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Introduksjon

God ettermiddag. Tusen takk til Tommy og Centre for Monetary
Economics her pa Bl for at dere star som vertskap for det som har blitt til
en viktig arlig begivenhet for oss.

[Plansje: Kronen har svekket seq]

Temaet for innlegget mitt i dag er pengepolitikken og kronekursen. Valg
av tema er kanskje ikke helt overraskende gitt den oppmerksomheten
kronekursen har fatt det siste aret. Mer overraskende vil nok mange si at
nivaet pa kronekursen er. For ett ar siden kostet én euro 10 kroner og 32
gre. Ved inngangen til denne uken kostet den 11 kroner og 88 gre. Ser vi
pa kursen malt mot et importvektet gjennomsnitt av valutaene til vare
handelspartnere (144) — har den svekket seg med over 9 prosent.

Svekkelsen har opptatt mange. Som forbrukere merker vi at en svakere
krone gir gkte priser pa importerte varer og gjer utenlandsferien dyrere. |
naeringslivet er bildet mer blandet. For mange bedrifter vil prisen pa
importert vareinnsats gke, samtidig som store kursbevegelser gjor det
krevende a budsjettere og fastsette utsalgspriser. Pa den andre siden vil
bedrifter i turistnaeringen og konkurranseutsatt industri kunne oppleve at
en svakere krone gir gkt etterspgrsel og bedret Iannsomhet.

Norges Bank har ikke noe mal for kronekursen som vi styrer etter. Nar vi
likevel er opptatt av kursen, er det fordi den har betydning for prisveksten
og for aktiviteten i norsk gkonomi. Kronekursen er heller ikke uavhengig
av hva vi gjer i pengepolitikken. Normalt vil en strammere pengepolitikk
fgre til en sterkere kurs. Gjennom den virkningen kursen har pa resten av
gkonomien, kan kurskanalen forsterke effekten av renten.
Pengepolitikken kan bli mer effektiv.[1] Samtidig kan bevegelser i kursen
veere en kilde til forstyrrelser. Det kan i sa fall gjgre avveiingene i
pengepolitikken mer krevende.
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Pengepolitikken er ikke alene om a pavirke kursen. Sa det spgrsmalet jeg
gnsker a belyse i dag er: Hva driver utviklingen i kronekursen, og i
forlengelse av det — hvordan forholder vi oss til kronekursen i
rentesettingen?

Et rammeverk for a diskutere valutakursen

Valutakursen maler verdien av et lands pengeenhet mot et annet lands
pengeenhet, for eksempel antall kroner mot en euro. Jo flere kroner vi ma
betale, jo svakere er kronen i forhold til euroen.

Nar vi skal diskutere hva som bestemmer valutakursen, er det nyttig a ta
utgangspunkt i det som kalles udekket renteparitet.

[Plansje: Hva pavirker kronekursen?]

Denne likningen sier at en investor ma fa samme forventede avkastning
pa investeringer i to ulike land nar avkastningen males i samme valuta.
Hvis rentedifferansen er positiv, er avkastningen pa en trygg investering i
Norge hgyere enn pa en tilsvarende investering i utlandet. For at
investorene skal gnske a investere i begge markedene, ma kronekursen
da forventes a svekke seg. Jker rentedifferansen uventet, skal
kronekursen ifglge denne likningen styrkes umiddelbart, men deretter
svekke seg.

[Plansje: Hva pavirker kronekursen?]

Sa langt har jeg forutsatt at investeringene er risikofrie. Det vil sjelden
veere tilfelle. Det tredje leddet i likningen kan her tolkes som en betaling
for den ekstra risikoen det er a investere i norske kroner. Det er flere
grunner til at det finnes en slik risikopremie i valutamarkedene. Aktgrene i
markedet sitter pa ulik — og begrenset — informasjon. Og de kan ha
begrenset vilje og evne til & baere risiko knyttet til valutatransaksjoner.
Svingninger i risikopremier kan forklare mye av svingningene i
valutakurser. Det skal jeg komme tilbake til.

En viktig innsikt fra dette rammeverket er at valutakursen ikke bare
avhenger av rentedifferansen og risikopremien i dag, men ogsa av hva
markedsaktarene forventer om disse stgrrelsene frem i tid. Skjer det noe
som far dem til & endre sine forventninger, vil kursen endre seg i dag.



