngkkeltallet & veere. Det vil
derfor ogsa vere interessant a se pa kursutslagene justert for overraskelsen i ngkkeltallet. Dette ser vi
naermere pa i kapittel 2.2.

I vare analyser ser vi pa tall fra januar 2002 til desember 2014. Over en sa lang periode er det rimelig &
anta at aktarenes forventninger tilpasser seg slik at fa ngkkeltall systematisk overrasker mer enn andre.
Det absolutte kursutslaget vil derfor trolig gi et representativt bilde av hvilke ngkkeltall aktgrene
fokuserer pa. Ved ikke 4 justere for overraskelser i ngkkeltallene kan vi ogsa inkludere ngkkeltall uten
malbare forventninger i analysen.

Analysen baserer seg pa hgyfrekvente intradaglige data for valutakurser fra den elektroniske
handleplattformen Thomson Reuters (Spot Matching 3000 Extra). De intradaglige dataene er delt opp i
15-minutters intervaller slik at hvert dggn inneholder 96 observasjoner. | utgangspunktet vil vi se pa
reaksjonene de fagrste 15 minuttene etter publisering. Den korte horisonten reduserer sannsynligheten

! Takk til Tom Bernhardsen, Arne Kloster, Marit @wre-Johnsen, André Kallak Anundsen og Dagfinn Rime for nyttige innspill og
kommentarer. Takk til Hallvard Stavnes Marck for hjelp med innsamling av data.

2Se Neely (2011) for en oversikt over artikler om hvordan valutamarkedet blir pavirket av skonomiske nyheter og ngkkeltall.

% En annen metode kan vere & se pa aktiviteten i markedet etter publisering av ngkkeltall. Vi har ogsé gjort slike beregninger, og resultatene
er i trdd med det de absolutte kursutslagene indikerer.



for at andre faktorer enn ngkkeltallet pavirker kursutviklingen. P4 den annen side kan enkelte
gkonomiske nyheter ta lenger tid & reagere pa. Serlig gjelder dette nyheter som inneholder kvalitativ
informasjon. Vi ser derfor ogsa pa reaksjoner pa lengre horisonter.

2. Hvilke ngkkeltall reagerer aktgrene i markedet for norske
kroner pa?

2.1 Absolutte kursutslag etter publisering av ngkkeltall

Med utgangspunkt i et bredt utvalg av norske og enkelte internasjonale ngkkeltall/begivenheter som
forklaringsvariabler bruker vi en standard regresjonsanalyse for & tallfeste sterrelsen pa
kronekursutslagene i absolutt verdi. Vi estimerer pa tall fra januar 2002 til og med desember 2014, og
koeffisientene i regresjonen gjenspeiler variablenes gjennomsnittlige effekt pa kursen over denne
perioden. Regresjonsligningen er gitt ved:

(1) abs(AIn(Sy) = Bo + Xi=1 Bi * Di¢

der abs(AIn(S,)) uttrykker absoluttverdien av den prosentvise endringen i kursen pd EURNOK
mellom t-1 og t (absoluttverdien av differansen mellom logaritmene). D; . er en dummyvariabel for
nokkeltall i som tar verdi 1 for 15-minuttersperioden som falger rett etter publisering av ngkkeltallet
og 0 ellers.* Konstantleddet 3, reflekterer derfor gjennomsnittlig prosentvis kursendring i absolutt
verdi for alle tidsperioder der samtlige dummyvariabler tar verdien 0. S, tolkes dermed som
gjennomsnittlig volatilitet i en 15-minutters periode der det ikke har blitt publisert ngkkeltall, mens g;
tolkes som mervolatiliteten i 15-minuttersperioden etter publisering av ngkkeltall i, utover §,. Den
gjennomsnittlige absolutte kursendringen i perioden etter publisering av ngkkeltall i er dermed gitt ved
Botp;. Tabell 1 viser resultatene fra regresjonen for alle ngkkeltallene med tilhgrende statistikk, mens
figur 1 viser stolpediagram for kursutslagene.

Tabell 1: Regresjonsresultater med absolutte Figur 1: Absolutte kursutslag 15 minutter etter publisering av
kursutslag etter 15 minutter. Koeffisientene er  ngkkeltall. Sort linje representerer verdien pa konstanten (B,), mens

multiplisert med 100 slik at de tolkes som bla sgyler viser utslag etter publisering av respektive ngkkeltall
prosentvis endring.? (Bo+By)-

Variabel Koeffisient Standardfeil 0.40%

Konstant 0.0377= 0.000

AKU-ledighet 0.048%* 0.010 0.30% L

BNP 0.120** 0.033

Boligpriser 0.007* 0.004 0.20% L

Detaljhandel 0.080™** 0.010

Handelsbalanse 0.008™ 0.004 0.10% L

Industriproduksjon 0.022** 0.008

Konsumpriser, euroomradet (0.004 0.005

Konsumpriser, Norge 0.220™* 0.020 TS

Keditindikator, 12 0,037 0.009 ?§\o¢°@z,5‘ & \ﬁ(\a@ ‘5-’\0(\ ; \é‘é \ﬁ" @;5\ & \é\i‘ ﬁo&’} & g °%®<@
Oljeinvesteringstelling 0.003 0.011 q,f} 0(0 ‘\qé? 29% 06\\ \e,b (\o} Q.g, ; \@9 \Q’b & “é &
PMI 0.090%* 0.014 &P (\g} S EF LSS ‘&9 oe’.@ Q@“ :\°&
Regionalt neftveri 0.023 0.027 ,ng} @\‘Q' X bg:‘ .z,@‘} Z@O q.@é b\&‘ \56‘ @\
Registrert ledighet 0.023%* 0.007 o & ¥ & @ & &
Rentemote (ESB) 0.023** 0.008 o @“‘ &
Rentempte (Norges Bank) :0.306™* 0.031 \g_d‘\ N

**% *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.
#For eksempel indikerer resultatene at utslagene etter AKU-ledighet i gjennomsnitt har veert 0,085 prosent (0,037 prosent +0,048
prosent)

* Oversikt over hvilke ngkkeltall vi har sett pd i Norge og i euroomradet finnes i tabell A.1 i appendiks.



