RENTEN OG VALUTAKURSEN - nok en gang

av Kai Leitemo, professor ved Handelshgyskolen Bl

I en utmerket artikkel i serien ”Central Bank Watch Norway” den 22. november setter
sjefakonom i Nordea, Steinar Juel, sgkelyset pa en tilsynelatende manglende evne i market til
a prise inn effekter av forventede endringer i rentebanen i valutakursen. Juel papeker at dette
farer til en form for ”’sikk-sakk” politikk hvor rentebane og valutakurs hopper opp og ned:
valutakursen styrker seg pa forventninger om hgyere rentedifferanse, valutakursen trekker
inflasjonsforventningene ned og banken reduserer rentedifferansen, noe som gjer at
valutakursen svekker seg, som gker inflasjonsforventinger og rentebanen osv. Juel hevder at
dette kan komme av en form for markedssvikt, noe jeg er enig kan vere tilfellet. Jeg tror
imidlertid mer pa at “sikk-sakk’ politikken er et resultat av manglende transparens og
konsistens fra sentralbankens side.

Norges Bank har gjennom bitter erfaring lart at valutakursen har stor effekt pa norsk gkonomi
og pa deres mulighet til & na inflasjonsmalet. Dette er lerdommen fra 2002 og 2003 hvor
verdien av norske kroner ble vesentlig styrket pga en hgy rentedifferanse, noe som ga
vesentlig fall i aktivitet og inflasjon. Valutakursutviklingen og renten henger sammen pa en
viktig mate. Av den grunn er det derfor viktig for banken a ha et syn pa hvordan denne
sammenhengen er og publisere inflasjons- og renteprognoser som er konsistent med dette
synet. Dette har jeg papekt ved flere anledninger. Tidligere baserte banken sin prognoser pa at
valutakursen ikke ville endre seg (“random walk”-antakelse) i prognosetidsrommet, men den
synes na a basere seg pa at utviklingen i valutakursen fglger noe som for meg ser ut til & vere
udekket renteparitet: prisen pa norske kroner forventes a svekke seg i henhold til

rentedifferansen. Dette er en bevegelse i riktig retning.

Fortsatt er det imidlertid fint lite analyse av utviklingen i valutakursen i den pengepolitiske
rapporten — til tross for dens viktighet for rentesettingen. Det sies veldig lite om hvordan
rentebanen vil bli pavirket av eksogene endringer i valutakursen. Videre sies det lite om
hvordan utgangsnivaet pa valutakursen blir pavirket av andre makrogkonomiske faktorer. Alt
i alt er det lite transparens i pengepolitikken om hvorledes Norges Bank tenker om
sammenhengen mellom rente og valutakurs(niva). Det reduserer markedets evne til & danne
seg effektive forventninger for utviklingen i renten, noe som gker usikkerheten og dermed

risikopremiene, og videre farer til sterkere revisjoner i valutakursen nar sentralbanken farst



presenterer rentebanen. Nar sentralbanken og markedet sitter med ulik informasjon om
fremtidig utvikling i rentene, vil valutakursen matte bevege seg nar mer informasjon om
renteutvikling gis til markedet i form av reviderte rentebaner fra sentralbankens side. Dette

kan gi opphav til ’sikk-sakk” effekter.

Nar det er en informasjonsassymmetri mellom sentralbank og markedet, blir det ogsa galt av
sentralbanken & benytte et gjennomsnitt av hva den effektive valutakursen har veert i noe tid til
a sette startpunktet for prognosene for valutakursen. Den ma selv gi anslag pa hvordan
valutakursen vil bevege seg som fglge av ny informasjon i den pengepolitiske rapporten. Farst
da blir rentebanen konsistent med valutakursenutvikling, og rentebanen vil veere den

utviklingen i renten som best nar malsettingene i pengepolitikken.

Fra enkelte hold hevdes det at sentralbanken ikke kan gi valutakursprognoser fordi det kan
medfgre en “uheldig spillsituasjon”. De fleste gkonomer mener at spillteori var et av de
vanskeligste fagene pa Blindern og i Nydalen. Det a gi inntrykk at man vet noe mer om spill
enn de fleste, har stor retorisk effekt: folk aksepterer at slik ma det vaere. Men nar jeg ved
enkelte anledninger drister meg til & sparre om hva spillsitasjonen faktisk gar ut pa, far jeg

gjerne sveert uklare svar.

En ting er Kklart: vi snakker ikke om den spillsituasjonen som ble skapt i det regimet hvor en
forsgkte a holde en fast valutakurs. | det regimet kunne bevegelser i valutakursen bli drevet av
markedsaktgrenes forventinger — regimet var konstruert slik at det var muligheter for
Iannsomme selvoppfyllende profetier om fall i verdien av norske kroner. Det kom i bunn og
grunn av at sentralbankens mandat (fast valutakurs) avvek fra de egentlige politiske
velferdskriteriene som stabil inflasjon og arbeidsledighet. Dette avviket er na fjernet. Videre
er moderne inflasjonsstyring under full transparens (full informasjonsutveksling) konstruert
slik at situasjoner med selvoppfyllende profetier i stor grad utelukkes. Det er kun en utvikling
i forventede makrogkonomiske starrelser som er forenlig med best mulig maloppfyllelse i

pengepolitikken.

Jeg vil hevde at det neermeste vi kommer uheldig spillsituasjoner” er gjennom "’sikk-sakk”
politikken av den typen vi na bevitner. Det beste "trekket” til sentralbanken er na a fjerne
spillet med & gke informasjonstilgangen. Faktisk er mer informasjon en god motgift mot de
fleste spill: Det er vanskelig a spille poker med apne kort.



