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Sammendrag

Denne avhandlingen gar ut pa @ sammenlikne valutakursvolatilitet i de forskjellige
pengepolitiske regimene og undersgke naermere om innfgringen av Euro i 1999 har
redusert valutakursvariasjonene og dermed volatiliteten i valutakursene for land som
er med i det Europeiske moneteere samarbeidet. Hovedtema for denne avhandlingen
gar i hovedsak utpa a prgve a kartlegge utviklingen i de nominelle valutakursene og
de reelle valutakursene under de forskjellige pengepolitiske regimene fgr og etter
innfaringen av Euro 1.januar 1999. Er volatiliteten i den effektive nominelle
valutakursen og den effektive realvalutakursen mindre innenfor EU - unionen enn for
tilsvarende land utenfor som er av sammenlignbar stgrrelse? Har nedgangen i
volatilitet veert starre for land som ble med i unionen enn for land som star utenfor?
Det er ogsa av interesse a kartlegge hvorvidt endringene i nominell kurs bidro til &
stabilisere realkursen far og etter innfaringen av euro. Fungerer dette best i landene

innenfor eurosonen eller for landene utenfor?

Til denne avhandlingen ble det brukt data om de effektive nominelle valutakursene
og effektive realvalutakursene fra IMF sin database. For & undersgke
valutakursvariasjonene ble det tatt i bruk tidsrekkedataregresjon hvor den
logaritmiske endringen av den effektive nominelle valutakursen fungerer som den
avhengige variabelen, og den logaritmiske endringen av den effektive nominelle
valutakursen fra forrige periode og det logaritmiske nivaet pa realvalutakursen fra

forrige periode fungerer som uavhengige variabler.

Reduksjon i volatiliteten av valutakurser er viktig med tanke pa handel og vekst i et
land. Etter innfaringen av Euro 1. januar 1999 kan de aller fleste EU-landene vise til
nedgang i volatiliteten for land som er med i det moneteere samarbeidet der det i dag
praktiseres pengepolitikk med inflasjonsmal. De EU- landene som i helhet er
undersgkt neermere er Frankrike, Tyskland, Storbritannia, Spania, Portugal,

Nederland, Belgia, Sveits, Finland, Sverige, Danmark, Italia, Irland og @sterrike.

Alle land som praktiserer pengepolitikk med inflasjonsmal kan ikke vise til nedgang i
volatiliteten av valutakursene. Undersgkelsene til denne avhandlingen omfatter ogsa
valutakursutvikling for land som ikke er medlem av EU. | denne sammenheng ble det
aktuelt & undersgke naermere valutakursutviklingen i Norge, Sveits, New — Zealand,
v



Canada, Australia og USA. Disse landene har alle valgt en pengepolitikk med

inflasjonsmal.

Land som har en gkonomi som er veldig preget av eksport av ravarer kan ikke vise til
nedgang i valutakursvolatiliteten. Verken Australia, Canada, New- Zealand eller
Norge kan vise til nedgang i valutakursvolatiliteten. Disse landene har det til felles at
de har stgrre valutakursvolatilitet & vise til enn andre land som det er naturlig &

sammenligne seg med.

Singapore, Hong Kong og Sar- Korea er Asiatiske gkonomier som praktiserer
fastkurspolitikk. Disse landene kan vise til nedgang i valutakursvolatiliteten i deres

respektive gkonomier.

Det har ikke veert mulig & konkludere med noe bestemt tilbakevendingstendens av
realvalutakursen til likevektsniva alle landene sett under ett i perioden 1970 — 2007.
Men i perioden etter 1999, kan eurolandene og enkelte land med inflasjonsmal vise
til tilbakevendingstendenser for realvalutakursen til likevektsniva. Land med fastkurs

politikk kan ikke vise til den samme tendensen perioden etter 1999.

Andre resultater som har veert mulig & komme fram til er at de nominelle

valutakursene korrelerer med realvalutakursene. Dette gjelder for alle land som er
tatt med i undersgkelsen. Tallene til korrelasjonskoeffisientene til dataene som ble
brukt i fra IMF sin database kan bekrefte dette funn. Dette er ogsa i samsvar med

tidligere funn som er blitt publisert av Mussa (1986), og Baxter og Stockman (1989).

Denne avhandlingen konsentrer seg kun om utviklingen av valutakursene som har
funnet sted i perioden 1970 — 2007. Stabile valutakurser er en av mange faktorer
som pavirker vekst i et land. Det er andre vekstfaktorer som bgr bli tatt med i
betraktning for & male gkonomisk vekst: prisutvikling pa eksportvarer, tilgang pa

kapital og teknologi, for & nevne noen.

Det har ikke veert mulig & finne noen entydige og klare svar som krystalliserer seg
klart og tydelig om hvilken pengepolitikk som er mest gunstig. Valg av pengepolitikk

kan fortone seg som en gate, men desto mer fascinerende.



Forord

Som fglge av valutakursvolatilitet, har de pengepolitiske stabilitetspreferansene til
Norges Bank gradvis endret seg siden 2001, spesielt med hensyn til vektlegging av
valutakursen under et flytkursregime. Gjedrem har innrgmmet, via sin praktiske
pengepolitikk, at valutakursen spiller en viktigere rolle enn han i utgangspunktet
tilskrev denne variabelen. Det er kanskje riktig & konkludere med at det er
rentesettingen som synliggjer preferanseendringen, og falgende sitat viser at media
har bitt seg merke i signalet som er gitt om gkt valutakursfokus.” | dag falges
valutakursen med argus@yne i Norges Bank; for h@y kronekurs ma unngas. (...) Med
andre ord: Renten brukes for & styre valutakursen. Stabil inflasjon krever nemlig

stabil valutakurs” (Aftenposten 29.desember 2004).

Stor takk til Ashjgrn Rgdseth for veiledning, stgtte, og ikke minst for & ha veert

talmodig under mitt arbeid med denne avhandlingen.

Takk ogsa til medstudenter i 10. etasje pa SV som har oppmuntret og gitt stgtte

underveis.
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1 Innledning

Alle land blir konfrontert med valutakursfluktuasjoner mellom deres egen valuta og de stgrre
valutaene pa markedet i dag. Det eksisterer fluktuasjonsrater av ulike starrelser i
vekslingskursen til de store industrilandene. Ett av resultatene av dette er at det har medfart
store variasjoner av realvalutakursen i utviklingsland. Valutakursfluktuasjoner kan blant

annet resultere i store svingninger i handelsbalansen.

Bretton Woods - systemet var det fgrste pengepolitiske arrangementet som ble opprettet for
a samkjgre kommersielle og finansielle relasjoner mellom de store industrilandene i 1944.
Den gang da valgte de aller fleste land fastkurspolitikk og hadde den Amerikanske dollar
som ankervaluta. Men Bretton Woods- systemet kollapset i 1973, og siden den gang har det

funnet sted mange forskjellige pengepolitiske regimer.

For & vurdere falgene av flytende vekslings kurs i verdensgkonomien, og for & sammenligne
med erfaringene siden 1973, er det gitt stor oppmerksomhet pa de mulige negative effektene
og kostnadene av fluktuasjoner av vekslingsraten. | denne sammenheng er det gjort studier
pa hvilke pengepolitiske regimer som burde bli valgt for a redusere fluktuasjonene. | forkant
av 1973 har det veert mest teoretiske diskusjoner rundt kostnaden av flytende valutakurs.
Med praktisering av flytende valutakurs, og interessen for flere land til & praktisere en
pengepolitikk som skulle redusere valutakurssvingningene, er det i etterkant gjort mer

empiriske studier av effektene av fluktuasjoner i vekslingsraten.

Hovedtema for denne avhandlingen gar i hovedsak utpd & prave a kartlegge utviklingen i de
nominelle valutakursene og realvalutakursene under de forskjellige pengepolitiske regimene
far og etter innfgringen av Euro 1.januar 1999. Er volatiliteten i den effektive nominelle
kursen og den effektive realvalutakursen mindre innenfor EU - unionen enn for tilsvarende
land utenfor som er av sammenlignbar stgrrelse? Har nedgangen i volatilitet veert starre for
land som ble med i unionen enn for land som star utenfor? Det er ogsa av interesse a
kartlegge hvorvidt endringene i nominell kurs bidro til & stabilisere realkursen far og etter
innfgringen av euro. Fungerer dette best i landene innenfor eurosonen eller for landene

utenfor?
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De EU- landene som er tatt med i undersgkelsen er: Frankrike, Tyskland, Storbritannia,
Spania, Portugal, Nederland, Belgia, Finland, Sverige, Danmark, Italia, Irland og @sterrike.
Grunnen til at valget falt pa disse landene er; Tyskland, Frankrike, Italia og Spania er de fire
stgrste gkonomiene som har innfgrt Euro. De resterende som er tatt med i undersgkelsen

som har innfgrt Euro, har omtrentlig samme stgrrelse gkonomien tatt i betraktning.

Danmark, Sverige og Storbritania er medlemmer av EU, men disse tre landene er ikke med i
det monetaere samarbeidet. Danmark har valgt fastkurspolitikk med Euro som ankervaluta.
Sverige og Storbritania praktiserer i dag inflasjonsmal og begge landene har i likhet med

Danmark beholdt deres egne nasjonale valuta.

For & sammenlikne valutakurssvingningene til de landene som er med i det Europeiske
monetaere samarbeidet med valutakurssvingninger i andre land, er det gjort malinger av
valutakurssvingninger for fglgende land: Norge, Sveits, Australia, Storbritannia, New-
Zealand, Canada og USA. Alle disse landene praktiserer pengepolitikk med inflasjonsmal.
For USA sin del kan det sies at den Amerikanske Sentralbanken har et overordnet mandat til
a sarge for lav inflasjon og hgy sysselsetting — Hvilket i praksis betyr at de fgrer en
pengepolitikk som ikke er helt ulik de landene som praktiserer inflasjonsmal. Hasten 2011
bestemte den Sveitsiske Sentralbanken a holde en fast kurs pa den sveitiske francen med

Euro som ankervaluta. Fgr den tid hadde Sveits inflasjonsmal under undersgkelsesperioden.

Singapore, Hong Kong og Sgr- Korea er store Asiatiske gkonomier som praktiserer fast
valutakurs. Det er av interesse & sammenlikne valutakursvolatiliteten i disse landene for
eventuelt avdekke om disse landene har opplevd nedgang i valutakursvolatiliteten til

sammenlikning med Europeiske land som er med i Euro.

Data om kursutvikling for alle land som er tatt med i undersgkelsen er hentet fra IMF sin
database under kategorien «International financial statistics, economic sector, exchange
rates.» Malingene er basert pa de effektive nominelle valutakursene og de effektive
realvalutakursene. Valutakursene er basert pa relative konsumprisindekser, som er vektet pa
hvert lands handel med bade produserte varer (bearbeidede varer) og primaere varer. For
primaere varer er vektingene som er brukt knyttet til et lands’ rolle som en global leverandgr
eller kjgper av varene, mens handel med tung raolje, olje og andre energi produkter er
ekskludert.
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Fra januar 2006, er de nominelle valutakursindeksene basert pa disaggregerte handelsdata
for produserte varer og primaere varer for tidsrommet 2004-2006. Far det ble vektingen
foretatt for tidsrommet 1999 — 01. Malingene basert pa vektingene fra tidligere og senere tid

er satt sammen ved skjating i desember 2004, og basis aret ble satt til 2005.

Den effektive realvalutakursindeksen er avledet fra den effektive nominelle
valutakursindeksen justert for relative endringer i konsumprisindeksen. Konsumprisindeksen

ble brukt som en indikator for innenlandske pris- og nivakostnader.

Valutakursen EU-landene i mellom er konstant etter innfgring av euro. Det er de bilaterale
kursene det er snakk om her. Men den effektive importveide valutakursen er forskjellig fra
land til land innad i EU- landene.Den effektive importveide valutakursen viser hvor mye et
land ma betale for a kjgpe en kurv av ulike valutaer, der betydningen av hver valuta
avhenger av hvor mye det spesifikke landet handler med et annet land. EU sine
medlemsland har forskjellig vekt pa landene utenfor unionen med det resultat at den

effektive valutakursen ikke blir den samme for alle medlemslandene under ett.
Tidsrekkedataregresjonene ble utfart i STATA 11.

Disposisjonen til denne avhandling er lagt opp pa fglgende mate: | kapittel 2 diskuteres det
neermere fglgende av valutakursvolatilitet; er dette bra eller darlig? Kapittel 3 gir en kort
summarisk oversikt over landene som er tatt med i undersgkelsen. Tar ogsa med litt historikk
i landenes pengepolitikk gjennom undersgkelsesperioden og sammenlikner deretter to typer
pengepolitikk i praksis; inflasjonsmal mot fastkurs. Kapittel 4 tar for seg utviklingen og
volatiliteten i de effektive nominelle valutakursene. Grafiske fremstillinger av utviklingen av
de effektive nominelle valutakursene i perioden 1970 -2007,0g hvordan volatiliteten og
korrelasjonene til valutakursene har utartet seg. kapittel 5 tar for seg utviklingen i de effektive
realvalutakursene med tilhgrende grafiske fremstillinger. Her sees det ogsa naermere pa
sammenhengen og interaksjonen mellom nominelle og reelle kurser. Kapittel 6 er en kort
gjennomgang om hva som kan ligge til grunn for valg av pengepolitikk. Kapittel 7 er en

konklusjon pa avhandlingen
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2 Valutakursvolatilitet — bra eller skadelig?

Det er to hovedsynspunkter som er knyttet til valutakursvolatilitet:

Det ene er at valutakursvariasjoner er forstyrrelser fra finansmarkedene som har skadelige
effekter pa realgkonomien. Det andre er at valutakursendringer vil kunne bidra med rette opp
skjevheter som har oppstatt i realgkonomien og som pa grunn av rigiditet i priser og

lznninger ellers vil ta lang tid a rette opp. Det siste punktet skrives det mer om i kapittel 5.2.

@kt transaksjonsetterspgrsel og gkt valutaspekulasjon er faktorer som har direkte
medvirkning til fluktuasjoner i valutakursene (Lanyi, A., & Suss, E,1982).@kt ettersparsel
av varer og tjenester vil medfgre gkt etterspgrsel etter den norske krona. Videre er
transaksjonsetterspgrselen etter den norske krona er neert knyttet til naeringsaktiviteten,
bruttonasjonalproduktet og sysselsettingsnivaet i Norge.

