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Forord

Denne oppgaven er utarbeidet som en del av min avsluttende masterutdannelse i gkonomi og
administrasjon med spesialisering i gkonomisk analyse. Som student ved Handelshgyskolen
UIS, har jeg fulgt kurs som konjunkturanalyse, gkonometri og finans. | alle disse fagene var
vi innom temaet valutakurser. Jeg syntes det derfor har vart interessant a skrive om udekket
renteparitet. Det er skrevet mange undersgkelser om temaet fra for. Fa undersgkelser tar
imidlertid for seg om rentedifferansen mellom den norske pengemarkedsrenten og
utenlandske pengemarkedsrenter blir etterfulgt av de rette endringene i valutakursen i falge
teorien for UIP. Hvis UIP ikke holder, vil dette apne for investeringsmuligheter ved a
finansiere i lavrentevalutaer for sa a investere i hgyrentevalutaer. NOK har lenge vert ansett

som en hgyrentevaluta, og fra tid til annen kan NOK veere et godt investeringsobjekt.

Arbeidet med oppgaven har bade vart spennende og lererikt, ikke minst fordi jeg matte ta
stilling til noen viktige gkonometriske valg underveis i analysen for a vurdere validiteten til

UIP analysen.

Jeg vil gjerne takke min veileder Siri Valseth for god og konstruktiv veiledning.



Sammendrag

| denne avhandlingen er det analysert om UIP holder ved at rentedifferansen blir etterfulgt av
en korrekt endring i valutakursen mellom NOK og USD, GBP, JPY, CHF og SEK i
tidsperioden mai 1993 — mai 2008. Analysen av UIP er gjennomfgrt med en maneds
pengemarkedsrenter og en maneds valutakursendringer med standard gkonometrisk tidsserie-
analyse. Resultatene viser at UIP ikke holder i denne undersgkelsen pa kort sikt. Derfor blir
avvikene analysert for a sjekke om investeringer i NOK kan ha gitt positiv avkastning ved a
lane i de utenlandske valutaene. Disse resultatene er varierende, ved at noen perioder
genereres positiv avkastning, mens andre perioder ikke gjgr det. NOK kan derfor ha veert en

god investering i enkelte perioder, mens andre perioder tyder pa det motsatte.



Innhold

IR (0T [=To a1 T USRS 1
2. LITEEIAEUN ...ttt bbbt n et 4
K =T PO U PO SO P PRSP 9
A, IVIBEOUE. ...ttt ettt h b bt h ettt h bt bbbt ettt n e ne bt b renren 14
4.1 2 1o o TSP 14
S - [0 U 1 (<] TSR PR 15
4.3.  Heteroskadisitet 0g SErieKOITEIASION......cccceecieiiieeeeiece ettt 18
I (o111 (=T TS o) ORI 18
ST B L OO PO ST PR PTURTUSOUPRTOSOUPPRROPI 20
6. EMPITISKE FESUITALET ... .cuitiieieiieieee ettt sttt sb e b ee 26
6.1.  Test av stasjonaritet 0g KOINTEGIraSjON ........ccceeeuerereriirierienieieieeeieeieste sttt neens 26
6.2, TESLAV UIP .t 29
6.3, AVVIKTTAUIP ..ottt 31
6.4.  DISKUSJON AV FESUITALET .....c.vieeieiicieeiecte ettt ettt sttt aa e s teere e besreentesreennas 34
T KONKIUSJON .ttt bbbttt b e bbbttt e e eae b ebe st s e 38
LITEEIATUITISTE ...ttt 40
Appendiks 1: @konometriske fOrUtSEININGET: ......cccveiiiiieiireeere ettt e et e ee e enees 43
Appendiks 2: LANEfiNanSIEre/INVESIEIING.......cccveveveeeereeeeeeeeeeeeteeeeee et et eas s et sess s s s sesesesesenns 44
Appendiks 3: Normalfordelte reSIAUAIET ...........ooveiviiieeceeeeeeeeeeeee et 47



Grafliste:

