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SUMMARY: The impact of oil price changes on the Stock Price Index, interest rates and
exchange rates are analysed using daily data. During 1985-86 there are no significant
effects from the oil price to the financial variables but during the Gulf Crisis in 1990-91
there are significant effects.

1. Indledning

En markant @ndring i olieprisen, en sdkaldt olickrise, vil pivirke hele det globale fi-
nansielle marked. En olieprisstigning vil umiddelbart forvaerre OECD landenes beta-
lingsbalance (er nettoimporter af olie), nedsatte efterspergslen efter indenlandsk pro-
ducerede varer og ege inflationen. Den nedsatte efterspargsel er ensbetydende med
nedsat vackst (BNP pavirkes negativt), hvilket resulterer i mindre indtjening i virksom-
hederne, hvilket ma antages at medfere faldende aktiekurser.

Oget inflation medforer gerne en stigning i det nominelle renteniveau, da markedet
normalt vil bevare niveauet for realrenten. Dertil kommer, at de pengepolitiske myn-
digheder ofie vil bekeempe sget inflation med en stramning af pengepolitikken med
stigende renteniveau til folge.

Valutakurserne pavirkes naturligvis ogsé af oliekriser. Alt andet lige vil valutaeni et
olieimporterende land blive svakket under en oliekrise, mens den omvendte valuta-
kursudvikling er typisk for et olieeksporterende land under en oliekrise.

Det skal understreges, at samspillet mellem de to markeder ikke alene ath@nger af
den aktuelle oliepris, men ogsa af forventninger til det fremtidige prisniveau. Det er
dbenbart, at sifremt man forventer en Kortvarig krise vil effekten blive en anden, end
hvis man forventer et langvarigt kriseforleb.

At oliekriserne i 1973/74 (1. oliekrise) og 1979/80 (2. oliekrise) havde en betydelig
makroekonomisk effekt pd de vestlige industrilande er dbenbart.' Den sidste olickrise
i 1990/91 indebar, at man foretog nye konsekvensberegninger af en olieprisforhajelse.
I Dansk skonomi dec. 1990 presenteres saledes konsekvensberegninger af en fast-

1. I Moosa (1993) omtales en del undersegelser af de to forste oliekrisers effekt pd en rekke ekonomiske va-
riable.
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holdt olieprisforhajelse fra 25 til 30 § pr. tende.” Beregningerne viser et realt fald i
OECD landenes BNP samt en stigning 1 forbrugerpriserne og den korte rente. Inter-
national Monetary Fund? er ndet frem til lignende resultater for industrilandenes ved-
kommende. Virkningerne af en fastholdt olieprisforegelse er ogsa beregnet for Dan-
mark:* BFI's vaekstrate nedsattes, forbrugerpriserne eges, og den samlede indenland-
ske eftersporgsel nedsettes. Der er ingen beregninger over effekten pa renteniveauet.

De navnte resultater, der omfatter arlige effekter af olieprisforhajelser, baserer sig
pa beregninger, der ger brug af makroskonomiske modeller. Analysen af samspillet
mellem oliemarkedet og det finansielle marked i denne artikel baserer sig pa daglige
noteringer af aktickurser, rentesatser, valutakurser og oliepriser. De finansielle data er
hentet fra Borsdatabasen, der kun dekker perioden efter 1984, si de to ferste oliekri-
ser behandles ikke i det efterfolgende. Undersagelsen vedrarer derfor kun det betyde-
lige olieprisfald i 1985/86 og oliekrisen i 1990/91. At datagrundlaget er Bersdataba-
sen indebarer ogsd, at der kun indgar danske aktiekurser og rentesatser.

Olieprisudviklingen reprasenteres ved dated Brent, der er den vigtigste pris pa det
internationale oliemarked.’ Denne pris er bl.a. den sidste pris i en kaede pd forward
markedet og kan derfor siges at vaere forward markedets spotmarkedspris. Vedrorende
en narmere forklaring henvises der til Horsnell and Mabro (1993).