En ytterligere faktor som kan pavirke etterspgrselen av den norske krona, er rentenivaet.
Hvis Norge har ett hgyere renteniva enn for eksempel Eurosonen, vil kjgp av den norske
krona som valuta gi stagrre avkastning enn om en kjgpte Euro. Forventes det hgyere rente i
ett land, vil det gke etterspgarselen etter landets valuta. Ved a endre rentene kan ogsa
sentralbanken prgve & tilpasse pengemengden til den spekulative etterspgrselen. Finansielle
investorer kan da velge & kjgpe norsk valuta nar avkastningen, det vil si renta, er hagy nok.
Det er blitt hevdet i fra flere skonomer at valutaspekulasjon kan hindre reell gkonomisk
vekst. Store valutaspekulanter kan presse verdien pa en valuta ned ved a selge den i
markedet, for sa a tvinge sentralbanken til & kjgpe valutaen for & holde den stabil. Dette
gjelder farst og fremst i fastkursregimer der sentralbanken vil holde pa valutaen pa et
bestemt niva. Men dette kan ogséa forekomme nar markedet venter at sentralbanken vil
eventuelt intervenere i markedet for & hindre fall i valutaens verdi. Ved en eventuell
intervensjon fra sentralbankens side, vil en spekulant kunne kjgpe tilbake valutaen fra
banken til lavere pris, stenge posisjonen og ta gevinst.

For en liten, apen gkonomi er det en naer sammenheng mellom utviklingen i valutakursen og
den gkonomiske utviklingen i vid forstand. For det farste er det over tid vanskelig & holde lav
og stabil inflasjon dersom ikke valutakursen er rimelig stabil. For det andre betyr nivaet pa

valutakursen mye for bedriftenes evne til & konkurrere med utenlandske produsenter. | en
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liten, apen gkonomi betyr konkurransen med utlandet sa mye at store variasjoner i verdien
pa valutakursen vil fa betydelige realgkonomiske konsekvenser.

En styrket innenlandsk valutakurs kan for eksempel sla ulikt ut for ulike bedrifter, noe som
kan skyldes flere forhold; en del bedrifter har muligens store kostnader i utenlandsk valuta til
kjgp av vareinnsats i utlandet. For disse bedriftene vil appresieringen av valutakursen bli
motsvart av lavere kostnader malt i norske kroner. Men styrkingen av kronen vil ha stor

negativ effekt pa omsetning og lgnnsomhet for virksomheter med stor eksportandel.

Valutakursfluktuasjoner kan pa lenger sikt influere starrelsen pa eksport og import,
allokasjonene for investering, statlige salg og innkjgp av varer og tjenester. Skulle
beslutningstakerne ha aversjoner for risk, vil store variasjoner av verdien pa

utenlandshandelen lede til gkt handelsaktivitet innenlands.

Hvis enhetsprisen pa en eksport- eller importtransaksjon er bundet fast til en valutakurs for
en kontraktsperiode, vil variasjonene i valutakursen resultere i mindre eller stgrre profitt enn
forventet for eksportgren eller importgren. Hvis eksportgren eller importgren ikke har

mulighet til & gardere seg selv mot disse fluktuasjonene, vil vedkommende bli eksponert for

risk som kan medfgre mere kostnader.

Det er ogsa en tilsvarende kostnad ved bruk av utenlandsk valuta pa nasjonalt plan, enten
staten mottar utenlandsk valuta som betalingsmiddel eller betaler med utenlandsk valuta.
Valutakursene kan veere forskjellig fra budsjettert stgrrelse med det resultat, for
overskytende utgifter eller underskudd i st@rrelsen pa mottatte belgp, at staten vil i det

administrative og politiske f& problemer med & holde seg innenfor ett bestemt budsjett.

Valutakursfluktuasjoner kan ogsa forarsake gkning av kostnadene til offentlig og privat
sektor. @kte kostnader kan komme i forbindelse med ansettelse av flere personell til &
bestemme forandringene av valutasammensetningen i en portefglje som er relatert til
utenlands handel, mer hyppigere kontroll og beslutninger som bergrer fakturering av eksport,
import, og andre ngdvendige operasjoner forbundet med utenlandsk valuta, mer bankansatte
som trengs for & utfgre gkte transaksjoner med utenlandsk valuta, gkt statlig personell som
trengs for & minimere virkningen av valutakursfluktuasjoner pa internasjonale verdipapirer og
til operasjoner i sentralbanken og andre offentlige instanser som har stor aktivitet som

involverer eksterne utbetalinger og mottak.
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Ett tilleggsproblem for nasjonale styresmakter som av og til blir nevnt som vanskeligheter
som skyldes valutakursvariasjoner, er gjeldsstyring og det & planlegge gkonomisk utvikling.
En rasjonell tilneerming til & bestemme mengden, betingelser og valutaenhet for lan i
utlandet, kan fort bli en komplisert affeere under flytende valutakurser pa grunn av eventuelle
uforutsigbarhet i valutakursfluktuasjoner. Planlegging av gkonomisk utvikling som involverer
blant annet import av eksterne rammer for finansiering, kan ogsa vise seg a veere

kompliserte pa grunn av variasjoner i vekslingsratene.

Det som kanskje kan skape starst bekymring hos de forskjellige nasjonale myndigheter er de
korresponderende variasjonene for handelsvarer, spesielt hvis konsumvarer(som for
eksempel mat) blir importert og hvis reallgnna er synkende fordi, i dette tilfelle, variasjonene i
valutakursen kunne resultere en lgnns- og prisstigning hvor en slik gkning kan bli varig.
Dette behgver ikke a oppsta etter hver kortvarig endring i importprisene, men noen
fluktuasjoner vil vedvare i en mellomlangsiktig periode og kan da av den grunn influere en

eventuell lgnnsfastsettelse (Lanyi, A., & Suss, E.,1982).
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3 Utvalget av land i undersgkelsen

= Mgrkebld: Euro-sonen bestar i dag av fglgende 17 land; Tyskland, Frankrike, Spania,
Italia, Nederland, Finland, Irland, Belgia, @sterrike, Portugal, Hellas, Slovakia,

Slovenia, Estland, Kypros, Malta, Luxemburg.

» Lysebla: EU- medlemmer som ikke er med i det monetaere samarbeidet:
Storbritannia, Bulgaria, Tsjekkia, Danmark, Ungarn, Latvia, Litauen, Polen, Romania,

Sverige.

Den forste kategori med land som er tatt med i undersgkelsen er: Frankrike, Tyskland,
Storbritannia, Spania, Portugal, Nederland, Belgia, Finland, Sverige, Danmark, Italia, Irland
og Dsterrike. Grunnen til at valget falt pa disse landene er; Tyskland, Frankrike, Italia og
Spania er de fire stgrste gkonomiene av EU-land som har innfgrt Euro. Storbritannia,
Sverige, Danmark er EU- medlemmer, men er ikke med i det monetsere samarbeidet. Disse

tre landene har beholdt deres nasjonale valuta. Danmark har valgt fastkurspolitikk med Euro
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som ankervaluta. Storbritannia og Sverige har valgt pengepolitikk med inflasjonsmal. De
resterende EU- land som er tatt med i undersgkelsen som har innfgrt Euro og har omtrentlig

samme stgrrelse gkonomien tatt i betraktning.

Som nevnt innledningsvis, hovedtema for denne avhandlingen gér i hovedsak utpa &
kartlegge utviklingen i de nominelle valutakursene og realvalutakursene under de forskjellige
pengepolitiske regimene far og etter innfgringen av Euro 1Januar 1999; Har dette redusert
valutakursvariasjonene for EU- landene? Er det fortsatt volatilitet i de effektive nominelle
valutakursene og realvalutakursene for EU- land, og hvor stor er eventuelle nedgang i
volatiliteten etter innfgringen av Euro? Er volatiliteten i den effektive nominelle kursen og
realvalutakursen mindre innenfor EU enn utenfor, og er det tendenser til tilbakevending i

realkursene?

For & sammenlikne valutakurssvingningene som har funnet sted i EU- landene og andre land
som er med i det Europeiske monetsere samarbeidet med valutakurssvingninger som har
funnet sted i andre land, er det gjort malinger av valutakurssvingninger for fglgende land:

Norge, Sveits, Australia, USA, Singapore, Hong Kong, Canada, Sgr- Korea og New Zealand.

Norge, Sverige, Storbritannia, Canada, New Zealand, Australia og USA, har alle i dag
inflasjonsmal, og av den grunn virker det naturlig & ha disse landene i den andre kategorien
av land til & sammenlikne valutakursfluktuasjoner som har funnet sted i disse landene med
valutakursfluktuasjoner som har funnet sted i Eurosonen og andre EU- land. Den
Amerikanske Sentralbanken, FED, har overordnet mandat til & sgrge for lav inflasjon og hay

sysselsetting — noe som i praksis er en tilneermet pengepolitikk med inflasjonsmal.

Det skal understrekes at Danmark, Sverige og United Kingdom er medlemmer av EU, men
disse tre landene er ikke med i det moneteere samarbeidet. Danmark har valgt
fastkurspolitikk med Euro som ankervaluta. Sverige og Storbritannia praktiserer i dag

inflasjonsmal og har i likhet med Danmark beholdt deres egne nasjonale valuta.

Det er langt flere land som har innfgrt Euro som valutaenhet i deres respektive land. | denne
sammenheng kan Estland, og Slovakia nevnes som eksempler(EMU@ten, European
commission, 2008). Det disse landene har til felles med tidligere @st- Europeiske land er at
under sovjetperioden ble deres naeringsliv integrert i det sentralstyrte Sovjetunionen med

sosialistisk plangkonomi, statlig eiendomsrett over naturressursene og produksjonsmidlene,
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og hele produksjons- og eksportapparatet rettet mot det sovjetiske markedet. Det har ikke

veert mulig & finne data til vekslingsraten i disse landene tilbake i tid.

Liknende problemstilling gjelder for de landene som er med i Eurosonen men som var
innlemmet i det tidligere Jugoslavia; Slovenia, Kosovo og Montenegro. Det er heller ikke
mulig & innhente noe data om utviklingen i disse landenes valutakurser tilbake i tid.

Andre land som har innfgrt Euro i Europa i dag er: Malta, Kypros, Monaco, Luxemburg, San
Marino, Andorra, Saint Berthelemy, Saint Martin, Vatikanet og de Britiske suverene basene
pa Kypros. Disse landene har innbyggertall under en million og av den grunn er liten i
gkonomisk sammenheng sammenliknet med de store Europeiske statene som har innfgrt

Euro, eller andre EU- land.

| tillegg til dette hadde verken Monaco eller Luxemburg egen valuta fagr de innfgrte Euro som

egen valuta og har av den grunn ikke noe data om utviklingen valutakursen.

Asiatiske land som er tatt med i undersgkelsen er Hong Kong, Singapore og Sgr-Korea.
Hensikten med a ta med disse landene er for & sammenlikne om utviklingen i valutakursene
som har funnet sted i disse landene har samme mgnster sammenliknet med de andre
landene som er tatt med i undersgkelsen. Hong- Kong har hatt fastkurspolitikk siden 1983 og
har valgt den amerikanske dollar som ankervaluta. Singapore og Sgr- Korea praktiserer

begge styrt fastkurspolitikk ogsd med amerikansk dollar som ankervaluta.

Den tredje kategorien av land som tas med i denne undersgkelsen blir da bestdende av land

som har fastkurs: Danmark, Hong — Kong, Singapore og Sgr- Korea.

3.1 Pengepolitisk regime og valutakursregime

Hva er et pengepolitisk regime?

Det pengepolitiske regimet angir de overordnede retningslinjene for hvordan et lands
pengepolitikk skal praktiseres. Kjernen i pengepolitikken er a sikre pengenes verdi, eller
pengenes kjgpekraft. For at sentralbanken skal klare a fare en politikk som oppnar dette, ma

de pengepolitiske retningslinjene fastlegges. For a utforme disse retningslinjene ma en del

19



spgrsmal besvares, for eksempel: Hva skal veere hovedmalsettingen for den gkonomiske
politikken? Hvordan skal den gkonomiske politikken praktiseres? Hvilket instrument er best

egnet til & na det pengepolitiske hovedmalet?

Totalt opererer IMF med fem ulike typer pengepolitiske regimer. De mest vanlige
pengepolitiske rammeverkene for industrialiserte land er:

Pengepolitisk hovedmal: 1.Pengemengdevekst 2.Valutakurs 3.Inflasjon

Pengepolitisk regime:1. Moneteert anker 2.Valutakursanker 3. Inflasjonsstyringsrammeverk

( IMF, Exchange Arrangements and Foreign Exchange markets: Developments and
Issues,2003).

| tillegg til disse tre pengepolitiske regimene opererer IMF med de to andre regimetyper. Den
forste kategorien kalles "Fond-stattede eller andre pengepolitiske program”. Tilsynelatende
er dette en kategori for utviklingsland. Poenget er a utforme et regime som gir et rammeverk
for utfgrelsen av penge- og valutakurspolitikken. Det fgrste kjennetegnet er at det blir lagt
begrensninger pa sentralbankens mulighet til & gke pengereservene, ved at det settes en
avre grense for hvor stor formue hjemlandet far holde. | tillegg til at landets pengetrykking
begrenses, settes det en nedre grense for stgrrelsen pa de internasjonale reservene. Ut fra
denne praksisen er det mulig & benytte sentralbankreservene som indikasjon pa den

pengepolitiske malsettingen.

Den siste typen pengepolitiske regimer er en oppsamlingskategori som kan kalles "Andre
ordninger”. Denne kategorien inneholder land som ikke har noe eksplisitt definert nominelt
anker, og heller benytter ulike gkonomiske indikatorer for & praktisere pengepolitikk. For
eksempel ble Norges pengepolitiske regime i 2000 plassert i her. | tillegg plasseres land hvor

ikke IMF har tilgang til relevant informasjon om det pengepoliske regimet i denne kategorien.
Hvar er et valutakursregime?

Valutapolitikk er et snevrere begrep enn pengepolitikk, og formidler hvilke preferanser
myndighetene har for valutakursens utvikling. Et lands valutakursregime spesifiserer hva
slags rammer myndighetene har lagt for valutakursens fleksibilitet, altsa hvor mye den tillates
a variere. Dersom myndighetene ikke har noen preferanser for variasjon i valutakursen,
velger de et valutakursregime som reflekterer dette, for eksempel fri flyt. Vanligvis har

myndigheter meninger om hva som er et gnsket niva pa bade valutakursen og kursens
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svingninger, selv om de pengepolitiske retningslinjene palegger dem & fokusere pa
utviklingen i andre gkonomiske variabler, som inflasjon og sysselsetting. | slike tilfeller kan

"intermediate” kategorien veere det passende stedet a plassere landets valutakursregime.