[Plansje: Realkursen]

Den nominelle kursen er den som til enhver tid gir likevekt i
valutamarkedet. Men valutakursen har ogsa betydning for likevekten i
realgkonomien. | den sammenhengen er det mest relevant a snakke om
realvalutakursen. Realvalutakursen angir prisen pa utenlandske varer
relativt til norske varer nar vi maler prisene i en felles valuta. Svekker
realvalutakursen seg — som her innebaerer en hgyere verdi — blir det i
gjennomsnitt dyrere & handle i utlandet enn hjemme.[2]

Mange studier av realvalutakurser tar utgangspunkt i at det relative
prisnivaet mellom landene skal veere konstant pa lang sikt, malt i samme
valuta. Det kalles relativ kjgpekraftsparitet. Gjelder det, vil ogsa
realkursen over tid veere konstant.

Men det er flere grunner til at det ikke er slik i praksis. Ulike land
eksporterer og konsumerer ulike typer varer og tjenester — med
varierende priser. Og selv den samme varen kan variere i pris mellom
ulike markeder malt i samme valuta.

Mer generelt kan vi tenke pa realkursen som en pris som bidrar til a
skape balanse i handelen med utlandet. Over tid ma importen tilsvare
summen av eksporten og avkastningen pa nettofordringene overfor
utlandet.[3] Anta for eksempel at oljeprisen gker. Da vil nettoeksporten
gke i Norge. Balanse kan da over tid gjenopprettes ved at realkursen
styrker seg, enten gjennom hgyere lgnns- og prisvekst her hjemme eller
gjennom en sterkere nominell kronekurs.

Strukturelle forhold pavirker kursen over tid
[Figur: Realkursen har endret seg mye over tid]

Hvilket niva pa realvalutakursen som er forenelig med balanse i
utenrikshandelen over tid, vil avhenge av strukturelle forhold bade i norsk
gkonomi og i de landene vi handler med. Som vi ser fra figuren, ligger
ikke realvalutakursen fast over tid. Noe av variasjonen har preg av a
veere kortvarige svingninger, men vi ser ogsa bevegelser som kan
reflektere mer langvarige trender. For Norge har trolig olje- og
gassektoren spilt en viktig rolle.
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En stor forskningslitteratur har sett pa hvilke makrogkonomiske forhold
som kan forklare endringer i realvalutakursen over tid.[4]

| en fersk analyse identifiserer gkonomer i Norges Bank og her pa Bl
langsiktige drivkrefter i norsk gkonomi fra 1970-tallet og frem til i
dag.[5] Som del av analysen estimerer de den langsiktige trenden i
realvalutakursen. Det er den lysebla kurven her. Analysen peker pa to
forhold som har hatt saerlig betydning for denne trenden. Det ene er
utviklingen i produktiviteten i Norge relativt til andre land. Det andre er
petroleumssektorens betydning for norsk gkonomi.

[Figur: Trender i oljesektoren og relativ produktivitet forklarer realkursen]

Vi ser her bidragene fra disse to faktorene. Ifglge analysen trakk
oppbyggingen av petroleumssektoren i retning av en sterkere realkurs fra
starten av 1970-tallet og frem til starten av 2000-tallet.
Petroleumssektorens andel av den samlede verdiskapingen nadde en
topp rundt tusenarsskiftet, og i figuren ser vi at den pafglgende
nedgangen etter hvert trakk i retning av en svakere realvalutakurs.
Bidragene fra den relative produktivitetsveksten har variert mer, men
relativt svak produktivitetsvekst i Norge kan ha bidratt til & svekke kursen
fra midten av 2000-tallet.[6]

Ser vi fremover, er klimaendringene og energiomstillingen et viktig
utviklingstrekk. Aktiviteten i oljesektoren skal fgr eller siden trappes ned,
og en strammere klimapolitikk kan fremskynde nedtrappingen. En
nedskalering av petroleumssektoren og et mulig bortfall av olje- og
gassinntekter kunne isolert sett trekke i retning av en svakere
realvalutakurs.[7] Noen studier finner at gkt overgangsrisiko allerede har
bidratt til en svakere valutakurs i land som er store
petroleumseksportgrer.[8] Pa den andre siden er en stor andel av var
petroleumsformue allerede vekslet om til finansielle reserver. Den
eksterne balansen er dermed mindre avhengig av inntektene fra sokkelen
enn den ellers ville veert. Det trekker i retning av en mindre virkning pa
realkursen.

