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En oversikt over Norges Banks analyser av kronekuen
av Alexander Flatner, Preben Holthe Tornes og Ma@staor

1. Innledning

Norges Bank setter renten med sikte pa a stal@lisflasjonen naer malet pa mellomlang sikt.
Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyring&al veere fleksibel, slik at bade variasjon i
inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsgttilegges vekt. Bevegelser i valutakursen
har betydning for inflasjonen og produksjonen, &pen liten apen gkonomi som den
norske. Utviklingen i valutakursen har dermed beiyd for rentesettingen.

Erfaringsmessig er det vanskelig a lage gode pregrior valutakursen. | 1983 publiserte
gkonomene Meese og Rodoétt arbeid som nd anses som banebrytende; deatiste
strukturelle modeller der valutakursen ble forkkrtmakrogkonomiske variable ga darligere
prognoser enn en enkel antagelse om at fremtidig) deulik dagens kurs ("random walk”).
Selv om senere forskning har vist at strukturelteiler nd har noe bedre forklaringskraft,
ma det sies at resultatet til Meese og Rogoff &dttstar seg noksa godt.

En enkel antagelse om at fremtidig kurs er lik aesgleurs gir imidlertid ingen innsikt. For &
forsta hva som driver valutakursen over tid, mangeses i sammenheng med andre starrelser
i skonomien. @konomer bruker derfor et bredt setirzalyseverktay basert pa gkonomisk
teori og empiri for & forsta utviklingen i valutaken. Selv om prognoser basert pa dette
analyseverktgyet ikke ngdvendigvis treffer godh kaalysene gi innsikt i hva som har drevet
valutakursen historisk. Det kan veaere viktig infosjoa nar beslutninger tas.

Analyseverktgyet varierer over et bredt spektentiaé star teoriene om kjgpekraftsparitet og
udekket renteparitet (UIB) Andre modeller bygger p& at valutakursen bestesravailike
makrogkonomiske starrelser. | empirisk arbeid ¢idéefor vanlig a estimere modeller der
kursen avhenger av stgrrelser som rente- og pesaifse mot handelspartnerne,
bytteforholdet til handelspartnerne, oljepriserutige indikatorer for kapasitetsutnyttelsen i
gkonomien (arbeidsledighet, produksjonsgap). |eeti@ har forskning dessuten vist at
ordrestremmer i valutamarkedet kan gi betydelignmfasjon om utviklingen i valutakursen. |
analysen brukes i tillegg markedsindikatorer ogkdnésk informasjon. Markedsindikatorer
omfatter for eksempel likviditet, volatilitet, ukkindekser for risiko og aktgrers posisjonering
i valutamarkedet. Teknisk analyse kan ogsa veeriktigy hjelpemiddel.

Til syvende og sist vil en prognosemakers anslafggatidig kurs veere preget av skjgnn, der
alle "hjelpemidlene” nevnt over kan veere tatt ikor8lik er det ogsa i Norges Bank. Basert pa
et bredt sett av analyseverktgy og informasjondageslag for valutakursen de naermeste par
kvartalene. Dette danner sa utgangspunktet foreranknakromodell NEMO. Utover de

farste par kvartalene bestemmes valutakursen i NEBMQdekket renteparitet, men om
ngdvendig justert for en risikopremie. | sa faliker kursprognosen fra UIP. En kursbane

! Alexander Flatner er seniorradgiver, Preben Holtbees er seniorrddgiver og Magne @stnor er kemsul
alle i Markedsoperasjons- og analyseavdelingensj@ymktene i dette notatet reflekterer forfattersyes og kan
ikke ngdvendigvis tillegges Norges Bank.

2 Se Meese og Rogoff (1983).

% Uncovered interest rate parity.



basert pa risikojustert UIP har den fordel at karsim og rentebanen kan behandles pa en
konsistent mate i makromodellen. Endringer i reatam gir endringer i kursbanen, som igjen
pavirker rentebanen osv. UIP, eller risikojustei® | kr derfor en vanlig forutsetning i
modeller av typen NEMO.

Hensikten med dette notatet er & gi en oversikt bverdan kronekursen analyseres i Norges
Bank. Det tas i bruk et bredt sett av analyseverkaga forklare utviklingen i kursen,
herunder kjgpekraftsparitet, udekket rentepantigke empiriske modeller samt forskjellige
markedsindikatorer og anekdotisk informasjon frakedet.

| kapittel 2 gjares det rede for modellapparatet enyttes i kursanalysen. | kapittel 3 gar vi
neermere inn pa hvordan markedsinformasjon og uliekedsindikatorer inngar i
vurderingen av kronekursen.

2. Modellverktay

For & analysere nasituasjonen og forsta hvilkedrabm har pavirket kronekursutviklingen
den siste tiden, tas det blant annet i bruk tesketmodeller (udekket renteparitet og
kjgpekraftsparitet) og enkle gkonometriske krydepdeller. Disse modellene danner et
rammeverk for analysen av kronekursen og har betgdor anslaget for kronekursen i
Pengepolitisk rapport de naermeste par kvartalenslagene utover dette er basert pa Norges
Banks makromodell NEMO, en generell likevektsmaqd#gh utviklingen i kronekursen
bestemmes i henhold til teorien om udekket rentegigaom ngdvendig justert for en
risikopremie.

2.1 Udekket renteparitet

Udekket renteparitet innebaerer at en positiv refiegense mot utlandet motsvares av at
kronen forventes a svekkes over*idn uventet gkning (reduksjon) i rentedifferangién
imidlertid fare til en umiddelbar styrking (svekke) av kronekursen. UIP baserer seg pa en
antagelse om perfekt kapitalmobilitet og at detikk noen risikopremie. Endringer i
kronekursen som ikke kan forklares av endringentedifferansen, kan tolkes som endring i
risikopremien pa kroneérEn gkning i risikopremien pa kroner betyr at ineeshe krever
hayere forventet avkastning av a plassere i krdnaekket renteparitet er ikke ngdvendigvis
en god modell for valutakursen pa kort sikt, men kieevel vaere et nyttig verktgy til bedre &
forsta utviklingen i kronekursen og risikopremieinnmorske kroner.

* Dersom for eksempel ettdrs innenlandsk rentet @resentpoeng hayere enn den tilsvarende rentéanidet,
ma kronen forventes & depresiere med én prosentgleheste aret for at UIP skal holde.

> Dette forutsetter at forventet langsiktig kurs engtant.



Udekket renteparitet og risikopremien

Ifalge udekket renteparitet ma plassering i forije valutaer gi samme forventede
avkastning. Avkastningen av & plassere i norskeewer gitt ved (1H°X), der ' er
renten pa norske kroner. For a kunne investerenlamdsk valuta ma en investor farst
veksle om fra kroner til valuta (til valutakursenkeoner per enhet valuta). Avkastninger
utenlandsk valuta blir da (1/E)(1}ider i* er den utenlandske renten. | fremtidekstes
dette belgpet tilbake til norske kroner. Fremtidadutakurs er usikker, men det antas at
investoren har en forventning om den fremtidigeskuar E. Den forventede
kroneavkastningen pa plasseringen i utenlandskavaluda gitt ved (#E)(1 + i*).