Sammenhengen

Hvordan henger klassifiseringen av pengepolitiske regimer og valutakursregimer sammen?
Et lands valutakurspolitikk er den delen av pengepolitikken som spesifiserer hvor stor
variasjon i valutakursen myndighetene aksepterer, og definerer hvilket valutakursregime som

vil ivareta denne preferansen best mulig.

Det er @ bemerke at det er ikke noe automatisk samsvar mellom det pengepolitiske regimet i
et land, og valutakursregimet. For eksempel kan en hovedkategori av valutakursregimene
stemme overens med flere typer pengepolitiske regimer. Et eksempel med utgangspunkt i
Storbritannias regimehistorie, er at bade pengemengdevekst som pengepolitisk hovedmal og

inflasjonsmal gar inn under flytende valutakursregimer.

| Norge er det regjeringen setter det pengepolitiske hovedmalet i Norge, og ikke
sentralbanken. Sentralbankens rolle er & velge det pengepolitiske instrumentet som vil bidra
til best mulig maloppnaelse. Men det er ogsa a bemerke her at helt urealistisk er dog ikke
antagelsene om at sentralbanken setter det pengepolitiske malet. Sveriges Riksbank har for
eksempel en praksis som Leitemo og Rgisland kaller “narrow” goal independence (2000:
12). Dette betyr at sentralbanken far overlevert generelle mal av de politiske myndighetene,
som de far spesifisere. Dermed tildeles Riksbanken en rolle i utformingen av det
pengepolitiske malet.

Fast valutakursregime

Enkelte land som har fastkursregime, pleier & praktisere en forholdsregel som gjgr det mulig
a endre verdien til landets valuta. Disse landene praktiserer en slags bevegelig
fastkursregime. Vi kan for eksempel nevne den kinesiske yuan, CNY, som kineserne hadde
bestemt til & veere 8.2768 yen per amerikanske dollar fra 1994 til 2005 (IMF 2003:7). De aller

fleste vestlige land hadde samme praksis fra slutten av den andre verdenskrig og fram til
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1970 og bandt sine respektive valutaer til amerikansk dollar basert pa Bretton Woods -

systemet.

Fast valutakurs innebeerer at det innenlandske rentenivaet ma veere lik det det rentenivaet i
den valuta som en har valgt a knytte seqg til, sakalte ankerlandet. Dette vil blant annet
medfgre at landet har samme pengepolitikk som ankerlandet. Er begge landene i samme
konjukturfase vil ikke dette by pa noen problemer. Skulle begge landene vaere i motsatte
konjukturfaser, sakalte asymmetriske sjokk, vil pengepolitikk i ankerlandet veere neppe veere
godt egnet. Grunnen til dette kan vi illustrere pa falgende mate: anta at ankerlandet er i en
haykonjuktur og har av den grunn valgt et hgyt rentenivd med den hensikt for & dempe
veksten i gkonomien. Dersom hjemlandet pa samme tidspunkt befinner seg i en lavkonjuktur
men opererer med samme rentenivad som ankerlandet, vil det hgye rentenivaet forsterke
nedgangstidene i hjemlandet. Hgykonjukturen i ankerlandet vil resultere i hgyere
inflasjonstakt slik at sentralbanken vil sette enda hagyere nominell renteniva for at realrenta
skal veere tilstrekkelig hgy. Lavkonjukturen i hjemlandet vil medfgre lavere inflasjon, noe som
vil fare til at realrentenivaet blir hgyere enn i ankerlandet. Det nominelle rentenivaet som

ankerlandet har valgt forverrer hjemlandets konjuktursituasjon.
Fordeler ved faste valutakurser

Sma land som driver internasjonal handel kan ha mye hente ved a fgre en fast valutakurs.
Bedriftene vet alltid hvilken verdi fordringer og gjeld, inntekter og utgifter vil ha i deres egen
valuta. Et fastkurssystem antas & fremme internasjonalt varebytte. Risikoen for & tape

penger pa grunn av kurssvingninger er her naermest eliminert.

- Fast valutakurs gir stabile rammebetingelser og dermed realistiske

planleggingsforutsetninger.

- Fast valutakurs virker disiplinerende pa et lands gkonomiske politikk.

- Fast valutakurs kan veere et viktig styringsvirkemiddel i den gkonomiske politikken.
Flytende valutakurs med inflasjonsmal

Flytende valutakurs er nar valutakursen far lov til & svinge mot andre valutaer. Valutakursen

er avhengig av tilbud og etterspgrsel, og valutakursene varierer nesten hele tiden pa
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finansmarkedet. Slik som seg hgr og bgr vil en valuta styrke seg nar etterspgrselen er starre

enn tilbudet og en valuta vil svekke seg nar etterspgrselen er mindre enn tilbudet.

Desember 1992 begynte den norske kronen a flyte. Penge- og valutapolitikken her til lands
har hatt som mal a stabilisere kronens verdi i forhold til andre valuta. Norge har valgt
inflasjonsmal for pengepolitikken og har av den grunn flytende valutakurs. Tross for iherdige
forsgk fra Norges Bank, har kronekursen variert betydelig i de siste arene. En arsak til dette
er svingninger i oljeprisen siden Norge er blant de fem st@grste oljeproduserende land i
verden. Fra 1999 av har det ogsa veert lagt mindre vekt pa a stabilisere kursen og det har
ikke veert noe intervensjon i valutamarkedet (bortsett fra oljefondsmekanismen).

En annen arsak som preger verdien pa valutakursen er ogsa den sterke veksten i norsk
gkonomi som har hatt stor vekst i sysselsettingen over flere ar.

Ett inflasjonsmal som praktiseres i Norge i dag forutsetter dog flytende valutakurs. Flytende
valutakurs medfarer klart stgrre variasjon i valutakursene enn faste.

Men et regime med flytende valutakurs, slik en inflasjonsmalsetting innebzerer, vil kun
oppfattes som troverdig nar regimet prioriterer inflasjonsmalet. Kan illustrere dette ved a ta
utgangspunkt i at hvis det er en politisk malsetting om hay og stabil sysselsetting her til
lands, vil dette signalisere en ekspansiv og inflatorisk politikk. Dette kan sla ut i press mot
kronen, og Norges Bank vil definitivt prave & motvirke dette ved a sette ett hagyere renteniva.
Resultat av dette igjen kan i verste fall bli en lavere sysselsetting enn om en hadde valgt en
lav inflasjon som hovedmalsetting, men det viktigste signalet som er gitt er at inflasjonsmalet

har hgyest prioritet.

Norges Bank legger til grunn at inflasjonsstyringen skal vaere fleksibel, slik at bade variasjon
I inflasjon og variasjon i produksjon og sysselsetting tillegges vekt: ” Det tas i utgangspunktet
ikke hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet,

skatter, avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrelser” (Norges bank, 2008).

Styringsrenten er Norges Banks viktigste virkemiddel i pengepolitikken. Styringsrenten virker
pa inflasjonen gjennom flere mekanismer eller kanaler. Virkningen av renten pa inflasjonen
kommer med et tidsetterslep, og effekten kan variere i styrke. Pengepolitikken virker pa
inflasjonen gjennom etterspgrselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen.
Etterspgrselskanalen kan skildres pa falgende mate: renten vil pavirke etterspgrselen i
gkonomien. Investeringer i bedriftene og husholdningenes valg av konsum og sparing

avhenger av renten. Den samlede etterspgrselen i gkonomien pavirker sysselsettingen.
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Presset i arbeidsmarkedet vil bestemme lgnnsveksten og bedriftenes prissetting og dermed
inflasjonen. Valutakurskanalen kan skildres pa falgende mate: verdien av norske kroner
bestemmes i et internasjonalt valutamarked der kapitalen gjerne plasseres i valutaer som gir
mest avkastning. Rentenivaet pavirker avkastningen av plasseringer i norske kroner og
dermed kronekursen. Virkningen av renten pa kronekursen vil imidlertid variere med
skiftende temaer og stemninger i valutamarkedet. Kronekursen bestemmer prisen i kroner
for varer vi importerer og dermed inflasjonen. Forventningskanalen kan skildres pa fglgende
mate: Forventninger spiller en viktig rolle nar priser og lgnninger settes. | valutamarkedet har
forventningene om fremtidig prisvekst og stabilitet i gkonomien vesentlig betydning.
Forventninger om prisveksten fremover pavirker ogsa lannskravene og virker inn nar

bedriftene justerer prisene.

Ogsa den inflasjonen vi har bak oss, kan prege hva vi tror om fremtidig inflasjon. Det gir en

vekselvirkning mellom inflasjonsforventningene og inflasjonen.
Fordeler ved flytende valutakurser

Valutakursen representerer likevektspunktet mellom tilbud og ettersparsel etter et lands

valuta. Det vil si at kursen pa sikt vil representere likevektspunktet for eksport og import.

- Staten trenger ikke kjgpe og selge landets pengeenhet for & holde valutakursen stabil,

hvilket betyr at sentralbanken ikke trenger a sitte med store valutareserver.

- Staten kan fgre en ekspansiv gkonomisk politikk uten & matte ta hensyn til virkningen pa

utenriksgkonomien. Her skjer utjevningen automatisk.

- Staten kan bruke pengepolitikken til & korrigere gkonomiens utvikling. En ekspansiv
pengepolitikk senker renten innenlandsk, depresierer dermed valutaen og styrker

konkurranseevnen. Rentesenkning og depresieringen vil kunne fa fart pa landets gkonomi.
- Man unngar store «spekulasjonsbglge » mot landets valuta.

- Flytende valutakurs kan hindre importert inflasjon. Stiger prisnivaet ute, vil dette styrke

(appresiere) valutaen hjemme slik at prisnivaet i hjemlandet ikke endres.

Forskjellen mellom et fastkursregime og et regime med inflasjonsmal som Norge praktiserer,
er ogsa sterkt knyttet til konsekvensene av press pa valutaen. Devalueringsforventninger vil

kunne gi et kraftig utslag i rentenivaet i et fastkursregime. | et regime som har inflasjonsmal
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som her til lands, vil et press mot valutaen kunne fare til en umiddelbar depresiering, hvilket
gjer utslaget i renten tilsvarende mindre. Sentralbankens oppgave blir da & fordele presset

mot valutaen mellom utslag i rente- og valutakurs.

Ved hgy internasjonal kapitalmobilitet vil private aktarer i stor grad kunne velge hvilken
valuta de vil plassere sine fordringer i, og hvilken valuta de eventuelt vil lane i. Dette vil
tvinge fram en situasjon der forskjellen i forventet avkastning mellom to valutaer ikke kan
veere altfor stor. Dersom f.eks. den nominelle renten pa en manedsplassering i norske kroner
gir betydelig hayere avkastning enn en manedsplassering i euro, vil investorene lane i euro
og plassere pengene i norske kroner. Dette vil resultere i at store mengder kapital vil
streamme inn i den norske krona, og vil enten presse renten pa den norske krona ned, eller
presse kursen pa den norske krona opp. En eventuell renteforskjell mellom to valutaer
motsvares av en forventet endring i den bilaterale kursen mellom de to valutaene.

En konsekvens av dette er at det er ikke mulig for det enkelte land a styre bade renten og
valutakursen. Hvis et land (hjemland) har som malsetting om fast valutakurs i forhold til et
annet land(ankerland), vil dette medfare store problemer for hjemlandet a styre det
innenlandske rentenivaet. Hjemlandet ma velge det nominelle renteniva innenlands til &
veere lik det landet som det @nsker & knytte seg til. Alternativet er at hjemlandet kan ha som
mal & styre det innenlandske rentenivaet, og ma da akseptere at valutakursen tilpasser seg
et valgt renteniva. Dersom det settes hgyere renteniva enn andre land som det
sammenligner seg med, vil kravet om balanse i valutamarkede forvente fall i hjemlandets
valuta verdi. En forventet depresiering av hjemlandets valuta vil da tilsvare det hgyere
rentenivaet. Dette vil skje ved en eventuell rentehevelse i hjemlandet og valutaen stiger
umiddelbart i verdi, for i neste omgang ventes den a falle i verdi mot sin opprinnelige

posisjon.

3.2 Alternative pengepolitiske regimer

Valutamarkedet er et av de aller stgrste markedene i verden, og er vanligvis veldig likvid
siden de starste bankene i verden tilbyr valutahandel dggnet rundt. Banken for
internasjonale oppgjer -BIS - oppgir at omsetningen i det globale markedet ligger pa 2.9
milliarder dollar per dag (juni 2011). Dette er altsa verdien pa valuta som skifter eiere hver

dag. De stgrste markedene for valutahandel i dag er London, New York og Tokyo.
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| det fglgende skildres grovt eksisterende valutapolitikk som praktiseres i dag.

Monetary Union: En gruppe land som gar sammen og bruker en felles valuta som utstedes

av en felles regional sentral bank.

Traditional Peg: Ett land bestemmer seg for en fast vekslingsrate mot en bestemt
myntenhet eller en valutakurv. En valutakurv er en bestemt gruppe av valuta der det veide
giennomsnittet er ett mal pa verdien eller mengden ev en forpliktelse, og fungerer som en
malestokk for en regional valutabevegelse hvor dens sammensetning og vekting er avhengig

av formalet.

Bands(valuta kurs band): Variasjon av valutakursen som ett lands sentralbank tillater.
Valutakurs band blir brukt nar ett lands egen valutakurs er knyttet til et annet lands
valutakurs men tillater verdien p& egen valutakurs til & variere innenfor visse grenser. Med
dette forsgker ett lands sentralbank a blande den markedsbestemte verdien av valutakursen

med en regelstyrt valutakursrate.

Float with discretionary intervention: (flytende kurs med intervensjon): Vekslingsraten er
bestemt i det utenlandske vekslingsmarkedet. De offentlige myndigheter intervenerer men er
ikke bundet til noen intervensjonsregler. Praktiseres ofte med separat nominell anker kurs,

som for eksempel inflasjonsmal.

Pure float (flytende valutakurs) : Vekslingskursen blir bestemt pd markedet uten

intervensjon fra det offentlige.

26



3.3 Hvordan velger landene deres pengepolitikk ?

Milton Friedman (1953) kom med ett av de mest bergmte argumentene for hvordan alle land
— i hvertfall de land som hadde lav inflasjon- skulle ga for flytende valutakurs:

“The argument for flexible exchange rates is, strange to say, very nearly identical with
the argument for daylight savings time. Isn’t it absurd to change the clock in summer
when exactly the same result could be achieved by having each individual change his
habits? All that is required is that everyone decided to come to his office an hour
earlier, have lunch an hour earlier, etc. But obviously it is much simpler to change the
clock that guide all than to have each individual separately change his pattern of
reaction to the clock, even though all want to do so. The situation is exactly the same in
the exchange market. It is far simpler to allow one price to change, namely the price of
foreign exchange, than to rely upon price changes in the multitude of prices that
together constitute the internal price structure.”

