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FORORD

Eit halvt ars arbeid med HAS-utredninga er slutt. Det har vore ein larerik prosess a
gé frd den innleiande fasen med strukturering og planlegging, til utfering og til sist
avslutning. Forhdpentlegvis er eg klokare enn for, og definitivt har eg fatt meir
kunnskap om valutakursmodellering enn det eg hadde d4 eg starta.
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SAMANDRAG

Oppgava er tredelt. Del 1 er teoridelen i oppgava. Her vert forstegenerasjonsmodellane, som
handsamar valutakursar som ein formuepris, gjennomgatt. Etter teorigjennomgangen vert
kritikken mot forstegenerasjonsmodellane lansert, noko som leier til ein kort gjennomgang av
tre nye modellretningar som kan utgjera aktuelle alternativ: likevektsteori, mikrostrukturell
teori og teoriar om heterogene agentar og spekulative bobler. Den sistnemnde kategorien, som
resten av oppgava skal relaterast til, inneheld ein gjennomgang av ein spesifikk modell (De
Grauwe 1993) med to typar akterar, dei langsiktige fundamentalistane og dei kortsiktige
chartistane. “Framing” vert lansert som eit rasjonale bak chartisme. Teorien predikerer at
samspelet mellom dei to gruppene lagar ein kompleks dynamikk som gjer det vanskeleg &
forutsja framtidig utvikling. Ein vil 1 lange periodar oppleve frikopling fra
fundamentalverdiane, men ein vil ogsé oppleve periodar der utviklinga vil vera i samsvar med

fundamentalmodellane.

Andre delen av oppgéva er ei drefting av utviklinga i valutakurs og makrogkonomiske
variablar for fire land; Ser - Korea, Australia, Canada og Norge. Forstnemnde er representant
for marknadar i framvekst; sdkalla ”emerging markets”, og dei tre siste er representantar for
ravaregkonomiar. 1 sjelve gjennomgangen, og i henvisningar til empiriske undersgkjingar
som har blitt gjort pa feltet, vert det vist at slike land sine valutakursar i stor grad er prega av

fundamentalfaktorane 1 gkonomien.

Tredje delen av oppgéva tek for seg utviklinga i Euro - USD raten i perioden fra 2000 til
2002, og er eit framhald av case - studiet til De Grauwe (2000). Her ser eg pa samanhengen
mellom nyhende i fundamentalverdiar og valutakurs. Case-studiet vert gjennomfert med same
metode som i det opprinnelege studiet, slik at resultata skal vere lett & samanlikne med
kvarandre. I mitt studie finn eg teikn péd at det, i motsetnad til i De Grauwe sin periode, er
fundamentalistar som ser ut til & prega valutamarknaden. Ulike faktorar, som IT-krasjet,
konjunkturnedgong, finansielle skandalar, safe-haven status og driftsbalanseunderskot vert
trekte fram for & forklara dette. Hypotesa mi vert at, i trdd med teorien om heterogene akterar,
fundamentalistane har teke over dominansen i valutamarknaden fordi ekonomien er meir

turbulent enn tidligare.
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¥So I will give you a forthright statement about the dollar:
Idon’t know... The fact that nobody knows is crucial for the
current dillemmas of international monetary policy”
(Krugman, 1989, p. 60)

INNLEIING

I Norge har det ei stund foregétt ein pengepolitisk debatt som spring ut av den sterke kursen
til den norske krona. Etter innferinga av eit formelt inflasjonsmalregime for omlag to ar sidan
har kroneverdien gétt mot eit stadig hegare nivd. Hogt rente- og kursniva ferer med seg
problem for den konkurranseutsette sektoren, og fleire pressgrupper krev at sentralbanken tek
ansvar for & lgyse desse problema ved & senke styringsrenta si. Slike utsegn manifesterer
inntrykket mange har av at kronekursen er eit automatisk resultat av nivaet péa kjende faktorar.

Implikasjonane av eit slikt syn er at styring av kronekursen vert ein rein mekanisk affare.

I realiteten kan ein ikkje vere sikker pa kva faktorar som ligg bak den sterke kronekursen,
serleg ikkje pé kort og mellomlang sikt. Samanhengane er ustabile. Rentekutt forer ikkje
naudsynlegvis til nedgang i kroneverdien; denne innverknaden har variert over tid. Etter
Meese og Rogoff sitt empiriske studium av strukturelle valutakursmodellar fra 1983 har det
vore eit kjend problem i makrogkonomisk teori at valutakursar ikkje ser ut til & vere mogleg &
predikere. I studiet vart modellane, med grunnlag i realokonomiske, finansielle og monetaere
variablar, definitivt forkasta til fordel for ein simpel “random - walk” modell. Ein slik modell

seier at den beste tilnerminga til neste periode sin valutakurs er dagens valutakurs.

Nye modellar har dukka opp i kjelvatnet av studiet for & freiste & gje nye tilnermingar til
problemet. Spennvidda er stor; fra teoriar med generell likevekt til teoriar med irrasjonelle
akterar. Denne oppgava vil i hovudsak dreie seg om ”framing” - teorien (De Grauwe 2000);
ein teori om heterogene akterar i valutamarknadane og grunnlaget avgjerdene deira vert tekne
pa. Grunnargumentet i teorien gér ut pa at akterane ikkje har all den relevante informasjonen
som dei treng, og at dei heller ikkje kjenner den rette modellen for valutautvikling. Difor vert
dei tvinga til & nytte andre metodar enn dersom dei hadde vore akterar med rasjonelle
forventningar i ein effisient valutamarknad. De Grauwe (2000) viste at Euro - USD kursen
sdg ut til & vere kraftig undervurdert i1 det forste halvanna éret etter lanseringa av den nye
felleseuropeiske valutaeininga. I denne oppgéava vil eg underseke den etterfolgjande perioden

for & sja om situasjonen har endra seg.

Hovudproblemstillinga i oppgava er slik: ”Er det fundamentalvariablar, som relativ inflasjon,

okonomisk vekst, renter og driftsbalanse, som ligg bak valutautvikling? Dersom ikkje; kva



faktorar er det som driv valutakursar? Eksisterer det skilnadar mellom ulike typar skonomiar i
desse spersmala?”. Fokus vil i hovudsak liggje pa kort og mellomlang sikt, der flytande
valutakursar har vist seg & vere sarleg volatile. Oppgéva er tredelt, og feremaélet til oppgava
vil variere 1 hegve til dei ulike delane. Den forste delen er teoretisk, den andre skildrande og

den tredje delen er hovudsakleg analytisk.

Del I inneheld ei oversikt over valutakursteoriane som vaks fram pé syttitalet, dei sakalla
fundamentalmodellane. Desse handsamar valutakursar som ein formuepris, og vert i hovudsak
delt i moneteere modellar og portefoljebalansemodellar. Etter teorigjennomgangen vert
kritikken mot forstegenerasjonsmodellane skissert, der eg viser til studium som har vist at dei
ikkje ser ut til & halde stikk empirisk. Dette leier til ein kort gjennomgang av tre nye
modellretningar som kan utgjere aktuelle alternativ: likevektsteori, mikrostrukturell teori og
teoriar om heterogene agentar og spekulative bobler. Den sistnemnde kategorien, som resten
av oppgéva vert relatert til, inneheld ein gjennomgang av ein spesifikk modell (De Grauwe
1993) med to typar akterar, dei langsiktige fundamentalistane og dei kortsiktige chartistane.
“Framing” vert lansert som eit rasjonale bak chartisme. Teorien predikerer at samspelet
mellom dei to gruppene skapar ein kompleks dynamikk som gjer at det vert vanskeleg & spa
framtidig utvikling. Ein vil i lange periodar oppleve frikopling fra fundamentalverdiane, men
ein vil ogsa oppleve periodar der utviklinga er i trdd med fundamentalmodellane.
Transaksjonskostnadar i gkonomien og storleiken pa dei eksogene sjokka vil avgjere kva for

mekanismar som gjeld.

Den andre delen i oppgéva er ei empirisk drefting. Her vil den makrogkonomiske utviklinga
og den samtidige utviklinga i valutakursen til fire land i dei siste tjue ara verte samanstilt.
Landa som vert presenterte har det til felles at gkonomiane deira er meir volatile enn andre,
fordi driftsbalansen deira i sa stor grad er avhengig av prisar pa verdsmarknaden. Dei er
representantar for marknadar i framvekst og for rdvaregkonomiar. Ser-Korea representerer
forstnemnde, medan Australia, Canada og Norge representerer sistnemnde. Slike land har, 1
folgje fleire empiriske undersekingar, vist seg 4 ha ei valutautvikling som 1 sterre grad enn i

andre land samsvarar med fundamentale valutakursmodellar.

Den tredje og siste delen tek spesifikt for seg utviklinga i Euro - USD fra januar 2000 til juli
2002, og tek sikte pa & avdekkje om det er chartistar eller fundamentalistar som har dominert
valutamarknaden i denne perioden. Denne undersgkinga er eit framhald av case - studiet til
De Grauwe (2000), og har informasjonsverdi fordi det ikkje tidligare har blitt utfert ei
tilsvarande underseking for denne tidsperioden. Resultatet tyder pa at kursutviklinga dei siste

to ara i sterre grad enn i 1999 — 2000 har vore i trdd med nyhenda i fundamentalverdiane i



gkonomien. Det ser med andre ord ut til at fundamentalistane har fétt auka innflyting i
marknaden. Forklaringa péd dette kan vere at den turbulente gkonomiske situasjonen etter
2000, med IT - krasj, konjunkturnedgang, auka driftsunderskot i USA, terrorhandlinga mot
WTC og finansielle skandalar i USA, har fert til ein korreksjon i marknaden.






DEL1

1. VALUTAMARKNADEN - PRINSIPIELLE SYNSPUNKT

Valutamarknaden har ikkje noko fysisk lokalisering slik som til demes aksjemarknaden har.
Den kan derimot skildrast som eit nettverk av finansielle institusjonar og meklarar, der
individ, selskap, bankar og styresmakter kjoper og sel ulike valutaeiningar. Insentiva til
handel kan vere fleire; internasjonal vare- og tenestehandel, investeringar i utlandet eller rein
spekulasjon. Valutamarknaden er den sterste og mest likvide finansielle marknaden i verda.
Bank for International Settlement har funne at over 900 milliardar dollar vart handla med
internasjonalt kvar dag. Dei einingane som vert handla mest med er USD, Euro, japanske yen,
engelske pund, sveitsiske franc, canadiske dollar og australske dollar. Desse sju einingane star

for meir enn 85 % av dei totale transaksjonane'.

A male verdien pa ein valuta er ikkje ei eintydig handling. Ein m4 ta stilling til kva for andre
valutaeiningar det er mest fruktbart & samanlikna den med. Den kan maélast i hegve til ein
annan valuta, eller den kan mélast i hegve til ei korg av valutaeiningar, til demes samansett i
have til kva posisjon dei ulike landa har i landet sin utanrikshandel. Til demes har Norges
Bank laga ein konkurransekursindeks for den norske krona, KKI, som maler verdien av
norske kroner i hgve til eit gjennomsnitt av valutaeiningane til 25 av dei viktigaste

handelspartnarane vére”.

Spotkursen, fra na av kalla s, er prisen péd utanlandsk valuta for rask levering, som regel to
dagar seinare. I denne oppgéva vil § verte oppgitt som antal einingar av innanlandsk valuta
ein mé gje for ei eining av utanlandsk valuta, altsd som prisen pa utanlandsk valuta. Dette vert
kalla ei europeisk notering. Denne definisjonen medferer at dersom innanlandsk valuta mistar
verdi i hegve til utanlandsk valuta, det vil seia at ein opplever ei depresiering av innanlandsk
valuta, s& stig s. Omvendt vil ein relativ oppgang i verdien til heimlandet sin valuta, ei

appresiering, visast ved eit fall i s.

Valutakursar er ein nominell storleik, men kan likevel fa stor innverknad pa velferda i eit
samfunn. I turbulente tider kan store svingingar i valutakursen fore til at ekonomisk
planlegging vert vanskelegare & fa til, noko som kan gje uheldige gkonomiske konsekvensar,

til demes for eksportbedrifter. Bade konsument- og produsentsida i skonomien kan rakast av

! Informasjon frd www.fxtrek.com
? Fra Norges Bank sine internettsider www.norges-bank.no



desse. Eit fastkursregime i pengepolitikken er retta inn mot & layse slike problem. For & na eit
fastsett kursmél nyttar styresmaktene renteinstrumentet for & styre etterspurnaden etter
innanlandsk valuta. Dei intervenerer i valutamarknaden ved & kjepe eller selje utanlandsk

valuta nar dette er naudsynleg.

A ha eit flytkursregime, der kursen til ei kvar tid vert bestemt av marknadsmekanismane, har
fordelen av at kursen er i balanse til ei kvar tid. I gunstige tilfelle fungerer ein flytande
valutakurs som ein korreksjonsmekanisme, til demes ved at kursen kan svekke seg automatisk
i tilfelle med betalingsbalanse- eller budsjettunderskot. Eventuelle problem med storleiken pa
sentralbankreservar oppstar heller ikkje i slike regime, sidan sentralbanken ikkje intervenerer i
marknaden. Ved perfekt kapitalmobilitet har styresmaktene ogséd den fordelen at det blir

mogleg a fore ein meir aktiv og uavhengig pengepolitikk enn elles.

Det fins mange mellomlgysningar mellom “fullstendig flytande” og “heilt faste” kursar. Til
demes vil eit land kunne fa bade ein viss grad av pengepolitisk uavhengighet og ein viss grad

av valutakurs- og prisstabilitet ved & velje ei mellomlgysning.

Ulike variantar av fastkurssystem og ﬂytkurssystem3

Eit reint flytkursregime er ikkje realistisk, det neeraste me kjem eit slikt regime er det
amerikanske, og heller ikkje dette er blotta for intervensjonar. I periodar har den amerikanske
sentralbanken ogsd nytta renta for medvite & styre kursen i enska retning. Dette er
kjenneteiknet til eit ”styrt flyt” - regime. Sentralbanken lar kursen i hovudsak flyte fritt, men i

periodar freistar ein & paverke kursen gjennom intervensjonar eller rentejusteringar.

Eit valutakursband inneber at kursen far rera seg innafor ein margin, med gitt kursmal og
margingrenser. Mélet er definert i hove til ein bestemt valuta eller ein indeks av fleire
valutaeiningar. I eit valutakorgsystem vil kursen verefast i hagve til eit vekta gjennomsnitt av
ei gruppe med valutaeiningar. Ofte vert desse vektene bestemt av kor viktige landa er for
heimlandet sin eksport og import. Formelt sett hadde Norge eit slikt valutaregime i perioden

fra 1979 til 1990°,

”Crawling peg” er ein type fastkurssystem der kursmalet systematisk vert justert, til demes
ved at det vert indeksert til prisnivdet. Denne lgysninga er sarleg aktuell for land der hog

inflasjon gjer det praktisk umogleg a halde valutakursen stabil over tid. Eit liknande system

? Fra Mundaca og Strand (2001)
* Sj4 avsnitt om Norge si pengepolitiske utvikling, Del IL, kap. 3.3.1.
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vert kalla justerbar fastkurs. Her er kursen fast, men det er hgve til justering dersom dette vert
naudsynleg. Bretton Woods - systemet var av denne typen. Feresetnaden for at eit slik regime
skal kunne oppretthaldast er at justeringane ikkje skjer for ofte; i motsett fall vert omgrepet

”fastkurs” meiningslaust.

Ei sterkare form for binding kan ein oppna gjennom et seddelfondbasert regime’. Nar ein
utsteder sin eigen valuta skal dette da fullt ut dekkast opp av internasjonale valutareservar.
Valutakursen vert ikkje fastsett politisk, men ved lov. Betalingsbalansemekanismen er
sjolvkorrigerande fordi underskot pd betalingsbalansen automatisk medferer reduksjon i
pengemengda. Hong Kong, Argentina og fleire land i Aust-Europa nyttar i dag et slikt regime.
Utgangspunktet for eit regime som dette er ei sterk trong for truverde i valutapolitikken.
Heller ikkje seddelfond gir nokon automatisk garanti for binding til referansevalutaen over
tid, pd grunn av at spekulantar har uavgrensa tilgang til termintransaksjonar. Volumet i
valutatransaksjonane er ofte mykje storre enn den monetere basen. Eit stort spekulasjonséatak

kan fore til at valutareservane ikkje er tilstrekkelege.

Den mest dramatiske forma for binding oppnar ein ved & gé inn i ein valutaunion. Landa som
omfattast av unionen innferer da ein felles valuta. Hovuddemet her er EU sin valutaunion,

innfort i 1999, mellom medlemmar i EMS og med Euro som valutaeining.

3 Ein kan tenkje seg at det vert oppretta ein institusjon som far i oppgéve 4 ustede valutaeininga til landet, men at
ustedinga fullt ut ma vere dekka av valutareservane. Ein vanlig sentralbank kan ogsa utstede pengar med grunnlag
i 1an fra staten til sentralbanken
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2. FORSTEGENERASJONSMODELLANE I VALUTATEORIEN

I ei verd der omveksling i framand valuta forst og fremst hadde opphav i varehandel over
landegrensene, vart verdien pa valutakursar tradisjonelt sett pa som ein konsekvens av slike
handelsstraumar. Dersom importen i eit land auka relativt til eksporten ville etterspurnaden
etter utanlandsk valuta auke som folgje av at ein ma betale for importvarene i eksportlandet
sin valuta. P4 same tid ville tilbodet av eigen valuta matte stige pad grunn av omvekslinga.
Konsekvensen, i trdd med gkonomiske lovar om tilbod og etterspurnad, vart da at verdien av
innanlandsk valuta ville g& ned relativt til eksportlandet sin valuta, ein ville oppleva ei

depresiering.

Fram til 1970 - talet hadde ein i liten grad relevant empirisk erfaring med frie rorsler i
valutakursar fordi historia i stor grad var prega av at ulike fastkurssystem hadde dominert
heilt fra epoken med internasjonal gullstandard seint pa 1800 - talet. Systema var i hovudsak
meint a skulle eliminere valutarisiko, for slik a fremje internasjonal handel og investering. Det
siste skotet pa fastkursstamma var Bretton Woods — samarbeidet (1946-73); eit multilateralt
fastkurssamarbeid med amerikanske dollar som hovudvaluta. Samarbeidet braut saman i
byrjinga av 70 - talet, mellom anna pa grunn av inflasjonstendensar i hovudvalutalandet USA
og framveksten av ein deregulert kapitalmarknad som var sarbar i heve til spekulative atak.

Etter samanbrotet vart flytande valutakursar stadig meir vanleg.

Samstundes vart det stadig meir vanleg & handla med verdipapir for profittferemal.
Marknaden for kapitalstraumar utan tilknyting til realvarer var i sterk vekst. Handel i ulike
typar verdipapir mellom landegrenser krev, pa same mate som i varemarknaden, omveksling
av valuta. I verdipapirmarknaden fins det i tillegg eit anna viktig element. Avkastninga for ein
investor pa ein utanlandsk obligasjon er i stor grad avhengig av utviklinga i valutakursen,

noko som opnar for spekulering i valutakursrersler.

Kapitalmarknaden vart etterkvart si dominerande i transaksjonsvolum at teoretisk fokus i
valutakursteorien vende seg mot denne. I vér tid er omsetnaden i valutamarknaden som

stammar fra handelstransaksjonar berre ein brekdel av den totale valutaomsetnaden.

Paradigmeskiftet i ekonomisk teori som gjekk fore seg pa denne tida, med fokus pa rasjonelle
forventningar, skulle kome til & fi stor innverknad pa det ein Kkallar
forstegenerasjonsmodellane. Dei nye modellane var ferst og fremst prega av synet pa

valutakursen som ein formuepris. ”Nye” foresetnadar var perfekt kapitalmobilitet, rasjonelle

13



forventningar og effisiente prisingsprosessar i valutamarknaden. Samleomgrepet
”forstegenerasjonsmodellane” er ikkje eintydig; modellane skil seg frd kvarandre pa ulike
omréde. Faresetnaden om perfekt kapitalsubstitutabilitet mellom heimlandet og utlandet sine
aktiva, og dermed eksistensen av ein eventuell risikopremie, skil dei monetaere modellane fra
portefoljebalansemodellane. Inne i det monetaere rammeverket er det ulike oppfatningar om

kjepekraftsparitetshypotesen gjeld pé kort og mellomlang sikt.

2.1. FELLES FORESETNADAR I FORSTEGENERASJONSMODELLANE?®

i) Perfekt kapitalmobilitet

Kapitalmobilitet er eit mél pa straumen av real- og finanskapital mellom neringar, distrikt
eller land. Jo feerre naturlege avgrensingar og reguleringar som eksisterer i heve til
kapitalrerslene, jo meir mobil vil kapitalen vere. Perfekt kapitalmobilitet har ein nar det ikkje
eksisterer substansielle transaksjonskostnadar, kapitalkontrollar eller andre hindringar av
kapitalstraumen mellom land (Frankel 1993; s95). Foresetnaden sikrar at kapitalmarknaden til

el kvar tid er 1 likevekt.

ii) Rasjonelle forventningar (RE)

Akteorane som handlar i valutamarknaden har rasjonelle forventningar; realisert valutakurs ex
- post vil ikkje avvike systematisk fra forventningane ein hadde om kursen ex - ante. Akterane
1 marknaden kjenner den ekonomiske modellen bak valutautviklinga, og har all informasjon
dei treng for & nytta denne modellen. RE - faresetnaden kjem fra standard aktivaprisingsteori,
og impliserer at forventningane om framtidige verdiar pa dei relevante variablane er
inkorporerte 1 avgjerda til dei rasjonelle aktorane pa tidspunktet der posisjonane vert tekne.
Difor er det berre uventa hendingar, nyhende, som kan skapa bra endringar i valutakursane,
som folgje av revisjonar i akterane sine forventningar. Nyhende er rasjonalet bak all volatilitet
i valutakursen, og berre gradvise endringar er moglege nar ein ikkje har dette. Dersom
akterane forventar bra diskontinuerlege endringar i kursen, s& vil dette tyde pé at det fins
uutnytta profittmoglegheiter i marknaden. Dette er ikkje konsistent med ein effektiv og

velfungerande marknad i likevekt.

8 Framstillinga tek utgangspunkt i Frankel (1993)
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iii) Nyhende’

Generell likning som skildrar mekanismen 1 valutakursutviklinga:

L. S, =X,E/(S,,)"

S, = valutakurs i periode t

X, = ei likning pa redusert form som skildrar strukturen i modellen, i tillegg til dei
eksogene variablane som driv valutakursen i periode t.

E(S,.) = forventningane som gjeld i periode t for valutakurs i neste periode.

b= diskonteringsfaktoren som spekulantane nyttar for & diskontere den framtidige

forventa valutakursen. 0 < b < 1

Synet péa valutakursen som eit aktiva kan me finne att i diskonteringsfaktoren b . Verdipapiret
vil framleis eksistere i framtida, og vil séleis ogsd ha ein framtidig pris. Denne ma virke inn
pa prisen i dag. b maler kor snart eit aktiva vert avskrive; jo snarare, jo lagare b . Nar det er

snakk om eit aktiva som raskt vert avskrive, vil framtidig pris ha mindre effekt pa naprisen.

Likning 1. kan ogs4 skrivast pa log - form® :

2' St = xt + bEt (St+1)

RE - foresetnaden impliserer at forventningane hos akterane ma vere konsistente med
modellen. Dette ma gjelde for alle periodane. Nér agentar skal predikere valutakursen for
periode f+k ma dei gjere dette ved & nytte modellen med den informasjonen som er

tilgjengeleg 1 periode #:

3. Et(st+k):Et(xt+k)+bEt(St+k+l)

Dette er ei differenslikning. Ved innsetjing far me eit uttrykk for siste leddet i likninga:

Et (S ) = Et (xt+k+1) + bEt (St+k+2)

Ved bruk av innsetjing i uendeleg mange periodar fér ein:

t+k+1

7 Fré De Grauwe et.al. (1993)
¥ Sma bokstavar star for logaritmiske variablar.
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4. Et(StJrk):zbjEt(kaJrj)

Jj=0

Uttrykket seier at forventninga akterane har i periode ¢ om valutakursen i periode ¢ + k er lik

den forventa framtidige utviklinga i den eksogene variabelen x,, variabelen som driv

valutakursen. Denne framtidige utviklinga vert neddiskontert med ein rate b .

Likning 3. vert som heilskap layst slik:

5. E,(s,)= > b E,(x,,,,)+C,(1/b)"
Jj=0
C, =1/b)C,

Den siste delen av likning 5., konstantleddet, er lgysinga pa den homogene delen av
differanselikninga 3. Sidan b <1 er 1/b> 1, og loysinga vert difor eksplosiv. Valutakursen

gar til pluss eller minus uendeleg avhengig av verdien pa C,. Dette vert kalla den rasjonelle

spekulative bobla, og ligg implisitt i alle rasjonelle modellar.

Det er vanleg a setje C,= 0, slik at bobla forsvinn frd likninga. Dette er ekvivalent med & anta

atalle x, er null. I dette tilfellet vert (den stabile) loysinga for s :

6. S, :ijEt(xtJrj)
7=0

Likning 6. impliserer at naverande valutakurs, ein formuepris, er lik néverdien av alle dei
forventa framtidige rerslene i dei eksogene variablane, fundamentalvariablane, som driv

valutakursen.

Dette gjer at ein kan dele kursendringa i kvar periode i to; ei forventa endring og ei uventa
endring. Den forventa endringa stammar frd ei forventning om endring i
fundamentalvariablane i1 neste periode. Den uventa endringa er resultat av endringar i
fundamentalverdiane som kjem som ei overrasking, det ein kallar nyhende - komponenten.

Nyhende er difor avviket mellom realisert verdi av fundamentalfaktorane og forventa verdiar
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av desse. Dersom endringane i fundamentalverdiane er vanskelige & predikere, slik at
storstedelen av endringane kjem uventa, sd vil valutakursen i all hovudsak vere driven av

nyhende - komponenten.

iv) Dekka renteparitet (CIP)

I terminmarknaden handlar ein med valuta for levering ein gong 1 framtida.
Leveringstidspunktet og prisen vert avtala i dag, men betaling skjer ikkje for levering. Dei
vanlegaste kontraktsperiodane for slike avtalar er pa 1, 3 og 6 manadar. Terminmarknaden
vert ofte nytta av eksporterar og importerar for & sikre seg mot valutarisiko, noko som vert
kalla “hedging”. Dersom ein eksporter tek imot betaling for varene sine i utanlandsk valuta,
vil inntekta hans i innanlandsk valuta endrast dersom valutakursen endrar seg. For & eliminere
ein slik risiko kan eksporteren innga ei kontrakt for sal av valuta pd termin. Tilsvarande vil
ein importer som gnskjer & gardere seg mot utryggleik kjope valuta pa termin for slik & sikre
seg mot a betale eit storre belop seinare pa grunn av kursendring. Eksport forer altsé til tilbod
av utanlandsk valuta pa termin, medan import forer til etterspurnad etter utanlandsk valuta pa

termin.

Terminkursen varierer med lengda pé kontrakten. Den kan vere hegare eller lagare enn
spotkursen. Dersom terminkursen er hggare enn spotkursen seier ein at det er ein premie for
terminvalutaen, som er den utanlandske valutaen. Er terminkursen lagare enn spotkursen er

valutaen billigast i terminmarknaden. I det tilfellet har ein diskonto for terminvalutaen.

Ei valutaterminkontrakt, som til demes ei Euro - USD kontrakt, er ein avtale inngéatt i periode
t for kjep av 1 EURO i periode ¢+ 7 for ein pris i dollar spesifisert pa tidspunkt . Denne
prisen gir terminkursen til Euro - USD. Dersom me ser pA F som terminkursen pa eit ars
terminkontrakt, sa vert ' —s termintillegget. Dersom dette tillegget er positivt sd har me ein
overkurs; marknaden forventar at valutaen vil verte mindre verdt i framtida. Omvendt har me

underkurs dersom F' —s er negativ.
Alternativet til & kjope euro pa termin for & sikre seg er & ta opp eit dollarlan som skal

tilbakebetalast neste periode. Det ein sit att med i dei to alternativa ma verelikt, fordi begge

alternativa er risikofrie.
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Formel for dekka renteparitet:
F—s
i—i*=— (14+7%)
N

Likninga seier at terminpremien for ein valuta ma vere lik rentedifferansen mellom dei to

landa.

CIP er eit arbitrasjevilkar. Dersom det er skilnad i avkastninga pa ldne- og terminleysninga, sa
vil ein akter kunne oppné uendelege risikofrie vinstar. Faresetnaden for at CIP skal halde er at
termin- og lanemarknadane er frie. Det kan ikkje finnast restriksjonar pé kapitalrersler eller
ulik skattlegging av innanlandske og utanlandske investeringar og lan. Akterane ma sja pa
verdipapira som likeverdige i heve til risiko, og kontraktslengdene ma vere samanfallande.
Skilnadar i kjeps- og salskursar i spotmarknaden eller i terminmarknaden kan ikkje ferekoma,

og heller ikkje skilnadar i innskots- og utlansrenter eller andre transaksjonskostnadar.

Kapitalmarknaden i dagens samfunn fungerer svert godt, og moglegheiter for arbitrasje bar
difor ikkje vere til stades. Da hadde ein fatt enorme kapitalstraumar inn i eit land, noko som
ikkje kan sameinast med ekonomisk likevekt. Taylor (1986) gjer ein test av dekka renteparitet
mellom Eurodollar, Euromark og Eurosterling. Data er henta inn fr& London sin
valutamarknad. Taylor finn ingen profitable arbitrasjemoglegheiter i observasjonsperioden, og

konkluderer med at valuta- og kapitalmarknaden difor er perfekt effektiv.

I Taylor (1989) vert det teke omsyn til transaksjonskostnadar i marknaden. Ein ser pé spreiing
i kjops- og salspris, bade i rente- og valutamarknaden, og pa meklarkostnadar. Testane vart
utforte i periodar med turbulens i marknadane, og konklusjonen var at det kunne oppsté
potensielt lensame arbitrasjemoglegheiter i slike periodar. Eit seinare studie av Boulos og
Swanson (1994) viste at storleiken og hyppigheita pa slike arbitrasjemoglegheiter vil vere ein
positiv funksjon av lengda pa valutaavtalen. Ei forklaring pa dette kan vere
likviditetspreferansane hos meklarane, serleg hos bankar som opererer med kredittgrenser.
Naér kredittgrensa er nadd kan ein ikkje utnytte fleire arbitrasjemoglegheiter, og akterane kan
difor gé glipp av profitt medan dei ventar pa dei langvarige utestdande avtalane. For & unnga
slike situasjonar gér preferanseretninga mot korte avtalar. I undersekinga vert det generelt
konkludert med at profittmoglegheiter i stadig mindre grad oppstér i terminmarknaden.
Potensielle forklaringar pa dette kan vere at antal marknadsakterar har auke over tid, og at

akterane har fatt meir erfaring med marknadsmekanismane. I tillegg har ein opplevd svert
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store framskritt i teknologi og datamaskinar som har auka meklarane si evne til raskt a
prosessere store mengder med informasjon. Desse faktorane ser ut til & ha styrka den

generelle marknadseffisiensen over tid.

v) Kjepekraftsparitet (PPP)’

Kjoepekraftsparitet er den empiriske foresetnaden om at ulike internasjonale prisnivé skal vere

like nar dei er konverterte 1 same valuta.

Lova om ein pris: p,=s * p,-*
Der:

s = spot valutakurs

p = pris pd gode i heimlandet

P = pris pa gode 1 utlandet

Lova om ein pris seier at nar prisen pa eit gode som eksisterer i ulike land er konvertert i ein
felles valuta, sd skal prisane vere like. Dersom realprisane er ulike vil det oppsta
arbitrasjemoglegheiter, slik at ein spekulant kan tene uavgrensa profitt pa import av billige

varer fra utlandet for sal i heimlandet.

Empirisk ser ein at element som toll, transportkostnadar, informasjonskostnadar og prising
basert pd marknadsmakt kan gje eit gap mellom prisane i ulike land. Storleiken pa gapet er
mellom anna avhengig av i kor stor grad det er mogleg 4 handla godet internasjonalt. Big Mac
- indeksen, jamleg publisert i The Economist, kan fungere som ein peikepinn péd grad av
kjopekraftsparitet mellom land. Indeksen er rett nok imperfekt vekta. Sjolv om Big Mac
produktet er eit relativt homogent gode internasjonalt, kan ikkje hamburgarar seljast fré eit
land til eit anna. Nokre av komponentane kan vere lett & handla med, slik som sausar og visse
andre ingrediensar, medan restaurantlokale og arbeidskraft er deme pa typiske lokale
innsatsfaktorar. Skilnad i profittmarginar, skattlegging og kostnadsnivé pa slike faktorar kan

trekkje i motsett retning av PPP.

Det viser seg at indeksen kan vere ei fruktbar tilnerming til PPP. I 1999 viste indeksen at
Euro, allereie pa datoen for innforing, var overvurdert i hgve til amerikanske dollar. Dette var
stikk i strid med vurderingane til analytikarar pa denne tida, men det viste seg at Euro - USD

kursen kom til & depresiere kraftig dei forste éra.

? Rogoff (1996)
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Big-Mac indeksen"’

I The hamburger standard
Big Mac prices Implied Actualdollar  Under(—}/over(+}
in local in FFP™* aof exchange rate waluation against
currency  dollars the dollar 23704 02 the dollar, %

United States! f2_40 2.49 - - -
Argentina Pesa 2.50 0.38 1.030 3.13 -BE&
Australia ARE00 1.62 1.20 1.88 -35
Brazil Reol 3.60 1.55 1.45 2.34 -55
Britain £1.94% 2.88 1.254 1.461 + 16
Canada C$3.33 2,12 1.34 1.7 -15
Chile Peso 1,400 2.16 552 665 =14
China Yuan 10.50 1.27 G.2F 2,28 49
Czech Rep Koruna 56.28 1.66 22.6 34.0 =33
Denmark DEr24.75 2.06 Q.54 2,58 +1%
Eurc area EE.67 2,37 0.93E 0,598 -5
Hang Kang HES11.20 1.40 4.50 780 -4%2
Hungary Forint 459 1.69 184 272 -32
Indonesia Rupiah 1§,000 1.71 5,426 9,430 -32
[srael Shekel 12.00 2.51 487 4£.79 +1
Japan ¥2EE 2.01 105 130 -19
Malaysia MES. 04 1.33 207 3.8 ey
Mexico Peso 21.90 237 B8 9.28 -5
Mewr Zealand NZE3.95 1.77 1.59 2.24 -29
Peru Hew Sal B.50 2.48 3.41 3.53 -1
Philippines Peso 65,00 1.28 26.1 51.0 —ad
Poland Zloty 5.90 1.46 2.37 .04 -41
Russia Fouble 36.00 1.6 15,7 31.2 =G0
Singapore 5%3.30 1.81 1.33 1.82 -27
South Africa Rand 9.70 0,87 390 10.9 -6
South Korea Won 3,100 2.36 1,245 1,304 -5
Sweden SEr26.00 2.52 104 10.3 +1
Switzerland SFrE.30 3.51 £.53 1.66 +53
Taiwan HTE70.00 2,01 28,1 34,8 -1%
Thailand Baht 55.00 1.27 22.1 433 -&5
Turkey Lira 4,000,000 3.06 1,608,426 1,324,500 +21
Venszuela Balivar 2,500 2.92 1,004 B57 +17

*Purchasing-power parity: local price divided by price in United States

Sources: Mclonald's; The Foanoemist |h—.wemqe of Mew York, Chicago, San Frandsoo amnd Atlanta

f0ollars per pound  EDallars per eura

Ein opererer med to ulike versjonar av PPP:

a) Absolutt kjepekraftsparitet

Dersom varemarknadsarbitrasje sikrar ein paritet i tilstrekkeleg mange vareprisar sa burde

dette ogsa vere tilfelle pa aggregert niva.
2P =S*2pi*>Vi

Denne likninga seier at prisnivéaet skal vere likt mellom heimlandet og utlandet nér det er
justert med valutakursen. Summane er tekne over ein konsumprisindeks. Det er sveert
vanskeleg a testa denne hypotesen. Ein av grunnane er at ein kan fa vanskar med & velje den
rette konsumprisindeksen, i tillegg til at ulike land sine indeksar ofte ikkje kan samanliknast.
Ein ma ogsé kunne handsame problem som innfering av nye gode i indeksen og skiftande

konsumvekter 1 indeksane.

