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Forord

Med denne oppgaven fullfører vi det toårige masterstudiet i finansiell økonomi ved Norges
teknisk-naturvitenskapelige universitet (NTNU). Arbeidet med oppgaven har vært både
krevende og spennende, og har bidratt til å bedre vår kunnskap om oppdrettsnæringen og
tidsserieøkonometri. Microsoft Excel og OxMetrics har blitt benyttet, og selve oppgaven
er skrevet i LATEX.

Vi ønsker å takke Kontali Analyse for datamaterialet og Stiftelsen Nor-Fishing for
sponset inngang på North-Atlantic Seafood Forum (NASF). I tillegg vil vi takke vår vei-
leder, professor Gunnar Bårdsen, for tilbakemeldinger og råd under arbeidet med selve
oppgaven.

Masteroppgaven er i sin helhet et felles arbeid utført av Aleksander Romøren Møll
og Morten Sjølie Gabrielsen.
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Sammendrag

I denne oppgaven benyttes VAR-modellering for å predikere realprisen på laks. Analysen
tar utgangspunkt i et unikt datasett med månedlige observasjoner fra 2000(1) til 2016(12).
Johansen’s test for kointegrerte vektorer viser én kointegrert vektor mellom biomasse og
slaktekvantum. På grunn av fraværet av lakseprisen i den kointegrerte vektoren model-
leres både førstedifferensierte VAR-modeller (FDVAR) og vektoriserte likevektsmodeller
(VECM). Sammenligning av prognosepresisjonen til de to modellspesifikasjonene viser
at FDVAR-modellene predikerer lakseprisen bedre enn VECM-modellene for perioden
2013(1) til 2017(3). Den beste FDVAR-modellen, valgt basert på føyning, signifikansnivå
og prognosepresisjon, består av lags på pris og tilbudsvariablene biomasse og slaktekvan-
tum (Modell A).

For sammenligning med forwardmarkedet benyttes rullerende estimering og h-stegs
prognoser for 3-, 6-, 12-, 24- og 48 måneders horisonter. Prognosene sammenlignes med
forwardprisene for tilsvarende lengder. Resultatene fra sammenligningen viser at modell
A predikerer retningen på prisendringer marginalt bedre enn forwardmarkedet for 3-, 12-
og 24 måneders horisont. RMSE indikerer at prognosepresisjonen for samtlige horisonter
er best for modell A, mens ved bruk av MAPE er resultatene tvetydige. Dette ser ut
til å skyldes sykdomsutbrudd i Chile som medfører at modell A, på 12- og 24 måneders
horisont, predikerer for høye priser i 2012. Den modifiserte Diebold-Mariano testen viser
at modellens prognoser ikke er signifikant bedre enn forwardmarkedet. Dermed konklu-
derer vi med at modell A, for alle horisonter, predikerer realprisen på laks bedre enn
forwardmarkedet basert på RMSE og grafisk tolkning, men forskjellen er ikke signifikant.
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1 Innledning

Store endringer i prisen på atlantisk laks utgjør en betydelig risiko for oppdrettere og
investorer. Lakseprisen er kjent for å være volatil, og i perioden 2009 til 2017 økte real-
prisen på laks fra 3,6 til 8 euro. Prisendringer har stor innvirkning på aksjekurser og
oppdretternes produksjonsbeslutninger og risikoeksponering. På tross av dette har forsk-
ningslitteraturen de senere årene enten fokusert på tilbudssiden eller etterspørselen fra
spesifikke markeder. Fiskeriøkonomien har, til vår kjennskap, ingen betydelige bidrag til
predikering av lakseprisen. Ett unntak er Guttormsen (1999), men da med et enkelt ram-
meverk og begrenset datamateriale. Andre undersøkelser av prisdannelsen i laksemarkedet
er gjort av Øglend (2013) og Asche, Misund og Øglend (2016), som undersøker henholdsvis
volatilitet og forwardmarkedet.

Denne oppgaven benytter et unikt datasett bestående av månedlige observasjoner
for å predikere realprisen på laks. På grunn av den manglende forskningslitteraturen for
prognoser av lakseprisen er metodikken motivert av forskning innen andre råvarer. Den
vektorautoregressive modelleringen som blir benyttet tillater en ateoretisk tilnærming,
noe som er en stor fordel ved mangel på tidligere studier.

Asche et al. (2016) viste at forwardmarkedet ikke inneholder prisoppdagelser for spot-
prisen på laks. Bedre prognoser vil derfor forenkle oppdretternes produksjonsbeslutninger
og bidra til mer nøyaktig verdsettelse av oppdrettsselskaper.

Innledningsvis, i kapittel 2 og 3, blir oppdrettsprosessen og markedet for laks gjort
rede for. Tidligere forskning blir presentert i kapittel 4, og primært basert på tidligere
forskning blir variabler valgt og presentert i kapittel 5. Det økonometriske rammeverket
blir presentert i kapittel 6. Den empiriske analysen i kapittel 7 er basert på variablene fra
kapittel 5 og metoden i kapittel 6. I kapittel 8 oppsummeres de viktigste funnene.
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2 Grunnleggende informasjon om lakseoppdrett

Siden 1970 har norsk havbruk utviklet seg fra forsøksstadiet til en forskningsbasert, tek-
nologisk raffinert næring med stor verdiskapning. Norge ble raskt verdensledende innen
lakseoppdrett og laks har blitt en av landets største eksportartikler. Fra 1973 var konse-
sjon lovpålagt ved etablering av nye anlegg. Reglene for lokalisering og eierstruktur gjorde
lakseoppdrett til en distriktsnæring som senere skulle etablere en sterk markedsposisjon i
Europa og USA (Havbruksnæringen – et eventyr i Kyst-Norge, u.d.). Omtrent 70 prosent
av verdens lakseproduksjon består av oppdrettslaks og de største eksportørene er Norge,
Chile, Canada og Skottland. Hovedmarkedene for konsum av laks er EU, USA, Asia og
Sør-Amerika (Marine Harvest, 2016). Vann utgjør 70 prosent av jordens overflate, men
kun 6,5 prosent av befolkningens proteinkilder kommer fra havet. FN estimerer at jordens
befolkning vil nå 9,7 milliarder innen 2050. Gitt konstant konsum per person vil etter-
spørselen etter proteinkilder stige med 40 prosent. Vekst i oppdrett av laks er sentralt
for å tilfredsstille jordens stadig økende etterspørsel etter proteinkilder. Produksjon av
atlantisk laks har økt med mer enn 800 prosent siden 1990, men utgjorde likevel ikke mer
enn 4,3 prosent av det globale sjømattilbudet i 2014.

Det er seks laksearter som anses som kommersielt viktige. Atlantisk laks (Salmo
salar) er den største arten basert på kvantum. Den hører naturlig til i Atlanterhavet og
oppdrettes i Norge, Chile, Storbritannia (UK), Nord-Amerika, Færøyene og New Zealand.
De fem andre artene finnes i Stillehavet og kun to av disse oppdrettes, coho og chinook.
Oppgaven vil fokusere på atlantisk oppdrettslaks. Videre i oppgaven vil atlantisk laks
omtales som laks.

2.1 Oppdrettsprosessen

Det drives primært oppdrett av laks i Norge, Chile, Canada, Irland, Skottland, Færøyene
og Australia. Gunstige havtemperaturer og havstrømninger er viktige forutsetninger for
lønnsomt lakseoppdrett. Felles for produksjonsområdene er havtemperaturer fra 0 til 20
◦C og havstrømninger som gir utskiftning av vann i merdene. Slike forhold er fraværende
for mange kystlinjer, men fjorder og skjærgårder i Chile og Norge tilfredsstiller forut-
setningene. Oppdrettsprosessen av laks tar to til tre år og optimal havtemperatur for
produksjon er 8 til 14 ◦C. Først befruktes rogn som gir smolt. Smolt oppbevares i fersk-
vannsbasseng til de er omtrent 100 gram. Videre fraktes smolt til merdene i havet hvor de
vokser til laks på rundt 4-5 kg. Hvor fort laksen vokser avhenger av havtemperaturene,
som varierer avhengig av årstid og produksjonsregion. Deretter transporteres fisken til
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fabrikker hvor den sløyes og legges på is. Mesteparten av laksen selges «gutted on ice in
a box» (GWE).

Ferskvannsprosessen tar omtrent 10-16 måneder og produksjonen i saltvann 14-24
måneder. Samlet utgjør hele prosessen fra rogn til ferdig slaktet laks 24-40 måneder. Om
høsten samles rogn fra stamfiskene og videre behandling av rogn starter mellom november
og mars. Produsentene har mulighet til å effektivisere vekst av yngel med lysmanipulasjon
for å akselerere smoltifiseringsprosessen med opptil seks måneder. Smoltifiseringsproses-
sen er når lakseyngelen gjennomgår strukturelle og funksjonelle endringer for å tilpasse
seg et liv i havet (Stefansson, McCormick, Ebbesson & Björnsson, 2008). Tilbudet av
oppdrettslaks er signifikant forskjellig fra resten av året om sommeren. Dette er fordi
slaktemønsteret skifter generasjon. På dette tidspunktet er spredningen i vekt mellom
slaktet laks størst. Når et produksjonssted er ferdig høstet ligger det brakk i to til seks
måneder før neste generasjon settes ut (Marine Harvest, 2016).

2.2 Sykdommer

Betydelige sykdomsutbrudd og dødelighet vil gi lavere tilbud og høyere produksjonskost-
nader, noe som kan påvirke lakseprisen. For å minimere dødelighet og sykdomsutbrudd
har oppdrettere utarbeidet strenge rutiner for observasjon og behandling av laks. Mange
sykdommer forebygges allerede i oppstartsfasen når smolt vaksineres. For enkelte syk-
dommer er det ikke utarbeidet effektive vaksiner. Vaksinene brukes da for å minimere
dødeligheten. Nedenfor presenteres de vanligste sykdommene og hvordan de påvirker lak-
sen.

Lakselus er parasitter som angriper laksens skinn og kan påføre sår og alvorlige in-
feksjoner. Oppdrettere forebygger utbrudd ved gode rutiner for observasjon og rensefisk
som spiser lakselus. Norge har hatt betydelige problemer med lakselus, noe som har lagt
begrensninger på norsk produksjon (Hjeltnes, Bornø, Jansen, Haukaas & Walde, 2017).
I forskrift om lakselusbekjempelse gjelder følgende for behandling av lakselus: «Tiltak
skal gjennomføres i hele akvakulturanlegget dersom det påvises 0,1 lakselus eller flere av
bevegelige stadier og voksen hunnlus i gjennomsnitt per fisk i samordningsperioden (5.
mars-25. juni)»(Lovdata, 2016).

Infeksiøs lakseanemi (ILA) er en alvorlig virussykdom som rammer laksens blodårer
og kan føre til indre blødninger. Dette kan føre til stor dødelighet. Utbrudd kontrolleres
ofte ved tidlig slakting eller behandling av påvirket laks. I områder hvor ILA-utbrudd
utgjør en signifikant risiko vaksineres laksen (Hjeltnes et al., 2017).
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Gjellesykdom (GD) er en generell betegnelse for å beskrive flere underliggende syk-
dommer som påvirker laksens gjeller. Gjellene kan påvirkes av virus, amøber, bakterier
eller miljømessige faktorer som alger. Gjellesykdommer kan få store konsekvenser og føre
til stor dødelighet. Chile er et av produksjonslandene som har blitt rammet hardt av
algeoppblomstring og tapt store verdier.

Andre betydelig sykdommer er pankreassykdom (PD), infeksiøs pankreasnekrose (IPN),
hjerte- og skjelettmuskelbetennelse (HSMB) og salmonid rickettsial septicaemia (SRS).
Det er ulike metoder for å forebygge og behandle disse sykdommene, men behandling er
nødvendig for å minimere dødelighet.

2.3 Produksjonsvekst

Siden 1970-tallet har produktivitetsveksten i oppdrettsnæringen ført til en stor økning i
volum. Mer effektive fôringssystemer og sykdomsforhindring har forbedret fôrutnyttelsen,
kortet ned vekstperioden og senket dødelighetsraten. I tillegg har produksjonslokalitetene
blitt flyttet fra skjermede omgivelser til mer utsatte steder. Disse endringene har ført til
lavere produksjonskostnader per fisk og høyere produksjonsvolum uten en betydelig øk-
ning i produksjonsfasiliteter (Asche & Bjørndal, 2011). Figur 1 viser årlig produksjon fra
1980 til 2015.

Global produksjon i tonn 
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Figur 1: Global produksjon i tonn fra 1980 til 2015

Vassdal og Sørensen Holst (2011) finner en avtagende produktivitetsvekst i Norge i
perioden 2001 til 2008 og påpeker at dette tyder på at oppdrettsbransjen har utviklet seg
til å bli en moden industri med begrensede vekstmuligheter uten regulatoriske endringer.

4



3 Markedet

Sjømat konsumeres i hele verden, men den høye prisen på laks relativt til andre fiskearter
gjør at laks stort sett konsumeres i de industrialiserte landene. Norge og Chile er de
klart største produsentene av atlantisk laks og står for 80 prosent av global produksjon
(Kontali Analyse, 2016).1 I dette kapitlet presenteres de ulike prisene for atlantisk laks,
før prisutviklingen de siste årene drøftes. Avslutningsvis beskrives de største eksport- og
importlandene

3.1 Prising og oppgjør av laks

Det benyttes ulike tilnærminger og utregningsmetoder for prising av laks. De viktigste
prisene er NASDAQs lakseindeks (NSI), SSB-prisen og Fish Pool indeks (FPI).

NSI har vært preget av mange endringer og ble tidligere kalt NOS-prisen. NOS-prisen
var eksportørenes kjøpspris på laks fra eksterne selskaper. Aktørene som rapporterte priser
til NOS oppgav slaktet volum levert til eksportører den inneværende uken. Prisen var
basert på avtaler inngått mellom kjøper og selger torsdag eller fredag uken før laksen
ble slaktet. I mars 2013 endret NOS-prisen navn til NSI som et resultat av samarbeidet
mellom NASDAQ OMX og Fish Pool. Målet var å lage en indeks som reflekterte den
faktiske ukentlige spotprisen på atlantisk laks. Utregningene ble endret og NOS-prisen,
som var prisen eksportørene betalte, har siden blitt kalkulert som eksportørenes salgspris
(Fish Pool, 2017a).

SSB-prisen publiseres ukentlig av Statistisk sentralbyrå (SSB) og er eksportprisen
for fersk kjølt og frossen laks. Prisen er statistisk verdi ved passering av norsk grense
inklusivt transportkostnader til grensen. Toll, merverdi og andre avgifter inngår ikke i den
statistiske verdien som også refereres til som FOB-verdien (Free On Board). Statistikken
baserer seg på administrative oppgaver innhentet fra tollvesenets informasjonssystem med
næringslivet (TVINN). Dette er et elektronisk system for utveksling av tolldeklarasjoner
mellom næringslivet og det norske tollvesenet.

Fish Pool er en internasjonal markedsplass for kjøp og salg av finansielle laksekon-
trakter. Fish Pool tilbyr forwards og opsjoner, og klarering av kontraktene gjennomføres
av samarbeidspartneren NASDAQ OMX (Fish Pool, 2017a). Spotprisene kan påvirkes
av hvor stort kvantum som handles på forwardmarkedet, da dette reduserer tilgjenge-
lig kvantum på spotmarkedet (Marine Harvest, 2016). Fish Pool bruker FPI for oppgjør

1Tall for 2015.
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av finansielle kontrakter. FPI er en syntetisk markedspris som Fish Pool utarbeider og
bruker som referanse for spotprisen på fersk atlantisk laks. Indeksen består av tre ulike
spotpriser for kjøp og salg av fersk atlantisk laks: NSI-prisen, SSB-prisen og Fish Pool
European Buyers indeks. Sistnevnte er store importørers kjøpspris. Av disse prisene er
det kun SSB-prisen som har vært inkludert siden oppstarten i 2006. Siden januar 2016
har vektingene bestått av de tre nevnte prisene med henholdsvis 85, 10 og 5 prosent (Fish
Pool, 2017a).

3.2 Prisutvikling

Den store økning i produksjonsvolum fra oppdrettsnæringens begynnelse til slutten av
1990-tallet førte til stabilt synkende realpriser på laks. Siden år 2000 har markedet vist
tegn til stabilisering, men prisene har vært preget av hendelser som har påvirket både
tilbuds- og etterspørselssiden (Asche & Bjørndal, 2011).

Realpris i euro 
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Figur 2: Prisutvikling 2000 til 2016

Fra figur 2 er det spesielt fire perioder som kan knyttes til spesifikke hendelser.
Asiakrisen i 1997 reduserte etterspørselen etter chilensk laks, og på grunn av dette fikk
man en forsinket effekt med tilbudsmangel på starten av 2000-tallet da etterspørselen
tok seg opp igjen. Den plutselige prisoppgangen i midten av 2006 skyldes utbruddet av
fugleinfluensa, noe som indikerer at laks og fjærfe er substitutter. Den chilenske ILA-krisen
i perioden 2007 til 2009 er tydelig, men med forsinket effekt. Dette skyldes at ILA-viruset
tillot oppdretterne å slakte fisken som var smittet. Det store slaktevolumet medførte at
markedet stabiliserte seg på kort sikt, men på grunn av den lange produksjonssyklusen ble
ettervirkningene lavere tilbud og høyere pris. Prisøkningen i 2016 ble i hovedsak forårsaket
av algeutbrudd i Chile. Algeutbruddet tillot ikke oppdretterne å slakte laksen, noe som
medførte redusert tilbud og prisøkning.
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3.3 Eksportører

Forholdet mellom innenlands produksjon og etterspørsel gjør at de fleste landene som
produserer atlantisk laks er avhengig av eksport. Dette gjør at lakseprodusentene ikke
kun møter biologiske utfordringer, men også blir påvirket av eksterne faktorer som han-
delsavtaler, toll og tariffer, valutakursendringer og geopolitiske hendelser som påvirker
etterspørselen og produksjonskostnadene.

3.3.1 Norge

Norge er verdens største eksportør av laks og eksportverdien av laks utgjorde cirka 5,6
prosent av den norske utenrikshandelen i 2015 (Kontali Analyse, 2016). Den norske opp-
drettsnæringen har i de senere årene unngått store sykdomsutbrudd, noe som kan tilskrives
streng regulering og god kunnskap om sykdomsbekjempelse (Hjeltnes et al., 2017). Figur
3 viser antall tonn biomasse i Norge fra 2000 til 2016. Biomasse er definert som «Den til
enhver tid stående biomasse av levende fisk målt i kilo eller tonn» (Fiskeridirektoratet,
2017a).
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Figur 3: Antall tonn biomasse i Norge fra 2000 til 2016

Oppdrettsnæringen reguleres etter akvakulturloven. Konsesjoner utdelt fra myndig-
hetene styrer antall lokaliteter i drift. I tillegg er det reguleringer for geografisk spredning,
eierskap og størrelse på merdene (Asche & Bjørndal, 2011). I 2005 gikk man over fra fôr
til maksimal tillatt biomasse (MTB) som produksjonsregulering. MTP er satt til 900 tonn

7



per konsesjon i Troms og Finnmark og 780 tonn for resten av landet (Fiskeridirektoratet,
2017a).

For å drive innovasjon og investeringer i bærekraftig oppdrett utlyste Fiskeridirek-
toratet i november 2015 utviklingskonsesjoner. Konsesjonene skal tildeles prosjekter som
kan bidra til å løse de miljø- og arealutfordringene akvakulturnæringen står overfor. Pr.
26. mai 2017 er det levert 57 søknader, hvorav 16 er behandlet og tre innvilget. To av de
godkjente prosjektene er fokusert på å flytte oppdrettsanlegg til havs og den tredje er en
semi-lukket merd (Fiskeridirektoratet, 2017b).

For å bedre markedstilgangen til det europeiske markedet overtok Norge i 1998 hele
EUs mat-og veterinærregelverk. Dette medførte at norsk laks fra et veterinært perspektiv
ble en del av EUs indre marked (NOU, 2012:2). Handelen av fisk mellom Norge og EU
reguleres i hovedsak av EØS-avtalens protokoll 9.2 Tollavgiften for fersk hel laks til EU er i
dag satt til 2 prosent (Norges Sjømatråd, 2017). For å beskytte sin egen foredlingsindustri
har EU ilagt en tilleggstoll på 11 prosent for prosessert laks, slik at laks som blir bearbeidet
i Norge og eksportert til EU er underlagt en tollavgift på totalt 13 prosent.3

I EØS-avtalens protokoll 9, artikkel 4, er det utformet en regel som forbyr kon-
kurransevridende statsstøtte til fiskerisektoren, noe som innebærer at EU kan ta i bruk
antidumping-sanksjoner. I perioden 1998 til 2008 var det kun korte perioder uten strid om
handelsbetingelsene mellom Norge og EU. Fra 1997 til 2003 var den såkalte lakseavtalen
i kraft, noe som innebar økte avgifter og tak for den norske lakseeksporten. I 2006 vedtok
EU en permanent minstepris på 2,85 euro per kg laks. Tiltakene ble avviklet i 2008 (NOU,
2012:2).

Andre politiske faktorer som har påvirket norsk eksport av laks i nyere tid er til-
delingen av Nobels fredspris til Liu Xiaobo i 2010 og etterspillet av Ukraina-konflikten
i 2013. Tildelingen av Nobels fredpris til den kinesiske menneskerettighetsforkjemperen
Liu Xiaobo førte til umiddelbare reaksjoner mot import av norsk laks til Kina. Chen og
Garcia (2015) viser til at tiltakene som ble implementert var utvidede veterinære kon-
troller ved flyplassene, noe som medførte at laksen ble stående så lenge at den ble dårlig.
De argumenterer videre for at den totale eksporteffekten var begrenset på grunn av in-
direkte import via Hong Kong, Vietnam og flyplasser i Kina som ikke var underlagt de
samme reglene. Diplomatisk kontakt ble gjenopprettet i desember 2016 og det forventes
at handelen mellom Kina og Norge normaliseres (Rørtveit, 2017). I august 2014 innførte

2EØS-avtalen gir EFTA-landene Norge, Island og Liechtenstein adgang til EUs indre marked samtidig
som den gir EU en rolle i medlemslandenes lovgivning.

3Saltfisk, tørrfisk og klippfiskindustrien er ikke underlagt disse reglene, og har praktisk talt full toll-
frihet gjennom EØS-avtalen.
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russiske myndigheter importstopp av utvalgte matprodukter, inkludert laks fra EU, USA,
Norge, Canada og Australia. Importblokaden var en reaksjon mot sanksjonene vestlige
land hadde lagt på russiske varer i forbindelse med konflikten på Krim-halvøya i 2013
(Kutlina-Dimitrova, 2015). Som følge av dette opphørte nesten all eksport av norsk laks
til Russland i 2015 (Kontali Analyse, 2016).

