Hvilke faktorer pavirker kronekursen?
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| denne artikkelen undersgkes hvordan kronekursen avhenger av blant annet oljeprisen og uro i det inter-
nasjonale finansmar kedet. Bade kronekursen mot tyske mark (euro fra. 1. januar 1999) og kronekursen malt
mot et gjennomsnitt av handelspartnerne analyseres. Pa lang sikt finner vi at kronekursen avhenger av
oljeprisen og prisnivaet i forhold til utlandet. Pa kort sikt blir kronekursen ogsa pavirket av internasjonal
finansuro og rentedifferansen mot utlandet. Internasjonal finansuro har saerlig hatt betydning for krone-
kursen fra januar 1997, da den daglige volatiliteten i kronekursen gkte vesentlig. | denne perioden synes
pavirkning frainternasonale valutamarkeder & vaere en minst like viktig faktor som oljeprisen for aforklare
manedlige endringer i kronekursen.

Estimeringsresultatene tyder p& at kronekursen mot handelspartnerne na er vesentlig svakere enn sin
langsiktige likevektskurs. Ut fra dette skulle en forvente en styrking av den effektive kronekursen over tid.
Malt mot euro predikerer imidlertid modellen at kronen skal svekke seg noe pa sikt. For at begge deler skal

kunne inntreffe samtidig, ma euroen styrke seg vesentlig fra det nivaet den har i dag.

1. Innledning

Valutakursen pavirker et lands gkonomi pa mange
mdter. Den pavirker blant annet ettersperselen etter
norske varer og tjenester, avkastningen pa finansielle
plasseringer i Norge kontrai utlandet og prisutviklingen
innenlands gjennom prisene paimportvarer. Fordi norsk
gkonomi er liten og sterkt eksponert mot utlandet, har
valutakursen relativt stor betydning for den gkonomiske
utviklingen. Dette er bakgrunnen for at Norge tradisjo-
nelt har hatt et ma om fast eller stabil valutakurs.
Pengepolitikken er i dag rettet mot stabilitet i kronens
verdi mot europeiske valutaer, som Norges Bank har
definert som euro.

Bade fordi kronekursen har betydning for den
gkonomiske utviklingen generelt og fordi penge-
politikken er innrettet mot stabilitet i kronekursen, er det
viktig & undersgke hvilke forhold som pavirker krone-
kursen. Kronekursen er imidlertid ikke en entydig
bestemt starrelse, da den avhenger av hvilken vauta eller
sett av valutaer en maer kronensverdi mot. Kronen kan for
eksempel styrke seg mot euro og svekke seg mot dollar
samtidig. Nar en skal male kronens internasjonale verdi,
bar en derfor male den mot et sett av valutaer. Det finnes
flere indekser som pa forskjellig vis maler den effektive
kronekursen. En slik valutakursindeks er konkur-
ransekursindeksen (KK1), som maler kronens verdi mot
et veiet snitt av valutaene til Norges handel spartnere.2

Pa lang sikt er det en tendens til at valutakursen til et
land utvikler seg i samsvar med utviklingen i landets
pris- og kostnadsniva sammenlignet med utlandet. Dette
er i tréd med hypotesen om kjgpekraftsparitet mellom
land. Selv om ikke kjgpekraftsparitet gjelder pa kort
sikt, tyder flere internasjonale undersakelser pa en viss
konvergens mot kjgpekraftsparitet pa lang sikt, se Froot
og Rogoff (1995). Dersom prisnivaet i et land gker
raskere enn i andre land, er det en tendens til at landets
valuta pa sikt svekker seg tilsvarende. Akram (2000a)
finner stette for kjgpekraftsparitet mellom Norge og
handel spartnerne pa lang sikt.

Erfaringsmessig har det vist seg & vagre vanskelig alage
robuste modeller for den kortsiktige utviklingen i valuta-
kursen, se Frankel og Rose (1995). Oftevil enkle «random
walk»-modeller, som innebazrer at vautakursen forventes &
vage den sammei fremtiden somi dag, vaae vel sd gode
for prognoser som avanserte modeller. Det er for s vidt
ikke overraskende at det er vanskelig &lage gode prognose-
modeller for utviklingen i valutakurser pa kort og mellom-
lang sikt. Dersom det hadde vaat enkelt, ville det ogsa
vaat enkelt a tjene penger pa vautaspekulagon. | velfun-
gerende markeder ville slike fortjenestemuligheter
imidlertid raskt bli uttemt. Dette betyr naturligvis ikke at
ikke enkelte akterer kan oppnd hay fortjeneste pa valuta
spekulagon. Det innebagrer imidlertid a en ikke kan for-
vente & oppna store gevinster uten ata betydelig risiko.

Vi vil i denne artikkelen se neamere pa hva som
bestemmer utviklingen i kronekursen. Spesielt vil vi
undersgke hvordan internasional finansuro pavirker
kronekursen. Dette skiller denne artikkelen fratidligere
undersekelser. Vi analyserer bade utviklingen i krone-
kursen mot tyske mark (euro fra 1. januar 1999) og
utviklingen i konkurransekursindeksen. Utviklingen i
kronekursen bade pa kort og lang sikt blir modellert.