Koeffisientene for alle ngkkeltallene ((3;) er starre enn null. Dette indikerer at kursutviklingen 15
minutter etter publisering av ngkkeltallene (B, + B;) er mer volatil enn nar det ikke blir publisert
ngkkeltall (B,). Effekten er signifikant pa 10 prosent signifikansniva for alle ngkkeltall utenom
Regionalt nettverk, konsumpriser for euroomréadet og oljeinvesteringstellingen.

Koeffisientene varierer dessuten i starrelse, noe som indikerer at fokuset pa de forskjellige
nokkeltallene varierer. De to ngkkeltallene som bidrar til starst kursutslag er Norges Banks rentemgter
og konsumpriser for Norge. Kursutslaget etter rentemgter har i gjennomsnitt vaert 0,343 prosent®,
mens kursutslaget etter konsumpriser har veert 0,257 prosent.® Resultatene indikerer dermed at
aktgrene i markedet for norske kroner sarlig fokuserer pd konsumpriser og Norges Banks rentemgater.’
Dette er i trad med hva Eeg (2005) finner i markedet for norske renter. Av realgkonomiske indikatorer
er BNP den viktigste. De norske ngkkeltallene virker ogsa a gi sterre utslag i kursen pa EURNOK enn
tilsvarende europeiske tall.

Erstatter vi dummyvariabelen for Norges Banks rentemgter med to separate dummyvariabler for
rentemgter med og uten Pengepolitiske rapport (PPR), ser vi at de absolutte kursutslagene er starre pa
rentemgater med PPR. Ifglge vare markedskontakter skyldes de gkte kursutslagene at Norges Bank pa
rentemgter med PPR ogsa publiserer en rentebane. Vi har derfor sett nermere pa utslagene etter
rentemgter med og uten PPR i fire forskjellige perioder, se figur 2. Den farste perioden strekker seg
frem til Norges Bank begynte publiseringen av rentebaner i november 2005, og vi ser at utslagene
etter rentemgter med PPR i denne perioden kun er marginalt stgrre enn etter rentemgter uten PPR. |
periode 2, som strekker seg fra Norges Banks .

bliseri teb f til Figur 2: Absolutte kursutslag 15 minutter etter rentemgter
forste publisering av rentebane og frem til . og uten PPR. *
finanskrisen, ser vi en gkning i kursutslagene ;e
etter rentemgter bade med og uten PPR.

Imidlertid er utslagene etter rentemater med PPR :z [
markert stgrre enn rentemgtene der det ikke

publiseres rentebane. | periode 3, under o

finanskrisen, er ogsd kursutslagene etter =~ °%* T

rentemgter med rentebane sterst. Forskjellen er — 010%

imidlertid mindre enn i periode 2. Dette kan ha  0.00%

Periode 1 Periode 2 Periode 3 Periode 4

sammenheng med at perioden var preget av
. " t d h t t b t d | Periode 1: 1. januar 2002 - 1. november 2005
spesielle omstendigneter 0g a etyaelig Periode 2: 2. november 2005 - 30. juni 2008
usikkerhet gjorde at akterenes fokus var Svaert = Periode3: 1.juli 2008 - 30. september 2009
R . . . . Periode 4: 1. oktober 2009 - 31. desember 2014
kortsiktig. | periode 4, etter finanskrisen, ser vi
.. . . # Pa rentemgtet den 17. desember 2008 ble det publisert
'gjen at rentemgater med publlserlng av rentebane rentebane selv om det ikke ble publisert PPR. Utslagene fra dette
har starre kursutslag enn rentemgter der det |kke rentemgtet inngar i utslagene til «rentemgter med PPR» i figuren.
presenteres rentebane.

Dersom vi bruker samme regresjonsmodell som (1), men bytter ut venstresidevariabelen med det
absolutte kursutslaget henholdsvis 1 time og 24 timer etter publisering av ngkkeltallene, far vi
resultatene vist i tabell 2 og 3, og figur 3 og 4. B, vil i disse regresjonene kunne tolkes som
gjennomsnittlig volatilitet i lgpet av henholdsvis 1 time og 24 timer der det ikke har blitt publisert

® Utslag etter Norges Banks rentemgter: 0,306+ 0,037 = 0,343, jf. tabell 1

© Utslag etter konsumpriser for Norge: 0,220 + 0,037=0,257, jf. tabell 1

7 S8kalte F-tester indikerer at koeffisienten for Norges Banks rentemater er signifikant starre (pa 1 prosent signfikansniva) enn koeffisienten
for konsumprisen, som igjen er signifikant starre enn de andre norske og internasjonale ngkkeltallene/begivenhetene.



nokkeltall, mens B; vil representere mervolatiliteten i de samme tidsrommene etter publisering av
nogkkeltall i.

Tabell 2: Regresjonsresultater med absolutte Figur 3: Absolutte kursutslag 1 time etter publisering av ngkkeltall.
kursutslag etter 1 time. Koeffisientene er Sort linje representerer verdien pa konstanten (B,), mens bla sgyler
multiplisert med 100 slik at de tolkes som viser utslag etter publisering av respektive ngkkeltall (By+p;)-
prosentvis endring.