3.3.2 Chile

Den chilenske akvakulturindustrien har vokst mye siden 1980-tallet. Det finnes ikke na-
turlig forekomst av atlantisk laks i Chile, men forholdene ligger godt til rette for oppdrett
av arten. Spesielt de stabile havtemperaturene sør i Chile er gunstige for lakseoppdrett.
Tilgangen på billig fôr og liberale reguleringer har også lagt til rette for høy vekst i nærin-
gen. Etter utbruddet av ILA-viruset i 2008 ble det klart at det regulatoriske rammeverket
ikke var tilstrekkelig for bærekraftig utvikling (Asche & Bjørndal, 2011). Tidlig i 2016
fikk chilenske oppdrettere problemer med algeoppblomstring.
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Figur 4: Antall tonn biomasse i Chile fra 2000 til 2016

Figur 4 viser effekten av ILA-krisen i 2009 og algekrisen i 2016. Asche, Hansen,
Tveterås og Tveterås (2009) viser til at Marine Harvest rapporterte om forekomst av
ILA ved sine anlegg allerede i 2007, men at andre aktører så på dette som et problem
kun for Marine Harvest og ikke den chilenske industrien som helhet. Først sent i 2008
begynte myndighetene og majoriteten av selskapene å se på utbruddet som skadelig for
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hele næringen. Det ble da klart at myndighetene ikke klarte å koordinere tiltak mot
viruset. Asche et al. (2009) argumenterer for at ILA-utbruddet burde blitt håndtert bedre,
spesielt med tanke på at flere av selskapene som opererte i Chile var multinasjonale
oppdrettsselskap med erfaring fra tidligere sykdomsutbrudd av lignende art.

Den chilenske akvakulturindustrien blir regulert gjennom operasjonstillatelser og geo-
grafisk regulering. For å drive oppdrett må man ha operasjonstillatelse. Tillatelsene varer
i 25 år og er fornybar for ytterligere 25-års perioder.4 Chile består av 15 administrative
regioner, og mesteparten av oppdrett foregår i de sørligste regionene X, XI og XII. Frem til
april 2020 vil det ikke bli utlyst nye akvakulturlisenser i region X og XI, men unntak kan
gjøres hvis områdene er spesielt godt egnet for oppdrett eller det har vært gitt lisenser der
tidligere (Marine Harvest, 2016). I løpet av 2017 vil det i tillegg være nye reguleringer som
fastsetter veksten basert på sanitære forhold (Villegas, 2016). Chilenske lakseprodusenter
har derfor indikert at de vil prioritere kontantstrøm fremfor vekst i biomasse i årene som
kommer (Guiterrez, Molvik, Aarskog & Myhre, 2017).

4Tillatelser gitt før april 2010 har ingen utløpsdato. Alle tillatelser kan selges videre.
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3.3.3 Andre produserende land

De andre produksjonslandene stod for 20,7 prosent av global produksjon i 2015 (Kontali
Analyse, 2016). Tabell 1 viser prosentvis fordeling av global produksjon fra 2006 til 2015.

Tabell 1: Prosentvis fordeling av global produksjon fra 2006 til 2015

Land 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E
Norge 47.1 51.8 49.5 58.0 64.9 61.6 59.2 56.0 53.9 53.6
Chile 29.0 25.5 27.0 16.2 8.9 13.5 18.2 22.9 26.2 25.7

UK 10.1 9.7 9.1 9.8 9.8 9.5 8.0 7.7 7.7 7.2
Canada 9.0 7.9 8.2 8.3 8.4 7.3 6.9 5.6 4.5 5.9
Færøyene 0.9 1.4 2.5 3.2 2.9 3.4 3.5 3.6 3.7 3.3
USA 0.8 0.9 1.1 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
Russland 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.2 0.4 0.5 0.6 0.5
Irland 1.2 1.1 0.7 1.0 1.2 1.0 0.8 0.5 0.5 0.7
Andre 1.9 1.9 1.9 2.3 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 2.2

Det britiske og canadiske markedet er ganske likt i produksjonsvolum og utsikter.
Asche og Bjørndal (2011) viser til at den lave veksten i UK og Canada skyldes begrensede
muligheter for videre ekspansjon av oppdrettsindustrien, noe som gjør at de er avhengig
av produktivitetsvekst for å øke volumet i fremtiden.

De resterende landene har begrenset produksjon av laks. Laks produsert i Australia,
USA og Russland går til det innenlandske markedet. Færøyene, Island og Irland ekspor-
terer i stor grad til EU (Kontali Analyse, 2016).

3.4 Importører

På grunn av de biologiske begrensningene er ikke den innenlandske produksjonen nok til
å dekke etterspørselen i de største markedene. Global etterspørsel etter laks er sterk og
domineres av EU og USA. Tabell 2 viser andel av handelsvolumet som går til de største
markedene.
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Tabell 2: Andel av handelsvolumet som går til de største markedene.

Land 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E
EU 50.3 50.9 51.7 49.5 47.0 45.8 46.1 47.3
USA 19.8 18.3 16.7 16.2 16.4 16.8 16.5 18.1
Russland 5.1 5.2 7.1 7.8 8.6 7.9 6.6 4.6
Japan 3.2 2.6 2.3 2.8 3.2 2.9 2.9 2.6
Andre markeder 21.6 23.0 22.2 23.7 24.8 26.7 27.9 27.4

Tonn totalt (000) 1470 1513 1455 1630 1992 2037 2206 2301

EU er den største importøren av atlantisk laks og har siden 2008 stått for omkring
50 prosent av global import, hvorav rundt 80 prosent var norskprodusert laks.5 EU er
et heterogent marked på grunn av de ulike mattradisjonene innad i unionen. Portugal
og Frankrike er land med høyt konsum av sjømat, mens land som Tsjekkia ikke har den
samme kulinariske tradisjonen. Asche og Bjørndal (2011) viser til at Frankrike, Tyskland,
Storbritannia og Spania er de viktigste markedene for laks i Europa. I tillegg er Danmark
og Polen store importører og eksportører på grunn av videreforedling av laks.

Det amerikanske markedet utgjør i underkant av 20 prosent av verdensmarkedet og
betjenes hovedsakelig av chilenske og canadiske oppdrettere. Som følge av ILA-utbruddet
i 2008 gikk Chiles markedsandel i det amerikanske markedet ned fra et normalnivå rundt
50 prosent til 21,9 prosent i 2010. Chile har siden gjenopprettet markedsandelen.

På tross av at Japan er verdensledende på sjømatkonsum per person og Kina er det
mest befolkningsrike landet i verden er deres konsum av atlantisk laks relativt lavt. Dette
er fordi de importerer og produserer andre typer fisk, inkludert andre laksearter (Marine
Harvest, 2016). Spesielt Kina blir sett på som et av markedene der atlantisk laks har størst
vekstpotensiale i fremtiden (Rørtveit, 2017). De uspesifiserte markedene er dominert av
Brasil. 110 tusen tonn atlantisk laks ble importert til Brasil i 2015, hvorav nesten alt ble
produsert i Chile (Kontali Analyse, 2016).

Det russiske markedet var tidligere dominert av norsk laks med markedsandeler rundt
90 prosent. Som følge av Russlands importstopp av norsk laks gikk markedsandelen ned til
0,5 prosent i 2015. Chilenske og færøyske produsenter tok over store deler av det russiske
markedet.

5Se tabell 31 i appendiks C for oversikt over importandeler per land.
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4 Litteraturgjennomgang

I motsetning til andre råvaremarkeder er forskning på prisdannelse underrepresentert i
fiskeriøkonomien. Både tilbuds- og etterspørselssiden av markedet er undersøkt separat i
flere studier (Andersen, Roll & Tveterås, 2008; Asche, Dahl, Gordon, Trollvik & Aandahl,
2011; Kinnucan & Myrland, 2005, 2006; Xie, Kinnucan & Myrland, 2009). Med unntak av
Guttormsen (1999), Øglend (2013) og Asche et al. (2016) er det lite tidligere forskning på
prisdannelse og prognoser for laksemarkedet. I dette kapitlet gis en kort gjennomgang av
tidligere forskningsfunn innen elastisiteter, inntektsvekst og prisdannelse. Disse funnene
brukes som motivasjon for valg av variabler og modellsammensetning.

4.1 Tilbudselastisiteter

Den biologiske prosessen i lakseoppdrett tilsier at tilbudet på kort sikt bør være bindende
og derfor skal ikke oppdretterne være i stand til å respondere på prisendringer på kort
sikt. Dette har blitt undersøkt av Andersen et al. (2008) og Asheim, Dahl, Kumbhakar,
Øglend og Tveterås (2011). De undersøker dette empirisk ved å estimere profittfunksjoner
for norske oppdrettere. Andersen et al. (2008) bruker et årlig datasett fra 1985 til 2004 og
finner en kortsiktig og langsiktig elastisitet på henholdsvis 0,0484 og 1,415. Asheim et al.
(2011) finner, ved bruk av månedlige observasjoner, tilsvarende elastisiteter på 0,091 og
0,141. De forskjellige resultatene er i følge Asheim et al. (2011) på grunn av frekvensen
i tidsserien og definisjonen av produksjon. Andersen et al. (2008) definerer produksjon
som slaktet kvantum pluss endring i biomasse i løpet av året, mens Asheim et al. (2011)
definerer produksjon som slaktet kvantum. Resultatene tyder, som ventet, på at tilbudet
er uelastisk på kort sikt. På lang sikt er derimot tilbudet elastisk, noe som kan føre til
overproduksjon. Andersen et al. (2008) argumenterer for at dette kan forklare hvorfor
lakseindustrien er en syklisk bransje.

4.2 Inntektsvekst og straffetiltak

Kinnucan og Myrland (2005) viste at inntektselastisiteten kontrollert for priseffekter i
verdensmarkedet er rundt 1, noe som betyr at verdensimporten av laks vil øke omtrent
som inntekten på verdensbasis. Der inntektselastisiteten på verdensbasis er 1,02, finner
forfatterne at det er store regionale variasjoner. Inntektselastisiteten i EU og Japan er
henholdsvis uelastisk og elastisk med verdier på 0,89 og 1,72. De finner videre at tarif-
fer ikke er velfungerende i laksemarkedet siden de eksporterende produsentene tar store
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deler av kostnaden. Dette ble undersøkt nærmere av de samme forfatterne i artikkelen
The Effectiveness of Antidumping Measures: Some Evidence for Farmed Atlantic Salmon.
Kinnucan og Myrland (2006) finner da, ved bruk av simuleringer for partiell likevekt i ver-
densmarkedet, at tariffer fra EU mot Norge, Chile og Færøyene ville straffe produsentene
i de eksporterende landene mer enn det ville gagne innenlands produsenter. Grunnen til
dette er i følge forfatterne at eksporttilbudet er mindre elastisk enn importetterspørselen
på bilateral basis. Dette medfører at straffetiltaket får minimal priseffekt i det europeiske
markedet. De finner at ved innføring av tariffer vil eksporterende produsenter absorbere
minst 75 prosent av kostnaden, noe som medfører at en tariff på 20 prosent vil føre til
maksimalt 5 prosent prisøkning i det europeiske markedet.

4.3 Prognoser, forwardmarkedet og volatilitet

Guttormsen (1999) bruker enkle modeller for å predikere ukentlige laksepriser for horison-
ter på 4-, 8- og 12 uker. Formålet med artikkelen var å gjøre det enklere for produsenter
og eksportører å kontrollere risiko, noe som gjør det økonometriske rammeverket intuitivt,
men ikke særlig sofistikert. Ved å justere for trend og sesongvariasjoner for de ukentlige
prisene på forhånd unngikk artikkelforfatteren å inkludere sesongdummyer. Som bench-
mark ble det laget to naïve modeller der den ene er P̂t+1 = Pt og den andre er gitt som at
distansen fra trend- og sesongjusterte priser skal være lik som i forrige periode. Modellene
som ble testet inkluderte en VAR(1)-modell gitt som

Pt = ςPt−1 + vt ,vt ∼ INn[0,Ω]

der både Pt og Pt−1 er (n·1)-vektorer for de forskjellige vektklassene. I tillegg ble det brukt
ARMA-modeller, Classical Additive Decomposition (CAD) og Holt Winters Exponential
Smoothing (HW).6 Guttormsen (1999) finner at VAR-modellen gir de beste resultatene for
de fleste vektklassene på 4-, 8-, og 12-ukers horisont ved bruk av MAPE.7 Gjennomsnittlig
er VAR best på alle horisonter. CAD-modellen predikerer prisretningen best.

Asche et al. (2016) undersøker om forwardkontraktene som blir handlet på Fish Pool
er forventningsrette estimatorer og inneholder prisoppdagelser for spotprisene.8 Disse to

6CAD og HW er økonometriske modeller som er egnet for modellering av tidsserier med sesongvaria-
sjoner.

7VAR gir best 4-ukers forecast for fire av seks vektklasser. VAR er best på fem av seks på 8-ukers
horisont og fire av seks på 12 uker.

8Prisoppdagelser i forwardmarkedet kommer av at et velfungerende forwardmarked responderer raskere
på ny informasjon grunnet lave transaksjonskostnader og mulighet for shortsalg.
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egenskapene kjennetegner et velfungerende derivatmarked og ligger til grunn for at aktører
kan bruke kontraktene til risikostyring. De bruker månedlige spotpriser og forwardkon-
trakter med lengder mellom én og seks måneder i perioden 2006 til 2014 og finner at
spot- og forwardprisene er kointegrerte opp til seks måneder. De finner også at spotprisen
bestemmer forwardprisen på kontraktslengder mellom én og seks måneder. Asche et al.
(2016) finner dermed at Fish Pool tilbyr forventningsrette estimatorer for spotpriser, men
hypotesen om at forwardkontraktene kausalforklarer fremtidige spotpriser blir forkastet
for tidshorisonter over to måneder. Dette indikerer at Fish Pool er et marked som ikke er
ferdig utviklet.

Volatiliteten i laksemarkedet ble undersøkt av Øglend (2013), som bruker ukentlige
NOS-priser i norske kroner fra 1995 til uke 37 i 2012. Faktorene som blir undersøkt er
innføringen av biomasserestriksjonen i Norge i 2005, etableringen av Fish Pool i 2006, pris-
trender i innsatsfaktorer, etterspørselsendringer etter sjømat og annen mat, den chilenske
ILA-krisen i 2009 og økt bruk av bilaterale handelskontrakter. Ved bruk av GARCH-
modellering finner Øglend (2013) at økte priser på antatte substitutter som kjøtt og
andre fiskearter, samt fôrpriser, har påvirkning på volatiliteten i lakseprisen.

4.4 Valuta

Gitt det internasjonale markedet for laks er valuta en faktor som kan påvirke prisene i
markedet. Xie, Kinnucan og Myrland (2008) inkluderte valutakurser i det inverse CBS-
etterspørselssystemet for å undersøke om eksportpriser i lokal valuta i de store laksepro-
duserende landene er følsomme for valutakursendringer. De finner at valutakursgjennom-
slaget i eksportprisen er komplett for chilenske peso og britiske pund, men ikke komplett
for norske kroner og amerikanske dollar. Dette betyr at produsenter i Chile og UK i større
grad er påvirket av kortsiktige fluktuasjoner i valutakursen mot landene de eksporterer til
enn resten av de produserende landene. De finner at en isolert 1 prosent appresiering av
den handelsvektede pesoen reduserer den chilenske eksportprisen, målt i lokal valuta, med
0,96 prosent og øker eksportprisene i Norge og UK med henholdsvis 0,13 og 0,59 prosent.
Den samme appresieringen av den norske handelsvektede valutaen fører til en reduksjon
på 0,39 prosent for den norske eksportprisen, en økning på 0,23 prosent for den chilenske
eksportprisen og null effekt på resten av markedet.
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5 Presentasjon av datamaterialet

Marine Harvest (2016) nevner følgende faktorer som avgjørende for lakseprisen: tilbud,
etterspørsel, sesongvariasjoner, markedets globalisering og arbitrasjemuligheter, kvantum
handlet på forwardmarkedet, markedskanalenes fleksibilitet, laksens kvalitet og sykdoms-
utbrudd.

I The Economics of Salmon presenterer Asche og Bjørndal (2011) en markedsmo-
dell basert på standard tilbud-etterspørselsteori. Det presenteres ligninger for tilbud og
etterspørsel hvor markedslikevekten avgjør pris og kvantum fra periode til periode. Etter-
spørselsfunksjonen inkluderer forklaringsvariablene laksepris (pi), substituttpris (pj) og
inntektsvekst (I). I modellen er substitutter definert som villfisk. Konstantleddet fanger
opp andre forhold som kan være avgjørende for etterspørselen.

qDi = a− bpi + cpj + dI (1)

Tilbudsfunksjonen er definert som prisen på laks (pi) og produksjonskostnader (wi) samt
et konstantledd for å fange opp forhold som produktivitetsvekst.

qSi = m+ npi − owi (2)

Basert på modellen ovenfor inkluderes tilbud- og etterspørselsvariabler for å undersø-
ke eventuell forklaringskraft på lakseprisen. Asche og Bjørndal (2011) viser at markedet for
fersk laks er globalt integrert og at eventuelle prisforskjeller skyldes transportkostnader.
På kort sikt vil mindre avvik i prisene være mulig, men om signifikante arbitrasjemu-
ligheter skulle oppstå er det nærliggende å tro at markedet vil justeres. Videre analyse
tar derfor utgangspunkt i den norske lakseprisen. Prisvariabelen vil med mindre avvik
være representativ for det globale markedet. Omsatt volum på forwardmarkedet reduse-
rer tilgjengelig kvantum på spotmarkedet, men begrenset handel på forwardkontrakter
resulterer i liten eller ingen effekt på prisens volatilitet (Asche, Dahl & Steen, 2015).9

Derfor behandles ikke dette forholdet videre i analysen. Markedskanalenes fleksibilitet,
laksens kvalitet og sykdomsutbrudd er utfordrende variabler å modellere. Autometrics
og Impulse Indicator Saturation (heretter kalt IIS) blir brukt for å fange opp eventuelle

9I 2015 var handelsvolumet på Fish Pool 55 tusen tonn. Til sammenligning ble det slaktet 2,3 millioner
tonn laks i 2015.
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dummyer for disse forholdene.10

Under gis en kort beskrivelse av variablene som benyttes i den empiriske analysen,
hvorfor de er inkludert og hvordan de er behandlet. Datamaterialet er fra Kontali Analyse,
Norges Sjømatråd, Norges Bank samt flere internettbaserte kilder. Siden analysen er av
realprisen på laks er alle priser blitt deflatert med KPI for euroområdet. All indeksering
og deflatering er mot januar 2015. Alle variablene er på log-form.

5.1 Lakseprisen

Det er som tidligere nevnt flere ulike priser for laks. SSB-prisen har vært likt behandlet
over hele analyseperioden, mens NSI har gjennomgått flere forandringer og er i realiteten
to forskjellige priser. Det bør likevel nevnes at NSI er vektet 85 prosent i FPI. Dette tyder
på at Fish Pool anser NSI som den viktigste indikatoren for lakseprisen ved oppgjør av
finansielle kontrakter. Fra den grafiske fremstilling i figur 5, som viser månedlige priser,
er det tydelig at de tre prisene er sterkt korrelerte.

SSB­pris 
NSI 

FPI 
 

2000 2005 2010 2015

2.5

5.0

7.5
SSB­pris 
NSI 

FPI 
 

Figur 5: Deflaterte priser i euro: SSB-prisen, FPI og NSI

SSB-prisen benyttes videre i analysen for å unngå unødvendig støy forårsaket av end-
ringer i utregninger eller indeksvektinger. SSB-prisen rapporteres ukentlig, mens analysen
vil gjennomføres med månedlige observasjoner. Månedsprisene er gjennomsnittet av de
ukentlige prisene. Siden 55 prosent av norsk laks handles i euro vil alle prisene oppgis i
euro (Marine Harvest, 2016).

10Autometrics og IIS blir forklart i appendiks B
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5.2 Substitutter

Prisen på substitutter er ventet å påvirke etterspørselen etter laks. I The Economics of
Salmon skriver Asche og Bjørndal (2011) at det ikke finnes noen klare substitutter for laks.
Basert på sterk vekst i produksjon og omsetning må laks likevel ha vunnet markedsandeler
fra noen produkter. Forfatterne skriver at laks trolig har vunnet små markedsandeler fra
ulike proteinkilder. I tillegg har økt og forbedret markedsføring av laks ført til en sterkere
posisjon i butikkhyllene, og mange konsumenter anser laks som et substitutt for kylling og
andre proteinkilder (Asche & Bjørndal, 2011). Effekten av fugleinfluensa på lakseprisen i
2006 indikerer at kylling er et substitutt for laks. Oppgaven inkluderer derfor de potensielle
substituttene ørret, torsk, svin, storfe og kylling. De månedlige gjennomsnittsprisene på
ørret og torsk er tilsendt fra Norges Sjømatråd.11 Prisene på svin, storfe og kylling er
markedsprisene produsentene får betalt før levering på slakteriet og er hentet fra European
Commission. I analysen benyttes en indeks hvor de nevnte substituttene er indeksert og
vektet likt.

5.3 Inntektsvekst

Global inntektsvekst antas å ha en positiv effekt på etterspørselen etter laks. Kinnucan og
Myrland (2005) finner en inntektselastisitet på én for laks, noe som betyr at importen vil
øke proporsjonalt med inntektsveksten. Oppgaven undersøker om dette gir utslag i lakse-
prisen. BNP ville vært den ideelle indikatoren på global inntektsvekst, men BNP publiseres
kun kvartalsvis. Ravazzolo og Vespignani (2015) har derfor utarbeidet en månedlig proxy
for global økonomisk aktivitet. Forfatterne sammenligner tre ulike proxier for BNP og
finner at global stålproduksjon er den beste indikatoren. Variabelen for stålproduksjonen
er indeksert.

5.4 Havtemperaturer

I følge Asheim et al. (2011) er havtemperaturer en avgjørende faktor for fremtidig til-
bud. Havtemperaturene påvirker produksjonslengden og dermed produksjonskostnade-
ne. De norske havtemperaturene er målt på tre meters dyp i merdene og er hentet fra
www.lusedata.no, mens de chilenske er hentet fra www.seatemperature.info. De chilens-
ke havtemperaturene er overflatetemperaturer fra oppdrettsområdene Puerto Monte og

11Gjennomsnittsprisene er for fersk, frossen og røkt fisk. For torsk er ikke klippfisk eller tørrfisk inklu-
dert.
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Calbuco. Grafisk illustrasjon av temperaturene viser tydelige sesongvariasjoner (figur 23
i appendiks D).