Det synes & vagre en oppfatning blant markedsakterer
at oljeprisen pavirker kronekursen. Ifglge gkonomisk
teori vil en varig gkning i oljeprisen for et olje-
eksporterende land som Norge gi et gunstigere bytte-
forhold overfor utlandet («terms of trade»). Dette tilsier
isolert sett en styrking av valutakursen. Ogsa i andre
rdvareeksporterende land som Canada, Austrdia og
New Zealand er det en tendenstil at bytteforholdet med
utlandet har betydning for valutakursen. Akram (2000b)
har undersgkt sammenhengen mellom oljeprisen og
kronekursen. Han finner at en nedgang i oljeprisen ferer
til en svekkelse av kronekursen, men sammenhengen er
ikke-lineaa. For eksempel er sammenhengen svak eller
ikke-eksisterende ndr oljeprisen ligger mellom 14 og 20
dollar fatet.

Sammenhengen mellom kronekurs og oljepris
avhenger trolig av hvor avhengig innenlandsgkonomien

1 Takk til Farooq Akram, Steinar Holden, Bent Vale, PAl Winje og andre kolleger i Norges Bank for nyttige kommentarer.
2 Hvordan KK beregnes er forklart nasmere p& bankens internettsider: http://www.norges-bank.no
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er av petroleumssektoren. Dersom det innenlandske
aktivitetsnivaet i stor grad er uavhengig av petroleums-
inntektene, kan en forvente en svakere sammenheng
mellom kronekurs og oljepris. Opprettel sen av petroleums-
fondet kan sdledes bidratil & gjere kronekursen mindre
avhengig av oljeprisen.

| tillegg til oljeprisen tyder erfaringer pa at inter-
nasional finansiell uro ogsa pavirker kronekursen. | det
internasjonale valutamarkedet betraktes kronen som en
«rand-valuta». | perioder med hgy voldtilitet i inter-
nasonae finansmarkeder er det en tendens til at inter-
nasionale aktarer gnsker & redusere beholdningene av
kroner i sine portefdljer. Dettefarer til at kronen svekker
seg.
| modelleringen av kronekursen inkluderer vi bade
prisdifferansen og rentedifferansen mot utlandet i tillegg
til oljeprisen og en indikator for internasjonal finansuro.
De viktigste resultatene er at pa lang sikt avhenger
kronekursen, bade malt mot tyske mark og malt mot
handel spartnerne, bare av oljeprisen og prisdifferansen
mot utlandet. P4 kort sikt avhenger den ogsa av inter-
nasiona finansiell uro og rentedifferansen. Pa kort sikt
synesinternasional finansuro avaare en viktig faktor bak
kursbevegelsene etter januar 1997. N&r det gjelder
kronekursen mot tyske mark, er denne pa kort sikt ogsa
avhengig av forholdet mellom tyske mark og ameri-
kanske dollar.

Artikkelen er disponert som falger: | avsnitt 2 drafter
vi utviklingen i kronekursen ved hjelp av noen figur-
betraktninger. Deretter gjgre vi rede for hvordan vi
modellerer kronekursen. Estimeringsresultatene blir
presentert og dreftet i avsnitt 4, mens avsnitt 5 konkluderer.
| et appendiks gjer vi rede for indikatoren vi bruker for
internasjonal valutauro.

2. Noen figurbetraktninger

Fer vi presenterer var estimerte modell for kronekursen,
kan det vagre nyttig a betrakte noen figurer som viser
utviklingen i kronekursen, malt mot henholdsvis tyske
mark (euro fra 1. januar 1999) og mot handelspartnerne
(KKI1), samt noen av forklaringsvariablene i modellen.
Generelt er det imidlertid viktig avaare klar over at sam-
menhenger som fremstar som klare i figurer ofte kan
vage misvisende, spesielt nar det er flere variable som
pavirker kronekursen samtidig. For eksempel kan det
vage a en bestemt variabel synes a pavirke kronekursen,
mens det i virkeligheten er en annen variabel som
pavirker kursen og som er korrelert med den farste.
Som nevnt ovenfor kan det veare en sammenheng mellom
kronekursen og oljeprisen. Figur 1 viser utviklingen i
kronekursen og oljeprisen. Det synes som oljeprisen
pavirker kronekursen, malt badei forhold til tyske mark
og i forhold til vare handelspartnere. En gkning i
oljeprisen tenderer a Sla ut i en sterkere kronekurs. Det
seneste dret har det imidlertid vaat en tendens til at
kronekursen har svekket seg mot et gjennomsnitt av
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handel spartnerne, til tross for at oljeprisen har steget.
Oljeprisgkningen har heller ikke fart til noen markert
styrking av kronekursen mot euro, som har vaat relativt
stabil i samme periode. At den effektive kronekursen har
svekket seg mens kronen samtidig har vaat relativt stabil
mot euro, reflekterer en generell svekkelse av euroen.