Udekket renteparitet innebaerer dermed at (1°%)i= (EYE)(1 + i*). Det er vanlig & skrive
betingelsen pa sakalt logaritmisk form, det visi

i  iN=ir+et—g,
der € = In(E%), e = In(E) og k In (1 + ).

Ifalge UIP ma altsa renten pa norske kroner vakneliten pa utenlandsk valuta pluss
(minus) forventet depresiering (appresiering) anlen.

UIP viser seg & holde bedre péa lang sikt enn psitr En grunn til at UIP ikke
ngdvendigvis holder er at det kan eksistere risimger. Ved & legge til en risikopremie
(rp) i ligning (1) og lagse for denne har vi

i) rp=(@{"N=i*) - (*=e).

Risikopremien er dermed den forventede meravkagnimv & holde norske kroner.

Figur 1 viser kronekursen malt ved den importvéidisen (I-445 og det vi her omtaler som
UIP-banen, den banen kursen ville hatt dersom deldénblitt bestemt kun av

rentedifferansen mot utlandet (daglige data). Forsta UIP-banen kan en tenke seg at denne
reflekterer den "fgrste delen” — eller den momeatefiekten - av UIP, der gkt (redusert)
rentedifferanse bidrar til sterkere (svakere) kui®-banen beregnes ved a se pa endringene i
forventet rentedifferanse mot utlandet de nestéifeiie fra den ene dagen til den andre. Nar
den forventede rentedifferansen de neste 5-7 a@ese(reduseres), impliserer UIP en
momentan styrking (svekkelse) av kursen. Det endenomentane endringen i kursen som

er reflektert i UIP-banen. Nar utviklingen i falktikurs avviker fra den estimerte kursbanen,
kan det tolkes som en endring i risikopremien. eekursen seg mer enn den estimerte
kursbanen tilsier, gker risikopremien pa kronetgedne forlanger hgyere forventet
avkastning for & plassere i kroner). Styrker kurseg mer enn den estimerte kursbanen

tilsier, reduseres risikopremien pa kroner.

Figuren tar for seg perioden siden Lehman Brothids konkurs hgsten 2008. Ser vi pa hele
perioden under ett, har endringen i kronekursen meamlunde i trad med endringen i

® Sewww.norges-bank.no/templates/article 56360.&spreermere definisjon av den importveide effektiv
valutakursen |-44.




rentedifferansensolert sett indikerer dette at risikopremien péske kroner er om lag den
samme i begynnelsen og slutten av perioden. Gjernpeiden har imidlertid avviket
mellom UIP-banen og den faktiske kursutviklingetvis veert betydelig. Hasten 2008
svekket kronekursen seg vesentlig mer enn UIP-bskife tilsi, noe som indikerer at
risikopremien pa norske kroner gkte. @kningenikoigremien ma sees i sammenheng med
tillitskrisen i finansmarkedene som fikk mange isteger til & ga ut av lite likvide og usikre
plasseringer, som norske kroner. Prisen pa ariktaét g likvide verdipapirer som
amerikanske statspapirer gkte kraftig i den samenegen. Den markerte styrkingen av
kronekursen i annet halvar av 2009 lukket imidtegapet mellom kursen og den estimerte
kursbanen, noe som indikerer at risikopremien Bédtite er i trad med at markedene begynte
a stabilisere seg.

Figur 1: Utviklingen i kronekursen og endring i 537s
rentedifferanse. Dagstall. Akkumulert prosentvidrarg
siden 12. september 2008, per 23. april 2010
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Kilde: Thomson Reuters og Norges Bank

2.2 Kjgpekraftsparitet og utviklingen i realvalutakursen
Teorien om kjgpekraftsparitet (PPRY knyttet til et lands realvalutakurs, gitt ved

(1) R=EPPN

der E er den nominelle kronekursen (en gkning erdiken svekkelse av kronen), P* er
handelspartnernes prisniva o er prisnivaet i Norge. | henhold til PPP skal inlaadske
varer koste det samme som utenlandske varer refgilets valuta. Da er realkursen i
uttrykket over lik en. En variant av teorien innebeat realkursen ikke alltid ngdvendigvis er
en, men at den har en tendens til & vende tildbka bestemt verdi. | sa fall kan nivaet pa
dagens realkurs i forhold til det historiske gjemsmittet si noe om utviklingen i realkursen
(og muligens ogsa den nominelle kursen) fremoveariddt realkursen har en tendens til &
vende tilbake til et historisk giennomsnitt kanigeg mellom land og er et empirisk
spgrsmat °

" Purchasing power parity

8 Akram (2006) Bernhardsen og Holmsen (2005), Bernhardsen (2098pdo IMF-studiene Cashin og
McDermott (2003, 2004) finner at den norske reakuardefinert som i ligning (1) over har hatt erdesms til &
vende tilbake til et historisk gjennomsnitt.



Figur 2 viser utviklingen i den nominelle kronekemsmalt ved konkurransekursindeksen
(KK1) ¥ det relative prisforholdet mellom Norge og hanpattnerne og realkursen, fra juli
1981 til mars 2010. De siste 30 arene har vi géttrepm flere "faser” med ulike
pengepolitiske regimér- Inflasjonen i Norge var i mange &r p& 1980-taltentlig hayere
enn inflasjonen hos vare handelspartnere. Nivaetgl&ursen har likevel veert stabilt, dog
med betydelige svingninger i perioder. De storagwingene i realkursen innebaerer at det
ofte vil vaere vanskelig a si noe om forlgpet falkersen (og den nominelle kronekursen) de
neermeste kvartalene pa grunnlag av dagens nivéaflarsen. Slike betraktninger ma farst
og fremst skje i et langsiktig perspektiv.

Figur 2: Realkurs i Norge. Konkurransekursindek@€KI)
deflatert med relative konsumpriser og prisforhélohellom
Norge og handelspartnerne. Manedstall. Juli 198hars
2010.Juli1981 =1
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Kilder: Thomson Reuters og Norg

Alternativt kan realkursen beregnes med utgangsguekativ lgnnsvekst. Det gir et mer
riktig bilde av konkurranseevnen. For lgnnsveks$tanvi kun arlige data. Figur 3 viser
utviklingen i realkursen deflatert alternativt nredative priser og relative lgnnskostnader
(malt som avvik fra gjennomsnittet for realkursem 1970)* Malt ved relative
lgnnskostnader er dagens realkurs om lag 18 pretenkere enn det historiske

° Det finnes en rekke forhold som kan fare til aPRKke holder. Dette er blant annet ulike handetar og
transportkostnader og forskjellig konsummgnstedanelandene. | tillegg kan ulik produktivitetsutliikg i
forskjellige land fare til at prisene pa varer sikke handles over landegrensene utvikles forskjefibe som
kan gi endringer i realkursen mellom land (BalaSaaiuelsen-effekten). Se Akram (2006) for neermerede
drgfting av PPP.

10 Sewww.norges-bank.no/templates/article 56360.48apreermere definisjon av den veide effektive
valutakursen KKI. For KKI har vi data lenger tilaktid enn for I-44.