5.5 Global biomasse

Biomasse er i forskrift om drift av akvakulturanlegg definert som «Den til enhver tid stå-
ende biomasse av levende fisk målt i kilo eller tonn»(Fiskeridirektoratet, 2017a). Biomasse
er den viktigste indikatoren for fremtidig tilbud på mellomlang og lang sikt. Siden slakte-
vekt normalt er over fire kilogram vil tilgjengelig mengde av denne vektklassen være den
beste indikatoren på kort sikt (Marine Harvest, 2016). Månedlig data for biomasse i Norge
og Chile er fra Kontali Analyse.12 De to landene utgjør 80 prosent av global produksjon
og videre i oppgaven antas norsk og chilensk produksjon å utgjøre hele markedet. Samlet
biomasse i Norge og Chile blir da en variabel for global biomasse.
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Figur 6: Total biomasse i tonn fra 2000 til 2016

Grafisk illustrasjon av global biomasse (figur 6) viser tydelige sesongvariasjoner og
en stigende trend. Biomassen påvirkes av sesongvariasjoner grunnet varierende havtempe-
raturer og biologiske forhold. Kjønnsmodning hos laksen påvirker kjøttkvaliteten utover
sensommeren, og oppdretterne slakter derfor laksen før dette stadiet (Marine Harvest,
2016). Dette kan forklare hvorfor biomassen er lavest på våren og om sommeren. Trenden

12Biomasse for Chile er basert på en modell fra Kontali Analyse.
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i biomassen illustrerer veksten i oppdrettsnæringen. Variabelen for biomasse er oppgitt i
tonn «whole fish equivalent» (WFE) og er ikke kategorisert etter vekt.

5.6 Globalt slaktekvantum

Globalt slaktekvantum tilsvarer tilbudet av atlantisk laks, og vil følgelig påvirke prisen.
Asheim et al. (2011) finner at tilbudet er uelastisk på kort sikt og elastisk på lang sikt.
Dermed vil oppdrettere ha begrensede muligheter til å tilpasse tilbudet etter prisen på
kort sikt. Dataene fra Kontali Analyse er oppgitt i tonn WFE.
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Figur 7: Globalt slaktekvantum i tonn fra 2000 til 2016

Figur 7 viser at slaktekvantum, i likhet med biomasse, har tydelige sesongvariasjoner
og viser en stigende trend. Slaktet kvantum er størst i høytidsperioder som påske og jul.

5.7 Fôrindeks

Øglend (2013) nevner fôr som den største produksjonskostnaden til oppdretterne. Mar-
kedene for råvarene i fôret har vært preget av økt volatilitet, noe som har medført større
volatilitet i lakseprisen. Øglend (2013) benytter Food and Agriculture Organization (FAO)
sin korn- og oljeindeks, samt fiskemel for å beskrive kostnadsutviklingen i laksefôr (FAO,
2017). Kornindeksen inneholder ulike typer korn og ris, inkludert hvete og mais. Oljein-
deksen inneholder fiskeolje, samt 11 andre oljetyper.
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Tabell 3: Fôrsammensetning i Norge og Chile

Norge 2015 Chile 2015
Fiskemel 0.13 0.12
Fugleprotein - 0.22
Vegetabilsk protein 0.49 0.30
Fiskeolje 0.09 0.07
Vegetabilsk olje 0.21 0.19
Andre råmaterialer 0.08 0.10

Tabell 3 viser fôrsammensetningen i Norge og Chile (Marine Harvest, 2016). Disse
vektingene blir brukt for å lage en variabel for fôrkostnader. Historisk sett har de to vik-
tigste ingrediensene vært fiskemel og fiskeolje. Disse råmaterialene har i stor grad blitt
erstattet av soyabønner, hvete, mais, bønner og erter grunnet større tilgjengelighet. Vek-
tingene for 2015 antas å være konstant over hele analyseperioden. Videre lages det én
indeks for Norge og én for Chile, hvor vektingene fra andre råmaterialer og fugleprotein
fordeles likt på kornindeksen, oljeindeksen og fiskemel. Dette gjøres på grunn av manglen-
de data for andre råmaterialer og fugleprotein. Til slutt lages det en samlet indeks hvor
Norge vektes 60 prosent og Chile 40 prosent.

5.8 Lakselus

Lakselus er en parasitt som angriper laks. Parasitten er den mest ødeleggende for lakse-
oppdrett i Europa og Amerika (Costello, 2009). Costello (2009) undersøker de økonomiske
kostnadene forårsaket av lakselus. For landene hvor lakselus har vært et problem benyttes
det data for flere ulike arter, blant annet atlantisk laks, stillehavslaks og sjøørett. Costello
(2009) finner at kostnadene forbundet med lakselus utgjør 6 prosent av kilosprisen i lande-
ne hvor lus er utbredt. Lakselus påvirker både produksjonskostnader, begrenser produk-
sjon etter lov og kan medføre dødelighet ved mangel på behandling. Dette kan gi utslag
i prisen og derfor inkluderes en variabel for lus. Dataene er hentet fra www.lusedata.no
(2017) og er gjennomsnittlig antall voksne hunner per fisk i Norge.

5.9 Sesongvariasjoner

Sesongvariasjoner i tilbud og etterspørsel påpekes av blant annet Guttormsen (1999) og
Asche og Bjørndal (2011). Grafisk illustrasjon av biomasse (figur 6 s. 19) og slaktekvantum
(figur 7 s. 20) støtter opp om dette. Derfor inkluderes dummyer for sesongvariasjoner hvor
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desember er basiskategori.

5.10 Valuta

Xie et al. (2008) viste at valuta påvirker eksportprisene i lokal valuta i varierende grad.
For å undersøke dette inkluderes både EUR/NOK og USD/CLP, som representerer de
to største eksportørenes eksponering mot de respektive hovedmarkedene. En økning i
valutavariablene indikerer appresiering av euro og amerikanske dollar.

I tillegg er det ønskelig å undersøke om valutakursendringer i andre markeder påvirker
etterspørselen og dermed prisen. Marine Harvest (2016) rapporterer valutaeksponeringen
for norske produsenter og de utenlandske konsumentene. Norske produsenter selger 55
prosent av fisken i euro, 30 prosent i amerikanske dollar, 10 prosent i norske kroner og
5 prosent i andre valutaer. Siden mesteparten av laks selges i euro blir dette brukt som
basisvaluta. Motivert av Beckers og Beidas-Strom (2015) og basert på eksportstatistikk
fra Norges Sjømatråd blir det laget eksportvekter for norsk laks mot Japan, Russland,
Kina og USA. De individuelle vekslingskursene mot euro blir indeksert og valutaindeksen
er regnet ut ved følgende formel

EXRt =
N∑
i=1

Eksporti,t∑N
i=1Eksporti,t

EXRi,t (3)

En økning i valutaindeksen impliserer at euroen har appresiert mot resten av valu-
taene. Dette vil i følge økonomisk teori, isolert sett, føre til lavere etterspørsel fra konsu-
mentlandene.
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6 Metode

I dette kapitlet utredes tidsserieøkonometrien og metodene som blir brukt i den empiris-
ke analysen. Dataene i analysen er tidsserier bestående av månedlige observasjoner fra
2000(1) til 2016(12), totalt 192 observasjoner. En tidsserie er flere målinger av samme
variabel tatt etter hverandre på ulike tidspunkt.

6.1 Stasjonaritet

En tidsserieprosess kan være stasjonær eller ikke-stasjonær. I tidsserieøkonometri skilles
det mellom strengt stasjonær og svakt stasjonær. For at en prosess skal være strengt
stasjonær må fordelingsfunksjonen være konstant over tid (Brooks, 2014):

Fyt1 , yt2 , ...., ytT (y1, ...., yT ) = Fyt1+k
, yt2+k

, ...., ytT+k
(y1, ...., yT )

For svak stasjonaritet må følgende forutsetninger være oppfylt:

E(yt) = µ

E(yt − µ)(yt − µ) = σ2 <∞

E(yt1 − µ)(yt2 − µ) = γt2−t1 ∀t1, t2

Videre i oppgaven brukes stasjonær om begrepet svakt stasjonær. Brudd på én eller
flere av forutsetningene betyr ikke-stasjonaritet og variabelen inneholder da en stokastisk
og/eller deterministisk trend. Variabler med deterministisk trend kalles trendstasjonæ-
re prosesser, da de fluktuerer rundt en lineær trend. Et eksempel på en variabel som
inneholder en stokastisk trend er:

yt = yt−1 + ut ∼ ut iid N (0, σ2) (4)

prosessen yt kalles ofte en random walk. For en random walk vil et sjokk ha en permanent
effekt fordi prosessen i stor grad påvirkes av tidligere hendelser (Brooks, 2014). Dette kan
illustreres ved innsettingsmetoden:
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yt = yt−1 + ut

= yt−2 + ut−1 + ut

= yt−3 + ut−2 + ut−1 + ut
...

yt =
t−1∑
j=0

ut−j + y0 (5)

der hvert sjokk, ut−j, forklarer yt og har en permanent effekt på tidsserien. En random walk
inneholder en enhetsrot og krever differensiering for å bli stasjonær. Førstedifferensiering
av (4) gir følgende:

∆yt = ut

hvor ∆yt er stasjonær. Hvis en tidsserie blir stasjonær av å differensieres én gang er
den integrert av første orden, I(1). Stasjonære variabler er med andre ord I(0). Hvis
en tidsserie må differensieres d ganger for å bli stasjonær, er den integrert av orden d:
yt ∼ I(d). En anerkjent test for stasjonaritet er Dickey-Fuller test.

6.2 Dickey-Fuller test

Dickey og Fuller (1979) utarbeidet en test for å undersøke om en tidsserie inneholder
enhetsrøtter. Ved reparameterisering av

yt = αyt−1 + ut

til

∆yt = (α− 1)yt−1 + ut

∆yt = βyt−1 + ut

kan det testes hvorvidt β = 0, noe som betyr at prosessen inneholder en enhetsrot.

Formelt er testen gitt ved
∆yt = βyt−1 + ut (6)

H0 : β = 0 (enhetsrotprosess)
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HA : β < 0 (stasjonær prosess)

Den kritiske verdien til Dickey-Fuller (DF) testen avhenger av testens utforming.
Inkludering eller ekskludering av konstantledd, sesongvariasjoner og trend gir ulike kritiske
verdier. Teststatistikken følger ikke en t-fordeling, men er simulert grunnet nullhypotesen.
En forutsetning for DF-testen er at restleddet ut er hvit støy. En Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test er ofte foretrukket for å forsikre at restleddet ikke er seriekorrelert. Testen
inkluderer p lags av den avhengige variabelen (Brooks, 2014).

∆yt = (α− 1)yt−1 +

p∑
i=1

ψi∆yt−i + ut

Med konstantledd og sesongvariasjoner er ADF-testen gitt ved

∆yt = a0 + (α− 1)yt−1 +

p∑
i=1

ψi∆yt−i + γmDm,t + ut (7)

der Dm,t er en månedsdummy som tar verdi 1 hvis perioden t er måned m, med m =

{januar,...,november}, og desember er basiskategori. Testprosedyren for (α − 1) er den
samme som for β i ligning (6).

Flere metoder benyttes for å avgjøre laglengden p, blant annet tidsseriens frekvens og
informasjonskriteriene. I oppgaven benyttes en univariat versjon av AIC for ADF-testene.

6.3 Informasjonskriteriene

Informasjonskriteriene er et nyttig verktøy for å avgjøre laglengden og velge mellom uli-
ke VAR-modeller (Enders, 2015). De to viktigste multivariate informasjonskriteriene er
Akaikes (MAIC) og Schwarzs (MSBIC) informasjonskriterier:

MAIC = ln | Ω̂ | +2N

T
(8)

MSBIC = ln | Ω̂ | +N lnT

T
(9)

der Ω̂ er varians-kovariansmatrisen til residualene. T er antall observasjoner og N
er antall parametere i modellen: N = n + pn2 hvor n er antall ligninger og p antall
lags. MAIC og MSBIC består av to komponenter, den første er logaritmen av varians-
kovariansmatrisen til residualene og den andre et ledd som straffer for antall paramete-
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re. Kriteriene velger modell basert på en avveining mellom fallet i residualenes varians-
kovariansmatrise og økningen i leddet som straffer for antall parametere ved inkludering
av ett ekstra lag. Modellen med det laveste informasjonskriteriet gir den beste avveinin-
gen mellom de to komponentene. MSBIC straffer parameterrike modeller hardere siden
lnT > 2 ∀ T > 7.

Den univariate versjonen av Akaikes informasjonskriterie, som benyttes i ADF-testene,
er gitt ved

AIC = ln(σ̃2) +
2N

T
(10)

hvor σ̃2 = 1
T

∑T
t=1 ε̂

2 og N = p+ q + 1 er antall parametre.

6.4 Vektorautoregressive modeller

Vektorautoregressiv modellering (VAR) er et utbredt økonometrisk rammeverk for mo-
dellering av multivariate tidsserier. En VAR-modell er et system av endogene variabler
som presentert under (Brooks, 2014).

y1t = β10 + β11y1t−1 + α11y2t−1 + γmDm,t + u1t

y2t = β20 + β21y2t−1 + α21y1t−1 + γmDm,t + u2t

dette kan skrives på matriseform:[
y1t

y2t

]
=

[
β10

β20

]
+

[
β11 α11

α21 β21

][
y1t−1

y2t−1

]
+

[
γmDm,t

γmDm,t

]
+

[
u1t

u2t

]

hvor [
u1t

u2t

]
∼ NIID

[[
0

0

]
,

[
w11 w12

w12 w22

]]
På kompakt matriseform uten sesongvariasjoner:

yt
gx1

= A0
gx1

+A1yt−1
gxg gx1

+ ut
gx1

hvor g er antall variabler i systemet. Ved å utvide modellen til k lags får vi følgende modell
på kompakt matriseform

yt
gx1

= A0
gx1

+A1yt−1
gxg gx1

+A2yt−2
gxg gx1

+ .....+Akyt−k
gxg gx1

+ ut
gx1

(11)
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Brooks (2014) viser til at det er flere fordeler og ulemper med VAR-modellering. Alle
variablene i modellen behandles som endogene, noe som er en stor fordel. En forutsetning
for å kunne estimere simultane ligningsmodeller er at alle ligningene er identifiserte. Dette
betyr at enkelte variabler må inkluderes som eksogene. Ideelt sett burde disse restriksjo-
nene være naturlige basert på økonomisk teori, men teorien er ofte uklar når den foreslår
hvilke variabler som bør behandles som eksogene. Ved VAR-modellering unngår man det-
te problemet, siden variablene behandles som endogene. Videre utnytter VAR-modeller
et helt system som gjør at de endogene variablene forklares av egne og hverandres lags.
Dette gjør at modellene tilbyr en rik struktur som kan hjelpe å fange opp utviklingen i
data bedre enn eksempelvis AR-modeller. Hver ligning i VAR-modellene kan estimeres
separat med minste kvadraters metode (MKM) og empirisk har VAR generert bedre pro-
gnoser enn tradisjonelle strukturelle modeller. McNees (1986) viser at VAR-prognoser for
arbeidsledighet og BNP i USA er langt bedre enn flere forskjellige strukturelle modeller.

Likevel har VAR-modeller flere svakheter relativt til andre modeller. Modellene byg-
ger ikke på teoretiske sammenhenger mellom variablene og det er ofte vanskelig å tolke
estimatene. Videre kan det være utfordrende å avgjøre laglengden og modellene blir ofte
svært parameterrike. Dette går på bekostning av frihetsgrader og gir store konfidensinter-
vall for koeffisientene. Et annet viktig problem som ofte oppstår vedrører stasjonaritet.
Ikke-stasjonære variabler kan føre til spuriøse sammenhenger og gjør det utfordrende å
teste hypoteser på koeffisientene. Differensiering for å oppnå stasjonaritet vil føre til at
eventuelle langsiktige likevektssammenhenger utelates. En alternativ fremgangsmåte som
tar høyde for dette er en vektorisert likevektskorreksjonsmodell (VECM) (Brooks, 2014).

6.4.1 Vektorisert likevektskorreksjonsmodell (VECM)

En vektorisert likevektskorreksjonsmodell (VECM) kan i følge Brooks (2014) finnes ved
å reparameterisere en generell VAR-modell

yt = A0 +
k∑

i=1

Aiyt−i + ut

til

∆yt = A0 +
k−1∑
i=1

Γi∆yt−i + Πyt−1 + ut (12)
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der følgende gjelder

Γi = −(Ai+1 + ...+Ak), i = 1, ...., k − 1

Π = −I +
k∑

i=1

Ai

Ved å teste rangen til Π finner man om yt er stasjonær eller I(1). Ved evaluering av rangen
er det tre mulige utfall:

1. R(Π) = n. Dette betyr at matrisen Π har full rang, så yt er stasjonær. Alle lineære
kombinasjoner av yt er stasjonære

2. R(Π) = 0. Dette betyr at Π = 0, så systemet er en vanlig differensiert VAR-modell
siden alle lineære kombinasjoner av yt inneholder enhetsrøtter

3. R(Π) = r, (n > r > 0). Dette betyr at det finnes to n · r matriser, α og β, slik
at Π = α·β ′ . Det finnes r uavhengige lineære kombinasjoner av yt som er stasjonære.

Johansen’s trasetest er en anerkjent metode for å teste rangen til Π. Rangen gir antall
kointegrerte vektorer, lineære uavhengige stasjonære kombinasjoner av yt.

6.4.2 Johansen’s trasetest

Fremgangsmåten til Johansen (1988) kan sees på som en multivariat versjon av ADF-
testen. Johansen’s trasetest gjør det mulig å estimere alle de kointegrerte vektorene når
VAR-modellen inneholder mer enn to variabler. Egenverdiene testen benytter er kalkulert
basert på transformasjoner av dataene som maksimerer stasjonaritet. Egenverdiene, λi,
sorteres i synkende rekkefølge slik at λ1 ≥ λ2 ≥ λn. Teststatistikken for kointegrasjon er
gitt ved

λtrase(r) = −T
n∑

i=r+1

ln(1− λ̂i) (13)

λtrase = 0 når alle λi = 0.

Nullhypotesen er at rang(Π) = r mot alternativhypotesen r < rang(Π) ≤ n, hvor n
er maksimalt antall mulige kointegrerte vektorer. Testene utføres sekvensielt fra nullhypo-
tesen rang(Π) = 0 til rang(Π) = n− 1. Rang n > r > 0 gir α · β′ der β er de kointegrerte
vektorene og α utgjør koeffisientene. Ved avvik fra den langsiktige likevektssammenhengen
angir α tilpasningshastigheten tilbake til likevekt.
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Det er mulig å teste hypoteser på både α og β eller begge. Hvis restriksjonene er
gyldige vil de kointegrerte vektorene være forholdsvis like og nullhypotesen om gyldige
restriksjoner beholdes. Teststatistikken for restriksjoner er gitt ved

− T
n∑

i=1+r

[
ln(1− λ̂∗i )− ln(1− λ̂i)

]
∼ χ2(m) (14)

hvor λ∗ er egenverdiene pålagt restriksjoner og λ er egenverdiene uten restriksjoner (Enders,
2015). r er rangen til Π, som viser antall kointegrerte sammenhenger ogm er antall pålagte
restriksjoner.

Inkludering av de kointegrerte vektorene og vektingene i VECM-fremstillingen gir
følgende modell:

∆yt =
k−1∑
i=1

Γi∆yt−i +αβ′yt−1 + ut (15)

Modellen er stasjonær og samtidig i stand til å fange opp de langsiktige likevektssammen-
hengene.

6.5 Prognoser

Når en velspesifisert modell er utformet og estimert, kan det være av interesse å bruke
modellen til å predikere fremtidige verdier. Analyseprogrammet som benyttes tilbyr to
metoder for å lage prognoser: dynamisk og statisk (h-stegs-prognoser). Metodene er pre-
sentert i tabell 4.

Tabell 4: Statiske og dynamiske prognoser

Tid Statisk 1-steg Dynamisk

T + 1 ŷT+1 = Â1yt + Â2yT−1 ŷT+1 = Â1yt + Â2yT−1

T + 2 ŷT+2 = Â1yT+1 + Â2yT ŷT+2 = Â1ŷT+1 + Â2yT
T + 3 ŷT+3 = Â1yT+2 + Â2yT+1 ŷT+3 = Â1ŷT+2 + Â2ŷT+1

Dynamiske prognoser predikerer basert på informasjon tilgjengelig frem til tidspunkt
t, deretter brukes predikerte verdier for videre estimering. Statiske prognoser predikerer
h-steg fremover i tid basert på informasjon frem til tidspunkt t og bruker deretter virkelige
verdier. Den neste h-stegs prognosen vil da estimeres betinget på informasjon fra tidspunkt
t+ 1. Frem til steg h vil de to metodene gi identiske prognoser (Brooks, 2014; Doornik &
Hendry, 2013). Anta modellen
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yt = A0 + A1yt−1 + ut

yt+h = A0 + A1yt+h−1 + ut+h (16)

Eyt+h = A0 + A1Eyt+h−1

Eyt+h = A0 + A1

(
A0 + A1Eyt+h−2

)
Eyt+h = A0

(
1 + A1 + A2

1 + ...+ Ah−1
1

)
+ Ah

1yt (17)

Gitt stasjonaritet vil prognosene konvergere mot det ubetingede gjennomsnittet når
h→∞

Eyt+h →
A0

1− A1

(18)

feilleddet for prognoser h perioder frem i tid blir:

e(h) = yt+h − Eyt+h

e(h) = ut+h + A1ut+h−1 + A2
1ut+h−2 + ...+ Ah−1

1 ut+1

siden feilleddene er uavhengige blir variansen

V AR
[
e(h)

]
= σ2

(
1 + A2

1 + A4
1 + A6

1 + ....+ A
2(h−1)
1

)
når h→∞ konvergerer variansen mot den ubetingede variansen gitt stasjonaritet.

V ar
[
e(h)

]
→ σ2

1− A2
1

(19)

Det er viktig å merke seg at variansen til feilleddene er en stigende funksjon. Dette
betyr at usikkerheten for kortsiktige prognoser er lavere enn for langsiktige.
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6.6 Sammenligning av modeller

6.6.1 Mincer-Zarnowits test

Mincer og Zarnowitz (1969) utledet en standard test for å undersøke hypotesen om for-
ventningsrette prognoser. For å gjennomføre testen benyttes følgende regresjonsligning

yt+h = α + βŷt+h + ut (20)

Hvor yt+h er realiserte verdier og ŷt+h er predikerte verdier. Hvis prognosene er forvent-
ningsrette er α = 0 og β = 1. For å teste denne nullhypotesen benyttes en Wald-test.13

Prognosene er ikke forventningsrette hvis nullhypotesen om α, β = 0, 1 forkastes.

6.6.2 Retningstest

Det er ofte av interesse å undersøke hvor godt en modell predikerer retningen av prisend-
ringer. Retningsprediksjon er et intuitivt mål på prognosemodellens nøyaktighet, selv om
det ikke indikerer om prognosene er langt over eller under virkelig verdi (Blaskowitz &
Herwartz, 2011).

Anta at predikert verdi for tidspunkt t + 1 er Xt+1 og virkelig verdi på samme tids-
punkt er Yt+1. Benytt indikatorfunksjonen I(·) og definer de realiserte og predikerte verdi-
ene som Ỹt+1 = I(Yt+1− Yt > 0) og X̃t+1 = I(Xt+1−Xt > 0). Korrekt retningsprediksjon
er gitt ved den binære variabelen Z̃t = I(X̃t = Ỹt) (Blaskowitz & Herwartz, 2011). Ved å
definere suksessfunksjonen som

Lt+1(Xt+1, Yt+1, Yt, Xt) =

1 hvis Z̃t = 1

0 hvis Z̃t = 0

er korrekte retningsprediksjoner gitt ved 1 og feilaktige gitt ved 0. Andelen korrekte
retningsprediksjoner finnes da ved 1

A

∑A
t=1 Z̃t, der A er antall prognoser. Videre er det av

interesse å undersøke om andelen korrekte retningsprediksjoner er signifikant forskjellig
fra 50 prosent. For å gjøre dette benyttes en binomisk test.