Figur 1 Konkurransekursindeksen, kronekursen mot
tyske mark og oljeprisen malt i USD (valutakursene
er pa indeksform med basisar 1995. For oljeprisen
viser stigende kurve fallende pris).
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Kilde: Norges Bank

For & undersegke sammenhengen mellom kronekursen og
internasjonal finansuro, trenger vi et ma padlik uro. Vi har
valgt abruke en indikator som maler forventet volatilitet
mellom de tre hovedval utaene amerikanske dollar, tyske
mark (euro) og japanske yen. Denne indikatoren — GRI
(global risikoindikator) — er basert pa prisene pa valuta-
opsioner og er gjort rede for i appendikset. En gkning i
GRI indikerer gkt usikkerhet i valutamarkedene. Figur 2
viser utviklingen i kronekursen og i GRI. Ser vi pa sam-
menhengen mellom NOK/DEM-kursen og GRI, ser det
ut til a en gkning i GRI farer til en svekkelse av
kronekursen. Sammenhengen er spesidlt sterk fra og med
januar 1997. P dette tidspunktet fikk vi en markert gkning
i den kortsiktige volatiliteten i kronekursen, se Gjedrem

Figur 2 Konkurransekursindeksen, kronekursen mot
tyske mark og global risikoindikator (valutakursene
er pa indeksform med basisar 1995)
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(2000). Sammenhengen mellom GRI og den effektive
kronekursen er ogsa relativt sterk fra 1997. Svekkelsen av
den effektive kronekursen det siste aret kan imidlertid
ikke forklares ved gkt finansiell uro.

Som nevnt ovenfor vil vi modellere bade den effektive
kronekursen, malt ved KKI, og kronekursen i forhold til
tyske mark (NOK/DEM). Nar en modellerer en bilateral
kurs som NOK/DEM, er det viktig ata hensyn til effekten
av at tyske mark kan endre seg mot andre lands val utaer,
som dermed vil pavirke NOK/DEM-kursen uten at det har
noe direkte med kronen a gjere. For atahensyn til dette,
har vi sett pa sammenhengen mellom NOK/DEM og
USD/DEM. Figur 3 viser at det er en tendenstil at kronen
styrker seg mot tyske mark ndr tyske mark svekker seg mot
amerikanske dollar, i alefal i siste halvdel av 90-tallet.

Figur 3 Kronekursen mot tyske mark og dollarkursen
mot tyske mark (valutakursene er pa indeksform

med basisar 1995)
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3. Modellering av kronekursen

Som nevnt ovenfor kan sammenhenger som synes klare
i grafiske illustrasjoner gi et misvisende bilde av de
sanne sammenhengene. For 3 tallfeste sammenhengene
og avdekke hvor viktige de enkelte forklaringsfaktorene
er, ma en estimere kronekursen gkonometrisk.

Vi vil ferst modellere kronekursen mot tyske mark.
Som diskutert i avsnitt 2 synes det som om oljeprisen,
internagional finansiell uro og USD/DEM-kursen
pavirker NOK/DEM. | tillegg har vi tatt med det relative
prisnivaet mellom Norge og Tyskland for a ta hensyn til
eventuell konvergens mot kjgpekraftsparitet pa lang sikt.

Ut fra gkonomisk teori, for eksempel teorien om
«udekket renteparitet», vil ogsa rentedifferansen pavirke
valutakursen. Dersom det er tillit til pengepolitikken, vil
en gkning i rentedifferansen isolert sett gi en styrking av
valutakursen. Vi har derfor ogsd inkludert rentedifferansen
mellom Norge og Tyskland i modellen. Det er imidlertid
viktig & vaare klar over at rentedifferansen er en «endogen»
variabel, dik at det ikke ngdvendigvis er noen direkte

arsakssammenheng mellom rente og valutakurs som
estimeres. For eksempel har det historisk ofte vaat dlik
at sentralbanken har hevet renten ndr det har oppstatt et
depresieringspress. Det kan dermed synes som om en
okning i rentedifferansen gir en svakere valutakurs,
mens rentegkningen i virkeligheten forhindrer en enda
svakere kurs. Koeffisienten foran rentedifferansen ma
derfor tolkes med varsomhet. De andre variablene i
modellen kan imidlertid anses som «eksogene» for
Norge, slik at sasmmenhengene mellom disse er lettere &
tolke gkonomisk.3
V& modell har fglgende generelle spesifikasjon:

Anokdem, =a+ ibi Anokdem, ; — ici Aopris,_; + i‘diAgn't_i

i=l i=0 i=0

q q
+ e Ausddern, , ~ Y E AT, ) (nokdem, , +p™ ~pi%)
i=0 i=0 [

—0,0pris,_, +6,gri, , +0,usddem, , —O,rdiff, , +¢, (D

der nokdem er logaritmen til kronekursen mot tyske
mark (en gkning indikerer en depresiering av kronen),
usddem er logaritmen til dollarkursen mot tyske mark
(en gkning indikerer depresiering av dollaren), gri er
indikatoren for internagonal finansiell uro (en gkning
indikerer mer uro), opris er logaritmen til oljeprisen
malt i dollar, og € er et usystematisk restledd.
A indikerer forstedifferansen til variabelen, dvs.
Anokdem,=nokdem;-nokdem,_,. Fordi variablene er pa
logaritmisk form, representer ferstedifferensene prosentvis
endring i variablene samtidig som parametrene kan
tolkes som eladtisiteter.4 rdiff = ry-rgm der r 0g
len € enmanedsrenten i henholdsvis Norge og
Tyskland. pNok og pPEM er logaritmen til prisnivaet i
henholdsvis Norge og Tyskland.>

| modellen representerer variablene pa endringsform
sammenhenger av kortsiktig karakter, mens variablene
pa nivaform representerer langsiktige sammenhenger.