! perioden fram til begynnelsen av 1990 tallet vagpt av hgy, volatil og etter hvert fallende isftan, med
devalueringer og reguleringer fram til midten a8Q9allet. | denne perioden var det pengepolitisiédet fast
valutakurs (i litt ulike varianter). Fra begynneisev 1990-tallet har inflasjonen vaert lav og stéffié hgsten
1992 (ERM-sammenbruddet) til rundt artusenskifatdet pengepolitiske regimet i en overgangsfasg me
flytende kurs, men til tider med betydelig innskagkursstyring. Fra rundt artusenskiftet har peotjgkken
siktet direkte mot lav og stabil inflasjon. Inflagsmalet pa 2,5 prosent ble innfgrt i mars 2001.
12Realkursen deflatert med relative lgnninger engitt R =EW*/W'", der E er den nominelle kronekursen,
W* er handelspartnernes Ignnsniva o%Wer lgnnsnivaet i Norge.




giennomsnittet. Malt ved relative priser er dagerakurs om lag 9 prosent sterkere enn det
historiske gjennomsnittet. Utviklingen i realkurseser altsa ulikt bilde avhengig av hvordan
denne beregnes. At realkursen malt ved relativeihger har styrket seg de siste arene
skyldes at lgannsveksten hjemme har veert hgyeratenAvvikene fra giennomsnittet er
stagrre nar realkursen males med relativ lannsvakstsom innebeerer at graden av
tilbakevending er noe mindre. Det gjgr den mindyeet til & si noe om den fremtidige
utviklingen. Forlgpet er likevel interessant fodéin gir en indikasjon pa utviklingen i
konkurranseevnen.

Figur 3: Realvalutakurser. Awik fra gjennomsnitt€0 —
2009. Prosent. 1970 — 2010*
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Kilder: SSB, TBU, Finansdepartementet og NorgeskBa
*Tall for 2010 er gjennomshnitt for utviklingen ffa januar til 19.
april 2010. Stigende kurve indikerer svakere korduseevne.

2.3 Kryssjekk modeller

Norges Bank har utviklet enkle gkonometriske maatddasert pa historisk samvariasjon
mellom kronekursen og ulike gkonomiske stgrrelBe&se modellene kan gi signaler om
kronekursen er unormalt sterk eller svak i forhidldoen stgrrelser man normalt antar at
pavirker kursen.

2.3.1 BEER-modeller

For & fa en indikasjon om kronekursen er i trad faedamentale forhold i skonomien tas det
i bruk bade en langsiktig modell og en kortsiktigdell, omtalt som sakalte BEER-
modeller'® | den langsiktige modellen bestemmes kronekursaelativ prisutvikling i

forhold til handelspartnerne, rentedifferansen heaotdelspartnerne og oljeprisen. Modellen er
estimert pa manedsdata for perioden fra januar 1iD88ptember 2008. | den kortsiktige
modellen bestemmes kursen kun av rentedifferangefjeprisen, og modellen er estimert pa
ukesdata for perioden fra mars 2002 til septemBeB2Begge modellene er dermed estimert
med data frem til konkursen i Lehman Brothers hp2@08.

Motivet for & inkludere det relative prisforholdam forklaringsfaktor i den langsiktige
BEER-modellen er knyttet til teorien om kjgpekrptigtet. Over tid kan det veere en tendens
til at den nominelle valutakursen beveger segtitiaéd endringene i relativ prisutvikling
hjemme og ute, jfr. figur 2 og drgftingen over. Dattive prisforholdet er av seerlig

13Behavioural Equilibrium Exchange Rate models, seakbMacDonald (2007) for naermere redegjgrelse.
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betydning i perioder der inflasjonen er hay og tiblag nar inflasjonen hjemme avviker fra
den ute. Den langsiktige BEER-modellen er estiroeer en periode med delvis hgy og
volatil inflasjon slik at prisforholdet bgr veere dngom forklaringsfaktor i denne modellen.

Oljeprisen trekkes ofte fram av markedsaktarer samiktig drivkraft for kronekursen. Figur
4 viser utviklingen i oljeprisen og kronekursenesicslutten av 1980-tallet. Det fremgar at det
tidvis er god sammenheng mellom kronekursen ogagen. Frem til rundt 2004 varierte
oljeprisen i stor grad mellom 10 og 30 dollar par Siden da har oljeprisen gkt betydelig.
@kt oljepris gir Norge gkte oljeinntekter. De gkiatektene kan brukes til import av varer fra
utlandet, og skjermet sektor kan derfor byggesmibpekostning av konkurranseutsatt sektor.
Ifalge gkonomisk teori krever en overflytting agsarser fra konkurranseutsatt sektor til
skjermet sektor en appresiering av realvalutakursiorge begrenses imidlertid dette
appresieringspresset av handlingsregelen for fp@iikken. Handlingsregelen gir en

gradvis innfasing av petroleumsinntektene. Detaitit & dempe behovet for en
realappresiering. Samtidig blir etterspgrselerr éttener som fglge av oljeselskapenes
skatteinnbetalinger i kroner, langt pa vei motvirke at Norges Bank kjgper valuta til
oppbygging av Statens pensjonsfond utland, se $talj€2007). Disse mekanismene gjgr
kronekursen mindre avhengig av svingninger i olggpr, men skjermer den ikke helt. @kt
oljepris kan gke etterspgrselen etter oljeinvesger og oljerelaterte aksjer. Man kan heller
ikke utelukke at en ren psykologisk effekt blantrkeasaktarer bidrar til sterkere krone nar
oljeprisen gker. Oljeprisen er derfor med som fanikigsfaktor bade i den langsiktige og den
kortsiktige BEER-modellen.

Figur 4: Kronekurs (KKI) og oljepris i USD. Maneddit
Januar 1988 - mars 2010
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Renten — eller rentedifferansen mot handelsparéneen trolig den starrelsen som oftest
trekkes frem som forklaringsfaktor for kronekursEammenhengen mellom valutakursen og
rentedifferansen kan variere over tid og kan ogbége av det pengepolitiske regimet.

Figur 5 viser tolvmaneders rullerende korrelasjallom endringer i kronekursen (KKI) og
endringer i tremaneders rentedifferanse mot hapdeiserne. Sammenhengen har endret seg
over tid. Fra 1986 til 1992 var pengepolitikkenaiye rettet inn mot & holde valutakursen
fast. Renten ble satt ut fra dette malet. Tendewaeda at svakere krone ble matt med gkt
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rente, og dermed en gkning i rentedifferansen {jpdsirrelasjon i figur 5). | et regime med
inflasjonsstyring vil hgyere inflasjon og gkt kapetsutnyttelse typisk bli mgtt med hgyere
rente, noe som gjerne gir en sterkere krone. Migkjonsstyring vil gkt rentedifferanse
derfor ofte gd sammen med sterkere kronekurs (iveigatrelasjon i figur 5).