Variabel Koeffisient :Standardfeil 0.50%

Konstant 0073 0.000

AKU-ledighet 0.0377 0011 0.40%

BNP_ 0.1217= 0.039 N

Boligpriser 0.011 0.008

Detaljhandel 0.064** 0.013 0.20% |

Handelshalanse 0.008 0.006

Industriproduksjon 0.026% 0.010 0.10% -

Konsumpriser, euroomradet :0.017* 0.009 0.00%

Konsumpriser, Norge 0197 0.021

Kreditindikator, K2 0.047% 0011 & &\@ (@&“ %\Q\Q‘*"\#&“&é&“&@@‘ o‘;@ @‘2’\ @ef" ,b@bb & & ‘\0&9 @6\*\
Oljeinvesteringstelling 0.019 0.018 & ¥ 006‘ ) @g‘ @& Ea & ¢ &,ﬁ‘ & &
PMI 0.098** 0018 & TS S EE & (\&6\ & P i
Regionalt netiverk 0.061* 0.033 X ,\,gf“ \(\s\e’ (\b\f’ Q_Q,Q @b‘ & Qg,% (\;9& &
Registrert ledighet 0.038% 0015 SgF O v © ((@S“
Rentempte (ESB) 0.059" 0.012 0&" @
Rentemote (Norges Bank) i0.322* 0.036 ¢

**x *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.

Tabell 2 indikerer at kursutviklingen i timen etter publisering av de ngkkeltallene vi har sett pa er mer
volatil enn i 60-minutters perioder det ikke har blitt publisert gkonomiske nyheter. Effekten er stort
sett signifikant pa 10 prosent signifikansniva, noe som indikerer at effekten fra de fleste ngkkeltall pa
kursen er persistent 1 time etter publisering.

Rangeringen av absolutte kursutslag for de forskjellige ngkkeltallene etter 1 time er relativt lik den
etter 15 minutter, men det er verdt & merke seg at Regionalt nettverk fra Norges bank, som er av mer
kvalitativ karakter, har markert stgrre utslag etter 1 time enn etter 15 minutter. Dette indikerer at det
tar mer tid & reagere pa enkelte ngkkeltall enn andre. Det samme bildet finner vi for ESBs rentemate,
noe som trolig har sammenheng med at ESBs pressekonferanse ofte begynner 45 minutter etter
rentebeslutningen. Tabell 3 indikerer at det kun er Norges Banks rentemgter, konsumpriser i Norge og
BNP som har signifikant starre kursutslag enn 24-timers perioder der det ikke har blitt publisert
gkonomiske tall.

Tabell 3: Regresjonsresultater med absolutte Figur 4: Absolutte kursutslag 24 timer etter publisering av ngkkeltall.
kursutslag etter 24 timer. Koeffisientene er Sort linje representerer verdien pa konstanten (B,), mens bla sgyler
multiplisert med 100 slik at de tolkes som viser utslag etter publisering av respektive ngkkeltall (By+p;)-
prosentvis endring.

Variabel Koeffisient : Standardfeil 0.80%
Konstant 0.348*= 0.003 0.70%
AKU-ledighet 0.005 0.036 0.60%
BNP i 0.113* 0.058 0.50%
Boﬁggnser 0.032 0.035 0.40%
Detaljhandel 0.040 0.037 0.30%
Handelsbalanse 0.030 0.039 0.20%
Industriprodulcsjon -0.079** 0.030 ’
Konsumpriser, euroomradet (0 059 0.047 Qe
Konsumpriser, Norge 0107 0.038 0.00%
Kredittindikatar, K2 0.019 0.030 R
Oljeinvesteringstefling 0.060 0.056 ob§
PMI 0015 0.029 &
Regionalt nettverk 0.065 0.085 5 &
Registrert ledighet -0.016 0.040 e
Rentempte (ESB) 0.026 0.029

Rentemete (Norges Bank) ;0.358** 0.064

**x *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.



2.2 Kursendringer justert for overraskelser i ngkkeltall

Et alternativ til & se pa absolutte kursutslag er & se pa sammenhengen mellom stgrrelsen og retningen
pa kursendringen, og hvor mye ngkkeltallet overrasker med i forhold til forventning. Vi definerer
overraskelsen som differansen mellom faktisk verdi og forventet verdi® p& nokkeltallet, dividert med
det historiske standardavviket til denne differansen.® Regresjonen gir oss en indikasjon pé hvor falsom
kursen er for overraskelser i ngkkeltallene og om retningen pa kursendringene er i trad med
gkonomisk teori. Regresjonsligningen er gitt ved:

(2 Aln(S,) = By + XiL; Bi * Overraskelse; ¢

der Aln(S,) uttrykker prosentvis endring i kursen pa EURNOK mellom t-1 og t (differansen mellom
logaritmene). Overraskelse;; er en variabel for ngkkeltall i som tar verdien til
overraskelseselementet i 15-minuttersperioden som falger rett etter publisering av nokkeltallet™ og
verdien O for alle andre perioder. For eksempel, dersom AKU-ledigheten var forventet & veere 3,0,

mens faktisk utfall ble 3,3, og det historiske standardavviket er 0,12, er overraskelsesverdien 2,5
3,3-3,0
( 0,12

ngkkeltall, mens f; er et estimat pa hvor mye og hvilken vei kursen endrer seg ved en overraskelse i

ngkkeltallet pa 1 standardavvik.

). B, maler gjennomsnittlig prosentvis kursendring for alle perioder det ikke har blitt sluppet

Tabell 4 viser estimeringsresultatene. For alle ngkkeltallene i

o .. . . . Tabell 4: Regresjonsresultater med
er fortegnet pa koeffisienten konsistent med gkonomisk teori.  xsendring etter 15 minutter. Koeffisientene
Alle koeffisientene, bortsett fra den for registrert ledighet, er  tolkes som prosentvis kursendring per
signifikant forskjellig fra null. Resultatet er dermed godt i Standardavvik overraskelse.