Graf 1: Valutamarkedet. ... ..o 13

Graf 2: Utviklingen i de nominelle valutakursene.................ocooiviiiiiiiiiiiiiinannn 21

Graf 3: Utviklingen i arlige pengemarkedsrenter 1993m5-2008m5.............c.cevvvnen... 22

Graf 4: Rentedifferanser (1993m5-2008m5)........ooviiiriirii i 25

Graf 5: Akkumulert avkastning i perioden 1993m5-2008m5.............cccoviviiiiiininn... 31
Tabelliste:

Tabell 1: Deskriptiv statistikk for endringer i valutakursene og rentedifferansene.........23

Tabell 2: Korrelasjon mellom endringer i valutakurser og rentedifferanser................ 24
Tabell 3: StasjoNaArItetStest. .. ..ttt 26
Tabell 4: Johansen Kointtegrasjonstest. . ... ....oevuivriirie i eae e 28
Tabell 5: TeStaV UIP......ouiii e 29

Tabell 6: Ménedlig gjennomsnittlig meravkastning................ooooiiiiiiiiiiiiinnn 32



1. Innledning

Udekket renteparitet (UIP) er en teori som forklarer endringer i valutakurser som bestemmes
av rentedifferanser og forventninger om fremtidig valutakurs. UIP er et spennende emne a
analysere fordi teorien er sentral i flere makrogkonomiske modeller, men UIP har vist seg
vanskelig a bekrefte i praksis. Avvikene fra UIP kan fare til en investeringsstrategi kjent som

«carry trade», for a tjene penger pa at valutamarkedene ikke er i likevekt.

UIP kan forklares pa felgende mate. En norsk investor har to alternative mater a investere
norske kroner (NOK). Alternativ 1 er at han investerer et belgp i Norge og tjener den norske
renten pa denne investeringen. Alternativ 2 er at investoren investerer det samme belgpet i
utlandet ved a kjepe utenlandsk valuta for NOK. Pa den utenlandske investeringen tjener
investoren den utenlandske renten, pluss forventet depresiering av NOK hvis den norske
renten i utgangspunktet er hgyere enn den utenlandske renten. Hvis det i utgangspunktet er
slik at den norske renten er hgyre en den utenlandske renten, vil valutakursen pa tidspunkt t
reduseres fordi NOK appresierer mot den utenlandske valutaen. Sagt pa en annen mate, det
trengs mindre NOK for & kjgpe den utenlandske enheten. UIP er i utgangspunktet, far noen
forutsetninger om rasjonelle forventninger er gjort, knyttet opp mot fremtidig forventet
valutakurs. Differansen mellom fremtidig forventet valutakurs og valutakursen i dag kan
oppfattes som en vekstrate. Derfor, hvis renten i Norge er hgyere en renten i utlandet, vil
investorer kjgpe NOK og selge den utenlandske valutaen. Dette farer til at NOK appresierer
mot den utenlandske valutaen, men fremtidige forventninger om valutakursen i fremtiden er
statisk. Vekstraten som ble omtalt over, er ogsa et utrykk for forventet depresiering av NOK i
fremtiden. Hvis NOK appresierer, vil utrykket for naverende valutakurs bli mindre, men
siden forventningene om fremtidig valutakurs er statisk, vil vekstraten gke. Dette er a oppfatte
som om NOK vil ha depresieringsforventninger i fremtiden. Investorer vil derfor fortsette a
kjgpe NOK pa grunn av den hgye renten helt til den utenlandske renten pluss forventet
depresiering er lik den norske renten. Dette vil sikre at valutamarkedet igjen er i likevekt og
avkastningen i alternativ 1 og alternativ 2 over er derfor like. Dette er grunntanken bak teorien
om UIP.