Det forste nivaleddet, 8;(nokdem.,+poeEm-pnox),
representerer effekten pa valutakursen av et avvik fra
kjogpekraftsparitet mellom Norge og Tyskland. Dette
avviket er ogsa definert som den reelle valutakursen
mellom Norge og Tyskland. Dersom 6, > 0, vil valuta-
kursen justere seg i samsvar med kjgpekraftsparitet over
tid. | sa fall venter vi at heyere innenlandsk inflagon
farer til en svekkelse av kronen.

Vi finner langtidsl gsningen ved & sette alle variable pa
endringsform lik null og |@se modellen med hensyn pa
nivavariablene:

DEM

nokdem =p"°* —p —6—20pris +g—3gri

1 1

+ 8 isddem - O paier + 2

0, 0, 0, )

3 N&r en endogen variabel som rentedifferansen inkluderes i settet av forklaringsvariable, kan det fare til skjevheter i estimatene. | de endelige estimerte modellene inngér
imidlertid kun laggede verdier av rentedifferansen som forklaringsvariabel. Dette kan redusere problemet noe.

4 Antamodellen y=a+bx, der x=In(X) og y=In(Y). Vi har at din(X)/dX=1/X. Tilsvarende for variabelen y dlik at b=dIn(Y)/dIn(X)=(dY/dX)(X/Y)=elastisiteten av Y med

hensyn pa X.

5 Opsjonsdata brukt til & konstruere variabelen gri er hentet fra Citibank-London og Chase Manhatten. De resterende data er hentet fra Norges Banks database Troll.
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For a drefte langtidsigsningen antar vi ferst at
8,=05;=6,=65=0. Daholder kjgpekraftsparitet pa
lang sikt, dslik at valutakursen er uavhengig av
oljeprisen, internasional finansuro etc. Langsiktige
endringer i valutakursen reflekterer da kun inflagons-
forskjeller mellom de to landene. Dersom 6, er forskjellig
fra null, pavirker oljeprisen den redlle valutakursen pa
lang sikt. Koeffesienten -ezleluttrykker hvordan en gkning
i oljeprisen pavirker den langsiktige reelle valutakursen.

Langtidslgsningen kan under visse betingelser tolkes
som en «likevektskurs». En vanlig definison pa en
likevektskurs er det kursnivéet som er forenlig med
intern og ekstern balanse i gkonomien. Siden ikke hele
akonomien er modellert her, kan enikke uten videre anda
en likevektskurs i denne betydningen. Det er imidlertid
rimelig & anta at valutakursen og gkonomien for avrig
vil gdmot en likevekt palang sikt, dik at langtids gsningen
i en vissforstand kan tolkes som en likevektskurs. En slik
definisjon impliserer imidlertid at likevektskursen
endres hele tiden, blant annet som faglge av endringer i
oljeprisen. Pa ethvert tidspunkt eksisterer det sdledes en
likevektskurs som antyder hvilket niva valutakursen
beveger seg mot pa sikt, gitt at verdien pa forklarings-
variablene pa dette tidspunktet ikke endres. Anslag pa
den langsiktige likevektskursen innebaarer sdedes ogsa
andag for verdiene av forklaringsvariablene pa lang sikt.
En ber imidlertid merke seg at likevektskursen definert
ved langtidd@sningen ikke nadvendigvis er det kurs-
nivaet som sikrer intern og ekstern balanse i dag.

Modellen over kalles ofte en «feiljusteringsmodell»
(eller «likevektsjusteringsmodell») fordi avvik fra
langtidslgsningen blir delvis justert i hver periode.
«Feiljusteringsleddet» uttrykker i hvilken grad vauta-
kursen avviker fra likevektskursen og er gitt ved

=6, [nokdem,_, +p" —p7* + % opris, , — % gri

1 1

5% usddem, + &5 rdifr | —ei]
1 1 1

Koeffisienten foran feiljusteringsleddet, 6,, uttrykker
hvor raskt kronekursen beveger seg mot likevekt ndr
kronekursen avviker fradenne. | tillegg til «feiljusteringen»
blir korttidsdynamikken i valutakursen forklart av
variablene som inngar pa endringsform.

Modellen for den effektive kronekursen, malt ved
KKI, er tilsvarende modell (1) der rente- og prisdifferansen
er malt mot et gjennomsnitt av handel spartnerne i stedet
for mot Tyskland.

| det gkonometriske arbeidet reduseres modell (1) i
henhold til standard tester for modellspesifikagion. Kort
fortalt betyr det at en ekskluderer variable som ikke er
signifikant forskjellig fra null. Deretter beregnes
langtidsl gsningen.
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4. Resultater

Vi har estimert sasmmenhengen mellom kronekursen
mot tyske mark og forklaringsvariablene omtalt over for
perioden 1993-2000 og delperioden 1997-2000.
Fastkurspolitikken ble forlatt i desember 1992 dlik at
perioden 1993-2000 representerer en periode med flytende
kronekurs (styrt flyt). Selv om fastkurspolitikken
formelt ble oppgitt i desember 1992, var kronen
forholdsvis stabil fram til 1997. Som papekt av Gjedrem
(2000), skjedde det imidlertid et markert skifte i
begynnelsen av 1997, hvor bl.a. volatiliteten i de daglige
endringene i kronekursen gkte kraftig. Litt ungyaktig og
satt pd spissen, kan det derfor hevdes at perioden
1993-2000 utgjer den formelle flytekursperioden, mens
perioden 1997-2000 utgjer den reelle flytekursperioden.