0 . T Variabel Koeffisient : Standardfeil
trad med funnene fra !<ap_|t_tel 2.1, og |nEJ|kerer at_ de_: flestg — 0000 ——
ngkkeltallene har en signifikant effekt pa kursutviklingen i EAKU-ledighet 00567 0015
EURNOK i en periode opptil 15 minutter etter publisering. A s

. . . o :BNP, Fastlands-Norge i-0.183** 0.036

For eksempel vil en positiv overraskelse i KPI-JAE pa 1 : Detafirandei o0 0018
standardavvik gi en styrking av kronen mot euro pa 0,287 Industriproduksjon 00457 | 0013
Kredittindikator K2 10033™ 1 0010

prosent. iKP L0041 0018
iKPL-JAE 02877 0025

2 ; P g PMI 0128 1 0016

For bade konsumpriser og BNP offentliggjeres flere mal Regishertiedionel 10 007 008

samtidig. Vére analyser indikerer at kurseffekten av .ee s xindikerer statistisk signifikans pa
overraskelser i KP|’ KP|_\]AE' BNP totalt 0g BNP henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.
Fastlands-Norge er signifikant. Imidlertid er effekten av KPI-JAE betydelig starre enn effekten av KPI
mens effekten av BNP Fastlands-Norge er stgrre enn effekten av BNP totalt. Dette indikerer at
aktgrene i stgrre grad fokuserer pa KPI-JAE fremfor KPI, og BNP Fastlands-Norge fremfor BNP totalt.
Figur 5 viser at det er en klar tendens til at kronekursen styrker (svekker) seg nar konsumprisveksten
er hgyere (lavere) enn ventet. Sammenhengen virker imidlertid & veere klarere for KPI-JAE enn for
KPI. Figur 6 viser tilsvarende for de to ulike malene for BNP, og understgtter resultatene fra tabell 4.

8 Gjennomsnittet av respondentenes svar i forventingsundersgkelsene til Bloomberg.

° Ved & dividere med standardavviket normaliserer vi overraskelsene, noe som gjar det mulig & sammenligne regresjonskoeffisientene til de
ulike ngkkeltallene. Informasjon om overraskelsesseriene finnes i tabell A.2 i appendiks.

10 dette datasettet finnes det tilfeller der det ikke eksisterer noen verdi for overraskelsesserien rundt publiseringen av ngkkeltall. For disse
tilfellene, har vi valgt 3 ekskludere 15-minuttersperioden som falger rett etter publiseringen av ngkkeltallet fra regresjonen. Dette gjares for &
fa et mer presist estimat av overraskelsesserien til ngkkeltallet.



Figur 5: Spredningsdiagram mellom kursendringer etter
15 minutter (prosent, vertikal akse) og overraskelse i KPI

og KPI-JAE (antall standardavvik, horisontal akse).

Figur 6: Spredningsdiagram mellom kursendringer etter
15 minutter (prosent, vertikal akse) og overraskelse i
BNP totalt og BNP Fastlands-Norge (antall
standardavvik, horisontal akse).

15% 15%
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.
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- gt L -
2 . o d i! ko & 05%
£ BE ’ [ . me £ 1
2 00% - v - ﬁ C1 P T . e . =
4 L - - ™ : 8 N Il " ]
. - 5 00% - L + 1
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R [ ° =
10% ] ' T o ; ’
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ventet forventet *
-1.5% 1.0%
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Tabell 5 viser estimeringsresultatene fra tre regresjoner nar venstresidevariabelen i regresjon (2) males
ved kursendringen henholdsvis 1 time, 24 timer og 1 uke etter publisering av ngkkeltallene.
Resultatene indikerer at sveert fa norske ngkkeltall har signifikant effekt pa kronekursen utover 1 times
horisont.** Det er kun KPI-JAE og BNP Fastlands-Norge som har en signifikant effekt p& 24 timers
sikt. Dette er i trdd med resultatene fra kapittel 2.1 der det kun var disse ngkkeltallene (pluss Norges

Banks rentemgte) som
bidro til signifikant stagrre
kursutslag enn
gjennomsnittsutslaget etter
24  timer. Resultatene
holder ogsa nar man ser pa
endringer pa en ukes tid,
noe som indikerer at
kursendringene som fglger
av overraskelser i disse to
stgrrelsene er  svert
persistente.

Tabell 5: Regresjonsresultater med kursendringer etter 1 time, 24 timer og 1 uke.
Koeffisientene tolkes som prosentvis kursendring per standardavvik overraskelse.

1time 24 timer 1uke
Variabel Koeffisient : Standardfeil |Koeffisient :Standardfeil |Koeffisient : Standardfeil
Konstant 0.001 0.000 0.011™ 0.005 0.034™ 0.010
AKU-ledighet 0.053™ 0.015 -0.039 0.045 -0.005 0.080
BINP, totalt -0.086 0.060 -0.145 0.100 0.123 0.150
BNP, Fastlands-Norge |-0.205™* 0.051 -0.283™ 0.085 -0.350™ 0.148
Detaljhandel -0.087* 0.017 -0.015 0.057 -0.094 0.085
Industriproduksjon -0.050™ 0.014 -0.001 0.053 0.023 0.114
Kredittindikator, K2 -0.041™ 0.015 -0.018 0.053 -0.015 0.083
KPI -0.017 0.025 -0.018 0.044 0.150 0.172
KPI-JAE -0.299™ 0.031 -0.422 0.055 -0.550™ 0141
PMI -0.124™ 0.021 -0.043 0.053 0.113 0.100
Registrert ledighet -0.007 0.023 0.040 0.048 -0.049 0.066

**x *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.

3. Kurseffekter fra ngkkeltall i det norske valutamarkedet
sammenlignet med andre valutaer

3.1 Sammenligning av absolutte kursutslag

For & sammenligne med andre valutaer har vi gjort regresjoner tilsvarende (1) for svenske kroner,
britiske pund, australske dollar, newzealandske dollar og canadiske dollar med det absolutte
kursutslaget etter 15 minutter som venstresidevariabel.™ | regresjonene inngdr dummyvariabler for

" En regresjon av kursendringene i de fire kvarterene etter publisering av ngkkeltallet indikerer at kursen endrer seg mest i det farste
kvarteret etter publisering. De neste tre kvarterene pavirkes kursen lite, dvs. det er lite tegn til forsterking eller reversering av kursutslaget.
Resultatene er i trdd med annen litteratur, se for eksempel Ederington og Lee (1993), og Andersen m. fl. (2003). Et unntak er for PMI der
kursen har en tendens til & reversere den initiale bevegelsen i den andre 15-minuttersperioden etter publisering av ngkkeltall.