| denne oppgaven vil problemstillingen farst og fremst vaere a analysere om UIP holder for
forholdet mellom rentedifferansene og endringene i valutakursene uttrykt i NOK mot USD
(amerikanske dollar), GBP (britiske pund), JPY (japanske yen), CHF (sveitser franc) og SEK
(svenske kroner). NOK er derfor hjemlandets valuta mens USD, GBP, JPY, CHF og SEK



representerer de utenlandske valutaene i regresjonene av UIP. | felge UIP skal da
positive(negative) rentedifferanser bli etterfulgt av en appresiering(depresiering) av de
utenlandske valutaene. Deretter vil jeg kort undersgke om avvik fra UIP kan ha fert til
positive/negative meravkastninger pa investeringer i NOK, finansiert med lan i de ulike
utenlandske valutaene. Denne delen av analysen bygger pa et lite utdrag av arbeidet til

Burnside, Nagel og Pedersen (2009).

| analysen av UIP velger jeg a benytte meg av gkonometriske tidsserieregresjon med Newey-
West heteroskadistiske og seriekorrelasjonskonsistente standardavvik (HAC). Tidsseriene vil
ogsa bli testet for stasjonaritet og kointegrasjon hvis to ulike stasjonaritetstester viser
forskjellige resultat. Dette for & avgjere problematikken rundt spurigse resultater av UIP
regresjonen, noe som betyr at resultatene eventuelt ma tolkes med forsiktighet. Dataene som
benyttes i UIP analysen er hentet fra Norges-Bank, Datastream og Sveriges Riksbank. Nibor
renten og Libor rentene er hentet fra Datastream og er en maneds observasjoner. Stibor renten
er hentet fra Sveriges Rikshank. Alle rentene har 1 maneds lgpetid. Valutakursene er hentet
fra Norges Bank. Meravkastningen er kalkulert med samme data som UIP analysen, men jeg
har omrokert likning (6) i trad med Burnside, Nagel og Pedersen (2009). Dataene dekker
tidsperioden 1993m5(mai)-2008(m5)mai. Analysene av UIP og meravkastningene er utfart i
Stata, mens de akkumulerte avkastningene er kalkulert i Excel. For & undersgke avkastninger
ved avvik fra UIP visuelt har jeg benyttet valutakurser fra Federal Reserve Bank of ST. Louis
og Bank of England. Deretter har jeg kalkulert krysskurser som beskrevet av Korsvold (2000),

for & lage grafene i appendiks 2.

Testene av UIP viser at denne teorien ikke holder fordi en positive(negative) rentedifferanse
ikke blir etterfulgt av en appresiering(depresiering) av de ulike utenlandske valutaene. 4 av 5
koeffisienter foran rentedifferansen gir negativer fortegn og er statistisk signifikante og
mindre enn 1 pd 5 % signifikansniva. Kun en koeffisient foran rentedifferansen er positiv,
men i dette tilfellet er standardavviket sa hgyt at det er vanskelig a forkaste enhver hypotese.
Avwvik fra UIP farer til blandede resultater hvis en investor finansierer investeringen i NOK
med lan i noen av de andre valutaene. For SEK og GBP ga denne investeringsstrategien en
avkastning neer null nar man ser pa utviklingen mellom finansieringen og investeringen over
tid. Den samme investeringsstrategien for USD, JPY og CHF genererte positive avkastninger
over tid. Manedlige gjennomsnittlige meravkastninger er lave og positive, bortsett fra en

investering i NOK finansiert med GBP.



Resten av avhandlingen er organisert pa felgende mate. | kapitel 2 vil litteratur bli
gjennomgatt, og kapitel 3 forklarer teorien knyttet til UIP. @konometrisk metode er a finne i
kapitel 4, mens i kapittel 5 vil dataene bli gjennomgatt. Resultatene vil bli gjennomgatt og

diskutert i kapitel 6, og kapitel 7 konkluderer.



2. Litteratur

Undersgkelser pa kort sikt har for det meste benyttet seg av rasjonelle forventninger for a
analysere UIP. A analysere UIP p& kort sikt vil si at variablenes lgpetid er opp til et &r. Meste
parten av analysene av UIP pa kort sikt har forkastet hypotesen om at koeffisienten foran
rentedifferansen er 1. De fleste av disse undersgkelsene har forutsatt rasjonelle forventninger

(se teoridel).