Figur 5: Tolvmaneders rullerende korrelasjon mellom

endringer i kronekursen (KKI) og endringer i trenedlers
rentedifferanse mot handelspartnerne. Manedstatuar
1988 — mars 2010

1 1
0.8
0.6
0.4
0.2
0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1 -1
1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Figur 6 viser utviklingen i kronekursen og rentégliinsen fra 1999. Etter at inflasjonsmalet
ble innfart i 2001 har renten vaert satt med sikté stabilisere inflasjonen pa malet, og det
har veert en tendens til at hgyere (lavere) rerfeadifise har gatt sammen med sterkere
(svakere) krone.

Figur 6: Kronekursen (KKI) og tremaneders rentegtifinser
mot handelspartnerne. Manedstall. Januar 1999 —sn28x10
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

Relevansen av de ulike forklaringsfaktorene foillitvgen i kronekursen varierer imidlertid
over tid. | noen perioder synes rentedifferanseseée viktig, mens i andre perioder er
oljeprisen mer dominerende. | perioder med hgyalgt\ inflasjon har relative prisforskjeller
hatt stgrre betydning.



Den langsiktige BEER-modellen er gitt ved lignintfen
(2)  KKI=4,597-1,095 {°* - i*) - 0,070 oljepris + 0,608 ¥ — P*)

der KKI er konkurransekursindeksel? er tolvma&neders pengemarkedsrente i Norge, i* er
tilsvarende rente hos handelspartnerh&€<mrr prisnivaet i Norge og P* er handelspartnernes
prisniva. Alle variable er pa logaritmisk form (beett fra rentedifferansen).

Den kortsiktige BEER-modellen er gitt ved ligningen
(3)  1-44 = 4,645 - 2,028"P" - i*) - 0,029 oljepris

Der 1-44'° er importveid kursindeks. Alle variable, bortdedt rentedifferansen, er p&
logaritmisk form.

Figur 7 og 8 viser den kursen som fglger av hergwiddden langsiktige og den kortsiktige
BEER-modellen samt den faktiske utviklingen i kriumesen. De modellbestemte
valutakursene kan ikke ngdvendigvis ses pa somdiskurser som er konsistent med at
hele gkonomien er i balanse. Modellene er enkligingsmodeller og ma tolkes med
varsomhet.

Gitt at de statistiske historiske sammenhengena vijgjelde fremover kan avvik mellom
faktisk kronekurs og de modellbestemte kurseneetofom midlertidige, drevet av andre
faktorer enn rentedifferanse og oljepris, og i ergsiktige modellen prisforholdet mot
utlandet. Dersom kronen er svakere (sterkere) enmibdellbestemte kursen, kan det veere et
signal om at kronen vil styrke (svekke) seg i tifilmmover.

Gjennom finanskrisen var kronen betydelig svakaredet den historiske sammenhengen
mellom rentedifferansen og oljeprisen i den kotig&kmodellen skulle tilsi. Siste kvartal

2008 svekket kronen seg betydelig, se figur 8. @kaentedifferanse mot utlandet og
oljeprisoppgang bidro til sterkere modellkurs femghnnelsen av 2009 og frem til slutten av
sommeren 2009, mens en videre gkning i rentedifgana bidro til en ytterligere styrking av
modellkursen pa hgsten. Den faktiske kronestyrkirgiennom 2009 var imidlertid enda
sterkere. Mens kronekursen tidlig i 2009 var beligde/akere enn modellen tilsa, har
differansen hittil i 2010 veert naer null. Dette saemfialler med resultatene fra UIP
betraktingene i avsnitt 2.1, hvor risikopremiennoéske kroner gkte markert hgsten 2008, for
sa & avta igjen gjennom 2009.

Den langsiktige modellen kan i stgrre grad forklatneklingen i kronekursen gjennom
finanskrisen. Dette skyldes delvis at det relagixisforholdet kan forklare noe av

14 Ligning (2)viser den s&kalte langtidslgsningen, det vil sillskorttidsdynamikk er lgst ut. Modellen er av
typen Johansen og Juselius (1992). Liknende madelielen norske kronen basert pa samme type
gkonometrisk metodologi finnes i Hungnes og Bjardl§2002), Hungnes og Bjgrnland (2006), Bjgrnstgad o
Jansen (2007).

15 Den kortsiktige BEER-modellen drgftes naermerernBardsen (2008). En lignende modell for den norske
kronen finnes i Naug (2003).

% Bakgrunnen for at KKI brukes i den langsiktige BEERdellen mens 1-44 brukes i den kortsiktige BEER-
modellen er at det finnes data lengre tilbake faidkKI enn for 1-44.

9



kursutviklingenog delvis at endringer i oljeprisen thgyere vekt i den langsiktige modell
enn den Kortsiktigd.tillegg er den langsiktige modellen basert pa ettall Dersom kursen
er spesielt sterk eller svak kun noen dager eliarkee, kommer det mindre til syne nar kur
beregnes som manedsgjenisnitt enn om den beregnes som gf@snomsnittOgsa i den
langsiktige modellen bidrstyrkingen av kronen gjennom 20089 til at kroneknri
begynnelsen av 201var om lag lik det modellen tilsa & vaen rimelig verd|

Figur 7: Langsiktig BEERwnodell og listorisk KKI. Figur 8: Kortsiktig BEERmodell og historisk-44.
Manedstall. Januar 1990 — mars 2D Ukestall. Uke 1 2003 - uke 281(
80 80 80 80
Modellestimert valutakurs Modellestimert valutakurs
85 1 85
9 + 4 90
KK 90 %0
100 4 100
95 95
110 + 4 110
100 4 100
120 ' 120 105 105
1990 1995 2000 2005 2010 2003 2005 2007 2009
Kilder: Thomson Reuters Norges Bank Kilder: Thomson Reuters og Norges B

| perioder med urefinansmarkedenvil fundamentale forhold som regel fa minc
oppmerksomhet i valutamarkec Andre faktorersom investorenes risikoevne og riwvilje,
kan bli viktigere. Etter at éhman Brothers gikk konkt ble markedene preget stor
usikkerhetVi har derfor utvidet den kortsiktige BE-modellen til ogsa & omfatte
indikator for global risikoGRI", i tillegg til oljeprisen og rentedifferansé® GRI kan ses pa
somen indikator pa aktgrenes risikovi Tanken er at mer uro, og hayere verdi pa GRI
sammen med hgyere usikkerhet og gkt gnske om sepéaissikreaktiva Den norske krone
oppfattes av mange som en liten og perifer vaklilaat mer usikkerhet og hgyere G
ventes & ga sammen medssakere kron

Figur 9 viser kronekursen @4), modellkursen som falger av den opnelige kortsiktige
BEER-modellen der barentedifferinsen og oljeprisen inngég modellkursen som falg
nar GRI i tillegg er inkludert som forklaringsfakt®etser ut til aturoen i finansmarkeden
slik den kommer til uttrykk GRI, kan bidra til & forklare deler av svekkelsen matteh av
2008 og tildels styrkingen av kronekurse2009.Dette indikereri likhet med Flatne
(2009),at det ikke er grunnlag for & si at norske kromearetrygg hav-valuta.At
modellkursen i den kortsiktige modellen med GRI tasrmet seg modellkursen i ¢

" GRI er basert pa implisitt volatilitet utledet foisene pa tremaneders valutaopsjoner mellom EST) bg
JPY (likt vektet). Tremaneders implisitt volatilitgir et uttrykk for markedets usikkerhet om vakutesen tre
maneder frem i tid. FormelenrfGRI er utviklet av Brousseau og ScacciavillariqQ)

18 Se Alendal (2010for en neermere drgftirav sammenhengen mellom GRI og norske kri
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opprinnelige kortsiktige modellen er i trad medisikopremien pa norske kroner har avtatt,
Jf. drgftingen av UIP i avsnitt 2.1 over.