Kronekursen og rentedifferansen

De strukturelle forholdene som driver realvalutakursen, ligger utenfor
sentralbankens kontroll. Det pengepolitikken kan pavirke, er bevegelsene
rundt den langsiktige trenden.
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Ifalge den enkle likningen vi sa pa tidligere, vil kronen styrkes hvis vi
setter en hgyere rente enn markedsaktgrene hadde sett for seg, eller
dersom aktgrene i markedet Igfter forventningene til hva styringsrenten
vil veere fremover. Det er ogsa i trad med hva vi jevnlig observerer.

[Figur: Kursen reager pa renteoverraskelser - eksempel fra rentemgate 22.
juni 2023)]

La oss som et eksempel se pa offentliggjeringen av var rentebeslutning
torsdag 22. juni i ar. Styringsrenten ble satt opp med 50 basispunkter.
Det overrasket markedene. Ogsa rentebanen vi publiserte i var
pengepolitiske rapport samme dag la noe over markedets
renteforventninger. Her ser dere hva som skjedde med kursen og rentene
I markedet da beslutningen og rentebanen ble kjent. Markedsrentene steg
umiddelbart. Samtidig styrket kronen seg mot euroen.

[Figur: Kursen reagerer pa renteoverraskelser - estimert endring i
kronekursen mot euro som fglge av uventet gkning i styringsrenten pa
0,25 prosentenheter]

Rentebeslutningen 22. juni er kun én episode, men den er en god
illustrasjon pa de utslagene i kursen vi ser nar markedet overraskes av
vare rentebeslutninger. Vi har gjort beregninger av hvor sterk denne
effekten er i gjennomsnitt over tid, basert pa data fra 2001 til i dag.[9] |
figuren ser dere endringen i kursen som vil fglge av en uventet gkning i
styringsrenten. Kursen styrker seg pa kort sikt som en fglge av
rentegkningen, fgr den gradvis svekker seg igjen. Andre studier finner en
mer langvarig effekt av endringer i rentedifferansen.[10]

Normalt ser vi imidlertid sma endringer i kronekursen i etterkant av vare
rentemgater. Det skyldes trolig at handlingsmgnsteret i pengepolitikken er
godt kjent og at aktgrene i valutamarkedet er fremoverskuende. De vil da
reagere pa skiftende forventninger om renteendringer, og ikke
ngdvendigvis pa faktiske renteendringer. | trad med dette ser vi at
kronekursen ofte reagerer nar det publiseres ngkkeltall for norsk gkonomi
som avviker fra forventningene.[11]

[Figur: Handlingsmgnsteret i pengepolitikken er kjent - eksempel fra
publisering av inflasjonstall 10. juli 2023]

| denne figuren ser vi bevegelsene i en ettarig renteswap og kronekursen
etter at Statistisk sentralbyra publiserte tall for konsumprisindeksen 10.
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juli i ar. Prisveksten var hgyere enn det bade markedsanalytikere og
Norges Bank hadde ventet.[12] Aktarene i markedet forskutterte Norges
Banks reaksjon. Markedsrentene steg, og kursen styrket seg umiddelbart.

[Figur: Rentedifferansen mot utlandet har betydning]

Norges Bank pavirker kronekursen gjennom rentesettingen. Men ogsa
hva sentralbankene i andre land gjar har betydning. | Igpet av det siste
aret har styringsrentene ute steget markert. Norges Bank var tidlig ute
med a heve renten, men etter at prisveksten tiltok raskt pa starten av
fijoraret, ble rentene i USA og euroomradet satt raskere opp. Gjennom
varen falt rentedifferansen malt mot vare viktigste handelspartnere, og
mer enn markedet hadde ventet. Etter hvert ble den negativ. Nedgangen i
rentedifferansen har sammenfalt med kronesvekkelsen det siste aret.