6.6.3 RMSE og MAPE

For å avgjøre hvilke modeller som gir de beste prognosene benyttes Root Mean Square
Error (RMSE) og Mean Absolute Percentage Error (MAPE) (Doornik & Hendry, 2013).

13Wald-test forklares i appendiks A
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Både RMSE og MAPE sammenligner predikerte verdier med virkelig verdier. RMSE er
gjennomsnittet av de kvadrerte residualene, noe som fører til at store feilledd straffes
hardt. Derfor inkluderes MAPE, som er gjennomsnittlig prosentvis avvik i absoluttverdi.
De to metodene er gitt ved:

RMSE =

[
1

A

A∑
t=1

(yt − ft)2

]1/2

(21)

MAPE =
100

A

A∑
t=1

∣∣∣∣yt − ftyt

∣∣∣∣ (22)

hvor A = antall prognoser, yt = faktiske verdier og ft = predikerte verdier. Målet er at
begge metodene skal gi verdier nærmest mulig null.

6.6.4 Diebold-Mariano test

Diebold-Mariano testen (DM) undersøker om prognosene fra to ulike modeller er signifi-
kant forskjellig. Testen er basert på modellenes residualer gitt ved virkelig verdi tidspunkt
t minus predikert verdi tidspunkt t (Diebold, 2006).

et = Pt − Ft

Anta en kvadrert tapsfunksjon, e2
t . Tapet fra et feilledd i periode t er da gitt ved

L(et) = e2
t . Differansen mellom modellenes residualer blir da dt,12 = L(e1t) − L(e2t). En

viktig forutsetning for DM-testen er at dt,12 er svakt stasjonær. Testen tar utgangspunkt
i gjennomsnittet av dt,12:

d̄12 =
1

A

A∑
t=1

L(e1t)− L(e2t) (23)

Under nullhypotesen gir modellene like gode prognoser, følgelig er H0 : d̄12 = 0. Alter-
nativhypotesen er gitt ved HA : d̄12 6= 0 Gitt forutsetningen om svak stasjonaritet blir
teststatistikken

DM12 =
d̄12

σ̂d̄12

→ N(0, 1)

hvor d̄12 = 1
A

∑A
t=1 dt,12 er gjennomsnittlig avvik og σ̂d̄12

er en konsistent estimator for
standardavviket til d̄12.
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Hvis forutsetningen for DM holder vil teststatistikken være normalfordelt. For å teste
om to modeller gir signifikant forskjellige prognoser brukes en asymptotisk z-test. Hvis det
er seriekorrelasjon i feilleddene, og dermed dt,12, bør enten robuste standardavvik benyttes
eller det kan kjøres en regresjon for dt,12 på et konstantledd hvor det tillates for AR(p)

støy (Diebold, 2006). For å utføre DM-testen kjøres en regresjon med dt,12 som avhengig
variabel på et konstantledd og det testes om konstantleddet er signifikant forskjellig fra
null (Diebold, 2006).

Harvey, Leybourne og Newbold (1997) foreslo en modifisert versjon av DM-testen for
små utvalg. Testen utformer et tilnærmet forventningsrett estimat for variansen av dt,12

når L(et) = e2
t , og det antas ingen autokorrelasjon i h-stegs residualene fra orden h og

utover. Teststatistikken blir da

DM∗ = DM12 ·
[
T + 1− 2H + H(H−1)

T

T

] 1
2

(24)

der H = lengden på h-stegs prognosene og T = antall prognoser. HLN anbefaler å sam-
menligne DM∗ med kritiske verdier fra t-fordelingen fremfor standard normalfordeling.
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7 Empirisk analyse

I dette kapitlet forklares fremgangsmåten fra en generell til spesifikk modell. Videre spe-
sifiseres ulike kombinasjoner av VECM og førstedifferensiert VAR, før den beste modellen
identifiseres basert på føyning, signifikansnivå og prognosepresisjon. Til slutt vil progno-
sene fra denne modellen sammenlignes med forwardmarkedets forventning om fremtidig
spotpris på atlantisk laks.

7.1 Grunnmodell

Ved modellspesifisering for prognoser er det vanlig å begynne med en generell modell for
så å redusere denne til en spesifikk modell bestående av signifikante variabler (Campos,
Ericsson & Hendry, 2005). Hensikten er å finne en parameterfattig og treffsikker modell.
Alle variablene som er beskrevet i kapittel 5 blir inkludert på logform med seks lags i en
enkeltligning mot pris. Sesongvariasjoner blir inkludert som faste variabler slik at de ikke
skal bli ekskludert fra modellen.14

Etter bruk av autometrics med 0,01 signifikansnivå er det kun pris, biomasse og
slaktekvantum som står igjen. Resultatet tyder på at det kun er pris og de to tilbudsva-
riablene som har signifikant forklaringskraft på lakseprisen. Videre modellering tar derfor
utgangspunkt i variablene pris, biomasse og slaktekvantum.

For å finne en grunnmodell blir det modellert en VAR(6) basert på de ovennevnte
variablene. Verktøyet autometrics og IIS benyttes for å velge den optimale modellen og
inkludere eventuelle dummyvariabler for store residualer. Resultatene viser lags fra 1 til
3 og 6 uten dummyvariabler. En forutsetning for kointegrasjonsanalysen som følger er lik
laglengde på variablene i VAR-modellen. Tabell 5 viser de multivariate informasjonskri-
teriene for VAR-modeller med én til seks lags og både MSBIC og MAIC velger VAR(3).
På bakgrunn av dette tar kointegrasjonsanalysen utgangspunkt i en VAR(3).

14Sesongvariasjoner er nevnt som påvirkende faktorer på tilbud og etterspørsel i blant annet Asheim
et al. (2011); Xie et al. (2009); Guttormsen (1999); Marine Harvest (2016); Asche og Bjørndal (2011).
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Tabell 5: Informasjonskriteriene for VAR(1)-VAR(6)

Modell P log-likelihood MSBIC MAIC
VAR(6) 90 1356.2643 -11.296 -12.791
VAR(5) 81 1346.8586 -11.441 -12.786
VAR(4) 72 1340.4952 -11.617 -12.813
VAR(3) 63 1338.8708 -11.841< -12.888<
VAR(2) 54 1312.2387 -11.813 -12.709
VAR(1) 45 1220.6736 -11.128 -11.875

7.2 Stasjonaritet

Grafisk illustrasjon av variablene (appendiks D) som er beskrevet i kapittel 5 indikerer
ikke-stasjonaritet. For å undersøke dette nærmere utføres ADF-tester hvor den univaria-
te versjonen av AIC benyttes for å avgjøre laglengden.15 Den grafiske fremstillingen av
biomasse, slaktekvantum og stålproduksjon tyder på at variablene kan være trendstasjo-
nære. Derfor inkluderes konstant, trend og sesongvariasjoner for disse. Inkludering av en
trendvariabel gjør at alternativhypotesen i ADF-testen endres til stasjonaritet rundt en
deterministisk trend. For de øvrige variablene inkluderes konstant og sesongvariasjoner slik
at nullhypotesen er en random walk med trend og alternativhypotesen er stasjonaritet.

Bortsett fra temperaturvariablene og substituttindeksen er samtlige variabler ikke-
stasjonære. Ved differensiering av variablene (grafisk illustrasjon i appendiks D) ser de
stasjonære ut, noe som bekreftes av ADF-tester med konstant og sesongvariasjoner. Re-
sultatene er rapportert i appendiks C.

7.3 Kointegrasjonsanalyse

Videre er det av interesse å undersøke om det finnes langsiktige likevektsammenhenger
mellom pris, biomasse og slaktevolum i VAR(3)-modellen. For å undersøke dette benyttes
Johansen’s trasetest. Resultatene er rapportert i tabell 6.

Tabell 6: Johansen’s trasetest for kointegrerte vektorer

H0 : rang 6 Trasetest (prob)
0 37.001 (0.006)**
1 10.683 (0.236)
2 0.1118 (0.738)

15ADF-testen utføres fra lag 12 og nedover.
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Resultatene viser at det er én kointegrert vektor. Dette indikerer én langsiktig like-
vektsammenheng. Ved å normalisere vektoren på pris presenteres en ligning som viser
hvordan endringer i biomasse og slaktekvantum påvirker prisen på lang sikt, som vist i
tabell 7.

Tabell 7: Kointegrert vektor normalisert på pris

β α

Pris 1.00 -0.0197
Biomasse 13.291 -0.0003
Slaktekvantum -13.594 0.0203

Ligningen viser at en ett prosent i økning i biomasse fører til en langsiktig prisre-
duksjon på 13,291 prosent og en lik endring i slaktekvantum fører til en prisøkning på
13,594 prosent. Gitt mekanismene i laksemarkedet er dette veldig høyt. Basert på stan-
dard markedsteori og oppdrettsbransjen generelt er det få, om ingen, forhold som kan
forsvare denne effekten. I teorien skal biomasse og slaktekvantum ha lik effekt på prisen,
fordi begge variablene er indikatorer for fremtidig tilbud. For å undersøke nærmere nor-
maliseres det på slaktekvantum. Videre analyse av den kointegrerte vektoren godkjenner
ekskludering av prisvariabelen, og den pålagte restriksjonen om homogenitet mellom bio-
masse og slaktekvantum blir deretter godkjent. Tabell 8 viser den kointegrerte vektoren
normalisert på slaktekvantum og pålagt de nevnte restriksjonene.

Tabell 8: Kointegrert vektor normalisert på slaktekvantum og pålagt restriksjoner

β α

Pris 0 0.2458
Biomasse -1 0.0148
Slaktekvantum 1 -0.2997

LR test for restriksjoner: χ2(2)=1.4628 [0.4812]

Årsaken til den langsiktige sammenhengen mellom biomasse og slaktekvantum er
antageligvis variablenes naturlige sammenheng.16 Resultatene fra kointegrasjonsanalysen
støttes av den grafiske illustrasjonen i figur 8, der prisutviklingen ikke ser ut til å ha noen
åpenbar sammenheng med de to andre variablene. Fraværet av kointegrasjon mellom pris
og tilbudsvariablene kan være på grunn av at laksemarkedet har vært preget av høy vo-
latilitet. Dette kan føre til at den langsiktige sammenhengen derfor ikke kommer frem i

16En økning i biomasse må følges av en eventuell økning i slaktekvantum på grunn av de biologiske
begrensningene ved oppdrettslaks.
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datamaterialet. I kapittel 3.2 ble det presentert flere hendelser, inkludert store sykdoms-
utbrudd, som har flyttet prisene markant. På bakgrunn av dette er ikke resultatene fra
Johansen’s trasetest nok til å ekskludere kointegrasjon mellom prisen og tilbudsvariablene
i laksemarkedet for alltid, men perioden 2000(1)-2016(12) inneholder ikke en slik sammen-
heng.

LRealpris laks 
LSlaktekvantum 

LBiomasse 
 

2000 2005 2010 2015

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0 LRealpris laks 
LSlaktekvantum 

LBiomasse 
 

Figur 8: Pris, biomasse og slaktekvantum (skalert)

Oppgaven vil videre sammenligne prognosene fra en VECM-modell med en førstedif-
ferensiert VAR (heretter kalt FDVAR) for perioden 2013(1)-2017(3). Formålet med sam-
menligningen er å undersøke om den kointegrerte vektoren mellom biomasse og slaktek-
vantum fører til bedre prognoser av lakseprisen.

7.4 Parameterfattige modeller (FDVAR og VECM)

I følge Enders (2015) gir parameterfattighet flere fordeler ved modellering og predikering.
Flere parametere vil føre til høyere forklaringskraft, men går på bekostning av frihetsgra-
der. I tillegg argumenteres det for at parameterfattige modeller produserer bedre prognoser
enn overspesifiserte modeller. En velspesifisert parameterfattig modell vil fange opp den
sanne datagenererende prosessen uten støy fra andre variabler.

VAR(3)-modellen reparameteriseres til en VECM og FDVAR bestående av pris, bio-
masse og slaktekvantum på log-form. Forskjellen mellom modellene er at FDVAR ikke
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inkluderer noen langsiktig likevektsammenheng, α · β ′ = 0, slik at de kan fremstilles på
følgende måte:

VECM: ∆yt = A0 +
k−1∑
i=1

Γi∆yt−i +αβ
′
yt−1 + ut

FDVAR: ∆yt = A0 +
k−1∑
i=1

Ai∆yt−i + ut

der følgende gjelder

Γi = −(Ai+1 + ...+Ak), i = 1, ...., k − 1

Autometrics med signifikansnivå 0,01 blir brukt for å fjerne laggede variabler fra
systemene som helhet. Videre blir enkeltligningene studert og Doornik og Hendry (2013)
sin anbefalte metode for parameterreduksjonen følges. De anbefaler å eliminere variabler
med t-verdi under 1 for så å reestimere modellen og fjerne variabler etter signifikansnivå
på 0,05. I tabell 9 og tabell 10 presenteres de to grunnmodellene når prosedyren ovenfor
er gjennomført. Estimeringsperioden er fra 2000(1) til 2016(12) og de diagnostiske testene
er presentert i appendiks C
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Tabell 9: Grunnmodell (FDVAR)

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1939 0.0710 0.0687 0.0134 -0.2601 0.0578
∆Biomasse_1 -1.2296 0.2223 0.7073 0.0451 1.2202 0.1373
∆Slakt_1 -0.1911 0.0728 0.0611 0.0142 -0.6429 0.0453
∆Slakt_2 -0.1416* 0.0732 0.0644 0.0139 -0.4057 0.0370
Konstant 0.0655 0.0103 -0.0294 0.0021 0.0584 0.0048
Sesong -0.0830 0.0195 0.0298 0.0036 -0.1830 0.0130
Sesong 1 -0.1079 0.0250 0.0248 0.0049 -0.1875 0.0158
Sesong 2 -0.1051 0.0279 0.0198 0.0051 - -
Sesong 3 -0.0678 0.0209 0.0297 0.0037 - -
Sesong 4 -0.0842 0.0191 0.0340 0.0034 - -
Sesong 5 -0.1096 0.0191 0.0449 0.0037 -0.0574 0.0125
Sesong 6 -0.0482 0.0154 0.0692 0.0031 -0.0907 0.0121
Sesong 7 - - 0.0541 0.0037 -0.0882 0.0137
Sesong 8 -0.0400 0.0174 0.0347 0.0039 -0.0419 0.0148
Sesong 9 -0.0359 0.0159 0.0190 0.0031 - -
Sesong 10 - - - - - -

* Slakt_2 er ikke signifikant på 5 %-nivå, men inkluderes for å fange opp
mest mulig av markedsdynamikken.

Tabell 10: Grunnmodell (VECM)

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1479 0.0696 0.0620 0.0133 -0.1987 0.0561
∆Biomasse_1 - - 0.8654 0.0658 0.3799 0.1464
∆Slakt_1 -0.4088 0.0819 0.0596 0.0166 -0.3658 0.0634
∆Slakt_2 -0.2404 0.0766 -0.1649 0.0769 -0.2531 0.0410
CIa_1 0.3491 0.0665 0.0559 0.0136 -0.3039 0.0561
Konstant 0.6437 0.1122 0.0149 0.0016 -0.4562 0.0950
Sesong -0.0614 0.0166 0.0286 0.0037 -0.1884 0.0134
Sesong 1 -0.0908 0.0254 0.0191 0.0052 -0.1725 0.0153
Sesong 2 -0.0610 0.0266 0.0160 0.0054 - -
Sesong 3 - - 0.0285 0.0049 -0.0575 0.0157
Sesong 4 -0.0620 0.0181 0.0264 0.0048 - -
Sesong 5 -0.1137 0.0187 0.0367 0.0048 -0.0389 0.0125
Sesong 6 -0.0629 0.0159 0.0623 0.0040 -0.0715 0.0118
Sesong 7 -0.0479 0.0173 0.0443 0.0047 -0.0472 0.0130
Sesong 8 -0.0806 0.0164 0.0285 0.0038 - -
Sesong 9 -0.0559 0.0152 0.0184 0.0031 - -
Sesong 10 - - - - - -

CIa_1 er den kointegrerte vektoren
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7.5 Modellspesifikasjon

Motivert av Beckers og Beidas-Strom (2015) vil variablene som ble presentert i kapittel
5 legges til grunnmodellene. Disse variablene ble tidligere fjernet fra modellene grunnet
manglende signifikansnivå, men det er likevel ønskelig å undersøke om de bidrar til bedre
prognoser. Tabell 11 viser alle modellspesifikasjonene som estimeres, hvor modell A er
grunnmodellen. Modell B, som består av grunnmodellen og global stålproduksjon, mo-
delleres ved at to laggede verdier av stålproduksjon blir inkludert i ligningene for pris,
biomasse og slaktekvantum. Ligningen for stålproduksjon blir modellert med to laggede
verdier av stålvariabelen, konstantledd og sesongvariasjoner. Ligningen for stålproduksjon
blir deretter redusert slik Doornik og Hendry (2013) anbefaler.17 Samme prosedyre følges
for alle modellsammensetningene.1819 Modell J inkluderer alle valutavariablene, modell K
alle etterspørselsvariablene og modell L alle etterspørselsvariablene, inkludert fôrindek-
sen, som antas å påvirke produksjonskostnadene. Den siste modellen (M) inkluderer alle
variablene tilgjengelig i datasettet.

Tabell 11: Modelloversikt FDVAR og VECM

Naïve Form
1 Random walk yt+1 = yt + ut+1

2 Random walk med trend yt+1 = v + yt + ut+1

3 AR(3) med sesongvariasjoner yt+1 = µ+
∑2

i=0 θiyt−i + γmDm,t + ut+1

VAR
A Laksepris, global biomasse, globalt slaktekvantum (grunnmodellen)
B A + global stålproduksjon
C A + lakselus i Norge
D A + havtemperaturer i Norge og Chile
E A + substituttindeks
F A + fôrindeks
G A + valutaindeks
H A + EUR/NOK
I A + USD/CLP
J A + valutaindeks + EUR/NOK + USD/CLP
K A + stålproduksjon + substituttindeks + valutaindeks + EUR/NOK + USD/CLP
L A + stålproduksjon + substituttindeks + valutaindeks + EUR/NOK + USD/CLP + fôrindeks
M Alle variablene
Alle modellene estimeres med 3-, 6-, 12-, 24- og 48 H-steg

17Se appendiks C for fremstilling av de reduserte FDVAR-modellene.
18Ligningen for lakselus inkluderer biomasse og slaktekvantum, da det antas at tettheten i merdene vil

påvirke lusebestanden.
19Ved flere tilleggsvariabler vil den samme prosedyren følges, slik at ligningen for tilleggsvariabelen kun

inneholder to egne lags, konstantledd og sesongvariasjoner. To lags av alle tilleggsvariablene i en modell
blir lagt til i ligningene for pris, biomasse og slaktekvantum.
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7.6 Valg mellom VECM og FDVAR

For å sammenligne de ulike VECM- og FDVAR-modellene holdes det tilbake 48 observa-
sjoner og predikeres 51 perioder frem i tid med h-stegs prognoser på 3-, 6-, 12-, 24- og 48
måneder.20 I tabell 12 og tabell 13 rapporteres RMSE og MAPE for VECM- og FDVAR-
modellene med de ulike kombinasjonene av tilleggsvariablene. Tabellene viser at FDVAR
gir bedre resultater enn VECM for samtlige modellspesifikasjoner på 24- og 48 måneders
horisont. VECM-modellene gir entydig bedre resultater for 3 måneders prognoser. For
prognosene på 6- og 12 måneders horisont er resultatene tvetydige, men likevel i favør av
FDVAR. Siden grunnmodellen for FDVAR presterer bedre enn grunnmodellen til VECM
for samtlige h-stegs prognoser utenom 3 stegs tar videre analyse utgangspunkt i FDVAR.
Prognoser for lengre horisonter er også av større verdi for produsenter grunnet den lange
produksjonssyklusen. FDVAR uten tilleggsvariabler, modell A, vil heretter omtales som
grunnmodellen (tabell 9 s. 39).