Figur 9: Kortsiktig BEER-modell, BEER-modell in@RI og
historisk 1-44. Ukestall. Uke 1 2003 - uke 16 2010

80 80
85 1 85
90 90
95 95

100 100

105 105

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

2.3.2 Mikrostrukturmodell

| analysen av valutakursen tas det ogsa i brukgssjekkmodell basert pa

mikrostrukturteori. Mikrostrukturteori bruker akeares ordrestreammer for a forklare
utviklingen i valutakursen pa kort sikt. Ordrestmaeme er nettokjap av en valuta av den
parten i en valutahandel som initierer handeless®nettokjgpene kan dermed tolkes som et
mal pa netto kjgpsinteresser. Ved a observere strdramene kan prisstillerne som setter
kurser fa del i informasjonen til de som handleisstillerne kan dermed aggregere
informasjon de tidligere ikke hadde, inn i valuteden®® Empiriske analyser viser at
orderestrammer kan forklare en stor del av vamasja valutakursen, jf Evans og Lyons
(2002).

| mikrostrukturmodellen brukes finansielle/kursdmde aktarers nettokjgp av norske kroner
fra Norges Banks valutahandelsstatistidom forklaringsvariabel. Finansielle aktgrer antas

i motsetning til kommersielle aktgrer, a handleut@hovedsakelig pa forventning om at
kursen skal styrke eller svekke seg. Disse aktgrerdrestrammer skal kunne fange opp bade
fundamentale forhold og andre mer midlertidige &dhsom pavirker kursutviklingen.

Figur 10 viser at det tidvis er god sammenhenganellitviklingen i kronekursen og
finansielle aktgrers netto kjgp av kroner. Naridarisielle aktgrene kjgper kroner, er det
tendens til at kronekursen styrker seg, og naetieeskroner, er det en tendens til at kronen
svekker seg.

19 Se Bailliu og King (2005) for en naermere beskseehv ordrestrammenes virkning pa kursutviklingen.
2 valutahandelsstatistikken er beskrevet naermeneariikkel pd Norges Banks hjemmesideww.norges-
bank.no/upload/import/publikasjoner/penger_og_kt&f106-01/meyer.pdf
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Figur 10: Kronekursen (I-449g spekulative/finansiell
aktarers nettkjgp av NOK i mrd. EUR. 10 dagers sr
1. september 2008 — 21. april 2010

0.4 85
Kjgp av kroner Nettokjop (venstre akse)
0.2 90
O L
95
-0.2
[-44 (hoyre akse) 100
04 +
06 | 4 105
Salg av kroner

-0.8 110
sep.08 jan.09 mai.09 sep.09 jan.10 mai.10

Kilder: Thomson Reuters og Norges B

Mikrostruktummodellen er estimert pa ukedata for periomars 2003il september 20( og
er gitt ved ligningen

4) I-44 = 4,53 0,80¢ OS
der OS er finanslle aktgrers nettokjgp av kroi justert for trend (i milider kroner).

Figur 11viser utviklingen i faktisk kronekurs cden kursen som fglger av
mikrostrukturmodellen. &ktisk kronekurs utviklet sei trad med den modellbestemte kur:
frem til finarskrisen tiltok hgsten 200Etter dette svekket kronen seetydeligog var
svakere enn demodellbestene kursenKronestyrkingen gjiennom 2009 har imidleifart til
at kursen hittil i 201Mar vael neerdet modellen anser & veere en rimelig v

Figur 11: Kortsiktig mikrostrukturmodell og historist44.
Ukestall. Uke 1 2003 - uke 16 2010
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2.4 Interaksjon med makromodellen NEMO

| Pengepolitisk rapport som Norges Bank utgir maggr i aret, gis anslag for inflasjonen,
produksjonsgapet, renten og valutakursen. Analyasert pa modellverktayet draftet over
samt informasjon fra markedet (avsnitt 3) brukes sb utgangspunkt i makromodellen
NEMO?}, og er saerlig viktig for kursanslaget pa kort sikis. de naermeste par kvartalene.
NEMO er en strukturell likevektsmodell, der detrawdellen falger en bane for renten som er
slik at de pengepolitiske mal n&sSkulle gkonomien bli utsatt for sjokk som faréptt
kapasitetsutnyttelse og hgyere inflasjonspressneiellen respondere ved & gi en hgyere
rentebane slik at de pengepolitiske mal nas oder ti

Kryssjekkmodellene over er ikke egnet til & lagegmoser for valutakursen pa lengre sikt. En
grunn til dette er at kryssjekkmodellene ikke emagelle likevektsmodeller. | en generell
likevektsmodell som NEMO tas det hensyn til intesjak mellom renten og valutakursen (og
andre variable) pa en slik mate at anslaget fosdade neste tre arene er konsistent med
anslaget for renten, og slik at de pengepolitisiét kan forventes a nas. Eventuelle anslag pa
kursen basert pa kryssjekkmodellene vil normaleikkere baner som er konsistente med de
gvrige anslagene som legges fram i Pengepolitjghand.

| makromodellen NEMO bestemmes valutakursen av ediffeert versjon av udekket
renteparitet. Avviket fra udekket renteparitet basines av en risikopremie, som dels er
basert pa skjgnnsmessige vurderinger. | arbeiddtémage prognose for valutakursen brukes
modellene drgftet over samt ulike markedsindikattir@ gi et anslag pa valutakursen og
risikopremien de naermeste par kvartalene. Deretisiemmes valutakursen av udekket
renteparitet justert for eventuelle anslag p& oigitmien fremove? Det at modeller benyttes
som verktay i anslagsarbeidet betyr imidlertid ikkkenslaget pa valutakursen og andre
variable er et resultat av mekanisk bruk av modedaslagene pa inflasjonen, produksjonen,
renten og andre starrelser i gkonomien ma oppfatteset resultat av bankens beste skfgnn.

3. Markedsforhold

Modellapparatet i kapittel 2 danner et rammeverkfosanalysen og gir en indikasjon pa
hvorvidt kronekursen er pa linje med hva fundamemaakrogkonomiske starrelser skulle
tilsi. | tillegg er informasjon fra markedsaktgreog ulike markedsindikatorer av stor
betydning. Kronemarkedet er lite sammenlignet madtamarkedet totalt, og blir tidvis
betydelig pavirket av markedsmessige forhold. $gerlider finanskrisen var kjennskap til
valutamarkedet og kontakt med markedsaktgreneguvildnalysene av kronekursen. | dette

L Se Brubakk, Husebg, Maih, Olsen og @stnor (2006¢h neermere beskrivelse av Norges Banks
makromodell NEMOhttp://www.norges-bank.no/upload/import/publikasgdstaff memo/memo-2006-06.pdf
2| slike modeller kan de pengepolitiske mal formetei en sékalt tapsfunksjon, for eksempel pa farte(n-
%)+ MY-Y*), der = er inflasjoneng* er inflasjonsmalet, Y er produksjonen, Y* er pwieell produksjon, 0@ er
en parameter som uttrykker hvor mye stabilitetiduksjonen vektlegges i forhold til stabilitet flasjonen. Nar
inflasjonen er lik malet og produksjonen lik potietigoroduksjon, er tapet null, og de pengepoléiskalene
realisert.