Med frie kapitalbevegelser og et inflasjonsmal som er likt vare
handelspartneres, kan vi over tid ikke ha et renteniva som avviker
vesentlig fra rentene ute.[13] Men med en flytende valutakurs er vi ikke
bundet til 8 ha det samme rentenivaet som handelspartnerne. Vi kan
sette renten ut fra utsiktene for norsk gkonomi og har rom for & fgre en
fleksibel inflasjonsstyring, der vi ogsa kan bidra til & holde sysselsettingen
hay.

Det forutsetter at det er tillit til at inflasjonen stabiliseres rundt malet. Det
betyr at vi ma reagere i pengepolitikken nar inflasjonen avviker mye fra
malet, uavhengig av hva som er kilden til avviket. | noen perioder kan
kilden veere hgyere prisvekst hos vare handelspartnere. Hgyere prisvekst
ute vil gi hgyere rente blant handelspartnerne og hgyere importert
prisvekst hos oss. Hvis vi da ikke hever renten her hjemme, vil kronen
kunne svekkes. Det vil i sin tur gi enda hgyere pris- og lennsvekst.
Valutakurskanalen kan pa denne maten gi naering til en Ignns- og
prisspiral.[14] Svekkes tilliten til inflasjonsmalet, kan det i neste runde sla
tilbake og svekke kursen ytterligere.[15]

[Figur: Endringer i realkursen skjer gjennom nominell kurs]

Med en flytende kurs vil kronekursen ogsa kunne fungere som en
statdemper. Det sa vi for eksempel etter oljeprisfallet i 2014, da bade
realkursen og den nominelle kursen svekket seg kraftig. Skulle mer av
tilpasningen til en lavere oljepris veert tatt via et lavere innenlandsk lgnns-
og prisniva, slik en fast valutakurs ville krevd, matte aktiviteten og
sysselsettingen ha falt mer enn de gjorde. Med en flytende kurs kunne
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renten settes slik at pengepolitikken dempet tilbakeslaget i norsk
gkonomi.

Valutamarkedene

Sa langt har jeg snakket mest om starrelser vi er godt kjent med fra
makrogkonomisk teori, slik som rentedifferansen og oljeprisen. Men mye
av variasjonen i valutakursene gjennom en dag, en uke eller et ar kan
ikke forklares av slike stgrrelser. Mange av de kortsiktige bevegelsene i
valutakursen skyldes variasjon i risikopremien. Den fanger opp hvordan
ulike aktgrer i valutamarkedet tolker informasjon, hvilke
rammebetingelser de star overfor og hvordan de opererer.[16] Mange av
transaksjonene i valutamarkedet er basert pa handelsstrategier som kan
veere frakoblet makrogkonomiske forhold.[17]

[Figur: Finansielle aktgrer dominerer markedet for kroner]

Globalt er valutamarkedet det stgrste av alle finansielle markeder. For var
egen valuta tilsvarte omsetningen i fjor 80 ganger bruttonasjonalproduktet
for Fastlands-Norge.[18] Og som vi ser i figuren, kan sveert fa av
handlene knyttes direkte til kjgp og salg av varer og tjenester over
landegrensene. En stadig sterre andel av handelen i kroner foregar
mellom finansielle aktgrer som banker, livselskaper og hedgefond. I fjor
stod ikke-finansielle aktgrer for kun seks prosent av den totale
omsetningen av kroner.

Store, internasjonale banker har en sentral rolle i valutamarkedet. De
handler seg imellom og fasiliterer valutahandler for andre

aktgrer.[19] Begrensninger pa bankenes vilje og evne til a baere
valutarisiko gjar at de krever kompensasjon for a veere motpart i en
valutahandel. Det kan blant annet skyldes kapitalkrav, krav til
risikostyring eller regler for hvor store posisjoner institusjonene kan ta i
enkeltvalutaer.[20] Det oppstar da en risikopremie som varierer med
ettersparsel og tilbud av valutaene. Hvis det er store endringer i
vekslingsbehovene og hvis risikoviljen blant de sentrale markedsaktarene
er liten, kan risikopremien variere mye.