!0 Tabell henta fré The Economist, 25 april 2002
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b) Relativ kjepekraftsparitet

Pé grunn av dei overnemnde problema er det mest vanleg & bruka konseptet “’relativ PPP”:

. S *
R =—’*—Zp* . t = tidspunkt t
XDy S P

Relativ PPP krev, som ein ser av likninga, at vekstraten i valutakursen nullar ut differensialet
mellom vekstratane i1 innanlandsk og utanlandsk prisniva, og er difor ein mindre streng

feoresetnad enn absolutt PPP.

I have til PPP - hypotesen eksisterer det i dag stor grad av konsensus pé visse punkt. Eit av
desse punkta er at realvalutakursar tenderer & gd mot PPP pé svert lang sikt. Eit anna er at
konvergensfarten er ekstremt 14g. Realvalutakursar gar mot PPP med ei halveringstid pé fire
til fem ar, noko som tilseier ein justeringsfart p4 omlag 15 % pr ar. Dei kortsiktige avvika ser

difor ut til & vere store og variable''.

Avvik fra PPP kan stamme fra ulike kjelder. Temporaere monetaere forstyrringar kan oppsta
pa grunn av ulik tilpasningsfart i vare- og finansmarknadar'?. Permanente forstyrringar, med
bakgrunn i realekonomiske variablar, kan oppstd pa grunn av ulikskap i ulike sektorar sin
produktivitetsvekst. Den sakalla Balassa - Samuelson effekten (Balassa 1964; Samuelson
1964) gir ei forklaring pé kvifor rike land har eit hegare prisnivd, malt i felles valuta, enn
fattige land. Forklaringa gar ut pé at rike land har eit relativt starre produktivitetsforsprang nér
det gjeld varer som vert handla internasjonalt. Dette pressar lgnsnivaet i konkurranseutsett
sektor opp. Utan ei tilsvarande produktivitetsauke i resten av ekonomien, og med full
faktormobilitet, vil lensnivaet ogsa gi opp den skjerma sektoren. Dette vil fore til relativt

hegare prisar pé skjerma gode i rike land.

" Rogoff (1996)
12 Sjs Del I, avsnitt 2.2.2.
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2.2. DEN MONETZARE RETNINGA

Den monetzare tilneerminga foreset, i tillegg til dei fem overnemnde foresetnadane, at ein har
perfekt kapitalsubstitutabilitet. Dette vil seie at investorane i valutamarknaden ser pé ulike
land sine aktiva som perfekte substitutt; slik at det ikkje eksisterer nokon risikopremie i
marknaden. Investorane er risikoneytrale og malet deira er utelukkande & oppnd sd heg
forventa avkastning som mogleg pa formuen dei disponerer. Perfekt kapitalsubstitutabilitet er
ein strengare foresetnad enn perfekt kapitalmobilitet, og impliserer at dekka renteparitet kan

erstattast med ein strengare foresetnad; udekka renteparitet.

vi) Udekka renteparitet (UIP)

i—i =As*
i = rente i heimlandet
i% = rente i utlandet
As® = forventa depresiering av spotkurs

Formelen for udekka renteparitet viser at ulikskapen i rentenivd heime og ute vil reflektere
den forventa valutakursdepresieringa heime. Investorane sitt enskje om plasseringar i
innanlandsk valuta i staden for i utanlandsk valuta, vil avhenge positivt av rentedifferansen
mellom landa. Investorane er opptekne av renteavkastninga péd investeringane sine, og jo
hggare avkastning jo betre. P4 den andre sida vil avkastninga ogsd avhenge negativt av
styrken pa heimlandet sin valuta. Dersom investorane ser pa verdien av heimlandet sin valuta
som overvurdert i hegve til eit likevektsnivd vert forventning om framtidig depresiering
positiv. Dette er spegelbiletet av at ein forventar ei styrking i utlandet sin valuta, noko som
styrkar den relative rentabiliteten pa ei plassering i utlandet. UIP impliserer at terminpremien
er ein forventningsrett predikator til den forventa endringa i spotkursen. Dersom akterane
hadde hatt perfekt informasjon om framtida, ville udekka renteparitet haldt som eit

arbitrasjevilkér, slik som dekka renteparitet.
UIP har blitt undersekt for mange ulike valutakursar og mange ulike tidsperiodar, og har blitt

forkasta gong pa gong. Fama (1984) forklarte brotet pa paritetsvilkaret med risikopremiar

som varierer over tid og med systematiske marknadsprediksjonsfeil. Andre har fokusert pa
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peso - problem" og marknadsineffisiens. Forskinga pa dei ulike forklaringskandidatane har
generelt konkludert med at UIP i realiteten kan halda, men at dette er vanskeleg a pavise i
empiriske studium. Grunnen til dette er mellom anna for liten utvalsstorleik og
autokorrelasjon i terminpremien. Huisman et. al. (1998) definerer normale og abnormale
observasjonar, malt i hegve til den gjennomsnittlege storleiken péd terminpremien pa alle
valutakursar. Deretter nyttar forskarane ein paneldata - metode for & teste om UIP held.
Resultatet tyder pa at udekka renteparitet nesten held perfekt i periodar der terminpremien er
stor. I normale og mindre volatile periodar ma ein derimot forkasta hypotesen. Altsa ser det ut
til at hypotesen om udekka renteparitet er meir valid i ekstreme periodar enn i normale
periodar. Forfattarane peikar pa peso - problemet og inaktivitetsband'* som moglege

forklaringar pa forkastinga av UIP - hypotesen i normale periodar.

2.2.1. DEN MONETARE MODELLEN MED FLEKSIBLE PRISAR

Den monetere tilneerminga deler seg i to ulike greiner nar det gjeld synet pa prisdanning i
varemarknaden. Den reine monetaristiske modellen fereset at kjopekraftsparitet held til ei
kvar tid, medan den sékalla "overskytingsmodellen" (Dornbusch 1976) fereset at prisane i

varemarknaden ikkje er fleksible pa kort sikt, slik at PPP berre held pa lang sikt.

At den reine monetaristiske modellen foreset at PPP held til ei kvar tid, impliserer at ein
overforer den perfekte substitutabiliteten fra kapitalmarknaden til ogsd & gjelde i
varemarknaden. Heimlandet sitt prisniva er likt det utanlandske prisnivaet multiplisert med
valutakursen. Det eksisterer ikkje hindringar for denne prisekvivalensen i form av

transportkostnadar, monopolistiske trekk i gkonomien eller andre imperfeksjonar.

For & kunne skildre determinantane for utviklinga i valutakursar tek den reine monetere

modellen utgangspunkt i ein standard pengeetterspurnadsfunksjon:

'3 Forventningar om framtidig valutadepresiering driv opp rentene sjolv om styresmaktene ikkje har intensjonar
om & gjere ei markant valutajustering. Uttrykket stammar fra Mexico i perioden frd 1955 til 1975 da den
meksikanske pesoen var fast i have til USD. Peso - problemet oppstar nar det fins ein liten sannsynlighet for ei stor
endring i valutakursen i kvar periode, slik som ei devaluering, ei boble som sprekk eller ei stor endring i
fundamentalverdiane, og nar utvalsstorleiken ikkje er stor nok til at sentralgrenseteoremet slar inn (Frankel 1993:

s. 275)

' Med utryggleik og transaksjonskostnadar i gkonomien vil det eksistere eit omrade, eit band, der
marknadsmekanismane ikkje slar inn slik dei gjer utafor bandet. Sjolv sma transaksjonskostnadar kan gje store brot
pa UIP.
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vii) Pengeetterspurnadsfunksjonen

m=p+d¢y—Ai
m = log av heimlandet sitt pengetilbod
p = log av heimlandet sitt prisniva
y = log av heimlandet si realinntekt
i = heimlandet si kortsiktige rente
0 = pengeetterspurnadselastisiteten med omsyn til inntekt

semi - pengeetterspurnadselastisitet med omsyn til renteniva

Ein foreset den same pengeetterspurnadsfunksjonen i utlandet, der dei utanlandske

komponentane er merka med ei stjerne:

m" =p* +¢y* -

Funksjonen viser at pengeetterspurnaden aukar med innanlandsk realinntekt. Forklaringa bak
dette er at nar realinntekta gar opp vil pengeetterspurnaden felgje etter for & dekke det auka
transaksjonbehovet som oppstar. Dette er ikkje ei ein - til - ein effekt, og ¢ viser kor stor del
av realinntektsauke som gir auke i pengeetterspurnaden. Pengeetterspurnaden minkar med
den nominelle renta, noko som speglar alternativkostnaden ved a bruka pengar. Nar renta gar
opp vil ein, alt anna likt, i sterre avkastning pa pengene sine ved & setje dei i banken og la
dei forrente seg. Dermed gar alternativkostnaden ved konsum opp og pengeetterspurnaden
ned. A er parameteren som syner Kor stor denne renteeffekten er. Ein foreset for enkelheits
skuld at parameterane ¢ og A har same verdi i heimlandet som i utlandet. Pengetilbod,
prisnivé, produksjonsnivd og renteniva vert kalla fundamentalstorleikar, fordi dei, i folgje

forstegenerasjonsmodellane, dannar fundamentet for valutakursar.

Tek differansen mellom innanlandsk og utanlandsk pengeetterspurnadsfunksjon for & fa eit

uttrykk pé relativ form:

m—-m*=(p-p)+o(y—y*)—Ai—i)

Set inn udekka renteparitet (vi) for det siste leddet:
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m—m*=(p—p)+(y—y*) - AAs)
Set inn kjepekraftsparitet (v) pa log - form for det forste leddet etter likskapsteiknet:

m—m*=s+@(y - y*) = UAp* - Ap°¥)

viii) Rein monetaristisk valutakurs modell
s =(m—m*)—¢(y—y*) - UAp® - Ap*¥)

I have til nyhende - modellen skildra i 2.1. iii) kan ein setja inn denne modellen for leddet

xt+k+j

*

s, = ib’Et [(mHj —-m,,; )— ¢)(ij - y;j )— l(Jij - 71':+j )]
j=0

Denne likninga seier oss at ein valutakurs er bestemt av tilbodet av og etterspurnaden etter
pengar. Ei relativ auke i heimlandet sitt pengetilbod vil fere til at prisen p&d heimlandet sin
valuta gar ned; ein far ei depresiering. Ei relativ auke i etterspurnaden etter heimlandet sin
valuta, pa grunn av ei innanlandsk auke i realinntekta eller ein relativ reduksjon i den forventa
inflasjonsraten, vil fore til at spotkursen gér ned; ei appresiering. Alle variablane inngér med

dagens verdiar, i tillegg til neddiskonterte forventa framtidige verdiar.

I den monetere modellen med fleksible prisar inngér nominelle renter indirekte. Endringar i
renta reflekterer endringar i den forventa inflasjonraten. Nar den innanlandske renta gar opp
relativt til den utanlandske er dette eit svar pa at innanlandsk valuta er forventa & miste verdi
gjennom inflasjon og pafelgande depresiering. Ei relativ auke i inflasjonsraten ma gje ei auke
i s for at PPP skal halde. Hogare forventa inflasjon vil altsd fere til hegare forventa
depresieringsrate. Dette far innverknad pa UIP - tilhevet pa den maten at renta ma ga opp. Ei

auke i relativ nominell rente vil med andre ord vere positivt korrelert med s .
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2.2.2. DEN MONETZARE MODELLEN MED RIGID PRISNIVA

Den andre hovudretninga i det monetaristiske rammeverket er modellane med rigid prisniva.
Desse deler alle dei monetaristiske foresetnadane, sett vekk fra foresetnaden om at PPP held
til ei kvar tid. Ulike former for handelsbarrierar, imperfekt informasjon eller treghet i
vanemensteret hos konsumentane er kandidatar til & forklare fraveret av
arbitrasjemoglegheiter som ma eksistere for at ein skal kunne ha avvik fra pariteten. Ein
annan er prisdiskriminering som oppstar pad grunn av monopolistiske trekk i marknaden.
Varemarknaden ser ikkje ut til & ha den same effektiviteten som kapital- og valutamarknadar.

Empiriske undersokingar stettar hypotesen om rigid prisnivé pa kort sikt'.

I modellen med rigide prisar er altsd vare- og tenesteprisar seine i tilpassinga mot likevekt, og
PPP held berre pé lang sikt. Den ekonomiske implikasjonen av dette er at endringar i
nominelt pengetilbod ogsa gir endringar i realpengetilbodet. Prisar heng etter i prosessen og

det oppstar difor realeffekter av nominelle endringar.

Realvalutakurs
sP*
Sp = P

Den reelle valutakursen er eit mal pa kjepekrafta til eit land sin valuta. Nar PPP ikkje er
oppfylt vil ei endring i spotkursen, den nominelle valutakursen, ogsa gje ei endring i reell
valutakurs fordi prisane ikkje automatisk og umiddelbart justerer seg. Ved ei nominell
depresiering vil ogsa den reelle valutakursen gé opp slik at kjepekrafta til heimlandet sin
valuta gar ned. I den reine monetaristiske modellen forer ei auke i s til ei umiddelbar auke i
heimlandet sitt prisniva, slik at realkursen framleis ligg pé likevektsnivéet sitt. Mussa (1986)
dokumenterte i eit studie av Dollar - Yen og Dollar - DM i perioden fra 1957 til 1984 at
realvalutakurs og nominell kurs folgde kvarandre nart i flytkursperioden'. Korrelasjonen

mellom dei to kursane 14g neer 1.

15 I'mf. kapittel 2.1, avsnitt v)
'S Flytkursperioden er definert fra 1973 til 1984.
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Overreaksjon

I pengeetterspurnadsfunksjonen i modellen med rigide prisar er den forventa
depresieringsraten sentral. Dornbusch (1976) var samd i at ei gitt varig auke i pengetilbodet i
heimlandet ville fere til ei varig depresiering i valutakursen proporsjonal med auke i
pengemengda, som vist i PPP - hypotesen. Det nye elementet hans var derimot at denne
proporsjonale effekten berre vil verte oppnédd pé lang sikt. P& kort sikt vil trege justeringar i

prisnivéet fore til ein overreaksjon i valutakursen.

Nér det oppstar ei uventa endring i pengemengda betyr dette brot pd bade rente- og
kjopekraftsparitetane. P4 grunn av effektiviteten i valuta- og kapitalmarknadane gar det kort
tid for rentepariteten er oppretta pa nytt. Kjepekraftspariteten nyttar lengre tid i prosessen
tilbake mot likevekt. Ei permanent auke i heimlandet si pengemengd senkar innanlandsk
rente, fordi realpengemengda aukar nar prisane er rigide pad kort sikt. Ein ser av
pengeetterspurnadsfunksjonen'’ at renta mé g ned for at hogresida skal vere lik venstresida'®.
I folgje UIP - relasjonen kan renta berre ga ned dersom ein forventar ei appresiering. Pa lang
sikt vil auke i pengemengda derimot fore til depresiering. Korleis kan denne motsetninga
forklarast? Den initielle depresieringa er storre enn den som vert realisert pa lang sikt. Etter at
valutakursen har depresiert over sitt likevektsnivd vil den appresiere ettersom prisane i
varemarknaden justerer seg oppover mot likevekt. Dette forklarer den forventa appresieringa

som oppstar i UIP - likninga.

Okonomisk kan ein forklare det slik: Kombinasjonen av lagare rente, som resultat av auka
realpengemengd, og auka forventa depresiering av innanlandsk valuta, begge negative for
investorar si investeringslyst i heimlandet, gjer at kapital stroymer ut av landet. Straumen er
sé sterk at valutakursen depresierer meir enn det den vil gjera pé lang sikt; den "skyt over
méal" for raskt & gjenvinne likevekta i valutamarknaden. Denne prosessen held fram til den
rasjonelt forventa framtidige depresieringsraten akkurat kansellerer ut renteskilnaden mellom
heimlandet og wutlandet slik at rentepariteten igjen held. Pa lengre sikt wvil
prisjusteringsmekanismen i1 varemarknaden virke inn og fore til at valutakursen appresierer
ned mot sitt nye likevektsnivd. Dette nivdet er hegare enn opphavleg, pd grunn av

pengemengdeauke, men ldgare enn den kursen som var realisert i overreaksjonsfasen.

'7 Jmf. kap. 2.2.1 avsnitt vii)
'8 Antar at ogsa y er fast pa kort sikt.
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Figur: illustrasjon av overskyting'

I Dornbusch - modellen vil endringar i den nominelle renta ikkje reflektere endring i forventa
inflasjonsrate, men derimot endring i kor stram pengepolitikken er. Ei relativ nominell
renteauke oppstar pa grunn av ein kontraksjon i innanlandsk pengetilbod i heve til
innanlandsk pengeetterspurnad. Dette har ikkje blitt oppheva av eit fall i prisane, p& grunn av
at prismekanismane i godemarknaden er trege. Den relative rentedifferansen vil difor ha eit
negativt tilhgve til s. Ei auke i innanlandsk nominell rente, alt anna likt, vil fere til at

innanlandsk valuta appresierer.

Frankel (1993) presenterte ein valutamodell som sette saman dei to syna pa PPP. Denne tek
utgangspunkt i at Domnbusch sin overskytingsmekanisme gjeld pé kort sikt, medan den
fleksible lgysninga gjeld pé lang sikt. Dermed er s negativt relatert til det nominelle
rentedifferensialet, medan forventa langsiktig inflasjonsdifferensial er positivt relatert til s.
Valutakursen skyt over likevektsverdien sin med ein verdi som er proporsjonal med
realrentedifferensialet. Dersom det nominelle rentedifferensialet aukar pa grunn av stram
pengepolitikk, sd ligg valutakursen under likevektsverdien sin. Dersom det nominelle
rentedifferensialet er hegt pad grunn av eit hegt forventa inflasjonsdifferensial s& er
valutakursen i1 trdd med sin likevektsverdi, som pa lang sikt aukar med raten til

inflasjonsdifferensialet.

For & kunne modellere avviket frd PPP i modellen ma ein kunne spesifisere pa kva mate
valutakursen utviklar seg mot likevekt. Frankel definerer farten pa justeringsmekanismen, &,
som den tida det tek for avviket fra likevektskursen er borte. Denne er naert knytt til kor snart

justeringane i godemarknaden vert realisert.

" Fra Burda og Wyplosz (2001) s. 488
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Justeringsmekanisme

As‘ =-9(s-§)+n-n*

Der:

s = nominell likevektsvalutakurs

n = inflasjon i heimlandet

Tt = inflasjon i utlandet

0 = justeringsmekanisme mot kjopekraftsparitet

Den forste delen av likninga skildrar overskytings - mekanismen pa kort sikt. Ein forventar at
valutakursen returnerer til likevektsverdien sin med ein rate som er proporsjonal med gapet
som har oppstétt. Det siste leddet skildrar utviklinga i den langsiktige likevekta, der det

forventa langsiktige inflasjonsdifferensialet avgjer utviklinga i valutakursen.

Set inn udekka renteparitet (vi) for As®:

P4 kort sikt
- 1 . ok *
a) s—szg[(l—fc)—(l —7)

Av denne likninga ser ein at differansen mellom den realiserte valutakursen og
likevektsverdien til valutakursen pa kort sikt er proporsjonal med realrenteskilnaden mellom
dei to landa. Dersom styresmaktene i heimlandet forer ein stram pengepolitikk gjer dette at
den nominelle renteskilnaden vert storre enn likevektsskilnaden. Dette gjer at kapital stroymer
inn i landet, og dette gjer at ogsd verdien pa valutaen aukar proporsjonalt over sitt

likevektsniva.

Pi lang sikt®

b) s = (m—m*)—¢(y — y*) = AAp* — Ap*¥)

2% Alle symbol med strek over er likevektsverdiar.
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Péa lang sikt vil spotkursen na sin likevektsverdi, slik at s =s. Da folgjer det ogsa at

i—i*=m—m*, altsd at ein har ei relativ likevektsrente som speglar den relative

inflasjonsdifferansen mellom landa. Difor er [(i—ﬂ')—(i*—ﬂ *)] ekvivalent med

li—i%)= G-,

Me tek utgangspunkt i den same konvensjonelle pengeetterpurnadsfunksjonen som i tilfellet
med den monetaere modellen med fleksible prisar (viii), og gar ut fra at mekanismane som er
skildra i denne modellen gjeld pa lang sikt. Det nye elementet i modellen er a), som skildrar

mekanismen pa kort sikt:

ix) "Sticky - price" - modell for valutakurs

s=m—m*—g(y - y*) - Adp* - Ap* *)—%[(i—ﬁ)—(i*—ﬂ*)]

som kan skrivast om til*':

s :m—m*—(b(y—y*)—é(i—i*ﬂ(é+/1J(7Z'—ﬂ*)

ei likning som, omskrive i realiserte og neddiskonterte forventa framtidige verdiar pa

variablane, gir denne verdien pé spotkursen i periode ¢

Sy :ibjE{(mﬁj _m:+j)_¢(yt+j _y:+j)_%(it+j _i:+j)+(%+ﬂv}(7l'—ﬂ'*)}
Jj=0

Denne likninga seier at ein far ei depresiering dersom den relative pengemengda i heimlandet
aukar, dersom relativ gkonomisk vekst gér ned, dersom dei relative inflasjonsforventningane

aukar og dersom den relative renta gir ned®.

2! Antar her at inntekt (y) er ein eksogen variabel i modellen, og at vekst i pengetilbod felgjer ein “random walk”,
slik at forventa pengevekst i framtida er lik ndverande pengevekst. Dette impliserer at forventa inflasjon er lik
veksten i pengemengda. Kan difor erstatta Ap® — Ap® * med & — 7 *.

221 ein rein Dornbusch-modell ville det siste leddet i den siste likninga ikkje vere med i modellen.
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2.3. PORTEFOLJEBALANSEMODELLEN (PB - modellen)

Portefoljebalansemodellen skil seg fra dei monetere modellane pa punktet om udekka
renteparitet. Den gar vekk fra skildringa av valutamarknaden som ein marknad med perfekt
substituerbarhet. Heimlandet og utlandet sine verdipapir er ikkje perfekte substitutt for
agentane, og det vil difor eksistere ein risikopremie knytt til kjop av utanlandske verdipapir,
pa grunn av valutarisikoen som foelgjer med ei slik plassering. Dette forer til at renteskilnaden
mellom heim- og utlandet ikkje berre reflekterer den forventa depresieringsraten, men ogsa

ein risikopremie.

I PB - modellar er portefoljeforvaltarane sine avgjerder kritiske for utviklinga i valutakursar.
Investorar enskjer & diversifisere plasseringane sine. Driftsbalansen, oversikta over alle
transaksjonar som gir valutainntekter og valutautgifter i eit land sin betalingsbalanse, speler ei
viktig rolle i modellen fordi den méler endringa i netto utanlands aktivaposisjon. Den fér difor
innverknad pé risikopremien knytt til investeringar i ulike valutaeiningar, ved & male
endringar i privat sektor sine fordrings- og gjeldsplasseringar i utlandet. Valutakursen er
dermed bestemt av tilbod av og etterspurnad etter alle utanlandske og innanlandske
verdipapir; ikkje berre tilbod av og etterspurnad etter pengar, slik som i den monetare

tilneerminga.

Den rigide variabelen i PB - tilnerminga er ikkje prisnivaet, men nivaet pa innanlandske
fordringar pa utlandet, med andre ord den verdsomspennande fordelinga av formue®. Ein
nedgang i heimlandet sitt pengetilbod ferer til ein nedgang i den innanlandske etterspurnaden
etter utanlandske verdipapir. Dette pd grunn av at det totale tilbodet av innanlandske
verdipapir fell, slik at prisen p& desse gér ned, men ogsa pé grunn av at fallet i pengemengda
aukar innanlandsk rente. Sidan tilbodet av utanlandske verdipapir pé dette tidspunktet ligg
fast, ma etterspurnadsnedgangen gje eit fall i prisen, altsé i valutakursen til utlandet. Dette er
det same som 4 seia at valutakursen til heimlandet appresierer. Den styrka kursen forer til
svekka konkurranseevne; fall i eksport, auke i import og eit aukande driftsbalanseunderskot.
Med underskotet minkar nivaet pa dei innanlandske fordringane pé utlandet over tid. Til slutt
vil dette oppheve det opphavlege overskotstilbodet av utanlandske verdipapir, slik at

innanlandsk valuta mistar verdi att.

I modellutleiinga vil eg forst ta utgangspunkt i ein enkel portefeljemodell med to aktiva

(Frankel 1993), eit utanlandsk og eit innanlandsk.

2 Frankel (1985)
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Me antar at heimlandet sine investorar allokerer ein andel S, av si finansielle formue W,

mellom aktiva i heimlandet B, og utanlandske aktiva F7, :

B, =BW, W, =B, +sF,

Likningane fortel at den totale formuen i heimlandet er fordelt mellom innanlandske og

utanlandske aktiva.

PB - modellen vart opphavleg utvikla i eit tilsvarande rammeverk, med eit lite land med
fleksible valutakursar. Ein vanleg feresetnad var her at heimlandet sine aktiva ikkje vart

etterspurd av utanlandske investorar. Dette forenkla modellen; alle ubalansar i rekneskapet
var finansierte av utlandet. Difor stod F“ for akkumulerte fordringar pa utlandet, funne som

akkumulerte overskot pa driftsbalansen. Omvendt ville B, std for oppsamlinga av

budsjettunderskot. Dette kunne enkelt estimerast for & finne 3, .

Driftsubalanse representerer her i seg sjolv ei endring i aktivatilbod. Ei auke 1 driftsoverskotet
kjem av ei eit overskotstilbod av utanlandske aktiva som forer til ein reduksjon i prisen pa
desse, slik at innanlandsk valutakurs appresierer. Slike modellar er overforenkla
representasjonar av reyndomen. Feresetnaden om at utlendingar ikkje kjoper heimlandet sine

obligasjonar er urealistisk, serleg nar det er tale om flytkursregime.

For & utvida rammeverket med ytterlegare to partar har ein utvikla sakalla “habitat” -

modellar, der det er antatt at investorar vil ha ein preferanse for & investere i heimlandet™. I

ein slik modell (Frankel 1993) vert modellen utvikla med USA og "resten av verda”.

Portefeljebalanselikning for USA-investorar:
BUSA — ﬁUSA WUSA WUSA = BUSA + 5 FUSA
Portefoljebalanselikning for "resten av verda':

BV: ﬁr Wr WrE Br+ s Fr

2 Krugman (1981) viste at dette krev at innbyggjarar i kvart land konsumerer relativt meir av eigne gode, men
ogsa at den relative risikoaversjonskonstanten méa vere sterre enn ein.
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I ein slik modell er det ikkje mogleg & finne data for einskildstorleikane. Ein kan derimot
finne summen av heimlandet, USA og resten av verda sine behaldningar av innanlandske og
utanlandske aktiva. Desse finn me som akkumulert driftsbalanseunderskot inkludert

utanlandsk valutaintervensjon.

Det er heller ikkje klart ngyaktig korleis ein skal kunne uttrykkje spotkursen som ein funksjon
av B, F, W* og WY". Derimot kan ein seie noko om kva forteikn parametrane vil ha.
Ei auke i tilbodet av amerikanske verdipapir vil fere til at den relative prisen pd USA sin
valuta, s, gar ned. Ei auke i tilbodet av aktiva i heimlandet vil ha ei motsett effekt; ei auke i
tilbodet forer til at s gir opp. Ei auke i W™ vil, gjennom eit driftsbalanseoverskot, auke
nettoetterspurnaden etter dollaraktiva. Dette er gitt at dei som bur i USA vel & allokera ein
storre del av sine portefoljer i dollaraktiva enn i andre delar av verda. P4 grunn av
etterspurnadsauka aukar prisen s. Ei auke i formuen i heimlandet, W, har motsett effekt

sidan det her er heimlandet sine aktiva som opplever ei etterspurnadsauke.

1 1980 - &ra freista forskarar, mellom anna Krugman (1981), & spesifisere parametrane f3, og
Joi ;1 funksjonane ved & modellere investorar som diversifiserer sine portefoljer optimalt i

form av standard maksimering av forventa nytte. Implikasjonane av forskinga vart at graden
av substitutabilitet mellom innanlandske og utanlandske aktiva vart antatt a vere avhengig av

grad av risikoaversjon hos investorane, og av variansen i valutakursen.

Ein modellerer ei likning for kvart ”land” i heve til korleis investeringar i innanlandske

verdipapir vert bestemt (Frankel 1993):

Heimlandet sin etterspurnadsfunksjon: B, = [a .t b(i —i*—As® )JWd
USA sin etterspurnadsfunksjon: B, = laUS L Hb(—i* —Ase)JWUS y
”Resten av verda” sin etterspurnadsfunksjon: B = [a, +b(i—i* —ASE)JWr

I modellen er koeffisienten b inverst relatert til den relative risikoaversjons - koeffisienten,
som vert antatt & vere lik i alle land. I tillegg er b inverst relatert til variansen til
valutakursen. Den vert multiplisert med risikopremien (i—i*—As) og utgjer den
”spekulative portefaljen”. Konstantledda, a, er positivt relaterte til den andelen av konsum
som innbyggarane i dei tre landa allokerer til innanlandske varer; “minimum - varians

portefeljen”.
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For & kunne nytta seg av aggregerte data pa verdsbasis set ein saman dei tre likningane:

B=a,W,+ay W, +aW, +b(i—i*-As*)W

W=W, +Wy, +W,

Layser for risikopremien heimlandet sine investorar krev for amerikanske verdipapir:

% _AgC I(Bj_ad_ar%_}_ar_aUSA Wysa @,

b b b W b

Likninga seier at risikopremien aukar med légare b, altsd med hggare risikoaversjon eller
hegare varians i valutakursen. Dersom det relative tilbodet av innanlandske aktiva aukar ferer
dette til ein prisnedgang pa desse. Dette forer til at renteavkastninga vert sterre.
Risikopremien pé& utanlandske aktiva mé difor auka for & kompensere for denne
avkastningsauke. Ei omfordeling av formue frd resten av verda til heimlandet aukar netto
verdsetterspurnad etter heimlandet sine verdipapir. Med ei slik etterspurnadsauke vil prisen pa
innanlandske verdipapir auka, altsa vil avkastninga pa innanlandske verdipapir g& ned. Dette
gjer at risikopremien heimlandet sine investorar forlangar for & halde pd amerikanske
verdipapir gar ned. Ein omvendt situasjon oppstér ved & omfordele rikdom til USA. D4 vert

avkastningskravet i hgve til verdipapir for USA sterre for investorane i heimlandet.
Ein integrasjon av den monetare modellen og PB - modellen:
Set ¢) inn i viii):

x) Etterspurnadsfunksjon med risikopremie
- — - = 1y — — 1 1 (B
= - usa ) — - + ﬂ"'_ T —Musa)— —(—1 +— — |-
s=(m—=muwa)=¢(y=Y,,) ( ej( ) 0(1 lusa ) eb(W)
ad _ar (de ar _ama [Wum j ar
+ : 4|4 L
b w 0b w 0b

I form av nyhende:

(M= Mwa ) = (3 = ¥ ) + (1 " ;—ju?— T )= (=i )+ I—[ij

Jj=0 _ ad — ar W{l + ar — au.\'u Wusa + a_r
ob w ob w ob
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Me ser at modellen er den same som vart skildra under den monetere modellen, med unntak
av det nye elementet fra PB - tilnaerminga. Uttrykket for risikopremien er sett inn, og me ser
at ei auke 1 risikopremien vil fere til depresiering i1 spotkursen til heimlandet. Det vil oppsta
eit overskotstilbod av amerikanske verdipapir nar risikopremien aukar, noko som ferer til at

prisen pa amerikanske aktiva, s, gar ned.

Steriliserte intervensjonar

Ein ekstra eigenskap ved PB - modellane, samanlikna med dei monetere modellane, er at
desse kan nyttast til & analysere eventuelle verknadar av steriliserte intervensjonar i
valutamarknaden; intervensjonar utan innverknad pa pengetilbodet i ekonomien. Ein
usterilisert intervensjon for & styrke heimlandet sin valuta, det vil seia sal av utanlandsk valuta
og kjop av innanlandsk valuta, vil fere til at valutabehaldninga til landet minkar og til at
pengemengda i landet gar ned. Dersom ein slik intervensjon ikkje vert sterilisert vil den fa
konsekvensar for den innanlandske ekonomien; nar pengemengda gér ned vil renta auke og
dermed dempe etterspurnaden i gkonomien. Dersom ei slik inndraging av likviditet vert sett
pa som uenskeleg kan styresmaktene kjope obligasjonar samstundes som dei sel valuta. I ein

slik situasjon vert pengemengda uendra.

Dei monetere modellane legg til grunn at steriliserte intervensjonar ikkje vil ha noko
innverknad pa valutakursen. Fordi pengetilbodet er det same etter intervensjonen vert det
heller ingen endringar i prisar eller renter, og difor heller ikkje i valutakursen. I PB - modellen

virkar ein sterilisert intervensjon gjennom endringar i etterspurnaden etter aktiva.

Steriliserte kjop av NOK vil heve prisen pa NOK malt i USD. Dette er fordi internasjonale
investorar ma kompenserast med ei hggare forventa avkastning for a ville halde pa dei relativt
meir talrike amerikanske verdipapira. For at dette skal verte oppnadd ma NOK - prisen pa
USA-obligasjonar umiddelbart g& ned. Dette er ekvivalent med at prisen pa NOK i

amerikanske dollar ma stige™.

% Signaliseringskanalen er ein annan kanal steriliserte intervensjonar kan verka gjennom. Fersetnaden for at ein
slik intervensjon skal gje ei signaliseringseffekt er at den inneheld ny og relevant informasjon til marknaden. Det
er antatt at styresmaktene har informasjon som andre marknadsakterar ikkje har, og at denne informasjonen vert
synleggjort til resten av akterane gjennom intervensjonshandlinga. Fordi private akterar kan endra sine
forventningar om valutakursen etter ein intervensjon kan me ogsé venta at sjolve valutakursen kan endrast etter ein
intervensjon. Mussa (1981) argumenterte for at slike signaliseringseffekter kan vere effektive, til domes som signal

om framtidige endringar i monetzr politikk.
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I dag er dei fleste forskarar samde om at den internasjonale finansmarknaden er sa velutvikla,
integrert og diversifisert at det er lite truleg at sentralbankar i einskildland kan kjepe eller
selje valuta i sa store mengder at dette kan gje nokon innverknad pa valutakursen. Empirisk
forsking i lgpet av dei siste tidra hevdar at steriliserte intervensjonar stort sett er ineffektive.
Av og til kan dei hatt ein innverknad pa valutakursar, men denne er liten og vanskeleg a

predikere®®

26 Craig og Humpage (2001)
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3. EMPIRISKE GATER VED STRUKTURELLE MODELLAR

Forstegenerasjonsmodellane har dei siste tidra gitt gjennom mange empiriske testar. Desse
har avdekka svakhetar og spersmél i hgve til samanhengen mellom fundamentale gkonomiske

verdiar og valutakurs. De Grauwe (2002) summerer opp desse gétene.

i) Mangel pa samanheng mellom valutakurs og fundamentale makroverdiar

Empiriske undersekingar har funne at valutakursar ikkje ser ut til & vere knytt til dei
underliggande fundamentalverdiane i ekonomien. Den mest kjende studien i denne
samanhengen er Meese og Rogoff (1983) sin gjennomgang av dei ulike strukturelle
valutaprediksjonsmodellane. I ein out - of - sample studie finn dei at prognoseverdien av
fundamentalmodellane alle som ein vert utkonkurrerte av ein enkel “random walk” - modell.
Den beste prediksjonen pa neste periode sin spotkurs er altsd denne perioden sin spotkurs.
Dette resultatet far dei trass i at alle dei strukturelle modellane far fordelen av & nytta dei
realiserte verdiane av fundamentalvariablane, i staden for prognoseverdiane som var
tilgjengelege pa det aktuelle tidspunktet. Denne fordelen skulle hindre at eventuell skeivhet i

estimeringa av fundamentalverdiar skulle fa innverknad pa prediksjonsverdien til modellen.

Det ser ut til at strukturelle modellar kan utkonkurrere “random walk” ved prognosar pé lang
sikt, som meir enn eit &r, men dette gjeld vel og merke nér modellane stadig har fordelen av
perfekt informasjon om framtidige fundamentalverdiar. Ein slik modell krev svert mykje
informasjon, i motsetnad til det “random walk” - modellen treng, og dette informasjonskravet
vert starre pa lang enn pa kort sikt. Difor er det kan hende ikkje sa rart at dei fundamentale

modellane gjer det betre pé lang sikt.