% Hvor langt frem risikopremien vil vaere forskjelliga null (fer kursen falger ren UIP) varierer fapport til
rapport, normalt mellom ett og fire kvartaler fretd.

24 Bruk av modeller og skjgnn i prognosearbeidettdsafizermere av Bergo (2006).
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avsnittet ser vi neermere pa hvordan informasjomfagkedet og markedsindikatorer brukes i
analysen av kronekursen.

3.1 Markedet for norske kroner

3.1.1 Omsetningen av norske kroner

Aktiviteten i kronemarkedet kan veere en indikagjdraktgrenes interesse for norske kroner.
For & fa et bilde av dette tas det utgangspunktsetningen i norske kroner mellom bankene,
som i hovedsak foregar over Thomson Reuters eleiskte handlesysteh Sammen med
anekdotisk informasjon fra vare kontakter antased®gi en god indikasjon pa aktiviteten i
norske kroner.

Figur 12 viser omsetningen av kroner mot euro sjdenar 2007, slik det fanges opp i
Thomson Reuters elektroniske handlesystem. Detgf@ert omsetningen i norske kroner falt
betydelig hgsten 2008 etter at Lehman Brothers kkikurs. Usikkerheten i markedene var
stor, og fallet i omsetningen indikerte at aktaremeéndre grad gnsket a veere aktive i norske
kroner. Fra sommeren 2009 tok imidlertid omsetningeg opp. | trdd med anekdotisk
informasjon tyder dette pa at aktgrenes interemskrbner gkte igjen.

Figur 12: Brutto omsetning i EURNOK. Reuters Deglin
Tremaneders glidende gjennomsnitt. Mrd. euro. Auga
2007 — 23. april 2010
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jan.07 jul.07 jan.08 jul.08 jan.09 jul.09 jan.10

Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

3.1.2 Likviditeten i norske kroner

Norske kroner er en liten valuta med begrensetditet. Likviditeten sier noe om hvor
mange kroner som kan selges/kjgpes uten & pavinsek i stor grad. Med darlig likviditet
menes at kursen, for et gitt belgp som selgesligigres, endrer seg mer enn den ville gjort
ved normale forhold. Isolert sett vil det veere niindttraktivt & veere eksponert i norske
kroner nar likviditeten er darlig enn nar den ed gGraden av likviditet kan derfor pavirke
aktgrenes vilje til & sitte med norske kroner.

% Omsetning av norske kroner foregdr ogsa pa anekéeniske handleplattformer der en eller flereler
stiller priser.
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| tillegg til anekdotisk informasjon fra aktgrenmarkedet, kan den daglige forskjellen
mellom hgyeste og laveste omsetningskurs pa eut&mioer brukes som et tilnsermet mal
pa likviditeten i norske kroner, se figur 13. Staglig differanse tolkes som at likviditeten i
markedet er darlig og liten daglig differanse tsllsem at likviditeten er god.

Da finansuroen eskalerte hgsten 2008, steg frydgamsikkerheten i markedene markert, og
likviditeten i norske kroner var sveert darlig. Onméeg av sma belap bidro da til betydelige
kursutslag. Pa daglig basis kunne forskjellen nnellmyeste og laveste omsetningskurs vaere
opp mot 50zre, mot om lag 5 gre i normale tider. Siden ddikaditeten i kronemarkedet
bedret seg i takt med at uroen i finansmarkedenaviatt.

Figur 13: Daglig differanse i gre mellom hgyestelageste
kurs i EURNOK. 10 dagers snitt. 1. januar 2007 —&¥l
2010
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Kilder: Thomson Reuters og Norges Bank

3.2 Volatilitet og usikkerhet i valutamarkedet

Utviklingen i fremtidige valutakurser er usikkert f8al for denne usikkerheten er implisitt
volatilitet, som hentes fra prisene i opsjonsmaeebnplisitt volatilitet gir uttrykk for
forventede svingninger i kursen fremover. Fra opspoisene kan man konstruere et forventet
utfallsrom for kronekursen. | figur 14 er det p&altidspunkter beregnet et utfallsrom for
kursen mellom euro og kroner de kommende 12 manbdsert pa prisen pa opsjoner med
lzpetid opp til 12 maneder. Tolkningen er at kunselom euro og kroner vil holde seg
innenfor det konstruerte utfallsrommet mié¢dannsynlighet.
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Figur 14: EURNOK og utfallsrommet fremover. Bagsit
prisene pa valutaopsjoner. Dagstall. 1. januar 26033.
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Utfallsrommet for kronekursen gkte markert fra rardtil slutten av 2008, da kronekursen
nadde det svakeste nivaet mot euro noensinnegselft. Dette reflekterte at usikkerheten
om den fremtidige utviklingen i kronekursen i demegioden gkte markert. Siden da har
markedene gradvis normalisert seg. Utfallsrommeanétlertid fortsatt starre enn tilfellet var
for finansuroen eskalerte hgsten 2008.

Figur 15 viser at usikkerheten om den fremtidigeskn pa norske kroner mot euro, malt med
en-maneds implisitt volatilitet, har variert betljidesiden 2007. Det samme har veert tilfellet
for kursen pa euro mot amerikanske dollar, sveksteer, britiske pund og japanske yen.
Volatiliteten i kronekursen falt betydelig gjenn@®09. Likevel var den gjennomsnittlige
volatiliteten i kronekursen hgyere i 2009 enn 120@ 2007.

Figur 15: En-maneds implisitt volatilitet. Proseitayeste og
laveste verdi, samt gjennomsnitt. Basert pa daglige
observasjoner siden 1. januar 2007
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank
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Fra opsjonsmarkedet brukes ogsa prisforskjellerskfellen i volatilitet) mellom en kjgps- og
en salgsopsjon for & vurdere retningen pa usikkenhiekronekursen fremover. Dette kalles
en risk reversal (RR). En RR kan ses pa som ppéesn forsikring mot en betydelig
styrking/svekkelse av kronekursen. Er RR for kuns@tiom euro og kroner lik null, er prisen
pa en kjgps- og salgsopsjon lik. Det betyr at déike dyrt & sikre seg mot en betydelig
svekkelse av kronen som en betydelig styrking anén. Er RR positiv (negativ) er det
dyrere & sikre seg mot en betydelig svekkelsekisty) av kronen enn en betydelig styrking
(svekkelse).