12 For svenske kroner og britiske pund har vi som for norske kroner, tatt utgangspunkt i den bilaterale kursen mot euro (EURSEK og
EURGBP). For australske, canadiske og newzealandske dollar har vi tatt utgangspunkt i den bilaterale kursen mot amerikanske dollar

(AUDUSD, USDCAD og NZDUSD).




rentebeslutninger, arbeidsledighet, BNP og konsumpriser i disse landene, og figur 7 viser de estimerte
kursutslagene fordelt pa type nokkeltall pa tvers av land.*®

Figuren indikerer at kursutslagene etter disse publiseringene er stagrre enn et gjennomsnittlig kursutslag
i en 15 minutters periode der det ikke har blitt publisert ngkkeltall. De absolutte kursutslagene etter
publisering av arbeidsledighetstall er mindre i norske kroner enn i de andre valutaene. ' For

konsumpristall derimot er kursutslaget
stgrst i norske kroner, newzealandske Figur 7: Absolutte kursutslag 15 minutter etter publisering av

dollar og australske dollar. Ogsa etter ~ "2kkeltall
de ulike sentralbankenes ~ °e* - p—
rentebeslutninger er utslaget i norske  osx% = New Zealand msverige
m Storbritannia u Morge
kroner sterre enn de fleste andre  ,.«
valutaer. En  sammenligning av = .. |
kursutslagene pa tvers av ngkkeltall -
indikerer relativt jevne kursutslag for
1%
enkelte av de andre valutaene. For
. . oos | I , . .
norSke kroner Sklller konsumprlser Og G.snittsutslag Rentempte BMNP Konsumpriser Arbeidsledighet

NorgeS Bank Seg mer ut, noe som Gjennomshnittutslagene er lik konstantene fra regresjonene (B,), mens
indikerer at det er betydellg fokus pé utslagene etter ngkkeltall er gitt ved B, + B;. Alle koeffisientene er signifikante

péa 1 prosent signifikansniva.
dette i Norge jf. kapittel 2.

3.2 Sammenligning av kursendringer justert for overraskelser i ngkkeltall

Vi har ogsa gjort regresjoner for de andre valutaene tilsvarende (2), der vi ser pa sammenhengen
mellom kursendringer (ikke absolutt) og overraskelsesseriene for de forskjellige ngkkeltallene. Vi har
derfor estimert (2) pa fire forskjellige horisonter for fem utenlandske valutaer, og sammenlignet med
resultatene for norske kroner fra kapittel 2.2%. Tabell 6 viser koeffisientene til overraskelsesseriene for
konsumpristall hentet fra de forskjellige regresjonene.

Tabell 6: Regresjonsresultater med kursendringer etter 15 minutter, 1 time, 24 timer og 1 uke. Koeffisienter og
standardfeil for overraskelsesseriene til konsumpristall. Koeffisientene tolkes som prosentvis kursendring per
standardavvik overraskelse.

15 minutter I 1time 24 timer 1 uke
Land Koeffisient Sta ndardfeilll(oeﬂisient Standardfeil Koeffisient Standardfeil

*=EE

‘Australia

......................................

ada (KPI Core)

iNorge (KPI-JAE) 0.2877* | Q. b PO -0.422%%+

**x *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.

¥ Informasjon om ngkkeltallene finnes i tabell A.1 i appendiks. | regresjonene har vi ogsa kontrollert for effekten av andre ngkkeltall som
kan tenkes & pavirke resultatene.

Vi har brukt AKU-ledighet som mél p4 utslag etter arbeidsledighet i Norge, da det har gitt starre kursutslag enn registrert ledighet i
perioden 2002 — 2014.

5 For de respektive landene har vi brukt overraskelsesseriene som i tabell A.2 i appendiks. Det inneberer at vi ogs& har inkludert flere
overraskelsesserier for konsumpriser der dette har veert relevant i regresjonene. | resultatene i tabell 7, refereres det kun til den mest
signifikante overraskelsesserien for konsumpriser. For Canada har vi ogsd kontrollert for effekten av amerikansk arbeidsmarkedstall
(nonfarm payrolls) i regresjonene da dette ngkkeltallet ved mange tilfeller har blitt publisert samtidig med canadiske ngkkeltall, og
valutakursen er mot amerikanske dollar.



Vi ser at fortegnet'® til koeffisientene for konsumpristall i regresjonene p& 15 minutters og 1 times
horisont er som forventet. For alle landene, bidrar publisering av hgyere enn ventet prisvekst til en
styrking av kursen, og effekten er signifikant inntil 1 time etter publiseringen. Stgrrelsen pa
koeffisienten indikerer at et overraskende konsumpristall har stgrst effekt i Norge og New Zealand.
Det er imidlertid kun for norske konsumpristall at effekten er signifikant en uke etter publisering, noe
som indikerer at effekten er mer persistent i Norge enn i de andre landene.

Tabell 7: Regresjonsresultater med kursendringer etter 15 minutter, 1 time, 24 timer og 1 uke. Koeffisienter og
standardfeil for overraskelsesseriene til BNP. Koeffisientene tolkes som prosentvis kursendring per standardavvik
overraskelse.

15 minutter I 1 time 24 timer 1uke

‘Land Koeffisient Standardfeil IKoeffisi ent Standardfeil |Koeffisient Standardfeil|Koeffisient Standardfeil
‘Australia 0.230*** | 0 0.238%** :

‘Norge (Fastlands-Norge) |-0.183%** | ! -0.205%** -0.283%**
*** %% * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.