Ogsa nyhende - aspektet i modellane er omstridd i empiriske undersgkingar. Berre uventa
endring 1 fundamentalvariablane, nyhende, skal kunne gje uventa endringar i valutakursar.
Goodhart (1989) og Goodhart og Figliuoli (1991) har funne prov pa at berre ein liten del av

valutakursrerslene kan assosierast med slike nyhende.

ii) Hogare volatilitet i valutakursar enn i underliggjande makroverdiar

I folgje dei fundamentale valutamodellane kan ein berre oppleve ei auke i volatiliteten til
valutakursar dersom ein opplever ei tilsvarande auke i volatiliteten i dei underliggande
fundamentalfaktorane. Det ser likevel ut til at ferstnemnde varierer meir enn sistnemnde.
Mussa (1986) finn at volatiliteten til bade reell og nominell kurs auka etter at Bretton Woods

systemet vart avlgyst av flytande valutaregime. Baxter og Stockman (1989) og Flood og Rose
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(1995) finn at ei slik volatilitetsauke ikkje vart folgd av ei tilsvarande auke i volatiliteten til

dei underliggande gkonomiske variablane i den same perioden.

iii) Varige avvik fra kjepekraftsparitet

Ei tredje géte er relatert i hypotesen om kjepekraftsparitet. Mange forskarar har funne ut at
avvika fra PPP er store og langvarige”’. Dette er ikkje i samsvar med nokon av dei strukturelle

modellane.

iv) Ulik statistisk fordeling

Eit fjerde poeng som har blitt péapeikt er ulikskapen i statistisk fordeling mellom
valutakursavkastning og dei fundamentale variablane. Sistnemnde vert av De Grauwe (2000)
karakterisert som ein “random walk”, det vil seie at fordelinga har form som ei standard
normalfordeling med forventning null og konstant standardavvik. Det viser seg at fordelinga
til valutakursavkastninga ikkje ser ut til & ha den same forma, trass i at dette burde vore tilfelle
sidan det teoretisk sett eksisterer eit arsak - verknad forhold mellom dei. Denne fordelinga ser
ut til & ha “tjukke halar”, altsd er den karakterisert ved eit sterre sannsynleghetsomrade i

halane enn i "random walk” - fordelinga.

27 Sj4 avsnitt 2.1. v)
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4. RE - EVALUERINGAR AV VALUTAKURSTEORIEN

Etter at den empiriske litteraturen pé forstegenerasjonsmodellane har resultert i nedslédande
konklusjonar har det vore mange forsegk i heve til & modellere valutakursutvikling pa
alternative matar. Forsgka har minst hatt tre ulike greiner; likevektsteori, teori basert pa
analysar av marknaden sin mikrostruktur og teoriar om heterogene akterar og endogene
bobler. Eg vil kort skildra dei to forste, der eg vel ut havesvis Alan C. Stockman og Richard
K. Lyons som representantar for kvar si retning. Deretter vil eg ga gjennom den tredje greina,
hovudsakleg representert ved Paul De Grauwe, som banar vegen for den teorien eg i denne

oppgava vil fokusera pa; teorien med heterogene agentar og “framing”.

4.1. LIKEVEKTSTEORI

Hovudprinsippet bak dei generelle likevektsmodellane som voks fram pa 80-talet var forst og
fremst & byggje opp ein valutateori pa mikrogkonomiske prinsipp som nytteoptimering under
sidevilkar. Tilhengarane av denne retninga hevdar at opphavet til dei strukturelle modellane
sin empiriske fadese ligg 1 ad - hoc handteringa av pengeetterspurnadsfunksjonen. Dette
problemet logyser likevektsteoretikarane ved & inkorporere pengeetterspurnad direkte i

nyttefunksjonen, eller ved & anta ein "cash - in - advance"- avgrensing pa transaksjonar.

Alan C. Stockman (1980) tek til orde for at avvik frd kjepekraftsparitet og sterk
valutakursvolatilitet er mogleg & sameine med generell likevekt. Modellen hans skildrar
korleis valutakursar og relative vareprisar vert bestemte simultant internasjonalt, alt i eit
intertemporalt rammeverk med utryggleik og rasjonelle forventningar. Relative prisendringar
med opphav i realforstyrringar i ekonomien er sentrale for utviklinga i valutakursane. I
likevektsteorien kan valutakursar vere volatile og visa autokorrelerte avvik fra PPP sjolv om

prisar fritt justerer seg for & klarere marknaden.

Modellen tek utgangspunkt i at det fins to land, land 1 og land 2, som produserer kvart sitt
gode, gode 1 og gode 2. Det er med andre ord full spesialisering i produksjonen, og goda vert
handla mellom landa ved hjelp av dei to landa sine pengeeiningar. Produksjon er ein eksogen
variabel i modellen. Stockman differensierer modellen med omsyn til valutakursen og let

prisar, men ikkje aktivabehaldningar, endra seg.
“Cash - in - advance” - feresetnaden skildrar Stockman slik: Heimlandet sine penger vert

etterspurt fordi dei gir individa i heimlandet moglegheitene til & gjera transaksjonar for a

kjopa gode i heimemarknaden. Utanlandske pengar er etterspurd av importerar fordi dei vert
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brukte for & finansiere import og for & kjopa utanlandske aktiva. Sidan ein berre kan bruka

pengane pé output i heim- og utlandet vert denne bruken spegla i y -variabelen.

Mekanismane i modellen foregar slik:

1. Hushalda gar inn i ein periode med ei viss pengemengd.

2. Hushalda far produksjonsbehaldninga.

3. Godemarknaden opnar. Hushalda sel sine gode mot penger, og kjoper gode med
penger.

4. Pengemarknaden opnar. Hushalda justerer pengebehaldningane sine.

5. Styresmaktene overforer penger til hushalda. Desse kan nyttast til kjep av gode i

neste periode.

Den fundamentale valutakurslikninga i likevektsteorien

v, Mm; Yo

t v, MIS* Yu

Likevektsmodellen involverer element frd den monetare tilneerminga. Valutakursen avheng
av relativt pengetilbod (M °) og relativ pengeetterspurnad ( y) , som me ser i dei to siste
ledda i likninga. Fordi me har feresett “cash - in - advance” er den relative
pengeetterspurnaden her likt det relative produksjonsnivaet. Det nye elementet i den generelle
likevektsmodellen er dei relative marginalnyttene, den forste delen pé hegre side i likninga.
Dei representerer ein relativ pris, i reelle termar, mellom heimlandet og utlandet sine gode.

Det er denne relative marginalnytta som direkte avgjer den reelle valutakursen.

Dersom det skjer eit skift pa realetterspurnadsida i heimlandet, til demes at ein far eit fall i
etterspurnaden etter godet som vert produsert i heimlandet p& grunn av endra preferansar, sa
forer dette til at den relative prisen p& heimlandet sitt gode gar ned. Dette gir ei auke i den
marginale substitusjonsraten. Dette er ekvivalent med ei depresiering i den reelle
valutakursen, og det forer ogsd til at den nominelle valutakursen depresierer. Eit anna

realsjokk, sjokk i produksjonen y, forer til at ein far ei auke i behaldninga av produserte

gode. Dette vil gje ei negativ endring i driftsbalansen i landet, slik at realvalutakursen

depresierer og at nominell valutakurs difor ogsa mistar verdi.
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Kort oppsummert hevdar Stockman at sjokk pa realsida, i tillegg til nominelle pengesjokk,
kan paverke den nominelle valutakursen gjennom effekten dei har pa reell valutakurs. Han
konkluderer med at det i hovudsak er dei reelle sjokka som driv den nominelle
valutakursutviklinga. Dette finn han er naturleg fordi det heile tida feregér endringar i vilkara

for internasjonal handel.

Mark (1990) finn at reelle og nominelle valutakursar er hogt korrelerte, og at sjokka som
oppstér i desse variablane heng lenge i. Dette har tradisjonelt blitt tolka som empirisk stette til
Dornbusch sin overskytingsmodell; prisnivaet er tregt og det er difor naudsynleg at begge
kursar vert endra. Stockman argumenterer pd si side for at denne korrelasjonen ogsa kan
forsvarast i eit likevektsrammeverk. Realvalutakursen vil alltid endre seg pé grunn av sjokk i
produktivitet, preferansar, teknologi, handelspolitikk og skattar. Grunnen til at slike rersler
nesten alltid kjem som rersler i den nominelle valutakursen i staden for i prisnivéet er at

monetere styresmakter freistar & stabilisere prisnivaet.

Ogsa det faktum at volatiliteten i realvalutakursane gjekk opp etter 1973 vart av mange sett pa
som empirisk stette til den monetere modellen med rigide prisar. Fluktuasjonar i
realvalutakursar er mykje hegare for land og tidsperiodar med flytande valutaregime enn i
fastkursregime™. Stockman argumenterer derimot for at ogsi denne empiriske observasjonen
er 1 trdd med hans modell. I fastkursregime er styresmaktene meir tilbgyelege til & innfore, og
eventuelt avskaffe, handelskontrollar ofte, fordi dei enskjer & verne valutareservane sine. Dei
dynamisk optimerande agentane i teorien vil klare & justere seg i hegve til styresmaktene si

atferd slik at fluktuasjonen i realkursen vert mindre.

Generelle likevektsteoriar er intellektuelt appellerande, men empirisk er dei vanskelege a
teste. Nokre av tilhengarane har hevda at teorien er empirisk verifisert av det faktum at
modellen ikkje klarar 4 forklare endringar i valutakursen®. Argumentet gir ut pi at
valutakursrerslene har sitt opphav 1 realfundamentale determinantar slik som
produktivitetssjokk og endringar i konsumentar sine preferansar. Dette er faktorar som

vanskeleg let seg fange opp i empiriske testar.

28 Mussa (1986)
% Frankel (1993).
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4.2. MIKROSTRUKTURELL VALUTAKURSTEORI

Fokus pa mikrostrukturen i valutamarknaden er ei anna teoretisk retning som har vekst fram i
lopet av det siste tidret. Ein tek her utgangspunkt i dei sareigne karakteristika som
valutamarknaden er prega av. Ein aksjemarknad vert styrt av etterspurnad. Ein seljar tilbyr
aksjane sine og sel dei til den som byr hegast, og ein pris klarerer tilbod og etterspurnad.
Valutamarknaden er annleis. Den er styrt av pris og organisert rundt eit avgrensa antal
”market - makers”. Desse utgjer eit fa dusin internasjonale bankar som konstant stér klare til &
kjope eller selje valuta, og som fungerer som eit mellomledd mellom kjepar og seljar. Market
- makers stiller kursar i alle dei store valutamarknadane. Ein meklar mé& forhalde seg til
prisane dei far tilbod om. Valutamarknaden er i stor grad desentralisert, det fins mange ulike

meklarar med mange ulike kundekrinsar.

Richard K. Lyons (2001) sin teori er tufta pad mikrostrukturell finans og tek utgangspunkt i
market - makers si rolle for & forklare rersler i valutakursen. Tre hovudpunkt skil den
mikrostrukturelle retninga fra ferstegenerasjonsmodellane. Det forste er informasjonsaspektet.
Modellane me har sett pa til nd fereset at all relevant informasjon er tilgjengeleg for alle
aktorar til ei kvar tid. I den mikrostrukturelle modellen foreset ein at ein del av denne
informasjonen ikkje er offentleg tilgjengeleg. Bakgrunnen for foresetnaden om
informasjonsasymmetri er at meklarar i ein bank jamleg observerer handel som ikkje vert
offentleg kjend utanfor banken. Det er difor grunn til & tru at ulike miljo har tilgang til ulike

deler av informasjonsmengda.

Det andre punktet gjeld akterane. I dei fundamentale modellane er desse homogene, medan
dei i den mikrostrukturelle retninga er heterogene. Akterane kan tolke informasjon ulikt og

dei kan ha ulike motiv for handel®".

Det tredje punktet gjeld institusjon. I mikromodellen vert prisen pa valuta paverka av ulike
handelsmekanismar. Dersom ein marknad har l&g grad av gjennomsiktighet, slik at
individuelle transaksjonsstorleikar og prisar ikkje kan observerast av mange, kan dette
forseinke oppdateringa i forventningar om prisane og dermed forseinke ei rett prissetjing. I eit

slikt tilfelle aukar informasjonsasymmetrien i omfang.

Nér ein gér fra eit makroperspektiv til eit mikroperspektiv forer dette naturleg med seg eit

fokus pa variablar som ikkje har nokon plass i makrogkonomisk analyse. I Lyons sin modell

3% Som til demes hedging, spekulasjon eller investering.

42



vert det fokusert pad volum i handelen, pa ordrestraumen og den rolla dette har for
informasjonsspreiing. Ordrestraumen er differansen mellom kjeparinitierte og seljarinitierte
ordrar. Ein negativ straum tyder pd at ein har hatt eit netto salspress i lopet av perioden,
medan ein positiv straum vil tyde pd at ein har hatt fleire kjoparinitierte ordrar enn
seljarinitierte. Ordrestraum er ein variant av eit nekkelkonsept innanfor ekonomi:
overskotsetterspurnad. Dei to konsepta er likevel ikkje ekvivalente. Nar det er snakk om
overskotsetterspurnad sé er denne definisjonsmessig lik null i likevekt; det er to sider ved ein
kvar transaksjon. Dette er ikkje tilfelle for ordrestraum. Ein kan skilje mellom kjeparar og
seljarar, og difor identifisere eventuell overskotsetterspurnad pad grunn av den sarskilde
strukturen i marknaden. I valutamarknaden vert ordrar levert til ein mellommann, market -
makeren, som, mot gkonomisk kompensasjon, star klar til & absorbera ubalansane mellom
kjoparar og seljarar i marknaden. Den andre grunnen til at dei to konsepta er ulike er at
ordreflyt er noko anna enn etterspurnad. Ordreflyten méler faktiske transaksjonar, medan
etterspurnadsskift ikkje ferer til transaksjonar. Etterspurnadsskift som gir utslag pa pris i
tradisjonelle valutamodellar kjem pa grunn av ein flyt i offentleg informasjon som gir utslag i
valutakursar utan at ein treng & utfore transaksjonar av den grunn. I mikrostruktur -

tilnaerminga foregar handel i prosessen mot ei likevekt.

Informasjonsprosesseringa i valutamarknaden vert gjort i to steg. Ferst analyserer og
observerer ulike aktorar fundamentalverdiane i gkonomien og legg inn ordrar til “market -
makers” pa grunnlag av sine vurderingar. Pa det andre steget skal market - makerane tolka det
som dei forste aktorane har funne pé forste trinn. Dette gjer dei ved & lesa ordrestraumen, som
vert grunnlaget for prissetjinga. Ordrestraumen avdekkjer informasjon om fundamentalverdiar
fordi dei inneheld informasjon om handelen til dei som analyserer fundamentalverdiane.
Tolkinga er naudsynleg som grunnlag for prissetjinga, fordi all informasjon ikkje er offentleg
tilgjengeleg. Jo sterre ordreflyt, jo meir informasjon fér den aktuelle akteren. Transaksjonane

bind saman verdivurderingar, volum og prisjusteringar.

Akteorane er altsd rasjonelle, men det eksisterer informasjonsasymmetri mellom dei. |
motsetnad til i ferstegenerasjonsmodellane treng ikkje alle rersler i valutakursen & koma fra
nyhende. Rorslene kan oppstad fordi meir informasjon om fundamentalverdiar vert avdekka
gjennom aukande ordrestraum. Kvar market - maker har privat kunnskap om sin eigen
ordrestraum. Ved & utfore transaksjonar i marknaden kommuniserer ein verdivurderinga si til
andre. Grunnlaget for handel kan difor vere informasjonen som oppstér pa grunn av handel.
Aktarane har difor insentiv for & handla sjelv nar dei ikkje har sterke meiningar om prisinga.
Dette kan forklare det faktum at det typisk er lite teoretisk relevant ny informasjon om

fundamentalverdiar i ekonomien som vert offentleggjort i lepet av ein dag, og at
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valutakursane likevel svingar relativt mykje pa grunn av stort volum i handelen.

Handelsvolumet kan vere stort sjolv i rolege” periodar.

I eit studie gjort av Lyons og Evans (2002) pd dei to sterste flytkursmarknadane finn
forfattarane at modellen deira forklarer rundt to tredjedelar av den daglege variansen i USD-

DM kursen og halvparten av den daglege variansen i USD - Yen kursen.

4.3. HETEROGENE AGENTAR OG SPEKULATIVE BOBLER

Ei tredje grein i nyare forsking er saerleg knytt til forstainga av utviklinga til valutakursar pa
sveert kort sikt. Modellar med heterogene agentar utgjer eit alternativ til modellar med
rasjonelle forventningar. Den ikkje - linesere dynamikken som oppstar skaper ein kompleks
prisdanningsprosess som kan vere med pa & forklare den hage volatiliteten til valutakursane.

Spekulative bobler verkar inn pa reelle og nominelle valutakursar.

Bakgrunnen til forkastinga av RE - feresetnaden hos agentane i valutamarknaden er grunnlagt
pa fleire observasjonar. Empiriske undersgkingar fanga opp at akterane sine forventningar til
den framtidige valutakursen i realiteten baserte seg pa tidsserie - observasjonar. Dette gjorde
at ein stilte spersmél ved feresetnaden om at agentane i gkonomien kjenner den gkonomiske
modellen bak valutautviklinga. Taylor og Allen (1992) fann i ei sperjeunderseking gjort i
London sin valutamarknad i 1988 at minst 90 % av investorane nytta teknisk analyse som
grunnlag for avgjerdene sine. Dei fleste analysar fell inn i ein destabiliserende kategori’'. Eit
deme er "momentum" - regelen, som anbefalar kjop nar den noverande prisen er lagare enn
for fem dagar sidan. De Grauwe og Decupere (1992) finn signifikante prov pa psykologiske
barrierar ved runde nummer i Yen - USD marknaden. Valutakursar tenderer til & std imot
nummer slik som 130 eller 140 yen pr. dollar, men akselererer vekk fra dei nér desse
barrierane vert brotne. Krugman og Miller (1993) viser at "stopp - tapet" - ordrar kan gje

overdriven volatilitet pd den maten at dei aukar den eyeblikkelege variansen i valutakursen.

Dersom agentar likevel skulle kjenne den gkonomiske modellen, vert det argumentert for at
det er lite sannsynleg at dei sit inne med perfekt kunnskap om kva forventningane til dei andre
agentane i gkonomien bestar av. Dette er ein naudsynleg foresetnad for at ein skal kunne

koordinere handlingane sine i ei RE - likevekt.

3! Ekstrapolerande étferd treng ikkje nausynlegvis 4 veredestabiliserende. Begge typar atferd kan verka
stabiliserende, til demes i tilfelle der tilbodskurva er mindre elastisk enn etterspurnadskurva i heve til pris. Laselle
et. al. (2001)
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Eit problem med foresetnaden om rasjonelle forventningar i valutakursmodellen gér pa at det,
som vist tidligare®, eksisterer spekulative bobler som ein vel & sji vekk fra i modellen.
Modellar med rasjonelle forventningar produserer eit uendeleg antal med eksplosive

loysningar, det ein kallar spekulative bobler, pad grunn av at (1/b)er storre enn 1. Det

vanlege 1 litteraturen har vore a sja vekk fra dette konstantleddet. Dette vert rasjonalisert pa

ulike matar.

Ein av forklaringane har vore at alle observerte bobler har eksplodert pa eit tidspunkt. Difor
vil rasjonelle agentar med perfekt innsikt i framtida vere i stand til & predikere det eksakte
tidspunktet for denne eksplosjonen. Med denne evna ville agentane kunne tene uendeleg med
profitt ved & ta den rette spekulative posisjonen rett for bobla eksploderer. Dette ville alle
spekulantane ha gjort, noko som ferer til at bobla sprekk tidligare enn pé det predikerte
tidspunktet. Ved & gjenta denne grunngjevinga kjem ein til den konklusjonen at bobla aldri vil

starte.

De Grauwe et al. (1993) argumenterer mot rasjonaliseringa av ikkje - boble lgysninga i RE -
modellar, fordi ideen som vert teken inn i modellen er ekstern i heve til funksjonsomradet.
Loysninga i modellen inneheld i seg sjolv ikkje nokon mekanisme som leier til eit sprekk i
bobla. Prediksjonen i modellen gar derimot ut pa at bobla ma vedvara i all framtid. Dermed
vert argumentet om at dei rasjonelle agentane ikkje vil tillate at bobla materialiserer seg, fordi
dei ser at ei kvar boble sprekk i reyndomen, ein implikasjon pé at agentane nyttar informasjon

som ikkje inngar i den underliggande modellen.

Dette problemet er eit generelt problem for modellar med rasjonelle forventningar. Det fins eit
utal ulike lgysningar pé slike modellar, og desse er ofte ogsé ustabile. Difor er det freistande &
velje ei serskild laysning. Dette valet ma vere basert pa informasjon utanfor modellen. Ad -

hoc feresetnadar vert slik ogsa tekne inn i RE - modellar.

Er forventningar stabiliserande eller destabiliserende™?

Forventningar virkar stabiliserande nar effekten av ei appresiering i dag er at investorar
forventar depresiering i framtida, relativt til ein langsiktig likevektskurs. Dynamikken vil vere
slik at investorar sel valuta pa grunn av desse forventningane, slik at den opphavlege
appresieringa vert dempa og utviklinga stabilisert. Rasjonelle forventningar vil ha ein slik

effekt.

32 Sja kap. 2.1. avsnitt iii)
33 Laselle et. al. (2001)
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Dersom forventningar er destabiliserende vil akterane i marknaden derimot tolke ei
appresiering som eit teikn pa vidare appresiering av valutaen i framtida. I slike tilfelle kjoper
investorane valuta, og verdien aukar difor enda meir opphavleg. Ei slik étferd blant akterane
kan skapa spekulative bobler. Bobler er her definert som valutakursrersler som ikkje har

grunnlag i fundamentalstorleikar, men i sjelvoppfyllande forventningar.

Frankel og Froot (1986) fann i sitt empiriske studie at investorar med lang tidshorisont™
tenderer til & reagera pa appresiering ved & forvente framtidig depresiering, altsa i trdd med
stabiliserande forventningar. Eit seinare studie som forfattarane seinare utferte i 1990, for
investorar med kortare tidshorisont™, viste at kortsiktige agentar tenderte til & ekstrapolere
nylege trendar, ei atferd i trdd med destabiliserende forventingar. Frankel og Froot innferte
omgrepet “chartistar” som namn pé agentane med kortsiktig horisont, og ”fundamentalistar”

som namn pa agentar med langsiktig horisont. Denne nemninga kjem til & verte nytta vidare i

oppgava.

Korleis oppstar heterogene forventningar?

Forklaringane pa heterogeniteten blant akterane er ulike. Ei av dei dreiar seg om
informasjonssettet til akterane som forer til avgrensingar i heve til deira rasjonelle atferd.
Fundamentalistane har eit informasjonssett som inkluderer fundamentalverdiar, og formar
forventningane sine i heve til ein fundamentalmodell. Chartistar har berre tidsseriar av den
forventa variabelen, det vil seia prisen, & forhalda seg til. Slik nyttar dei historia til variabelen
til & finna menster, som dei deretter ekstrapolerer inn i framtida. Ei anna forklaring foreset at
agentane har den same informasjonen, men at dei nyttar den ulikt. Dette kan vere fordi dei
dreg ulike konklusjonar ut frd den same informasjonen, eller det kan vere fordi dei har ulike

mal, inkludert ulik haldning til risiko og utryggleik.

Kva gruppe dominerer valutamarknaden?

Dersom marknaden bestar av to typar akterar, med to ulike typar forventningsdanning nér det
gjeld framtidig pris, ma den prisendringa som er forventa i marknaden som heilskap

inkorporera begge akterar sine prediksjonar. Dette kan modellerast pé ulike métar.

Det forste alternativet gér ut pa & vekte dei to gruppene med ein gitt konstant, til demes med

0,5 kvar. Da vil vekta til dei to gruppene alltid vere den same, og dermed er skifte mellom

34 Fit ar, seks eller tre ménadar.
35 Ei veke til ein ménad.
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regime umogleg. Empiriske prov ser derimot ut til & stetta at det skjer regimeskifte i
valutamarknaden nér det gjeld dominans til den eine eller den andre gruppa (De Grauwe
1993). Den relative innverknaden pd marknadsforventningane fra kvar gruppe ser ut til a
skifte over tid. Dersom ein antar at vektinga mellom dei to typane av akterane kan endra seg,
ma ein forklare Kkorleis endringa oppstar. Til dette har ein to hovudteoriar for

regimeendringar; stokastiske og endogene.

a) Stokastiske endringar

Vigfusson (1996) fokuserte pa at ein ikkje kunne observere vektinga av dei ulike gruppene i
marknaden. Difor argumenterte han for at modellen ikkje kunne estimerast eller testast ved
hjelp av standard teknikkar. For & kome over desse vanskane, og for & kunne testa modellen,
nytta han den statistiske Markov regimeskifte - teknikken. Dei to gruppene sine ulike
prediksjonsmetodar vart definerte som distinkte regime, og modellen vart omformulert til ein
regimeendringsmodell. Ein framgangsmate basert pa stokastiske endringar handsamar dei

heterogene agentane strengt statistisk.

b) Endogene endringar

I modellen til Frankel og Froot (1986) er portefoljeforvaltarane dei einaste akterane som
kjoper og sel valuta i marknaden. Dei dannar forventningane sine som eit vekta gjennomsnitt
mellom forventningane til fundamentalistar og chartistar. Dei oppdaterer vektene sine over
tid, p& grunnlag av kva gruppe som nyleg har gjort dei beste prediksjonane. Vektene endrar

seg difor over tid, 1 hove til dei respektive gruppene sin suksess i hgve til valutaprediksjon.

Hommes (1999) formaliserte denne ideen vidare ved & anta at prediksjonsreglane til

portefoljeforvaltarar vert oppdaterte ut i fra tidligare realisert profitt.

Vekta i periode t, ¢, , er difor bestemt slik:
a, =exp(pr),) Z

t Xp -1 t
o

., er fundamentalistane sin netto realiserte profitt i perioden t-1.
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Z, =exp(pr/, )+ exp(Brc,)

Z er ein normaliseringsfaktor som er innfert for at alle fraksjonane skal summere seg til 1. §
er valintensiteten, det vil seia at den skildrar kor snart portefoljeforvaltarane skiftar mellom
ulike prediksjonsstrategiar. Dersom B = 0 sa er alle fraksjonar fiksert over tid. Nér B gar mot

uendeleg sé vel alle agentar den optimale vektinga i kvar periode.

I motsetnad til Hommes antar Frankel og Froot (1990) at den relative vekta
portefoljeforvaltarane legg pa dei to gruppene avheng av lengda pa prediksjonshorisonten. For
korte horisontar vil ein leggja relativt meir vekt pa chartistane sine prediksjonar, og for lengre
horisontar vil fundamentalistane sine prediksjonar tilleggjast meir vekt. Bask (1998) antar at
jo meir usikker ein gkonomi er, jo kortare vil prediksjonshorisonten verte. Ein slik utryggleik

vil ofte vereknytt til ein inflasjonsgkonomi. Prediksjonshorisonten avheng difor inverst av

inflasjonsraten i ekonomien, p, ,/ p,_,.

Med ein slik framgangsmaéte vil vekta til fundamentalistane, ¢, , verte ein proxy - variabel av

prediksjonshorisonten.
o, = l/ l( Pyl p) 8] der € er eit stoyledd, positiv og liten.

Nar prisane er stabile er prediksjonshorisonten nesten uendeleg, og fundamentalistane
dominerer. Dersom prisane er ustabile vil horisonten derimot vere kort, og chartistane vil

dominere.
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5. DE GRAUWE SIN IKKJE-LINEARE VALUTATEORI

De Grauwe (2002) utviklar ein valutakursmodell med heterogene agentar som konkluderer

med at fundamentalistane dominerer valutamarknaden 1 ustabile periodar.

Modellen er oppbygd med to typar agentar. Chartistane nyttar den tidligare historia til
valutakursar for & finna menster som dei ekstrapolerer inn i framtida, ved bruk av univariate

tidsseriemodellar. Dei folgjer ein regel med positiv tilbakemelding.
E (S, )/S_=f(S_ S _y)

Venstresida viser den endringa i spotkursen fra periode ¢ —1til periode 7 + 1 som chartistane
reknar med i periode t. Hogresida er ein generell funksjon som kan representerast med fleire
ulike modellar, som til demes eit moving - average, momentum -metoden eller filter - regel

metoden. Alle modellane vektar eit gjennomsnitt av tidligare valutaverdiar.

Fundamentalistane reknar pa si side ut likevektsverdien til valutakursen, St*, ut frd ein
fundamentalmodell, og antar at valutakursen vil konvergere mot denne. St* er likevektsraten
gitt verdien pad dei fundamentale verdiane X,. Dei folgjer difor ein regel med negativ

tilbakemelding. b er diskonteringsfaktoren i heve til framtidige verdiar av X .
St = (X )1/(171;)
t t

Fundamentalistane forventar at den realiserte valutakursen, S, ,, vil ga mot sitt likevektsniva

S;l, med ein fart, a, i lepet av neste periode dersom eit avvik vert observert i denne

perioden. Konvergeringsfarten avheng av kor snart justeringsmekanismane i varemarknaden

verkar.
Eft (SHI)/SI—I = (St*—l /St—l)a

Venstresida viser fundamentalistane si forventning til valutakursendring i periode #. Teknisk
sett har dei ikkje rasjonelle forventningar, fordi dei let vere & ta omsyn til chartistane si atferd

og implikasjonane denne far i valutamarknaden. Den realiserte endringa i forventa framtidig
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spotrate bestar av to komponentar; prediksjonane som er gjort av chartistane og dei som er

gjort av fundamentalistane:
E(Si)/ Sy = (E (8,01 S )" (B (8,0)/ S, )™

Fotskrift cstar for chartistar og fotskrift f star for fundamentalistane. mter vektinga pé

chartistane sine prediksjonar i periode ¢, og 1-mt er tilsvarande for fundamentalistane.

Dei to gruppene tek posisjonar i marknaden i periode ¢ basert pa prediksjonane dei har gjort
for perioden #+1. Dette er grunnen til at -1 perioden kjem inn i modellen. S, er loysninga av
modellen som vert realisert etter at chartistane og fundamentalistane har teke posisjon i

marknaden. Difor kan ikkje agentane observere S, pa avgjerdstidspunktet.

Vektinga til dei ulike gruppene er endogen i modellen. De Grauwe tek utgangspunkt i at
fundamentalistane som gruppe har heterogene forventningar. Det er utryggleik i modellen, og

agentane kjenner ikkje den sanne likevektskursen.  Me antar at forventningane

fundamentalistane har til likevektsraten er normalfordelt rundt den sanne S, .

S* S’

Nar S, er lik S, finn halvparten av fundamentalistane at den realiserte verdien er ei

undervurdering av likevektskursen, medan den andre halvparten finn at den er ei
overvurdering. Med tilleggsforesetnadar om at fundamentalistane har identisk grad av
risikoaversjon og lik formue vil ein lik sum valuta verte kjopt av den eine halvdelen og seld
av den andre halvdelen. Dermed influerer dei ikkje marknaden som gruppe, og chartistane vil

difor dominere.
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Nér marknadsraten er ulik likevektsverdien sin far fundamentalistane auka innverknad.
Dersom den er for heg i heve til likevektsraten (S’) vil antalet fundamentalistar som finn at
dagens kurs er for heg samanlikna med eigne estimat av likevektsraten vere meir talrike enn

den gruppa som synes det motsette. Dermed vil dei influera marknaden og fa auka vekting.

Vektingsfunksjon:
m, = 1/(1 +B(S,. - S;)z)
derp>0

Vektinga til chartistane er altsa ein negativ funksjon av avstanden mellom realisert kurs og
likevektskurs. B avgjer kor snart vekta til chartistane minkar med denne avstanden. Den maéler
ogsa grad av divergens hos fundamentalistane nér det gjeld likevektskursen. Med ein heg 3 er
estimata for likevektsraten sveart presise, og relativt sma avvik frd marknadsraten kan difor

fore til ei sterk auke 1 fundamentalistane sin innverknad 1 marknaden.

Den endelege, ikkje-linesere, modellen

mt * a(l-mt b
S, =[S S (S, S ) (S0 1S, ™ ]
der m, =1/(1+ B(S,_, - S’,)*)

Spotkursen i periode t er altsa ein veid funksjon mellom chartistar og fundamentalistar sine

prediksjonar, og vektinga er endogen i modellen.

Introduksjon av transaksjonskostnadar i analysen

Stadig meir empirisk materiale peikar pa ein tilsynelatande eksistens av ikkje-linezre
dynamikkar i godemarknaden. Til demes er det vist at farten varemarknaden gar mot likevekt
i avheng positivt av avstanden fra likevekt®. Jo sterre ubalansen er, jo snarare gar prosessen
mot likevekt, medan farten minkar nér ein kjem neerare. Den gkonomiske intuisjonen bak ein

slik dynamikk er at ei inntening pé arbitrasjemoglegheitene i marknaden krev nokre faste

36 Michael, Nobay, Peel (1997), Killian & Taylor (2001)
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investeringar, som til demes & chartre eit fly eller & kjope ein lastebil. Desse investeringane er
berre profittskapande nar ein har tilstrekkeleg store avvik frd likevekt. Den ikkje-lineaere

dynamikken forplantar seg direkte i valutamarknaden frd godemarknaden.

De Grauwe tek inn transaksjonskostnadar i modellen sin. Innafor eit visst omrade, eit band”,
hindrar slike kostnadar varearbitrasje frd& & oppstd. Fundamentalistane kjenner til dette
sambandet, og forventar difor ikkje at valutakursen skal returnere til sin fundamentalverdi

dersom den ligg innafor bandet, fordi marknadsmekanismane ikkje vil sla inn.

Fundamentalistane folgjer prediksjonsregelen sin som for nar avviket mellom marknadsraten
og likevektsraten er storre enn transaksjonskostnadane i ekonomien. Dersom avviket er
mindre forventar dei derimot at valutakursen vil folgje ein prosess med kvit stay, slik at den

beste prediksjonen pa valutaendring er ei endring lik null:

S, — st*_l‘ <C saer E/ (Ae,) =0, der C er transaksjonskostnadsbandet

Storleiken pé dei makrogkonomiske sjokka vert altsa avgjerande for lgysninga. De Grauwe og
Grimaldi (2002) finn i undersgkinga si at ved 1&g varians i makro - sjokka observerer ein store
og varige avvik fra likevektskursen, medan dette ikkje er tilfelle nér ein har heg varians i
sjokka. Sensitiviteten ved sma endringar i parametrane er store nar variansen i valutakursen er
lag. Nar variansen er hgg har ein ikkje denne sensitiviteten. Alt i alt ser ein at nar sjokka er
smaé, relativt til transaksjonskostnadsbandet, er rorslene i valutakursen meir komplekse enn

nar sjokka er store.

Okonomisk kan dette forklarast slik: Nér dei fundamentale sjokka er sma skiftar
”bakgrunnen” til valutakursen ofte, fr& dynamikken som gjeld inne i bandet til den som gjeld
utanfor. Dette produserer mykje stoy og kompleksitet i valutakursdynamikken. Nér sjokka er
store relativt til transaksjonskostnadsbandet s& dominerer dynamikken utanfor bandet, noko
som impliserer eit nerare samband mellom valutakurs og fundamentalverdiar p& grunn av at
arbitrasjevilkéret fungerer. Eit deme pé ein slik skilnad kan ein finne i empiriske
undersekingar som viser at PPP - tilhovet i sterkare grad held i heginflasjonsland enn i

laginflasjonsland®’.

Modellen impliserer at volatiliteten i valutakursrerslene vil avhenga positivt av graden av

ekstrapolasjon brukt av chartistane og positivt av storleiken pa transaksjonskostnadsbandet.

37 De Grauwe og Grimaldi (2001)
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Dei tjukke halane” i fordelinga til valutaavkastninga vert forklart med at dei fleste periodane

er rolige medan dei ein sjeldan gong vert avlgyst av turbulente periodar.

5.1. ’FRAMING" - EI FORKLARING PA CHARTISME

Modellen skildrar ein spekulativ dynamikk der valutakursen ser ut til 4 ha eit liv for seg sjolv.
Kvifor driv chartistane med ekstrapolering nér dette ikkje er rasjonelt forankra i nokon

ogkonomisk teori?