Widen om samspillet mellem de to markeder under oliekriser har ikke blot historisk
interesse, da markante olieprisendringer formentlig ogsé vil finde sted 1 fremtiden.
Fremskrivninger viser nemlig en stigende markedsandel til olieproducenterne i Mel-
lemesten, hvor Saudi Arabien, Irak og Iran formentlig vil blive de vigtigste produ-
center. Den stigende markedsandel til disse producenter vil sge sandsynligheden for
en ny oliekrise, da sterre koncentration af olieproduktionen til de store producenter i
OPEC vil sge muligheden for et effektfuldt kartelsamarbejde, der 1 perioder kan bet-
yde markante olieprisstigninger, men ogséd markante olieprisfald, nir samarbejdet af
og til bryder sammen. Dertil kommer, at sandsynligheden for, at disse producenter og-
sa 1 fremtiden bliver involveret i krige, er ganske betydelig.

En nzrmere angivelse af de undersegte perioder folger 1 det nzeste afsnit. [ afsnit 3
prasenteres testmetoden og i afsnit 4 resultaterne.

2. Delperioder
Som I. delperiode i 1985-86 anvendes perioden 1/1 1985 til 24/11 1985. 1 denne pe-
riode var der kun sma daglige udsving 1 olieprisen.

2.5 36 samts T2,

3. International Monetary Fund, World Economic Outlook. October 1990, 5. 33-42,

4. Dansk ekonomi dec. 19905, 71 f.

5. Horsnell and Mabro (1993)s. 113,

6. Data vedrorende olieprisen er stillet til radighed af Jabob Stausholm Pedersen (SHELL).
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Fieur 1. dieprisudvikiingen 1/11 1985 — 31/12 1986, Dated Brent.

Kilde: Materiale udleveret fra 1. Stausholm Pedersen samt Linderoth { 1992). 1 sidstnzvnte kilde findes en besknvel-
se af forlobene under olickriserne,

Denne periode betragtes derfor som en kontrolperiode. idet det bl.a. er formalet
med artiklen at undersege, om samspillet mellem oliemarkedet og det finansielle mar-
ked er forskelligt under perioder med smé og store olieprisudsving (oliekriser).

Som det fremgdr af figur 1, faldt olieprisen fra slutningen af november 1985 til 1.
april 1986 fra godt 30 $ til ca. 10 §, hvorefter prisen svingede betydeligt, indtil OPEC
5/8 1986 indgik en kvoteaftale, der medferte et prishop. Resultaterne af OPEC’s meo-
der spillede en betydelig rolle for prisudviklingen, hvilket fremgar af figuren. Udvik-
lingen 1 krigen mellem Irak og Iran spillede ogsa en betydelig rolle for olieprisudvik-
lingen.

Som det fremgar af figur 1, var der et nasten vedvarende olieprisfald i1 perioden
25/11 1985 til 1/4 1986. Denne periode udger 2. delperiode i analysen. Efter 1/4 var
der dog stadig betydelige olieprisudsving, s 3. delperiode er 2/4 1986 til 1/8 1986. Pe-
rioden 2/8 1986 til 31/12 1986 (4. delperiode) betragtes som en kontrolperiode.

Konsekvenserne pa oliemarkedet af Iraks invasion af Kuwait 2/8 1990 blev vurderet
af en rekke analyseinstitutter i august og september.” Séfremt krisen resulterede i en
omfattende krig i Golfen, forventedes en oliepris omkring 50-80 §, mens en begranset
militzer konflikt ville medfere en oliepris omkring 30-40 $. De fleste analytikere for-
ventede, at jo lengere krisen varede, jo lengere ville olieprisen forblive haj. Generelt
forventede institutternes olieeksperter, at olieprisen ville vende tilbage til niveauet for
krisen pd 20 $, safremt Irak trak sig ud af Kuwait pa fredelig vis.