Resultatene for BNP-tall er ogsa i trad med gkonomisk teori, se tabell 7. Overraskende hgy gkonomisk
vekst bidrar til styrking av alle de respektive lands valutaer og effekten er signifikant inntil 1 time etter
publisering av tallet. Effekten av overraskende BNP-tall virker & veere starst i Australia, New Zealand
og Storbritannia. Effekten i Norge er noe mindre, men virker samtidig & veere mer persistent enn de
fleste andre land.

Tabell 8: Regresjonsresultater med kursendringer etter 15 minutter, 1 time, 24 timer og 1 uke. Koeffisienter og
standardfeil for overraskelsesseriene til arbeidsledighet. Koeffisientene tolkes som prosentvis kursendring per
standardavvik overraskelse.

15 minutter I 1 time 24 timer 1 uke
‘Land Koeffisient Standardfeil IKoeffi.sie nt Standardfeil |[Koeffisient Standardfeil [Koeffisient Standardfeil
[Australia -0.191*** | 0.021 -0.178*** -0.199**=*

iNorge (AKU-ledighet) 0.056*** | 0.015 ]0.053***

**x *x * indikerer statistisk signifikans pa henholdsvis 1, 5 og 10 prosent signifikansniva.

Ogsa fortegnet til overraskelsesseriene for arbeidsledighet er i trad med gkonomisk teori, se tabell 8.
Hayere ledighet enn ventet gir ifalge regresjonene en svekkelse av valutakursen. Effekten av et
overraskende ledighetstall virker & veere starst i Australia, Canada og New Zealand. For de to farste
landene er effektene ogsa signifikante en uke etter publisering. Sammenlignet med disse landene har et
overraskende ledighetstall i Norge mindre kurseffekt og er mindre persistent. Dette er i trad med
resultatene fra kapittel 3.1 og forsterker inntrykket av at det er relativt lite fokus pa arbeidsledigheten i
Norge sammenlignet med andre land og ogsa sammenlignet med andre typer norske ngkkeltall.

18 Valutakursene for australske og newzealandske dollar (NZDUSD og AUDUSD) kvoteres som antall amerikanske dollar per enhet
australske og newzealandske dollar. En positiv regresjonskoeffisient for overraskelsesserien vil derfor indikere at et hgyere enn ventet
konsumpristall bidrar til styrking av de respektive valutaene mot amerikanske dollar. For de fire andre valutaene vil en negativ koeffisient
indikere en styrking av de respektive valutaene mot euro/amerikanske dollar da disse valutakryssene er kvotert som antall enheter per
euro/amerikanske dollar (EURNOK, EURSEK, EURGBP og USDCAD).
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4. Hvordan har fokuset pa ngkkeltall endret seg over tid?

Frem til nd har vi kun sett pa gjennomsnittsbetraktninger for utslag i kronekursen over perioden fra
2002 til 2014. 1 tillegg til selve overraskelseseffekten pa ngkkeltallet, er det flere forhold som kan
tenkes & pavirke kursutslaget. Det er derfor grunn til & tro at utslagene ogsa vil kunne variere over tid
uavhengig av hvor mye ngkkeltallet overrasker. Blant annet vil kursutslaget kunne avhenge av
markedsforholdene pa tidspunktet ngkkeltallet publiseres. Hgy volatilitet og darlig likviditet kan
isolert sett tenkes & bidra til & forsterke kursutslagene ved publisering for en gitt sterrelse pa
overraskelsen. Anekdotisk informasjon fra vare motparter indikerer dessuten at fokuset pa
nokkeltallene varierer over tid, blant annet fordi betydningen en bestemt indikator har for de
gkonomiske utsiktene varierer med den aktuelle situasjonen i gkonomien.

Figur 8 viser arlige gjennomsnittlige kursutslag (i absolutte termer) 15 minutter etter publisering av
konsumpriser. Utslagene ble mindre i perioden fra 2004 til 2012, men har siden gkt betydelig. | denne
perioden har ikke overraskelsene i KPI-JAE gkt tilsvarende. Dette bildet understgttes av en regresjon
for hvert ar i denne perioden med 15-minutters kursendringer som venstresidevariabel og en konstant,
samt overraskelsesserien for KPI-JAE som hgyresidevariabel. ¥’ Figur 9 viser koeffisienten til
overraskelsesserien for KPI-JAE fra disse regresjonene og et 95 prosents konfidensintervall. Grafen
illustrerer at hayere (lavere) enn ventet KPI-JAE gjennomgaende har bidratt til sterkere (svakere)
kronekurs og at denne effekten har vert signifikant hvert eneste ar utenom i 2011. Imidlertid har
effekten variert mye. | 2004 ga 1 standardavviks hgyere inflasjon enn ventet en styrking av kronen
mot euro pa 0,58 prosent etter 15 minutter. Gjennom det forrige tidret var det imidlertid tegn til at
overraskelser i konsumprisindeksen ga gradvis mindre utslag i kronekursen. En mulig tolkning av
denne utviklingen kan vare at aktgrene mente Norges Banks inflasjonsstyring ble mer fleksibel i
denne perioden slik at vektleggingen av lgpende inflasjonstall avtok til fordel for indikatorer som
kunne si noe om inflasjonsutviklingen lenger fram i tid. De siste arene har vi sett tegn til at
overraskelser i konsumprisindeksen har gitt sterre utslag enn de foregaende arene. | fglge vare
markedskontakter kan dette skyldes gkt usikkerhet om utsiktene for norsk gkonomi og tidvis volatile
markedsforhold.