De Grauwe (2000) tek utgangspunkt i Shiller (2000) sin analyse av aksjemarknaden for a
forklare dette. Shiller tek mellom anna i bruk psykologisk teori for & forklare bakgrunnen for
utviklinga i aksjemarknaden. Fokus ligg pa akterane som tek avgjerdene om & kjopa og selja,
og trongen dei har til & skapa eintydige handlingsreglar pé eit usikkert omrade. Effekten av
slike monster for menneskeleg atferd kan gje forankringar i marknaden som ein ikkje hadde

venta seg dersom marknaden hadde vist full rasjonalitet.

Informasjonsprosessering i ein usikker kontekst kan fere til det psykologane Kahneman og
Tversky (1987) kallar "framing". Menneske vert svaert pavirka av méten eit problem eller eit
stykke informasjon vert presentert pd. Eit eksperiment med to sperjeskjema illustrerer
fenomenet. Eit spersmal vart stilt til eit antal respondentar. Dette gar ut pa at ein kan velja
mellom to alternative helseprogram som skal forhindre utbrot av ein spesiell sjukdom i eit
fattig land. Ein forventar at sjukdomen kjem til 4 ta livet av 600 menneske. Dei to programma

har ulike estimerte konsekvensar og respondentane vert bedt om & velja mellom dei to.

Program A vil redde 200 personar. Program B gir ein tredjedels sjanse for at 600 vert redda,

og ein to tredjedels sjanse for at ingen vert redda.

Pé dette spersmalet svarte 72 % av respondentane at dei ville velje program A. Ein legg
merke til at alternativa har ei positiv ”framing”, det er snakk om kor mange som vert redda

ved hjelp av programma.

Dei same respondentane fekk ogsa stilt det same spersmalet ein gong til, men nd med nye
alternativ. Dersom program A vert sett i gong sa vil dette fore til at 400 der. Dersom program
B vert gjennomfert vil, med ein tredjedels sannsynleghet, ingen de. Med to tredels

sannsynleghet vil 600 menneske dg.
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Her foretrakk 78 % alternativ B, sjolv om alternativa var identiske til dei i det forste
speorsmalet. Dei var berre framstilt pé ein alternativ méate; ein hadde her ei negativ ”framing”

nar ein fokuserte pé antal dedsfall i staden for antal liv redda.

Det fins ikkje noko “rett” svar pa spersmaélet i undersgkinga, men ein observerer ein tydeleg
inkonsistens i vala til respondentane. Det er ei sjglvmotseiing & velja program A i ein kontekst
og program B i ein annan. Generelt ser det ut til at ”framing” - effektane kan verevanlege og
innflytelsesrike i samfunnet vart. Forskarar har funne at det ser ut til at individ som vel
mellom ulike tapssituasjonar ser ut til & vere risikosgkande, medan dei er risikoaverse nér det
er snakk om ulike vinstsituasjonar. I sistnemnde situasjonar forsgker dei & unnga risiko for &

sikra seg ein liten vinst.

De Grauwe (2000) overforer “framing” - teorien til valutamarknaden, og peikar pa at det fins
stor utryggleik rundt den rette likevektsverdien pa valutakursen. Dette kjem av to faktorar.
For det forste er det vanskeleg & seie noko om dei framtidige verdiane pé fundamentalverdiar
som produksjonsutvikling, inflasjon og driftsbalanse. Den andre kjelda til utryggleik kjem fra
mangelen pa kunnskap om korleis samanhengen mellom fundamentalverdiane og
valutakursen faktisk fungerer. Dette er det De Grauwe kallar endogen utryggleik. Den oppstar
som resultat av den fornemnde spekulative dynamikken 1 valutamarknadane.
Fundamentalistar og chartistar skapar ein kompleks dynamikk som gjer at valutakursen til
tider vert kopla fra sine underliggande fundamentalverdiar. Slik vert det narast umogleg a

finna den egkonomiske strukturen som ligg under med skonometriske teknikkar.

Implikasjonen av den endogene utryggleiken er at akterane i valutamarknaden vil freiste &
skape ein prognoseteknikk der dette eigentleg ikkje er tilgjengeleg. Dette vil dei gjere fordi
mennesket har ein innebygd trong til & ha forklaringar og reglar for ting; me har vanskeleg for

a handtere mangel pa system.

Aktorane veit at dei underliggande ekonomiske variablane skal danne grunnlaget for verdien
til valutakursen, men paverknaden gér i praksis andre vegen. Lett tilgjengeleg informasjon
eller nylege minner fungerer som ei ramme som informasjon vert tolka i, og i dette tilfellet er

det rarslene i valutakursane som sjolv utgjer denne ramma.

Naér valutakursen gar i ei retning vil akterane setje i gong ei leiting etter ei rasjonell forklaring
pa dette ved & sjd pa dei fundamentale storleikane i gkonomien. P4 grunn av “framing” -
problemet har dei ein selektiv persepsjon, dei leitar etter informasjon som kan stadfeste den
oppfatninga dei allereie har av at gkonomien i landet har gatt i ei retning. Til demes vil

akterane meine at ei appresiering i landet sin valuta har grunnlag i positive nyhende om
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gkonomien i landet. Dette kan til demes vere hage vekstratar, overskot pa driftsrekneskapet,
heg renteavkastning eller lag inflasjon. Med denne forehandsoppfatninga i minne byrjar dei &
leite etter verdiar i makrovariablane som stadfester dette synet. I den same prosessen overser
dei variablane som ikkje stettar oppfatninga, og konkluderer med at desse ma vere uviktige

eller i alle hgve mindre viktige.

P& den maten "framing" fungerer pé i valutamarknaden vert ei styrking i spotkursen til ein
slags sjelvoppfyllande profeti. Nar dollaren aukar i verdi vert den positive ramma dette set
rundt analysesituasjonen til akterane i valutamarknaden opphavet til at dei positive nyhenda
til USA relativt til Euro - land sin ekonomi vert trekte fram, medan dei eventuelle negative
vert stempla som "mindre viktige". Dette forer til at fleire vil kjopa USD, i tru pé at styrken i
amerikansk ekonomi vil gjera at dollaren vil auke end& meir i verdi. Nar dette skjer vert det
sett pa som ei stadfesting av det ein har sagt om styrken i amerikansk gkonomi. Slik vert

valutakursen stadig sterkare.

De Grauwe peikar pa appresieringa av USD i perioden fra 1980 til 1985 som eit typisk deme
pa ein tidsperiode der ein slik mekanikk var avgjerande. Pa denne tida var det radande med eit
generelt optimistisk syn pd USA sin gkonomiske situasjon ("Reagonomics") og eit tilsvarande
pessimistisk syn pa Europa ("Eurosklerose"). Denne oppfatninga var forst og fremst basert pa
kjensler, ikkje pa fakta. Pa eit tidspunkt vart avstanden mellom fakta og kjensler sa stor at ein
maétte gje slepp pé sistnemnde. Ein liten utlgysar forte til ei korrigering i marknaden, og det
ser ut til at det var avgjerda tidlig i 1985 om & intervenere i valutamarknaden som gjorde at
dollaren fall. Historier dukka opp i etterkant om svakhetar i amerikansk ekonomi, mellom
anna om kortsiktige akterar i amerikanske finansmarknadar, der desse vart haldt opp mot ein
"overlegen" modell i Japan og Tyskland. Denne finansieringsmodellen vart den rasjonelle

forklaringa pa kvifor USD svekka seg i hagve til mark og yen.

I ”framing” - teorien vil alts& valutakursutviklinga fa verknad tilbake pa seg sjolv. Endringar i
valutakursen gir akterane i valutamarknaden ei "ramme", positiv eller negativ, som far dei til
a leite etter nyhende i makrovariablar som stadfestar utviklinga i valutakursen. Dermed vil
ulike periodar i valutakurshistoria veredriven av ulike typar fundamentalfaktorar, ein periode
kan det vere inflasjonsutvikling som vert vektlagd, i ein annan kan det vere
produksjonsutvikling. Dette viser den same typen inkonsistens som ein kunne sja i

eksperimentet med sperjeskjema.

”Framing” kan vere med pa & forklare kvifor det fins store grupper i marknaden som baserer
sine avgjerder pa tekniske analysar som ekstrapolerer tidligare utvikling i valutakursen. Ein

analyse av det tidligare mensteret i valutakursar kan vere ein metode for & avdekke dei
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rammene som influerer agentane sitt syn pa underliggande styrke og svakhet i gkonomiane 1
dei aktuelle landa. Slik kan ekstrapolasjon og annan teknisk analyse vere nyttig og rasjonell

informasjon for & predikere den kortsiktige utviklinga i valutakursar.
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DELII

1. INNLEIING - SKILDRING AV SAMTIDIG UTVIKLING I
VALUTAKURSAR OG FUNDAMENTALVERDIAR

Denne delen skildrar valutautviklinga i fire ulike land™ og den samtidige utviklinga i dei
makrogkonomiske variablane i perioden fra 1981 til andre kvartal i 2002. I kva grad har
valutakursane samvariert med inflasjon, ekonomisk vekst, rdvareprisar, handelsbalanse og
internasjonale konjunkturar? Dei fire utvalde landa representerer to sareigne typar
gkonomiar; marknadar i framvekst og ravaregkonomiar. Szrtrekka i slike gkonomiar kan

gjera valutakursane ekstra folsame for eksogene makrosjokk.

Marknadar i framvekst har tradisjonelt hatt ein eksportorientert produksjon. Utgangspunktet
deira har vore ein relativt 1g gkonomisk standard og ein svak innanlandsk etterspurnadsbase.
Ein har difor satsa pa eksport som kjelde til gkonomisk vekst. Ein slik utadvendt strategi gjer
at handelsbalansen, og slik ogsa valutakursen, vil kunne svinge kraftig som respons pa

internasjonale konjunkturar. Dette vil gje store utslag ogsa i innanlandsekonomien.

Ser-Korea vil her representere marknadar i framvekst. Landet sin valutaeining, won (W), vil
verte malt i hove til japanske yen. Japan er ein av dei viktigaste handelspartnarane til Seor-
Korea. I tillegg vil ogsd W - USD kursen visast; fordi won i sterstedelen av perioden vart
heldt fast mot amerikanske dollar. Framstillinga av Ser-Korea inkluderer ein kort
gjennomgong av faktorane som har vore med pa a skapa den omfattande eskonomiske veksten
i landet dei siste tidra. P4 denne maten vil valutakursutviklinga, og dé& szerleg Asia-krisa i

1997, kunne verte forstatt i lys av den spesielle bakgrunnen slike land har.

Representantane for ravaregkonomiar er Australia, Canada og Norge. AUD, CAD og NOK
vil verte malt opp mot amerikanske dollar. Ravaregkonomiar, som i tillegg er relativt sma og
opne, er svart sarbare i heve til prisane pa eksportprodukta sine. Empiriske undersegkingar,
som vil verte vist til seinare i oppgéva, finn at valutakursutviklinga i ravareekonomiar i stor
grad er i samsvar med fundamentale valutamodellar. Dette vert forklart med den hege

volatiliteten prisrerslene skaper.

I hovudsak vil gjennomgongen vise eit relativt sterkt samsvar mellom fundamentalverdiar og

valutakurssvingingar, i tillegg til ein relativt volatil valutautvikling. Dette kjem tydelegast

38 Til dette foremdlet nyttar eg kvartalsvise valutanoteringar i perioden frd 1981 til andre kvartal i 2002. Data henta
fra International Financial Statistics.
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fram i gjennomgongen av Australia og Canada. Desse landa har i sterstedelen av tidsperioden
operert med flytande valutakurs, slik at ein enklare kan tolke direkte fra figurane. Ser-Korea
og Norge har i store delar av perioden operert med fastkursregime, noko som gjer analysen
meir komplisert. Til demes ma ein ta omsyn til at NOK aukar i verdi i hgve til USD péa grunn
av at ECU sin verdi aukar i hgve til USD. Dette vil i sa tilfelle ikkje nedvendigvis reflektere
ei relativ styrking i fundamentalverdiane i norsk gkonomi, men eit vellukka forsek pa & folgje
fastkursmaélet som er sett. Difor er det viktig & sja pa i kva grad fastkursregimet har vore reelt

i ulike periodar, og pa kva som har skjedd nér regimet til slutt har blitt oppgitt.
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2. SOR-KOREA — REPRESENTANT FOR EIN MARKNAD I FRAMVEKST

Sor-Korea har vore omtala som ein av “dei fire dragane” i Aust-Asia’’, p grunn av den
omfattande gkonomiske utviklinga og restruktureringa landet har vore gjennom. For tre tiar
sidan var BNP pr. kapita i Ser-Korea jamstelt med dei fattigaste landa i Asia og Afrika. I dag
kan denne storleiken samanliknast med dei mindre ekonomiane i EU, med ei vekst fra 87
USD i 1962 til 4830 USD i 1989. Reelt BNP auke med ein gjennomsnittleg fart pa 8 % i aret
fra 1962 til 1989%.

2.1. BAKGRUNN FOR VEKST: POLITISK STYRING OVER GKONOMIEN*!

11961 oppretta styresmaktene i Ser-Korea ”The Economic Planning Board” for & oppna rask
industrialisering gjennom eksportbasert produksjon. Ein ville nytta denne utadvendte
strategien fordi landet var fattig pd naturressursar, hadde 14g sparerate og ein svert liten
heimemarknad. Strategien vart lagt som femarsplanar som generelt sett oppmuntra dei private
akterane i ekonomien. Selskap fekk klare insentiv til & satse pa eksport, til demes ved
fordelaktig handsaming ved sgknadar om banklan med lage renter, importprivilegium, lgyve
til & l&na fra utanlandske kjelder og skattefordelar. Styresmaktene devaluerte valutakursen
kraftig i 1961 og 1964 for & betre konkurranseevna til innanlandske bedrifter. Importkvotane
for ramaterial vart letta p&. Ein oppmuntra til privat sparing ved & auke rentene, og midlar vart
lante fra utlandet. Eksportsida vart ogsa stetta med direkte subsidier; alle skattar og
restriksjonar pa import av varer til bruk i produksjonen av eksportvarer vart fjerna. Politikken
virka umiddelbart positivt inn, da alle dei eksisterande industriane hadde stagnert pa grunn av

mangel pa importert ramaterial.

Suksessen 1 Sgr-Korea vart grunnlagt pa eit system med sterke band mellom styresmakter og
naeringslivet. Heilt fra tida da Japan okkuperte halveya hadde ein hatt ein tradisjon for tette
konglomerat av familieeigde bedrifter, sakalla ”chaebol”. Naeringsklyngene gjekk ofte ut fra
ei sterk familieeigd moderbedrift med fleire tilknytte bedrifter. Chaebola hadde ikkje eigne
finansielle institusjonar, og var difor avhengige av stette fra styresmaktene. Denne kom i form
av dei tidligare nemnde tiltaka, og saman med den sterke innsatsen fra arbeidarsida skapte
desse omfattande vekst. Den arbeidsintensive industrielle eksporten vart Ser-Korea sitt

komparative feretrinn.

3 »Dej fire dragane™: Ser-Korea, Taiwan, Hong Kong og Singapore
40 Alle tal fré Library of Congress
! Informasjon fra International Economics: Historical Exchange Rate Regime of Asian Countries.
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Dei ambisigse utviklingsprogramma kravde enorme mengder med kapital som landet mellom
anna fekk fra USA, Japan og Tyskland. Med slik kapital tilgjengeleg, i tillegg til eit etterkvart
aukande eksportniva, auke kredittrangeringa til Ser-Korea. Slik vart det mogleg & auke graden
av laneopptak i den opne internasjonale marknaden. I tillegg vart stadig fleire utanlandske
investorar trekte til Ser-Korea dé det viste seg at landet kunne konkurrere internasjonalt med

suksess.

Slutten av 70-ira: problem med vekststrategien

Den vekstorienterte gkonomiske strategien med fokus péd eksport forte etterkvart med seg
negative biverknadar. Styresmaktene hadde tidligare klart & hanskast med desse, men
situasjonen vart forverra i 1978. Fram til da hadde den industrielle strukturen vore basert pa
arbeidsintensive produkt. Slike produkt mette aukande konkurranse og proteksjonistiske tiltak
frd andre land. Dette var arsaka til at styresmaktene i midten av 70-&ra la sterre vekt pa
utviklinga av tungindustri og kjemisk industri, og pa & fremja investeringar i kapitalintensiv
industri. Den strukturelle overgangen vart vanskeleg. Den skulle gjennomforast pé slutten av
70-talet, da det andre oljeprissjokket pa eit tidar hadde fort med seg ein verdsomspennande

resesjon. Proteksjonismen som oppstod i denne situasjonen reduserte Ser-Korea sin eksport.

Eit anna problem gjekk ut pa at det einsidige fokuset péa eksport hadde fort til stor mangel pa
innanlandske konsumgode. Innanlandsk etterspurnad var pa veg oppover, pa grunn av auke
lenningar og forbetring i levestandarden. Konsumgode var framleis lite attraktivt & produsere,
mellom anna pa grunn av priskontrollar som styresmaktene la pad produsentane. Import av
ramateriale og teknologi vart feretrekt framfor andre importgode. Investering og sparing vart

foretrekt framfor konsum.

Jordbrukssektoren var framleis relativt underutvikla i Ser - Korea, og stod i skuggen av
satsinga pa den industrielle sektoren. Den aukande inntektsskilnaden mellom dei to sektorane
utvikla seg til & verte eit alvorleg sosialt problem i 70-ara. Dette hende trass i at styresmaktene

freista & auke inntektene 1 jordbruket og & forbetre levestandarden i rurale omréde.

Inflasjon var ogsa blitt eit problem. Den aukande straumen av kapital inn i landet virka inn pa
pengetilbodet. I 1980 hadde Ser-Korea sin gkonomi gétt inn i ein periode med forbigdande
nedgang. For forste gong sidan 1962 vart det registrert negativ vekst. Inflasjonen var hag og

betalingsbalansen markant forverra.
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2.2. PENGEPOLITISK UTVIKLING*

I samband med eksportstrategien styresmaktene la pa 60-talet, vart eit system med fastkurs i
hove til amerikanske dollar innfert i 1964. Finansdepartementet i landet handheva strenge

valutakontrollar og Bank of Korea regulerte og intervenerte i valutamarknaden.

11980 vart dette fastkurssystemet bytt ut med eit nytt. Denne gongen skulle kursen vereknytt
til ein paritetkurs sett saman av kursane til Ser-Korea sine viktigaste handelspartnarar. Landa i
valutakorga var mellom anna Japan, USA, Tyskland og Canada. P4 same tid vart det sett i
gong ein liberaliseringsprosess av kapitaltransaksjonane i gkonomien. Til demes fekk fond for
utanlandske investeringar indirekte tilgang til den koreanske aksjemarknaden i 1984.
Liberaliseringsprosessen gjekk likevel seint, og tendensen var at liberaliseringstiltak vart
innfort nér dette verka positivt inn i heve til & nd malet om fastkurs i pengepolitikken,
samstundes som innstramingstiltak vart utferte i periodar der dette passa pengepolitikken
betre. Ved & fjerna restriksjonar og barrierar for import i byrjinga av 80-talet, kunne ein
motvirka vekst i pengemengda og forseinkingar i den industrielle strukturelle tilpassinga,

effektar som kan oppsta ved eit stort kapitaloverskot

I 1989 fekk won flyte innanfor eit prosentband mot paritetskursen. I 1990 gjekk
valutapolitikken over i eit styrt flytkursregime. Gjennomsnittleg marknadskurs tok over for
den effektive kursen, men fluktuasjonen fré dag til dag i W - USD kursen fekk berre variere i

eit smalt band. Bandet vart likevel stadig breiare, fra 0,4 % til 2,25 % fra 1990 til 1995.

11992 fekk utanlandske investorar for ferste gong have til & investere direkte i den koreanske
aksjemarknaden. Avtalar som Gatt og IMF - regelverket forte liberaliseringsprosessen vidare.
Det var etter valutakrisa i1 desember 1997 at Ser-Korea endeleg gjekk vekk fra
fastkurssystemet og oppretta eit formelt flytkursregime. I ara etter har det ogsa vore reformer i

banksystemet og opningar av fleire pengemarknadar.

I &ra etter valutakrisa har Ser-Korea hatt eit inflasjonsmal pa 3 %, pluss - minus ein prosent.
Malet er basert pa den arlege auke i konsumprisindeksen, etter at nokre jordbruks- og

oljebaserte produkt er fjerna fra indeksen.

2 Informasjon fra internettsida til Bank of Korea og International Economics: Historical Exchange Rate Regime of
Asian Countries.
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2.3. VALUTAUTVIKLING®*

80-talet: stram penge - og finanspolitikk og fastkurssystem med valutakorg

Fra 1981 til slutten av 1985 14g won - yen kursen relativt stabilt pa ein verdi rundt 3. Japanske
yen var del av den valutakorga som won skulle haldast fast i heve til. Fastkurspolitikken i
Ser-Korea kravde at ein matte 4 bukt med den hege inflasjonen ein opplevde pa denne tida.
Ein konservativ pengepolitikk og strame finansielle mal vart difor innfert. Dette forte til
okonomiske nedgangstider med ei rekkje konkursar og auke arbeidsloyse. Veksten i
pengetilbodet vart redusert fra 70-ara sine 30 % til 15 %. Budsjettet vart frose for ei kort tid.
Samstundes vart styresmaktene sin intervensjon i ekonomien kraftig redusert, og
importreguleringar og reglar for utanlandske investeringar vart liberaliserte for & fremje
konkurranse. Som tidligare nemnd var liberaliseringstiltaka ogsad med pa & bremse veksten i

pengemengda.

Saman med ei signifikant betring i verdsekonomien hjelpte tiltaka Ser-Korea i gong att seint i
1980-ara. Mellom 1982 og 1987 oppnadde Ser-Korea gjennomsnittleg 9,2 % realvekst, og det
tilsvarande talet 1ag pa heile 12,5 % mellom 1986 og 1988. Inflasjonen var gjennomsnittleg

# Tal og informasjon fra internettsidene til Bank of Korea og Library of Congress
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4,7 % pr. ar fra 1980 til 1988. Handelsbalansen gjekk tilbake til & vere i overskot i 1986, og

dette auke i ara som felgde.

Fra 1986 og fram mot 1988 depresierte won - yen kursen til 6,03. USD hadde pa denne tida
svert 14g verdi 1 hgve til yen, og sidan ogsd USD var ein del av valutakorga til Ser-Korea
forte dette til at ogsdé won mista ein del verdi i heve til den japanske valutaeininga.
Depresieringa virka positivt inn pa serkoreansk eksport ettersom konkurranseevna vart styrka.
Saman med andre positive faktorar, som lige oljeprisar, lage internasjonale renter og
prisstabilitet, forte dette til at Ser-Korea kunne starte pd ein reduksjon i nivaet pa

utanlandsgjelda si.

Den valutapolitiske omlegginga i 1989 og 1990 kom saman med ei lita appresiering av won i
heve til yen. I denne perioden var det ogsé ei appresiering i USD - ¥ raten, og dermed maétte

won folgje etter.

Handelsoverskotet minka i 1989 og gjekk over til eit lite underskot i 1990. Det var ikkje forst
og fremst appresieringa av won som hadde skulda for dette. Den innanlandske marknaden var
i ferd med & verte ei stadig sterre kjelde til ekonomisk vekst. Innanlandsk etterspurnad etter
bilar og andre konsumgode auke fordi sarkoreanske konsumentar for ferste gong hadde heve
til & kjope seg luksurigse gode. Ein hadde opplevd ei tosifra lensauke kvart ar sidan 1987 som
hadde fort til ei auke pa 50 % i gjennomsnittslen fram til 1990. Ei sterk arbeidarrersle var
kome pé banen med den demokratiske reforma av Ser-Korea, med det resultatet at lonsnivaet
steig. Resultatet av denne utviklinga var ei gradvis reorientering i ekonomien, fra
eksportfokus til eit fokus pa & meta etterspurnaden til landet sine 43 millionar innbyggjarar.
Tendensen var altsé klar; konsum innanlands auke medan netto utanlandsk etterspurnad gjekk
ned. Den stadig hege okonomiske veksten forte nytt inflasjonspress; i 1988 auke

konsumprisane med 7,1 %.

Det var med andre ord fleire faktorar som gav eit press nedover pd W-¥ raten; hegare
inflasjon, sterkare innanlandsk etterspurnad og svekka utanlandsk etterspurnad, og med dette
ein svekka handelsbalanse. Samstundes var effektiviteten i industrien og finanssektoren lag.
Marknadsprinsipp kunne ikkje fungere tilfredsstillande i eit miljg som framleis var prega av

overregulering og innblanding fra styresmaktene si side.
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90-ira: nytt valutaregime, svekking av konkurranseevne og valutakrise

1 1990 vart den nye fastkurspolitikken innfert, der won skulle haldast fast innanfor eit band i
heve til den amerikanske dollaren. Won skulle né flyte mot yen. I det tredje kvartalet dette

aret starta ein depresieringsprosess i won - yen kursen som haldt fram til 1995.

Koreanske selskap mette intens konkurranse fréd utanlandske selskap béde innanlands og
utanlands, mellom anna fordi stadig fleire utviklingsekonomiar opplevde heg vekst.
Grunnlegginga av WTO, saman med OECD sine krav om opne marknadar, sette ogsa fart i
konkurransesituasjonen. I byrjinga av 90-&ra var kostnadane i industrien hege og
effektiviteten 13g, samstundes som konkurransepresset stadig vart sterkare. A hanskast
effektivt med dette harde innanlandske og internasjonale akonomiske miljoet kravde ein sterk
pagang for egkonomisk stabilitet og strukturelle reformer. Ein slik politikk vart berre

halvhjerta gjennomfort, og dei gamle vekstorienterte strategiane hang att.

Resultatet av dette var ein gkonomisk vekst i sterk oppgang, ein svert negativ handelsbalanse
og lag prisstabilitet. BNP - veksten var gjennomsnittleg pa 7,5 % i aret i perioden fra 1990 til
1996. Handelsbalansen vart, etter 4 ha vore i overskot fra midten av attidra, negativ fra 1990
og framover. I 1996 var underskotet pa heile 4,7 % av BNP. Utanlandsgjelda auke fra 29,4
mrd. USD i slutten av 1989 til 104,7 mrd. USD i slutten av 1996. Pa eksportsida var den
sterke appresieringa av USD pa denne tida ein svaert negativ faktor. Eksporterane fekk mindre
attende for varene sine enn for, pd grunn av at valutakursar som til demes tyske mark hadde
gatt ned i verdi. Samstundes var gjelda i amerikanske dollar hegare enn nokosinne.
Konsumprisane vaks med ein rate pa 6,4 % pr ar i perioden fra 1990 til 1996, mykje raskare
enn i dei viktigaste konkurrentane sine land. Presset nedover p4 won var pad mange matar

sterkt, og det vedvarte.

Valutakrise i 1997

Fra tidlig 1 1997 hadde det hopa det seg opp med ubetente lén i finansielle institusjonar.
Rekneskapa 1 mange selskap viste negativ eigenkapital. I november var Segr-Korea pa grensa
til ikkje & kunne handtere 1dna sine. Styresmaktene matte gé til IMF for & be om pengestotte.
Dette forte til at landet mista kredibilitet hos internasjonale investorar. I tillegg virka den
soraustasiatiske valutakrisa som starta i juli negativt inn for utanlandske investorar, som
hadde observert at selskap og finansielle institusjonar i Ser-Korea stadig vart svakare. Dei

leiande kredittrangeringsbyrda nedgraderte Ser-Korea markant i oktober. Utanlandske
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investorar trakk kapitalen ut av landet, og landet sine tilgjengelege valutareservar vart sterkt

reduserte.

Det hadde oppstatt ein stor ubalanse mellom etterspurnad og tilbod i den innanlandske
valutamarknaden pa grunn av den store eksterne gjelda ein hadde teke opp for & finansiere
underskotet pa handelsbalansen, og dessutan pd grunn av den overdrivne bruken av kortsiktig

utanlandsk opplaning. Desse faktorane var med pa forverra situasjonen i valutamarknaden.

I desember 1997 opplevde Ser-Korea, som Thailand, Indonesia, Fillipinene, Taiwan og
Singapore hadde gjort tidligare det same aret, ei alvorleg finansiell krise knytt til ei sterk
depresiering av won. Krisa sette sekjelys pé ein del av dei svake sidene ved den gkonomiske
utviklinga i landet, som hoge gjeldsbyrder og ein udisiplinert finansiell sektor med vanskar

med & prisa inn risiko.

Innfering av flytkursregime og politisk handling etter valutakrisa

Ser-Korea skreiv under pa mottaket av ei pakke med finansiell hjelp fra IMF tredje desember
1997. Pa same tid lova styresmaktene i landet & arbeide for makrogkonomisk stabilitet og for
a akselerere handels- og kapitalliberaliseringane. Fra desember av fekk valutakursen flyte fritt
mot alle valutaeiningar, noko som altsé forte til ei sveert kraftig nedjustering i verdien av won.

Fra tredje kvartal 1997 til forste kvartal 1998 gjekk W-¥ kursen fra 7,62 til 12,54.

P& grunnlag av avtalar med internasjonale organisasjonar har Ser-Korea innfert mange
reformer i finansielle institusjonar, aksjeselskap, arbeidsmarknaden og i offentleg sektor.
Styresmaktene har ogsa fatt fart pa liberaliseringa av valuta- og kapitaltransaksjonar og fjerna
restriksjonane som var attende pa utanlandske investeringar. Tiltaka har fatt positive
verknader for gkonomien. P& realsida i skonomien opplevde ein alvorleg kontraksjon i 1998,
pa grunn av tap av tillit bade pa konsument- og produsentsida etter valutakrisa. Arbeidsloysa
auke, og i 1998 var vekstraten i BNP pad — 5,8 %, negativ for ferste gong sidan 1980.
Konsumprisinflasjonen auke dramatisk dei forste manadane etter krisa pd grunn av den
markerte auke i importprisane etter devalueringa. Fra mars 1998 og utover vart inflasjonen
redusert pa grunn av fall i internasjonale ravareprisar og ei treg etterspurnadsside innanlands.
1 1999 auke konsumprisane med berre 0,8 % pa ein arleg basis, noko som er under det nedre
bandet av inflasjonsmélet, og den lagaste mélinga etter at konsumprisindeksen vart innfort i
Ser-Korea. Finans- og valutamarknadane i1 landet var svart ustabile fram til februar 1998,

men situasjonen betra seg etter at won fekk tilbake noko av sin verdi og rentene minka.
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Fra tidlig 1 1999 var det klare positive teikn i gkonomien. Den gkonomiske veksten auke og
var pa 10,7 %. Won appresierte i hgve til yen. Hovudgrunnen til dette ser ut til & veretilskota
landet fekk fra internasjonale finansielle institusjonar med IMF i spissen, eit stabilt
driftsoverskot, sterk ekonomisk vekst og nedgang i inflasjonen. Won har i perioden etter
valutakrisa sett ut til & ha ein relativt stabil verdi i heve til yen. Kursen mot yen er na langt

mindre volatil enn won - dollar kursen.

2.4. EMPIRISKE UNDERSOKINGAR AV WON - KURSEN

Kva var hovudérsaka bak den kraftige depresieringa av won i slutten av 1997? Var won
overvurdert i hove til likevektsverdien sin? Ei kraftig nedjustering vil i sé tilfelle vere i trad
med dei monetere valutakursmodellane. Det har vore gjort fleire forskingsprosjekt pé dette

spersmalet, bade pa W - USD raten og W - ¥ raten.

I ei undersgking gjort av Menzie D. Chinn (1998) for perioden fra 1970-1998 vert det gjort
forsek pa & identifisere ein likevektskurs for W-USD med utgangspunkt i PPP - hypotesen.
Som mal pa kjepekraftsparitet nyttar Chinn ein prisindeks basert pa internasjonalt handla
varer, fordi slike varer mest truleg har ei prisutvikling i trdd med denne hypotesen. Chinn finn
at PPP - kursen til won er stasjoner rundt gjennomsnittet, og det vert difor konkludert med at
denne er ekvivalent med likevektskursen. Den kalkulerte likevektsraten fra den monetare
valutamodellen vert deretter utvida med ein proxy -variabel for produktivitetstrend. Néar den
kalkulerte likevektsraten sa vert samanlikna med den realiserte kursen finn ein at won var
undervurdert i hove til amerikanske dollar sjelv for det skarpe verdifallet i slutten av 1997.
Dette resultatet talar for at det var spekulasjonsatak i marknaden som var arsaka til den skarpe

nedgangen i W-USD kursen, ikkje svake gkonomiske fundamentalverdiar.

I eit studie gjort av Miyagawa og Toya (1998) vert dei langsiktige likevektsratane til W-¥ og
W-USD estimerte for perioden fré 1971 til 1995. Definisjonen av likevektsraten legg vekt pa
korleis tilbodssidefaktorar, i tillegg til monetaere faktorar, avgjer dei langsiktige rorslene i
valutakursen. Ved & samanlikne dei realiserte valutakursane med dei estimerte
likevektsvalutakursane kan ein sja etter kjeldene til depresieringa i 1997. Dersom rerslene er
relativt nere kan ein konkludere med at valutakrisa kjem av fundamentale faktorar, som til
demes lensniva eller produktivitet. Dersom rerslene skil seg fra kvarandre kan valutakrisa ha

oppstatt pa grunn av spekulative kapitalrarsler.

Hovudresultatet i studiet er at den realiserte W-¥ kursen og den estimerte likevektskursen har

folgt kvarandre neert, i alle fall fram til slutten av 80-ara. Frad 1990 og utover var den realiserte
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kursen overvurdert i hgve til likevektsraten. Difor ser den raske depresieringa av won i 1997
ut til & vere ein overgangsprosess, der den realiserte kursen konvergerer mot likevektsverdien
sin. Konklusjonen vert altsa at valutakrisa var grunnlagt i fundamentalverdiane i gkonomien.
Forfattarane finn at ulikskapen i lonsnivd mellom Japan og Ser-Korea var hovudfaktoren som

gjorde seg utslag i devalueringa i likevektsraten til won.

Naér forskarane ser pd W-USD raten finn dei derimot at rerslene til den realiserte kursen og
den estimerte likevektskursen nesten var like fram til 1995. Fra 1996 overdepresierte W -
USD kursen samanlikna med likevektskursen. Dette impliserer at ein viktig determinant i den
raske depresieringa i hgve til amerikanske dollar her har vore spekulative kapitalrersler, noko

som samsvarar med resultatet Chinn (1998) fekk i sitt forskingsarbeid.
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3. NORGE, AUSTRALIA OG CANADA: RAVAREOKONOMIAR

Révaregkonomiar, egkonomiar der primarvarer er ein signifikant del av produksjon og
eksport, er ekstra sarbare i heve til internasjonale konjunkturar. Ravareprisane péa
verdsmarknaden er svart volatile og avhengige av etterpurnadssituasjonen internasjonalt. I
internasjonale nedgangstider gar etterspurnaden etter ravarer ned ettersom produksjonen av
andre varer gir ned. For eit land som er nettoeksporter av ravarer kan slike svingingar fa
dramatiske konsekvensar for handelsbalansen og ekonomien elles. Ei auke i prisane gir eit

gunstigare bytetilhagve i hagve til utlandet, noko som isolert sett gir ei styrking i valutakursen.

Australia, Canada og Norge er deme pé sma og opne ravareskonomiar. At dei er sma tyder i
okonomisk forstand at landa ikkje kan ha nokon innverknad pé verdsmarknadsprisar og renter
internasjonalt. Pa4 nokre eksportomrade kan dei rett nok utgjere ein signifikant andel av den
globale marknaden, men sett under eitt er dei pristakarar. Difor kan prisendringar handsamast

som eksogene sjokk i analysen.

Eit ope land er svart avhengig av utviklinga i internasjonal gkonomi, fordi det er avhengig av
handel med andre land bade gjennom import og eksport. Samanhengen mellom révareprisar
og valutakurs ser ut til variere etter kor naert knytt innanlandsekonomien er til ravaresektoren.
Jo meir avhengig det innanlandske aktivitetsnivaet er av inntektene fra denne sektoren, jo

sterkare burde samanhengen mellom ravareprisar og valutakurs vera.

I store og relativt lukka gkonomiar, slik som Japan og USA, er volatilitet ikkje enskjeleg, men
til & leva med. For smé& og opne gkonomiar, slik som Australia, Canada og Norge, vert
problema mykje sterre; eksporten utgjer ein stor del av BNP og store svingingar i

valutakursen kan potensielt destabilisere den innanlandske gkonomien.
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3.1. AUSTRALIA

Australia tok fatt pa ei grunnleggande reorientering av gkonomien sin pa attitalet, noko som
innebar at landet endra seg fra & vere ein innadvendt, import-substituerande ekonomi til & vere
ein internasjonalt konkurransedyktig og eksportorientert gkonomi. Eit ledd i reformene som
vart innforte var dereguleringa av handels-, finans- og valutamarknaden, i tillegg til
innforinga av eit reint flytkursregime 1 1983. I dag er Australia er ein svaert open gkonomi,
der barrierane for handel og investering er svert lage. Primerprodukt utgjer meir enn 60 % av
verdien péa den totale eksporten. Dette inkluderer felt som jordbruksprodukt, mineral, metall

og fossilt brensel.