[Figur: Sma valutaer er mer volatile]

Store valutaer som euro og dollar dominerer handelen i de globale
valutamarkedene. Totalt utgjer handler mot kroner omkring én prosent av
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handelen internasjonalt.[21] Mindre valutaer vil gjerne vaere mer utsatt
enn stgrre valutaer for endringer i markedsaktgrenes risikovurderinger og
for endringer i tilbud og etterspgrsel fra aktgrer som trenger valuta.[22]

De stgrste utslagene faller ofte sammen med uro i de internasjonale
markedene. De siste arene har pandemi, krig og hay inflasjon fart til gkt
geopolitisk og gkonomisk usikkerhet, og volatiliteten i markedene har gkt.
Det kan ha fart til at investeringer har flyktet til sakalte «trygg havn»-
valutaer og bort fra mindre likvide og mer volatile valutaer. [23] Ulike —
helt eller delvis automatiserte — handelsstrategier kan forsterke denne
typen bevegelser.

| mars 2020 var utslagene i kronekursen uvanlig store. | ettertid har vi
sett pa hva som forarsaket de store bevegelsene. Noe av forklaringen
finner vi i de store plasseringene norske kapitalforvaltere har i
utenlandske aktiva, blant annet i amerikanske aksjer og obligasjoner.
Valutaeksponeringen gjer dem i utgangspunktet sarbare overfor
svingninger i kronekursen. For a sikre seg mot disse svingningene kan de
bruke valutaterminer. Endres verdien pa portefgljen malt i utenlandsk
valuta, vil det vaere behov for a justere stgrrelsen pa valutasikringen.

For a ta et eksempel: En norsk kapitalforvalter som har investert 100
dollar i amerikanske verdipapirer og som har 100 prosent sikringsgrad, er
upavirket av valutakursen sa lenge markedsverdien av plasseringen er
uendret. Men dersom dollarverdien av investeringen faller betydelig, blir
sikringen for stor. Kapitalforvalteren vil da tape penger dersom kronen
svekker seg. For a komme tilbake til gnsket sikringsniva ma
kapitalforvalteren kjope dollar og selge kroner — rebalansere sikringen.

[Figur: Rebalansering av valutaterminer kan gi salg av kroner (1)]

Dersom volumet av denne typen rebalansering er stort, kan kronen
svekke seg. Vare analyser tyder pa at det skjedde i forbindelse med
finansuroen i mars 2020, da aksjekursene bade i Norge og internasjonalt
falt bratt og markert. Rebalanseringen farte til store salg av kroner, og
kronen svekket seg betydelig mot bade dollar og euro. Det samme
skjedde med andre mindre valutaer.[24] Dette er eksempel pa
kursbevegelser som ville kommet til uttrykk som en gkning i risikopremien
innenfor vart rammeverk.

[Figur: Rebalansering av valutaterminer kan gi salg av kroner (I1)]
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En tilsvarende rebalanseringsmekanisme kan ligge bak noe av
kronesalgene siden sommeren 2022.[25] Oppgangen i det internasjonale
rentenivaet har gitt et markert verdifall pa rentepapirer. | motsetning til
hva vi ofte ser, ble verdifallet pa obligasjonsportefgljene ikke motvirket av
en oppgang i aksjemarkedene. Det kan ha fgrt til at en del
kapitalforvaltere har hatt behov for a redusere sikringene og rebalansere
valutaterminene. Dette kan ha vaert en av flere grunner til at de finansielle
institusjonene har solgt kroner mot utenlandsk valuta, fgrst og fremst
dollar og euro. | Norges Bank ser vi na naermere pa dette. Formalet er &
gke var forstaelse av de ulike drivkreftene bak bevegelser i kronekursen.

Norges Bank er selv en aktgr i valutamarkedet. Det bidrar til at vi far god
innsikt i hvordan markedet fungerer og hvordan ulike aktgrer i
kronemarkedet opererer. Handlene vare er knyttet til forvaltningen av
landets valutareserver og ngdvendige valutavekslinger for staten.

Siden varen 2022 har staten hatt store skatteinntekter i kroner fra
oljeselskapene. Vekslingene pa vegne av staten knyttet til
petroleumsfondsmekanismen har derfor betydd at vi har solgt kroner.
Kronesalgene ma ses i sammenheng med oljeselskapenes vekslinger av
utenlandsk valuta til kroner — altsa den andre veien — for a betale
oljeskatten. Norges Banks vekslinger pa vegne av staten utgjor i
gjennomsnitt en sveert liten del av den daglige omsetningen av kroner i
spot- og terminmarkedet.[26] Over tid vil vi ikke vente at vare
kronetransaksjoner har betydning for kursen.