Pa slutten av 2008 og i begynnelsen av 2009 vadytet forsikre seg mot en betydelig
svekkelse av kronen, se figur 16. Kronekursen aegoalnivaer hvor det ville blitt dyrt for
mange aktarer om kronen skulle svekke seg yttediderisen pa en RR reflekterte dermed
ikke bare aktgrenes syn pa retningen pa usikkerhdét®nekursen fremover, men trolig ogsa
at mange aktgrer fryktet en videre svekkelse. Utbgsten 2009 falt prisen pa en slik
forsikring betydelig. En tolkning av dette kan vaatektarene ble mer komfortable med & ha
positive kroneposisjoner, og at de i mindre gra#itét en betydelig svekkelse av
kronekursen.

Figur 16: EURNOK og differansen mellom en kjgpseng
salgsopsjon pa kursen mellom euro og kroner (riskersal).
Dagstall. 1. januar 2006 — 23. april 2010
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

3.3 Finansielle aktgrers posisjonering i norske knoer

Finansielle aktarers ordrestrammer i norske krinekes i mikrostrukturmodellen for &
forklare utviklingen i kronekursen, jf avsnitt 23De samme ordrestrammene kan brukes til
a gi et Igpende bilde av aktgrenes posisjonentgske kroner. Denne informasjonen
kryssjekkes med anekdotisk informasjon fra varet&kter i valutamarkedet.

Norges Bank samler pa daglig basis inn ordrestranfiraele starste nordiske bankene.
Dataene er detaljerte og skiller mellom ulike typktsrer?® Vi skiller i hovedsak mellom
ordrestremmene til kommersielle og finansielle aetaMed finansielle aktgrer i

% valutahandelsstatistikken publiseres hver onsdiakkkn 10.00 p& Norges Banks internettsider, se
www.norges-bank.no/templates/reportroot 599p8.as
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valutastrgmsstatistikken menes utenlandske banterlandske finansielle aktgrer og norske
finansielle aktgrer. Historisk sett har disse adervist seg a pavirke kursutviklingen for
norske kroner.

Eskaleringen av finanskrisen hgsten 2008 bidrat filnansielle aktarer solgte norske kroner i
stor skala, se figur 17. | begynnelsen av 2009tkjdprimot de finansielle aktgrene kroner,
og kronekursen styrket seg. Interessen for kraaleigjen utover varen. Fra sommeren og
utover hgsten 2009 bidro normalisering av markedgnatsikter til en noe raskere
renteoppgang i Norge enn i andre land til kjgp @nkr, og kronen styrket seg markert.

Figur 17: Finansielle aktgrers nettokjgp av kronkird.
euro. 10 dagers snitt. Daglige tall.1. septembed@®6 21.

april 2010
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Kilde: Norges Bank

3.4 Kommersielle strammer og grunnbalansen

| perioder med begrenset interesse fra finansaddtgrer far kommersielle strammer trolig
st@rre betydning. Kommersielle strammer representtrunderliggende behov for & kjgpe
eller selge utenlandsk valuta mot norske kroner sstmrre eller mindre grad er uavhengig av
forventninger til utviklingen i kronekursen.

Kommersielle aktgrer bruker ofte terminmarkedet¥oedusere valutarisikoen pa fremtidige
inntekter og utgifter. Anekdotisk informasjon o¢] fea Norges Banks valutastrgmsstatistikk
indikerer at kommersielle aktgrer gkte sine kjgki@ner i terminmarkedet betydelig da
kronekursen svekket seg til 8,50 — 9,00 kroner @uod i september/oktober 2008, se figur
18.
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Figur 18: Kommersielle aktgrers nettokjgp av NOK pa
termin. Mill. EUR. 10 dagers glidende gjennomsnitt.
1. september 2008 — 21. april 2010
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Kilde: Norges Bank

For & fa et bilde av drivkreftene for de kommetsighlutastreammene er beregning av
grunnbalansen et nyttig verktgy. Siden en stoadalverskuddet pa driftsbalansen i Norge
plasseres direkte i utlandet gjennom Statens pesfgjod utland samtidig som oljeselskapene
beholder deler av inntekten i valuta, gir ikke thilalansen et dekkende bilde av
etterspgrselen etter og tilbudet av norske krdbeftsbalansen justeres derfor for
transaksjoner knyttet til petroleumsvirksomhetem ssum ikke pavirker kronekursen.

Vi anslar grunnbalansen ved a ta utgangspunktristueldet pa driftsbalansen og trekke fra
overfaringen til Statens Pensjonsfond utland ogseliskapenes anslatte kontantoverskudd.
Kontantoverskuddet er den delen av oljeselskap@enéskter som vi antar at de i all

hovedsak beholder i valuta. Grunnbalansen kanldessom driftsbalansen for Fastlands-
Norge. Grunnbalansen vil, pa samme mate som dalfisken i andre land, veere et resultat av
husholdningers og bedrifters handel med utlaf@et.

Grunnbalansen var negativ fra 2005 til 2008, serfid. Det vil isolert sett si at det i denne
perioden var kommersielle nettosalg av norske krofer 2010 anslas det et overskudd pa
grunnbalansen. Isolert sett indikerer dette komimkeskjap av kroner i 2010. Det ma
understrekes at anslagene for grunnbalansen et gsiae.

*7 Se Lund (2009) for naermere beskrivelse av grunniseta
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Figur 19: Anslag p& grunnbalansen. Mrd. kroner. tAfs
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Kilder: Finansdepartemetet, SSB og Norges Bank

3.5 Risikoindikatorer
| perioder pavirker aktgrenes risikovilje utvikliegyi valutakursene. Kronekursen har tidvis
vist seg & vaere fglsom for endringer i risikoviljgravsnitt 2.3.1.

Det finnes ikke noe enhetlig mal for risikovilje.avkedsaktarene ser bade pa indikatorer fra
enkeltmarkeder, men ogsa pa mer sammensatte intikaom vekter sammen risikomal fra
ulike finansielle markedée?’

Et mal pa aktgrenes risikovilje er den globaledaidikatoren, GRI, som tar utgangspunkt i
forventet volatilitet i valutamarkedet (jf omtal&apittel 2.3.1). Tremaneders GRI indikerer
hva som prises inn av risiko fra i dag og 3 manéaen i tid. Hasten 2008, da finansuroen
eskalerte, svekket kronen seg markert nar aktgisiksvilje falt (skende verdi pa GRI).
Hgsten 2009 gikk gkt risikovilje sammen med enkstyg av kronekursen, se figur 20.

2 Eksempler pé ulike risikoindikatorer som brukesairkedet er forventet aksjevolatilitet (VI1X), guiigen,
forskjellen mellom renten pa risikable obligasjongrstatsobligasjoner og forskjell i avkastningagéjer og
obligasjoner.
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Figur 20: Utviklingen i kronekursen (I-44) og Gldba
risikoindikator (GRI). Daglige tall. 1. juni 2007 23.
april 2010
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Kilder: Norges Bank og Bloomberg

For & se pa usikkerheten i markedet utover 3 markaeman konstruere implisitte GRI
serier. De kan gi en indikasjon pa hvordan votatiéin forventes & utvikle seg fremover. |
figur 21 er tremaneders GRI om tre maneder og medér konstruert ut fra tre-, seks-, ni- og
tolvmaneders opsjoner.