3.1.1. PENGEPOLITISK UTVIKLING*

Valutaregimet i Australia har utvikla seg fra eit reint fastkursregime, via eit styrt flytregime til
eit uavhengig flytkursregime. Fastkurspolitikken var ein del av Bretton Woods systemet 1
perioden fra 1945-73. D& dette braut saman gjekk valutapolitikken over til styrt flytkurs.
Nivaet pd valutakursen vart sett pa ein dagleg basis av sentralbanken, knytt til ein

handelsvekta valutaindeks.

I slutten av 1983 fjerna Australia omlag alle kontrollar i valutamarknaden sin. AUD skulle fa
flyte fritt og verdien skulle avgjerast i marknaden. The Reserve Bank of Australia (RBA) har
framleis rett til & gripe inn i marknaden dersom ein ser overdriven volatilitet i valutakursen,
eller dersom ein vurderer kursen til & vere klart inkonsistent i heve til underliggande
okonomiske fundamentalverdiar. Eventuelle intervensjonar skal vere retta mot & stabilisere

marknadstilhgva, ikkje mot & né ein serskild valutakursverdi.

Det nominelle ankeret i pengepolitikken i Australia er eit inflasjonsmél, formelt innfert i
1996, som i gjennomsnitt ligg mellom 2 og 3 %. Middelet for & na dette malet er a styre ei

maélrente, “overnight cash rate”.

* informasjon fr4 internettsidene til Reserve Bank of Australia
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3.1.2. VALUTAKURSUTVIKLING*

Tidlig i 1980-ara: justerbar fastkurs og appresiering

I OECD-landa svekka den gkonomiske aktiviteten seg markert i starten pa 80-talet. Dette var
mellom anna pa grunn av stram pengepolitikk i land som USA og Tyskland, og pa grunn av
stigande energiprisar i verdsmarknaden. Australia er relativt rike pd energiressursar, og
handelsbalansen haldt seg difor relativt godt oppe gjennom heile denne perioden. Ein
opplevde ei svart optimistisk stemning i heve til framtidsutsiktene for energi- og
mineralsektoren etter det andre store oljeprissjokket. Dette leidde til ein investeringsboom i
1981 som dreiv driftsbalanseunderskotet opp til nesten 6 % av BNP i Australia. Inflasjonen
var allereie hag, pé rundt 10 %, og etterspurnadspresset truga med & drive inflasjonen endé
heogare, slik tilfellet var i andre land. I 1981 og 1982 strama sentralbanken inn

pengepolitikken slik at realrentedifferansen mot andre land gjekk i faver av Australia.

* Informasjon og tal fr4 internettsida til Reserve Bank of Australia
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Det viste seg at den oppgladde stemninga i heve til den sdkalla mineralboomen var fafengt.
Pé grunn av den internasjonale resesjonen var etterspurnaden etter mineral og energi liten. I
tillegg hadde ein innvilga store lenshopp i forkant av den forventa produksjonsauke, noko
som genererte ytterlegare inflasjonspress. Omstenda forte til ei tru pa at valutakursen var

overvurdert tidlig i 1983, etter ein periode med kraftig appresiering.

Saman med stor utryggleik i hgve til den framtidige politikken til den patroppande regjeringa,
leidde dette til intens spekulasjon og stor utflyt av kapital. Dette hende trass i
valutakontrollane som var meint & hindre slik spekulasjon. Valutakursen vart devaluert med
10 % den forste delen av 1983. I den andre halvdelen av éret stroymde det kapital inn i landet,
tilsynelatande fordi ein venta ei appresiering i den justerbare fastkursen da tiltrua til den nye
regjeringa vaks. Styresmaktene kunne ha prevd a kontrollere straumane av kapital direkte,
men freista & minimere inngrepa i marknaden. Pa slutten av 1983 vart det bestemt at den

australske dollaren skulle flyte fritt, og dei ordinzre valutaintervensjonane vart avvikla.

1983 - : flytkursregime

Flytkursregimet som vart innfert i 1983 skulle forbetra effektiviteten i det finansielle systemet
og gje styresmaktene sterre kontroll over den innanlandske pengepolitikken. Etter overgangen
forventa ein at volatiliteten i valutakursen skulle stige samanlikna med det som var tilfelle
under valutaregima landet hadde hatt for. Tidligare hadde volatiliteten til den australske
dollaren i heve til USD vore stort sett pd linje med andre store valutakursar. Dette biletet vart
lite endra det forste aret med flytande valutakurs. I midten av 1980 - ara auke derimot
volatiliteten kraftig. Seinare, i slutten av 80-ara og tidlig i 90-ara gjekk den derimot ned. Det
relative hege volatilitetsnivéet i midten av attidra ser difor ut til & ha vore meir relatert til

periodespesifikke hendingar enn til innferinga av flytkursregimet.

Ei av desse hendingane var den store og vedvarande nedgangen i valutaverdien. Berre fra
januar til slutten av april 1985 depresierte den australske dollaren med over 20 % mot USD.
Etter dette sdg kursen ut til & stabilisere seg, og den appresierte mot juli. Deretter folgde ein
lang periode med depresiering som flata ut i midten av 1986. Da hadde den australske
dollaren gétt ned med 17 % fra mai til slutten av august. I alt depresierte den handelsvekta
indeksen meir enn ein tredjedel frd nivaet i slutten av 1984 til sitt lagaste niva i slutten av juli

1986.

72



Grunnane til desse store nedjusteringane ser ut til & ha hatt med bade nominelle og reelle
faktorar & gjera, i tillegg til signifikante endringar i marknadspsykologien. Det fins fire
potensielt viktige og interrelaterte faktorar som kan ha hatt innverknad pa valutautviklinga fra

byrjinga av 1985%.

Den forste faktoren er at valutakursen hadde vore overvurdert tidlig i 1980-ara, og at ein
framleis ikkje hatt nokon korreksjon av dette i byrjinga av 1985. I tillegg svekka dei
internasjonale révareprisane seg pa denne tida, noko som forte til ein nedgang pa 13 % i
handelsbalansen i 1985 og 1986. Dette gav ei enda sterre auke i driftsbalanseunderskotet.
Omstenda kravde ei depresiering i1 den reelle valutakursen for & oppné ei ny likevekt. Ein
korreksjon til overvurderinga, pé eit tidspunkt der sjolve likevektsraten ogsd var pa veg
nedover, kravde stor nominell og reell depresiering. Likevel, nar ein ser pa det svert hage
nivaet pa valutavolatiliteten i desse &ra, og den bratte stigninga i innanlandsk inflasjon, er det

grunn til & tru at det ogsé fanst andre faktorar som var med pa & presse ned kursen.

Den andre faktoren gar pa utsiktene for inflasjon, ein faktor som kan ha vore sarleg viktig i
byrjinga av 1985. Seint i januar dette aret slutta styresmaktene & annonsere storleiken pa dei
monetare aggregata sine. P4 ein mate var denne avgjerda forstdeleg; den finansielle
dereguleringa pa denne tida gjorde at dei tradisjonelle monetaere aggregata vart vanskelegare
a tolka. Problemet var at M3 aggregata ikkje vart bytt ut med eit anna klart alternativt fokus

for inflasjonsforventningar.

Inflasjonstendensar i gkonomien forte til at sentralbanken forte ein stram pengepolitikk.
Valutakursen hadde i ei tid stabilisert seg pa sitt lagare nivd, men depresierte vidare i
november, kan hende p& grunn av nyhende om problem med betalingsbalansen og uventa hog
vekst i pengetilbodet. Pa dette tidspunktet kjopte sentralbanken australske dollar samstundes
som malrenta vart sett opp. Inngrepa gjorde at mesteparten av november - depresieringa vart
reversert, og ein kunne etter kvart letta pa renta. Relativt til andre land hadde Australia
hovudsakleg ein svert restriktiv pengepolitikk i 1985. Rentedifferensialet i faver til Australia

vaks.

Den tredje faktoren som influerte valutarerslene i midten av 80-ara var ei markert auke i den
forventa risikoen ved & investere i Australia. Dette kom som konsekvens av den store auke i
ekstern gjeld. Denne faktoren var saerleg viktig i den andre delen av depresieringsfasen i

1986. Australia hadde opplevd fluktuasjonar i handelsbalansen og i betalingsbalansen

% Blundell - Wignall et. al. (1993)
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tidligare, men det var den raske og varige auke i utanlandsgjeld som var det nye og
problematiske fenomenet. Nettogjeld som andel av BNP hadde gatt opp frd rundt 5 % i
byrjinga av 1980-ara til 14 % i 1984, etter at driftsunderskota fra dei tidlige attidra hadde blitt
akkumulert. Pa eit ar, frd 1985 til 1986, steig gjeldsbyrda fra 25 % til 34 %. Problemet med
ckstern gjeld, og dei samanhengane dette hadde med den underliggande strukturelle
ubalansen i gkonomien, vart stadig meir fokusert pé i offentleg debatt. Kredittverdigheten til
den australske gjelda vart nedgradert av internasjonale ratingbyra, og den australske dollaren

depresierte som svar pa dette.

Den fjerde faktoren var hyppige episodar med destabiliserande spekulasjon. I fraveret av eit
fast anker for pengepolitikken, og med uro i marknaden pa grunn av handelsbalansen,
betalingsbalansen og eksterne gjeldsbyrder, mangla marknaden ein klar id¢ om kor langt
valutakursen matte falle. I dette miljeet utloyste ulike rykte disproporsjonale rersler i den
australske dollaren. Blant rykta var nyhende om at finansministeren hadde gétt av og om at
Japan selde australske obligasjonar. Dei daglege svingingane i valutamarknaden vart store pa

grunn av dette.

Gjennom heile 1986 nytta sentralbanken i stadig sterre grad to pengepolitiske verktay
simultant; kjep av australske dollar og stram pengepolitikk. Denne aktivistiske politikken
reflekterte synet ein hadde péd at fundamentalverdiane i gkonomien kravde nedjustering av
verdien pé australske dollar, men at advers marknadspsykologi kunne fore til at prosessen

gjekk for langt, med fare for pris- og lensinflasjon.

1987-1989: styrking i handelsbalanse og i valutakurs

Den dominante kjelda til valutarerslene i 1987 og 1988 var styrken pa verdsetterspurnaden
som pressa ravareprisane opp med rundt 49 % fra juli 1986 til januar 1989. Mellom 1986 og
1989 voks Australia sin handelsbalanse med over 26 %, noko som ferte til eit press oppover
pa den nominelle og den reelle valutakursen. Ein opplevde ein n@rmast kontinuerleg oppgang
i verdien til den australske dollaren i 1987 og 1988. Den strame pengepolitikken vart letta pa i
1987, og dei fallande rentene og oppgangen i handelsbalansen stimulerte til gkonomisk
aktivitet. I 1988 fekk ekonomien eit kraftig oppsving. Indikatorar som sentimentparametrar

og investeringslyst var sterke, og driftsbalansen forbetra seg.

Politikarane uroa seg likevel over den raske verdipapirinflasjonen, og frykta at den varsla ei

mogleg overoppheting i gkonomien. I april 1988 strama ein inn pengepolitikken. Ogsa i USA

74



uroa ein seg for styrken pa etterspurnaden, og ogsa her gjekk rentene opp. Australia hadde
likevel dei hegaste rentene, noko som forsterka innverknaden handelsbalansen hadde pa

valutaen gjennom mesteparten av 1988.

Den strame pengepolitikken haldt fram gjennom heile 1989. Likevel var oppléaninga i privat
sektor og nedgangen i den private spareraten framleis ei kjelde til uro. Driftsbalansen hadde
byrja & gi ned att seint i 1988 og i 1989. Dette forte til ei justering nedover i valutakursen i

februar, sjelv om handelsbalansen var sterk og rentedifferensialet positivt.

90-ira: nedgang i handelsbalansen og disiplinert pengepolitikk

I starten pa 1990-ara var pengepolitikken i landa som hadde opplevd inflasjon i
verdipapirmarknaden stram. Av ulike grunnar var rentene pa veg opp ogsa i Europa.
Samansléinga av Aust- og Vest-Tyskland kravde store overferingar av ressursar inne i landet
for & finansiere investeringar i og inntektsoverferingar til den austlege delen. Dei andre
europeiske landa matte ogsd innfere den hgge renta pd grunn av det europeiske
valutasystemet (EMS). Nar dei nominelle valutakursane ikkje kunne justerast sd matte ein fa
ei justering i dei reelle valutakursane gjennom deflasjon. Som resultat vart den industrielle
produksjonen i OECD-landa svekka. Révareprisane gjekk ned fra tidlig i 1990, og dette forte

til eit press nedover i handelsbalansen til Australia.

Etter 4 ha gatt ned ein del tidlig i 1990 styrka valutaen seg seinare dette aret d4 Golfkrigen
influerte den internasjonale valutamarknaden. Den australske dollaren depresierte sé rundt 5 -
6 % 1 lopet av det folgjande halve aret for den styrka seg att seint i 1991. Fra da til mai 1993
depresierte den australske dollaren med rundt 15 % mot USD. I denne perioden var
intervensjonane frd sentralbanken i Australia si side retta mot & hindre overreaksjonar i
valutakursen, og depresieringa foregjekk i meir ordna og rolige former enn i midten av 80-
ara. Hovudarsaka til dette ser ut til & vere fraveret av dei tre faktorane bortsett fra
handelsbalansen som spelte si viktige rollar i midten av 80-ra; inflasjon, pengepolitikk,

utanlandsgjeld og spekulative syklar.

Inflasjonen hadde vore relativt stabil pa grunn av pengepolitikken. Realrentene var positive;
differansen var stadig positiv vis-a-vis USA og Japan, og berre negativ i hegve til Tyskland,
der pengepolitikken hadde vore svart stram. Gjennom stor vekst i eksport gjekk vare- og
tenestebalansen for det meste 1 overskot dette tiaret, og driftsbalanseunderskotet var relativt

lite. Destabiliserende spekulative syklar dominerte ikkje valutasvingingane i 90-ara. Lag
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inflasjon og ei klar retning i pengepolitikken er ein faktor bak dette. Ein djupare og meir
moden valutamarknad kan ogsa ha vore ein faktor. I tillegg kan intervensjonar ha hjelpt noko

for & ordne marknadsvilkara.

I 1994 tok den ekonomiske veksten seg sd snart opp at styresmaktene igjen innferte ein
restriktiv finans- og pengepolitikk. Dette aret vaks Australia sitt BNP med 6,4 % og dette var
forst og fremst pd grunn av auke i industriproduksjon og investeringar. Valutakursen

appresierte fram til 1997.

Dette éaret starta positivt med ein vekst pd 4 %, inflasjon pad 1,5 % og fallande
arbeidslayserate. Veksten kom til & verte redusert pd grunn av den gkonomiske og finansielle
krisa i Asia, som var den sterste enkelthendinga som influerte australsk ekonomi dette &ret.
Den dramatiske nedgangen 1 asiatiske valutakursar, etterspurnad og import vart relativt raskt
overfort til den australske ekonomien. Ferst péverka dette finansmarknaden, serleg
valutakursen og verdipapirmarknaden. Kort tid etter gjekk eksporten ned,
driftsbalanseunderskotet opp og innanlandsk  etterspurnad ned. Auke i
driftsbalanseunderskotet, saman med dei finansielle marknadane si uro i hgve til effektane av
Asia-krisa pa dei gkonomiske utsiktene 1 Australia, leia til ei kraftig depresiering i australske

dollar.

1998 var eit &r med ekonomisk nedgang og auke arbeidsleyse. Dette snudde seg aret etter, da
den ekonomiske veksten i Australia var pa 4,7 %. Fra slutten av 1998 til midten av 1999
appresierte den australske dollaren. Den finansielle uroa hadde lagt seg og Australia hadde,
trass i ustabiliteten p& verdsmarknaden, sterk ekonomisk vekst, nedgang i arbeidsloysa og lag
inflasjon. Veksten var grunnlagt pd sterk innanlandsk etterspurnad, takka vere ein

kombinasjon av l4ge renter, lag inflasjon og stigande prisar pa verdipapir.

I den forste halvdelen av 2000 var gkonomien framleis i vekst, sjolv om den var svakare.
BNP auke med 3,8 % i 2000. Arsaker til dette var den negative innverknaden fra nedgangen i
verdsgkonomien og effekten av hegare renter. Ein merka ogsd eit inflasjonspress i
okonomien. Difor strama Reserve Bank of Australia inn pé pengepolitikken ved & auke
malrenta til 6 %, den ferste innstraminga i sidan 1994. Gjennom 2000 depresierte den

australske dollaren likevel med 15,3 % mot USD.

I byrjinga av 2001 vart nedgangen i USA sin gkonomi tydeleg. Teikn pé svakhet dukka ogsa
opp 1 andre store gkonomiar, inkludert i Australia. Moderat vekst, saman med ei auke i

arbeidslagyseraten pa 1 %, forte til at pengepolitikken vart mjuka opp. Renta vart sett ned

76



fleire gonger dette aret for & hindre at Australia skulle fa ein alvorleg resesjon i den globale
okonomiske nedturen. Parallelt med dette depresierte den australske dollaren kraftig fram til
slutten av 2001. I den forste halvdelen av 2002 vart rentene sette opp att, etter at det sag ut
som at enda eit &r med internasjonal nedtur var lite sannsynleg. Kursen styrka seg dei to forste

kvartala 1 2002.

3.1.3. EMPIRISK UNDERSOKING AV AUSTRALSKE DOLLAR

I ei underseking gjort av Djoudad et. al. (2000) ser ein pé utviklinga i australsk, kanadisk og
newzealandsk valuta, og freistar & finne kva for krefter som ligg bak denne. Forfattarane finn
at alle dei tre kursane, malt i heve til USD, er svert volatile, og at det ser ut som om dei i
perioden frd 1970 og fram mot 2000 stadig har gétt nedover, i takt med trenden i
ravareprisane. Verknadane av Asia-krisa i 1997 viste péd ein dramatisk méte kor kjenslevare
valutakursane til rdvaregkonomiar er for rerslene i verdsmarknadsprisane. Révareprisane
gjekk ned pa grunn av at etterspurnaden minka etter nedgangstider i tilverknadsindustrien.
Sjelv om sal til Asia utgjer mindre enn 8 % av Canada sin totale eksport si forte denne
nedgangen til at kanadiske dollar depresierte med omlag 12 % frad 1997 til 1998. Australske
dollar opplevde ein enda sterkare effekt, fordi landet er ein ner handelspartnar med Asia.

Kursen depresierte med omlag 25 %.

Forfattarane av studiet freistar & skilje valutarersler som stammar frd ekonomiske
fundamentalverdiar fré dei som stammar fra spekulasjon i marknaden. Til dette nyttar dei ein

“error - correction” - modell*’

. Ved a utfore ei dynamisk simulering med denne, i perioden fréa
1985 til 1999, finn dei at alle parametrane i den monetere modellen er statistisk signifikante
og har realistiske forteikn. Overskyting i valutakursen ferekjem, men skilnaden mellom dei
realiserte og dei predikerte verdiane er sjeldan store. Hogare australske renter og hegare prisar
(eksklusiv energiprisar) far australske dollar til a styrka seg, og prisauke i energivarer gjer at
den svekkar seg, i trdd med at Australia er ein nettoimporter av olje. Resultatet stottar difor
dei fundamentale valutamodellane. Sjelv om modellen er i stand til & forklare mesteparten av
rerslene i den australske dollaren, fins det episodar med tydeleg overskyting og overdriven

volatilitet. Seerleg gjeld dette i dei to ara for Asia-krisa, d& den australske dollaren sag ut til &

vere overvurdert, og etter krisa, da valutaeininga var under sin likevektsverdi.

#7 Utvikla av Amano og van Norden (1993). Basislikninga, sag slik ut:

Aln(rfx) = an(rfx),_, — B, — B. In(comtot),_, — B, In(enetot),_, + yint dif, | +&,,

der rf x= real valutakurs, comtot = reell handelsbalanse med réavarer, eksklusiv energi, enetot = reell
handelsbalanse for energivarer, intdif = rentedifferensiale
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Ein modell med heterogene agentar, chartistar og fundamentalistar, vert testa med ein Markov
regimeskifte modell. Ein del alternative spesifikasjonar vert testa for 4 male den relative
innverknaden til kvar gruppe pa ulike tidspunkt. Den aktuelle modellen gar i korte trekk ut pa
at portefoljeforvaltarar far rdd fra begge gruppene, og at dei ma avgjere kva for rad dei vil
folgje. Ved hjelp av ein algoritme for den relative innverknaden over tid for dei to gruppene,
og bruk av maximum - likelihood teknikken, finn forfattarane sannsynleghetane over tid for at
fundamentalistane dominerer valutamarknaden. Denne sannsynlegheten ser ut til & vere
positivt korrelert med kor volatil valutakursen er. Asia - krisa er eit deme pé ein volatil
kursperiode der det sag ut til at fundamentalistane dominerte i marknaden. Derimot var det
sterke prov pé chartist - dominans i valutamarknadane i periodar mellom 1985 - 99. Denne
perioden vert karakterisert som rolig. Dei uregelmessige endringane ser derimot ut til &4 ha
vore drivne av fundamentalistar. Denne gruppa ser ut til & ha gatt inn i marknaden pé ein meir

selektiv og flyktig mate, og fekk altsa sterre innverknad i turbulente tider.
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3.2. CANADA

Canada har ein storre og meir utvikla industriell base enn Australia, og produserte varer er
langt viktigare enn ramaterial i prosent av den totale eksporten. Likevel utgjer ramateriale
som uedelt metall, skogprodukt og réolje meir enn 35 % av bruttoeksporten. Dette gjer ogsa

Canada til ein rdvaregkonomi som i stor grad vert influert av verdsmarknadsprisane.

3.2.1. PENGEPOLITISK UTVIKLING

I 1970 braut Canada ut av Bretton Woods - samarbeidet for & fa inflasjonspresset fra USA
som oppstod pa denne tida under kontroll. Etter dette har landet haldt fram med & ha ein
flytande valutakurs for kanadiske dollar (CAD), noko som gjer Canada til eit av dei landa
som har hatt flytkursregime lengst i nyare tid. I 1991 fekk ein eit offisielt inflasjonsmal i

Canada. Dette mélet har endra seg gradvis i ein meir restriktiv retning og star nd pa 1 - 3 %.

—e—CAD/USD

17

16 Hovudtendensen er at kanadiske dollar i
A “.“é
N perioden stadig har mista verdi i hove til USD.

144
13 A M Eit unntak er perioden fra midten av 80-dra til
NI N

- “omas starten av 90-dra, di CAD appresierte relativt
kraftig.

1,14

3.2.2. VALUTAKURSUTVIKLING®

80-ira: svekking og styrking i CAD

Gjennom 1980 - &ra svekka kanadiske dollar seg den forste halvdelen, medan den styrka seg
markert i den andre halvdelen. Svekkinga kom av fleire faktorar. I oktober 1980 introduserte
dei foderale styresmaktene eit nasjonalt energiprogram som gjorde at ein fekk ei belgje av
overtakingar fra utanlandseigde foretak til kanadiskeigde foretak, sarleg i oljesektoren. Dette

forte til eit press nedover pad den kanadiske dollaren. Lage révareprisar som folgje av

*8 Tal og informasjon fra internettsidene til Bank of Canada
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internasjonale nedgangstider i byrjinga av 80-ara ferte til at driftsbalansen svekka seg.
Inflasjonen var hegg, og det var tvil om kor truverdige kanadiske styresmakter var i hagve til &
fore ein effektiv anti - inflasjonspolitikk. Dermed vart inflasjonsforventningane hege.
Parallelt med dette appresierte USD markert i heve til alle dei store valutaeiningane. Ei

bankkrise i 1985 virka ogsa negativt gjennom auka risikopremie ved kjop av CAD.

Etter den internasjonale resesjonen i 1981-82 betra situasjonen seg fram mot 1987. Dei fleste
okonomiane var i vekst, inflasjon og arbeidsloyse var under kontroll, men ubalansane i
handelen var tydelege. USA hadde store underskot, Japan og Tyskland hadde store overskot.

Canada opplevde budsjett— og handelsunderskot, noko som gav vidare depresiering.

Etter & ha nadd eit lagmal tidlig 1 1986 styrka den kanadiske dollaren seg etter aggressive
intervensjonar i den internasjonale valutamarknaden, markant hegare renter og annonsering
av store utanlandske l&neopptak av dei foderale styresmaktene. Etter dette steig den kanadiske
dollaren i verdi relativt til den amerikanske dollaren, ei utvikling som haldt fram resten av
tidret. Valutaen auke i verdi pé grunn av at gkonomien var i oppgang, leia av eit oppsving i
ravareprisar, ekspansiv finanspolitikk pa bade federalt og provinsielt niva og innstraming av
pengepolitikken med sikte pad & kjele ned ein overoppheta ekonomi og redusere

inflasjonspresset.

90-ira: lange periodar med depresiering

11990 og i mesteparten av 1991 haldt den kanadiske dollaren fram med & stiga mot USD og
andre oversjoiske valutaeiningar. I 1991 vart det innfert eit formelt inflasjonsmal i Canada.
Inflasjonspresset i gkonomien forte til at pengepolitikken matte stramast inn, og det
resulterande rentedifferensialet var pé eit slikt nivd at kanadiske finansielle instrument vart
foretrekte framfor andre. I november 1991 var toppen nédd, og kanadiske dollar byrja &
depresiere. Kursen gjekk markant ned gjennom 1992. Den gradvise, men varige, nedgangen i
verdien av kanadiske dollar som haldt fram gjennom 1993 og 1994 reflekterte ulike faktorar.
Inflasjonen hadde gétt mot, og pa eit tidspunkt under, inflasjonsmalet som vart oppretta i
1991. Ein hadde ledig kapasitet i gkonomien og Bank of Canada letta pa pengepolitikken ved

a setje ned renta.
Presset nedover pa CAD reflekterte ogsd den aukande uroa som eksisterte i hgve til

langvarige budsjettproblem, bade pé federalt og provinsielt niva. Canada opplevde fallande

ravareprisar og store underskot pa driftsbalansen. Det internasjonale gkonomiske klimaet var
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ogsa negativt. Valutamekanismane i Europa kom under stadige angrep i 1992 og 1993, og i
USA heva ein rentene i 1994. Ein hadde den meksikanske peso - krisa i desember 1994 og
tidlig 1 1995. Generelt forte angrepa til at investorar tenderte mot 4 investere i amerikanske

”49_

verdipapir, pa grunn av den sakalla ”safe - haven”" - statusen USA har i det internasjonale

finansielle miljoet.

11995 og 1996 var stabiliteten i den kanadiske dollaren tilbake for ei stund. Tidlig i perioden
var dei kortsiktige rentene relativt hoge, og indikatorar viste at den finansielle balansen var pa
veg til & verte oppretta pa nytt. Ogsa betalingsbalansen var markant forbetra, delvis pa grunn

av ei auke i ravareprisane.

Kanadiske dollar svekka seg att i 1997, og den negative utviklinga vart stadig meir tydeleg i
1998 trass i sterke gkonomiske fundamentalverdiar; sveert lag inflasjon, moderat gkonomisk
vekst og solide statsfinansar. Endé ein gong sag det ut til at nedgangen i valutakursen kunne
skuldast lagare ravareprisar. Desse byrja & falle sommaren 1997, men gjekk ytterlegare ned
etter at den finansielle og ekonomiske krisa i dei framveksande marknadane i Aust-Asia vart

starre og meir intens.

I august 1998 var den kanadiske dollaren pa eit til da historisk 14gmal for den gjekk opp att.
Pa grunn av Asia-krisa, og den péfelgjande reduserte etterspurnaden fra dette omradet, var
produksjon og eksport av naturressursar i nedgang. Bank of Canada handla aggressivt.
Federal Reserve Bank hadde redusert dei amerikanske rentene, og ein fekk tilbake ein viss
stabilitet i dei finansielle marknadane. D& kunne Bank of Canada redusere kanadiske renter
utan at den kanadiske dollaren vart svekka. Den kanadiske gkonomien er, som
ravaregkonomiar flest, sarleg sarbar for eksterne sjokk som Asia-krisa. Den fleksible
valutakursen hjelpte Canada med & dempe den negative effekten av krisa. Ved a la den
kanadiske dollaren depresiere mot USD vart konkurransesituasjonen for eksporterane i

Canada betra.

Slutten av 2000 - : depresiering

For Canada markerte ar 2000 seg som det niande aret pa rad med ekonomisk vekst, noko som

gjorde perioden til ein av dei lengste og mest stabile gkonomiske ekspansjonane i

9 Antaking om at ein opplever ein auke preferanse hos globale investorar for amerikanske verdipapir i usikre

tider, fordi den amerikanske finansmarknaden representerer tryggleik og likviditet.
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etterkrigstida. Den sterke vekstraten, pa 4,4 %, kan forklarast med eit oppsving 1 innanlandsk
etterspurnad, kombinert med ei auke i utanlandsk etterspurnad. Underliggande pris- og

kostnadspress vart undertrykt, konsumprisinflasjonen 1ag gjennomsnittleg pa 2,7 %.

Driftsbalansen forbetra seg dramatisk fra eit underskot pa 1,3 % av BNP i 1998 til eit
overskot pa 0,2 % av BNP i1 1999 og 2,5 % 1 2000. Eksporten til USA var i oppgang ettersom
ekspansjonen der haldt fram ferste halvdelen av dette aret. Eksporten til Aust-Asia fekk eit
kraftig oppsving da den ekonomiske veksten i dei kriserdka landa hadde kome pa beina att.

Hegare oljeprisar og hogare metallprisar gjorde at verdien av handelen i energisektoren gjekk

opp.

Mellom november 1999 og mai 2000 heva Bank of Canada mélrenta si fire gonger, den
kumulative auke var pd 1,25 %. Bank of Canada sag etterspurnadsstyrken, bade fra ut- og

innland, som tidlige teikn pa press pa kapasitetsgrensa.

Dei sterke fundamentalverdiane; 14g inflasjon, heg vekst, overskot pad handelsbalansen og
hage renter, forte til at kanadiske dollar styrka seg markert i hgve til amerikanske dollar fra
1999 til andre kvartal i 2000. I det fjerde kvartalet i 2000 svekka den skonomiske veksten seg
att, til 2,6 %. Révareprisane var pa veg nedover etter at den hage veksten internasjonalt sag ut
til & vere pa hell. 1 2001 var den ekonomiske veksten markert svakare i 2001, forst som svar
pa nedturen i USA og etterkvart som svar pa etterverknadane av terroristataket p& WTC den
11. september. Bank of Canada sette raskt rentene ned for & stimulere til vekst, og
statsbudsjettet lova meir offentleg pengebruk. I slutten av april 2001 hadde Bank of Canada
redusert mélrenta si tre gonger, i alt med 1 %. Fra byrjinga av 2001 fluktuerte inflasjonen
rundt 3 %, serleg pa grunn av volatile energi- og matprisar. Hegare inflasjon, lagare vekst og
lagare ravareprisar forte til at den kanadiske dollaren svekka seg frd midten av 2000 og fram

til forste kvartalet 1 2002.

Etter at ein hadde hatt negativ vekst i det tredje kvartalet i 2001, den forste nedgangen sidan
1992, sag det ut til at Canada var pd veg inn i ein resesjon. Dette skjedde ikkje, og dei
okonomiske utsiktene har betra seg sidan slutten av 2001. For & forhindre ei overoppheting av
okonomien sette ein opp rentene i det andre kvartalet i 2002, som det forste G7 - landet etter
at den gkonomiske nedturen starta. Dette har fort til at den kanadiske dollaren har styrka seg

det siste aret, etter ei til na rekordlag notering i starten av 2002.
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3.2.3. EMPIRISKE UNDERSOKINGAR AV KANADISKE DOLLAR

Det har vore gjort omfattande undersgkingar av modellar for CAD - USD kursen. Studium av
Amano og van Norden (1993) og Murray, van Norden og Vigfusson (1996) har vist at dei
fleste signifikante rerslene 1 den kanadiske dollaren kan forklarast med fire
fundamentalvariablar; verdsmarknadsprisane p& energi, verdsmarknadsprisane pa andre
ravarer, rentedifferensialet mellom dei to landa og inflasjonsdifferensialet mellom dei. Hogare
ravareprisar, hegare kanadiske renter, lagare energiprisar og ldgare kanadiske inflasjonsratar

forer til at kanadiske dollar appresierer. Det motsette gir depresiering.
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Svingingane i dei to figurane er i stor grad samanfallande. Perioden startar med ein nedgang bdde i
prisar og i valutakurs. Dd rdvareprisane auka kraftig i 1987 - 88 styrka den kanadiske dollaren seg att.
Etter dette har CAD stadig gdtt nedover i verdi. Ravareprisane var pd perioden sitt hogaste nivd i

1996, men har gdtt kraftig ned etter dette.

I ein studie gjort av kanadiske dollar i perioden fra 1997 til 1999 (Murray et. al. 2000) freista
ein & finne ut om det fins overdriven volatilitet eller signifikant overskyting i utviklinga i den
kanadiske dollaren. Ein undersekte om valutaen hadde vore systematisk over- eller

undervurdert 1 have til ein fundamental valutamodell.

Av studiet kom tre konklusjonar. Den forste var at rorslene i verdsmarknadsprisane pa ravarer
og USA - Canada rentedifferensialet kan forklare mesteparten av rerslene i den kanadiske
dollaren i denne perioden. Den andre var at sjglv om ein kan forklare rorslene i etterkant sa er
det vanskeleg a predikere inn i framtida, pa grunn av den grunnleggande ustabiliteten i desse
fundamentalvariablane. Den tredje konklusjonen var at valutamarknaden, i periodane med
marknadsturbulens, typisk har vore prega av fundamentalistar, og ikkje av chartistar. Dei

turbulente periodane har oppstatt pa grunn av store eksterne sjokk, som til demes Asia-krisa.
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I ein annan gkonometrisk studie viste Robert Lafrance og Simon van Norden (1995) at det er
mogleg & forklare mesteparten av dei langsiktige rorslene i CAD - USD kursen med tre
fundamentale variablar; inflasjonsdifferansen mellom USA og Canada, den relative
energiprisen og dei relative vareprisane eksklusiv energi. I studiet finn forfattarane at fallet 1
ravareprisar eksklusiv energi etter 1980 var den dominante faktoren som pressa ned kursen
mellom 1980 og 1986. Rentene spelte ei annanrangs rolle. Appresieringa av kanadiske dollar
fra tidlig 1 1986 til det fjerde kvartalet i 1991 var eit resultat av fleire faktorar. Lagare
oljeprisar seint i 1985 styrka kanadiske dollar. Prisen pé révarer eksklusiv energi auka i 1987
- 88 og rentedifferensialet auka i 1986, og i 1989-90. Omlag to tredjedelar av den signifikante
realdepresieringa av den kanadiske dollaren etter 1991 vert fanga opp av modellen, som
resultat av eit fall i ravareprisar eksklusiv energi som starta i 1989 og eit stadig smalare

rentedifferensial.
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3.3. NORGE

Norge er rikt utstyrt med naturressursar som olje, vasskraft, fisk, skog og mineral.
Verdiskapinga i Norge, malt i BNP, har auka med nesten 80 % gjennom 80- og 90-ara™. I EU
har tilsvarande tal vore pa rundt 50 %, og i USA ligg talet rundt 70 %. Den sterke veksten i
Norge ma sjaast i samanheng med utviklinga av oljeindustrien etter ressursfunna i slutten av
60-ara. Frd 1980 til 2000 har oljeproduksjonen auka med over tre hundre prosent, og Norge er
nd verda sin andre storste eksporter av olje, berre slatt av Saudi Arabia. Norge er samstundes
svert avhengig av internasjonal handel, og har ein utanrikshandel pr. kapita som er ein av dei

hegaste i verden.