Friedman sitt argument gar ut pa at siden nominell pris er motstandsdyktig nar det gjelder
endringer, impliserer dette at de relative prisene er lettere & justere via vekslingskursen enn
via priser. Dette argumentet blir fortsatt sett pa som ett godt argument for a velge flytende
valutakurs. Men burde den det? Vi justerer klokkene vare kun to ganger i lgpet av ett ar med
akkurat en time med endring(med mindre vi befinner oss i Arizona eller Hawaii). Og er det en
ting som er sikkert med flytende valutakurser, er at de er volatile. Hvis vi ble nadt til & justere
klokkene vare opptil flere ganger om dagen, kan vi like godt justere tiden i stedet for
klokkene.

Mundells trilemma impliserer at de reelle konsekvensene av de forskjellige sjokk som vi
opplever i gkonomien skulle, i prinsippet, veere avhengig av pengepolitiske regimer. En
troverdig regjering bar velge en pengepolitikk som kan maksimere dets isolasjons effekt.
Dette burde fgre til konklusjonen om at land som opplever veldig ofte sjokk bar velge
flytende valutakurs; eksistensen av nominelle stivheter betyr at relativ prisfleksibilitet er
lettere & oppna under flytende valutakurs. Men det er na slik at de fleste land som blir utsatt
finansielle sjokk veldig ofte, velger fast valutakurs (Andrew k.Rose,2011). Mundells trilemma

ser derfor ikke ut til holde sann uten videre.

Det finnes ogsa mikrogkonomiske argumenter som kan vise seg a veere relevante nar det
gjelder valg av valutapolitikk; transaksjonskostnadene er lavere under fast valutakurs

(Andrew K. Rose, 2011). Land som er betydelig mindre i starrelse men har stor
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handelsaktivitet har tendens til & velge fast valutakurs. Grunnen til dette er at fast valutakurs
ser ut til & generere til hgy handelsaktivitet. Fast valutakurs senker ogsa kostnaden av

risikoen som fglger med fremmed valuta.

Nar det gjelder de skandinaviske land kan valg av pengepolitikk fortone enda mer som en
gate. Ta utgangspunkt i Danmark; dette landet mer lik Europeiske land enn det Norge er.
Danmark eksporterer varer og tjenester som det handles med i EU- landene, og ergo har
Danmark likere gkonomiske konjukturer med Euroland enn det Norge har. Ved & velge en
valutapolitikk med fast kurs som er bundet mot Euro, oppnar Danmark a vaere mer
forutsigbare for sine handelspartnere. Slik sett kan det gi mening at den Danske krona
bindes fast til Euro etter danskens nei i folkeavstemningen om & bli med i Euro samarbeidet.
Norge pa sin side, er en typisk ravareeksportar. Hgyere ravarepriser vil for eksempel virke til
fordel for Norge, men kontraherende for EU- land siden EU er netto importgr av en rekke
ravarer. Ser man pa disse forklaringene under ett, kan det gi mening at Norge og Danmark
har forskjellig pengepolitikk. Men tar vi med Sverige i sammenlikningen er det ikke noe
substans i resonnementet ovenfor. Sverige er mer likere Danmark enn Norge. Sverige er
ikke en typisk ravarenasjon som det Norge er, men er mer likere Danmark i den forstand at
Sverige ogsa eksporterer varer og tjenester til EU- land. Men Sverige har valgt a praktisere
pengepoltikk med inflasjonsmal etter nei i folkeavstemningen i september 2003 om hvorvidt

Sverige som nasjon skal bli med i EU sin moneteere poltikk.

Til syvende og sist har vi per dags dato lite kunnskap om hva landene legger til grunn nar det
gjelder deres valg av pengepolitikk som de gjar i dag. Det er ikke empirisk bevist at land med
flytende valutakurs har skonomiske vekst som er signifikant forskjellig fra land som har fast
valutakurs(Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M.1999). Det er heller ikke noe generell enighet om
hvordan inflasjonen vil utarte seg nar det gjelder valg av pengepolitikk. konsekvensen som

inflasjon farer med seg har ikke veert avgjgrende for valg av pengepolitikk.

3.4 Renteparitet, Dekket renteparitet, Udekket renteparitet

Med renteparitet forsgker en a redegjare for hvordan utviklingen i valutakurser fungerer med
hensyn pa det relative rentenivaet mellom land. Vi snakker om dekket og udekket
renteparitet. Vi kan illustrere dette ved a forstille oss to land som driver handel med

hverandre og av den grunn utveksler varer og tjenester. Rentenivaet i disse to landene og
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valutakursen mellom disse to landenes valuta vil pa sikt bli justert slik at effekten av
endringer i det relative rentenivaet motvirkes av endringer av valutakursen. | praksis vil det si

at det ikke vil veere mulig & gjare risikofrie plasseringer i utenlandsk valuta, sakalt arbitrasje.

Dekket renteparitet (Covered interest rate parity)

Her kan vi ta utgangspunkt i beskrivelsen av hvordan den fremtidige vekslingskursen kan
fortone seg pa markedet. Jeg velger & kalle den fremtidige vekslingskursen Fi4: prisen pa
fremmed valuta pa dag t som er den dagen kontrakten inngas og som fullfgres pa dag d

(d >t).Kan illustrere dette med ett eksempel: La F veere den fremtidige vekslingskursen. F; er
fremtidig vekslingskurs som jeg er blitt enig med en eventuell megler om pa dagt. Jeg eri en
situasjon at jeg vil trenge en dollar for neste periode. Jeg opps@ker da valutamarkedet og
kjgper dette pa det sakalte "forward”- markedet. Prisen dette vil koste meg for neste periode
er Fy.1 X kroner. Dette er den prisen jeg er kommet til enighet om a betale i neste periode i

kroner.

Jeg kan ogsa henvende meg pa "spot” markedet og kjgpe en dollar til en verdi av
1/(1+i*)dollar. Jeg ma da betale E/(1+i*) hvor E; er den navaerende vekslingskurs og i* er
renta for utenlandsk valuta. Dette er et belgp som jeg kan lane. Det som skjer videre er at
jeg i neste periode ma betale tilbake lanet med rente: (1+i) E¢/(1+i)kroner.

Her har vi altsa to mater for & fa tilbake en dollar neste periode betalt i kroner for neste
periode, men bestemt i denne perioden. Likevekten i "spot’- og "forward” markedet er da gitt
ved: Fiw1 = E¢ (1+i)/(1+i*). Dette vil innebaere at i = Fi1(1+i*)/E; -1; som kalles for dekket
renteparitetsbetingelse, eller den fremtidige renteparitetsbetingelsen. Den siste likingen
forteller hvor mye jeg ma betale i renter neste periode hvis jeg laner en krone fra denne
perioden til neste periode.

Udekket renteparitet (Uncovered Interest rate parity, UIP)

Udekket renteparitet er nar eksisterende renteforskjell motsvares ngyaktig av forventet
endring i valutakursen. Plassering i de forskjellige valutaer skal gi den samme forventede

avkastningen. Jeg skal prgve a illustrere dette pa fglgende mate:

Nar investorene investerer i norsk valuta vil avkastningen vaere gitt ved (1+i), der i er renten
pa norske kroner. Er det gnske om investere i utenlandsk valuta, ma investorene farst veksle

om fra kroner til den aktuelle valuta til valutakursen E, som er kroner per enhet valuta.
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Avkastning i utenlandsk valuta er da gitt (1/E)(1+i*), der i* er den utenlandske renten.
Investorene kan konvertere dette belgpet om til norske kroner. Hvis den fremtidige
valutakursen er gitt ved E,, er den forventede avkastningen i kroner pa en plassering i
utenlandsk valuta gitt ved: (E</E)(1+i*). Udekket renteparitet vil da sarge for at vi far falgende
betingelse: (1+i)=(E¢/E)(1+i*).

Pa logaritmisk form: In (1+i) =(1+i*)+ In(Eg)- In (E)

For & si dette ord: renten pa norske kroner ma veere lik renten pa utenlandsk valuta pluss

(minus)forventet depresiering (appresiering) av kronen.

Risikopremien (rp)

| valutamarkedet, som i det finansielle markedet, vil investorene veie opp forventet
avkastning nar de skal plassere i de ulike valutaer og vil forvente hagyere avkastning for &
investere i noen valuta med hgyere risiko. Hvis en eller flere valuta av en eller annen grunn
er mindre attraktive enn andre, vil investorene automatisk forvente hgyere forventet
avkastningen, en risikopremie, for a investere i valutaene med hayere risiko og av den
grunn mindre attraktive. Risikopremien er en slags kompensasjon for den risikoen som

investorene utsettes for nar de investerer i de mindre attraktive valutaene.

Risikopremien for den norske kronen gir et utrykk for forventet meravkastning ved a
investere eller plassere i krona fremfor andre valutaer. Valutakursen er da ett resultat av
rentedifferansen og risikopremien. Eventuelle endringer i valutakursen av den norske krona
som ikke skyldes rentedifferansen, kan da veere forarsaket av risikopremien. Eksiterer det ett
konkret anslag pa risikopremien, gir det rom for & vurdere bakenforliggende grunn til dette.

Dette kan brukes til & vurdere den fremtidige utviklingen av valutakursen.

Det er verdt & merke seg at risikopremien kan vaere negativ. Dette oppstar nar investorer
plasserer i valutaer som gir lavere forventet avkastning enn a plassere i andre valutaer som
kan gi heyere avkastning. "Trygg havn - valutaer” kan inneha negativ risikopremie og er

aktuelle investeringsobjekter nar det oppstar uroligheter i finansmarkedene.
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4 Utviklingen i de nominelle valutakursene (1970-2007)

Sentrale spgrsmal | dette kapitlet er: Har fluktuasjonene i de nominelle effektive
valutakursene gatt ned for de tre landekategoriene av land som er nevnt innledningsvis etter
innfgringen av Euro? Har fluktuasjonene i de nominelle effektive valutakursene gatt ned for
EU- landene etter innfaring av Euro sammenliknet med land som har inflasjonsmal og land

som har fastkurspolitikk?

Avsnitt 4.1 gir grafiske illustrasjoner pa utviklingen av de nominelle effektive valutakursene
som har funnet sted i perioden 1970-2007. Avsnitt 4.2 tar for seg standardavviket i de
nominelle effektive valutakursene til landene som er tatt med i undersgkelsen. Dette er gjort
for & kunne si noe om utvikling i volatiliteten til valutakursene i de forskjellige pengepolitiske
regimene. Avsnitt 4.3 tar for seg korrelasjonen mellom de nominelle og de reelle

valutakursene.

4.1 lllustrasjoner om utviklingen til de nominelle valutakurser

Figur 1 illustrerer utviklingen for de nominelle effektive valutakursene til de fire stgrste
gkonomiene i Eurolandene: Tyskland, Frankrike, Italia og Spania. Figur 1 illustrer utviklingen
i valutakursene i hele undersgkelsesperioden: 1970 — 2007. Det er satt Index = 100 i &r

2005. Datafrekvensen er manedsdata fra IMF sin database.

Perioden: 1970 — 2007
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Fig 1: Nominelle effektive valutakurser for; Frankrike, Tyskland, Italia, Spania.
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Hele perioden sett under ett viser at det har funnet sted store fluktuasjoner i valutakursene
frem til aret 1999 nar Euro ble innfart. Det er & bemerke at valutakursen appresierer nar
grafen stiger og valutakursen depresierer na grafen synker pa figurene. Dette gjelder for alle

valutaer som er tatt med i undersgkelsen.

Figur 1 viser klart og tydelig at variasjonene i de nominelle effektive valutakursene har avtatt
etter innfgringen av Euro 1. januar 1999, hvilket indikerer nedgang i fluktuasjonene for de fire
stagrste Eurolandene.

Figur 2 og figur 3 illustrer utviklingen som har funnet sted i de nominelle effektive

valutakurser for resterende Euroland som er tatt med i undersgkelsen.

Periode: 1970 — 2007.
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Fig 2: Nominelle effektive valutakurser for: @sterrike, Belgia, Nederland, Finland

| likhet med forrige gruppe med Euroland, kan denne gruppen med Euroland ogsa vise til
avtagende fluktuasjoner i perioden etter 1. januar 1999. Grafene viser mindre fluktuasjoner
etter denne perioden.
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Periode: 1970 - 2007
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Fig 3: Nominelle effektive valutakurser for Portugal, Irland, Hellas

Portugal og Hellas viser tendenser til depresiering fram til 1991. Irland kan vise til mer eller
mindre stabile valutakurser.

Denne figuren er en forstarrelse av forrige figur under angitt periode.

Perioden 1992 — 2007
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Fig 4: Nominelle effektive valutakurser for Portugal, Irland og Hellas.

Ingen klare trender etter 1992. De nominelle effektive kursene er mer eller mindre stabile i
denne perioden.



Figur 5 tar for seg utviklingen i den nominelle effektive valutakursen for fglgende land som
praktiserer pengepolitikk med inflasjonsmal i dag: Australia, Sverige, New- Zealand og

Norge.

Periode: 1970- 2007
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Fig 5 Nominelle effektive valutakurser for Australia, Sverige, New — Zealand og Norge.

Disse landene har helt klart opplevd appresiering og depresiering om hverandre i
valutakursen for hele undersgkelsesperioden. Trenden for det meste er depresiering av den
nominelle effektive valutakursen for Sverige og New- Zealand. Ingen klare trender for

Australia og Norge.

Det er ogsa verdt & merke seg at fluktuasjonene i valutakursen avtar veldig i perioden 1991 -
1993. Norge og Sverige gikk fra fastkurspolitikk til inflasjonsmall. januar 1992. New- Zealand

gikk over til inflasjonsmal i 1985.

Figur 6 viser enda en gruppe land som har pengepolitikk med inflasjonsmal: Storbritannia,
USA, Sveits og Canada. Sveits hadde inflasjonsmal frem til hgsten 2011. Det som er a
bemerke her at den amerikanske sentralbanken, Fed, offisielt er gitt mandat til & fere en

pengepolitikk som skal ta sikte pa lav inflasjon og hgy sysselsetting.
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Periode:1970 - 2007
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Fig 6: Nominelle effektive valutakurser for Storbritannia, USA, Sveits og Canada.