Figur 21: Global risikoindikator (GRI). Forventebiatilitet
mellom hovedvalutaene p& tre maneders sikt. 5-cdagyaitt.
Daglige tall. 1. juli 2007 — 23. april 2010. Progen
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Kilder: Bloomberg og Norges Bank

Etter Lehman Brothers-konkursen hgsten 2008 vaswdett usikkert hvor lenge finanskrisen
ville vare. Ingen markedsindikatorer kunne svarel@de. De implisitte GRI'ene kunne
imidlertid gi en viss indikasjon pa markedets farrénger om varigheten av finanskrisen. Fra
figur 21 ser vi at forventet volatilitet i dag (di&je i figuren) gkte markert hgsten 2008.
Forventet volatilitet om 3 og 9 maneder (rad ogngrlinje i figuren) gkte ogsa, men ikke like
mye. Dette indikerte at volatiliteten var forvendefalle og at uroen i markedet ville avta. Fra
slutten av 2008/begynnelsen av 2009 har falletieiotet volatilitet i dag, om tre maneder og
om ni maneder gatt sammen med en normaliseringpamsmarkedene. Far krisen var risiko
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generelt priset sveert lavt. Det kan tilsi at et mgrmalniva for volatiliteten vil veere haye
enn nivaet far finanskrisen.

3.6 Teknisk analyseav kronekurser

Teknisk analyse er ikke basert p;onomiske resonnementer, men praver a si noe or
fremtidige retningen fovalutekursenutelukkende basert pa den historikursutviklingen og
en antagelsem at historien gjentar s. Flere markedsaktarer legger betydelig vek
teknisk analyse i singalutaprognoseil

Det brukes mange indikatorer i teknisk analyse. tiliderming er forenklet til i hovedsak
analysere om kronekursen omsettes innenfor en &igrd et intervall (range

Nar kursen beveger seg i et intervall, vil densidievegeeg i en korridor mellom e
stattenivd og et motstandsni®® NA&r kursen beveger seg langs en trefidlenstadig na
hgyere topper og bunner (oppadgaende trend) allere topper og bunner (nedadgae
trend).

Teknisk analyse brukedovedsak som eupplement til teoretiske agmpiriske tilnaerminger
i analysen av kroneksen. Teknisk analyse tillegges ikke stor vekt slamalysen, men ke
veere nyttig for a gi et bilde av hvor sarbarhetararkedet ligger. Med sarbarhet vec
kursniva menes at dersokursen gar i en retning og bryter dette nivaeyikkursbevegelse
i denne retningen kunne bli forsterket. Kursbevegie¢ skyldes da heller tekniske faktc
enn fundamentale forhold.

Det siste aret har kronekursen veaert omsatt battervialler ogrender mot euro. Fi
begynnelsen av 2009 var kronen i en bratt appessiertrend mot euro, som ble brt
begynnelsen av mars. Etter dette holdt kursen sefgredt intervall mellom 8,55 til 9,13
august i fjorble en ny appresierende trend eta, se figur 22.

Figur 22 Trend og range nivaer for EURNC
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2 Et stottenivkjennetegnes ved at kjgpsinteressen er sterkersadgsinteressen, slik at kursen kan svinge
etter at den har falt ned til et slikt ni\Et motstandsnivBjennetegnes ved at salgsinteressen er sterkel
kigpsinteressen, og kursen kaimge ned etter & ha steget til et slikt n
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3.7 Markedets forventninger
Det er flere som gjennomfarer forventningsundersekem utviklingen i kronekursefi
hovedsak er det analytikere og andre prognosemabkeneadeltar i disse undersgkelsene.

Norges Bank gjennomfgrer en tilsvarende undersehwist prisstillerne i norske kroner.
Undersgkelsen har veert gjort hver maned siden 2@0®lersakelsen blir prisstillerne spurt
om sine forventninger til kursen for norske kronat euro om 1 uke, 1 maned og 3 maneder.
| tillegg blir det spurt om markedsforholdene. \gwis deltar 12 banker i undersgkelsen,
hvor halvparten er skandinaviske banker og denesstie er lokalisert i London.

Figur 23 viser gjennomsnittet av kursforventningéarede 12 bankene i undersgkelsen som
ble gjennomfgrt i april 2010. Hayeste og lavestami forhold til gjennomsnittet er ogsa
med i figuren, og kan si noe om usikkerheten iggillerne. Tidvis kan forskjellene i
anslagene veere store.

Figur 23: Prisstillernes forventninger til EURNOKr8nd
frem og EURNOK 1. juli 2008 — 23. april 2010
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Kilde: Norges Bank

Resultatene av undersgkelsen er til internt biM&rges Bank, men de deltakende bankene
mottar en kortfattet rapport fra undersgkelsen.

Prisstillerne i norske kroner har en tendensgjehnomsnitt a forvente en sterkere kronekurs
pa en og tre maneders sikt. | figur 24 viser dénlinjen faktisk utvikling i kronekursen. De
sma linjene illustrerer markedets forventningerkaonekursen pa tidspunktet for den enkelte
spgrreundersgkelse. Nar de sma linjene heller medfmrventer prisstillerne at kronekursen
vil styrke seg fremover. Gjennomgaende er det edetes til at prisstillerne anslar en noe
sterkere kronekurs enn det som senere har blliettf

%0 Blant annet Bloomberg, Consensus Economics og ShorReuters.
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Figur 24: Faktisk kurs EURNOK og prisstillernes
forventninger til EURNOK siden desember 2003
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Kilde: Norges Bank

4. Oppsummering

| arbeidet med valutakursen tas et bredt sett alys@verktgy i bruk. Dette omfatter teoriene
om kjapekraftsparitet og udekket renteparitet, yswalav risikopremien pa kroner,
forskjellige empiriske modeller for kronekursen sarike markedsindikatorer og anekdotisk
informasjon fra markedet.

Erfaringene tilsier at uansett metode og modellm@ynoser pa kursen i perioder veere lite
treffsikre. Det finnes derfor ingen enkel metod@tansla kursen. | bankens prognosearbeid
brukes verktgyet drgftet i dette notatet til & aslrsutviklingen de nsermeste par kvartalene.
Dette danner utgangspunktet for makromodellen NENED kursen bestemmes av
risikojustert udekket renteparitet. Vanligvis vl eppfatning av risikopremien innebeere at
kursbanen avviker fra UIP noe fram i tid, for deze@i falge den rene UIP-banen pa lengre
sikt. En fordel med UIP, eller risikojustert UIR,a& kursen da kan behandles pa en konsistent
mate sammen med rentebanen i modellen. En endrérden gir endring i kursen, som igjen
farer til endring i renten osv. Iterasjonsprosegsagar helt til banene for kursen og renten er
slik at de pengepolitiske mal nas. Risikojusteetkiat renteparitet er derfor en vanlig
forutsetning i makromodeller av typen NEMO.

Settet av verktgy som benyttes i Norges Bank idaal/sen er ikke uttgmmende, og
modellene og metodene utvides og utvikles over tid.
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