3.3.1. PENGEPOLITISK UTVIKLING”

I heile etterkrigstida fram mot desember 1992 hadde Norge ei formell mélsetjing om & fore
ein fastkurspolitikk. Fram til 1971, kort tid fer Bretton Woods - systemet vart opployst, var
norske kroner (NOK) knytt opp mot amerikanske dollar. Fra 1971 til slutten av 1978 var
norsk valuta med i EF - landa sitt valutasamarbeid, den sdkalla valutaslangen. Dette gjekk
over i eit fastkurssystem med ei valutakorgordning, der alle dei viktigaste handelspartnarane
til Norge var med, med ulike vekter. Ein kan argumentere for at fastkurssystemet i Norge
ikkje var reelt i perioden for 1986. Tilliten til fastkursmélet var svert liten etter hyppige

devalueringar. Etter 1986 vart valutakurspolitikken truverdig att.

Fra oktober 1990 vart korga endra til EF-landa sin valutakorg; ECU. Etter spekulasjonsétak
pa krona braut ein med den tradisjonelle fastkurslinja den 10. desember 1992. Fré da av var
ikkje krona lenger knytt opp til noko serskild valutakurssystem, det vil seia at me formelt sett
fekk eit flytkursregime. Dette vil ikkje seie at Norges Bank ikkje intervenerte i
valutamarknaden; sentralbanken var fleire gonger aktive i valutamarknaden. Mykje tyda pa at
Norges Bank i praksis gjekk inn for & stabilisere krona sin verdi i heve til ECU. Nye
retningslinjer for pengepolitikken frd mai 1994 spesifiserte at ein skulle ta sikte pa ein stabil

kurs mot europeiske valutaeiningar, utan at spesifikke svingingsmarginar vart gitt.

I mars 2001 vart pengepolitikken formelt retta inn mot 1ag og stabil inflasjon. Det nominelle
ankerfestet for norsk ekonomi er na eit mal pa 2,5 % inflasjon to ar fram i tid. Instrumentet

for Norges Bank er styringa av foliorenta. Denne vert sett opp dersom ein trur at inflasjonen

%0 Skeie 2002
> Informasjon fra internettsidene til Norges Bank
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om to ar vil verte hggare enn malet, og vert sett ned dersom ein trur at denne vil vere lagare

enn malet.

——NOK/ECU
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Ved a sjd pa utviklinga i NOK - ECU kursen kan ein fd eit inntrykk av korleis fastkurspolitikken har
fungert i praksis™. Utviklinga var relativt ustabil i dttidra, og i 1986 forte ei siste devaluering til ei
kraftig verdisvekking i hove til ECU. Det ser ut til at nittidra, fram til 1997, i storre grad var prega av
stabilitet. NOK - ECU lag pd ein verdi mellom 8 0g 8,5.

Oljefondet og handlingsregelen

Statens petroleumsfond vart oppretta i 1990. Fondet skulle vere eit verktey for & jamna ut
bruken av oljeinntektene, og for & spare delar av petroleumsformuen til framtidige utgifter.
Ein forventa store statlege inntekter fra produksjonen av olje og gass, og ein onska eit
institusjonelt rammeverk for disponeringa av desse. Midlane vart tilfart fondet frd midten av
90-talet, og vart i sin heilskap investerte i utlandet. Oljefondet fungerer som ein slags buffer

mot svingingane i oljeprisar og stabiliserer den norske krona i hgve til dette.

Handlingsregelen for oljeinntekter i statsbudsjettet vart oppretta i 2001 pa grunn av det sterke
og langvarige presset som hadde oppstatt i heve til & nytta midlar fra oljefondet umiddelbart.
Regelen gar ut pa at ein skal nytta forventa realavkastning, talfesta til 4 %, av kapitalen 1
oljefondet over statsbudsjettet kvart ar. Dette vil gje ei gradvis opptrapping av bruken av
oljeinntekter over statsbudsjettet i ara framover, samstundes som staten held oppe ei
betydeleg sparing for & kunne dekke framtidige utgifter. Ei slik innretning er robust i hgve til
eit eventuelt fall i oljeprisen, mogleggjer ei vidarefering av eit godt offentlig tenestetilbod og
gir ein rimeleg generasjonsmessig balanse. Grunnen til at ein skal nytta forventa avkastning er

at dersom ein skulle nytta den lopande avkastninga av Petroleumsfondet ville belgpet variert

2 ECU éleine var det formelle fastkursmalet berre i perioden fr 1990 til 1992. Reelt kan ein argumentere for at
dette fastkursregimet vart opprettholdt fram til 1997. I perioden for 1990 er det viktig & ha i minne at ogsa andre

valutaeiningar var med i valutakorga som NOK skulle haldast fast i heve til.
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kraftig fra ar til ar, avhengig av utviklinga i aksje- og obligasjonkursar. Dette kunne skapt

ustabilitet 1 norsk ekonomi.

—e—NOK/USD

105 NOK - USD kursen har vore ustabil i byrjinga
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3.3.2. VALUTAUTVIKLING™*

80-talet: ustabil skonomisk utvikling og mangel pa truverdig fastkurspolitikk

Pa sytti- og éttitalet var pengepolitikken i Norge retta inn mot & unngd at industrien si
konkurranseevne vart svekka. I fastkursregimet var krona under stadig press, noko som forte
til fleire devalueringar, mellom anna i 1982, 1984 og 1986. Lenningane skaut fart for &
kompensere for den heoge inflasjonen. Resultatet vart ein lens- og prisspiral som réka heile
okonomien. I perioden mellom 1980 og 1983 opplevde Norge stagflasjon; aukande
arbeidsloyse saman med heg inflasjon. I lepet av 15 ar, frad 1973 til 1988, steig konsumprisane
i Norge dobbelt sa mykje som i1 Tyskland. I den same perioden vart verdien av krona nesten

halvert mot tyske mark.

Samstundes var det nominelle rentenivéet i landet politisk styrt, og ldg pa eit unaturleg lagt

nivd. Realrenta vart, som eit resultat av dette, negativ. Skattesystemet, med svart hoge

33 Tal og informasjon frd www.norges-bank.no og www.ssb.no
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marginalsatsar, gav eit tilleggsinsentiv til sterk oppbygging av gjeld. Styresmaktene var i
gong med ein kredittliberaliseringsprosess som inkluderte deregulering av kapitalrersler.
Liberaliseringa forte til endra atferd i hushald og bedrifter, i form av sterre rentefelsemd i
konsum- og investeringsavgjerder’*. I perioden fra 1984 - 86 forte alle desse faktorane til ein
sveert ekspansiv kredittmarknad, med aggressiv utlanspolitikk i bankane, sterk inflasjon og
bobler i aktivaprisane. Inflasjonspresset vart forsterka av ein pengepolitikk utan eit nominelt

ankerfeste, fordi fastkurspolitikken ikkje lenger var truverdig.

Oljeprisen gjekk kraftig ned 1 1986, noko som ferte til ei siste devaluering i mai same aret pa
10 %. Fra og med dette tidspunktet ville styresmaktene byggje opp att tilliten til
fastkurspolitikken, i frykt for at den hege inflasjonen skulle vedvara. Norsk ekonomi gjekk
gjennom ein kraftig snuoperasjon, noko som ferte til den sterste gkonomiske nedgangen sidan
mellomkrigstida. Arbeidsleysa steig fra rundt 2 % i 1987 til 6 % i 1993. Mange bedrifter
gjekk konkurs og hushald fekk gjeldsproblem. Det var krise i finanssektoren. Bobla i
aktivamarknaden hadde sprukke. For & na tilbake til paritetskursen maétte ein operere med
svert hege renter. Avgjerda om & knyte krona opp mot ECU 1 1990 forte i tillegg til at Norge
arva den svert hege tyske renta som var oppstatt etter den tyske gjenforeninga. Dette var eit

ckstra bidrag pa den negative sida; pa toppen av den allereie sterke resesjonen.

Snuoperasjonen forte etter kvart til ein gradvis nedgang i prisveksten. Ei betre lons- og
inntektsdanning, i tillegg til ein aktiv finanspolitikk, gjorde at dei realokonomiske kostnadane

vart noko dempa.

90-talet: stabilisering i valutakursen

Den 1. juli 1990 vart kjep og sal av valuta til kapitaltransaksjonar fullt ut liberalisert. Norge
var pa denne tida framleis inne i den alvorlege nedgangskonjunkturen. Dette snudde likevel

relativt tidlig, og 1 1993 gjekk fastlandsekonomien inn i ein lang vekstperiode.

Pris- og kostnadsauka hadde na i fleire ar vore lagare i Norge enn hos handelspartnarane, sa
konkurranseevna var pa veg oppover. ”Solidaritetsalternativet”, ein avtale som knytte saman
finans-, penge- og inntektspolitikk, skulle gjere ein stabil valutakurs og lensvekst pa linje med
handelspartnarane til ankerfeste for partane i arbeidslivet. Medan den arlege gjennomsnittlege

prisstigninga i Norge pa sytti- og éttitalet var pa vel 8 %, lag den né rundt 2,25 %. Oljeprisane

* Hove og Moum (1997)
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var pa veg oppover i perioden fra 1993 til 1996. Fra 1993 til 1998 var gjennomsnittleg vekst i
BNP for fastlands - Norge pé 3 %, arbeidslgysa var halvert og deltakinga i arbeidsstyrken var

pa sitt hggaste niva nokosinne.

Danmark sin avtale om ikkje & verte medlem i valutaunionen til EU i 1992 sette fart i
valutaspekulasjonar internasjonalt. Ein opplevde svert sprikande inflasjon mellom EU-landa,
noko som forte til at mange sette spersmalsteikn i hove til om dei faste kursane i ERM>-
mekanismen kunne oppretthaldast. 1 september vart Storbritannia pressa ut av
fastkurssamarbeidet, noko som forte til at det engelske pundet depresierte kraftig. Utover
hausten matte ogsa andre valutaeiningar som var knytte opp til ECU devaluerast. I desember
1992 var det Norge sin tur til & forlata fastkurspolitikken, sjelv om endringa berre var meint &
vera forbigéande. I denne situasjonen var det ein risiko for at norsk gkonomi skulle miste sitt

nominelle ankerfeste. Kronekursen endra seg likevel relativt lite og fant raskt eit nytt leide.

I dei forste ara etter at Norge formelt hadde gatt fra fastkursregimet var kronekursen svert
stabil, og dei daglege kurssvingingane var sma. Norsk rente folgde framleis rentenivéet til EU
- landa. Dette gjekk ned i 1993, noko som forte til at investeringane i fastlandsgkonomien og
eksportsektoren auka. Valutakursen svekka seg gjennom 1993 til midten av 1994. I mai 1994
innforte Norge nye retningslinjer for pengepolitikken som fokuserte pa at kursen burde vere

stabil mot europeiske valutaeiningar.

Utviklinga i oljeinvesteringane, og den relativt 1age reelle renta etter skatt, forte etter kvart til
ein vekst over evne i den norske gkonomien. Oljeinvesteringane auka med 43 % fra 1995 til
1998. Dette gav sterke impulsar til fastlandsekonomien i ein situasjon der den norske
okonomien allereie var merka av heg kapasitetsutnytting i fleire sektorar. Norske kroner
appresierte i hgve til USD i perioden frad 1994 til 1996. P& denne tida var oljeprisane pa veg
oppover. I 1996 snudde den gunstige utviklinga, og fram mot 1998 gjekk prisane ned til eit
rekordldgt niva. Dette forte til ei kraftig depresiering av norske kroner. I 1997 sig ein eit
markert skifte i valutautviklinga. Ein ser av dei daglige noteringane, og utviklinga frd& manad

til manad, at krona flyt.

Mot slutten av 1998 gjekk vekstraten i gkonomien ned. Pa ein arleg basis auka BNP for
fastlandsekonomien med 1,8 % fra 1999 til 2000, etter & ha auka med 0,8 % det forre aret.
Solidaritetsalternativet hadde fungert relativt bra fram mot 1997, men i 1998 gjorde veksten i

lonskostnadane eit hopp pé heile 6 %. Uro i dei internasjonale valuta- og finansmarknadane

» Exchange Rate Mechanism
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vinteren 1997 - 98 fekk ogsd innverknad pa den norske krona. Mange internasjonale
portefoljeforvaltarar investerte 1 ”’sikre” valutaeiningar, slik som USD, i staden for i perifere

valutaeiningar som NOK.

Oljeprisane vart omlag halvert fra 1997 til 1998, ein faktor som var hovudarsaka bak det
forste underskotet pa driftsbalansen sidan 1989. Dei fallande oljeprisane forte til at
sentralbanksjef Kjell Storvik vart pressa til & heve renta dramatisk for & nd malkursen. Pa eit
halvt &r sette Norges Bank opp foliorenta sju gonger, siste gongen i august til 8 %. I desember
kritiserte finansminister Gudmund Restad sentralbanksjefen for & tolka valutamandatet for
strengt. Kjell Gjedrem tok over stillinga som sentralbanksjef i byrjinga av 1999, og innferte
eit de facto inflasjonsmal - regime. I ei verd der finansmarknadane stadig vart djupare og meir
likvide hadde fastkurspolitikken vist seg a vere sarbar. Bade i 1996 og pé hausten 1998 hadde
Norges Bank freista & motvirka dei kraftige rerslene i kronekursen ved a kjepe og selje norske
kroner i valutamarknaden. Ved begge desse hova forte intervensjonane til eit spel mellom
banken og akterane i marknaden. Det sig ut intervensjonane skapte ei oppfatning blant
akterane 1 valutamarknaden av at kursmadlet ikkje reflekterte dei underliggande
fundamentalverdiane i gkonomien. Difor meinte den nye leiinga i Norges Bank at den beste
framgangsmaten for a sikra ein stabil valuta var & sikre ein inflasjon pa linje med Euro -
omrédet sin inflasjon. Eit mislukka forsek pa & stabilisere NOK enda altsd med eit reelt

inflasjonsmal i pengepolitikken.

I 1999 snudde den negative utviklinga. Oljeprisane gjekk opp att, og i 2000 var den
gjennomsnittlege oljeprisen pé sitt hggaste niva sidan 1985. P4 dette tidspunktet 1&g den
omlag tre gongar s& hegt som sommaren 1998. Rentene vart redusert gjennom heile 1999 med

i alt 2,5 prosentpoeng.

2000 - : appresiering fra slutten av 2001

Den norske krona svekka seg relativt kraftig i heve til amerikanske dollar i byrjinga av
perioden, fra ein verdi pa 7,89 NOK pr. USD fjerde kvartal 1999 til ein tilsvarande verdi pa
9,25 det fjerde kvartalet i 2000. Etter dette starta ein vedvarande appresieringsprosess i den

norske krona.
I ar 2000 var veksten i norsk produksjon og sysselsetjing moderat, og det var tydeleg at

hagkonjunkturen fra slutten av 90-talet neerma seg slutten. Framleis var arbeidsmarknaden

svert pressa, med lag arbeidsloyse og heg lensvekst. Innanlandsk etterspurnad var i kraftig
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vekst og privat finansiell sparing lag naer null. Pengepolitikken var difor stram, noko som rika
konkurranseutsett neringsliv pa toppen av kostnadsauka. I april 2000 vart renta sett opp.
Differansen mellom norsk og europeisk renteniva gjekk noko opp gjennom 2000, men var
likevel markert mindre enn det var i 1998. Samstundes gav den sterke veksten i oljeprisane

store overskot i utanriksekonomien.

I byrjinga av 2001 lag oljeprisane pa eit hegt niva, men dette gjekk nedover i lgpet av éret.
Den globale nedturen som starta i 2001 forte til eit stup i oljeprisane péd rundt 40 % fra
hausten 2000 til slutten av 2001. I desember avgjorde OPEC-landa, saman med Russland,
Mexico og Norge, & kutte i oljeproduksjonen. Dette gjorde at oljeprisen gjekk opp. Ogsa
risikoen for krig i Midtausten har vore med pa & presse prisen oppover. 2002 markerte slutten
pa fem ar med hegkonjunktur i norsk skonomi. Arbeidsmarknaden haldt fram med & svekka

seg og prisstigninga vart svakare.

3.3.3. EMPIRISK UNDERSOKING AV NOK - UTVIKLING

I ei undersgking av Bernhardsen og Reisland (2000) av den effektive kronekursen™ i
perioden mellom 1993 og 2000, kjem det fram at oljepris, 1 tillegg til prisdifferanse, er den
einaste signifikante forklaringsvariabelen i langtidsleysninga for NOK kursen. Forfattarane
finn at ei varig auke i oljeprisen pa 1 % gir ei realappresiering pa 0,05 - 0,06 %. Auke i norsk
prisnivé relativt til det utanlandske gir svekking av krona pé lang sikt, i samsvar med dei

fundamentale valutakursmodellane.

Forfattarane finn ogsd at rentedifferanse og den globale risikoindikatoren innverkar péa
kronekursen pé kort sikt. Auka rentedifferanse korrelerer positivt med styrken pé norsk
valuta, i trdd med den monetare modellen med rigide prisar. Den globale risikoindikatoren
indikerer uro i dei finansielle marknadane, og sidan norske kroner er & rekne som ein
randvaluta kan ei slik uro fere til at investorane foretrekk & investere i “sikrare”
valutaeiningar enn NOK. Dette er i trdd med portefoljebalanse - modellen. Auke uro
korresponderer difor med depresiering av norske kroner. Forfattarane finn at denne faktoren

kan ha fatt aukande innverknad i slutten av undersekingsperioden.

%6 Ein vekta kurs sett saman av Norge sine handelspartnarar. Denne kursen har sterst betydning for utviklinga i
pris- og kostnadsutviklinga og dermed for konkurranseevna til Norge.
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Figurane samsvarar i noko grad med kvarandre. I byrjinga av perioden var bdde oljepris og
valutakurs pa veg nedover; oljeprisane fra eit sveert hogt niva. I 1991 var det ein topp i oljeprisen, pd
same tid som ogsd valutakursen var pd ein forbigdande topp. Prisen var etter dette stabil i ei tid, fram
til 1997 dd dei gjekk ned att. Pd denne tida mista ogsd norske kroner verdi i hove til USD. Etter at

oljeprisane gjekk kraftig opp att i 1999 haldt derimot NOK fram med depresieringa.

Ein annan faktor er at analysen viser at halveringstida til avviket fra likevektskursen er
vesentleg mindre i perioden fra 1997 til 2000 enn i heile perioden 1993 til 2000 sett under
eitt. Ikkje overraskande ser det altsd ut til at utviklinga i den norske krona i sterre grad
samsvarar med ein fundamental valutakursmodell under eit de facto flytkursregime enn under

eit reelt fastkursregime.

Eit nyare studie gjort av Juel et. al (2002) freistar & finne faktorane bak den sterke
appresieringa av NOK det siste halvanna aret. Forfattarane konkluderer med at stigninga i
kronekursen er ein funksjon av heg rentedifferanse i NOK sin faver, reallokering av
investorportefoljer i faver av renteberande aktiva, Norge sin solide finansielle stilling,

utryggleik om konjunkturane i utlandet og ein usikker geopolitisk situasjon.

Den hege og aukande rentedifferansen gjer norsk valuta til eit meir attraktivt
investeringsobjekt. Differansen speglar mellom anna den s@morske lensutviklinga og heg
etterspurnadsvekst. Styrkinga av kronekursen dempar inflasjonen og svekkar samstundes
lensemda, sysselsetjinga og lensevna i dei konkurranseutsette verksemdene. Den hege renta
kan likevel ikkje forklare heile styrkinga. Frd mars 2001 til midten av november 2002 har
rentedifferansen mellom den kortsiktige pengemarknadsrenta i Norge og eit gjennomsnitt av
USD - og EUR - pengemarknadsrenta gatt opp med 3 prosentpoeng, medan krona sin

handelsvegde verdi har auka med heile 15 %.
Etter den dramatiske utviklinga i aksjemarknaden etter ar 2000 ser det ut til at investorar,

bade norske og utanlandske, har feretrekt renteberande plasseringar framfor aksjeplasseringar.

Dette har gjort renteberande NOK - aktiva attraktive. Sidan den ekonomiske nedgangen kjem

92



saman med heg oljepris, er Norge 1 ein sarskild posisjon. Nokre hevdar at norsk valuta etter
kvart har fatt ein status som ei trygg valutahamn i marknaden, pd grunn av den hege
oljeproduksjonen. Undersgkinga til Bernhardsen og Reisland (2000) skildra NOK som ein
randvaluta forbunde med risiko, noko som har fort til at NOK har depresiert i urolege tider.
Juel et. al (2002) argumenterer for at denne statusen har endra seg radikalt. Fleire
internasjonale kommentarar, i Financial Times, Morgan Stanley og Reuters, utpeiker Norge

til ein safe - haven” pa grunn av det store driftsoverskotet og dei svaert gode statsfinansane.

Det vert ogsa peikt pa at det kan ha skjedd eit skift i investorane si merksemd i hgve til krona
etter at euroen vart etablert, og etter at norsk pengepolitikk og den norske finansmarknaden i
storre grad er tilpassa internasjonale tilhgve. Slike faktorar kan ha marknadsfert norske kroner
som eit betre investeringsprosjekt enn tidligare. Etableringa av Euro har fort til ein reduksjon 1
valmoglegheitene nar det gjeld diversifisering i ulike valutaeiningar. Difor representerer NOK

i storre grad enn for eit attraktivt alternativ.

Akram (2000) har vist at heg oljepris aleine har avgrensa forklaringskraft for
kronekursutviklinga. Eit fall i oljeprisen som ferer til at prisen gér under 14 dollar fatet gir
derimot vesentleg innverknad pa NOK. Ein kan ogsa spore effekter nér prisen er hogare enn

24 dollar fatet, eller nar endringane i prisen er store.

Dersom analysen til Juel et. al. (2002) stemmer, sa er det mykje som tyder pa at den padgaande
appresieringa i NOK vil vere forbigdande. Rentedifferansen ser ut til & vere pa veg nedover.
Investorar vil etterkvart ga ut av renteberande aktiva til fordel for aksjar. Konjunkturane

internasjonalt vil betrast, og den geopolitiske situasjonen vil etterkvart avklarast.
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3.4. NORGE VS. CANADA OG AUSTRALIA; ULIKE ERFARINGAR

Me har sett at ravareekonomiar generelt er utsett for store valutakursfluktuasjonar.
Révareprisar varierer i mykje storre grad enn prisar pa halvfabrikata og ferdigvarer, noko som
innvirkar pa dei forventa framtidige valutainntektene. Det ser likevel ut til at Norge har hatt ei
anna erfaring enn til demes Australia og Canada. For det forste har fastkursregimet vore meir
langvarig 1 Norge enn i dei to andre landa. Etter at Norge formelt gjekk vekk fra
fastkurspolitikken 1 1992 var valutakursen likevel svert stabil i store delar av perioden
etterpd, med unntak av periodane med store fluktuasjonar i oljepris og turbulens i dei
internasjonale valutamarknadane. Basert pa daglege observasjonar for 90-ara hadde Norge eit
standardavvik i valutakursen pa om lag ein fjerdedel av Canada og Australia’’. Den norske
krona var ”mean - reverting”, noko som vil seia at den returnerte til utgangsleidet sitt etter eit
avvik. CAD og AUD viste pé si side klare og langsiktige trendar. Dette var tilfelle trass i at
den norske gkonomien har den sterste variasjonen i sitt bytetilhove til utlandet av dei tre

valutakursane. Isachsen (2002) dreftar grunnane til dette.

Forventning om stabil norsk krone

Isachsen hevdar at krona var stabil pa grunn av forventningane i marknaden. Ulike
verkemiddel vart innretta mot & fa krona tilbake til utgangsleiet i periodane dé den viste storre

avvik.

Verkemidla som vart nytta i denne samanhengen var for det forste oppstarten av Statens
Petroleumsfond i 1990. Valutapolitisk var det ein klar fordel at staten eigde dei store midla
som kom ut av oljeverksemda. Dette skuldast at staten, i motsetnad til privat sektor, ikkje
treng nokon kompensasjon for & ta valutakursrisiko. Dersom private akterar skulle investert i
utlandet ville dei ha blitt utsett for valutarisiko. Dei ville difor ha krevd kompensasjon for
denne risikoen i form av hegare forventa avkastning pé investeringar i utlandet relativt til
heimlandet, enten i form av relativt hegare utanlandsk rente eller forventningar om ei
framtidig depresiering av norske kroner i hove til den aktuelle valutaeininga. Nér staten er den
som eig fordringane pé utlandet vert grunnlaget for slike forventningar vekke. Slik vert trua

pa ein stabil valutakurs, trass i store og varierande inntekter av oljeverksemda, styrka.

37 Isachsen (2002). NOK er her mélt i hove til Euro, CAD og AUD mot USD
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Det andre verkemidlet var den vage forskrifta om valutapolitikk som vart innfort i mai 1994.
Der vart det slatt fast at ein skulle sikta mot & bringe krona tilbake til utgangsleidet dersom
den viste avvik fra dette. Isachsen si empiriske underseking viste at den norske krona faktisk
greidde & folgje denne forskrifta. Dette forte til ein god sirkel; dersom kursen utviklar seg i

trad med forskriftene sa vert tilliten til politikken styrka.

Det tredje verkemidlet var ei serigs forplikting i heove til & retta seg etter valutaforskrifta.
Politikarane sergde i nittidra for 4 halda ein rimeleg balanse mellom offentlege utgifter og
inntekter, slik at inflasjonen vart lag. Partane i arbeidslivet forplikta seg til & halde
lonsveksten p&d same nivd som konkurrentane sitt, slik at konkurranseevna ikkje skulle
svekkast. Solidaritetsalternativet forte til stabilisering av den norske krona, i og med at

inntektspolitikken og finanspolitikken forplikta seg til & arbeide pa lag med pengepolitikken.
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DEL III

1. INNLEIING - EURO - LANSERINGA; STARTEN PA EIN UVENTA
DEPRESIERINGSPROSESS

I oppgévedel 2 lag fokus pa ravaregkonomiar og marknadar i framvekst. I denne delen vart
det hovudsakleg konkludert med at valutakursane i desse landa i lange periodar var styrt av
fundamentale makrovariablar, pa grunn av dei store og relativt hyppige eksogene sjokka slike
okonomiar vert utsett for gjennom utanrikshandelen. Euro - omradet og USA har andre
karakteristika; dei er hogt utvikla gkonomiar og netto ravareimporterar. Séleis vil ein venta at
valutautviklinga i desse landa kan fortona seg annleis enn i landa som vart handsama i ferre

delen.

Euro vart lansert i1 januar 1999 som den offisielle valutaeininga til elleve, etter ar 2001 tolv,
medlemsland i EMU. I januar 2002 vart Euro innfert som “hard valuta”. Den flyt mot alle
eksterne valutaciningar. Ogsa USD er ein flytande valutakurs. Ved analyse av USD - Euro
raten kan ein difor tolke alle endringar som eit resultat av endringar i tilbod og etterspurnad i

valutamarknaden.

Pengepolitikken i den europeiske sentralbanken, ECB, gar ut pa & folgje eit inflasjonsmal pa
maksimum 2 % inflasjon, malt i ein harmonisert indeks for konsumprisar (HICP)*®. Sjolv om
inflasjonsmalet 1 seg sjolv er eksplisitt formulert, manglar det framleis ei klargjering av
horisonten dette skal handhevast over, og farten avvika fra malet skal korrigerast i. Likevel er

Euro - pengepolitikken langt meir eksplisitt og klar enn i USA.

USA sitt lovpalagde pengepolitiske mal er at Federal Reserve, sentralbanken i USA, i si
handsaming av pengepolitikken skal styre mot “effektivt & oppnd mala som er maksimum

2% Malet er altsa fleirtydig, og krev

sysselsetjing, stabile prisar og moderate langsiktige renter
tolking fra dei utevande kreftene. N. Gregory Mankiw (2001)® finn at USA sin pengepolitikk
i 90-ara 1 stadig sterre grad har gétt mot & vere eit inflasjonsmal. Renteendringar er i storre
grad enn for kopla til inflasjon. Forfattaren talfestar > det skjulte inflasjonsmalet” til & vere pa
rundt 3 %. I februar 1993 erklerte sentralbanksjefen i USA, Alan Greenspan, at Federal

Reserve i mindre grad enn for ville konsentrere seg om & styre dei monetere aggregata. I

58 Informasjon fra Den europeiske sentralbanken (ECB) sine internettsider
% Informasjon fra internettsidene til Federal Reserve Bank
0 Mankiw (2001)
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staden ville Fed styre ei malrente, federal funds rate, som er den kortsiktige lanerenta mellom
bankar. Nar inflasjonen auka reagerte Fed med & setje opp malrenta med meir enn
inflasjonsauka, slik at presset i gkonomien minka. Det fins likevel ikkje eksplisitte mandat
eller formuleringar som seier kva som er malet for pengepolitikken, og korleis dette maélet

skal verte nadd.

For Euro - lanseringa venta dei fleste ekonomane og marknadsakterane at den nye
valutaeininga ville appresiere i hove til USD. Forventningane bygde pa at USD skulle fa ein
serigs utfordrar til sin einerddande posisjon som internasjonal valuta; Euro ville trekkje til seg
private investorar som tidligare ville ha investert i amerikanske dollar. Tredje - land sine
sentralbankar var venta & byggje opp internasjonale reservar av Euro. Med innferinga av ein
felles valuta ville Euro - marknaden ogsa verte djupare og meir likvid enn tidligare. I tillegg
garanterte ECB 14g og stabil inflasjon, i motsetnad til USA som hadde ein mindre klar og
predikerbar pengepolitikk.

Det viste seg at forventningane ikkje slo til. Den nye valutaeininga svekka seg nesten
kontinuerleg i perioden frd 1999 til seint i ar 2000. Pa den eine sida gav dette positive
okonomiske impulsar for Euro - omradet. Eksport og gkonomisk vekst nadde sitt hagaste niva
pa ti ar. Pa den andre sida, da depresieringa haldt fram inn i 2000, skapte dette uro pa grunn

av impulsane dette gav pé inflasjonssida i gkonomien.

Freistnadar p4 intervensjon®

Det var etter kvart konsensus om at valutakursen ikkje lenger var i samsvar med dei
underliggande fundamentalverdiane i ekonomien. Dette forte til at ECB hausten 2000 gjekk
inn 1 marknaden og intervenerte for & styrka Euro. Dette var den forste intervensjonen etter
innferinga av den nye valutaeininga. Tidligare hadde ein opplevd forsgk pa & ’snakke opp”
valutakursen. Akterar i den europeiske sentralbanken, representantar for ulike nasjonale
styresmakter og EU - kommisjonen erklarte alle at Euro var undervurdert i hegve til sine
fundamentalverdiar, og at ein vurderte intervensjonar i marknaden for & rette opp i denne
feilvurderinga. Eit problem i heve til desse signaliseringsforseka var at det ogsa fré tid til
annan vart erklert frd same hald at ein svak Euro var positivt for aktivitetsnivaet i Euro -
omradet, og at dei positive sidene ved den svekka kursen difor var sterkare enn dei negative.

Signala til marknaden var forvirrande.

%1 Koen, Boone, de Serres og Fuchs (2001)
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Den 22. september 2000 annonserte ECB at G7 - landa saman ville intervenere i
valutamarknaden pé grunn av uro for implikasjonane feilvurderinga av Euro kunne fa for
verdsegkonomien. P4 ECB sitt initiativ kjepte USA, Japan, Canada og Storbritannia Euro.
Marknadsakterane fekk ikkje informasjon om kor store belop som vart kjept i lapet av
intervensjonen, men det viste seg seinare at summen var pd omlag 6 milliardar Euro.
Resultatet, ei styrking i heve til amerikanske dollar, viste seg i lgpet av nokre f& timar.
Intervensjonen fekk likevel ingen langvarige verknadar. I midten av oktober hadde Euro mista
mykje verdi, og 14g under den lage verdien som den hadde hatt fer intervensjonen. Ein freista

a intervenere pé nytt tidlig i november, men heller ikkje denne gongen var forseket vellukka.

2. KVIFOR SVEKKA EURO - USD RATEN SEG?

Fallet i Euro var altsa ikkje forventa i marknaden, og mange alternative teoriar dukka opp i

etterkant for a forklare utviklinga i dei forste &ra til EMU.

i) Hogare avkastningsratar pa amerikanske verdipapir

Ei forklaring pa verdinedgangen i Euro relativt til USD var knytt til verdipapirmarknadane.
Relativt hoge avkastningsratar i USA fekk investorar til & trekkje seg ut av Euro - omradet®.
Investorane si merksemd var retta mot den store auka i arbeidsproduktiviteten i USA i den
siste halvdelen av 90-talet. I Euro - omradet vart det i lapet av denne tida ikkje observert noko
tilsvarande auke. Dersom ein ser pa gjennomsnittsveksten i arbeidsproduktivitet for heile
nittitalet i dei to omrada er auka likevel nesten identisk. Nér ein ser pa den totale
faktorproduktiviteten, altsd dersom ein justerer for ulikskap i grad av kapitalfordjuping, har

Euro - omrédet til og med gjort det betre enn USA.

Teorien held stikk i nokre periodar, som i den forste halvdelen av 1999, da den relative
oppgangen i amerikanske versus europeiske aksjemarknadar var parallell med den relative
oppgangen i USD i heve til euro. Teorien klarer derimot ikkje & forklare sterstedelen av
perioden. Dei europeiske aksjemarknadane, malt i eigen valuta, sdg i periodar ut til & gjere det

relativt betre enn dei amerikanske.

Det kan argumenterast for at forklaringa bak dei relativt hege avkastningsratane i USA

djupast sett relaterer seg til eksistensen av marknadsrigiditetar og eit hagt skattenivé i Euro -

%2 IMF International Capital Markets Report (2000)
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omrédet relativt til USA. Strenge reglar for & verna arbeidstakarar og eit heggt nivd pa
offentlege statteytingar er blant argumenta som vert nytta for & forklare at Euro - marknaden
ikkje fungerer like effektivt som den amerikanske. Desse sartrekka er likevel pa tilbaketog i
fleire av landa som utgjer Euro - omradet. Meir liberale reglar for deltidsarbeid og kortsiktige
kontraktar har blitt innfert. I heve til andre gkonomiske oppsvingar har arbeidslaysa i Euro -
omrédet i andre halvdelen av nittitalet og inn i det nye artusenet minka raskare enn for, sjolv
om den i 2002 igjen har vore stigande. Deltaking i arbeidsstyrken har gatt oppover og ser ut

til framleis & vere i oppgang.

Det er med andre ord ikkje nokon grunn til & tru at strukturelle element brétt skulle fa
innverknad pé& kursen i denne perioden, fordi dette ikkje er & rekne som nyhende for dei
okonomiske akterane. Det fins ikkje prov pa at desse strukturelle faktorane har blitt forverra i
Euro - perioden; faktisk ser det ut til at strukturelle nyhende sidan 1999 stort sett har vore

positive.
ii) Den relative politikk - samansetjinga®

Ein annan teori i heve til Euro - nedgangen gér pa den relative samansetjinga av penge- og
finanspolitikk i dei to omrada, og pa implikasjonane dette fekk for dei reelle
rentedifferansane. I tida d& Euro vart lansert var det forventa ei svekking i ekonomisk
aktivitet og ei pafelgande oppmjuking av pengepolitikken i USA. I staden for & halda pa dei
lage kortsiktige rentene fré slutten av 1998 heva Fed renta tre gonger den forste halvdelen av
1999, pa grunn av eit oppsving i skonomien. ECB sitt forste trekk etter valutainnferinga var
derimot & setje ned renta med ein halv prosent i april 1999, pa grunn av frykt for deflasjon.
Pengepolitisk vart situasjonen difor motsett enn det som var forventa pé ferehand; ein fekk ei
relativ lette i pengepolitikken i Euro - omradet i heve til USA. Dette kan hjelpe til & forklare
den depresieringa i det forste halvaret. Etter midten av 1999 gjekk rentedifferansane derimot i
faver av Euro - omradet, utan at dette styrka valutaeininga. Det tradisjonelt sterke tilhovet
mellom reelle valutakursar og reelle langsiktige rentedifferansar, som hadde vore sterkt etter
midten av 1970-4ra, vart svakare etter midten av 1999. Seinare renteauker fekk heller ikkje

positiv innverknad pa Euro.