Figur 7 viser valutakursfluktuasjoner i den siste kategorien av land som har fastkurspolitikk:
Danmark, Hong — Kong, Singapore og Sgr- Korea.

Periode: 1970-2007
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Fig 7: Nominelle effektive vekslingsrater for Danmark, Hong — Kong, Singapore, Sgr — korea.

For Sar- Korea har trenden veert depresiering av deres nasjonale valuta frem til 1999. |
tidsrommet 1997-2007 har Sgr- Korea opplevd en appresiering av den nominelle effektive
valutakursen.

For Danmark og Singapore har trenden veert noen jevn fordeling mellom appresiering og

depresiering for deres nasjonale valutaer.

Hong — Kong har opplevd en periode med depresiering av deres nasjonale valuta i
tidsrommet 1970-1988, for & oppleve appresiering i tidsrommet etter 1999.



Oppsummering sa langt: ut i fra grafene som illustrerer utviklingen i de nominelle effektive
valutakursene, er det rimelig grunn til & anta fluktuasjonene i den nominelle effektive
valutakursen har gatt ned for Eurolandene etter innfgring av Euro 1.januar 1999. Grunnen til

dette er at grafene viser til avtakende fluktuasjoner etter innfgringen av Euro.

Det er ogsa rimelig grunn til & anta for de to andre landekategoriene, land med inflasjonsmal
og land som har fastkurs, at fluktuasjonene i de nominelle effektive valutakursene har avtatt
etter innfgring Euro. Grafene som viser utviklingen til de nominelle effektive valutakursene til

disse landene viser ogsa til mindre fluktuasjoner i tidsrommet etter 1999.

Ut i fra de grafiske fremstillingene kan vi se at det har veert store valutakurssvingninger for de
forskjellige landene i perioden fra 1973, rett etter kollapsen av Bretton Woods - systemet, og
frem til innfagringen av euroen i 1999. | perioden fra 1973 frem til 1999 har det blitt praktisert
mange forskjellige pengepolitikk. Etter 1999 er det markant mindre variasjoner i

valutakursene som er tatt med i malingene her.

Det er verdt & merke seg at perioden etter 1999 ble preget av makrogkonomisk stabilitet
frem til sommeren 2007. Den makrogkonomiske stabiliteten medfgrte blant annet mindre
valutakursfluktuasjoner hos land som var med i Euro samarbeidet. Den Europeiske
Sentralbanken (ECB) klarte a holde et lavt renteniva og stabiliserte inflasjonen pa rundt 2%
Grunnet fraveeret av risiko i vekslingsraten og bortfall av transaksjonskostnader, vokste
handel og investeringer i eurosonen betydelig. Euroen ble en veldig viktig valuta for handels-
og finans neeringen, og er blitt den nest starste reservevaluta globalt etter amerikanske

dollar(EMU@ten, Successes and challenges. European Commision,2008).

Felles for alle land som hadde stabilt gkende produksjon var blant annet en bedre
pengepolitikk og en bedre styring pa varelagrene pa verdensbasis. Det & legge om
pengepolitikken til inflasjonsmal brukes til & forklare den makrogkonomiske stabiliteten. Dette
gjaldt farst og fremst datidens G-7 land; Canada, Frankrike, Tyskland, Italia, Japan,
Storbritania og USA (Collignon, S. 2006).

For USA sin del brukes betegnelsen “The Great moderasjon “ for & beskrive denne
gkonomiske perioden med makrogkonomisk stabilitet. Det er stor enighet hos
makrogkonomene om at omlegging av pengepolitikken var en viktig grunn til reduksjon i
bade nivaet og starrelsen pa inflasjon i USA: Det gjennomsnittlige nivaet pa inflasjonen gikk

ned fra 10% (i 1981) til 3,3%(i1994)( Clarida, R., Gali, J., & Gertler, M. 1999). Dette gjorde
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det mulig & ha en stabil produksjonsvekst i bruttonasjonalproduktet. Under president Clinton
hadde USA stor overskudd i statsbudsjettet i motsetning til i dag. Men at pengepolitikken
utelukkende forarsaket dette, skal man kanskje veere forsiktig med & uttale seg bastant om.
Tidligere FED guverngr Alan Greenspan roser tidligere president Clinton for sin malbeviste
aktive politikk om & redusere underskuddet i statsbudsjettet.

Landene i @st Asia som Sgr- Korea, Hong- Kong, Singapore, Taiwan og Indonesia hadde
alle Amerikanske dollar som anker valuta. Det stabile Amerikanske innenlandske prisnivaet
fra 1990 og utover var med a skape stabil prisnivd som gav rom for gkonomisk vekst for

disse landene frem til Asia krisen i 1999.

4.2 Volatiliteten til de nominelle effektive valutakursene

For & kunne tallfeste om Eurolandene har oppnadd lavere volatilitet i de nominelle effektive
valutakursene sammenliknet med land som har inflasjonsmal og land som har fastkurs, er
det hensiktsmessig a se pa standardavviket for de nominelle effektive valutakursene til
landene som er tatt med i undersgkelsen. Resultatene indikerer volatiliteten i de nominelle
effektive valutakursene som resultat av manedlige fluktuasjoner som har funnet sted.
Volatilitet refereres til starrelsen pa usikkerhet eller starrelsen pa endringer i valutaens verdi.
Stor volatilitet impliserer at vekslingskursen har potensiale til & bli spredt over et stort
intervall. Dette innebaerer blant annet at starrelsen pa valutakursen kan forandre seg
dramatisk over en kort periode. Lav volatilitet impliserer at verdien pa valutakursen fluktuerer

mindre.

Tabellene nedenfor er brukt for & kunne svare pa spgrsmalet: Har volatiliteten i de nominelle
effektive valutakursene gatt ned for Euro- landene etter innfagringen av Euro? Og hvordan
har utviklingen veert for de to andre landekategoriene som har flytende valutakurs og

fastkurs?

For & fa en noenlunde oversikt over utviklingen i volatiliteten for de nominelle effektive
valutakursene, vil de neste tabellene vise standardavviket i de tre landekategoriene som er
tatt med i undersgkelsen. Det er av stor interesse @ sammenlikne volatiliteten i de nominelle
effektive valutakursene fgr og etter innfgring av Euro. Hovedfokuset i tabellene er
volatiliteten i perioden fgr 1992, perioden1992-1998 og perioden 1999 — 2007.
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Starrelsen pa volatiliteten pa 0,0082 for Tyskland kan tolkes som en volatilitet pa 0,0082 %.

Euroland :

Land Before 92 1992-1998 1999-2007 Overordnede
Standardavvik.

Germany 0,0096 0,0094 0,0082 0,0093

France 0,0150 0,0081 0,0067 0,0105

Italy 0,0023 0,0205 0,0073 0,0233

Spain 0,0123 0,0053 0,0046 0,1029

Gjennomsnittlig standardavvik 0,0065 0,0108 0,0067 0,0365

Portugal 0,0181 0,0098 0,0042 0,0146

Ireland 0,0046 0,0035 0,0046 0,0044

Greece 0,0082 0,0052 0,0036 0,0069

Austria 0,0023 0,0028 0,0020 0,0024

The Netherlands 0,0091 0,0078 0,0071 0,0084

Belgia 0,0635 0,0366 0,0326 0,0561

Finland 0,0114 0,0184 0,0081 0,0126

Gjennomsnittlig standardavvik 0,0195 0,0140 0,0104 0,0176

Tabell 1: Manedlig volatilitet i nominell effektiv valutakurs for Euroland.

Land med inflasjonsmal:

Land Before 92 1992 - 1998 1999 -2007 Overordnede
Standardavvik

USA 0,8665 0,0131 0,0110 0,6330

United Kingdom 0,0185 0,0182 0,0112 0,0169

Gjennomsnittlig standardavvik 0,4425 0,0157 0,0111 0,3250

New- Zealand 0,0240 0,0140 0,0201 0,0213

Sweden 0,0240 0,0196 0,0122 0,0181

Norway 0,0118 0,0107 0,0139 0,0121

Australia 0,1432 0,0709 0,0876 0,1185

Switzerland 0,1529 0,0573 0,0361 0,1618

Canada 0,0754 0,0316 0,1096 0,0809

Gjennomsnittlig standardavvik 0,0719 0,0340 0,0466 0,0688

Tabell 2: Manedlig volatilitet i nominell effektiv valutakurs for land med inflasjonsmal.

Land med fastkurs:

Land Before 92 1992-1998 1999-2007 Overordnede

Standardavvik

Hong- Kong 0,2739 0,0636 0,0483 0,2182

Singapore 0,0130 0,0083 0,0065 0,0130

Denmark 0,0090 0,0087 0,0064 0,0084

South- korea 0,2211 0,1780 0,0683 0,3396

Gjennomsnittlig standardavvik 0,1293 0,0647 0,0324 0,1448

Tabell 3: Manedlig volatilitet i nominell effektiv valutakurs for land med fastkurs.
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Oppsummering

Ut i fra tabelloversikten kan vi observere at manedlige volatilitete i den nominelle effektive
valutakursen har gatt ned for Eurolandene etter innfgring av Euroen i 1999. Dette skulle
veere et svar pa spgrsmalet om hvorvidt volatiliteten i Eurolandene har gatt ned etter
innfgringen av Euro 1.januar 1999. Etter denne perioden er det registrert mindre variasjoner i

de nominelle effektive valutakursene.

For landene som har inflasjonsmal; Storbritania, Sverige, Sveits og USA, har alle opplevd
nedgang i den manedlige volatiliteten i den nominelle effektive valutakursen. Andre land i
denne kategorien kan ikke vise til nedgang i volatiliteten. Disse landene er; Norge, New-
Zealand, Australia, Canada. Dette kan skyldes at disse landene har en gkonomi som er
preget av ravareeksport. Fluktuasjoner i prisen pa ravarene kan ha innvirkninger pa

utviklingen av den nasjonale valutaen.

For landene som har valgt fastkurspolitikk; Danmark, Hong Kong, Singapore og Sgr- Korea,
har ogséa opplevd nedgang i den manedlige volatiliteten i den nominelle effektive
valutakursen i perioden etter 1999. Danmark har valgt & binde kursen p& den Danske krona
pa samme niva siden 1987 med Euro (tidligere, Deutschemark) som ankervaluta. Hong kong
har valgt fastkurspolitikk siden 1983 og har valgt den Amerikanske dollar som ankervaluta.
Singapore har opplevd nedgang i valutakursvolatiliteten i perioden etter 1999 pa niva med

euro-landene.

Sammenlikning av resultatene viser at land med inflasjonsmal har hgyere manedlig volatilitet
& vise til enn Eurolandene perioden etter 1999. Land med fastkurs som Danmark og
Singapore har lavere volatilitet enn bade Eurolandene og landene med inflasjonsmal. En
mulig forklaring til at Hong- Kong har s& hgy manedlig volatilitet i den nominelle effektive
valutakursen sammenliknet med andre land som har fastkurs, er at veldig mye av deres
handel med utlandet er med andre asiatiske land som har stor variabilitet i deres respektive
valutakurser. Dette medfarer noe stgrre variabilitet i Hong-Kong dollar nar kursen blir
handelsvektet, til tross at Hong- kong binder seg mot dollar.
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En mulig forklaring til at Danmark har lav volatilitet sammenliknet med asiatiske land som har
fastkurs, er at Danmark handler mye med Euroland som har mindre volatilitet enn asiatiske

land.

4.3 Korrelasjon mellom nominell valutakurs og realvalutakurs

Hensikten med dette avsnittet er & avdekke hvorvidt overgangen til euro har svekket
korrelasjonen mellom nominell og reell valutakurs i eurolandene. Har det funnet sted

tilsvarende utvikling for landene med inflasjonsmal og for landene med fastkurs?

Realvalutakursen er definert ved to komponenter; den nominelle valutakursen og de relative
prisforskjellene. Her ser vi kun pa hvordan den logaritmiske endringen i nominelle

valutakursen AY;, pavirker den logaritmiske endringen realvalutakursen AX;

Denne tabellen bade stadfester og forsterker konklusjonen om at volatilitet i den nominelle
valutakursen medfarer ogsa volatilitet i realvalutakursen. Tabellen viser jevnt over hay
korrelasjon mellom den nominelle - og realvalutakursen. Dette gjelder for alle land som er

tatt med i undersgkelsen.

Rigide priser brukes som grunnen til at realvalutakursens kortsiktige variabilitet i stor grad vil
falge den nominelle valutakursens bevegelser. Obstfeld og Rogoff benytter antagelsen om
rigide priser, pa hvorfor nominelle og reelle valutakurser beveger seg sammen (1996: 606).
Dersom antagelsen om rigide priser ikke gjelder, vil kun realgkonomiske sjokk veere i stand
til & pavirke realvalutakursen. Dermed ma den paviste korrelasjonen mellom nominell og
reell valutakurs skyldes at hovedvekten av sjokk i gkonomien er realsjokk. Dette blir
motbevist av empiriske undersgkelser. Fra 1970 til midten av 1990-tallet har den nominelle
og den reelle valutakursen stort sett fulgt hverandre tett, samtidig som empiri viser at
nominelle sjokk sa vel som reelle sjokk har bidratt til valutakurssvingningene i perioden
(Isard 1995: 70). Det at nominelle sjokk er pavist samtidig som nominelle - og reelle
valutakurser beveger seg sammen, stgtter antagelsen om pristreghet.

Resultat av malingene av korrelasjonen mellom nominell valutakurs og realvalutakursen

klargjgres naermere i de neste tabellene:
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Korrelasjonstall for nominell- og realvalutakurs for Euroland.

Land For 1992 1992-1998 1999-2007 Overordnede korr.
Germany 0,9644 0,9513 0,9423 0,9405
France 0,8542 0,9815 0,9465 0,9130
Italy 0,8578 0,9904 0,9704 0,9661
Spain 0,8897 0,7329 0,7052 0,9236
Porugal 0,6972 0,9391 0,8203 0,8011
Ireland 0,8176 0,8613 0,8171 0,8265
Greece 0,8436 0,8936 0,8636 0,8804
Austria 0,8012 0,8273 0,8585 0,7395
Nederland 0,9369 0,9481 0,9592 0,9369
Belgia 0,9228 0,9517 0,9177 0,9236
Finland 0,8563 0,9374 0,9286 0,8563

Tabell 4. Korrelasjonen har gatt opp for @sterrike og Nederland, mens den har gatt ned for resterende
Euroland etter innfaringen av Euro.

Korrelasjonstall for nominell- og realvalutakurs for land med inflasjonsmal.