20Laksepriser fra januar til mars 2017 er hentet inn i ettertid, og brukes til sammenligning av prognoser.
Disse er behandlet likt som de øvrige prisene.
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Tabell 12: RMSE og MAPE for FDVAR fra 2013(1) til 2017(3)

48 måneder 24 måneder 12 måneder 6 måneder 3 måneder

Modell RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE

A 0.9820† 12.6243 1.0887 14.4088 0.9490 13.9684 0.6920 11.0567 0.6273∓ 8.9964
B 0.9817† 12.6202 1.0845 14.4082 0.9422 13.9368 0.6989 11.1590 0.6372∓ 9.1843
C 1.0068† 12.8619 1.0857 14.4372 0.9479 14.0243 0.7016 11.1500 0.6235∓ 8.9453
D 1.0183† 13.0014 1.0904 14.3499 0.9408 13.7880 0.6962 11.1673 0.6294∓ 9.0888
E 1.0055† 12.8476 1.0833 14.3686 0.9411 13.8296 0.6877* 11.0689 0.6208† 8.8665
F 0.9823† 12.6855 1.0920 14.5066 0.9538 14.0048 0.7008 11.2077 0.6295∓ 8.9807
G 0.9351† 12.2596 1.0783 14.2918 0.9599 14.3681 0.7039 11.3643 0.6242∓ 8.8661
H 1.1007† 13.8051 1.1241 14.6114 0.9754 14.1219 0.6864* 10.9564 0.5894† 8.2910
I 0.9398† 12.3059 1.0839 14.4750 0.9534 14.0860 0.6942 11.0635 0.6270∓ 8.9671
J 1.0245† 13.3328 1.1035 14.9350 0.9812 14.9829 0.6886* 11.3036 0.5907† 8.8109
K 0.9675† 12.7910 1.0661 14.5381 0.9644 14.9557 0.6866* 11.4208 0.5984† 8.9331
L 1.0231† 13.2492 1.0874 14.6504 0.9801 14.9394 0.6855* 11.2560 0.5873† 8.7021
M 1.0795† 13.8040 1.0933 14.6981 0.9687 14.3799 0.6779 10.5047 0.5657† 8.1562

RW 1.3350 18.3698 1.1935 16.9975 1.0954 15.8304 0.8756 13.8611 0.7437 11.4073
RWD 1.5218 21.6137 1.2705 17.6546 1.1337 16.1593 0.8896 14.0853 0.7481 11.3910
AR 1.1947 15.3649 1.1402 15.2044 1.0335 14.4144 0.8587 13.4738 0.7593 10.5392
† , ∓ og ∗ indikerer at modellen presterer signifikant bedre enn RW på henholdsvis 1,5 og 10 prosent
signifikansnivå ved bruk av DM-test med robuste standardavvik.
Uthevet skrift indikerer den beste modellen.
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Tabell 13: RMSE og MAPE for VECM fra 2013(1) til 2017(3)

48 måneder 24 måneder 12 måneder 6 måneder 3 måneder

Modell RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE

A 1.3177 17.6190 1.1434 15.6845 0.9653 14.6497 0.7219 11.2470 0.5780 8.5839
B 1.3194 17.5166 1.1369 15.6269 0.9505 14.5375 0.7173 11.2651 0.5812 8.6904
C 1.3338 17.9189 1.1477 15.7603 0.9574 14.5833 0.7171 11.1928 0.5793 8.6232
D 1.3784 18.9965 1.1757 16.1784 0.9593 14.5474 0.6988 10.6388 0.5593 8.2841
E 1.3153 17.4204 1.1611 15.6181 0.9639 14.7429 0.7162 11.3127 0.5560 8.3744
F 1.2090 15.7466 1.1070 15.1980 0.9571 14.8984 0.7171 11.1806 0.5722 8.4965
G 1.3199 17.6734 1.1470 15.7523 0.9694 14.6412 0.7221 11.2290 0.5724 8.4359
H 1.3912 19.0189 1.1664 16.3306 0.9496 14.4622 0.6906 10.8577 0.5491 8.1052
I 1.3389 17.9548 1.1596 15.8929 0.9769 14.7095 0.7186 11.1694 0.5823 8.6504
J 1.4171 19.5529 1.1889 16.7121 0.9672 14.5489 0.6883 10.7911 0.5528 8.1775
K 1.4275 19.5719 1.1907 16.5730 0.9564 14.3812 0.6559 10.3140 0.4949 7.3177
L 1.3351 17.7335 1.1690 16.0285 0.9697 14.7999 0.6710 10.4288 0.5184 7.7927
M 1.4068 19.2772 1.2009 16.5474 0.9428 14.5527 0.6483 10.1279 0.5132 7.6448

RW 1.3350 18.3698 1.1935 16.9975 1.0954 15.8304 0.8756 13.8611 0.7437 11.4073
RWD 1.5218 21.6137 1.2705 17.6546 1.1337 16.1593 0.8896 14.0853 0.7481 11.3910
AR 1.1947 15.3649 1.1402 15.2044 1.0335 14.4144 0.8587 13.4738 0.7593 10.5392
Uthevet skrift indikerer den beste modellen.
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7.7 Evaluering og valg av FDVAR-modell

Alle FDVAR-modellene fra tabell 11 (s. 40) er presentert i appendiks C.21 Videre vil
ligningene som utgjør grunnmodellen drøftes, deretter vil tilleggsvariablenes påvirkning
analyseres før det blir tatt et endelig modellvalg for sammenligning med forwardmarkedet.
Tolkning av koeffisienter i VAR-modeller er problematisk, og derfor vil kun koeffisientenes
fortegn tolkes (Brooks, 2014).

7.7.1 Grunnmodellen

I grunnmodellen er det en tydelig signifikant kausalitet mellom lakseprisen, biomasse og
slaktekvantum. Med andre ord ser tilbudsvariablene ut til å være avgjørende for laksepri-
sen. Dette er ikke overraskende gitt markedsmekanismene.

• For prisligningen vil en reduksjon i slaktekvantum og biomasse føre til en økning i
prisen påfølgende måned. En prisøkning vil etterfølges av en prisøkning. Dette stem-
mer overens med markedsmodellen presentert i kapittel 5. Sesongvariasjonene tyder
på at prisen er høyest i desember, noe som trolig skyldes den høye etterspørselen
rundt juletider.

• For biomasseligningen vil en prisøkning måneden i forkant medføre økt biomasse.
Dette kan skyldes større etterspørsel og dermed økt produksjon, men den lange
produksjonssyklusen gjør dette lite trolig. Økt slaktekvantum én og to måneder før
gir også en økning i biomassen. Slaktekvantum var forventet å ha en negativ effekt på
biomasse siden det er en direkte reduksjon av stående biomasse. Sesongvariasjonene
viser at biomasse er lavest i desember, noe som stemmer overens med at det slaktes
mest rundt juletider.

• I slaktekvantumligningen vil en prisøkning måneden før gi redusert slaktekvantum.
Dette er motstridende med funnene til Andersen et al (2008) og Asheim (2011), som
finner positive elastisiteter på kort sikt. Årsaken til dette kan være at produsentene
regulerer slaktevolumet basert på pris i inneværende måned. En økning i biomassen
etterfølges av økt slaktekvantum neste måned. Økt slakt en og to måneder i forveien
gir redusert slakt. Sesongvariasjonene viser at slaktet volum er størst i desember.
Dette skyldes trolig den høye etterspørselen i julen, og stemmer overens med hva
Asheim et al. (2011) finner.

21Estimeringsperioden for FDVAR-modellene er fra 2000(1) til 2016(12)
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7.7.2 Tilleggsvariablene

Ved inkludering av tilleggsvariablene er det, som ventet, flere som er insignifikante. Videre
drøftes tilleggsvariablenes signifikans og fortegn i pris-, biomasse- og slaktekvantumlignin-
gen. Et tydelig fellestrekk er at tilleggsvariablenes fortegn og signifikans i ligningene for
pris, biomasse og slaktekvantum er lik for alle modellkombinasjonene. Derfor tar drøftin-
gen utgangspunkt i modellenes fellestrekk.

Når etterspørselsvariablene stålproduksjon, substituttindeks, valutaindeks, EUR/NOK
og USD/CLP inkluderes er det kun andre lag av substituttindeksen som har signifikant for-
klaringskraft på lakseprisen. En økning i substituttindeksen to måneder i forkant vil gi en
reduksjon i lakseprisen. Dynamikken mellom substituttindeksen og lakseprisen indikerer
at lakseprisen er sensitiv for prisendringer i andre matvarer, men i følge markedsmodellen
i kapittel 5 skal økt pris på substitutter medføre økt etterspørsel etter laks og dermed
høyere pris.

At stålproduksjon, og dermed inntektsvekst, ikke har noen forklaringskraft på lakse-
prisen kan skyldes at global stålproduksjon ikke er en god indikator på BNP eller at BNP
ikke fanger opp inntektsvekst hos konsumentene av laks. Eventuelt har ikke den lang-
siktige inntektselastisiteten som Kinnucan og Myrland (2005) finner noe forklaringskraft
på lakseprisen. Ved inkludering av kun stålproduksjon som tilleggsvariabel er andre lag
signifikant i slakteligningen, men med negativt fortegn.

Ingen av valutavariablene bidrar til å forklare prisen direkte. Mangelen på forkla-
ringskraft i valutakrysset USD/CLP stemmer overens med Xie et al. (2008) sitt funn
om komplett valutakursgjennomslag i eksportprisen for den chilenske pesoen. Resultate-
ne indikerer likevel at andre lag av valutaindeksen og EUR/NOK bidrar til å forklare
slaktekvantum. En appresiering av euroen mot den norske kronen fører til at det slaktes
mer. Dette er trolig fordi 55 prosent av norsk laks selges i euro, og oppdretterne har derfor
incentiv til å slakte mer siden deres hovedvaluta er norske kroner. En økning i valuta-
indeksen tolkes som en appresiering av euroen mot de andre konsumentlandenes valuta.
Den negative innvirkningen på slaktekvantum er derfor som ventet. De to valutaeffektene
virker mot hverandre, da en appresiering av euro mot den handelsvektede valutaindek-
sen vil føre til lavere etterspørsel fra Japan, Russland, Kina og USA - samtidig vil en
appresiering gi norske oppdrettere incentiv til å slakte ned biomassen.

Fôrkostnader, som utgjør en betydelig kostnad for oppdretterne, har ingen signifi-
kant effekt i prisligningen. Andre lag av fôrkostnader, og i noen få tilfeller det første,
ser derimot ut til å påvirke slaktekvantum. Fraværet av direkte priseffekt er i strid med
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Øglend (2013) sitt funn om kausalitet mellom volatiliteten i fôrkostnader og lakseprisen,
men siden slaktekvantum er en sentral del av prisdannelsen kan det være indirekte ef-
fekter som stemmer overens med hva Øglend (2013) finner. Økte fôrkostnader reduserer
slaktekvantum, noe som er det motsatte av den forventede effekten. Dette kan skyldes
at det er en simultaneffekt ved høyere fôrpriser eller en mer langsiktig dynamikk som
modellspesifiseringen ikke fanger opp på grunn av den korte laglengden.

Havtemperaturene og lakselus ser ikke ut til å ha signifikant forklaringskraft på hver-
ken laksepris, biomasse eller slaktekvantum. Dette tyder på at norske oppdretterne tar
kostnadene for behandling av lakselus på kort sikt. Havtemperaturene er forventet å fange
opp mye av de samme effektene som sesongvariasjoner. Dette ser ut til å stemme, da flere
sesongvariasjoner blir insignifikante i modellene hvor temperaturene inkluderes.

7.7.3 Prognoseegenskaper og valg av endelig modell

Tabell 12 (s. 42) rapporterer RMSE og MAPE for alle FDVAR-modellene samt de naïve
modellene random walk (RW), random walk med trend (RWD) og AR(3) med sesongva-
riasjoner. I tillegg rapporteres det hvilke modeller som er signifikant bedre enn RW ved
bruk av en Diebold-Mariano test med robuste standardavvik.22 Prognoseperioden er fra
2013(1) til 2017(3). Alle VAR-modellene har lavere RMSE og MAPE enn de tre naïve
modellene. Resultatene tyder på at alle modellene predikerer lakseprisen signifikant bedre
enn RW på 3- og 48 måneders horisont. For enkelte modeller forkastes også nullhypotesen
om like prognoser på 6 måneders sikt.

I den følgende analysen er det ønskelig å redusere antall modeller for en nærmere
sammenligning med forwardmarkedet. Det velges derfor én kortsiktig og én langsiktig
modell. Tidshorisontene er i oppgaven definert som henholdsvis 3 til 6 måneder og 12 til
48 måneder.

Ut fra tabell 12 er det klart at modell M presterer best på kort sikt. Ved valg av
den langsiktige modellen er det nødvendig å gjøre en nærmere vurdering av modellene.
Tabell 12 viser at modell G, I og K har lavere gjennomsnittlig RMSE enn modell A på
lang sikt. Figur 9 viser føyning til data og residualene for modell K estimert på hele
analyseperioden fra 2000(1) til 2016(12).23 Modell K inkluderes i oppgaven fordi den
inneholder alle variablene benyttet i modell A, G og I. Føyning og residualer for de ulike
tilleggsvariablene er tilnærmet identisk for alle modellene og grafisk er det vanskelig å

22DM-testen er kun gjort for RW siden RWD er dårligere basert på RMSE og MAPE.
23Føyning og residualer for modell A, G, I og M er presentert i appendiks D.
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observere forskjeller. Dette er fordi ligningene med mindre avvik er likt spesifisert.
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Figur 9: Føyning til data og residualer for modell K
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Føyningen viser at variablene med tydelige sesongvariasjoner er forholdsvis godt mo-
dellert. Dette stemmer for biomasse, slaktekvantum og stålproduksjon. For samtlige va-
lutavariabler er føyningen svak. Dette er ikke overraskende gitt spesifiseringen av valuta-
ligningene. Det samme er tilfellet for substituttindeksen. Det er dermed lite som støtter
at disse variablene skal bidra til å bedre prognosene av lakseprisen på lang sikt. For de tre
modellene er det kun i modell K at prisligningen tilføres signifikant forklaringskraft fra
andre lag av substituttindeksen. For biomasseligningen bidrar ingen av tilleggsvariablene
med forklaringskraft. For slaktekvantumligningen bidrar andre lag av valutaindeksen og
EUR/NOK med forklaringskraft. Basert på tilleggsvariablenes føyning til dataene samt
høy insignifikans, velges grunnmodellen (modell A) som langsiktig modell. Den kortsiktige
modellen blir da modell M og den langsiktige modell A. De to modellene er presentert i
tabell 34 og 46 i appendiks C

For å sammenligne de to modellene nærmere kalkuleres RMSE og MAPE for tre ulike
fireårsperioder. Dette er for å undersøke om en av modellene er konsekvent bedre. Samme
prosedyre for prognoser ble fulgt for periodene 2005(1)-2008(12) og 2009(1)-2012(12).

Tabell 14: RMSE og MAPE for modell A og M for tre underperioder

48 måneder 24 måneder 12 måneder 6 måneder 3 måneder

Tidshorisont Modell RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE

2013(1)-2017(3) A 0.9820 12.6243 1.0887 14.4088 0.9490 13.9684 0.6920 11.0567 0.6273 8.9964
M 1.0795 13.8040 1.0933 14.6981 0.9687 14.3799 0.6779 10.5047 0.5657 8.1562

2009(1)-2012(12) A 0.9121 12.8740 0.9994 17.7830 0.9512 17.3950 0.8869 16.1250 0.5414 10.1040
M 0.8802 13.0510 1.0584 18.2650 0.9750 17.6790 1.0311 19.0900 0.6326 11.4970

2005(1)-2008(12) A 0.8312 13.7970 0.9058 15.1630 0.8142 12.7950 0.6782 10.5190 0.5523 9.6568
M 0.6632 9.8329 1.0001 18.5120 0.9691 17.9310 0.8378 15.7220 1.0353 17.7360

Resultatene i tabell 14 tyder på at den kortsiktige modellen overpresterte i den opp-
rinnelige sammenligningsperioden. Dette var en periode preget av høy volatilitet og en
stigende trend hvor realprisen nådde rekordhøyt nivå. Siden nesten samtlige tilleggsvari-
abler i modell M er insignifikante på prisligningen er det vanskelig å forsvare prognosene,
men resultatene tyder på at definisjonen av prisligningen er åpen for diskusjon. I tillegg
gir modell M svakere resultater relativt til modell A i de to øvrige periodene, og modell
A velges derfor som den beste modellen. Videre følger en sammenligning av modell A,
grunnmodellen, med forwardmarkedet.

7.8 Sammenligning med forwardmarkedet

Fish Pool tilbyr finansielle forwardkontrakter for laks. Oppgjør av finansielle kontrakter
skal, i et perfekt marked, tillate markedet å respondere raskt på ny informasjon og bør være
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en forventningsrett estimator for fremtidige spotpriser. Initielt fastsettes kontraktsprisene
enten ved bruk av kontrakter som allerede handles på den gitte kontraktslengden eller ved
hjelp av estimater fra markedsaktører. Deretter handles de fritt i markedet (Fish Pool,
2017b).

I analysen av grunnmodellen mot forwardmarkedet er det benyttet rullerende estime-
ring. Grunnmodellen er reestimert for hver måned slik at koeffisientene oppdateres. Dette
gjøres fordi rullerende estimering vil tillate at koeffisientene estimeres basert på mer infor-
masjon. Videre vil det være nærliggende å tro at produsenter og investorer som benytter
modeller for prognoser vil oppdatere inndata månedlig. I analysen benyttes forwardpriser
for kontraktslengder på 3-, 6-, 12-, 24- og 48 måneder.24 Forwardprisene vil sammenlignes
med grunnmodellens rullerende h-stegs prognoser for tilsvarende lengder. Frem til steg h
vil grunnmodellen rapportere dynamiske prediksjoner. For å gjøre sammenligningsgrunn-
laget helt likt blir de dynamiske prediksjonene ekskludert fra analysen.

7.8.1 Mincer-Zarnowitz test for forventningsrette prognoser

For å undersøke om prognosene er forventningsrette benyttes en Mincer- Zarnowitz (MZ)
regresjon som beskrevet i kapittel 6.6.1. Tabell 15 rapporterer koeffisientene i MZ-regresjonen
og simultantesten for α = 0 og β = 1.

Tabell 15: Mincer Zarnowits test for forventningsrette prognoser

Grunnmodell Forward

Tidshorisont H-steg α β α, β = 0, 1 α β α, β = 0, 1

2009(10)-2017(3) 3 1.12 0.78 18.75 0.81 0.89 22.18
2010(1)-2017(3) 6 1.88 0.64 22.57 1.00 0.89 37.82
2010(7)-2017(3) 12 3.28 0.36 39.91 2.51 0.60 54.62
2011(7)-2017(3) 24 4.28 0.15 44.25 -0.56 1.44 89.82
2013(8)-2017(3) 48 5.45 0.01 94.98 -9.03 4.09 482.06
Nullhypotesen (α, β = 0, 1) forkastes på 5 % signifikansnivå for alle horisonter

For grunnmodellen er det tydelig at høyere h-stegs prognoser fører til økt α og lavere
β. Hypotesen om forventningsrette prognoser blir forkastet for både grunnmodellen og
forwardkontraktene. Dette stemmer ikke overens med Asche et al. (2016) sitt funn om at
forwardmarkedet har forventningsrette prognoser på en til seks måneders sikt. Dette kan
skyldes at handelsvolumet på Fish Pool er relativt lavt og at flere aktører inngår bilaterale

24Forwardprisene er regnet ut ved å ta månedlige gjennomsnitt av daglige forwardpriser med levering
henholdsvis 3-, 6-, 12-, 24- og 48 måneder frem i tid.
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forwardkontrakter basert på forwardprisene i markedet. Når kontraktene ikke handles på
Fish Pool medfører dette at kontraktsprisene ikke korrigeres (Fish Pool, 2017b).

Figurene 10 til 14 viser kryssplottene av de realiserte prisene mot de predikerte pri-
sene fra grunnmodellen og forwardmarkedet. Den heltrukne 45-graders-linjen indikerer
perfekte prognoser. Grafisk tolkning stemmer med resultatene i tabell 15. For lavere h-
stegs prognoser ser det ut til at både grunnmodellen og forwardmarkedet er nærmere å
være forventningsrett. For lengre horisonter er det tydelig at forwardprisene ligger lavere
enn realiserte priser og grunnmodellen ser derfor ut til å predikere lakseprisen bedre på
lang sikt.
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Figur 10: Kryssplott av realiserte priser mot grunnmodell og forward, 3MND
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Figur 11: Kryssplott av realiserte priser mot grunnmodell og forward, 6MND
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Realisert pris × Grunnmodell12M Realisert pris × Forward12M 
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Figur 12: Kryssplott av realiserte priser mot grunnmodell og forward, 12MND
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Figur 13: Kryssplott av realiserte priser mot grunnmodell og forward, 24MND
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Figur 14: Kryssplott av realiserte priser mot grunnmodell og forward, 48MND
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7.8.2 Retningstest

Videre er det av interesse å undersøke om grunnmodellen estimerer retningen for prisend-
ringer bedre enn forwardmarkedet. Resultatene i tabell 16 viser treffprosent for de ulike
h-stegs prognosene.

Tabell 16: Retningstest

Modell 48 mnd 24 mnd 12 mnd 6 mnd 3 mnd
Grunnmodell 0.56 0.51 0.63* 0.53 0.61*
Forward 0.60 0.50 0.47 0.53 0.60*
Antall prognoser 43 68 80 86 89
* Indikerer signifikant forskjellig retningsprediksjon fra 50%
på 5 %-nivå ved bruk av binomisk test

Grunnmodellen presterer likt eller bedre enn forwardmarkedet for alle horisonter unn-
tatt 48 måneder. For 12-stegs prognoser treffer grunnmodellen på retning for 63 prosent
av prediksjonene mot forwardmarkedets 47 prosent. Resultatene tyder på at grunnmodel-
len, spesielt på 12 måneders horisont, treffer bedre på retningen. Likevel er ingen av dem
nevneverdig god til å predikere retningen, noe som kan skyldes den volatile lakseprisen.

7.8.3 RMSE og MAPE

RMSE og MAPE for de ulike h-stegs prognosene er presentert i tabell 17.25 Grunnmodellen
har lavere RMSE enn forwardmarkedet for samtlige h-stegs prognoser. Resultatene for
MAPE er i større grad tvetydige, grunnmodellen predikerer best på 3-, 6- og 48 måneders
horisont. Ikke overraskende indikerer dette at store residualer forekommer i modellene og
det må tas en helhetsvurdering for å avgjøre om grunnmodellen er bedre til å predikere
lakseprisen.

Tabell 17: RMSE og MAPE for forwardkontrakter og grunnmodellen

48 måneder 24 måneder 12 måneder 6 måneder 3 måneder

Modell RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE RMSE MAPE

Grunnmodellen 1.7522 27.2574 1.3964 23.1327 1.1691 20.8764 0.8421 14.4241 0.5840 9.3306
Forwardmarkedet 2.1105 33.8806 1.5278 21.7988 1.2762 19.3982 0.9277 15.1664 0.6517 10.8475

Tidshorisont 2013(8)-2017(3) 2011(7)-2017(3) 2010(7)-2017(3) 2010(1)-2017(3) 2009(8)-2017(3)

For nærmere analyse benyttes grafisk illustrasjon av realiserte priser mot forwardpri-
ser og grunnmodellens prognoser (figurene 15 til 19). Dette vil avdekke hvilke perioder
grunnmodellen predikerer lakseprisen bedre enn forwardmarkedet.

25Grafisk fremstilling av kvartalsvis MAPE og RMSE finnes i figurene 30 til 39, appendiks D
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På 3- og 6 måneders horisont ser det ut til at både grunnmodellen og forwardmarkedet
treffer forholdsvis godt. Grunnmodellen er bedre til å predikere store prisendringer, noe
som er tydelig i periodene 2013 til 2014 og 2016 til 2017. Dette fører til at RMSE og
MAPE er lavere for grunnmodellen på 3 og 6 måneders horisont.
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Figur 15: Realiserte priser, predikerte priser og forwardpriser, 3M
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Figur 16: Realiserte priser, predikerte priser og forwardpriser, 6M

12-månederskontrakten er den mest likvide forwardkontrakten hos Fish Pool (Fish
Pool, 2017b). Tabell 17 på forrige side viser at grunnmodellen har lavest RMSE, men
høyest MAPE for denne horisonten. Dette skyldes hovedsakelig prognosene for 2012.
Grunnmodellen predikerer da basert på markedssituasjonen i 2011, som var preget av
ettervirkningene fra ILA-krisen i Chile. Det er likevel verdt å merke seg at grunnmodellen
predikerer prisøkningen fra 2016 til 2017 mye bedre enn forwardmarkedet.
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Figur 17: Realiserte priser, predikerte priser og forwardpriser, 12M
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For de to lengste horisontene, 24 og 48 måneder, kommer det tydelig frem fra figur 18
og 19 at forwardprisene er lavere enn de realiserte prisene. Det lave nivået på de langsiktige
kontraktene kan tenkes å reflektere markedets syn på den langsiktige likevektsprisen.
Det er også tydelig at grunnmodellens prognoser er påvirket av markedsforholdene h
måneder før prognosene. Prognosene to år frem i tid for 2015 er tydelig påvirket av
markedsforholdene i 2013, noe som gjør at modellen predikerer for høye verdier. Det
samme mønsteret vises for prognosene fire år frem i tid. På 24 måneders horisont har
grunnmodellen lavere RMSE, men høyere MAPE. I likhet med 12 måneders prognosene
er dette på grunn av ILA-krisens innvirkning på prognosene for 2012. I tillegg predikerer
grunnmodellen for høye priser i 2015 på grunn av prisøkningen i 2013. På 48 måneders
horisont er det tydelig at forwardprisene er langt lavere enn de realiserte prisene. På grunn
av dette er RMSE og MAPE lavere for grunnmodellen på denne horisonten.
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Figur 18: Realiserte priser, predikerte priser og forwardpriser, 24M
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Figur 19: Realiserte priser, predikerte priser og forwardpriser, 48M
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7.8.4 Diebold-Mariano og HLN-test

For å teste om grunnmodellen predikerer prisen signifikant bedre enn forwardmarkedet
benyttes en ordinær DM-test, samt en tilnærming av Harvey et al. (1997) for mindre
utvalg. Resultatene er presentert i tabell 18.