For hele perioden 1993-2000 har vi estimert fglgende
modell for kronekursen mot tyske mark (skrevet pa
formen (1) forklart i avsnitt 3 med t-verdier i parentes):

Anokdem,= 0.46 + 0.21 Ausddem,+ 0.001 Agri;
(3.32) (4.93) (1.76)

+0.001 Agri¢, + 0.45 Ardiff,.; — 0.02 Aopris;
(2.14) (1.76) (-1.78)

- 0.008 opris.; - 0.09 [nokdem;.; — (pNOK - pDEM)t_l]
(-1.71) (-3.28)

R*=0.45, 6=0.008, DW=1.73

Langtidsl gsningen er

nokdem = 5.0 + (p~* — pP*) - 0.09 opris

For perioden januar 1997-juli 2000 har vi estimert
modellen:

Anokdem,= 1.44 + 0.21 Ausddem,+ 0.002 Agri;
(3.68) (3.31) (2.29)

+ 0.003 Agrii, + 0.82 rdiff.; — 0.03 Aopris; - 0.018 opris;.
(3.56) (1.84) (-2.53) (-2.24)

-0.29 [nokdeme; — (p~% — pPPM), ]
(-3.72)

R*=0.68, 6 =0.008, DW=1.65

Langtidslgsningen er

nokdem = 4.9 + (p~°% — pP=M) — 0.06 opris



| modellene er o det estimerte standardavviket til
restleddet, R2 er determinasjonskoeffisienten, og DW er
Durbin-Watson testobservatoren for autokorrelasjion i
restleddet. Modellene passerer en rekke standard tester for
modellspesifikagon, deriblant tester for parameterstabilitet
og autokorrelagon i restleddet. Mat ved determinagons-
koeffisienten (R2) forklarer modellen 45 prosent av de
manedlige endringene i kronekursen for perioden 1993-
2000 og 68 prosent for perioden 1997-2000. | denne
typen modeller for finansielle variable er dette
erfaringsmessig relativt hayt.

Hva forteller estimeringsresultatene? La oss farst se
pad de langsiktige sammenhengene. Vi finner at
oljeprisen er den eneste forklaringsvariabelen i langtids-
lzsningen for valutakursen i tillegg til prisdifferansen
mot Tyskland. Detteimpliserer at palang sikt blir krone-
kursen mot tyske mark bestemt av det relative pris-
forholdet mellom Norge og Tyskland og oljeprisen.
Langtidd gsningen for hele perioden 1993-2000 impliserer
at en varig gkning i oljeprisen pa 1 prosent ferer til en
realappresiering pa 0.09 prosent. For delperioden 1997-
2000 er tilsvarende tall noe lavere, 0.06 prosent. Selv
om det er forholdsvis stor usikkerhet knyttet til den
eksakte sammenhengen mellom kronekurs og oljepris,
har den estimerte koeffisienten riktig fortegn i forhold til
hva en skulle forvente fra gkonomisk teori. Basert paen
lengre tidsperiode finner imidlertid ikke Akram (2000b)
noen systematisk sammenheng mellom kronekursen og
oljeprisen pa lang sikt. Forskjellen mellom vare resul-
tater og Akrams kan skyldes at vi har fokusert pa en
kortere tidsperiode (flytekursperioden) og har en noe
annen modell, hvor vi blant annet har inkludert GRI som
forklaringsvariabel.

Felljusteringseddet viser at avviket mellom valuta-
kursen og likevektskursen reduseres med 0.09 prosent
per maned i modellen for 1993-2000. Sa lenge kronen er
svakere enn likevektskursen, appresierer kronen mot det
nye nivaet sik at avviket reduseres. Det er mulig a
beregne den sakalte hal veringstiden for denne til pasningen.
Etter 6.5 maneder har halvparten av appresieringen mot
den nye likevekten funnet sted.® | modellen for 1997-
2000 viser feiljusteringsleddet at avviket mellom krone-
kursen og likevektskursen reduseres med 0.29 prosent
per maned. Dette innebaaer en halveringstid av avviket
fra likevektskursen pa vel 2 maneder. Det er vesentlig
raskere enn for hele perioden 1993-2000 under ett. Disse
resultatene tyder dermed pa at kronekursen beveger seg
raskere mot langtidslikevekten pa slutten av 1990-tallet
enn pa midten av 1990-tallet.