Land For 1992 1992-1998 1999-2007 Overordnede Korr.
USA 0,8838 0,9214 0,8627 0,8838
United Kingdom | 0,9291 0,9353 0,8905 0,9291
New-Zealand 0,9660 0,9620 0,9829 0,9661
Sweden 0,8045 0,9813 0,9087 0,9310
Norway 0,9660 0,8185 0,8037 0,8360
Australia 0,8652 0,9582 0,9207 0,7821
Switzerland 0,9245 0,9687 0,9361 0,9577
Canada 0,8741 0,9147 0,8218 0,8659

Tabell 5. Korrelasjonen har gatt ned for alle land med inflasjonsmal foruten om New- Zealand,
perioden etter 1999.

Korrelasjonstall for nominell- og realvalutakurs for land med fastkurs.

Land Far 1992 1992-1998 1999-2007 Overordnede korr.
Hong -Kong 0,7986 0,9225 0,9565 0,7821
Singapore 0,9540 0,8171 0,8427 0,8716
Denmark 0,9148 0,9540 0,9624 0,9326
South- Korea 0,9756 0,9879 0,9892 0,9978

Tabell 6. Korrelasjonen har gatt opp for alle land med fastkurs perioden etter 1999.
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Oppsummering

Ut i fra tabell 4 kan er det rimelig grunn til & anta at korrelasjonen mellom den nominelle
effektive valutakursen og den reelle valutakursen har gatt noe ned etter innfgringen av Euro
1. januar 1999 for de fleste Euroland unntatt @sterrike og Nederland. Det er dog & bemerke
at tallene indikerer fortsatt hgye korrelasjonsverdier, hvilket skulle forsterke konsensusen om

at volatilitet i den nominelle valutakursen medfarer ogsa volatilitet i realvalutakursen.

Tabell 5 viser ogsa at Korrelasjonen har gatt ned for alle land med inflasjonsmal foruten om
New- Zealand. Tabell 6 derimot viser til hgyere korrelasjonstall for land med fastkurs som er
tatt med i denne undersgkelsen perioden etter 1999. Det er ogsa a bemerke at tabell 5 og

tabell 6 viser til hgye korrelasjonsverdier.

Med utgangspunkt i tabellene er det vanskelig a vise til ett fast mgnster. Fra tabell 3 kan vi
lese at Sgr-Korea for eksempel, kan vise til hgyere manedlig volatilitet i den effektive
nominelle valutakursen enn andre land med fastkurs i perioden etter 1999. Tabell 6 viser
ogsa at Sgr-Korea kan vise til de hgyeste korrelasjonsverdiene mellom den nominelle
effektive kursen og realvalutakursen for samme periode. Ser vi pa tallene for Italia fra tabell
1, kommer vi fram til landet har lavere manedlig volatilitet i den nominelle effektive
valutakursen sammenliknet med Tyskland perioden etter 1999, men fra tabell 4 kan vi lese at
Italia har hayest korrelasjonstall & vise til av Eurolandene for samme periode. Sa noe fast
menster er ikke mulig & komme fram til med disse resultatene tatt i betraktning. Men nar
dette er sagt, sa er det ikke store forskjeller i korrelasjonsverdiene. Det er som nevnt, hgye

korrelasjonsverdier for alle land uavhengig av hva slags pengepolitikk som praktiseres.
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5 Utviklingen i realvalutakursene (1985 — 2007)

Det er den reelle valutakursen som har betydning for konkurranseevnen til et land. Dette
valutakursbegrepet sier noe om hvor mye av en vare man far for en enhet av hjemlandets
valuta relativt til en enhet av den utenlandske valutaen. Det er med andre ord valutaens

kjgpekraft som er viktig for et lands velferd.

Hovedpoenget med dette kapittelet er gi en naermere redegjgrelse for utviklingen til
realvalutakursen ut i fra regresjonene som er utfagrt ved hjelp av den likning (1). Siden
hovedpoenget med avhandlingen er & undersgke valutakursvolatilitet i de tre forskjellige
pengepolitiske regimene som er nevnt innledningsvis, kan det vaere pa sin plass med en
oversikt over hvilken rolle valutakursen spiller i pengepolitikken i avsnitt 5.1. | avsnitt 5.2
redegjgres teorien som ligger til grunn for tilbakevending av realvalutakursen til likevektsniva.
Dette er den klassiske modellen som gir forklaring pa hvordan rigide priser er arsaken til at
nominelle valutakursbevegelser overfgres til realvalutakursen. Her fgres det farste resultat
av regresjonene som er utfart. | avsnitt 5.3, 5.4 og 5,5 bearbeides resten av resultatene fra

regresjonene med tilhgrende mulige tolkninger.

5.1 Transmisjonsmekanismen

Realvalutakursen kan defineres som en relativ pris som uttrykker et bytteforhold mellom to
goder: Q = E-P’/P. P"er utlandets konsumprisindeks, P er hjemlandets konsumprisindeks.
Den nominelle valutakursen er E og er lik antall enheter av hjemlandets valuta en ma gi for
en enhet av den utenlandske valutaen (amerikansk notering). Nar den nominelle
valutakursen defineres som prisen pa den utenlandske valutaen, vil en gkning i E innebaere

en svekkelse av hjemlandets valuta.

De ulike kanalene som pengepolitikken benytter for & pavirke gkonomien kalles
transmisjonsmekanismen. Til sammen bestar transmisjonsmekanismen av tre slike kanaler;

etterspgrselskanalen, forventingskanalen og valutakurskanalen.
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Fig. 8: Transmisjonsmekanismen for et flytkursregime med inflasjonsmal.
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Totalt pavirker valutakursen inflasjonsnivaet pa tre mater. For det farste vil en endring i

valutakursen ha en direkte effekt pa inflasjonen via den importerte prisveksten. For det andre
vil en kursendring pavirke inflasjonen indirekte, ved at den innenlandske prisen pa importerte
innsatsfaktorer over tid kan pavirke prisen pa det ferdige produktet. Til slutt har valutakursen

en forsterkende effekt via den aggregerte etterspgrselskanalen. Totalvirkningen av disse tre

effektene pa inflasjonen kan veere betydelig, og understreker behovet for a gi denne

variabelen gkt oppmerksom i pengepolitikken. Ikke minst nar valutakursregimer skal velges,

siden regimevalget kan veere avgjgrende for hvor mye variasjon i valutakursen som tillates.

(Referer ogsa til avsnitt 3.1)
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5.2 Stabilisering av realvalutakurs?

Far neermere studie av regresjonsresultatene, er det pa sin plass a redegjgre for
“overshooting” — modellen til Dornbusch fra 1976. Denne modellen redegjgar for
hvordan antagelsen om rigide priser ligger til grunn for at sentralbankers
pengepolitikk kan pavirke valutakursens volatilitet. Modellen var en av de fgrste som
benyttet rasjonelle forventninger i modelleringen. Teorien var banebrytende, og
Kenneth Rogoff hevder at den “ (') marks the birth of modern international
macroeconomics”.( Rogoff, K. 2002, “Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-

Five Years”).

Forutsetningen om rigide priser og hypotesen om kjgpekraftsparitet (KKP) er de to
mest toneangivende momentene for forklaringen av valutakursens overreaksjon. Ta
utgangspunktet i to land: Hjemland og utland med hver sin valuta. KKP betyr at
kjgpekraften til en enhet av et lands valuta skal veere lik i begge gkonomiene (Taylor
og Taylor; 2004). Det er i dag stor enighet om at KKP kan antas a holde pa lang sikt

selv om det er noe avvik pa kort sikt.

Dornbusch- modellen bestar av fire relasjoner. En av disse relasjonene er en
forventningsjustert Phillipskurve: T - T =w( Y- Y) + (Pr+1 — Py). Likningen sier at
hjemlandets inflasjon (TTw1 - TT;) avhenger av produksjonsgapet ( Y — ¥) og de
private aktarenes prisforventning(Pi1 — Py). Det er via Phillipskurven
kigpekraftsparitet kommer inn modellen, som fglger maten de private aktarenes
danner sine prisforventninger pa. De private aktgrene vet at KKP, definert som €= P,

- Py ,hvor P og P’ er logaritmeformen til prisindekser som uttrykker henholdsvis
hjemlandets og utlandets inflasjon, gjelder pa lengre sikt. Denne informasjonen

bruker aktgrene nar de danner sine inflasjonsforventninger. Prisnivaet som sikrer

kigpekraftsparitet, Py, er definert som Py= €+ Py ", Phillipskurven kan dermed

formuleres som TTgq - T = Y( Ytd - 37)+et+1 _€:. (Merk at € star for den nominelle

valutakursen).
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Fordi forventingsdannelsen er basert pa at langsiktig KKP er oppfylt nar
prisforventninger er oppfylt nar prisforventningen settes, vil inflasjonene avhenge av

produksjonsgapet og endringsraten til den nominelle valutakursen.

| tillegg bestar modellen av tre andre relasjoner, som vil bli kort oppsummert her. Den

farste er relasjonen for udekket renteparitet: €1 _ €..= .1 — I . Denne relasjonen sier
at en reduksjon i den utenlandske renten, | , relativt til det forventede innenlandske

rentenivaet, I, vil medfgre en forventet depresiering. Relasjonen impliserer med

andre ord en forventet avkastningslikhet pa finansielle investeringer mellom land
(Obstfeld og Rogoff 1996: 609). Den andre relasjonen er en likevektsrelasjon for

hjemlandets pengemarked. Den tredje relasjonen er den aggregerte
ettersporselsfunksjonen, Y =y+ p(€;+ p- py), som sier at den aggregerte

ettersparselen etter hjemlandets vare ,Y%, avhenger av den reelle valutakursen.

I Dornbusch modellen antas det at hjemlandet produserer en makrovare som
konsumeres hjemme og eksporteres til utlandet. | virkeligheten produserer et land
langt flere varer enn en vare, s& makrovaren kan ses pa som sammensatt vare hvor
all innenlandsk produksjon er slatt sammen. Med aggregert ettersparsel menes bade
innenlandsk og utenlandsk etterspgrsel etter varen. Den aggregerte etterspgrselen
gker dersom det utenlandske prisnivaet gker relativt til hjemlandets prisniva, det vil
med andre ord si at e + p” gker relativt til p, eller ved at hjemlandets prisniva
reduseres relativt til det utenlandske. Uansett arsak, en realdepresiering av
hjemlandets valuta styrker hjemlandets konkurranseevne, fordi hjemlandets
makrovare vil bli relativt billigere sammenliknet med utlandets vare. Dermed vil den
aggregert etterspgrsel etter hjemlandets vare gke som fglge av at
verdensetterspgrselen skiftes mot denne varen og bort fra utlandets vare. En
realappresiering vil ha motsatt virkning pa hjemlandets konkurranseevne, og

redusere den aggregert etterspgrselen.

Med utgangspunkt i de fire nevnte likningene utleder Dornbusch et rammeverk som
forklarer hvordan nominelle og reelle valutakurser beveger seg fra en likevekt til en

annen. Hovedpoenget i modellen til Dornbusch er at pristregheten vil fgre til at den
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nominelle valutakursen, som reagerer gyeblikkelig ved sjokk, vil endre seg for &
kompensere for rigiditeten i prisene. At den nominelle valutakursen vil overreagere,
betyr at endringen som realiseres i € for & n& den nye midlertidige likevekten vil veere
stgrre enn det som er ngdvendig for a tilfredsstille antagelsen om langsiktig
kigpekraftsparitet. Nar prisen er rigide, vil eventuelle endringer i den nominelle
valutakursen medfgre til endringer i den reelle valutakursen pa kort sikt. Over tid vil
prisene tilpasse seg og valutakursen vil vende tilbake til sitt likevektspunkt slik som at
dette stemmer overens med kjgpekraftsparitet. Som forklaring pa prisrigiditeten
argumenterer Dornbusch med at prisene i gkonomien er avtalt pa forhand. For
eksempel kan prisene veere kontraktfestet og avtalt i perioden far, slik at de ikke kan
endres fgr kontraktsperioden er over.

Dornbusch-modellens viktigste bidrag er en teoretisk forklaring for hvordan nominelle
sjokk farer til bevegelser i den reelle valutakursen, nar prisene er rigide pa kort sikt.
For & kunne studere utviklingen i valutakursene, tas det i bruk en regresjonslikning. |
kommende avsnitter sgkes det empiriske svar pa utviklingen som har funnet sted i

perioden 1970 — 2007. Regresjonsmodellen som tas i bruk er:
AInYt =0yt (ll'AInYt_1+ B InX¢; + M¢ (1)

AInY;=InY;— InY.1: Den logaritmiske endringen av den effektive nominelle
valutakursen.

AInYw1=1InYw1 — InY2: Den logaritmiske endringen av den effektive nominelle
valutakursen fra forrige periode.

Ln X¢1: Det logaritmiske nivaet pa den effektive realvalutakursen fra forrige periode.

Relasjonen inneholder et restledd/feilledd, M Dette restleddet har forventning lik null,
konstant varians, og er uavhengig av de gvrige variablene.

Definisjon pa den nominelle valutakursen (E): Valutakursen (E) er prisen pa en
utenlandsk pengeenhet uttrykt i hjemlandets pengeenhet. Nominell valutakurs er de
antall kroner vi ma betale for en utenlandsk valuta.

Dataene til de nominelle effektive valutakursene som er brukt i malingene er basert
pa konsumprisindeksen. Disse dataene er hentet fra IMF sin database. Vektingen
som ble brukt i utregningene er vektet for hvert enkelt lands’ handel med bade
produserte goder og primaere goder med sine respektive handelspartnere.
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Definisjon pa den realvalutakursen: Realvalutakursen (g) viser prisforholdet mellom
goder som er kjgpt i forskjellige land. Dette prisforholdet avhenger bade av prisnivaet
i det enkelte land og den nominelle valutakursen. Realvalutakursen er altsa en relativ
pris som sier noe om bytteforholdet mellom goder. Realvalutakursen, €, er definert
som: € = EP*/P, der E = nominell valutakurs, P* er prisniva ute og P er prisniva

hjemme.

Den effektive realvalutakursen som er brukt i malingene er basert pa
konsumprisindeksen. Disse dataene er ogsa hentet fra IMF sin database. Her er
ogsa vektingen som ble brukt i utregningene vektet pa hvert enkelt lands handel med
bade produserte goder og primeere goder med sine respektive handelspartnere. Den
effektive realvalutakursindeksen som er hentet fra IMF sin database er avledet fra
den effektive nominelle valutakursindeksen, justert for relative forandringer i

konsumpriser.