Tabell 18: DM og HLN teststatistikk for sammenligning av forwardkontrakter mot grunnmodellen

48mnd 24mnd 12mnd 6mnd 3mnd
DM -2.15* -0.72 -0.76 -0.84 -1.15
HLN DM -0.27 -0.82 -1.02 -1.13 -1.52
Observasjoner 44 69 81 87 90
* indikerer at grunnmodellen er signifikant bedre enn forwardmarkedet på 5%-nivå

For den ordinære DM-testen er grunnmodellen signifikant bedre på 5 %-nivå for 48-
stegs prognoser, men nullhypotesen om like prognoser beholdes for de øvrige horisontene.
Ved bruk av den modifiserte DM-testen (HLN) beholdes nullhypotesen for alle h-stegs
prognosene. Det er med andre ord lite som tyder på at grunnmodellen leverer signifikant
bedre prognoser enn forwardmarkedet.
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7.8.5 Prognoser frem til 2019

Figur 20 viser prognosene til grunnmodellen, Pareto Securities og forwardkurven frem til
2019.26 I tillegg er det inkludert 95 prosent konfidensintervall for grunnmodellens progno-
ser og realiserte priser frem til mars 2017. Den grafiske illustrasjonen viser det samme
mønsteret som ble diskutert tidligere i oppgaven: på kort sikt er grunnmodellen og for-
wardkurven forholdsvis lik, men på lengre sikt predikerer grunnmodellen høyere priser.
Pareto Securities predikerer en betydelig lavere pris i 2017, noe som trolig reflekterer
en forventning om at markedet skal normaliseres etter algekrisen i Chile. Fra starten av
2017 treffer meglerhuset bedre enn både grunnmodellen og forwardmarkedet. Selv om
markedsaktørene har tilgang på lik informasjon som meglerhuset ser det ut til at forward-
kontraktene handles for langt høyere priser enn realisert pris. Grunnmodellens prognoser,
som kun baserer seg på tidligere verdier av pris, biomasse og slaktekvantum, ser ut til å
predikere prisutviklingen fra 2017(1) til 2017(3) bedre enn forwardmarkedet. Den generel-
le prisutviklingen frem til 2019 er lik for alle, men grunnmodellen predikerer høyere priser
enn både forwardmarkedet og Pareto. Grunnmodellens høye prognoser kan forsvares av
at forwardprisene for lengre horisonter historisk sett har vært lavere enn realisert pris.
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Figur 20: Prisestimater i euro frem til 2018(12)

26Grunnmodellens prognoser er i realpriser, mens Pareto Securities sine prognoser og forwardprisene
er nominelle. Det skal likevel nevnes at inflasjonen i eurosonen de senere årene har vært tilnærmet null.
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7.8.6 Konklusjon av sammenligningen med forwardmarkedet

Analysen viser at hverken grunnmodellen eller forwardmarkedet har forventningsrette
prognoser for lakseprisen. Grunnmodellen predikerer likevel retningen på prisendringer
marginalt bedre enn forwardmarkedet på 3-, 12- og 24 måneders horisont. Videre gir
grunnmodellen bedre RMSE for samtlige h-stegs prognoser. For MAPE er resultatene
tvetydige, men i favør av grunnmodellen som presterer best på 3-, 6- og 48 måneders
horisont.

Grafisk tolkning av prognosene viser at grunnmodellen stort sett er bedre enn for-
wardmarkedet til å predikere lakseprisen. De tvetydige resultatene for MAPE ser ut til
å være på grunn av grunnmodellens dårlige prognoser for 2012 på 12- og 24 måneders
horisont. Dette skyldes ILA-krisen i Chile. For kontrakter på 24- og 48 måneder er det ty-
delig at forwardmarkedet predikerer for lave priser, noe som kan reflektere markedets syn
på den langsiktige likevektsprisen. Dette medfører at grunnmodellen er bedre på lengre
horisonter.

DM og HLN testene bekrefter at det ikke er en signifikant forskjell mellom grunn-
modellens prognoser og forwardprisene. Dette stemmer overens med de tvetydige MAPE-
resultatene. Med utgangspunkt i disse resultatene konkluderer vi med at grunnmodellen,
for alle horisonter, predikerer realprisen på laks bedre enn forwardmarkedet basert på
RMSE og grafisk tolkning, men forskjellen er ikke signifikant.
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8 Oppsummering og konklusjon

Hensikten med denne oppgaven var å benytte VAR-rammeverket til å spesifisere en god
modell for predikering av realprisen på laks. Nøyaktige prisprognoser gir oppdretterne
mulighet til å fatte bedre produksjonsbeslutninger og gjør det lettere for investorer å
predikere oppdrettsselskapenes inntjening.

Analysen tok utgangspunkt i et unikt datasett med månedlige observasjoner fra
2000(1) til 2016(12). Basert på tidligere forskning ble variabler som var forventet å ha
forklaringskraft på lakseprisen inkludert i oppgaven. Videre analyse indikerte at de eneste
variablene med signifikant forklaringskraft på lakseprisen var pris, biomasse og slaktekvan-
tum. Kointegrasjonsanalyse av en VAR(3) bestående av de tre variablene ga én langsiktig
likevektsammenheng mellom biomasse og slaktekvantum. Siden den kointegrerte vektoren
ikke var på pris ble det estimert en vektorisert likevektskorreksjonsmodell (VECM) og en
førstedifferensiert VAR (FDVAR). Videre ble ulike kombinasjoner av tilleggsvariablene
lagt til VECM og FDVAR-modellene. Nærmere analyse av h-stegs prognosene på 3-, 6-,
12-, 24- og 48 måneders horisont viste at FDVAR var den beste modellspesifiseringen.
Deretter ble de ulike FDVAR-modellene vurdert basert på signifikans, føyning og pro-
gnosepresisjon. Ut fra en helhetsvurdering ble grunnmodellen (modell A), bestående av
pris, biomasse og slaktekvantum, valgt for sammenligning med forwardmarkedet.

I sammenligningen med forwardmarkedet ble det benyttet rullerende estimering og
predikert h perioder fremover i tid. Prognosene på 3-, 6-, 12-, 24- og 48 måneders horisont
ble sammenlignet med forwardprisene for tilsvarende lengder. Resultatene fra sammen-
ligningen viste at hverken grunnmodellens prognoser eller forwardprisene var forvent-
ningsrette estimater for spotprisen. Grunnmodellen predikerte retningen på prisendringer
marginalt bedre enn forwardmarkedet for 3-, 12- og 24 måneders horisont. RMSE in-
dikerte at prognosepresisjonen var best for grunnmodellen, mens MAPE-resultatene var
tvetydige. Dette var på grunn av dårlige prognoser i 2012, noe som skyldtes ILA-krisen
i Chile. Den modifiserte Diebold-Mariano testen viste at grunnmodellens prognoser ikke
var signifikant bedre enn forwardmarkedet. Dermed konkluderte vi med at grunnmodellen
predikerte lakseprisen bedre enn forwardmarkedet for samtlige horisonter basert på RM-
SE og grafisk tolkning, men den modifiserte Diebold-Mariano testen viste at forskjellen
ikke var signifikant.

Resultatene tyder på at forholdsvis enkle økonometriske modeller predikerer lakse-
prisen bedre enn forwardmarkedet. Funnet kan være av stor verdi for produsenter og in-
vestorer. Med bedre kunnskap om fremtidige priser kan oppdretterne regulere smoltutsett

58



og tilpasse slaktekvantum på lang sikt. Dette vil bidra til økt forutsigbarhet i et volatilt
marked. Fra investorenes perspektiv vil bedre prisprognoser bidra med nyttig informasjon
vedrørende oppdrettsselskapenes fremtidige inntjening.

8.1 Kritikk til oppgaven og forslag til videre forskning

Arbeidet med oppgaven har vært meget omfattende, og på grunn av begrenset tid og
datatilgang har oppgaven noen begrensninger:

• Grunnet dårlig tilgang på data om oppdrettsbransjen inkluderer oppgaven kun bio-
masse fra de to største produsentene, Norge og Chile, som til sammen utgjør 80
prosent av markedet. Ved å inkludere data fra de andre produksjonslandene ville
vi dekket en større andel av markedet, noe som kunne ført til bedre prognoser.
Det ville også vært en fordel å inkludere biomasse kategorisert etter vekt, da dette
er den beste indikatoren på kortsiktig tilbud. I tillegg inkluderer oppgaven kun en
valutaindeks for Norge, da vi ikke fikk tak i chilensk eksportstatistikk.

• Det foreligger svært lite faglitteratur som omhandler prisprognoser i laksemarke-
det. Med dette utgangspunktet klarte vi ikke identifisere etterspørselsvariabler med
signifikant forklaringskraft på realprisen. Dette gjør at grunnmodellen kun består
av pris og tilbudsvariabler. Ved å identifisere en god etterspørselsindikator er det
nærliggende å tro at modellen vil produsere bedre prognoser.

• VAR-modellering er benyttet for å predikere lakseprisen, da dette rammeverket til-
later en ateoretisk tilnærming. Det ville likevel vært fordelaktig å spesifisere en
modell basert på økonomisk teori om prisdannelse i laksemarkedet, men manglende
forskning gjorde dette vanskelig.
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A Wald-test

Anta at θ er en vektor estimert med maximum likelihood. Wald-testen gjør det mulig å
teste simultanhypoteser på vektoren θ. Teststatistikken er gitt ved:

Wn = ng(θ̂n)T
[
Jg(θ̂n)V̂nJg(θ̂n)T

]−1
g(θ̂n)

Hvor n er utvalgsstørrelse, V̂n er et konsistent estimat på kovariansmatrisen til θ,
g(θ) er en funksjon som definerer nullhypotesen og J(θ) Jacobimatrisen til g. Testen er
kjikvadratfordelt med r frihetsgrader. Nullhypotesen forkastes hvis

Wn > z

Hvor z er kritisk verdi

B Autometrics

Autometrics er en algoritme for valg av modellspesifikasjon. Algoritmen benyttes for å
finne den optimale modellen gitt en generell modell. Metoden bygger på tidligere forsk-
ning av Hoover og Perez (1999) og Hendry og Krolzig (2005). Autometrics søker etter den
beste modellen i et binomisk tre hvor alle mulige kombinasjoner av den generelle modellen
estimeres. Når det er fjernet så mange variabler at modellen ikke lengre er velspesifisert
ved en node i treet vil algoritmen søke bakover i treet for å finne den nærmeste velspe-
sifiserte modellen. Autometrics begynner med en generell modell (GUM) før den søker
etter dummyvariabler for store residualer. Hvis dummyer inkluderes vil disse inkluderes
i GUM. Deretter søkes det etter optimal laglengde og variabler ekskluderes basert på
signifikansnivå samt andre kriterier. For nærmere forklaring av autometrics se Doornik
(2009).

Impulse Indicator Saturation (IIS) er en metode som kan benyttes i autometrics for
å søke etter dummyer. Metoden søker etter store residualer og inkluderer dummyer for
den eksakte perioden store residualer observeres.
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C Tabeller

Tabell 19: ADF-tester for realpris på laks

Lrealpris laks DLrealpris laks

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.177 0.938 -5.664 12 -3.464* 0.194 -5.655
11 -1.915 0.947 -5.664 11 -3.011* 0.315 -5.640
10 -1.405 0.961 -5.641 10 -3.353* 0.264 -5.646
9 -1.034 0.972 -5.628 9 -4.119** 0.131 -5.633
8 -1.317 0.965 -5.631 8 -5.107** -0.005 -5.626
7 -1.339 0.965 -5.641 7 -4.921** 0.088 -5.625
6 -1.233 0.969 -5.649 6 -5.210** 0.106 -5.635
5 -1.334 0.967 -5.659 5 -5.907** 0.076 -5.645
4 -1.466 0.965 -5.668 4 -6.245** 0.115 -5.653
3 -1.327 0.969 -5.675 3 -6.603** 0.159 -5.661
2 -1.595 0.963 -5.679 2 -8.026** 0.127 -5.670
1 -1.815 0.960 -5.687< 1 -8.668** 0.213 -5.669
0 -0.885 0.980 -5.605 0 -10.030** 0.274 -5.673<

Tabell 20: ADF-tester for biomasse

Lbiomasse DLbiomasse

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.899 0.964 -9.020 12 -2.959* 0.665 -8.976
11 -3.146 0.962 -9.028< 11 -2.972* 0.671 -8.986
10 -2.395 0.970 -8.959 10 -2.985* 0.673 -8.987<
9 -2.418 0.971 -8.969 9 -3.571** 0.613 -8.941
8 -2.023 0.976 -8.951 8 -3.623** 0.620 -8.951
7 -2.004 0.976 -8.961 7 -4.364** 0.561 -8.941
6 -1.973 0.977 -8.971 6 -4.606** 0.562 -8.952
5 -2.222 0.975 -8.975 5 -4.932** 0.561 -8.962
4 -1.829 0.980 -8.958 4 -4.763** 0.600 -8.963
3 -2.171 0.976 -8.955 3 -6.048** 0.535 -8.954
2 -2.209 0.976 -8.965 2 -5.722** 0.593 -8.944
1 -2.431 0.975 -8.973 1 -6.153** 0.604 -8.953
0 -0.610 0.992 -8.445 0 -6.236** 0.636 -8.956
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Tabell 21: ADF-tester for slaktekvantum

Lslaktekvantum DLslaktekvantum

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.488 0.838 -5.983< 12 -3.489** -0.846 -5.951
11 -1.871 0.874 -5.906 11 -3.497** -0.779 -5.960<
10 -1.787 0.881 -5.914 10 -4.998** -1.431 -5.903
9 -2.199 0.855 -5.895 9 -5.745** -1.526 -5.912
8 -1.952 0.873 -5.893 8 -5.040** -1.078 -5.882
7 -2.070 0.868 -5.903 7 -6.047** -1.257 -5.887
6 -2.190 0.865 -5.913 6 -6.425** -1.144 -5.894
5 -2.299 0.862 -5.923 5 -6.906** -1.041 -5.902
4 -2.498 0.855 -5.932 4 -7.529** -0.929 -5.910
3 -2.844 0.839 -5.935 3 -8.239** -0.790 -5.914
2 -2.467 0.863 -5.924 2 -8.719** -0.575 -5.907
1 -3.387 0.815 -5.887 1 -14.54** -0.753 -5.908
0 -5.118** 0.732 -5.810 0 -19,94** -0.381 -5.843

Tabell 22: ADF-tester for substituttindeks

Lsubindeks DLsubindeks

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2,912* 0.917 -7.577 12 -2.607 0.146 -7.529
11 -2.844 0.920 -7.584 11 -2.794 0.124 -7.539
10 -2.682 0.923 -7.561 10 -3.001* 0.106 -7.549
9 -2.722 0.923 -7.571 9 -3.999** -0.134 -7.528
8 -2.674 0.924 -7.576 8 -4.069** -0.078 -7.537
7 -2.752 0.922 -7.583 7 -4.810** -0.165 -7.543
6 -2.773 0.922 -7.593 6 -4.837** -0.074 -7.548
5 -2.740 0.924 -7.602 5 -5.173** -0.047 -7.558
4 -2.682 0.926 -7.609 4 -5.918** -0.072 -7.568
3 -2.753 0.925 -7.619 3 -7.125** -0.121 -7.577
2 -2.913* 0.921 -7.622 2 -7.997** -0.056 -7.584
1 -2.842 0.923 -7.629 1 -8.683** 0.057 -7.582
0 -2.816 0.925 -7.638< 0 -12.990** 0.014 -7.591<
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Tabell 23: ADF-tester for fôrindeks

Lfôrindeks DLfôrindeks

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -1.790 0.984 -6.703 12 -4.333** 0.319 -6.688
11 -1.969 0.982 -6.686 11 -4.200** 0.371 -6.692
10 -1.878 0.983 -6.687 10 -3.672** 0.464 -6.671
9 -1.859 0.983 -6.697 9 -4.204** 0.415 -6.674
8 -1.810 0.984 -6.704 8 -4.566** 0.400 -6.684
7 -1.919 0.983 -6.704 7 -5.144** 0.372 -6.692
6 -1.970 0.983 -6.713 6 -4.912** 0.436 -6.690
5 -2.039 0.982 -6.721 5 -5.012** 0.463 -6.698
4 -2.197 0.981 -6.719 4 -5.046** 0.495 -6.704
3 -2.053 0.982 -6.712 3 -4.723** 0.553 -6.698
2 -1.990 0.983 -6.718 2 -5.805** 0.494 -6.695
1 -2.010 0.982 -6.729< 1 -6.943** 0.465 -6.702
0 -1.681 0.983 -6.476 0 -7.965** 0.474 -6.713<

Tabell 24: ADF-tester for havtemperaturer i Norge

Ltemp. Norge DLtemp Norge

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.838 0.807 -5.955 12 -5.310** -1.088 -5.902
11 -2.955* 0.805 -5.966 11 -5.911** -1.113 -5.912
10 -3.155* 0.799 -5.975 10 -6.152** -0.995 -5.919
9 -3.009* 0.815 -5.98 9 -6.275** -0.844 -5.922
8 -3.242* 0.808 -5.99 8 -7.274** -0.871 -5.933
7 -3.622** 0.793 -5.995 7 -7.690** -0.714 -5.934<
6 -3.838** 0.791 -6.006 6 -7.741** -0.519 -5.926
5 -4.424** 0.771 -6.008 5 -8.428** -0.399 -5.929
4 -5.288** 0.744 -6.007 4 -8.286** -0.190 -5.906
3 -5.750** 0.745 -6.018< 3 -7.589** 0.022 -5.864
2 -5.153** 0.782 -5.995 2 -7.539** 0.147 -5.852
1 -5.807** 0.773 -6.003 1 -9.799** 0.110 -5.861
0 -4.340** 0.825 -5.877 0 -10.30** 0.250 -5.836
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Tabell 25: ADF-tester for havtemperaturer i Chile

Ltemp. Chile DLtemp. Chile

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.276 0.717 -6.546 12 -5.440** -3.438 -6.516
11 -2.206 0.732 -6.555 11 -5.534** -3.137 -6.521
10 -2.376 0.720 -6.564 10 -6.231** -3.180 -6.532
9 -2.420 0.723 -6.575 9 -6.492** -2.893 -6.537
8 -2.652 0.704 -6.582 8 -7.219** -2.775 -6.546
7 -3.114* 0.663 -6.580 7 -7.612** -2.441 -6.548<
6 -3.242* 0.662 -6.590 6 -7.475** -1.966 -6.532
5 -3.818** 0.618 -6.588 5 -8.331** -1.801 -6.539
4 -3.909** 0.629 -6.598 4 -8.104** -1.356 -6.513
3 -4.064** 0.635 -6.609 3 -9.358** -1.219 -6.520
2 -4.571** 0.614 -6.616< 2 -11.460** -1.056 -6.524
1 -5.656** 0.560 -6.612 1 -14.550** -0.779 -6.510
0 -8.135** 0.452 -6.584 0 -20.700** -0.416 -6.452

Tabell 26: ADF-tester for lakselus i Norge

Llakselus DLlakselus

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -1.822 0.875 -2.981 12 -4.969** -1.701 -2.969
11 -1.619 0.889 -2.973 11 -5.987** -1.964 -2.972
10 -1.693 0.885 -2.982< 10 -7.904** -2.363 -2.968
9 -2.174 0.850 -2.935 9 -9.188** -2.201 -2.975<
8 -2.582 0.824 -2.923 8 -8.444** -1.553 -2.918
7 -2.967* 0.802 -2.921 7 -8.320** -1.170 -2.895
6 -3.604** 0.767 -2.909 6 -8.476** -0.888 -2.881
5 -4.141** 0.746 -2.914 5 -8.062** -0.562 -2.847
4 -4.755** 0.727 -2.920 4 -7.994** -0.342 -2.829
3 -4.881** 0.740 -2.928 3 -7.760** -0.141 -2.808
2 -5.198** 0.745 -2.939 2 -8.433** -0.050 -2.811
1 -4.778** 0.779 -2.927 1 -9.027** 0.066 -2.806
0 -4.217** 0.813 -2.909 0 -12.58** 0.057 -2.816
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Tabell 27: ADF-tester for USD/CLP

LUSD/CLP indeks DLUSD/CLP indeks

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -1.418 0.978 -7.229 12 -4.127** 0.167 -7.215
11 -1.651 0.974 -7.230 11 -4.064** 0.218 -7.221
10 -1.467 0.977 -7.232 10 -3.780** 0.299 -7.218
9 -1.354 0.979 -7.239 9 -4.277** 0.247 -7.224
8 -1.367 0.980 -7.249 8 -4.791** 0.210 -7.232
7 -1.377 0.980 -7.259 7 -5.099** 0.219 -7.242
6 -1.733 0.975 -7.246 6 -5.479** 0.228 -7.253
5 -1.761 0.975 -7.256 5 -4.935** 0.341 -7.233
4 -1.678 0.976 -7.264 4 -5.208** 0.355 -7.243
3 -1.554 0.978 -7.269 3 -5.924** 0.332 -7.253
2 -1.660 0.977 -7.278 2 -7.141** 0.293 -7.260
1 -1.739 0.976 -7.288< 1 -7.847** 0.332 -7.267
0 -1.053 0.985 -7.147 0 -9.117** 0.361 -7.276<

Tabell 28: ADF-tester for EUR/NOK

LEUR/NOK DLEUR/NOK

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.464 0.942 -8.293 12 -3.688** 0.220 -8.252
11 -2.880* 0.935 -8.296 11 -3,700** 0.251 -8.261
10 -2.605 0.943 -8.296 10 -3.320* 0.346 -8.252
9 -2.414 0.949 -8.300 9 -3.643** 0.312 -8.260
8 -2.816 0.942 -8.303 8 -3.955** 0.291 -8.270
7 -2.674 0.947 -8.308< 7 -3.571** 0.380 -8.261
6 -2.200 0.957 -8.290 6 -3.801** 0.370 -8.271<
5 -1.911 0.963 -8.287 5 -4.618** 0.278 -8.267
4 -1.607 0.970 -8.281 4 -5.498** 0.210 -8.270
3 -1.925 0.964 -8.280 3 -6.948** 0.120 -8.271<
2 -1.678 0.969 -8.279 2 -6.897** 0.224 -8.264
1 -1.954 0.965 -8.279 1 -9.221** 0.153 -8.267
0 -1.348 0.975 -8.215 0 -10.29** 0.247 -8.262
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Tabell 29: ADF-tester for valutaindeks