Figur 4 viser utviklingen i den faktiske kronekursen og
utviklingen i likevektskursen, definert ved langtidssam-
menhengen. Vi ser at det ikke var noen vesentlig
forskjell mellom faktisk kronekurs og likevektskursen frem
til 1996-97. Pa dette tidspunktet styrket kronen seg
kraftig, og den har i hele den resterende perioden veat
sterkere enn modellens andag pa likevektskursen. Etter
appresieringspresset 1996-97 har den faktiske krone-

Figur 4 Kronekursen mot tyske mark og estimert
likevektskurs for kronekursen mot tyske mark
(valutakursen er pa indeksform med basisar 1995)
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kursen i stor grad fulgt utviklingen i likevektskursen, men
pa et sterkere niva. At ikke likevektskursen er sterkere
mot dutten av beregningsperioden til tross for en historisk
hay oljepris, skyldes at inflagonen i Norge har vaat
vesentlig hagyere enn inflagonen i Tyskland de seneste
arene, dlik at det relative prisnivaet isolert sett tilsier en
svakere nominell likevektskurs. Modellen predikerer
sdledes at kronen skal svekke seg noe mot euro over tid
dersom dagens prisdifferanse opprettholdes.

Hverken finansiell uro, rentedifferansen eller
DEM/USD-kursen synes & ha noen signifikant virkning
pad kronekursen pa lang sikt. Estimeringsresultatene
viser imidlertid at dollarkursen mot tyske mark, GRI og
rentedifferansen pavirker kronekursen pa kort sikt, etter-
som de inngar signifikant pa endringsform. For begge
periodene gjelder at dersom euro styrker seg mot
amerikanske dollar med en prosent, svekker kronen seg
mot euro med 0.21 prosent. Det betyr at kronen styrker
seg mot dollar med 0.79 prosent.

En gkning i internasonal valutauro, malt ved GRI,
farer til en midlertidig svekkelse av kronekursen.
Dersom vi sammenligner perioden 1993-2000 med peri-
oden 1997-2000, finner vi at finansiell uro har sterre
betydning for utviklingen i kronekursen etter 1997.
Dette kommer fram béde ved & se pa koeffisientenens
starrelse og deres t-verdier. | tillegg finner vi at GRI
forklarer vel s mye av variasionen i kronekursen som
oljeprisen etter 19977. Dette resultatet er ikke uventet i
lys av det visuelle inntrykk en far av figur 2. En drsak til
den gkte betydningen av internasjona finansuro for krone-
kursen kan vege at @gkningen i kronens volatilitet etter
appresieringspresset i 1996-97 gjorde at flere starre
internasionale markedsakterer «oppdaget» kronen som
et interessant spekulasionsobjekt. Utviklingen i inter-
nagonale finansmarkeder fikk dermed en starre betydning
for kronekursen.

Vi har til nd dreftet hva som bestemmer kronekursen
mot tyske mark. Det er imidlertid den effektive valuta-
kursen som har sterst betydning for utviklingen i pris-

6 Formelen for halveringstiden er (1—91)t:0.5 0 t=In(0.5)/In(1-6,), der 6, er koeffesienten foran feiljusteringsleddet, se ligning (1) i avsnitt 3.

7 Dette fremgér bl.a. av de partielle determinasjonskoeffisientene (part RZ), som ikke er rapportert her.
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og kostnadsutviklingen og dermed konkurranseevnen.
For perioden 1993-2000 har vi estimert fglgende modell
for den effektive kronekursens:

Akki = 0.98 + 0.29 Akkic 1+ 0.001 Agric, — 0.02 Aopris;
(3.47) (2.92) (2.10) (-1.73)

—0.03 Aopris..2 - 0.01 opris.
(:2.02) (2.13)

- 0.20 [Kkie; — (V% = p*¥),]+ 0.01 D99
(-3.45) (3.57)

R*=0.33, 6=0.008, DW =2.15

Langtidslgsningen er
kki = 4.8 + (p"°% = p** — 0.06 opris

For perioden 1997-2000 har vi estimert modellen:

Akki; = 1.7 +0.25 Akki, 1+ 0.35 Akki., + 0.003 Agri;
(4.40) (2.09) (2.64) (3.67)

+ 0.02 Agrit.o — 0.03 Aopris; - 0.018 oprisg
(2.82) (-2.15) (-2.59)

- 0.35 [kkipy — (pN* -p 1] + 0.014 D99
(-4.38) (3.24)

R*=0.64, 6=0.007, DW=1.92

Langtidsl gsningen er
kki = 4.8 + (pN* —p*¥1) — 0.05 opris

Malt ved regresonskoeffesienten (R2) forklarer modellen
33 prosent av de manedlige endringenei KK for perioden
1993-2000 og 64 prosent for perioden 1997-2000.

For begge periodene inngadr kun oljeprisen og det relative
prisnivaet i langtidssammenhengen. Effekten av en
varig gkning i oljeprisen pa valutakursen er omtrent lik
for de to periodene. Dersom oljeprisen gker med en
prosent, styrkes valutakursen med 0.05-0.06 prosent.