Likning (1) kan forklares pa fglgende mate:

Den logaritmiske endringen i den effektive nominelle valutakursen, AlnY; er lik en
konstant o, pluss den logaritmiske endringen i den effektive nominelle valutakursen

fra forrige periode, pluss det logaritmiske nivaet i realvalutakursen fra periode.

Likningen (1) ble brukt til & beskrive den logaritmiske endringen av den effektive
nominelle valutakursen for de landene som er tatt med i denne oppgaven. Likningen
vil vise den effekten av eventuelle logaritmisk endring i den effektive nominelle
valutakursen fra forrige periode og ett gitt logaritmisk niva av realvalutakursen fra
forrige periode. Likningen beskriver ogsa i hvor stor grad realkursen pavirker den
nominelle kursen. Resultatene er fart opp i tabellen nedunder.

Hvis Y1 gker med 1 i forrige periode, vil Y; oke med en storrelse a;. Hvis X;.;

gker med 1 vil forandringen i Y; oke med en storrelse lik B.

Har endringene i de nominelle effektive valutakursene bidratt til stabilisering av
realkursen etter overgangen til Euro? Ser pa regresjonsresultatene for a kunne
besvare dette sparsmalet. Neermere bestemt, ser pa - verdiene: < 0 betyr at

endringene i den nominelle effektive kursen bidrar til stabilisere realvalutakursen.
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Estimert effekt av nivaet pa realkursen pa endringen i nominell kurs 1970 -2007:

Land a, t- value B+10° t-value
Germany 0,2844 4,93 -0,0750 -1,68  **
France 0,2451 4,17 -0,0235 -0,43 -
Italy 0,3357 5,88 -0,0101 -1,19 -
Spain 0,3507 6,29 -0,1646 -2,80 **
Portugal 0,2098 3,47 0,1488 3,05 =**
Ireland 0,2839 574 0,0108 2,56 **
Greece 0,112 2,00 0,0698 599 *
Austria 0,1984 4,14 -0,0028 -0,44 -
The Netherlands 0,3670 6,43 -0,1614 -1,59 **
Belgium 0,8146 6,29 -0,1646 -2,80 *
Finland 0,2490 4,26 -0,0454 -1,50 -
USA 0,3645 6,46 -0,0430 -1,01 -
United Kingdom 0,2648 4,51 -0,0675 -0,77 -
New- Zealand 0,2914 4,99 -0,0101 -0,96 -
Sweden 0,3239 5,68 -0,0298 -1,40 -
Norway 0,1794 2,98 0,005 0,009 -
Australia 0,9633 42,81 0,0612 0,28 -
Switzerland 0,6817 14,03 1,9102 6,09 *
Canada 0,8146 31,18 0,9584 4,18 *
Hong-Kong 0,9130 37,45 0,3308 3,11 **
Singapore 0,3201 5,56 -3,02-10° -0,08 -
Denmark 0,2844 4,93 -0,0750 -1,68 **
South-Korea 0,9464 38,37 0,3060 1,92 ***

Tabell 7: Beta- verdier med tilhgrende t- verdi og p-verdi for hele perioden 1970 -2007.

Datafrekvensen er manedsdata. Periode:1970-2007.

* p- verdier under 0,01: signifikant verdi av beta pa 1% niva.

** p- verdier under 0,05: signifikant verdi av beta pa 5% niva.

*** p- verdier under 0,10: signifikant verdi av beta pa 10% niva.




For p- verdier under 0.01 er logaritmisk niva av realvalutakursen signifikant pa 1%
niva. For p-verdier under 0.05, er logaritmisk niva av realvalutakursen signifikant pa
5% niva. For p- verdier under 0.10 er logaritmisk niva av realvalutakursen signifikant

p& 10% niva.

Fra tabell 7 ser vi at alle a; _ verdiene er positive og er signifikante. Den nominelle
effektive valutakursen tenderer til & ga i samme retning som forrige maned.
Resultatene fra regresjonene viser at verdien pa R? (R kvadrert) ligger i intervallet
[0,000 — 0,9802]. Nar verdien pa R kvadrert neermer verdien 1, desto starre er
muligheten for at modellen som er brukt er en god modell til & beskrive trenden i
undersgkelsen. Modellen har starst forklaringskraft for landene; Belgia, Canada,
Hong-Kong, Australia, Sgr- Korea og Sveits. Minst forklaringskraft har modellen for
Hellas, Osterrike, Singapore, Italia, Sverige, og Portugal. For resterende land har
modellen noenlunde akseptabel forklaringskraft nar man tar i betrakting stgrrelsen pa
R kvadrert. Videre sa ligger standardavviket til feilleddet, Root MSE, i intervallet
[0,0027 — 0,048]. Lave verdier pa standardavviket indikerer at modellen egner seg

godt til & forklare ett gitt sett av observasjoner.

Vi ser videre fra tabell 7 at 14 av 23 land har negative t- verdier og tilhgrende
negative beta- verdier. Har multipliser beta- verdiene med tusen for & f& noenlunde
store verdier & jobbe med. Minus tegnene foran B- verdiene og t- verdiene kan tolkes
dithen at nar realvalutakursen er sterk, vil det i etterfglgende periode eller maned
depresieres i de landene det gjelder slik at realvalutakursen kommer til normalniva
igjen. Eller sagt pa en annen mate: nar tabellen viser en beta-verdi pa for eksempel -
-0.01,sa er den egentlig - 0.00001som betyr at en eksempelvis 10 prosent hgyere
realkurs betyr at vi kan forvente at kursen neste maned faller med 0.01prosentpoeng
mer enn den ellers ville ha gjort i lapet av neste maned, eller oversatt til arlig rate pa

0.12 prosentpoeng.

Positiv tegn foran beta- verdiene og t- verdiene kan tolkes dithen at nar
realvalutakursen er sterk fra far, har den tendens i etterfalgende periode til &
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appresiere noe ytterligere i etterfglgende periode eller maned i de landene det

gjelder.

Her er ikke mulig & konkludere med noe bestemt tilbakevendingstendens av

realvalutakursen til likevektsniva alle landene sett under ett i perioden 1970 — 2007.

Det kan da veere hensiktsmessig a dele undersgkelsesperioden i to, en far og en
etter innfgringen av Euro, far og kunne studere naermere utviklingen til
realvalutakursen som har funnet sted for alle land som er tatt med i undersgkelsen.
For & kunne utfgre denne undersgkelsen ma det kjares to nye regresjoner og deler
opp regresjonene i to perioder; en fgr (1992-1998) og en etter innfgringen av Euro i
1999. Dette er for & kunne lettere sammenlikne endringene i beta- verdiene for disse
to periodene for respektive land i de tre landekategoriene. Resultatene fra de to

regresjonene er fgrt opp i de to fglgende tabellene under avsnitt 5.3 og 5.4
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5.3 B- verdier til realvalutakursen perioden 1992-1998

Land B- verdi t-verdi
Germany -0,0003 -1,83 ***
France -0,0003 -1,40 -
Italy -0,0005 -1,97 ***
Spain -0,0080 -2,88 *
Portugal -0,0006 -1,38 -
Ireland 0,0080 1,14 -
Greece -0,0009 -0,05 -
Austria -0,0040 -0,66 -
The Netherlands -0,0007 -1,88 ***
Belgia 0,0025 3,96 *
Finland -0,0003 -1,93 ***
USA -0,0004 -0,19 -
United Kingdom -0,0003 -1,15 -
New- Zealand -0,0003 -1,563 ***
Sweden -0,0001 -1,54 ***
Norway -0,0003 -1,43 -
Australia -0,0003 -0,19 -
Switzerland 0,0073 5,99 *
Canada 0,0021 3,22 **
Hong-Kong 0,0010 3,12 **
Singapore -0,0002 -1,68 ***
Denmark -0,0710 -2,60*
South-Korea 0,0072 2,10 ***

Tabell 8: Beta-verdier for perioden 1992 — 1998

| denne perioden fra 1992- 1998, er det ogsa overvekt av land (17stk), som har
negative beta- verdier, uavhengig av hva slags pengepolitikk som praktiseres. Dette
indikerer at det er en overvekt av land som opplevde at stgrrelsen til realvalutakursen

hadde tendenser til & ga tilbake til likevektsniva i denne perioden.

Alle tre landekategoriene har ogsa land som har positive beta- verdier, hvilket
indikerer at ytterligere appresiering av en sterk valuta har funnet sted, og dette er

ogsa uavhengig av hvilken pengepolitikk som er praktisert i denne perioden.
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5.4 B— verdier til realvalutakursen perioden etter 1999

LAND B- verdi t-verdi
Germany -0,0005 -2,33 **
France -0,0011 -3,61 *
Italy -0,0000 -0,29 -
Spain 0,0000 0,30 -
Portugal -0,0000 -0,45 -
Ireland 0,0104 0,35 -
Greece -0,0009 -0,005 -
Austria -0,0598 -0,27 -
The Netherlands -0,0010 -0,34 -
Belgia 0,0020 4,84 *
Finland -0,0006 -3,52 *
USA -0,0000 -0,28 -
United Kingdom -0,0005 -1,29 -
New- Zealand -0,0001 -0,74 -
Sweden -0,0002 -1,65 ***
Norway -0,0003 -1,49 -
Australia 0,0003 0,95 -
Switzerland 0,0018 3,05 *
Canada 0,0024 3,56 *
Hong-Kong 0,0007 3,05 **
Singapore 0,0001 0,42
Denmark 0,0011 0,12
South-Korea 0,0046 1,78 **

Tabell 9: B- verdier for perioden etter 1999

| tabell 9 kan vi observere at antall land som har negative beta- verdier er redusert til

13 i perioden etter 1999. Det som er verdt & merke seg her er at dette er enten

Euroland eller land som praktiserer inflasjonsmal. Alle land som har fastkurspolitikk

har alle positive beta- verdier, noe som indikerer at tendensen til tilbakevending til

likevektsniva er fraveerende i perioden etter 1999 for landene med fastkurspolitikk.

For & kunne avgjgre noe mer detaljert om endringene i de nominelle effektive

valutakursene har bidratt til mer stabilisering av realkursen etter overgangen til Euro,
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kan det vaere hensiktsmessig a foreta en systematisk fordeling av resultatene ut i fra
de tre landekategoriene som er brukt i denne avhandlingen. Det som er gjort i neste
avsnitt, er at det er regnet ut gjennomsnittet til beta- verdiene til de tre
landekategoriene hver for seg i perioden 1992 -1998 og perioden etter 1999. Dette er
gjort for & se om utviklingen i den nominelle effektive kursen som bidrar til
stabilisering av realvalutakursen fgr og etter innfaring av Euro i 1999 kan veere
avhengig av hvilken pengepolitikk landene velger. En nedgang i gjennomsnittlig beta
- verdi som har positiv fortegn vil for eksempel indikere en mindre appresiering av en
valuta som er sterk fra fgr av for land med tilhgrende pengepolitikk. Det er ogsa a
bemerke at den gjennomsnittlige B- verdien kan skifte fortegn eller gke i starrelse,
under disse to periodene som undersgkes naermere her. Dette er gjort naermere rede

for i neste tabell.
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5.5 Gjennomsnittlig B- verdier til realvalutakursen

Her undersgkes den gjennomsnittlige beta- verdien for land med
tilhgrende pengepolitikk for eventuelt kunne stadfeste noe mgnster for
realvalutakursen.

Landekategorier Perioden 1992 - 1998 | Etter 1999
Eurolandene -4,64-10™ -4,68-10°
Land med 9,63-10™ 4,25-10™
inflasjonsmal

Land med fastkurs -1,6:102 1,63-10 3

Tabell 10: Gjennomsnittlig beta-verdi for spesifikke land
Med utgangspunkt i tabell 10, kan vi oppsummere fglgende:

Nar regresjonene deles i periodene 1992-1998 og perioden etter 1999, kommer det
klart frem at gjennomsnittet av beta-verdien for Eurolandene, har fortsatt negativ
koeffisient perioden etter1999. Dette kan, som skrevet tidligere, tolkes dithen at det
er tendenser til at sterk realvalutakurs i Eurolandene vil depresieres i etterfglgende
periode og realvalutakursen vender tilbake til likevektsnivaet i disse periodene. Dette
kan brukes til a tilbakevise pastanden om at Eurolandene har fatt redusert sin
konkurranseevne pa grunn av felles valutaunion.

Videre ser vi fra samme tabell at for land med inflasjonsmal, at den gjennomsnittlige
stgrrelsen pa den positive beta- verdien har gatt ned fra 9.63 <10 i perioden 1992-
1998, til 4,25-10 perioden etter 1999. Gjennomsnittet av beta- verdien til
realvalutakursen i disse landene indikerer at den effektive nominelle kursen ikke
bidrar til & stabilisere realvalutakursen. Men her det & bemerke at appresieringen er
avtagende perioden etter 1999.

For land med fast kurs, Hong-Kong, Danmark, Singapore og Sgr-Korea, er
tendensen den at utviklingen for realvalutakursen i disse landene har beveget seg fra
depresiering av sterk valuta far 1. januar 1999, til ytterligere appresiering av sterk
valuta etter 1999.

Figurene pa de neste sidene illustrerer utviklingen i realvalutakursen for alle land tatt
med i denne undersgkelsen. Figurene viser utviklingen som har funnet sted i de tre
landekategoriene hver for seg.
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Grafiske illustrasjoner for utviklingen i

Real exchange rates (in logarithms)

Perioden 1985-2007
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Perioden 1985-2007
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Perioden 1985 - 2007
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5.6 Logaritmisk standard avvik til realvalutakursen

Disse malingene er gjort for & undersgke hvordan volatiliteten til realvalutakursene til

landene som er tatt med i undersgkelsen har utviklet seg. Som skrevet i avsnitt 4.2,
vil standardavviket si noe om volatiliteten som i dette tilfellet dreier seg om

volatiliteten til realvalutakursen.

Euroland
Land For 1992 1992-1998 1999-2007 | Overordnede
standardavvik

Germany 0,0109 0,0114 0,0074 0,0100
France 0,0090 0,0086 0,0065 0,0081

Italy 0,0110 0,0204 0,0077 0,0129
Spain 0,0095 0,0121 0,0053 0,0093
Gjennomsnitt 0,0121 0,0131 0,0067 0,0101
Portugal 0,0067 0,0105 0,0051 0,0076
Ireland 0,0053 0,0058 0,0053 0,0054
Greece 0,0090 0,0050 0,0030 0,0067
Austria 0,0024 0,0035 0,0033 0,0030
Netherland 0,0099 0,0088 0,0071 0,0086
Belgium 0,0077 0,0097 0,0065 0,0080
Finland 0,0110 0,0197 0,0078 0,0134
Gjennomsnitt 0,0074 0,0090 0,0054 0,0075

Tabell 11: Standardavvik til realvalutakursen for Eurolandene.