I tillegg til den uventa utviklinga i pengepolitikken eksisterte det ei forventning i marknaden
om at fleire av landa i Euro - omrédet ville fa vanskar med a oppna budsjettkonsolideringa

som vart kravd av dei opp til i 1999 ved opptak i pengeunionen. Det viste seg at denne frykta

%3 Cohen and Loisel (2001)
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var overdriven. Kontraktiv finanspolitikk, kombinert med ekspansiv pengepolitikk, gjorde at
Euro svekka seg pa ei tid der Federal Reserve strama inn pengepolitikken og
budsjettpolitikken i USA var relativt ngytral. Tilbodet av europeiske varer gjekk opp relativt
til innanlandsk etterspurnad, og overskotstilbodet gjorde at produsentar i Euro - omradet kutta
prisane pa varene sine for & auke eksportetterspurnaden. Difor leia politikk - regimeskiftet
bade til ei nominell og til ei reell depresiering av Euro, fordi europeiske produsentar fekk

eksportere overskotstilbodet sitt.

iii) Feilslatt kommunikasjon

Ei heilt anna forklaringslinje dreier seg om feilslitt kommunikasjon med marknaden®.
Mangelen pé konsistens i dei offentlege utsegna om Euro skapte, som tidligare nemnd,
forvirring. 1 1999 vart finansministrane i Euro - omradet samde om & vere restriktive i sine
kommentarar i heve til Euro - kursen. Fra dé av ville dei generelt uttala seg pa ein mate som
ein hadde einast om pa ferchand, i samarbeid med ECB. Sjolv om
kommunikasjonsforvirringa kan ha fert til auka volatilitet pa svert kort sikt, er det lite truleg

at ein slik faktor kan drive valutatrendar over lengre tid.

iv) Positive overraskingar i vekstdifferanse

Corsetti og Pesenti (1999) og Corsetti (2000) utvikla ein teori med utgangspunkt i den
forventa vekstdifferansen mellom USA og Euro - omradet. Forfattarane nytta survey - baserte
revisjonar av vekstrateprediksjonar i USA og i Euro - land. Desse revisjonane var signifikant
forskjellige fra det reelle vekstdifferensialet som kunne observerast i ettertid. Resultatet av
analysen var at i tider d& vekstraten i USA var forventa & auke relativt til Euro - land, sa
styrka den amerikanske dollaren seg i hgve til Euro. I 1999 og i det andre kvartalet i 2000 var
USA sin gkonomiske ekspansjon pé eit hegare niva enn i Euro - omradet, og prediksjonane
for amerikanske realekonomiske verdiar vart justerte oppover fleire gonger. Slik fekk ein ein
serie med positive overraskingar relativt til europeiske data. Euro - omréadet sine vekstratar i

1999-2000 vart ogsa justerte oppover, men ikkje i same grad som 1 USA.

Korrelasjonen mellom kursutviklinga og differansen i forventa vekst mellom USA og Euro -
omradet er sldande i visse delperiodar, som i 1999 og i starten av 2000. Likevel er
samanhengen svak seint 1 2000 og tidlig i 2001. Det ser ut til at korrelasjonen mellom vekst
og valutakurs er sterkast nar kursutviklinga vert samanlikna med konsensusprediksjonane for

veksten 1 USA aleine. Dette kan tolkast pa ulike matar. Ei forklaring kan vere at dei lange

% Koen, Boone, de Serres og Fuchs (2001)
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etterslepa 1 Euro - omrédet sine statistikk - publikasjonar fekk gode nyhende i USA til & gje

storre utslag i kursen enn Euro - nyhende.

I eit studie gjort av Galanti og Ho (2001) vert det undersekt, for perioden frad 1999-2000, om
marknadsakterar reagerte ulikt pd nyhende avhengig av om dei kom fra USA eller fra Euro -
omréadet. I tillegg til dette undersokte ein skilnaden pa nyhende - reaksjonane avhengig av om
nyhenda var gode eller darlege. Galanti og Ho sig pa ulikskapen mellom gjennomsnittet av
prediksjonane gjort i marknaden og den realiserte verdien som eit mal pa nyhende. Survey -
data for marknadsprediksjonar i Euro - omradet vart ikkje tilgjengelege for i 2001. Dette kan
vere med pa & forklare resultata som tyder pé at marknadsakterane ikkje kunne fokusere pa

annonseringane av Euro - indikatorane i dei forste to dra av EMU.

Galanti og Ho finn at makrogkonomiske nyhende har ein statistisk signifikant korrelasjon
med daglege rorsler i Euro - USD raten. Det fins indikasjonar pa asymmetrisk respons i have
til kva land nyhenda kjem frd, men til ulik grad pa ulike tider. Resultata viser ogsé at
marknaden sag ut til & ignorere gode nyhende og leggje vekt pa darlege nyhende i Euro -

gkonomien.
v) ”Framing” og heterogene akterar®

Ei anna forklaring pa den overnemnde observasjonen kjem fra “framing” - teorien til De
Grauwe (2000). I eit case - studie av utviklinga i USD - Euro i perioden 1999 — 2000 fann
han at det i hovudsak hadde vore flest positive nyhende om dei fundamentale makroverdiane i
Euro - omrédet relativt til USA. I dei strukturelle modellane skulle dette tilseie ei utvikling
der Euro styrka seg i hove til amerikanske dollar, medan utviklinga i realiteten gjekk i motsett
retning. De Grauwe konkluderte med at det sdg ut til at chartistar hadde dominert
valutamarknaden i utvalsperioden, og at desse akterane tolka kursoppgangen i amerikanske
dollar som eit teikn pa styrke i amerikansk ekonomi, og at dei forklarte oppgangen med den
sterke produktivitetsveksten i USA. Det mykje nytta omgrepet "the new economy" var
bakteppet for trua pa ein varig oppgang i produktiviteten grunnlagd i den nye IT - gkonomien.

Dette gav ei vidare appresiering i den amerikanske dollaren.

6 Sja Del III, kap. 2 for vidare undersegkingar av denne teorien
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2.1. SEINARE FORKLARINGSFAKTORAR

Det store fallet i den amerikanske aksjemarknaden, ein markert nedgang i amerikansk
aktivitetsniva og ei stadig auke i driftsunderskotet etter 2000 har ikkje fort til ei einsidig
depresiering i USD. Framleis fekk ein tilbakevendande periodar med relativ styrking av den
amerikanske dollaren utover i 2001. Nye teoriar vart lanserte for a forklare dette. Makin

(2001) skildrar nokre av dei.

i) Hog verdi pa obligasjonar etter skonomiske nedgangstider

Den svekka amerikanske ekonomien, og Fed sine péfelgande rentekutt, sende verdien pa
statsobligasjonar og andre obligasjonar oppover. Slik vart utanlandske investorar interesserte i
desse verdipapira, noko som kravde omveksling til USD. Saman med ei vedvarande interesse
for den amerikanske eigedomsmarknaden kan dette ha vore med pé & styrke amerikanske

dollar.

ii) Framleis hegt privat konsum i USA

Det sentrale poenget i denne forklaringa er at nedturen i den internasjonale ekonomien var
etterspurnadsdriven, ikkje tilbodsdriven. I ein slik situasjon vil ein sterk valuta vere eit
problem fordi den virkar deflasjonsdrivende ved & skifte etterspurnaden vekk fra innanlandske
varer og over pa importvarene fra landet med svak kurs. Etterspurnadsveksten haldt seg betre
oppe 1 USA enn i dei fleste andre gkonomiar; privat konsum lag framleis pa eit relativt hogt
nivd. Den sterke dollaren kunne pa denne maten vere ein indikasjon pa at USA var den

einaste nasjonen som pa dette tidspunktet hadde “’rad” til & ha ein sterk valuta.

iii) Budsjettpolitikk

Aksjemarknaden i land med driftsbalanseoverskot er sarbar nar eksporten fell. Ogsa
obligasjonsmarknadane i framveksande marknadar er sarbare i ein slik situasjon, pa grunn av
nedsett kredittverdighet. I ein situasjon der den internasjonale etterspurnaden fell, hevdar
Makin (2001) at den beste investeringa er amerikanske statsobligasjonar. Dette argumentet
vart knytt til at USA hadde innfert reglar i hove til budsjettkonsolidering. Ein slik politikk vil

fore til ein reduksjon i tilbodet av obligasjonar tilgjengelege pd marknaden, og slik vil dei

103



verte relativt meir verdt. Ein venta budsjettunderskot i fleire europeiske land, noko som
forsterka preferansen for amerikanske verdipapir. I tillegg argumenterte Makin for at Federal
Reserve sitt institusjonelle rykte var betre enn det ryktet ECB hadde greidd & opparbeide seg
pa den korte tida den hadde eksistert. Omradet ECB skal dekkje er meir heterogent enn USA,
og innforinga av Euro som einaste gangbar valuta i byrjinga av 2002, og den politiske
kontroversen som kunne kome i kjolvatnet av denne, vart ogsa sett pa som ein risiko som var

med pé a senke Euro - verdien.

Sjelv om ein slik argumentasjon ség ut til & halde stikk i byrjinga av 2001, vart situasjonen
annleis i den siste halvdelen av aret. Ogsa USA fekk budsjettunderskot etter terrorataka 11.
september og den krigforinga som folgde i Afghanistan. Det vart ogsé tydeleg at frykta for
den politiske kontroversen i heve til innferinga av Euro som betalingsmiddel hadde vore

overdriven.
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3. CASE - STUDIE: EURO - DOLLAR UTVIKLINGA 2000 - 2002

- styrt av utviklinga i dei fundamentale makroverdiane?

Dette case - studiet er eit framhald av De Grauwe (2000) sitt studie av Euro - dollar -
utviklinga i perioden fra 1999 til forste halvdel av 2000%. Mi underseking vil ta for seg den
manadlege valutakursutviklinga fra starten av 2000 fram til september 2002. Ved a studere
denne utviklinga, parallelt med utviklinga i dei fundamentale makroverdiane i same periode,
vil eg kunne seie noko om tendensane til samsvar med fundamentale valutakursmodellar. De
Grauwe (2000) konkluderte med at den nermast konstante depresieringa av Euro i heve til
amerikanske dollar ikkje var i trdd med den samtidige utviklinga i dei fundamentale

makrovariablane. Er biletet det same to ar seinare?

Eg vil nytte den same framgangsmaten som De Grauwe, forst og fremst fordi dette er
foremalstenleg i heve til ei samanlikning av funna i dei to periodane. Dei utvalde

forklaringsvariablane vert difor desse®”:

1. Kvartalsvise data for vekst i reelt BNP i Euro - omradet® i hove til USA.

2. Maénadsdata for vekst i industriproduksjon som eit supplerande mél pa gkonomisk
vekst.

2. Maénadsdata for arbeidsleyse som eit supplerande mal pa gkonomisk vekst.

3. Kovartalsvise data for driftsbalansen i prosent av BNP i USA og Euro - land.

4. Maénadsdata for avkastning pa langsiktige statsobligasjonar med 10 &rs lepetid i USA
og i Euro - omradet.

5. Manadsdata for 3 - manaders pengemarknadsrente (Libor) i Euro - omrade og i USA.

6. Manadsdata for inflasjon i USA og Euro - land.

Variabel 4, driftsbalanse som andel av BNP, ma tolkast med varsemd. Ei uventa auke i
driftsbalanseunderskotet kan pd den eine sida fore til ei auke i risikopremien og difor ei
depresiering av heimlandet sin valuta. P4 den andre sida kan auke i underskotet vere resultatet
av ein omfattande kapitalinnflyt i landet, utlgyst av ei forventning om hegare avkastning. I det
sistnemnde tilfellet vil ikkje underskotet vere assosiert med ei depresiering av valutakursen.

Det er viktig & ha dette klart for seg ved tolking av resultata.

% Sja Del 1, kap. 1., avsnitt v)

57 Alle data henta frd ECB Monthly Bulletin, oktober 2002

% Euro-omradet bestar av Belgia, Tyskland, Spania, Hellas (sidan januar 2001), Frankrike, Italia, Irland,
Luxemburg, Nederland, Austerrike, Portugal og Finland.
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3.1. METODE - INKORPORERING AV NYHENDE - ASPEKTET

Forstegenerasjonsmodellane legg stor vekt pa nyhende - aspektet. Det er den wventa
utviklinga i fundamentalvariablane som gir innverknad pa valutakursen. Uventa vekst i USA-
gkonomien relativt til Euro - omradet vil, alt anna likt, gje ei verdiauke i den amerikanske
dollaren. Det same gjeld for uventa vekst i rentedifferansen og den relative driftsbalansen. Ein

uventa vekst i inflasjonsdifferansen vil gje ein nedgang i verdien til amerikanske dollar.

Den empiriske litteraturen har i hovudsak nytta to alternative metodar for & modellere
nyhende®. Den forste metoden er tidsserieinnovasjonar i dei relevante makrovariablane.
Mellom anna har Branson (1983) testa effekten av nyhende pa pengetilbod, driftsbalanse og
prisar innafor ein portefoljetilnerming, ved & modellere nyhende med ein vektor -
autoregressiv modell (VAR). Kritikken mot slike statistiske framgangsmatar gar ferst og
fremst ut pé at dei foreset at marknadsakterane kjenner parametrane i ein statistisk prosess i
starten pa ein utvalsperiode. I tillegg gjer det faktumet at modellane vert estimerte med
manadlege eller kvartalsvise data sitt til at ny informasjon ikkje vert fanga opp pa ein

ngyaktig mate. Forskarane nyttar i tillegg ofte makrodata som er reviderte lang tid i etterkant.

Den andre hovudmetoden i estimering av nyhende ser pa skilnaden mellom den realiserte og
den forventa verdien av den aktuelle makrovariabelen. Desse survey - baserte metodane far
generelt resultat som tyder pa at nyhende har ein statistisk signifikant effekt pa valutakursar,
sjelv om storleiken pa desse effektane, og tilpassinga i regresjonslikninga, generelt er l1ag.
Den statistiske signifikansen av effektane minkar kraftig over tida som gér etter
dataannonseringa. Det fins ogsa prov pa at paverknadskrafta nyhende har pa valutakursen

endrar seg over tid.

Eit nekkelelement i analysen vert korleis ein vel & estimere nyhende - komponenten. Med den
sveaert avgrensa observasjonsmengda ein har for tidsperioden etter at Euro vart innfert ma ein

nytta seg av pragmatiske metodar .

De Grauwe (2000) nyttar ei tilneerming der han antar at makrovariablane i hovudsak utviklar
seg 1 trdd med ein sdkalla "random walk”. Dette impliserer at ei kvar endring 1 valutakursen
og i1 fundamentalverdiane pa tidspunkt ¢ vert tolka som & vere eit resultat av nyhende; nye

opplysningar som akterane i gkonomien ikkje var klare over da dei forma sine forventningar i

% Galanti og Ho (2001)
™ Ein kan eventuelt nytta ein “syntetisk” og oppkonstruert Euro - eining, blant anna ved hjelp av ECU og
konstruksjon av vekter for medlemslanda i Euro - omradet.

106



den forre perioden, periode ¢ —1. Denne “random walk” - feresetnaden er eit forsek pa a
tilneerme seg nyhende - komponenten i mangel pa eit tilstrekkeleg datamateriale. Dersom
tilnerminga ikkje er formélsteneleg kan dette sjolvsagt verka negativt inn pé resultata av
analysen, noko forfattaren ogsé framhevar sjelv. P4 eit seinare tidspunkt, nar fleire data vert

tilgjengelege, kan ein nytta seg av meir avanserte metodar.

Valutaavkastninga vil felgje ein “random walk” berre nar fundamentalverdiane ogsa folgjer
ein “random walk”. Er dette tilfellet for pengetilbod, nasjonalinntekt og renter? Det fins ikkje
noko eintydig prov pa dette. To hovudretningar i ekonomi star mot kvarandre i1 spersmalet;
keynesiansk teori og “real business cycle” - teori. Forstnemnde gruppe ser pA BNP - vekst
som ein tidsserie med ein deterministisk trend, der trendverdien aukar med ein fast prosent i
kvar periode. Etter at eit sjokk oppstar i periode ¢ vil BNP gradvis vende tilbake til
trendverdien sin. Statistisk vil dette sei at BNP - tidsserien er stasjonar rundt trendverdien sin,
og at tidsserien difor ikkje vil folgje ein “random walk”. RBC - gkonomar argumenterer
derimot for at BNP har ein stokastisk trend. Dette vil seia at eit sjokk i periode ¢ ikkje vil dey
ut, men gje ein permanent innverknad pa produksjonen. Statistisk vil eit slikt syn seia at BNP

-tidsserien er ikkje - stasjoner, og at den felgjer ein “random walk”.

Da denne analysen er meint & vere ei direkte samanlikning av De Grauwe (2000) sine resultat

for perioden tidligare, vil eg nytta den same nyhende - tiln&erminga som er nytta i hans studie.
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3.2. HYPOTESE:

Dei folgjande to figurane illustrerer hypotesen som her skal undersokast

1999-2000:

Rolige tider i
ekonomien

Ekstrapolerer
tidligare
valutautvikling

2000-2002:

Konjunkturnedgang

Terroratak og
krigforing

Finansielle skandaler

Chartistar
dominerer
valutamarknad

Fokus pa
”the new economy”

USD appresierer relativt til
Euro

Turbulent skonomi

Auke risikopremie
ved i investere i
USD - svekka
”safe haven”-
status

Driftsbalanse-
underskotet vert
ein negativ faktor

Fundamentalistane

dominerer
valutamarknad

USD depresierer
relativt til Euro -
korreksjon av
tidligare
overvurdering
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Skilnadane i dei ekonomiske realitetane mellom dei to case - periodane vil i heve til denne
hypotesen fore med seg ein skilnad i1 valutakursutviklinga i dei to periodane. Perioden fra
1999 fram til november 2000 var prega av kontinuerleg depresiering av Euro mot USD, og
lite samsvar mellom makrovariablar og valutautvikling. Meir turbulente tider etter 2000 kan
ha fert til aukande fundamentalist - dominans 1 valutamarknaden, og dermed ein korreksjon til

framing - effekten som chartistane representerte tidligare

Meir turbulente tider

Tidligare i oppgdva har me sett pa teorien som gar ut pa at fundamentalistar generelt
dominerer marknaden i turbulente periodar, medan chartistane dominerer i rolige periodar’'.
Perioden der De Grauwe finn teikn pé chartist - dominans, 1999 til tidlig i 2000, kan reknast

som ein relativt stabil periode i verdsekonomien.

Etter andre halvdelen av 2000 vart verdsgkonomien meir uroleg. Serleg i USA eksisterte det
klare teikn pi at den langvarige og stabile veksten var i fare. IT - bobla sprakk, NBER"
erkleerte skonomisk resesjon etter mars 2001, ein opplevde terrorataket september 2001 med
pafolgjande militere &tak i Afghanistan, samstundes som spareraten hos dei amerikanske
konsumentane framleis var svak. I slike urolige periodar kan ein, i folgje ”framing” - teorien,
vente seg ein korreksjon av tidligare feilvurderingar i valutakursen, og eit eventuelt skifte i

fokus hos chartistar nar omstenda roar seg att.

Hypotesen min vil da vere at fundamentalistane tok over dominansen i valutamarknaden i
slutten av 2000, og at ein difor i sterre grad enn tidligare fekk eit samsvar mellom nyhenda i
makroverdiar og valutakurs. Etter ein slik periode med korrigering av likevektskursen, kan
ein tenkje seg at chartistane igjen kjem til ta over den dominerande posisjonen i marknaden.
Kan hende vil dei da operere med eit anna hovudfokus enn tidligare i si relative verdsetjing av

dei to valutaeiningane.

''Sj4 del I, kap. 4.3.1.
2 National Bureau of Economic Research
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3.2.1. ENDRINGAR ETTER 2000

I denne delen vil eg gd gjennom dei elementa som har gitt ein meir turbulent situasjon i
okonomien, og som difor dannar grunnlaget for eit eventuelt skifte i dominans mellom

chartistar og fundamentalistar i valutamarknaden.

i) IT-KRASJET

Dei gkonomiske omgjevnadane i 1999 og ferste halvdelen av ar 2000 var prega av trua pa
”den nye gkonomien”, som var utbreidd i den siste delen av nittitalet. Den nye skonomien var
basert pd IT - utvikling og tilheyrande nye loysningar, og skulle feore til at
produktivitetsveksten vart raskare enn tidligare. Dermed ville gamle” fenomen som inflasjon
i samband med ekonomisk vekst forsvinne. Ein tilbodsdriven ekonomi i rask vekst var
prediksjonen inn i framtida hos dei mest optimistiske observaterane. I IT - gkonomien var

USA verdsleiande, og aksjeprisane i denne sektoren akselererte til stadig hegare niva.

Omgrepet “den nye ekonomien” innehaldt hovudsakleg tre element””. Det forste elementet
gjekk ut pa at arbeidsmarknaden sag ut til & vere meir fleksibel enn for. Tidligare hadde lons-
og prisvekst auka ved ei arbeidsleyse rundt 6 prosent. I &r 2000 gjekk arbeidslgysa i USA ned
til 4 % utan at inflasjonen fekk feste. Det andre elementet gjekk pa ein antatt vekst i
arbeidsproduktivitet, bade i IT - bransjen og i annan industri. Dette forte til at det arlige
vekstpotensialet 1 amerikansk gkonomi vart kraftig oppjustert. Det tredje elementet gjekk pa
at kursane pa IT - aksjar hadde gatt kraftig opp. Frad Nasdaq - indeksen vart innfert i byrjinga
av 1995 til den naddde toppen i mars 2000 oppnadde indeksen ei seksdobling.

Den sterke produktivitetsveksten og den l4ge lensveksten var venta & gje ei vedvarande sterk
auke 1 bedriftene si forteneste. Desse forventningane forte til ein kraftig investeringsvekst.
Samstundes forte dei stigande aksjekursane til at hushalda sine formuer auka. Slike kunne

hushalda redusere sparinga si og forbruke ein stadig sterre del av inntektene.

Etter kvart vart ubalansane tydelegare. Det store fallet i hushalda sin sparerate var grunnlagt
pa aksjevinstar. Aksjekursane reflekterte pa denne tida urealistiske forventingar om framtidig
inntening. Foretak tok opp store lan, og gjeldsbyrden var aukande. Ogsd underskota i

utanriksgkonomien vart stadig sterre.

7 Gjedrem (2001)
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Nedturen

Den andre halvdelen av ar 2000 vart prega av det store fallet i verdiane pa IT - aksjar, og da
serleg 1 den amerikanske Nasdaq - indeksen. Bobla hadde sprukke, og omfanget av
aksjenedgangen vart enormt. Ein hadde fatt ein markert korreksjon til den overdrivne
optimismen som hadde rdda grunnen i heve til ”the new economy”. Investorane vart i stadig
storre grad klare over at produktivitetsvinstane likevel ikkje ville gje store utslag i form av
hagare profitt. Forst og fremst var det konsumentane og arbeidstakarane som nytte godt av

produktivitetsauke, gjennom lagare prisar og hggare reallgner.

Trua pa den nye gkonomien hos investorar, bedrifter og konsumentar gjekk hand i hand med
trua pa globalisering, finansiell liberalisering og pengepolitikk som verkemiddel for &
redusere volatilitet og risiko. Finansiell liberalisering er eit hjelpemiddel for konsumglatting i
hushald ved okonomiske nedgangstider. I tilfellet med den store aksjebobla fungerte
liberaliseringa som eit tveegga sverd. Den gjorde det lettare for bedrifter og hushald & byggje
opp ei for stor gjeld i uoppretthaldelege ekspansjonar, ein sékalla ’boom”, noko som kan fere
til at nedgangstidene i etterkant vert meir dramatiske og langvarige. Lag inflasjon er difor
ikkje ein garanti for ekonomisk stabilitet. Spekulative ekspansjonar i verdipapirprisar og
kredittstraumar kan forckoma oftare i framtida, takka vere dei kombinerte effektane av
finansiell liberalisering og eit pengepolitisk rammeverk som er konsentrert rundt inflasjon

heller enn avgrensingar pa kredittvekst.

Konklusjon i heve til IT - krasjet

Korleis kan nedturen i den amerikanske aksjemarknaden fore til endringar i basisen for
valutakursutviklinga? I De Grauwe (2000) kjem det fram at det tilsynelatande eineradande
fokuset pd USA sin gkonomisk vekst hos akterane i valutamarknaden i perioden fra 1999 til

midten av 2000 sannsynlegvis var bygd pa synet pd “den nye ekonomien”. Ein naturleg
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konklusjon & trekkja er at ved ein kraftig korreksjon av dette synet, via IT - krasjet og
pabyrjande ekonomiske nedgangstider, s vil ein ogsa fa ein korreksjon til det optimistiske
synet i have til vekstpotensialet i USA, og dermed sannsynlegvis ei nedjustering i verdien av

amerikanske dollar.

ii) TERRORATAKA OG TILTAK ETTER DETTE

Terrorhendinga den 11. september 2001 fekk negative gkonomiske konsekvensar i heve til
konsument- og investortillit, finansmarknadane og vareprisar. Den faktoren som fekk mest &

seie for USD var penge- og finanspolitikken som vart initiert i etterkant.

I lopet av dei tre manadane som folgde etter 11. september halverte Federal Reserve
styringsrenta. Den gjekk ned fra 3,5 % til 1,75 %. Denne markante reduksjonen, gjort innafor
el tidsramme pa eit kvartal, var den sterste pa 40 ar. Farten rentekutta skjedde i var meir enn
dobbelt sa rask som rentekutta som vart gjort under den forre resesjonen, som kom pa grunn
av Irak sin invasjon av Kuwait august 1990. Hogare langsiktige renter, ein sterkare dollar, og

ein svakare aksjemarknad i januar 2002 var faktorar som virka i motsett retning av rentekutta.

Den uvanleg ekspansive finanspolitikken var truleg viktigare. Offentleg forbruk utgjorde 1,6
prosentpoeng til veksten i det fjerde kvartalet i 2001. Av desse utgjorde federalt forbruk pa
tryggleik og forsvar med 0,6 %, og 1 % kom fra ei auke i statleg og lokalt forbruk. I tillegg
kom skattelettene, innfort i slutten av det tredje kvartalet, som gjorde at konsumet steig i
fjerde kvartal. Eit slikt positivt skift i finanspolitikken kan vere negativt for USA sin

okonomi, serleg i hove til det store driftsbalanseunderskotet.

iii) FINANSIELLE SKANDALAR

Investorane har ogsa fatt andre ting & uroa seg over i amerikansk ekonomi i heve til
standarden p& kontrollfunksjonane i bedrifter og i rekneskapa deira. Statistikk viser at
bedriftsprofitt som andel av BNP har gétt ned sidan 1997. P4 den andre sida har selskapa pa
S&P 5007 - lista rapportert ei vekst i inntening som er hogare enn BNP-veksten’”. Dette er
ein sterk indikasjon pé at innrapportert profitt er pynta pa ved fordelaktig rekneskapsforing.
Enron og World Com er deme pa store selskap som har blitt avslert i store skandalar i hgve til

rekneskapssvindel.

™ S&P: Standard & Poor Index
5 Despeignes og Swann (2002)
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iv) ENDRING I DRIFTSBALANSEN SI ROLLE I MODELLEN?

Forklaring av driftsbalanseomgrepet

Betalingsbalansen i eit land er delt inn i to underkategoriar. Den eine er driftsbalansen, og den
andre er kapitalbalansen. Sistnemnde dekkjer finansielle overferingar 1 eit land.
Driftsbalansen dekkjer transaksjonane i realressursar og andre overforingar. Den er oppdelt i
fire grunnleggjande komponentar; varer, tenester, inntekt og driftsoverferingar. Varehandel er
den sterste kategorien i driftsbalansen. Tenester utgjer den andre store posten. Internasjonal
produksjon av ei teneste fordrar tilrettelegging mellom ein produsent i eit land, og ein
konsument eller ei gruppe av konsumentar i eit anna land, i perioden for produksjonen skjer.
Pa denne maten er internasjonal handel i tenester, som til demes transport eller reiser, naert
knytt til den internasjonale produksjonen av tenester. Inntektsposten inneheld to hovuddelar.
Den forste er kompensasjon til tilsette, ein post som involverer len opptent i eit anna land.
Den andre er investeringsinntekt, som mellom anna stammar fra direkte investeringar og
portefoljeinvesteringar. Driftsoverforingar dekkjer internasjonale transaksjonar der varer,
tenester eller finansielle objekt er overferte mellom gkonomiske akterar i eit land til akterar i
eit anna land, utan at noko av ekonomisk verdi vert gitt tilbake. Denne posten vert broten ned

i to komponentar; transaksjonar mellom styresmakter og mellom andre sektorar.

USA sitt rekordhege driftsunderskot

Iar 2001 utgjorde driftsunderskotet i USA heile 393,4 milliardar USD, noko som tilsvarar 4,2
% av landet sitt BNP. Ein forventar i tillegg ei ytterlegare auke i underskotet nar USA sin

okonomi tek seg opp att etter konjunkturnedgangen.

Det amerikanske underskotet har vore eit faktum sidan tidlig i 80-ara. Ein har opplevd korte
periodar med dramatiske reduksjonar i 1987 og 1991, som felgje av markert depresiering i
den amerikanske dollaren. Gjennom 90 - dra har underskotet derimot auka kontinuerleg. Kva
har vore arsakene til dette? Den langvarige gkonomiske veksten i nittidra, og sarleg den store
produktivitetsauka i den siste halvdelen av tidret, har fort til at investeringsklimaet i USA har
vore sett pd som svert gunstig. [ tillegg har den sterke realappresieringa i den amerikanske

dollaren etter 1995 fort til at importvarer har blitt billigare, noko som har forsterka utviklinga.

De Grauwe tolka i sin case - analyse driftsunderskotet i USA som eit teikn pé styrken til

landet sin gkonomi. Dette impliserte at ubalansen ikkje ville gje negativt utslag pa verdien av
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den amerikanske dollaren, men snarare tvert om. Kva faktorar er det som er med pa a avgjere

korleis ein kan tolka eit driftsunderskot?

Driftsbalansen gir eit inntrykk av den grunnleggjande ulikskapen mellom sparing og
investering 1 eit land; det sékalla spare - gapet. Dette har med import og eksport av kapital &
gjere. Nér eit land brukar meir enn det tener s& absorberer landet meir enn det produserer
sjolv, i form av privat konsum, investeringar og offentlege utgifter. Import av varer og
tenester fyller det realokonomiske gapet mellom forbruk og produksjon. Import av kapital
fyller gapet mellom innanlandsk sparing og investering. Til saman utgjer eit
driftsbalanseunderskot ein netto innflyt av utanlandsk kapital som er knytt til at utlandet gjer

krav pa ein del av det aktuelle landet sin framtidige produksjon.

Kor viktig det er & vere i balanse, og kor risikabelt eit underskot er for eit land sin gkonomi,
avheng i stor grad av korleis underskotet er oppbygd’®. Effekten pa valutakursen kan g begge
vegar. Gjelda kan fore til hegare risikopremie og pafelgande depresieringspress, eller den kan

signalisere eit land sin gkonomiske styrke og séleis fore til appresiering.

Dersom kapitalimport forst og fremst vert nytta til & finansiere innanlandske investeringar sa
vil importen gje ei auke i innanlandsk kapitalstokk. Slik vert det mogleg & né eit hegare niva
av produksjon pr. kapita enn det som ville vore mogleg utan import av kapital. I eit slikt
tilfelle er det mindre truleg at wutanlandsgjelda vil fere med seg vanskelege
omjusteringsprosessar i framtida. Gjelda kan vere berekraftig, og eit signal pa ekonomisk

styrke i eit land.

Dersom kapitalimporten derimot gér hand i hand med eit fall i innanlandsk sparing vil dette
samsvare med at hovuddelen av den utanlandske kapitalen gar med til & auke konsumnivéet i
landet. Ein vil konsumere meir enn det som ville vore mogleg utan kapitalflyten. Dette er eit
teikn pa at utviklinga ikkje er berekraftig over tid. Ei slik utanlandsgjeld vil for eller seinare

krevje ein reduksjon i konsum, via justeringar i rente- eller valutakurs.

Kva er tilfellet i USA?

I lgpet av atti- og nittitalet har driftsunderskotet finansiert ulike deler av gkonomien i ulike
tidsperiodar. Pa attitalet var det ein vedvarande negativ trend i andelen av BNP som kunne
sporast til innanlandsk sparing og investering. Kapitalimporten dette tidret sag altsa ut til & ga

med til konsumfinansiering. I 90-ara var situasjonen annleis. Ein ”ny finanspolitikk” vart

" Briick (2002)
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innfort i1 USA for & unngd problema med det uoppretthaldelege offentlege konsumet fra
attitalet. Dei fleste statane innferte reglar som kravde gjennomsnittleg budsjettbalanse over
tid. Pé faderalt niva kutta ein serleg i forsvarsbudsjettet, ein post som hadde mykje av skulda
for dei store offentlege underskota pa 80 - talet. I tillegg fekk ein sjolvsagt storre inntekter pa
grunn av dei gkonomiske oppgangstidene. 1 1998 oppnadde dei amerikanske foderale
styresmaktene for forste gong pa 30 r eit budsjettoverskot’’. Dette haldt fram i 1999 og 2000,
i ei tid da mange europeiske land framleis sleit med den offentlege gjelda som var opparbeid

over tid.

Sjelv om offentleg konsum vart redusert, var sparinga i privat sektor framleis lag pa nittitalet.
Seerleg var dette pd grunn av inntektseffekten av ein aksjemarknad i sterk oppgang.
Endringane i samansetjinga av det totale sparegapet gjorde at driftsunderskotet vart sterre.
Importintensiteten til privat konsum og investeringar er hegare enn importintensiteten til den

offentlege sektoren.

Den auka kapitalstokken tenderte til & g& med til investeringsekspansjon. Slik hjelpte
kapitalimporten til med & finansiere den eksepsjonelt dynamiske investeringsveksten pa denne
tida. Dette gav naring til den lengste gkonomiske oppgangstida i USA etter krigen. USA sin
attraktive posisjon i heve til kapitalinvesteringar vart ytterlegare forsterka av at ikkje-
industrialiserte land opplevde ei uheldig ekonomisk utvikling i kjelvatnet av Mexico- og

Asia-krisa. I tillegg hadde bade Japan og Euro - omradet relativt svak vekst.

Etter 1999 gjekk innanlandsk sparing som andel av BNP ned. Etter midten av 2000 har ogsa
investeringsveksten minka kraftig. Dette er ein faktor som har hatt mykje & seia for den
naverande konjunkturnedgangen. Offentlege utgifter har auke kraftig etter 2001, som resultat
av forsek pa & hindre ein langvarig resesjon. Berre den automatiske stabilisatoren i budsjettet,
som gjer at inntektsgrunnlaget for styresmaktene minkar i nedgangstider, gjorde at nedturen
var nok til & redusere budsjettoverskotet betydeleg gjennom ar 2000. Utgiftene til forsvar
gjekk kraftig opp att etter terrorhandlingane den 11. september 2001. Ein fekk ei
tilbakevending til underskot i offentlege budsjett. Faktorane nemnt her kan tyde pa at

driftsbalanseunderskotet er mindre berekraftig enn det var tidligare.

" Neaimea og Paschakis (2002)
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Konklusjon

Det kan sja ut som om driftsbalanseunderskotet er i ferd med & bli ein sarbar del av USA sine
fundamentalverdiar. USA ma a trekkje til seg store mengder kapital fra utlandet for & hindre
eit fall i dollaren. Dei finansielle kapitalstraumane ser derimot ut til & verte svakare. Det fins
teikn pa at USA sitt rykte som ei usldeleg investeringslokalisering er i ferd med & svekkast.
Bakgrunnen for dette kan vere dei fire faktorane som er nemnd ovanfor; IT - krasjet,

konjunkturnedgang, terror- og krigfering og finansielle skandalar.

Ein fryktar med dette at eit negativt stemningsskifte kan fore til ein akselerert utflyt av kapital
fra USA. Greg Valliere™ uttala: "There's a real, emerging problem with perception. Whether
the reality is as bad is debatable, but perceptions of the US investment climate have clearly
changed." Fallet i dollaren kan virka sjelvforsterkande; pd same maten som kapitalinnflyten i

90-ara vart ein god sirkel kan ein kapitalutflyt verte ein vond sirkel for USA.
v) SVEKKING AV SAFE - HAVEN STATUS?

USA sin okonomi stir for omlag 20 % av verda si verdiskaping”, og ettersom den
okonomiske oppgangen i landet varte i heile ti ar, vart den amerikanske gkonomien i stadig
sterre grad sett pa som usarleg. Hog vekst, moderat inflasjon og relativt lag arbeidslayse vart
sett pa4 som teikn pa ein sunn gkonomi. Omlag frd midten av 90-ara sdg ein ei eskalerande
innspreyting av kapital til landet, saman med ein stadig stigande dollar. Utlendingar sende
pengane sine til USA i trua pa at dei kunne fa betre avkastning pa pengane sine her enn andre
stadar. Landet vart i aukande grad sett pa som ei trygg hamn for investeringar; ein sakalla
”safe haven’”. Selskap i USA nytta investeringane til & kjope nytt hegteknologisk utstyr som
gjorde at produktivitetsoppgangen vart endd sterkare, i form av gkonomisk vekst,
bedriftsprofitt og aksjeprisar. Dette gjorde USA til ein endd meir attraktiv plass & investere.
Den stadig stigande dollaren oppmuntra utlendingar til & halda fram med & kjopa amerikanske
aksjar, obligasjonar, selskap, fabrikkar og eigedom. Appresieringa som folgde av dette hjelpte

ogsa til 4 halda inflasjonen nede ved a redusere importprisane.