Figur 8: Arlig gjennomsnitt av absolutte kursutslag 15
minutter etter publisering av konsumpriser (v.a.,

Figur 9: Koeffisienten for overraskelsesserien til KPI-JAE
vist med 95 prosents konfidensintervall (invertert akse).

prosent) og av absoluttverdien til overraskelsesserien for 2003 — 2014.
KPI-JAE (h.a., antall standardavvik). 2003 - 2014.
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Figur 10 og 11 viser at kursutslagene for BNP og AKU-ledighet ogsa har vist tegn til & gke de siste to
arene. Dette til tross for at overraskelsen i BNP-tallene har vaert mindre enn tidligere. Figur 12 viser
imidlertid at utviklingen ikke har veert tilsvarende for detaljhandelstallet. Gjennom 2000-tallet har
investeringene i olje og gassvirksomheten veert hgy og det har veart lite fokus pa
oljeinvesteringstellingen. Den siste tiden har imidlertid gkt kostnadspress i petroleumssektoren,

17| disse regresjonene kontrolleres det for overraskelseseffekter fra KPI.
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markert lavere oljepris og Norges Banks kommunikasjon om at fall i oljeinvesteringene vil kunne
pavirke pengepolitikken bidratt til gkt fokus pa dette ngkkeltallet.

Figur 10: Arlig giennomsnitt av absolutte kursutslag 15 Figur 11: Arlig giennomsnitt av absolutte kursutslag 15
minutter etter publisering av BNP (v.a., prosent) og av minutter etter publisering av AKU-ledighet (v.a., prosent)
absoluttverdien til overraskelsesserien for BNP og av absoluttverdien til overraskelsesserien for AKU-

Fastlands-Norge (h.a., antall standardavvik). 2003 — 2014.  ledighet (h.a., antall standardavvik). 2003 — 2014.
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Figur 12: Arlig giennomsnitt av absolutte kursutslag 15
minutter etter publisering av detaljhandelstall (v.a.,
prosent) og av absoluttverdien til overraskelsesserien for
detaljhandelstall (h.a., antall standardavvik). 2003 — 2014.

03% 1.20
02% f L

4 0.80
02% [

4 060
0.1% [

4 0.40
01% | ——Gjennomsnittlig kursutslag (v.a.) 4 020

Gjennomsniltlig overraskelse (h.a.)

0.0% 0.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

5. Oppsummering

Var analyse indikerer at de fleste norske ngkkeltall har en signifikant effekt pa kronekursutviklingen
opptil 1 time etter publisering, ved at kursutslagene er stgrre enn i en gjennomsnittsperiode uten
publisering av ngkkeltall. For de fleste norske tall er ogsa retningen pa kursendringene i trad med
gkonomisk teori gitt retningen pa overraskelsen. Kursutslagene er starst etter publisering av
rentebeslutninger fra Norges Bank og konsumpristall, noe som indikerer at dette er hovedfokus for
aktgrene i markedet for norske kroner. Det viktigste tallet for realgkonomien er BNP. Fokuset pa
rentebeslutninger og konsumpristall virker dessuten a veere starre i norske kroner enn i de fleste andre
valutaer vi har sammenlignet med. Tilsvarende ser det ut til & veere mindre fokus pa arbeidsledigheten
i norske kroner enn i andre valutaer. Effekten av konsumpristall og BNP-tall virker & veere mer
persistent i norske kroner enn i andre valutaer.

Analysen indikerer dessuten at fokuset pa ngkkeltall varierer over tid. Tendensen de siste arene er at

gkt usikkerhet om utviklingen i norsk gkonomi og forverring av markedsforholdene har bidratt til gkte
kursutslag etter publisering av flere norske ngkkeltall.
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Appendiks

Tabell A.1: Oversikt over hvilke ngkkeltall som inngar i analysene med absolutte kursutslag.

Land Navn Tidsperiode Anta!l Kilde Beskrivelse
observasjoner
Norge AKU-ledighet 2002 - 2014 134 Bloomberg Arbeidskraftsundersgkelsen, arbeidsledighet
BNP 2002 - 2014 52 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Boligpriser 2005 - 2014 120 Norsk Boligpriser
Eiendomsmeglerforbund,
Eiendom Morge
Detaljhandel 2002 - 2014 154 Bloomberg Detaljhandelsomsetning
Industriproduksjon 2002 - 2014 155 Bloomberg Industriproduksjon
Kredittindikator, K2 2002 - 2014 143 Bloomberg Kredittindikator for innenlandsk kreditt, K2
Konsumpriser 2002 - 2014 156 Bloomberg Konsumprisindeks
Rentemgte (Norges Bank) | 2002 - 2014 105 Norges Bank Rentemgte, Norges Bank
Oljeinvesteringstelling 2002 - 2014 52 Statistisk sentralbyrd  :lnvesteringstelling for olje- og gassvirksomhet
PMI 2007 - 2014 85 Bloomberg Purchasing Manager Index, for industrien
Regionalt nettverk # 2009 - 2014 24 Norges Bank Regionalt nettverk
Handelsbalanse 2002 - 2014 156 Bloomberg Handelsbalanse
Registrert ledighet 2002 - 2014 157 Bloomberg Registrert arbeidsledighet hos Arbeids- og velferdsetaten (NAV)
Eurcomridet iRentemgte (ESB) 2002 - 2014 157 Bloomberg Rentemgte, Den europeiske sentralbanken
Konsumpriser 2002 - 2014 156 Bloomberg Konsumprisindeks
Australia Rentemgte (RBA) 2002 - 2014 143 Bloomberg Rentemgte, Reserve Bank of Australia
BNP 2002 - 2014 52 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Konsumpriser 2002 - 2014 52 Bloomberg Konsumprisindeks
Arbeidsledighet 2002 - 2014 156 Bloomberg Arbeidsledighet
Canada Rentemgte (BoC) 2002 - 2014 105 Bloomberg Rentemgte, Bank of Canada
BNP 2002 - 2014 156 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Konsumpriser 2002 - 2014 156 Bloomberg Konsumprisindeks
Arbeidsledighet 2002 - 2014 156 Bloomberg Arbeidsledighet
New Zealand :Rentemgte (RBNZ) 2002 - 2014 104 Bloomberg Rentemgte, Reserve Bank of New Zealand
BNP 2002 - 2014 52 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Konsumpriser 2002 - 2014 52 Bloomberg Konsumprisindeks
Arbeidsledighet 2002 - 2014 52 Bloomberg Arbeidsledighet
Storbritannia :Rentemgte (BoE) 2002 - 2014 156 Bloomberg Rentemgte, Bank of England
BNP 2002 - 2014 52 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Konsumpriser 2003 - 2014 139 Bloomberg Konsumprisindeks
Arbeidsledighet 2002 - 2014 152 Bloomberg Arbeidsledighet
Sverige Rentemgte (Riksbanken) | 2002- 2014 85 Bloomberg Rentemgte, Riksbanken
BNP 2002 - 2014 65 Bloomberg Bruttonasjonalsprodukt
Konsumpriser 2002 - 2014 156 Bloomberg Konsumprisindeks
Arbeidsledighet 2007 - 2014 87 Bloomberg Arbeidsledighet