Figur 5 viser utviklingen i den faktiske kronekursen og
likevektskursen. Vi ser at kronekursen i stor grad har fulgt
utviklingen i likevektskursen. | perioden med spekulasion
mot kronen i 1996-97 avvek kronekursen en del fralike-
vektskursen. Utviklingen det siste dret er imidlertid mest
igynefalende. | denne perioden har den effektive krone-
kursen svekket seg vesentlig samtidig som likevekt-
skursen har styrket seg som falge av gkningen i oljeprisen.
At den effektive kronekursen har svekket seg, til tross for
at kronen har vaat forholdsvis stabil mot euro, reflekterer
at euroen har svekket seg vesentlig mot blant annet
amerikanske dollar. Beregningene tyder altsa pa at kronen
i dag er vesentlig undervurdert. Dersom de statistiske
sammenhengene som er estimert ikke har endret seg
vesentlig det siste aret, predikerer modellen at kronen
skal styrke seg i tiden fremover.

Figur 5 Konkurransekursindeksen og estimert
likevektskurs for konkurransekursindeksen
(valutakursen er pa indeksform med basisar 1995)

105 + 105
100 L Likevektskursi 100
9% 9%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Kilde: Norges Bank

Fra dreftingen av figur 4 sa vi imidlertid at kronen
ifelge beregningene er noe overvurdert mot euro.
Dersom bade kronekursen mot euro og den effektive
kronekursen skal na sine respektive likevektsnivaer, ma
euroen styrke seg vesentlig fra det nivaet den har i dag.

Det kan imidlertid ikke utelukkes at det har skjedd
endringer i likevektskursen de seneste drene. For eksempel
kan det vage at den sterke produktivitetsveksten i USA
de seneste arene har medfert en styrking av likevekts-
kursen for dollar, noe som impliserer en svekkelse av
resten av verdens valutaer. Et viktig spersmd er da
hvorvidt «produktivitetssiokket» i USA er varig og
hvorvidt resten av verden vil oppleve samme type
produktivitetsvekst. Dersom sjokket til amerikansk
gkonomi viser seg a bli reversert senere eller resten av
verden kommer etter, er det grunn til a tro at
amerikanske dollar vil svekke seg igjen. | safall kan vi
oppleve en styrking av den effektive kronekursen.
Dersom gokket er varig og isolert til amerikansk gkonomi,
kan det imidlertid vegre at svekkelsen av KKI representerer
en fundamental svekkelse av kronen, i likhet med resten
av verdens valutaer.

Nar det gjelder kortsiktige endringer i den effektive
kronekursen, tyder ogsd beregningene for KKI pa at
internasjonal valutauro har fatt ekt betydning etter 1997.
Modellen for perioden 1997-2000 viser at dersom GRI
oker med 1 prosentpoeng, svekkes KKI med 0.4 prosent
de farste to manedene. Tilsvarende tall for hele perioden
1993-1997 er 0.1 prosent. De partielle determinasjons-
koeffisientene (ikke rapportert) tilhgrende GRI er ogsa
vesentlig sterre for perioden 1997-2000 enn for hele
perioden. Dette bekrefter resultatene fra modellene for
kronekursen mot tyske mark.

5. Konklusjoner

Vi har utviklet en modell for kronekursen mot tyske
mark og den effektive kronekursen. Selv om valutakurser
erfaringsmessig er en relativt vanskelig starrelse a

81 modellen for KKI inngdr en dummyvariabel (D99) med verdi 0 fram til og med april 1999 og verdi 1 fraog med mai 1999. Som det fremgér av figur 1 er det et tydelig
skille rundt midten av 1999. Etter dette stiger oljeprisen, mens den effektive kronekursen svekkes. Arsaken til denne svekkelsen ligger utenfor modellen og kan ikke forklares

med utviklingen i oljeprisen eller noen av de andre forklaringsvariablene.
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modellere, finner vi systematisk tendens til at krone-
kursen pa lang sikt avhenger av det relative prisnivaet
mellom Norge og utlandet samt oljeprisen. En gkning i
prisnivaet i Norge farer isolert sett til en svakere krone
pa lang sikt. En varig gkning i oljeprisen farer til en
styrking av kronen.

Pa kort sikt finner vi at kronekursen pavirkes av inter-
nasjonal finansuro, rentedifferansen og oljeprisen. Fordi
rentedifferansen er en «endogen» variabel for Norge,
kan en imidlertid ikke tolke sammenhengen mellom
kronekursen og rentedifferansen som noen arsakssam-
menheng.

Det synes & vage en klar tendens at kronekursen er
blitt sterkere pavirket av utviklingen i internasionale
finansmarkeder etter 1997. Resultatene tyder pa at
volatilitet i internasonale valutamarkeder forklarer vel
sA mye av bevegelsene i kronekursen fra maned til
maned som oljeprisen. Noe av arsaken til dette kan vaae
at flere internagonale akterer har blitt oppmerksomme
pa kronen som spekul asjonsobjekt.

Vare andag pa de langsiktige sammenhengene mellom
kronekurs, oljeprisen og det relative prisforholdet overfor
utlandet tyder pa at kronekursen overfor handelspartnernei
dag er vesentlig svakere enn likevektskursen. Dersom
det ikke har vaat noen endringer i likevektskursen de
seneste drene, gir dette grunnlag for a vente at kronen
skal styrke seg mot handelspartnernes valutaer i tiden
fremover. Kronekursen mot euro er imidlertid noe
sterkere enn det den langsiktige sammenhengen skulle
tilsi. Det reflekterer at stigningen i prisnivaet i Norge har
vaat vesentlig hgyere enn stigningen i euroomradet de
seneste drene.