Lvalutaindeks DLvalutaindeks

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -1.417 0.960 -5.936 12 -4.548** -0.529 -5.936
11 -1.508 0.958 -5.945 11 -4.486** -0.425 -5.941
10 -1.333 0.963 -5.946 10 -4.517** -0.352 -5.948
9 -1.480 0.960 -5.953 9 -5.260** -0.458 -5.954
8 -1.609 0.957 -5.960 8 -5.190** -0.338 -5.956
7 -1.638 0.957 -5.971 7 -5.202** -0.246 -5.961
6 -1.577 0.959 -5.980 6 -5.575** -0.225 -5.971
5 -1.495 0.961 -5.987 5 -6.359** -0.253 -5.981
4 -1.667 0.957 -5.992< 4 -7.654** -0.301 -5.990
3 -2.161 0.945 -5.961 3 -8.156** -0.183 -5.991<
2 -2.164 0.946 -5.971 2 -7.441** 0.035 -5.948
1 -1.976 0.951 -5.973 1 -8.827** 0.047 -5.959
0 -2.054 0.950 -5.983 0 -13.83** -0.035 -5.963

Tabell 30: ADF-tester for stålproduksjon

Lstålproduksjon DLståproduksjon

P-lag t-adf α AIC P-lag t-adf α AIC
12 -2.060 0.945 -7.552 12 -4.634** -0.091 -7.536
11 -2.003 0.947 -7.561 11 -4.444** 0.009 -7.536
10 -1.793 0.954 -7.562 10 -4.822** -0.007 -7.546
9 -2.221 0.944 -7.553 9 -5.645** -0.079 -7.553
8 -2.262 0.944 -7.563 8 -5.150** 0.075 -7.535
7 -2.332 0.944 -7.574 7 -5.452** 0.098 -7.545
6 -2.743 0.935 -7.569 6 -5.737** 0.133 -7.554
5 -2.761 0.937 -7.579 5 -5.303** 0.249 -7.540
4 -2.701 0.940 -7.588 4 -5.616** 0.270 -7.549
3 -2.692 0.941 -7.597 3 -6.242** 0.269 -7.560
2 -2.821 0.940 -7.608 2 -6.995** 0.277 -7.570
1 -2.643 0.945 -7.611< 1 -7.611** 0.318 -7.577
0 -1.871 0.960 -7.515 0 -9.888** 0.289 -7.586<
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Tabell 31: Importandel per land for atlantisk laks

EU 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

Norge 76.8 81.8 80.3 81.4 81.0 82.1 83.9
Chile 5.2 1.4 2.1 2.9 5.4 5.0 4.1
UK 14.8 15.0 14.6 12.5 11.8 11.6 11.1
Færøyene 3.9 3.5 3.7 3.8 3.6 3.1 1.7
Andre land -0.7 -1.7 -0.7 -0.6 -1.8 -1.7 -0.9
Antall tonn (000) 770 753 807 936 932 1017 1088
Vekst i prosent 4.2 -2.3 7.2 16.0 -0.4 9.1 6.9

USA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

Norge 14.6 22.1 10.9 7.3 7.9 11.0 12.3
Chile 38.7 21.9 37.6 49.7 56.0 59.1 53.9
Canada 29.3 36.0 30.5 30.1 22.6 15.1 22.3
Færøyene 4.1 4.1 6.3 4.0 4.8 4.6 3.5
UK 7.9 8.5 8.2 5.4 4.7 5.6 3.9
USA 3.2 2.8 5.0 2.9 2.9 3.5 3.3
Andre land 2.2 4.5 1.5 0.7 1.1 1.1 0.7
Antall tonn (000) 277 243 264 327 342 364 416
Vekst i prosent -5.3 -12.1 8.4 23.9 4.9 6.2 14.4

Japan 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

Norge 72.1 82.0 74.7 68.8 67.3 63.8 67.4
Chile 17.5 3.6 12.7 21.7 23.4 30.4 22.0
Canada 2.7 3.3 2.2 2.1 2.5 1.1 1.5
Færøyene 1.5 2.1 1.3 1.7 1.9 1.3 1.3
UK 1.2 1.8 2.0 1.9 1.9 1.3 0.8
Andre land 5.0 7.4 7.0 3.8 3.0 2.2 7.0
Antall tonn (000) 40 34 46 63 59 64 60
Vekst i prosent -14.3 -15.7 34.6 38.7 -5.9 7.4 -5.3

Russland 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

Norge 88.5 90.7 90.9 85.4 73.9 39.5 0.5
Chile 6.4 0.8 0.8 3.5 16.8 33.3 57.2
Færøyene 1.3 0.2 2.0 4.7 1.6 10.8 25.5
UK 1.7 2.4 1.7 1.9 0.8 0.5 0.0
Andre land 2.1 5.9 4.7 4.5 6.9 16.0 16.8
Antall tonn (000) 79 103 127 172 160 145 107
Vekst i prosent 5.1 31.2 23.2 35.1 -6.8 -9.1 -26.5

Andre markeder 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E

Norge 36.2 47.7 45.9 42.3 37.3 36.2 36.3
Chile 33.6 19.7 24.6 29.3 33.4 38.0 39.1
Canada 11.4 10.3 9.9 7.4 6.7 7.3 6.6
USA 2.1 3.4 1.2 2.0 1.8 1.2 1.0
UK 1.8 2.0 3.3 4.1 5.4 5.0 4.6
Andre land 14.9 16.9 15.2 14.9 15.4 12.3 12.5
Antall tonn (000) 348 322 387 494 543 616 631
Vekst i prosent 9.5 -7.4 19.9 27.9 9.8 13.5 2.4
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Tabell 32: Diagnostiske tester for VECM-grunnmodellen

Testene Testobservator P-verdi

∆Pris AR 1-7 test F(7,180) = 0.68993 0.6805
∆Pris ARCH 1-7 test F(7,187) = 1.2005 0.3045
∆Pris Normalitetstest χ2(2) = 3.1851 0.2034
∆Pris Heterotest F(17,183) = 1.2895 0.2031
∆Pris Hetero-X test F(23,177) = 1.3308 0.1533
∆Biomasse AR 1-7 test F(7,178) = 1.5528 0.1524
∆Biomasse ARCH 1-7 test F(7,187) = 0.74916 0.6306
∆Biomasse Normalitetstest χ2(2) = 0.60580 0.7387
∆Biomasse Heterotest F(22,178) = 1.0157 0.4475
∆Biomasse Hetero-X test F(37,163) = 1.0533 0.3988
∆Slaktekvantum AR 1-7 test F(7,182) = 0.82354 0.5689
∆Slaktekvantum ARCH 1-7 test F(7,187) = 1.4510 0.1873
∆Slaktekvantum Normalitets test χ2(2) = 6.9299 0.0313*
∆Slaktekvantum Hetro test F(16,184) = 1.1462 0.3160
∆Slaktekvantum Hetro-X test F(26,174) = 1.5687 0.0478*

Diagnostiske tester for systemet som helhet
Vektor SEM-AR 1-7 test F(63,490) = 1.2421 0.1103
Vektor Normalitetstest χ2(6) = 10.800 0.0948
Vektor Hetero-test F(150,1003) = 1.0898 0.2322
Vektor Hetero-X test F(276,896 = 1.2541 0.0085**

Tabell 33: Diagnostiske tester for FDVAR-grunnmodelen

Testene Testobservator P-verdi

∆Pris AR 1-7 test F(7,180) = 0.91886 0.4931
∆Pris ARCH 1-7 test F(7,187) = 0.78147 0.6036
∆Pris Normalitetstest χ2(2) = 2.6069 0.2716
∆Pris Heterotest F(17,183) = 1.3540 0.1644
∆Pris Hetro-X test F(23,177) = 1.2261 0.2280
∆Biomasse AR 1-7 test F(7,179) = 2.1376 0.0419*
∆Biomasse ARCH 1-7 test F(7,187) = 0.69378 0.6773
∆Biomasse Normalitetstest χ2(2) = 0.54927 0.7599
∆Biomasse Heterotest F(18,182) = 1.1979 0.2667
∆Biomasse Hetro-X test F(24,176) = 1.0381 0.4209
∆Slaktekvantum AR 1-7 test F(7,183) = 2.6558 0.0122*
∆Slaktekvantum ARCH 1-7 test F(7,187) = 1.5937 0.1395
∆Slaktekvantum Normalitetstest χ2(2) = 0.56712 0.7531
∆Slaktekvantum Heterotest F(14,186) = 1.5390 0.1008
∆Slaktekvantum Hetro-X test f(20,180) = 1.4296 0.1134

Diagnostiske tester for systemet som helhet

Vektor SEM-AR 1-7 test F(63,493) = 1.5081 0.0098**
Vektor Normalitetstest χ2(6) = 5.7548 0.4512
Vektor Hetero-test F(114,1020) = 1.0531 0.3409
Vektor Hetero-X test F(150,1003) = 0.99656 0.4989
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De påfølgende modellene er FDVAR-modeller

Tabell 34: Modell A: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1939 0.0710 0.0687 0.0134 -0.2601 0.0578
∆Biomasse_1 -1.2296 0.2223 0.7073 0.0451 1.2202 0.1373
∆Slakt_1 -0.1911 0.0728 0.0611 0.0142 -0.6429 0.0453
∆Slakt_2 -0.1416* 0.0732 0.0644 0.0139 -0.4057 0.0370
Konstant 0.0655 0.0103 -0.0294 0.0021 0.0584 0.0048
Sesong -0.0830 0.0195 0.0298 0.0036 -0.1830 0.0130
Sesong 1 -0.1079 0.0250 0.0248 0.0049 -0.1875 0.0158
Sesong 2 -0.1051 0.0279 0.0198 0.0051 - -
Sesong 3 -0.0678 0.0209 0.0297 0.0037 - -
Sesong 4 -0.0842 0.0191 0.0340 0.0034 - -
Sesong 5 -0.1096 0.0191 0.0449 0.0037 -0.0574 0.0125
Sesong 6 -0.0482 0.0154 0.0692 0.0031 -0.0907 0.0121
Sesong 7 - - 0.0541 0.0037 -0.0882 0.0137
Sesong 8 -0.0400 0.0174 0.0347 0.0039 -0.0419 0.0148
Sesong 9 -0.0359 0.0159 0.0190 0.0031 - -
Sesong 10 - - - - - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 35: Modell B: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Stålproduksjon

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1732 0.0711 0.0637 0.0134 -0.2276 0.0582 - -
∆Biomasse_1 -1.2111 0.2298 0.7032 0.0462 1.1726 0.1365 - -
∆Slakt_1 -0.2139 0.0732 0.0540 0.0145 -0.5683 0.0558 - -
∆Slakt_2 -0.1518 0.0731 0.0625 0.0139 -0.3817 0.0380 - -
Konstant 0.0654 0.0106 -0.0291 0.0022 0.0562 0.0052 0.0132 0.0032
Sesong -0.0798 0.0219 0.0303 0.0041 -0.1847 0.0144 0.0169 0.0063
Sesong 1 -0.1138 0.0263 0.0218 0.0052 -0.1654 0.0183 -0.0762 0.0069
Sesong 2 -0.1050 0.0286 0.0204 0.0052 - - 0.1054 0.0067
Sesong 3 -0.0659 0.0318 0.0279 0.0056 - - -0.0604 0.0097
Sesong 4 -0.0853 0.0244 0.0327 0.0043 - - 0.0225 0.0061
Sesong 5 -0.1114 0.0210 0.0436 0.0041 -0.0483 0.0129 -0.0417 0.0068
Sesong 6 -0.0475 0.0162 0.0695 0.0031 -0.0938 0.0119 -0.0122 0.0061
Sesong 7 - - 0.0542 0.0039 -0.0822 0.0144 -0.0227 0.0061
Sesong 8 -0.0378 0.0176 0.0356 0.0039 -0.0428 0.0146 - -
Sesong 9 -0.0365 0.0161 0.0192 0.0032 - -
Sesong 10 - - - - - - -0.0586 0.0065
∆Stål_1 0.0765* 0.1552 0.0442* 0.0283 -0.2293 0.0904 0.2735 0.0646
∆Stål_2 0.0220* 0.1630 0.0134* 0.0315 0.0191* 0.1004 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 36: Modell C: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Lakselus

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.2051 0.0707 0.0685 0.0133 -0.2571 0.0580 - -
∆Biomasse_1 -1.3514 0.2470 0.6943 0.0475 1.3382 0.1646 1.8199 0.8880
∆Slakt_1 -0.1844 0.0727 0.0583 0.0142 -0.6390 0.0478 0.5971 0.2110
∆Slakt_2 -0.1378 0.0730 0.0598 0.0139 -0.4043 0.0374 - -
Konstant 0.0646 0.0103 -0.0284 0.0022 0.0575 0.0053 -0.1885 0.0310
Sesong -0.0846 0.0194 0.0297 0.0036 -0.1821 0.0130 0.1730 0.0760
Sesong 1 -0.1030 0.0252 0.0234 0.0049 -0.1880 0.0167 - -
Sesong 2 -0.1051 0.0278 0.0191 0.0051 - - 0.1797 0.0717
Sesong 3 -0.0651 0.0212 0.0287 0.0037 - - -0.1978 0.0904
Sesong 4 -0.0851 0.0197 0.0349 0.0035 - - 0.1381 0.0686
Sesong 5 -0.0999 0.0203 0.0442 0.0039 -0.0630 0.0137 0.5621 0.0656
Sesong 6 -0.0422 0.0172 0.0667 0.0035 -0.0895 0.0142 0.5428 0.0630
Sesong 7 - - 0.0520 0.0039 -0.0840 0.0149 0.4716 0.0703
Sesong 8 -0.0413 0.0175 0.0329 0.0040 -0.0391 0.0153 0.1994 0.0721
Sesong 9 -0.0376 0.0159 0.0185 0.0031 - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆Lus_1 -0.0009* 0.0159 0.0048* 0.0032 -0.009* 0.0137 - -
∆Lus_2 0.0241* 0.0167 -0.0002* 0.0032 -0.0147* 0.0142 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 37: Modell D: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Temp Norge ∆Temp Chile

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.2015 0.0705 0.0712 0.0133 -0.2607 0.0569 - - - -
∆Biomasse_1 -1.1633 0.2564 0.6829 0.0476 1.2429 0.1845 - - - -
∆Slakt_1 -0.2019 0.0758 0.0588 0.0141 -0.6486 0.0454 - - - -
∆Slakt_2 -0.1467* 0.0745 0.0589 0.0139 -0.4041 0.0413 - - - -
Konstant 0.0598 0.0127 -0.0214 0.0044 0.0545 0.0068 -0.1564 0.0124 0.1932 0.0144
Sesong -0.0841 0.0198 0.0313 0.0037 -0.1857 0.0155 - - -0.0347 0.0128
Sesong 1 -0.1164 0.0273 0.0268 0.0050 -0.1908 0.0177 0.0618 0.0155 -0.1388 0.0130
Sesong 2 -0.1035 0.0317 0.0183 0.0058 - - 0.1806 0.0149 -0.2650 0.0155
Sesong 3 -0.0492* 0.0298 0.0233 0.0061 - - 0.3763 0.0173 -0.3589 0.0213
Sesong 4 -0.0531* 0.0330 0.0202 0.0085 - - 0.4202 0.0278 -0.3830 0.0264
Sesong 5 -0.0844 0.0291 0.0237 0.0104 -0.0452 0.0214 0.3493 0.0341 -0.3611 0.0276
Sesong 6 -0.0358* 0.0236 0.0483 0.0097 -0.0742 0.0219 0.2756 0.0319 -0.2700 0.0257
Sesong 7 - - 0.0369 0.0081 -0.0760 0.0203 0.1737 0.0273 -0.2135 0.0209
Sesong 8 -0.0464 0.0178 0.0232 0.0063 -0.0302* 0.0181 0.0438 0.0211 -0.1652 0.0171
Sesong 9 -0.0437 0.0168 0.0139 0.0041 - - - - -0.0868 0.0157
Sesong 10 - - - - - - - - -0.0369 0.0133
∆Temp.Norge_1 -0.0904* 0.0634 0.0194* 0.0135 0.0072* 0.0465 0.2885 0.0621 - -
∆Temp.Norge_2 0.0813* 0.0656 0.0161* 0.0135 -0.0492* 0.0517 - - - -
∆Temp.Chile_1 -0.0518* 0.0920 -0.0056* 0.0183 0.0606* 0.0601 - - -0.5191 0.0695
∆Temp.Chile_2 0.1084* 0.0871 -0.0205* 0.0176 -0.0569* 0.0689 - - -0.2557 0.0695

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 38: Modell E: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Substituttindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1677 0.0707 0.0670 0.0140 -0.2216 0.0608 - -
∆Biomasse_1 -1.0854 0.2216 0.7131 0.0457 1.2378 0.1370 - -
∆Slakt_1 -0.1328* 0.0693 0.0659 0.0142 -0.6505 0.0451 - -
∆Slakt_2 -0.1002* 0.0710 0.0659 0.0141 -0.4129 0.0374 - -
Konstant 0.0601 0.0101 -0.0303 0.0022 0.0584 0.0048 -0.0158 0.0030
Sesong -0.0781 0.0189 0.0306 0.0036 -0.1895 0.0136 0.0255 0.0062
Sesong 1 -0.0990 0.0241 0.0267 0.0049 -0.1913 0.0161 0.0134 0.0062
Sesong 2 -0.0806 0.0270 0.0214 0.0053 - - 0.0273 0.0062
Sesong 3 -0.0654 0.0208 0.0305 0.0038 - - 0.0140 0.0060
Sesong 4 -0.0714 0.0190 0.0355 0.0036 - - 0.0172 0.0060
Sesong 5 -0.1026 0.0185 0.0458 0.0038 -0.0580 0.0125 0.0338 0.0061
Sesong 6 -0.0523 0.0161 0.0701 0.0033 -0.0873 0.0127 0.0194 0.0061
Sesong 7 - - 0.0549 0.0038 -0.0837 0.0138 0.0216 0.0060
Sesong 8 -0.0444 0.0171 0.0352 0.0039 -0.0417 0.0147 0.0131 0.0061
Sesong 9 -0.0385 0.0152 0.0195 0.0032 - - - -
Sesong 10 - - - - - - -
∆Sub_1 0.3148* 0.1819 -0.0077* 0.0362 -0.0969* 0.1548 - -
∆Sub_2 -0.4516 0.1689 -0.0084* 0.0343 -0.1846* 0.1464 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 39: Modell F: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Fôrindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1879 0.0705 0.0665 0.0132 -0.2442 0.0561 - -
∆Biomasse_1 -1.2173 0.2227 0.7050 0.0450 1.2574 0.1334 - -
∆Slakt_1 -0.1862 0.0727 0.0637 0.0141 -0.6603 0.0440 - -
∆Slakt_2 -0.1432* 0.0735 0.0655 0.0139 -0.4227 0.0363 - -
Konstant 0.0648 0.0103 -0.0298 0.0021 0.0600 0.0047 - -
Sesong -0.0831 0.0196 0.0296 0.0036 -0.1789 0.0126 - -
Sesong 1 -0.1074 0.0248 0.0253 0.0048 -0.1897 0.0152 - -
Sesong 2 -0.1061 0.0278 0.0199 0.0051 - - - -
Sesong 3 -0.0661 0.0210 0.0300 0.0037 - - - -
Sesong 4 -0.0827 0.0192 0.0345 0.0034 - - - -
Sesong 5 -0.1091 0.0190 0.0454 0.0037 -0.0599 0.0121 - -
Sesong 6 -0.0475 0.0154 0.0697 0.0030 -0.0917 0.0117 - -
Sesong 7 - - 0.0549 0.0037 -0.0930 0.0134 - -
Sesong 8 -0.0400 0.0174 0.0353 0.0038 -0.0467 0.0144 - -
Sesong 9 -0.0360 0.0159 0.0192 0.0031 - - - -
Sesong 10 - - - - - - 0.0191 0.0081
∆Fôr_1 0.1245* 0.1172 0.0339* 0.0220 -0.1169* 0.0956 0.4695 0.0634
∆Fôr_2 0.0450* 0.1199 0.0227* 0.0225 -0.2355 0.0978 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 40: Modell G: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Valutaindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1903 0.0706 0.0683 0.0134 -0.2447 0.0567 - -
∆Biomasse_1 -1.2444 0.2198 0.7143 0.0450 1.1837 0.1343 - -
∆Slakt_1 -0.2091 0.0718 0.0599 0.0141 -0.6274 0.0445 - -
∆Slakt_2 -0.1203* 0.0742 0.0668 0.0141 -0.4110 0.0373 - -
Konstant 0.0648 0.0102 -0.0295 0.0021 0.0593 0.0047 - -
Sesong -0.0811 0.0192 0.0304 0.0036 -0.1888 0.0127 - -
Sesong 1 -0.1120 0.0246 0.0246 0.0048 -0.1855 0.0154 0.0400 0.0123
Sesong 2 -0.1059 0.0276 0.0199 0.0051 - - - -
Sesong 3 -0.0659 0.0209 0.0300 0.0037 - - - -
Sesong 4 -0.0895 0.0189 0.0338 0.0034 - - - -
Sesong 5 -0.1059 0.0190 0.0454 0.0037 -0.0593 0.0123 - -
Sesong 6 -0.0465 0.0152 0.0695 0.0030 -0.0931 0.0117 - -
Sesong 7 - - 0.0537 0.0037 -0.0865 0.0134 - -
Sesong 8 -0.0348 0.0171 0.0347 0.0038 -0.0422 0.0144 - -
Sesong 9 -0.0362 0.0158 0.0187 0.0031 - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_1 0.0925* 0.0803 0.0138* 0.0153 -0.0416* 0.0663 - -
∆Valutaindeks_2 0.0854* 0.0784 0.0181* 0.0149 -0.1975 0.0647 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 41: Modell H: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆EUR/NOK

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1944 0.0703 0.0687 0.0136 -0.2633 0.0578 - -
∆Biomasse_1 -1.3245 0.2152 0.7033 0.0450 1.2400 0.1347 - -
∆Slakt_1 -0.2012 0.0706 0.0610 0.0141 -0.6401 0.0444 - -
∆Slakt_2 -0.1287* 0.0715 0.0648 0.0139 -0.4097 0.0363 - -
Konstant 0.0696 0.0101 -0.0294 0.0021 0.0590 0.0047 - -
Sesong -0.0928 0.0190 0.0298 0.0036 -0.1820 0.0132 - -
Sesong 1 -0.1156 0.0244 0.0256 0.0049 -0.1931 0.0157 - -
Sesong 2 -0.1097 0.0274 0.0197 0.0052 - - - -
Sesong 3 -0.0802 0.0204 0.0295 0.0037 - - - -
Sesong 4 -0.0941 0.0186 0.0339 0.0034 - - - -
Sesong 5 -0.1097 0.0188 0.0446 0.0037 -0.0558 0.0123 - -
Sesong 6 -0.0496 0.0150 0.0690 0.0030 -0.0889 0.0119 - -
Sesong 7 - - 0.0546 0.0037 -0.0916 0.0136 - -
Sesong 8 -0.0356 0.0171 0.0355 0.0039 -0.0478 0.0147 - -
Sesong 9 -0.0338 0.0155 0.0189 0.0031 - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 0.0981* 0.2621 0.0149* 0.0495 -0.1908* 0.2160 0.2518 0.0703
∆EUR/NOK_2 -0.3805* 0.2488 -0.0721* 0.0485 0.5234 0.2128 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå

Tabell 42: Modell I: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆USD/CLP

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1930 0.0708 0.0687 0.0134 -0.2585 0.0576 - -
∆Biomasse_1 -1.2311 0.2222 0.7075 0.0451 1.2349 0.1372 - -
∆Slakt_1 -0.1919 0.0727 0.0612 0.0141 -0.6428 0.0451 - -
∆Slakt_2 -0.1422* 0.0735 0.0645 0.0139 -0.4078 0.0369 - -
Konstant 0.0659 0.0104 -0.0294 0.0021 0.0582 0.0048 - -
Sesong -0.0835 0.0195 0.0298 0.0036 -0.1824 0.0129 - -
Sesong 1 -0.1088 0.0251 0.0248 0.0049 -0.1870 0.0158 - -
Sesong 2 -0.1056 0.0280 0.0199 0.0051 - - - -
Sesong 3 -0.0679 0.0209 0.0297 0.0037 - - 0.0124 0.0062
Sesong 4 -0.0845 0.0191 0.0340 0.0034 - - 0.0126 0.0062
Sesong 5 -0.1103 0.0196 0.0449 0.0038 -0.0568 0.0127 - -
Sesong 6 -0.0481 0.0156 0.0694 0.0031 -0.0905 0.0122 - -
Sesong 7 - - 0.0541 0.0037 -0.0882 0.0138 - -
Sesong 8 -0.0402 0.0175 0.0347 0.0039 -0.0424 0.0147 - -
Sesong 9 -0.0360 0.0159 0.0190 0.0031 - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆USD/CLP_1 0.0009* 0.1556 -0.0041* 0.0295 -0.0391* 0.1311 0.3454 0.0674
∆USD/CLP_2 -0.0389* 0.1551 -0.0042* 0.0295 0.0153* 0.1312 - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 43: Modell J: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆EUR/NOK ∆USD/CLP ∆Valutaindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1848 0.0702 0.0676 0.0136 -0.2391 0.0566 - - - - - -
∆Biomasse_1 -1.3498 0.2143 0.7106 0.0452 1.2182 0.1320 - - - - - -
∆Slakt_1 -0.2163 0.0700 0.0601 0.0140 -0.6259 0.0436 - - - - - -
∆Slakt_2 -0.1082* 0.0730 0.0668 0.0142 -0.4138 0.0366 - - - - - -
Konstant 0.0693 0.0101 -0.0296 0.0021 0.0601 0.0046 - - - - - -
Sesong -0.0899 0.0189 0.0306 0.0036 -0.1900 0.0130 - - - - - -
Sesong 1 -0.1194 0.0244 0.0257 0.0049 -0.1929 0.0153 - - - - 0.0418 0.0121
Sesong 2 -0.1115 0.0275 0.0199 0.0052 - - - - - - - -
Sesong 3 -0.0785 0.0206 0.0298 0.0038 - - - - - - - -
Sesong 4 -0.1003 0.0185 0.0339 0.0034 - - - - - - - -
Sesong 5 -0.1079 0.0192 0.0451 0.0038 -0.0562 0.0122 - - - - - -
Sesong 6 -0.0485 0.0150 0.0693 0.0031 -0.0908 0.0117 - - - - - -
Sesong 7 - - 0.0543 0.0037 -0.0898 0.0133 - - - - - -
Sesong 8 -0.0315* 0.0170 0.0354 0.0039 -0.0483 0.0143 - - - - - -
Sesong 9 -0.0349 0.0154 0.0187 0.0031 - - - - - - - -
Sesong 10 - - - - - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 -0.0110* 0.2648 0.0066* 0.0504 -0.0926* 0.2142 0.2525 0.0688 - - - -
∆EUR/NOK_2 -0.3554* 0.2520 -0.0718* 0.0494 0.5661 0.2112 - - - - - -
∆USD/CLP_1 0.0523* 0.1524 -0.0003* 0.0298 -0.0518* 0.1281 - - 0.3326 0.0664 - -
∆USD/CLP_2 0.0520* 0.1520 0.0068* 0.0297 -0.0900* 0.1282 - - - - - -
∆Valutaindeks_1 0.0948* 0.0788 0.0119* 0.0154 -0.0296* 0.0656 - - - - - -
∆Valutaindeks_2 0.0844* 0.0770 0.0196* 0.0150 -0.2101 0.0640 - - - - - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 44: Modell K: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Stålproduksjon

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1578 0.0693 0.0629 0.0141 -0.1839 0.0587 - -
∆Biomasse_1 -1.1011 0.2197 0.7068 0.0468 1.2215 0.1316 - -
∆Slakt_1 -0.1835 0.0670 0.0611 0.0144 -0.5778 0.0529 - -
∆Slakt_2 -0.0969* 0.0709 0.0681 0.0145 -0.4032 0.0387 - -
Konstant 0.0610 0.0102 -0.0306 0.0023 0.0585 0.0051 0.0096 0.0028
Sesong -0.0806 0.0207 0.0321 0.0042 -0.1965 0.0145 0.0197 0.0060
Sesong 1 -0.1018 0.0249 0.0254 0.0052 - - -0.0713 0.0066
Sesong 2 -0.0960 0.0274 0.0229 0.0055 - - 0.1061 0.0063
Sesong 3 -0.0509* 0.0300 0.0287 0.0057 - - -0.0539 0.0093
Sesong 4 -0.0831 0.0235 0.0339 0.0045 - - 0.0267 0.0057
Sesong 5 -0.0982 0.0204 0.0453 0.0043 -0.1800 0.0179 -0.0356 0.0065
Sesong 6 -0.0469 0.0162 0.0704 0.0034 -0.0513 0.0127 - -
Sesong 7 - - 0.0557 0.0040 -0.0905 0.0122 -0.0182 0.0058
Sesong 8 -0.0408 0.0169 0.0373 0.0040 -0.0803 0.0141 - -
Sesong 9 -0.0402 0.0149 0.0197 0.0033 - - - -
Sesong 10 - - - - -0.0500 0.0141 -0.0550 0.0061
∆Stål_1 -0.0766* 0.1529 0.0451* 0.0306 -0.1748* 0.0974 0.2286 0.0622
∆Stål_2 -0.0334* 0.1641 0.0197* 0.0343 0.0161* 0.1059 - -
∆Valutaindeks_1 0.0985* 0.0751 0.0122* 0.0154 -0.0406* 0.0643 - -
∆Valutaindeks_2 0.0740* 0.0740 0.0126* 0.0151 -0.1800 0.0642 - -
∆EUR/NOK_1 -0.2409* 0.2615 0.0150* 0.0524 -0.1554* 0.2184 - -
∆EUR/NOK_2 -0.3507* 0.2427 -0.0591* 0.0497 0.5040 0.2099 - -
∆USD/CLP_1 0.0386* 0.1473 0.0145* 0.0303 -0.0937* 0.1286 - -
∆USD/CLP_2 0.1494* 0.1538 0.0235* 0.0314 -0.1252* 0.1310 - -
∆Sub_1 0.1760* 0.1764 -0.0085* 0.0363 -0.0955* 0.1510 - -
∆Sub_2 -0.4876 0.1660 -0.0110* 0.0348 -0.1984* 0.1437 - -

∆Substituttindeks ∆EUR/NOK ∆USD/CLP ∆Valutaindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 - - - - - - - -
∆Biomasse_1 - - - - - - - -
∆Slakt_1 - - - - - - - -
∆Slakt_2 - - - - - - - -
Konstant -0.0160 0.0030 0.0025 0.0012 - - - -
Sesong 0.0251 0.0061 -0.0080 0.0041 - - - -
Sesong 1 0.0137 0.0061 - - - - 0.0398 0.0122
Sesong 2 0.0270 0.0061 - - - - - -
Sesong 3 0.0161 0.0060 -0.0081 0.0039 - - - -
Sesong 4 0.0158 0.0060 - - - - - -
Sesong 5 0.0341 0.0060 - - 0.0121 0.0061 - -
Sesong 6 0.0210 0.0060 - - - - - -
Sesong 7 0.0215 0.0059 -0.0079 0.0039 - - - -
Sesong 8 0.0134 0.0060 - - - - - -
Sesong 9 - - - - - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆Stål_1 - - - - - - - -
∆Stål_2 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_1 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_2 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 - - 0.2451 0.0672 - - - -
∆EUR/NOK_2 - - - - 0.2786 0.0646 - -
∆USD/CLP_1 - - - - - - - -
∆USD/CLP_2 - - - - - - - -
∆Sub_1 - - - - - - - -
∆Sub_2 - - - - - - - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 45: Modell L: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Stålproduksjon ∆Substituttindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1596 0.0691 0.0629 0.0139 -0.1840 0.0565 - - - -
∆Biomasse_1 -1.1328 0.2196 0.6991 0.0465 1.2872 0.1282 - - - -
∆Slakt_1 -0.1690 0.0673 0.0637 0.0144 -0.5996 0.0514 - - - -
∆Slakt_2 -0.0892* 0.0717 0.0691 0.0146 -0.4187 0.0381 - - - -
Konstant 0.0608 0.0101 -0.0310 0.0023 0.0600 0.0049 0.0104 0.0027 -0.0158 0.0030
Sesong -0.0802 0.0211 0.0314 0.0042 -0.1892 0.0143 0.0186 0.0059 0.0251 0.0061
Sesong 1 -0.1043 0.0247 0.0260 0.0052 -0.1835 0.0172 -0.0737 0.0064 0.0131 0.0061
Sesong 2 -0.0940 0.0273 0.0228 0.0055 - - 0.1066 0.0062 0.0270 0.0061
Sesong 3 -0.0567* 0.0299 0.0291 0.0057 - - -0.0562 0.0092 0.0155 0.0060
Sesong 4 -0.0833 0.0237 0.0342 0.0045 - - 0.0260 0.0056 0.0157 0.0060
Sesong 5 -0.0955 0.0204 0.0457 0.0042 -0.0543 0.0123 -0.0360 0.0064 0.0340 0.0060
Sesong 6 -0.0460 0.0162 0.0703 0.0033 -0.0892 0.0117 - - 0.0210 0.0060
Sesong 7 - - 0.0564 0.0040 -0.0839 0.0136 -0.0204 0.0057 0.0212 0.0059
Sesong 8 -0.0374 0.0169 0.0380 0.0040 -0.0549 0.0137 0.0134 0.0060
Sesong 9 -0.0377 0.0149 0.0200 0.0033 - - - - - -
Sesong 10 - - - - - - -0.0554 0.0060 - -
∆Stål_1 -0.0834* 0.1532 0.0415* 0.0303 -0.1497* 0.0947 0.2352 0.0613 - -
∆Stål_2 -0.0163* 0.1662 0.0189* 0.0344 0.0285* 0.1031 - - - -
∆Valutaindeks_1 0.0926* 0.0755 0.0093* 0.0153 -0.0259* 0.0624 - - - -
∆Valutaindeks_2 0.0713* 0.0746 0.0116* 0.0151 -0.1673 0.0625 - - - -
∆EUR/NOK_1 -0.2187* 0.2639 0.0288* 0.0523 -0.2346* 0.2131 - - - -
∆EUR/NOK_2 -0.3468* 0.2437 -0.0496* 0.0492 0.4317 0.2038 - - - -
∆USD/CLP_1 0.0587* 0.1544 0.0333* 0.0315 -0.2044* 0.1310 - - - -
∆USD/CLP_2 0.1652* 0.1587 0.0393* 0.0321 -0.2459* 0.1311 - - - -
∆Sub_1 0.1618* 0.1771 -0.0127* 0.0360 -0.0656* 0.1463 - - - -
∆Sub_2 -0.4948 0.1661 -0.0069* 0.0344 -0.2233* 0.1389 - - - -
∆Fôr_1 0.0420* 0.1161 0.0384* 0.0235 -0.2118 0.0966 - - - -
∆Fôr_2 0.0299* 0.1213 0.0217* 0.0245 -0.2036 0.1014 - - - -

∆EUR/NOK ∆USD/CLP ∆Valutaindeks ∆Fôrindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 - - - - - - - -
∆Biomasse_1 - - - - - - - -
∆Slakt_1 - - - - - - - -
∆Slakt_2 - - - - - - - -
Konstant - - - - - - - -
Sesong - - - - - - - -
Sesong 1 - - - - 0.0415 0.0120 - -
Sesong 2 - - - - - - - -
Sesong 3 - - - - - - - -
Sesong 4 - - - - - - - -
Sesong 5 - - 0.0117 0.0059 - - - -
Sesong 6 - - - - - - - -
Sesong 7 - - - - - - - -
Sesong 8 - - - - - - - -
Sesong 9 - - - - - - - -
Sesong 10 - - - - - - 0.0188 0.0075
∆Stål_1 - - - - - - - -
∆Stål_2 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 0.2404 0.0675 - - - - - -
∆EUR/NOK_2 - - - - - - - -
∆USD/CLP_1 - - 0.2578 0.0628 - - - -
∆USD/CLP_2 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_1 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_2 - - - - - - -
∆Sub_1 - - - - - - - -
∆Sub_2 - - - - - - - -
∆Fôr_1 - - - - - - 0.3856 0.0586
∆Fôr_2 - - - - - - - -

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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Tabell 46: Modell M: koeffisienter og standardavvik

∆Pris ∆Biomasse ∆Slaktekvantum ∆Stålproduksjon

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 0.1671 0.0687 0.0609 0.0138 -0.1824 0.0555 - -
∆Biomasse_1 -1.2074 0.2526 0.6594 0.0501 1.5084 0.1852 - -
∆Slakt_1 -0.1866 0.0699 0.0564 0.0142 -0.5914 0.0511 - -
∆Slakt_2 -0.0960* 0.0727 0.0583 0.0146 -0.4102 0.0420 - -
Konstant 0.0567 0.0122 -0.0230 0.0045 0.0544 0.0069 0.0137 0.0030
Sesong -0.0922 0.0222 0.0322 0.0043 -0.1837 0.0155 0.0143 0.0059
Sesong 1 -0.1193 0.0278 0.0253 0.0055 -0.1772 0.0194 -0.0768 0.0065
Sesong 2 -0.0943 0.0299 0.0201 0.0060 - - 0.1028 0.0064
Sesong 3 -0.0447* 0.0360 0.0232 0.0074 - - -0.0590 0.0091
Sesong 4 -0.0478* 0.0355 0.0231 0.0091 - - 0.0226 0.0058
Sesong 5 -0.0645 0.0304 0.0267 0.0106 -0.0545 0.0224 -0.0392 0.0065
Sesong 6 -0.0264* 0.0254 0.0494 0.0100 -0.0747 0.0218 -0.0129 0.0058
Sesong 7 - - 0.0399 0.0081 -0.0694 0.0197 -0.0238 0.0058
Sesong 8 -0.0430 0.0172 0.0265 0.0064 -0.0396 0.0173 - -
Sesong 9 -0.0459 0.0155 0.0156 0.0042 - - - -
Sesong 10 - - - - - - -0.0584 0.0061
∆Stål_1 -0.0360* 0.1554 0.0376* 0.0308 -0.1948* 0.1004 0.2291 0.0603
∆Stål_2 -0.0678* 0.1746 0.0233* 0.0344 -0.0187* 0.1125 - -
∆Valutaindeks_1 0.1172* 0.0746 0.0072* 0.0150 -0.0281* 0.0615 - -
∆Valutaindeks_2 0.0535* 0.0751 0.0193* 0.0151 -0.1833 0.0626 - -
∆EUR/NOK_1 -0.2409* 0.2644 0.0005* 0.0521 -0.2612* 0.2134 - -
∆EUR/NOK_2 -0.3886* 0.2419 -0.0823* 0.0488 0.4036 0.1999 - -
∆USD/CLP_1 0.0618* 0.1510 0.0248* 0.0308 -0.1925* 0.1268 - -
∆USD/CLP_2 0.0913* 0.1556 0.0409* 0.0312 -0.1512* 0.1268 - -
∆Sub_1 0.1150* 0.1737 -0.0123* 0.0352 -0.0351* 0.1437 - -
∆Sub_2 -0.4294 0.1695 -0.0098* 0.0341 -0.1928* 0.1381 - -
∆Fôr_1 0.0421* 0.1185 0.0400* 0.0238 -0.2216 0.0985 - -
∆Fôr_2 0.0477* 0.1230 0.0240* 0.0248 -0.1947* 0.1022 - -
∆Lus_1 0.0072* 0.0157 0.0056* 0.0031 -0.0187* 0.0128 - -
∆Lus_2 0.0171* 0.0156 -0.0012* 0.0031 -0.0213* 0.0129 - -
∆Temp.Norge_1 -0.0570* 0.0611 0.0227* 0.0137 -0.0206* 0.0464 - -
∆Temp.Norge_2 0.0610* 0.0617 0.0134* 0.0134 -0.0390* 0.0479 - -
∆Temp.Chile_1 -0.0111* 0.0866 0.0054* 0.0185 0.0024* 0.0593 - -
∆Temp.Chile_2 0.1570* 0.0817 -0.0072* 0.0176 -0.1083* 0.0663 - -

∆Substituttindeks ∆EUR/NOK ∆USD/CLP ∆Valutaindeks

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 - - - - - - - -
∆Biomasse_1 - - - - - - - -
∆Slakt_1 - - - - - - - -
∆Slakt_2 - - - - - - - -
Konstant -0.0153 0.0030 - - - - - -
Sesong 0.0241 0.0062 - - - - - -
Sesong 1 0.0126 0.0062 - - - - 0.0411 0.0121
Sesong 2 0.0264 0.0062 - - - - - -
Sesong 3 0.0150 0.0060 - - - - - -
Sesong 4 0.0151 0.0060 - - - - - -
Sesong 5 0.0335 0.0060 - - 0.0117 0.0059 - -
Sesong 6 0.0197 0.0060 - - - - - -
Sesong 7 0.0201 0.0060 - - - - - -
Sesong 8 0.0132 0.0060 - - - - - -
Sesong 9 - - - - - - - -
Sesong 10 - - - - - - - -
∆Stål_1 - - - - - - - -
∆Stål_2 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_1 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_2 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 - - 0.2340 0.0671 - - - -
∆EUR/NOK_2 - - - - - - - -
∆USD/CLP_1 - - - - 0.2597 0.0628 - -
∆USD/CLP_2 - - - - - - - -
∆Sub_1 - - - - - - - -
∆Sub_2 - - - - - - - -
∆Fôr_1 - - - - - - - -
∆Fôr_2 - - - - - - - -
∆Lus_1 - - - - - - - -
∆Lus_2 - - - - - - - -
∆Temp.Norge_1 - - - - - - - -
∆Temp.Norge_2 - - - - - - - -
∆Temp.Chile_1 - - - - - - - -
∆Temp.Chile_2 - - - - - - - -
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Modell M fortsettelse

∆Fôrindeks ∆Lakselus ∆Temperaturer Norge ∆Temperaturer Chile

Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik Koeffisient Std.avvik

∆Pris_1 - - - - - - - -
∆Biomasse_1 - - 1.7978 0.8742 - - - -
∆Slakt_1 - - 0.6390 0.2081 - - - -
∆Slakt_2 - - - - - - - -
Konstant - - -0.1840 0.0307 -0.1613 0.0120 0.1860 0.0141
Sesong - - 0.1766 0.0748 - - -0.0310 0.0126
Sesong 1 - - - - 0.0631 0.0151 -0.1334 0.0128
Sesong 2 - - 0.1749 0.0708 0.1850 0.0146 -0.2586 0.0151
Sesong 3 - - -0.2085 0.0892 0.3830 0.0168 -0.3474 0.0210
Sesong 4 - - 0.1387 0.0678 0.4283 0.0269 -0.3732 0.0259
Sesong 5 - - 0.5537 0.0648 0.3585 0.0329 -0.3521 0.0270
Sesong 6 - - 0.5336 0.0623 0.2867 0.0308 -0.2608 0.0252
Sesong 7 - - 0.4699 0.0695 0.1822 0.0264 -0.2028 0.0205
Sesong 8 - - 0.1834 0.0711 0.0510 0.0203 -0.1578 0.0167
Sesong 9 - - - - - - -0.0800 0.0154
Sesong 10 0.0189 0.0074 - - - - -0.0309 0.0130
∆Stål_1 - - - - - - - -
∆Stål_2 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_1 - - - - - - - -
∆Valutaindeks_2 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_1 - - - - - - - -
∆EUR/NOK_2 - - - - - - - -
∆USD/CLP_1 - - - - - - - -
∆USD/CLP_2 - - - - - - - -
∆Sub_1 - - - - - - - -
∆Sub_2 - - - - - - - -
∆Fôr_1 0.3928 0.0575 - - - - - -
∆Fôr_2 - - - - - - - -
∆Lus_1 - - - - - - - -
∆Lus_2 - - - - - - - -
∆Temp.Norge_1 - - - - 0.2682 0.0598 - -
∆Temp.Norge_2 - - - - - - - -
∆Temp.Chile_1 - - - - - - -0.5122 0.0682
∆Temp.Chile_2 - - - - - - -0.2318 0.0683

* indikerer at variabelen er insignifikant på 5%-nivå
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D Figurer
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Figur 21: Pris, biomasse og slaktekvantum
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Figur 22: Stålproduksjon, lakselus og substituttindeks
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Figur 23: Havtemperaturer og fôrindeks
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Figur 24: Valutaindeks, EUR/NOK og USD/CLP
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Figur 25: Føyning til data og residualer for modell A
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Figur 26: Føyning til data og residualer for modell G
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Figur 27: Føyning til data og residualer for modell I
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Figur 28: Føyning til data og residualer for modell K
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Figur 29: Føyning til data og residualer for modell M
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Figur 30: Kvartalsvis MAPE for grunnmodell og forward, 3MND
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Figur 31: Kvartalsvis MAPE for grunnmodell og forward, 6MND
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Figur 32: Kvartalsvis MAPE for grunnmodell og forward, 12MND
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Figur 33: Kvartalsvis MAPE for grunnmodell og forward, 24MND
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Figur 34: Kvartalsvis MAPE for grunnmodell og forward, 48MND
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Figur 35: Kvartalsvis RMSE for grunnmodell og forward, 3MND
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Figur 36: Kvartalsvis RMSE for grunnmodell og forward, 6MND
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Figur 37: Kvartalsvis RMSE for grunnmodell og forward, 12MND

Grunnmodell24M Forward24M 

2012 2013 2014 2015 2016 2017

1

2

3 Grunnmodell24M Forward24M 

Figur 38: Kvartalsvis RMSE for grunnmodell og forward, 24MND
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Figur 39: Kvartalsvis RMSE for grunnmodell og forward, 48MND
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