# Vi har kun inkludert publiseringstidspunkt for Regionalt nettverk fra og med 2009.
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Tabell A.2: Informasjon om overraskelsesseriene.

o rdavik

j ittav av
Land Navn Tidsperiode obs:r:::]!:mer forventet minus forventet minus Kilde Beskrivelse
faktisk verdi #1  faktisk verdi #2
Norge AKU-ledighet 2003 - 2014 134 0.001 0.12 Bloomberg !Arbeidskraftsundersgkelsen. Arbeidsledighet, i prosent.
Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent. Publiseres
BNP, totalt 2003 - 2014 43 -0.050 0.55 Bloomberg :samtidig som BNP for Fastlands-Norge.
Vekst i bruttonasjonalprodukt for Fastlands-Norge. |
BNP, Fastlands-Norge :2003 - 2014 a7 0.023 0.33 Bloomberg :prosent.
Detaljhandel 2003 - 2014 141 0.055 1.13 Bloomberg :Vekst i detaljhandelen. | prosent.
Industriproduksjon 2005 - 2014 110 0.059 1.26 Bloomberg :Vekst i industriproduksjonen. | prosent.
Kredittindikator, K2 12003 - 2014 139 0.059 0.28 Bloomberg :Vekst i kredittindikatoren K2. | prosent.
Vekst i konsumprisindeksen. | prosent. Publiseres samtidig
KPI 2003 - 2014 143 -0.001 0.20 Bloomberg isom KPI-JAE.
Vekst | konsumpriser justert for avgiftsendringer og uten
KPI-JAE 2003 - 2014 140 -0.016 0.24 Bloomberg :energivarer. | prosent.
Purchasing Manager Index, for industrien. Nivé pa
EMI 2007 - 2014 83 -0.200 2.50 Bloomberg :indeksen.
Registrert arbeidsledighet hos Arbeids- og velferdsetaten
Registrert ledighet 2003 - 2014 142 -0.013 0.09 Bloomberg :(NAV), i prosent.
Australia BNP 2002 - 2014 52 0.019 0.27 Bloomberg :Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent.
KPI 2002 - 2014 52 -0.002 0.25 Bloomberg :Vekst i konsumprisindeksen. | prosent.
Arbeidsledighet 2002 - 2014 156 -0.049 0.15 Bloomberg :Arbeidsledighet. | prosent.
Canada BNP 2002 - 2014 156 -0.040 0.17 Bloomberg :Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent.
Vekst i konsumprisindeksen. | prosent. Publiseres samtidig
KPI 2002 - 2014 156 -0.005 0.20 Bloomberg :som KPI (Core).
Vekst i konsumpriser eksludert de &tte mest volatile
KPI (Core) 2003 - 2014 138 0.004 0.19 Bloomberg :komponentene og indirekte skatter (Core). | prosent.
Arbeidsledighet 2002 - 2014 155 -0.030 0.14 Bloomberg :Arbeidsledighet. | prosent.
New Zealand :(BNP 2002 - 2014 |5 0.030 0.29 Bloomberg :Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent.
KPI 2002 - 2014 52 -0.054 0.21 Bloomberg :Vekst i konsumprisindeksen. | prosent.
Arbeidsledighet 2002 - 2014 52 -0.042 0.33 Bloomberg :Arbeidsledighet. | prosent.
Storbritannia  :BNP #3 2002 - 2014 52 -0.044 0.25 Bloomberg :Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent.
Vekst i konsumprisindeksen. I prosent. Publiseres samtidig
KPI 2004 - 2014 132 0.017 0.18 Bloomberg isom KPI (Core).
Vekst i konsumprisindeksen eksludert energi, matvarer,
KPI (Core) 2005 - 2014 112 -0.003 0.19 Bloomberg :alkohol og tobakk. | prosent.
Arbeidsledighet 2002 - 2014 151 -0.005 0.10 Bloomberg :Arbeidsledighet. | prosent.
Sverige BNP 2002 - 2014 63 0.086 0.44 Bloomberg :Vekst i bruttonasjonalprodukt. | prosent.
Vekst i konsumprisindeksen. | prosent. Publiseres samtidig
KPI 2002 - 2014 145 -0.012 0.18 Bloomberg isom KPIF.
Vekst | konsumprisindeksen med fast boliglansrente (KPIF).
KPI (KPIF) 2009 - 2014 65 -0.018 0.16 Bloomberg :l prosent.
Arbeidsledighet 2007 - 2014 86 0.017 0.30 Bloomberg ;Arbeidsledighet. | prosent.

#1 Gjennomsnitt av differansen mellom forventet og faktisk verdi pa ngkkeltall, for hele perioden.
#2 Standardavviket til differansen mellom forventet og faktisk verdi pa ngkkeltall, for hele perioden.
#3 | serien for britisk BNP har vi kun inkludert overraskelsene ved fgrstegangspublisering.
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