Ein kan nytte fleire argument for & hevda at ”’safe - haven” statusen i USA har blitt svekka i
dei siste ara. Sjelv om den nylege resesjonen i USA ser ut til & vere eit tilbakelagt stadium ser
det ut til at ei tilbakevending til den feoregdande raske ekonomiske veksten ikkje er
sannsynleg. Nokre gkonomar argumenterer for at amerikansk gkonomi kjem til & oppleva ein

sékalla ”double - dip”, altsa ein nedgang som etter ein kort periode med oppgang igjen vert

78 Sitat fra managing director, Washington policy research ved Charles Schwab henta fr4 Despeignes og Swann
(2002)
7 Schlesinger (2002)
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avlgyst av ein nedgang. Amerikanske aksjar vert ikkje lenger sett pa som eit sikkert kjop. Det
kan argumenterast for at det store driftsbalanseunderskotet i USA 1 storre grad enn tidligare
vert tolka som negativt og lite berekraftig. Dette kan ha gitt ei auke i risikopremien og dermed
gjort USD til ein mindre attraktiv valuta & investere i. I tillegg kan ein argumentere for at
”safe haven” - statusen til USA har blitt svekka i kjelvatnet av terrorhandlingar og
krigsforing. Etter 11. september var det uro for at dollaren sitt rykte for a vere ei trygg
valutahamn ville forsvinne p& grunn av den globale politiske utryggleiken. Dei auka
offentlege budsjettunderskota som felgde etter terrorhandlingane og den svake spareraten i
landet gjer at mange investorar forventar ei sterk depresiering. I tillegg har avdekkinga av
skandalane i amerikanske selskap gjort sitt til at den amerikanske aksjemarknaden vert

mindre attraktiv enn tidligare.
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3.3. EMPIRISK UNDERSOUKING

3.3.1. VALUTAKURSUTVIKLING 2000 - 2002

Valutautvikling, USD pr. Euro
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Tal fra ECB Monthly Bulletin, oktober 2002

Fra januar 2000 og fram til oktober det same aret haldt depresieringsprosessen fra
lanseringstidspunktet i januar 1999 fram. I lepet av denne ti - manaders perioden gjekk
verdien pa Euro - USD ned frd 1,01 til 0,86. Eit unntak fra denne negativ tendensen var ei
markant, men forbigaande, appresiering frd mai til juni. Frd november 2000 styrka Euro seg
kraftig fram til januar 2001, fra 0,86 til 0,94, etterfolgd av ein periode med gradvis
depresiering fram til juni same aret dé kursen lag pé 0,85. Deretter styrka kursen seg fram mot
oktober. Den haldt seg nokolunde stabil, men mista litt av sin verdi, fram til februar 2002.

Etter dette har Euro appresiert kraftig, sjglv om utviklinga flata ut i juli.

Generelt kan ein sja at kursutviklinga ser ut til 4 ha vore meir balansert enn det som var
tilfellet i De Grauwe sin case - periode, der ein sdg ei uavbroten nedgang i Euro - verdien. I

slutten av min case - periode var Euro - USD kursen omlag tilbake pa det nivaet som den lag

pa ved inngangen av perioden.
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3.3.2. SAMTIDIG UTVIKLING I FUNDAMENTALVARIABLANE

Realekonomiske variablar

Dei forste fundamentalvariablane som vert gjennomgatt er tal for realokonomisk aktivitet;
vekstrate i BNP, vekst i industriproduksjon, arbeidsleyserate og driftsbalanse. Tidligare i
oppgava har me sett at uventa relativ vekst i gkonomisk aktivitet vil fore til at valutakursen
appresierer. Det er ikkje lett & pa ein neyaktig mate male ekonomisk vekst, men BNP,
industriproduksjon og arbeidslgyserate er tre alternative méitar a4 tilneerme seg denne

variabelen pa.

Vekst i reelt BNP Vekst i industriproduksjon
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Fram til tredje kvartal 2000 1ag veksten i reelt BNP* i USA konsekvent over veksten i Euro -
omrédet. Etter dette fall den markert under Euro - landa sin vekstrate fram til fjerde kvartal i
2001. I tredje kvartal 2001 var BNP - vekst negativ i USA. Veksten i Euro - omradet har ogsa
vore i nedgang i perioden, men utviklinga er mindre dramatisk enn i USA. Den negative
tendensen har foregétt meir gradvis enn i USA. Etter 2001 har amerikansk BNP - vekst igjen

vore hggare enn i Europa.

Det er ikkje den absolutte veksten me interesserer oss for i denne samanhengen. Av
differansen mellom USD og Euro - omradet sine verdiar ser me at denne i lang tid har vore

fallande. Differansen viser likevel ein sterk stigande tendens fra tredje kvartal i 2001.

Figuren for industriproduksjon®' viser at Euro - omradet i hovuddelen av perioden 1ag hogare
i absolutt vekst enn USA. Dette er knytt til at resesjonen i USA i 2001 forst og fremst kom til
uttrykk i industrien, medan privat konsum framleis haldt seg pé eit relativt hogt niva. I grafen

for vekstdifferanse ser det ut til at perioden har vore prega av ein synkande differanse for

80 Annualiserte data; prosentvis endring samanlikna med det same kvartalet eit ir tidligare
8! Annualiserte data, manad-pa-ménad.

119



USA sin del, men at utviklinga etter midten av 2001 har vore gradvis stigande. Den siste

observasjonen viser ei nulldifferanse mellom Euro - omradet og USA.

Arbeidslgyserate Driftsbalanse (% av BNP)
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Av figuren til venstre ser ein at arbeidsloyseraten® i Euro - land konsekvent ligg hogare enn i
USA. Likevel viser differansen mellom dei to ratane at det negative differansen har minka
over tid, fra -6 til -2. Dette ser ein ved at kurvene for USA og for Euro - omradet har neerma

seg kvarandre fram mot ar 2002.

I figuren til hogre ser me at Euro - omradet klart har ein meir gunstig driftsbalanse enn USA.
Den ligg sé vidt i underskot fram til tredje kvartal i 2001, da den gar over til & ga i overskot.
USA har lenge hatt eit stort og aukande driftsbalanseunderskot som for tida ligg pa rundt 5 %
av BNP. I grafen for differansen mellom dei to omrdda ser me at tendensen er pa veg

nedover; altsa aukar differansen 1 driftsbalansen i USA sin disfaver.

82 Som prosent av arbeidsstyrken, sesongjustert
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Finansielle og monetaere data

Avkastning pa 10 ar lange statsobligasjonar Korte pengemarknadsrenter
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Figuren til venstre viser avkastninga pa statsobligasjonar med ti ars lgpetid for USA og Euro -
omradet®. Av denne kan me sja at utviklinga i dei to omrada har vore relativt samanfallande,
og da sarleg i den siste delen av perioden der avkastningsverdiane folgjer kvarandre svert
tett. I den forste perioden, fram mot 2001, kan me sja at avkastninga pa USA sine
statsobligasjonar har vore marginalt hegare enn dei i Euro - omradet. Differansen mellom
USA og Euro - omradet viser ein positiv verdi fram til 2001. Deretter har den stort sett lege

rundt null, sjelv om differansen etter 2002 gar i negativ retning.

Dei korte pengemarknadsrentene® i grafen til hogre er meir ulike enn det som var tilfellet
med avkastninga pa lange statsobligasjonar. USA si 3 - manadars pengemarknadsrente, Libor,
var omlag dobbelt sd heg som Euro - omradet si 3-méanadars Euribor - rente i januar 2000.
Differansen vart gradvis mindre etter dette, etter at Euro - omradet sine renter auka og USA
sine renter gjekk ned, og i april 2001 kryssa dei to grafane. Libor - renta fall under Euribor -
renta. P4 differansegrafen ser me tydeleg at utviklinga i heile perioden har vore pa veg
nedover, sjglv om situasjonen ser ut til & ha stabilisert seg, med eit negativt forteikn, i 2002.
Dette har samanheng med at Fed, den amerikanske sentralbanken, kutta Federal Funds rate

aggressivt 1 2001, i ein freistnad pa & unnga ein langvarig gkonomisk nedtur.

83 Prosent pr. &r
8 Prosent pr. ar
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Inflasjonsrate Differanse mellom lange og korte renter
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Figuren til venstre viser at USA i perioden fra 2000 til juni 2001 har hatt hegare inflasjon®
enn Euro - omradet. Etter dette har situasjonen vore omvendt. USA sin inflasjon har vore
sveert 1ag, heilt nede i ein prosent. Euro - omradet har stort sett klart & halda inflasjonen i
narleiken av malet pd 2 % 1 den siste delen av perioden. Fra differansegrafen ser me at

utviklinga i1 hovudsak har vore negativ. Utover i 2002 har utviklinga gétt mot ei utnulling av

differansen.

Avkastningskurvene viser differansen mellom lange og korte renter i dei to omrada. Dersom
differansen aukar, altsd dersom dei lange rentene gar opp eller dei korte gar ned, kan dette
tolkast som ei forventning om ekonomisk oppgang i framtida. Dersom differansen minkar;
dei lange gér ned eller dei korte gar opp, vil me kunne tolka dette som ei forventning om
okonomisk nedgang i framtida. Ein ser av figuren til hogre at utviklinga bade i USA og i Euro
- omréadet viser ein negativ tendens gjennom ar 2000. Deretter stig begge grafane fram mot
midten av 2002, d& utviklinga igjen vert negativ. I den forste perioden ligg USA sin graf

nedanfor Euro - omradet, og i den andre ligg den klart ovanfor.

Det gér ogsa tydeleg fram at USA sin graf er brattare enn Euro - omradet sin differanse - graf
etter arsskiftet 2000/2001. Forventninga om ekonomisk oppgang har altsd vore relativt
sterkare 1 USA. Dette kan me tolka som eit resultat av at USA har vore landet som i
utgangspunktet hamna i ein nedgangskonjunktur, og difor har fatt konsekvensane av ein slik,
og at Euro - omradet forst og fremst vert rdka som ein effekt av nedgangstidene pa den andre
sida av Atlanterhavet. USA har fort ein svert markant motkonjunkturpolitikk, bdde penge -

og finanspolitisk, for & koma over resesjonen.

% Arlig rate; manad - pa - méanad.
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Realavkastning pa langsiktige statsobligasjonar Reell pengemarknadsrente
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Ved a fjerne inflasjonseffekten pa dei nominelle rentene far me den reelle avkastninga pa
ulike finansielle instrument. I tilfellet med dei langsiktige obligasjonane ser me at utviklinga i
avkastninga i dei to omrada er mindre samanfallande nar ein har teke omsyn til inflasjon. Fra
februar 2000 til juni 2001 ligg Euro - omradet si realavkastning hegare enn i USA. Etter
november 2001 er biletet omvendt. Ved a sja pa differansen mellom USA og Euro - omradet
er det tydeleg at denne har vore meir eller mindre stabilt i USA sin disfaver fram til juni 2001,
da den vart positiv. Differansen fekk relativt markante positive utslag frd november 2001 til

februar 2002. Etter dette har tendensen i denne vore synkande.

Ved a fjerne inflasjonseffekten pa dei kortsiktige rentene vert biletet meir nyansert enn det
som var tilfellet ndr me berre sdg pa dei nominelle. Framleis er det slik at USA sine renter
ligg hogare enn Euro - omradet sine renter i byrjinga av perioden, og ligare i resten av
perioden. Ulikskapen er derimot mindre. Differansen er framleis generelt synkande, men

tendensen er mindre systematisk i realrente - framstillinga.
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3.3.3. N\YHENDE

Ei auke i dollaren relativt til Euro vert kalla positive nyhende om dollaren. Ein nedgang vert
kalla negative nyhende. Me presenterar endringane i dei fundamentale verdiane til USA
relativt til dei i Euro - omréadet. Ein far positive nyhende om USA nar USA-variabelen

forbetrar seg relativt til Euro - variabelen. Nyhende om USA er alltid eit omgrep som ma

handsamast relativt til Euro - omradet sine verdiar.

Nyhende om USD vs. Euro
(gode nyhende =+, darlege nyhende =-)

0,06
0,04 -
A
28 E|* 8 ¢ E £ $ 2 S EE T ¢
-0,04
-0,06

‘El Endringar i USD-Euro kurs ‘

Av diagrammet ser me at perioden fra 2000 til juli 2001 hovudsakleg var prega av gode
nyhende i den amerikanske dollaren. Etter dette vart dei negative nyhenda meir dominerande.
For lettare & kunne tolke makronyhenda neyaktig opp mot valutanyhenda vil eg dele perioden
opp 1 atte delperiodar. Ein kan nok argumentere for at denne oppdelinga vert for rigid. Likevel
viser nyhende - figuren at utslaga har vore svart varierande over perioden, og at ei slik
oppdeling difor vert meir oversiktleg for analysen. Sa lenge eg ser ei kvar endring i makro -

utviklinga som nyhende som pé det aktuelle tidspunktet vert klare for akterane i

valutamarknaden, skal desse gje eit raskt utslag i kursen.
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Gode (darlege) nyhende om vekst i reelt BNP i
USAvs. Euro-and

Gode (dérlege) nyhende om driftsbalansen i USA
vs. Euro-omrade

@ Endringar i USA-Euro vekstdifferensiale

0 Endring i USA-Euro differensiale

Nyhende om industriproduksjonsvekst i USA vs. Eurodand

Nyhende om langsiktig avkastning i USA vs. Euro-
and

@ Endringar | USA-Euro vekstdifferensiale

‘l Endringar i USA-Euro awkastningsdifierensial

Nyhende om arbeidsloyserate i USA vs. Euro-land

Gode (darlege) nyhende om pengemarknadsrente
i USA vs. Euro-land

@ Endringar | USA-Euro ratedifferensial

@ Endringar i USA-Euro rentedifferanse
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Gode (darlege) nyhende om pengemarknadsrenta i USA vs, Gode (darlege) nyhende om inflasjon i USA vs.
Euro-land

Euro-land

@ Endringar | USA-Euro rentedifferensiale @ Endringar i USA-Euro \ekstdiflerensiale

Gode (darlege) nyhende om realavkastning pa langsiktige
obligasjonar i USA vs. Euroand

mEndringar i USA-Euro avkastningsdifferensiale
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3.3.4. GIENNOMGONG AV PERIODANE

Dei éatte periodane er kjenneteikna ved enten overvegande positive eller overvegande negative
nyhende om USD i heve til Euro. Eg vil sja p& nyhenda i dei ulike fundamentalverdiane i1 kvar

periode, og diskutera om desse gar same veg som nyhenda i valutakursen.

Periode 1: januar til mai 2000

Denne perioden er prega av sterkt positive nyhende for amerikanske dollar i heve til den
felleseuropeiske valutacininga. Ved & sja pa nyhenda i makroverdiane i denne perioden ser me at
desse ikkje gir noko szrleg stotte til dei strukturelle valutamodellane. Nyhenda i hgve til gkonomisk
vekst er stort sett negative, bade nar det gjeld vekst i reelt BNP og i industriproduksjon. Berre i det
andre kvartalet dette &ret hadde ein positive nyhende for USA i have til BNP - vekst, altséd kan
denne variabelen eventuelt dekka for utviklinga i kursen i april og mai. Nyhenda i arbeidsloyseraten
gér ogsd i motsett retning av nyhenda i valutakursen. Driftsbalansen forsterkar biletet, og viser

kraftig negative nyhende i forste kvartal i 2000, og framleis negative nyhende i det andre kvartalet.

Dei monetere variablane, og nyhenda i desse, forsterkar teorien om mangel pd samsvar mellom
valutakursen og dei underliggande makroverdiane. Nyhenda i dei nominelle rentene pa kort og lang
sikt var begge negative i perioden det er snakk om, med unntak av innslaget med positive nyhende 1
mai. Inflasjonsnyhenda er ogsa negative i perioden, sett vekk fra i april, dd nyhenda var sterkt
positive. Inflasjonen innvirkar pa realrentene, og dei nemnte sterke positive nyhenda i
inflasjonsvariabelen i april gir opphav til at ogsa nyhenda i realrentene, bade pé kort og lang sikt, er
positive denne ménaden. Realrentenyhenda gar, bortsett fra i april méanad, i motsett retning av

valutakursnyhenda.

Konklusjonen for den ferste perioden vert slik at, sett vekk i frd enkeltstiande manadar som i mai,
nar det gjeld langsiktige obligasjonar og pengemarknadsrenter, og i april, nar det gjeld inflasjon og
difor ogsa realverdien av rentene, sa stemmer ikkje nyhenda i makro - variablane med nyhenda i

valutakursen.

Framing - teorien forklarer styrkinga av USD mot Euro med chartist - dominans i marknaden.
Dersom ein ser pa grafen som viser dei to omrada sin vekst i reelt BNP, sé ser ein at USA hadde eit
sterkare niva pd veksten enn Euro - omrédet, noko som kan ha influert akterane sitt positive syn pa
USA-gkonomien. Dette skal, i heve til nyhende - fokuset i valutateori og det faktum at det er

vekstdifferensiala som tel, ikkje ha nokon paverknadskraft pa kursen.
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Periode 2: juni 2000

Juni ménad var prega av relativt sterke negative nyhende om amerikanske dollar i heve til Euro. Ein
fekk ein markert nedgang fra positive nyhende pa 0,04 til negative nyhende pé - 0,04. Kan nyhenda

i makro - variablane forklare denne skarpe nedgangen?

Nyhenda om bade reell BNP - vekst og vekst i industriproduksjon var positive i juni, serleg positive
var dei i1 den sistnemnde variabelen. Det var ingen nyhende i arbeidsloyseraten. Dei realokonomiske
variablane var difor ikkje med pa & forklare nyhenda i valutakursen. Eit unntak er driftsbalansen

som ogsa denne méanaden hadde negative nyhende.

Ved & sja pa nyhenda i dei monetaere variablane ser me derimot at alle er negative for USA denne
manaden; avkastninga pa langsiktige obligasjonar, pengemarknadsrenter, inflasjon og realrenter pa
kort og lang sikt. Denne variabelgruppa byggjer difor under den fundamentale valutamodellen.

Totalbiletet vert ubestemt.

Periode 3: juli — november 2000

Denne fem manadar lange perioden var prega av positive nyhende om den amerikanske dollaren
relativt til Euro. Ved gjennomgong av tilsvarande nyhende i dei realokonomiske variablane ser ein
at desse ikkje gar sarleg godt overens med dei strukturelle modellane. Nyhenda i BNP - vekst var
negative, bade i tredje og fjerde kvartal i 2000. Nyhenda i industriproduksjon var ogsa negative,
med eit unntak i september og oktober. Néar det gjeld arbeidslgyseraten s& var denne stort sett
negativ, med unntak av ein negytral periode i september. Ogsa nyhenda i driftsbalansen var negative i
det tredje kvartalet. Det var derimot svakt positive nyhende i den same variabelen i det fjerde

kvartalet.

Ser me pd den nominelle pengemarknadsrenta og den nominelle avkastninga pa langsiktige
obligasjonar sé er ogsd desse prega av negative nyhende. Dette stemmer heller ikkje med modellen.
Inflasjonsnyhenda var derimot hovudsakleg positive, noko som gav utslag i realrentene; nyhende i
realrentene pa kort og lang sikt var positive, bortsett fra i september. Totalt ser det ikkje ut til at

makrovariablane i denne perioden byggjer under den fundamentale valutakursmodellen.
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Periode 4: desember 2000 til januar 2001

Arsskiftet vart prega av negative nyhende i USD - Euro raten. Dei realekonomiske verdiane viste
den same tendensen. Nyhenda i BNP - vekst var negative. Nyhenda i industriproduksjonsvekst var
sterkt negative i desember, men tok seg opp att til & vere svakt positive i januar. Ogséd i
arbeidslagyseraten var nyhenda negative. I denne perioden, i motsetnad til dei tre foregdande, stotta
altsé dei realekonomiske fundamentalvariablane opp om utviklinga i valutakursen. Eit unntak var

driftsbalansenyhenda, som var svakt positive bade i fjerde kvartal 2000 og i ferste kvartal i 2001.

Dei moneteare variablane samsvarar ogsd med valutautviklinga. Dei langsiktige obligasjonane og
pengemarknadsrentene hadde negative nyhende. Inflasjon viste svakt positive nyhende i desember
som gjekk over til a verte sterkt negative i januar. Slik innvirka den ogsa pa realrentevariablane; i
januar var desse sveart negative, medan dei lange var neytrale og dei korte var svakt positive i

desember.

Periode 5: februar — juni 2001

Etter den negative starten pa aret, var perioden fra februar til juni prega av positive nyhende for den
amerikanske dollaren relativt til Euro. Nyhenda i makroverdiane var na tilbake til a vere lite

konsistente med fundamentalmodellen.

Nyhenda i BNP - vekst var negative i perioden. Nyhenda i industriproduksjonsvekst var positive fra
februar til mai, i trdd med fundamentalmodellen, men vart negative i juni, den siste ménaden i
perioden. Arbeidslgysenyhenda var gjennomgaande negative. Unntaket er mai, da dei var svakt
positive. Driftsbalansenyhenda var positive i forste kvartal, men vart s& vidt negative att i andre
kvartal. Det kan sja ut som om trenden i denne perioden var ei motsett utvikling i realokonomiske
variablar enn i valutakursen, sjolv om industriproduksjonsnyhenda og driftsbalansenyhenda til ei

viss grad rettar opp inntrykket.

Dei monetaere variablane viser ogsa ein blanda tendens. Nyhenda om den langsiktige avkastninga pa
obligasjonar var negative i februar og mars, men vart positive i april og mai, for deretter & bli
negative att. Nar det gjeld dei nyhenda i dei kortsiktige pengemarknadsrentene sé var desse negative
gjennom heile perioden. Inflasjonsnyhenda var hovudsakleg positive i perioden, men negative i
april. Dette gjorde at bade langsiktige og kortsiktige realrenter var positive i mars, og sterkt positive

i juni. Resten av manadane var nyhenda i realrentevariablane negative.
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Periode 6: juli — september 2001

I perioden frd juli til september var valutakursnyhenda i USD - Euro raten negative. Denne perioden
er sterkt prega av at ogsd nyhenda i fundamentalvariablane gjekk i negativ retning. Alle dei ni
variablane som er dekka i analysen hadde negative nyhende i perioden; vekst i reelt BNP, vekst i
industriproduksjon, arbeidsloyserate, driftsbalanse, avkastning pa langsiktige obligasjonar,
pengemarknadsrenta, inflasjon, reell avkastning pa& langsiktige obligasjonar og reell
pengemarknadsrente.

I denne perioden er altsa utviklinga i kursen konsistent med ein fundamental valutakursmodell.

Periode 7: oktober 2001 — februar 2002

I denne seks manader lange perioden var nyhenda i den amerikanske dollarutviklinga i hgve til Euro
i hovudsak positive, sett bort frd i desember da ein hadde marginalt negative nyhende. I dei
realgkonomiske variablane ser me att hovudsakleg det same bildet. Nyhende i reelt BNP var sterkt
positive, i likskap med nyhenda i industriproduksjon. Arbeidslgyseraten skilde seg noko fra dei
andre to; her var nyhenda negative, bortsett frd i januar og februar 2002. Driftsbalansenyhenda var

negative gjennom heile perioden.

Nér det gjeld dei monetere og finansielle variablane, var utviklinga i avkastning pé langsiktige
obligasjonar prega av negative nyhende i denne perioden. Unntaket var neytrale nyhende i oktober
og positive nyhende i november. Pengemarknadsrenta hadde negative nyhende fram til januar, men
desse vart positive i februar. Inflasjonsvariabelen baud hovudsakleg pé gode nyhende gjennom heile
perioden. I trdd med dette viser ogsa realavkastninga pa langsiktige obligasjonar og reell

pengemarknadsrente positive nyhende gjennom heile perioden.

Periode 8: mars — juli 2002

I perioden fra mars til juli 2002 er det ein klar tendens til negative nyhende i kursutviklinga i USD i
have til Euro, med unntak av august ménad. I dei realokonomiske variablane ser me at vekst i BNP
og i industriproduksjon stort sett er prega av positive nyhende. Eit unntak er at sistnemnde har
negative nyhende i april. Ogsé arbeidsloyseraten har hovudsakleg positive nyhende i perioden,
bortsett frd i juni og i juli, da nyhenda er neytrale. Ogsé her er driftsbalansen eit unntak; nyhenda 1
denne variabelen er framleis negative i denne perioden. Ein kikk p& dei monetzre variablane
avslorer at desse 1 storre grad speglar valutautviklinga. Langsiktige obligasjonar si avkastning har

negative nyhende gjennom heile perioden. Pengemarknadsrenta har derimot berre negative nyhende
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1 mai, og positive i resten av perioden. Inflasjonen har negative nyhende i heile perioden, bortsett fra
i mai d& nyhenda er positive. Bade dei kortsiktige og dei langsiktige realrentene er negative i heile

perioden, bortsett fré i mai.
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3.3.5. SKIEMATISK OPPSUMMERING
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3.4. HOVUDFUNN

Byrjinga av case - perioden, fra januar til mai 2000, overlappar De Grauwe si undersgking fra 2000.
Ein ser at nyhenda i makrovariablane ikkje er i samsvar med nyhenda 1 kursutviklinga. USD aukar i
verdi relativt til Euro, sjglv om makronyhenda stort sett er negative for USA. De Grauwe peikte pa
at chartistar hadde dominert valutamarknaden i denne perioden. Deira grunnlag for valutahandel
hadde ei positiv "framing” i hgve til USA. Landet vart sett pa som ein leiande nasjon i den “nye”
gkonomien, forst og fremst pd grunn av den hege produktivitetsveksten. Det hege nivéet pa

gkonomisk vekst, heller enn den relative veksten, verka utslagsgjevande pé kursutviklinga.

I mars 2000 startar den store nedturen i verdien pa IT - aksjane, serleg i den sterkt overprisa
amerikanske marknaden. Fallet i Nasdaq - indeksen og dei mange konkursane som folgde i IT -

bransjen forer til at trua pa den urokkelege veksten i amerikansk gkonomi er i ferd med & svekkast.

Fra juni til november 2000 ser me at nyhenda i valutakursen USD - Euro framleis ikkje er i fullt
samsvar med fundamentalverdiane. Den er til ei viss grad konsistent med nyhenda i dei monetare
og finansielle variablane. Nyhenda i dei realokonomiske variablane peikar derimot i motsett retning.
Stort sett held USD fram med & styrka seg i hove til Euro. Det ser ut til at chartistane, med sin fokus

pa eit eventuelt amerikansk produktivitetsforetrinn, dominerer.

I desember og januar ved arsskiftet 2000/2001 styrkar Euro seg kraftig mot USD. Ein kan tolke
dette som ein korreksjon til ein undervurdert Euro -verdi. Denne tolkinga vert stetta av at ein ser at
nyhenda i alle fundamentalvariablane i analysen gar same veg som nyhenda i valutautviklinga. Ei
tolking kan da eventuelt vere at synet pd “den nye ekonomien”, og den tilhgyrande sterke
amerikanske dollaren, til slutt ma vika for ei meir realistisk skonomisk vurdering. Veksten i den
amerikanske gkonomien hadde i lang tid vore fallande, og 1&g n& under Euro - omréadet sin vekst.

Den usléelege” gkonomiske veksten var i ferd med & bli avlgyst av ein nedgangskonjunktur i USA.

Fra februar til juni 2001 appresierer USD att i hgve til Euro. [ nyhende - analysen finn ein ingen klar
tendens. Fundamentalvariablane viser eit uklart bilete, med ei blanding av positive og negative
nyhende i ulike manadar. I november 2001 erkleerer NBER at amerikansk gkonomi er inne i ein
nedgangskonjunktur, og konjunkturtoppen vert datert til mars 2001. Den lengste ekspansjonen i

etterkrigstida har vart i neyaktig ti ar, sidan mars 1991.

Fra juli til september 2001 styrkar Euro seg att i hove til amerikanske dollar. Dei positive nyhenda

for Euro - kursen gar hand i hand med positive nyhende for Euro - omrédet i alle makrovariablane.
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Dette kan tolkast som ei vidare korrigering for den undervurderte felleseuropeiske valutaeininga
mot ein likevektsverdi. I trdd med “framing” - teorien kan me tolka dette som eit teikn pé at
fundamentalistane dominerer valutamarknadane pa dette tidspunktet. Den 11. september skjer

terrordtaket p& WTC i New York.

Fré oktober 2001 til februar 2002 depresierer Euro mot USD. Nedgangen i verdi er derimot liten, sa
nyhenda er ikkje serleg sterke. Euro - eininga sin svake nedgang er i trdd med fundamentalverdiane,

sé teikna tyder pa at fundamentalistane framleis dominerer valutamarknadane.

Fra mars til juli 2002 gar verdien pa Euro relativt kraftig opp 1 heve til amerikanske dollar. Nyhenda
i dei realogkonomiske variablane peikar i motsett retning, medan dei finansielle og monetaere
nyhenda stettar valutautviklinga. Ei tolking av dette er at chartistane igjen har teke over dominansen
1 valutamarknaden. Ein kan tenkje seg at styrkinga av Euro har fort til at akterane i valutamarknaden
har fatt ein negativ “framing” i heve til USA, og at dei difor har skifta hovudfokus i sitt
vurderingsmenster. Til demes kan eit mogleg fokus hos desse akterane vere svakheta i det uklare
pengepolitiske malet i USA relativt til det klare inflasjonsmélet ECB opererer med. Dersom det er
tilfelle at det har skjedd eit slikt skifte hos chartistar, vil dette antakeleg fore til at Euro vil halda

fram med & styrke seg relativt til USD, i trdd med den sjelvforsterkande effekten av ’framing”.

3.5. KONKLUSJON OG IMPLIKASJONAR

Konklusjonen av undersgkinga vert at case — perioden i stor grad er prega av samsvar mellom
nyhenda i fundamentalvariablane og nyhenda i valutautviklinga. Serleg fré byrjinga av 2001 ser ein
naerare samanheng mellom nyhenda. Eg tolkar dette som stette til hypotesen om at store eksogene
sjokk i1 denne perioden har fort til at fundamentalistane igjen dominerer pé valutamarknaden, og at

Euro - USD kursen difor vert korrigert, etter & ha vore undervurdert i lengre tid.

”Framing” - teorien vil ha sterke implikasjonar for kor vellykka pengepolitikken i eit land vil vere.
De Grauwe (2000) poengterer at den positive “framinga” amerikansk gkonomi hadde i perioden
1999 — 2000 kunne ha negative verknadar for pengepolitikken i Euro — omrédet. Dersom
inflasjonen ser ut til & verte hggare enn mélet er ECB forplikta til & fore ein restriktiv pengepolitikk
med hegare rente, noko som svekkar veksten i gkonomien. Sidan chartistane i denne perioden
fokuserte pa ekonomisk vekst, og ikkje pa 1ag inflasjon, i hgve til fundamentalverdiar, forte dette til
at Euro vart mindre verdt. Den strame pengepolitikken forte difor bade til reduksjon i gkonomisk
aktivitet og til depresiering i valutakursen. Korleis ein slik reaksjon frd marknaden virkar inn pa
effekten av pengepolitikken, i ECB sitt tilfelle 1ag inflasjon, er ikkje eintydig. Reduksjonen i

aggregert etterspurnad reduserer inflasjon medan depresieringa verkar andre vegen. I alle tilfelle er
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det eit potensiale for at “framing” - effekten i slike tilfelle kan fore til at pengepolitikken i eit land

vert mindre effektiv.

Dersom ein ny chartist - periode oppstér, og denne gongen med fokus pé finansielle variablar, sa
kan dette fore til ei vedvarande appresiering i Euro - USD raten. Pengepolitikken vil verte meir
effektiv dersom ei renteauke fér sterk innverknad pa kursen. Dette vil hjelpa ECB til raskare & oppna

sitt inflasjonsmal.
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4. AVSLUTTANDE KOMMENTARAR

Eg har i oppgéva teke utgangspunkt i ein modell med heterogene agentar; fundamentalistar og
chartistar, der dei to gruppene dominerer marknaden pa ulike tidspunkt. De Grauwe sin modell
predikerer at fundamentalistane vil dominere kursutviklinga i turbulente tider med hyppige og store
eksogene sjokk. I del II sag ein at valutakursane i stor grad gjekk overeins med fundamentalverdiane
i den aktuelle tidsperioden. Ravaregkonomiar og marknadar i framvekst er i storre grad enn andre

utsette for makrogkonomisk volatilitet.

I del HI vart fokus retta mot ein annan type ekonomi: Euro - omradet versus USA. Dette er
velutvikla ekonomiar med store innanlandsmarknadar og eit sterkt innslag av handel med tilvirka
varer, 1 motsetnad til landa som vart studerte i del II. Ved & nytta den same nyhende - tilneerminga
som De Grauwe (2000), kom eg til konklusjonen at EU - USD raten i stor grad sdg ut til a folgje
utviklinga i fundamentalverdiane i perioden fré 2000 til 2002. Dette star i kontrast til resultatet De
Grauwe fekk i sin case - periode. Resultatet mitt kan likevel forklarast innafor rammeverket med
heterogene akterar med chartistar og fundamentalistar og “framing”. Ein turbulent internasjonal
gkonomisk situasjon med store eksogene sjokk, har fort til at likevektsraten ligg langt unna den

realiserte raten. Slik far fundamentalistane igjen stor innverknad i valutamarknaden.

Bade modellen og metoden den vert testa med kan kritiserast pa fleire plan. Representerer modellen
ei fruktbar tilnerming til kunnskap om mekanismane som styrer valutakursen? Ei av dei mest
positive sidene ved teorien er at den virkar & vere realistisk. Teorien om heterogene agentar og
spekulative bobler er intuitivt appelerande. Det er ikkje vanskeleg & tenkje seg, og det er empirisk
dokumentert, at ein stor del av akterane i valutamarknaden nyttar seg av ekstrapoleringsteknikkar i
mangel pa kjennskap til den underliggande modellen. Etter Meese og Rogoff sine nedslaande
resultat i 1983, har det vore ei utbreidd semje om at modellen for valutakursutvikling ikkje er kjend.

Dermed er det ikkje usannsynleg at akterane ma nytta seg av andre metodar.

De Grauwe sin teori seier at dei komplekse dynamikkane i modellen gjer det vanskeleg & spé
framtidig valutautvikling. Dersom ein éleine skal demme “framing” - teorien etter prediksjonsevna
kjem den ikkje serskildt godt ut av det. P4 den andre sida er dette ikkje noko einestdande problem

for denne teorien.

Nar det gjeld metoden som er nytta i case - studiet, sd er serleg nyhende - aspektet i modellen eit
diskutabelt punkt. Metoden er grunna i eit “real business cycle” - syn pd makrogkonomiske
tidsseriar; det fins ingen trend, kun ein “random walk”. Eksogene sjokk far varig innverknad pa

framtidige verdiar. Den keynesianske teoriretninga, som seier at det eksisterer trendar i
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datamaterialet, er etter mitt syn meir realistisk. Dette samsvarar ikkje med det nyhende - aspektet eg

har nytta meg av i analysen.

Ein case - studie som dette kan lett kritiserast for & ”presse teori pa empiri” i etterkant, slik at ein
oppnar dei konklusjonane ein pé ferehand er innstilt pé. Biletet er ikkje krystallklart; ofte peikar
variablane i ulike retningar, og ein mé difor ta val i heve til tolking av heilskapsbiletet, noko som
virkar inn pa konklusjonane. Til demes kan ein tolke ein periode som ein fundamental - periode,
sjelv om ikkje alle variablane samsvarar. Det vert eit definisjonsspersmal kva som er godt samsvar

og ikkje.

Denne studien kan ikkje verifisere signifikansen til “framing” - teorien. Til dette trengs eit breiare
datagrunnlag og ekonometriske testar. Eit slikt datagrunnlag er enné ikkje tilgjengeleg pa Euro -
USD. Den kan likevel fungere som ein peikepinn pa kva som har karakterisert utviklinga dei siste
ara. Teoriar om heterogene agentar og regimeskifte er enna ei relativt ny retning i gkonomisk teori,

og ser ut til 4 ha potensiale til & forklare den tilsynelatande kaotiske utviklinga i valutakursar.
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