Bernhardsen (1997) er bare en av mange som har undersgkt teorien for UIP pa kort sikt med
rasjonelle forventninger. | denne undersgkelsen analyseres valutakursendringer i forhold til
rentedifferanser mellom Tyskland og ti andre europeiske land. Dataene som ble benyttet i
analysen inkluderte bade medlemmer av ERM-systemet og land som sto utenfor dette
valutasamarbeidet. Rentene for hvert av landene i analysen hadde lgpetid pa 1, 3, 6 og 12
maneder. Analysen fant ingen dekning for at teorien om UIP holdt. Valutakursene utviklet seg

forskjellig fra hva teorien foreskrev.

| likhet med Bernhardsen (1997) har Chinn (2006) testet UIP pa kort sikt. Alle landenes
valutakurser som er med i analysen sammenlignes mot USD. Dataene som blir brukt i
analysen er pa kvartalsvis basis. Rentenes lgpetid er pa 3, 6 og 12 maneder, og valutakursene
dekker tidsrommer fra farstekvartal 1980 til fjerdekvartal 2000. Studien til Chinn (2006)
skiller seg fra de foregaende analysene av UIP i denne litteraturgjennomgangen, ved at han
antar «risk-neutral-efficient-market-hypothesis» (RNEMH). RNEMH er en sterkere antagelse
enn «unbiasedness» som de forgaende analysene antok. «Unbiasedness» forutsetter at ikke-
rasjonelle forventningsfeil og eksistens av risikopremier skal veaere ukorrelerte med
rentedifferansen. Chinn (2006) antok RNEMH som inkluderer forutsetningene under
«unbiasedness», men RNEMH antar ogsa at ingen andre uavhengige kjente variabler pa
tidspunkt t kan forklare valutakursendringene (avhengig variabel). Resultatene til Chinn
(2006) skiller seg ikke fra mengden av andre undersgkelser av UIP. Han finner at
rentedifferansen darlig forklarer valutakursendringene i perioden han analyserer. Funnene til
Chinn (2006) er nesten identiske med analysen til Froot og Thaller (1990).

Flood og Rose (2001) analyserte UIP for 23 land pa 1990-tallet. Dette var en tidsperiode som
var preget av uro i valutamarkedet. Landene som ble inkludert i studien hadde ulike
valutakursregimer i lgpet av perioden som ble undersgkt. Noen land var med i et
valutasamarbeid, andre hadde fast eller flytende valutakurs. Dataene i analysen var pa daglig,

manedlig og kvartalsvis basis. Ogsa Flood og Rose (2001) antok rasjonelle forventninger i

4



forhold til & kunne benytte seg av historiske valutakurser. Analysen av UIP som Flood og
Rose (2001) foretok, skiller seg fra andre undersgkelser. Noen av landene som er med i denne
undersgkelsen, opplevde valutakriser. Grunntanken til Flood og Rose (2001) var at teorien for
UIP bedre kunne forklares i perioder med uro i valutamarkedet. Dette ble ogsa bekreftet av
resultatene i analysen. UIP tenderer til & holde bedre pa 1990-tallet enn tidligere
undersgkelser fra andre perioder (Flood & Rose, 2001). P4 1990-tallet fant Flood og Rose

(2001) at valutaer til land med positiv rentedifferanse i forhold til utlandet depresierte.

Chinn og Quayyum (2012) undersgker blant annet UIP pa kort sikt ved & anta rasjonelle
forventninger. Deres datagrunnlag strekker seg fremt til 2011, og de bruker USD og GBP
som basevaluta. Pa kort sikt ble resultatet det samme som i tidligere undersgkelser med
koeffisienter foran rentedifferansen som var negative for alle UIP regresjonene. | de tilfellene
de ikke kunne forkaste nullhypotesen om at koeffisienten foran rentedifferansen var lik 1,
mente de dette skyldtes et lite datautvalg og at standardavvikene var for store. | denne
undersgkelsen har de ogsa testet om UIP holder bedre for lengre horisonter, dette er en
videreutvikling av analysen til Cinn og Meredith (2004). Chinn og Quayyum (2012) finner at
UIP holder bedre pa lang enn pa korte horisonter, men disse funnene tenderte til & vare
svakere enn i undersgkelsen til Cinn og Meredith (2004). Grunnen til dette tilskrives

utviklingen i renter som i noen tilfeller har sunket til null.