Terskelen for a intervenere i valutamarkedet med det formalet a pavirke
kursen er sveert hgy. Forskning tyder pa at slike intervensjoner har sma
og kortvarige effekter.[27] Da Norges Bank intervenerte med kjgp av
kroner under den globale finansuroen i mars 2020, var det pa bakgrunn
av at markedet for norske kroner ikke fungerte.

Avslutning
[Figur: Prognosene for kursen er usikre]

Innledningsvis antydet jeg at mange nok er blitt overrasket over
kurssvekkelsen gjennom det siste aret. Det gjelder ogsa oss.

Svekkelsen av kronekursen har sammenfalt med en lavere
rentedifferanse, men mye av bevegelsene i kronekursen har trolig blitt
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drevet av forhold som inngar i risikopremien. Endringer i risikopremien er
vanskelige a forutse, og de kan ha en langvarig effekt pa kursen. Derfor
er det ogsa vanskelig a ansla hvordan kursen skal utvikle seg fremover.

Men i utgvelsen av pengepolitikken er vi avhengig av a lage prognoser —
ogsa for kursen.

Pa kort sikt vet vi at rentebeslutninger har en effekt pa kursen nar de
overrasker markedet. Blir renten satt opp mer enn det markedet ser for
seg, vil normalt kronekursen styrke seg. Prognosene vare for kursen
legger til grunn en slik effekt.

Analyser av valutamarkedet og innsikt fra markedsaktgrene kan gi oss en
pekepinn pa hvor mye risikopremien har endret seg og om endringene
kan forventes a bli langvarige. | noen tilfeller observerer vi uro i
valutamarkedene som tilsier at risikopremien vil veere unormalt hgy i en
periode. Da kan vi legge til grunn at kursen vil styrke seg fremover.

Normalt vil vi likevel ansla relativt sma endringer i kronekursen gjennom
prognosehorisonten fra det nivaet kursen har hatt den siste tiden. Over
tid tror vi det vil gi oss de beste prognosene — og det beste grunnlaget for
a gjgre gode avveininger i pengepolitikken.

| en situasjon der prisveksten allerede er for hgy og skonomien er i ferd
med a kjgle seg ned, gjgr en svakere krone avveiingene i pengepolitikken
mer krevende. Svekkelsen av kronen bidrar til & holde inflasjonen oppe.

Vi har rom for a fgre en fleksibel inflasjonsstyring, der vi ogsa kan bidra til
a holde sysselsettingen hgy. Men det forutsetter at det er tillit til at
inflasjonen kommer tilbake til malet. Det vil vi sgrge for.

Takk for oppmerksomheten.
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Fotnoter
[1] Se Rgisland og Sveen (2018).

[2] Realvalutakursen maler den relative prisen pa de varene som inngar i
varekurven som ligger til grunn for de respektive prisindeksene. Ulike
prisindekser kan gi noe ulike svar pa hva realvalutakursen er pa et gitt
tidspunkt.

[3] Budsjettbetingelsen for et land innebzerer at den diskonterte summen
av fremtidig nettoeksport pluss avkastningen pa nettofordringene overfor
utlandet skal veere lik null. Men utenriksregnskapet trenger ikke a
balanseres periode for periode. Se Itskhoki (2021).

[4] To eksempler er Yanping, Jorda og Taylor (2012) og Harding,
Stefanski og Toews (2020), som tallfester betydningen av henholdsvis
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produktivitetsforskjeller og bytteforholdsgevinster knyttet til
petroleumsaktivitet.

[5] Bjernland, Brubakk og Maffei-Faccioli (2023). Identifikasjon av
oljetrenden stgtter seg i hovedsak pa tall for petroleumsinvesteringer og -
produksjon relativt til BNP for Fastlands-Norge. Identifikasjon av den
relative teknologitrenden er i stor grad informert av tall for
timeverksproduktiviteten i Norge relativt til G7-landene. Samtidig apner
modellen for at oljetrenden ogsa kan pavirke den relative
produktivitetsutviklingen mellom Norge og G7-landene.

[6] Funnene er i trad med andre studier av sammenhengen mellom
strukturelle forhold i gkonomien og kronekursen. Se for eksempel
Benedictow og Hammersland (2023) og Akram (2003).