Ser av tabell 11 at standard avviket til eurolandene er redusert perioden etter

innfgring av euro i 1999. Realvalutakursen i disse landene kan med andre ord vise til

redusert volatilitet perioden etter 1999. Tendensene er grafisk illustrert i figur 9 og

figur 10.
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Land med inflasjonsmal

Land For 1992 1992-1998 1999-2007 Overordnede Standard
avvik
USA 0,0181 0,0146 0,0123 0,0165
UK 0,0185 0,0203 0,0129 0,0172
Gjennomsnitt 0,0183 0,0175 0,0126 0,0169
New- Zealand | 0,0307 0,0133 0,0207 0,0228
Sweden 0,0044 0,0213 0,0121 0,0145
Norway 0,0098 0,0113 0,0140 0,0118
Australia 0,0280 0,0221 0,0299 0,0236
Switzerland 0,0144 0,0152 0,0094 0,0130
Canada 0,0100 0,0117 0,0146 0,0127
Gjennomsnitt 0,0162 0,0159 0,0168 0,0164

Tabell 12: Standardavvik til realvalutakursen for land med inflasjonsmal.

Ser av tabell 12 at USA, Storbritannia, Sverige og Sveits og har alle opplevd
nedgang i volatiliteten til realvalutakursen perioden etter 1999. Mens land som
Norge, New- Zealand, Australia og Canada kan ikke vise til nedgang i volatiliteten til
realvalutakursen. Grafiske illustrasjoner er gjorti figur 11 og figur 12.

Land med fastkurs:

Land Far 1992 1992-1998 1999-2007 Overordnede Standard
avvik.

Hong-Kong 0,0166 0,0135 0,0118 0,0145

Singapore 0,0188 0,0128 0,0098 0,0113

Denmark 0,0096 0,0099 0,0069 0,0088

South -Korea 0,0155 0.0475 0,0171 0,0294

Gjennomsnitt 0,0151 0,0209 0,0114 0,0160

Tabell 13: Standardavvik til realvalutakursen for land med fastkurs.

Alle land som har fastkurs kan vise til nedgang i volatiliteten til realvalutakursen
perioden etter 1999. Land som Sgr- Korea, Hong- Kong, Singapore hadde alle den
Amerikanske dollar som anker valuta i denne aktuelle perioden. Redusert volatilitet i
den Amerikanske dollar kan sa absolutt ha hatt noe innvirkning pa Asiatiske land.
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Oppsummering

Alle Euroland som er tatt med i denne undersgkelsen, har alle opplevd nedgang i
volatiliteten til realvalutakursen etter innfgring av Euro 1. januar 1999. Dette skulle
ogsa veere i samsvar med tidligere resultater der det ble pavist at volatiliteten til den

nominelle effektive valutakursen har gatt ned etter innfgringen av Euro.

Verken Norge, New- Zealand, Canada eller Australia har opplevd noe nedgang i
volatiliteten til realvalutakursen. For disse landene er dette ogsa i samsvar med de
resultatene fra avsnitt 4.3, der vi kom fram til at volatiliteten til den nominelle effektive
valutakursen i disse landene er noe hgyere enn andre land som er naturlig a

sammenlikne dem med grunnet ravarebasert gkonomi.

Mussa (1996) demonstrerte overbevisende at land som har flytende valutakurs og
som opplever mer volatilitet i den nominelle valutakursen, vil ogsa oppleve mer
volatilitet i realvalutakursen. Denne konklusjonen er blitt bekreftet av andre (Baxter

og Stockman, 1989), og er allmenn akseptert.

Landene i denne avhandlingen som har fastkurs kan vise til lavere volatilitet i
realvalutakursen sammenliknet med landene som har inflasjonsmal. Hong — Kong og
Sar- Korea har noe hgyere volatilitet enn de to andre landene som har fastkurs.
Dette igjen kan skyldes at Hong-Kong og Sgr- Korea handler mye med andre

asiatiske mer enn med Eurolandene og USA, slik som nevnt tidligere.
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6 Valg av pengepolitikk

De fleste EU - landene har som kjent valgt EU sin moneteaere union fra 1999 der det i
dag er en felles valuta som utstedes av Den Europeiske sentralbanken (ECB).
Sverige, Sveits og United Kingdom har i likhet med Norge inflasjonsmal. Videre har
New Zealand, Singapore og Canada inflasjonsmal. For USA sin del er det med
modifikasjoner: Den amerikanske sentralbanken er gitt mandat til & fere en
pengepolitikk som skal sgrge for hgy sysselsetting og lav prisstigning.

Danmark har valgt fast kurs mot Euro (tidligere, Deutschemark) p4 samme niva/ rate
siden 1987. Sverige har endret sitt regime flere ganger og har na valgt inflasjonsmal.
Finland har ogséa endret sitt regime flere ganger og er i dag medlem av EU sin
moneteere union. Danmark, Sverige og Finland er sammenlignbare i stagrrelse,
inntekt, institusjoner og apenhet.

Det faktum at gkonomier som likner pa hverandre velger sa forskijellig tilnaerming til
monetaer politikk kan fortone seg som en gate. Det er ikke gjort noe store framskritt i
a forsta hvordan de forskjellige land velger sin monetaere politikk. Det kan virke som
om valget av monetaer politikk ikke har noe konsekvens, og er mer eller mindre
eksentriske valg (Atish Ghosh, A.- M. G.2002).

Mange land i verden har beholdt valutapolitikk med fastkurs. Men 97 % prosent av de
daglige transaksjonene i valutamarkedet blir generert mellom land som praktiserer
flytende valutakurs(Atish Ghosh, A.-M. G. (2002). Banken for internasjonale oppgjar
oppgir at omsetningen i det globale markedet ligger rundt 4 milliarder dollar
daglig(juni 2011). Land med fast valutakurs er ikke sa store at de omsetter store
mengder valuta daglig. Land som praktiserer fast valutakurs er ikke sa store i den
forstand at det er noe lavere produksjon som finner sted i disse landene enn i land
med flytende valutakurs. | moderne tid, er det kun en liten del av verdens produksjon

blitt produsert i land som har fast valutakurs.

| denne forbindelse er det kanskje lett a forestille seg at stgrrelsen pa ett land er
avgjerende for ett land sitt valg av valutapolitikk. Det & ha en egen sentralbank som
skal praktisere egen moneteer politikk er forbundet med store utgifter. Denne

kostnaden kan veere en tung byrde for er rekke mindre land. Det er ett faktum at
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mange gkonomier som har valgt fast valutakurs er av mindre starrelse ( Zanello, A.&
Desruelle, D. (1997), (IMF)).

Men stgrrelsen er irrelevant for det store antall land. Og dette bgr ikke komme som
en overraskelse: Kina, verdens starste land, har praktisert valutapolitikk med fastkurs

i flere ar.

Det er ogsa vanskelig a finne en empirisk link mellom ett lands inntekt og dets
valutakurs politikk. Noen av de rikeste landene i verden har fastkurs; Brunei og
Qatar, mens andre har valgt flytende valutakurspolitikk; Norge og USA. Vi finner
ogsa ekstrem fattige land som har valgt flytende valutakurs; DR Congo, Burundi,
mens noen har fastkurs politikk; Guinea-Bissau og Den sentral Afrikanske Republikk.
Det er rimelig grunn & anta at ett lands inntekt er ikke korrelert med dets valg av

valutakurspolitikk.

@konomiene som velger fast valutakurspolitikk velger per dags dato Euro eller US
dollar som ankervaluta. Den Amerikanske dollar er veldig attraktiv som ankervaluta.
Ifglge IMF sin database er det per dags dato 66 land (av 192 som er klassifisert) som

har US dollar som ankervaluta.

Noen mindre rike gkonomier velger fast valutakurs (Hong Kong). Noen store mindre
rike gkonomier velger fast valutakurs(Ukraina). Men alle store rike gkonomier velger
flytende valutakurs. Og de tre store valutaene i verden i dag er US dollar, Euro og
den japanske yen har alle flytende valutakurs. Noen ganske store gkonomier som
har valgt flytende kurs er; Brasil, India, Indonesia, Korea, Mexico, Russland og
Tyrkia. Unntaket her er Kina som har stor gkonomi, men har valgt fast valutakurs.

Det eksisterer ogsa regionale forskjeller, spesielt blant utviklingsland. Tidligere
franske kolonier sgr for Sahara foretrekker fast valutakurs. Sentral Europeiske land

og Asiatiske land praktiserer flytende valutakurs, unntatt Hong Kong.

Oljeeksporterende land praktiserer fast valutakurs. De fleste OPEC medlemmene
opprettholder de jure og de facto faste valutakurs rater. Dette gjelder seaerskilt OPEC
medlemmene i den Arabiske Gulf(Saudi Arabia, Qatar og Forente Arabiske
Emirater).
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Mindre finanssentre praktiserer fastkurs valutapolitikk. Kan her nevne Aruba,
Bahamas og Cayman gyene. Disse statene er i tillegg veldig sma i stgrrelse sa det er

ikke noe overraskelse at de praktiserer fast valutakurs.

| fglge IMF sin database er det per dags dato 26 land som har inflasjonsmal som
deres moneteere politiske mal. Disse landene har flytende valutakurs med noe
intervensjon. New - Zealand begynte sitt naveerende flytende regime og har
intervenert kun en gang (juni 2007). Canada intervenerte sisti 1998. United
Kingdom har ikke intervenert siden Bank of England fikk sin uavhengighet i 1997. Det
er med andre ord rimelig grunn til & anta at pengepolitiske regimer som praktiserer
inflasjonsmal praktiserer flytende valutakurs og praktiserer dette med stor

troverdighet.
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7 Konklusjon

Innfgring av Euro 1.januar 1999 har redusert volatiliteten | de nominelle effektive
valutakursene og volatiliteten i de effektive realvalutakusene for Eurolandene. Dette
resultatet kom vi frem til ved & se pa grafene som illustrerer fluktuasjonene i de
effektive valutakursene for hvert enkelt land som er tatt med i denne avhandlingen.
Dette ble ogsa bekreftet ved a male standardavviket til fluktuasjonene som har funnet
sted for eurolandene. Alle eurolandene kan vise til lavere volatilitet bade i den
nominelle effektive valutakursen og den effektive realvalutakursen perioden etter
1999. De aller fleste eurolandene kan ogsa vise til tendenser til tilbakevending av
realvalutakursen til likevektsniva perioden etter 1999. Korrelasjonsverdiene mellom
den effektive nominelle valutakursen og den effektive realvalutakursen etter
innfgringen av euro har gatt noe ned, men eurolandene kan fortsatt vise til hgye

korrelasjonsverdier. Dette er den fagrste landekategorien i denne avhandlingen.

Enkelte land med inflasjonsmal kan ogsa vise til nedgang i volatiliteten i de nominelle
effektive valutakursene og de effektive realvalutakursene perioden etter 1999. Fire
land | denne kategorien kan ikke vise til nedgang i volatiliteten verken i de nominelle
effektive valutakurser eller i realvalutakursene. De sistnevnte landene har det til felles
at de har en gkonomi som er basert pa eksport av ravarer (Norge, New- Zealand,
Australia og Canada). Ser vi pa alle land med inflasjonsmal under ett, kan ikke disse
landene vise til tendenser til tilbakevending av realkursen til likevektsniva verken far
eller etter perioden 1999. Det er dog & bemerke her at appresiering av en sterk
valutakurs har veert avtagende i perioden etter 1999. Og, landene med inflasjonsmal
har jevnt over hgyere volatilitet i de nominelle effektive valutakursene og de effektive
realvalutakursene enn Eurolandene i perioden etter 1999. De aller fleste land med
inflasjonsmal kan ogsa vise til noe reduserte korrelasjonsverdier mellom den
nominelle effektive valutakursen og realvalutakursen perioden etter 1999. Men
landene i denne kategorien, i likhet med eurolandene, kan vise til fortsatt hgye

korrelasjonsverdier. Dette er den andre landekategorien i denne avhandlingen.

Landene med fastkurs i denne undersgkelsen, Hong-Kong, Singapore, Danmark og
Sar- Korea, kan alle vise til nedgang i volatiliteten i de nominelle effektive
valutakursene og de effektive realvalutakursene. Danmark og Singapore kan vise til
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like stor nedgang i volatiliteten pa nivd med Eurolandene. Land med fastkurs kunne
vise til tilbakevendingstendenser for realvalutakursen til likevektsniva perioden far
1999, men ikke perioden etter 1999. Disse landene kan derimot vise til hgyere
korrelasjonsverdier mellom den nominelle effektive valutakursen og den effektive
realvalutakursen for sistnevnte periode. Disse landene er den tredje landekategorien

i denne avhandlingen.

Det som kan sies om alle disse landene som er undersgkt i denne avhandlingen er at
korrelasjonsverdiene mellom nominell effektiv valutakurs og effektiv realvalutakursen
er s hgye at det er rimelig grunn til & anta at den nominelle vekslingsratens volatilitet

korrelerer med volatiliteten til realvalutakursen for alle land sett under ett.

Nedgang i valutakursvolatiliteten er implisitt med mer stabil valutakurs. Det bar
bemerkes at perioden etter 1999 var preget av makrogkonomisk stabilitet frem til
sommeren 2007. Den makrogkonomiske stabiliteten medfgrte blant annet til mindre
valutafluktuasjoner for de fleste landene som er tatt med i denne undersgkelsen.
Omlegging av pengepolitikk og makrogkonomisk stabilitet som fant sted etter 1999
og frem til sommeren 2007 har veert avgjgrende for at valutakursfluktuasjonene er

blitt noe mindre.

Nar det gjelder valg av valutapolitikk er det vanskelig a finne noe felles plattform for
hva landene legger til grunn for dette. Det som vi vet med sikkerhet i dag er at de tre
stgrste gkonomien; USA, EU og Japan, praktiserer inflasjonsmal. Mens Kina, som er

verdens stgrst land, har valgt fastkurs.

Det er ikke empirisk bevist at land med flytende valutakurs har gkonomiske vekst
som er signifikant forskjellig fra land som har fast valutakurs. | denne avhandling er
kun sett pa utvikling i valutakursene for de landene som undersgkt. Det er gode
grunner til & anta at gkonomisk vekst ma kontrolleres for andre variabler enn bare
utvikling av valutakursen. Eksempler pa andre variabler som gkonomisk vekst kan
kontrolleres mot er blant annet tilgang pa kapital og teknologi og prisutvikling pa

eksportvarer, for & nevne noen.
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