Det er abenbart, at den aktuelle oliepris under krisen var afthangig af informationer,
der gjorde en krig mere eller mindre sandsynlig. En omfattende odelaggelse af olie-

7. 0il & Gas Journal, Oct. 1, 1990 s, 20.
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Figur 2. Olieprisudviklingen 1/8 1990 — 1/3 1991, Dated Brent.

Kilde: Som figur 1.

installationerne i Irak, Kuwait og Saudi Arabien ville medfere en markant oliepris-
forhejelse 1 en lengere periode. Under krisen kom der en razkke informationer, der pa-
virkede oliemarkedet med store olieprisudsving til folge, jf. figur 2.

Det er bemzrkelsesvardigt, at sdvel FN's krigsresolution som starten af krigen ud-
loste markante olieprisfald. Starten pi krigen medio januar udleste det sterste oliepris-
fald, der nogen sinde har fundet sted i lobet af en dag. Arsagen var, at det meget hur-
tigt blev abenbart, at krisen ikke ville medfere en omfattende edeleggelse af Saudi
Arabiens olieinstallationer.

Perioden 1/8 1990 til 11/10 1990, hvor olieprisen gennemgéende var stigende, og pe-
rioden 11/10 1990 til 13/3 1991, hvor olieprisen gennemgdiende var faldende, udger 2.
henholdsvis 3. delperiode i analysen. Som kontrolperiode anvendes perioden 2/1 1990
til 31/7 1990. (1. delperiode). I denne periode var der kun mindre prisudsving sammen-
lignet med de to farnzvnte perioder.

3. Testmetode og data
Falgende (simple) regressionsmodel, hvor prisen pd Dated Brent (p,) indgar som
forklarende variabel for de respektive finansielle vanable (7, ) er anvendt.

fi=atfBp te (1)

Alle variable indgar som log-differenser,® dvs. 8 kan tolkes som en elasticitet. Relatio-
nen (1) tilfejes dummy-variable med hensyn til de tidligere nzvnte delperioder under

8. Der et testet for stationaritet. Det viser sig, at kun pengemarkedsrenten er stationzr malt pd niveauvardi-
er, mens de avrige varible er ikke-stationzre. Variablenes forste differenser viser sig denmod at vare statio-
nere, hvorfor disse anvendes. Da der anvendes log-differenser indgir en trend gennem konstantleddet i (1).
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1985-86 og 1990-91, siledes at bide konstantled {a) og haldning (3) tillades at varie-
re over delperioderne. Argumenter herfor kunne dels vare at tage hensyn til uobserve-
rede variable og dels, at det kunne tenkes, at f.eks. S-verdierne ville vaere afhengige
af, om der er tale om perioder med »stabile« eller »ustabile« forhold pa oliemarkedet
(jf. den her anvendte inddeling i delperioder).

Endvidere forseges med en dummy-variabel angdende fortegnet pa oliepris@ndrin-
gen (stigninger/fald 1 olieprisen), idet reaktionen pi oliepris@ndringer ikke nedven-
digvis behaver at vaere symmetrisk. En rakke empiriske studier, f.eks. Wirl (1988),
Gately (1992), Mory (1993), viser sdledes, at der typisk er en vis virkning i tilfaldet
med energiprisstigninger, hvorimod prisfald ikke udleser vasentlige effekter. Argu-
menter til forklaring af denne asymetriske reaktion kan vare at en energiprisstigning
udlaser tilpasninger som f.eks. mindre br&ndstofkraevende kerctejer, bedre isolering
af boliger etc., mens et efterfalgende fald i energipriserne ingen effekt vil have, da de
forn@vnte tilpasninger er irreversible. Spergsmalet er imidlertid, om denne asymmetri
stadig geelder, ndr analysen vedrerer det ninansieiie marked og hun fukuscicr pd hielt
kortsigtede sammenhange (dag-til-dag data).