[7] Se for eksempel Bems et al. (2023). Forfatterne studerer 35 episoder
der petroleumsaktiviteten har falt langvarig som en fglge av eksogene
forhold. De finner at realkursen svekkes som en fglge av dette.

[8] Kapfhammer, Larsen og Thorsrud (2020).

[9] Tallene er basert pa en instrumentalvariabelregresjon der avhengig
variabel er endringen i kronekursen mot euro relativt til nivaet for
rentebeslutningen ble publisert, uavhengig variabel er endringen i
styringsrenten, og instrumentene er endringene i de fire fgrste Forward
Rate Agreement-kontraktene for tre maneders pengemarkedsrente
mellom 10 minutter fgr rentebeslutningen og 20 minutter etter. Siden vi
her ser pa hva som skjer med rentene i et svaert kort tidsrom rundt
rentebeslutningen, er det rimelig a anta at det skjer lite med markedets
forventninger til utenlandske renter. Da vil forventningen til
rentedifferansen mot utlandet gke omtrent like mye som forventningene til
norske renter.

[10] Bjgrnland (2009) og referansene i Engel (2014) viser andre estimater
for effekten av pengepolitikken pa valutakurser. Stgrrelsen pa effekten av
styringsrenten pa kronekursen som refereres i teksten er i trad med det
som legges til grunn i var hovedmodell NEMO, men effekten er der mer
langvarig. Norges Bank bruker flere typer modeller og empiriske analyser
for & estimere effekten av styringsrenten og rentedifferansen pa
kronekursen. Se for eksempel Martinsen (2017) og Akram (2020) for
eksempler pa sakalte BEER-modeller (Behavioral Equilibrium Exchange
Rate Models) der rentedifferansen mot utlandet inngar som én av flere
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variabler. De empiriske estimatene kan variere noe pa tvers av
analysene.

[11] Flatner og Xu (2015). Forfatterne viser at publiseringer av
makrogkonomiske ngkkeltall pavirker valutakursen. Se ogsa Clarida og
Waldman (2008). De finner at kronekursen har reagert pa publiseringer
av inflasjonstall etter 2001, da inflasjonsstyring ble innfgrt i Norge, men
ikke i perioden for.

[12] Bade prisveksten (KPI) og kjerneprisveksten (KPI-JAE) ble 0,4
prosentenheter hgyere enn Norges Bank hadde anslatt i Pengepolitisk
rapport i juni 2023. KPI-inflasjonen var 0,2 prosentenheter hgyere enn
markedsaktarenes forventninger malt i Refinitiv Reuters Poll Data.

[13] Det klassiske trilemmaet i internasjonal finans sier at et land kun kan
velge to av de tre mulighetene: fast valutakurs, fri flyt av kapital over
landegrensene og en uavhengig pengepolitikk. Se for eksempel Obstfeld
og Rogoff (1996).

[14] Raisland (2023). Artikkelen viser i en enkel modell hvordan Ignns- og
prisspiraler kan oppsta i en skonomi med flytende valutakurs og en
frontfagsmodell for Iannsdannelsen.

[15] Enkelte andre land har opplevd lange perioder med en vedvarende
svekkelse av kursen kombinert med hgy prisvekst. Eksempler fra nyere
tid inkluderer Argentina og Tyrkia.

[16] Bacchetta og van Wincoop (2010); Gabaix og Maggiori (2015).

[17] Se for eksempel Rime (2023). En rekke empiriske studier finner at
endringer i valutakurser ikke kompenserer investorer for rentedifferansen
pa plasseringer i de ulike valutaene. Det gjgr at investeringsstrategien
«carry trade» - der man laner i valutaer med lav rente for & investere i
valutaer med hgy rente — er Iannsom. Det er et tydelig eksempel pa at
ren udekket renteparitet ikke holder empirisk. Se Menkhoff et al. (2012).

[18] Den gjennomsnittlige daglige omsetningen i kronemarkedet var ca.
1100 milliarder kroner i april 2022 (BIS, 2022). Tallet i teksten er basert
pa a gange dette med 250 handledager i aret.

[19] En detaljert beskrivelse av mikrostrukturen i valutamarkedene finnes
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