Det er grunn til atro at endringer i oljeprisen og uro i
internasjonal e finansmarkeder fortsatt vil pavirke krone-
kursen. Slike forstyrrelser ligger utenfor sentralbankens
kontroll. En ma derfor regne med at kortsiktige bevegel ser
i kronekursen er et vedvarende fenomen.

Appendiks: Global risikoindikator, GRI

Smalands val utaer synes a haen tendenstil & svekke seg
ndr det er stor usikkerhet i verdensgkonomien og uro i
de internasionale finansmarkedene. For & undersgke
sammenhengen mellom kronekursen og usikkerheten i
globale finansmarkeder, trenger man en indikator for
denne typen usikkerhet. En slik indikator er prisene pa
valutaopsjoner, sakalt implisitt volatilitet. Som
beskrevet i Eitrheim, Frayland og Raisland (1999), prises
slike opsjoner direkte i implisitt volatilitet, som
uttrykker forventet variagon i valutakursen (malt som
arlig standardawvik).

Det finnes opsioner for en rekke valutaer. De sterste
og mest likvide markedene er for amerikanske dollar
(USD), euro (EUR) og japanske yen (JPY). For &
konstruere en indikator basert pa disse opsjonsprisene,
kunne en for eksempel benytte den gjennomsnittlige
implisitte volatiliteten for disse valutaparene.® Det viser

9 Far 1999 benyttes implisitt volatilitet for tyske mark.

seg imidlertid at dette kan gi et feilaktig resultat.
Brousseau og Scacciavillani (1999) — to forskere i Den
europeiske sentralbank — har utviklet en formel for &
sammenstille implisitt volatilitet for USD, EUR og JPY.
Basert p& denne formelen kan en konstruere en indikator
for globa vautakursrisiko — GRI (global risikoindikator).
La Opg, Opy 09 Oy Symbolisere implisitt volatilitet
for hhv. USD/EUR, USD/JPY og EUR/JPY. Den globale
risikoindikatoren er gitt ved faglgende formel:

26 ;0 pyO py

GRI =
’\/(O-DE +0y +0 N0 pp +0 1y +0 1, (O =O py +0 5, N(O pp +0 1y —O )

Figur Al
JPY

Formelen er et uttrykk for det som i geometrien kalles et
orthocenter og kan forklaresved hjelp av figur A1 og A2.

Detykkelinjenei figur Al representerer volatilitetene
(jo lengre linjer, desto starre voldtilitet mellom val utaene
avmerket ved linjens endepunkt). Figuren er tegnet slik
at volatiliteten er den samme for ale tre valutaparene.
Med tre variable, vil orthocenteret vaere lik diameteren i
sirkelen. Gjennomsnittsvolatiliteten er representert ved
en tredjedel av omkretsen til trekanten. Diameteren, og
dermed GRI, er starre enn gjennomsnittsvolatiliteten.
For & begrunne at dette er en naturlig egenskap for en
indikator for global valutakursrisiko, kan vi anta det kun
fins tre valutaer i verden: USD, EUR og danske kroner
(DKK).

Dette er representert i figur A2, hvor volatiliteten til
EUR/DKK er svaat liten. Sirkelens diameter, og dermed
GRI, er her tilneamet lik volatiliteten til EUR/USD,
mens gjennomsnittsvolatiliteten er vesentlig mindre,
fordi voldtiliteten til EUR/DKK trekker denne ned
betraktelig. Nesten all valutakursrisiko internagjonalt vil
her vezre representert ved voldtiliteten til EUR/USD,
dlik at det er naturlig at denne har starst «vekt» i GRI.

Dersom Danmark hadde innfert euro, slik at
volatiliteten til EUR/DKK gikk fra & vage liten til a
vaae null, er det naturlig at global valutakursrisiko ville
blitt redusert (om enn marginalt). GRI har denne egen-
skapen, mens gjennomsnittsvolatiliteten ville ha akt,
fordi denne naville vagre lik volatiliteten til EUR/USD.
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Figur A2
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Selv om GRI er en bedre indikator enn f.eks. gjen-
nomsnittlig volatilitet, har den enkelte svakheter. Den
starste svakheten er at de tre valutaene - USD, EUR og
JPY - behandles symmetrisk selv om ikke alle er like
«tunge». Det kan derfor argumenteres for at japanske
yen har for stor «vekt» i formelen.

Videre kan ikke formelen sies & vaae umiddelbart
intuitiv, selv om den i en viss forstand er teoretisk kon-
sistent. Indikatoren synesimidlertid dvagei ferd med atas
i bruk internagonalt, og vi ser ingen alternative indikatorer
med samlet sett vesentlig bedre egenskaper. Uansett er det
grunn til tro at alternative indikatorer viser om lag det
samme forlgp som GRI, selv om nivaet kan vege
forskjellig.

Figur A3 viser utviklingeni GRI siden januar 1997. Vi
ser at internasjonal kursrisiko har variert betydelig og at
store utslag ofte kan identifiseres ved begivenheter i
internasionale finansmarkedet. GRI nadde et spesielt
heyt nivai dagene rundt 10 oktober 1998, da det var et
kraftig fal i dollarkursen mot yen.

Figur A3 Global risikoindikator (daglige

observasjoner)
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