Testmodellen for (1) er herefter folgende. Ferst estimeres (1) i helt unrestricted
form, hvor der er tilfujet dummy-variable for at lade bade «- og S-parametrene variere
over de delperioder, som 1985-86 og 1990-91 er opdelt efter. Alternativt estimeres (1)
over 1985-86 og 1990-91, men denne gang med en opdeling pd delperioder, der re-
prazsenterer henholdsvis positive/negative olieprisstigninger, og som for tillades a og
{3 at variere over disse. Med dette udgangspunkt pilegges modellen derefter restrik-
tioner angdende parameterestimater — f.eks. samme S over delperioderne — og disse
testes ved et seedvanligt F-test, Johnston (1991), séledes at alle ikke-signifikante for-
skelle mellem parametersken elimineres. Slutresultaterne for disse restrictede model-
ler er vist i det efterfelgende afsnit 4.

I de tilfzlde, hvor der er signifikante sammenhznge, underseges ogsd, hvorvidt
laggede oliepriser (lags af p,) influerer pa de finansielle variable. Siledes kunne man
forestille sig, at ikke bare den samtidige sendring i olieprisen, som formuleret 1 (1),
men ogsé de foregiende perioders (dages) olieprisendringer kunne have en vis indfl-
ydelse pd det finansielle marked.

Data foreligger for nasten samtlige dage, hvilket giver et betydeligt antal observa-
tioner. Der er enkelte »data-huller« 1 materialet, hvor simple gennemsnit af veerdierne
for forudgaende og efterfolgende observationsvardier er anvendt.

Variabelmulighederne for det finansielle marked er omfattende. Det har derfor ve-
ret nedvendigt kun at benytte en meget lille del af det tilgengelige statistiske materia-
le. Som repraesentant for aktiekurser er det totale akticindeks valgt. Man kunne formo-
de, at industriaktieindekset er mere folsomt over for markante olieprisudsving end det
totale aktieindeks, da indtjeningen i industrien er forholdsvis konjunkturfalsom, men
resultaterne for de to indeks viser sig stort set at vare ens, hvorfor kun det totale in-
deks er medtaget.
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Som reprasentant for renten indgir obligationsldn (gennemsnit af alle typer), og
der er valgt bade relativ kort lobetid, restlebetid under 3 ar, og obligationer med 15-25
ars restlebetid. Endvidere er dag-til-dag pengemarkedssatsen inddraget.

Som reprasentant for olieeksporterende lande er Norge valgt. Olie og gas dakkede
i 1989 38,7% af indteegterne ved vareeksporten og 11,2% af BNP? De tilsvarende tal
for 1990 var 41,1% henholdsvis 13,2%.'" Norge er det land, som er mest athangigt af
olieprisudviklingen blandt de lande, hvis valutakurs indgér i Borsdatabasen. Man kan
derfor formode, at siafremt der ikke kan péavises et samspil mellem oliemarkedet og
den norske valutakurs, kan der ikke pavises en meningsfuld sammenhang mellem olic-
prisen og andre valutakurser.

Japan reprasenterer de olieimporterende lande. Man ma forvente, at ®ndrede olie-
priser influerer pa den japanske yen 1 modsat retning af den norske krone, Derfor ind-
drages kursen mellem norske kroner og japanske yen (NOK/YEN) i analysen, da den-
ne kurs burde vare rimelig falsom over for ®ndrede forhold pd oliemarkedet.

Som reprazsentant for olieprisen anvendes som nevnt tidligere Dated Brent. Da @n-
dringer i akticindeks og effektiv rente er baseret pa danske kroner, er det mest me-
ningsfyldt at sammenholde de finansielle data med olieprisen i danske kroner, hvorfor
der opereres med en oliepris i danske kroner pr. tende. Over for valutakursen (NOK/
Y EN) anvendes derimod olieprisen opgjort i § pr. tande.

4. Testresultater

I perioden 1985/86 findes ingen signifikante sammenhznge mellem oliepris og det
danske finansielle marked, nir der analyseres som beskrevet i det foregiende afsnit.
Selv under det relativt store prisfald i delperioden 25/11 1985 til 1/4 1986 (2. delperio-
de) findes ingen signifikante effekter, hvilket kan skyldes, at der enten ikke er nogen
sammenhang, eller at prisfaldet trods alt foregik over en lang periode, hvor mange an-
dre begivenheder samtidigt kunne influere pd de finansielle sterrelser, hvorved en
simpel model som (1) bliver uanvendelig. Ingen signifikante relationer kan siledes li-
ge s godt vaere udtryk for anvendelse af en darlig model som for, at der ingen sammen-
hang findes mellem oliepris og de finansielle variable.

For valutakursen (NOK/YEN) findes heller ingen nimeligt signifikante sammen-
hange, uanset opdeling pa delperioder og anvendelse af dummy-variabel for fortegnet
pé olieprisstigninger.

For perioden 1990/91 findes signifikante sammenha@nge mellem olieprisen og alle
finansielle variable med undtagelse af pengemarkedsrenten, jf. tabel 1.

Bade for delperiode 2 og 3 er parameterskennene pa S signifikante for aktieindek-
set, men der erikke signifikant forskel pa £1 de to perioder, hvorfor der er estimeret én

9. Statistisk sentralbyrd; Okonomiske analyser 1991 nr. 9,
10, Statistisk sentralbyrd: @konomiske analyser 1992 nr. 9.
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Takel |. Estimationsrestiltater
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Periode 1/8 1990-1/3 1991 1990-199]
Delperiode 2 og 3(%) Alle perioder
f Aktieindeks Rente (< 3 4r) Rente (15-25 dr) NOK/YEN
@ -0.0009 -0.0004 <000 ] -0.0009
{0.0007) (0.0003) (0.0004) {0.0006)
g -0.0698* 0.0215* 0.0201* -0,0225¢%
(0.0116) (0.0076) (0.0053) (0.0109)
Dummy-var.{9) 0.0006(*)
(0.0009)
R? 0.20 0.03 0,05 .02
Dw 1.68 1.53 1.14 1.81
N 143 286 286 286

Noter: {a} D=1 ved olicprisstigninger ellers nul. /&) 1/8 1990-11/10 1990 og 11/10 1990-1/3 1991.
Anm.: Standardafvigelser | parenteser; * angiver parameterskon signifikant forskellig fra nul pd min, 5%-niveauet, (*)
sionifikant pd IN%eniveauet

veaerdi for begge perioder. Tilsvarende galder samme konstantled over delperioderne.
Fortegnet p Ber som forventet negativt, dvs. hojere oliepris indebzrer faldende aktie-
indeks.

Sammenhangen er ogsid som forventet vedrerende de to obligationsrentesatser, idet
stigende oliepris indebeerer stigende rente. Dette gelder for alle 3 delperioder, og derer
ingen signifikant variation i parameterskennene, nanset om der anvendes dummy-va-
riable for delperioder eller for opdelingen baseret pa henholdsvis positive og negative
olieprisendringer. De lave DW-vardier indebarer en vis autokorrelation, men para-
meterskennene forbliver signifikante og pa omtrent samme niveau, ndr der korrigeres
for 1. ordens autokorrelation (B-verdierne bliver henholdsvis 0.019 og 0.014 vedr. de
to renter). Residualplot mod tid og oliepris tyder ikke pa variansheterogenitet i nogen af
de i tabel 1 viste relationer. R*-vardierne er relativt smi, hvilket mi vere som forvente-
ligt 1 betragtning af den simple relation (1), der ligger til grund for estimationerne her.

Angdende valutakursen NOK/YEN tyder noget pid en sammenhang til olieprisen,
idet en dummy for fortegnet pi olieprisstigningerne viser sig signifikant. Skennet pi 8
er med det forventede fortegn, dvs. stigende oliepris i $ tenderer til at »styrke« norske
kroner over for yen.

Det er bemazrkelsesvardigt, at pengemarkedsrenten ikke synes pavirket af oliepri-
sen — her findes som navnt tidligere ingen signifikante relationer. Da der var forvent-
ninger om, at olieprisen ville vende tilbage til prisen for krisen, safremt konflikten fik
en fredelig udgang, er det uventet, at den lange rente korrelerer med olieprisen, mens
den helt korte rente (pengemarkedsrenten) ikke gor.

Analysen i det foregdende tyder pa, at udviklingen i olieprisen i perioden 1990-91
influerer pa ikke mindst aktiekurser og obligationsrenten. For at vurdere i hvilket om-
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Tabel 2. Krydskorrelation mellem finansielle variable og olieprisen lagget.

1990-91 Alle perioder 1990-91 Delperiode 2

Oliepris, Aktieindeks  Obligations-  NOESYEN Aktieindeks  Obligations- NOK/YEN
lag: rente rente

0 -0.35¢ 017+ -0.07 -0.41* 0.30* -0.28*
l 0.11 0.13* -0.01 -0.48* 050" -0.30*
2 012 0.04 -0.01 -0.22 0.23 0.02
3 0.09 0.01 -0L.06 -0.01 -0.01 -0.07
4 0.04 0.10 0.03 0.02 -0.04 -0.07
5 0.04 0.05 -0.03 0.12 13 -0.10
fi -0.03 0.01 0.04 0.26 -0.07 0.02
7 0.05 0,10 0.07 033+ -0.28* 0.22

8 0.06 0.05 -0.05 0.10 -0.21 -0.21

Anm: Obligationsrenten vedrorer obligationer med restlebetid pd mindre end 3 dr. * angiver korrelationskoeefficient for-
skellig fra nul pd min, 3%-niveauet.

fang laggede ®ndringer 1 olieprisen matte influere pd de finansielle variable, beregnes
krydskorrelationer mellem disse, jf. tabel 2. Her er foruden hele perioden 1990-91 og-
sd vist resultaterne for delperiode 2, hvor olieprisen steg relativt voldsomt.

Da der anvendes dag-til-dag data, angiver tallene i tabel 2 korrelationskoeffici-
enterne mellem de viste finansielle variable og olieprisen for hver af de forudgiende 8
dage (ikke kalenderdage, men »handelsdage«, hvor kurser og oliepris er noteret).

Generelt synes der ikke at vare nogen sterre sammenhzng mellem lagget oliepris
og det finansielle marked, hvilket er som forventet, idet &ndringer i oliepris og aktie-
og obligationskurser typisk vil foregd hurtigt og samtidigt. [ »urolige« perioder (delpe-
riode 2) synes der dog at vaere en sterkere sammenhzng, her 1 form af relativt store
korrelationskoefficienter og stadig med signifikante veerdier ogsa vedrerende et lag pd
| dag.

Der kan testes for, om det samlede szt af krydskorrelationer i tabel 2 er signifikante
ved hjelp af et Chi’-test (teststorrelse som f.eks. Milhaj, 1986, p. 215). For hele perio-
den 1990-91 er koefficienterne for aktieindekset og obligationsrenten signifikant for-
skellige fra nul (5%-niveau) vedrerende lag 0-8, men ses alene pa lag 1-8 gzlder dette
ikke mere (for delperiode 2 er der stadig en signifikant sammenhang vedr. lag 1-8).
Konklusionen for hele perioden bliver derfor, at laggede olieprisendringer kun influe-
rer vasentligt pa det finansielle marked under kriseforleb med store prisudsving i beg-
ge retninger.

For yderligere at vurdere, om der er »kausale sammenhange« testes relationen mel-
lem oliepris og en finansiel variabel ved hjelp af det sakaldte Granger-kausalitetstest.
En sddan sammenhang er imidlertid ikke forventelig, set i lyset af resultaterne i tabel
2, men testet er ofte anvendt | sammenhange som her, f.eks. Mory (1993), Moosa
(1993).
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Tabel 3. Kausalitetstest — F-veerdier.

Fra Til F(8.261)
Dated Brent (DKK) Aktieindekset 1.54
Dated Brent (DDE) Obligationsrenten 1.33
Dated Brent (USD) NOKSYEN 0.51

Anm: Deranvendes & lags (# = 8). ¥ = 261. Obligatiensrenten vedrorende obligationer med restlobetid under 3 r.

Hvis f.eks. p er arsag til £, vil inddragelse af laggede p-verdier pa hajresiden i fel-
gende regression signifikant forbedre forklaringsgraden 1 forhold til udeladelse af p-
starrelserne:

f=a+ b fi+ e p, @)

i=1 =1

Der anvendes et F-test, hvor restriktionerne ¢, = ¢, =...= ¢,= 0 testes. Hvis den be-
regnede verdl overskrider — for givne signifikansniveauer — de fastlagte F-verdier,
forkastes restriktionen pd e-koefficienterne, dvs. man kan ikke afvise, at disse er for-
skellige fra 0 og dermed, at p influerer pa f.

Som det fremgdr af tabel 3, kan der ikke pavises en kausal sammenhang fra oliepris
til nogle af de finansielle variable, idet vaerdierne alle er under 5%-signifikansniveauet
i F-fordelingen (ca. 1.98), hvorfor c-restriktionerne opretholdes. Det skal dog i den
forbindelse naevnes, at en kausalitet, der vedrerer en kortere periode end en dag, ifelge
sagens natur ikke kan afsleres ved disse test. Kausalitetstestet er ogsd udfert pa de 4
delperioder med samme resultat; Ingen signifikante sammenhange mellem de finan-
sielle variable og olieprisen lagget.

Moosa (1993), der har benyttet kvartalstal fra perioden 1973 — 1991, finder i et til-
svarende kausalitetstest heller ikke nogen relation fra spotprisen pé olie til 3-méneders
eurodollar-renten.'! Derimod finder Mory (1993), med arlige data for USA 1951-90,
at der er en effekt fra olieprisendringer til bide Prime Rate, Treasury Bond Rate og
Stock Price Index.

5. Konklusion
Det forventede samspil mellem olieprisen og de danske finansielle variable kan pa-
vises i perioden 1990/91, hvor der i to delperioder var hyppige og markante olieprisud-
sving. De estimerede parametervardier er signifikant forskellige fra nul og med det
rigtige fortegn for sivel aktieindekset som obligationsrentesatserne. Kun pengemar-
kedsrenten pavirkes ikke signifikant. Det er dog verd at legge marke til, at de estime-

11. Moosa finder derimod en signifikant sammenh&ng fra olieprisen til forbrugerpriserne og produktions-
indekset (industri, OECD),
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rede parameterveerdier ikke er signifikant forskellige i kontrolperioden (1. delperiode)
og de ovrige delperioder bortset fra aktieindekset. For valutakursen (NOK/YEN) kan
der pavises en signifikant sammenhang mellem denne og olieprisen, og igen med det
forventede fortegn.

For perioden 1985/86 kan der ikke pavises sigmfikante sammenh®nge mellem
olieprisen og de danske finansielle vaniable, selvom der 1 denne periode faktisk skete
en blivende niveauforskydning af olieprisen i modstning til efter krisen i 1990/91. At
dette er tilfzldet skyldes formentlig, at man i 1985/86 nok forventede, at olieprisen
ville komme under pres, men ikke at presset ville resultere i et forholdsvis langvarigt,
glidende olieprisfald med en markant niveauforskydning som resultat. Dette inde-
bar, at de daglige prisudsving dbenbart blev for smd til, at der kan pdvises en sammen-
hang.

Endelig er det undersegt, om der kan pavises en kausal sammenhzang mellem olie-
prisen og det finansielle marked i perioden 1990/91. En kausal sammenhang indebzae-
rer, at den forklarende variabel (olieprisen) tidsmessig ligger for de forklarede variab-
le. Kun for 2. delperiodes vedkommende kan der pivises en signifikant sammenhzng
mellem de finansielle variable og olieprisen med et lag pd 1 dag. Anvendelsen af det

sakaldte Granger-kausalitetstest paviser dog ikke kausale sammenhange.
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