Luthian og Wu (2003) antok forutsetningene om «unbiasedness». Dette er samme antagelser
som Bernhardsen (1997) og Flood og Rose (2001). Luthian og Wu (2003) undersgkte
imidlertid UIP over de siste to arhundrene. Videre antok Luthian og Wu (2003) at avvikene
fra UIP i tidligere undersgkelser skyldtes de pengepolitiske omleggingene i Storbritannia og
USA sent pa 1970-tallet og tidlig pa 1980-tallet. Den utbredte bruken av GBP og USD i
tidligere undersgkelser bidro i sa mate til at UIP ikke kunne forklares med rentedifferansen. |
hap om & kunne estimere UIP mer ngyaktig brukte de arlige data som gikk 200 ar tilbake i tid.
Lothian og Wu (2003) foretok to analyser hver for henholdsvis franske franc (FRF) mot GBP,
og USD mot GBP. Begge valutakursene ble analysert med korte og lange renter. I analysen av
FRF/GBP forklarte differansen mellom de korte rentene utviklingen i valutakursendringene
bedre enn de lange rentene. Det skal bemerkes at standardavvikene er store i analysen av
FRF/GBP. For USD/GBP forklarer de lange rentene bedre utviklingen i endringene i

valutakursen, men standardavvikene er store.



o

Det viktige med undersgkelsen til Luthian og Wu (2003) var at de klarte a identifisere
pavirkningene de pengepolitiske omleggingene i Storbritannia og USA hadde pa analyse-
arbeidene av UIP. De delte inn analysen i underperioder og fant at nar starten av
datamaterialet var fra slutten av 1970- og starten av 1980-tallet, forte dette til negative
estimater av rentedifferansen. Dette var et funn som var sammenfallende for bade FRF/GBP
og USD/GBP.

Det er ogsa andre fremgangsmater som har blitt benyttet i analyser for a sjekke om UIP
holder. Denne grenen av analysearbeidet har sine rgtter i Fama (1984) sin kjente
regresjonslikning for «forward unbiased hypothesis». Fama (1984) forutsatte at dekket rente
paritet(CIP) holdt. Dette forte til at rentedifferansen kunne byttes ut med differansen mellom
terminkursen og spotkursen pa tidspunkt t (Sarno, 2005). | praksis betgd det fraver av
arbitrasjemuligheter og at markedet for terminkontrakter var effektivt (Levich, 2001).
Feilleddet for rasjonelle forventninger i regresjonslikningen til Fama (1984) matte veere
ukorrelert med all informasjon tilgjengelig pa tidspunkt t. Senere har denne fremgangsmaten
for & analysere UIP gitt opphav til utrykket «the forward unbiased puzzle», og er en av de
mest sentrale gatene i analyser innenfor internasjonal finans. Sarno (2005) peker pa at studier
av UIP med bakgrunn i regresjonslikningen til Fama (1984) for en rekke forskjellige

tidsperioder og valutaer forkaster hypotesen om UIP.

Flere forskere har prevd & belyse grunner til at UIP hypotesen ofte blir forkastet. Lewis
(1994) har estimert Fama (1984) sin regresjonslikning for & undersgke hvor godt differansen
mellom terminkursen og valutakursen kan forklare endringer i valutakurser. | denne analysen
har hun brukt data for perioden 1975-1989 for valutakursene USD/DM, USD/GBP og
USD/JPY. Hun finner at stigningskoeffisientene er negative og signifikant mindre enn 1.
Dette mener Lewis (1994) er et typisk resultat for lignende undersgkelser. En undersgkelse
gjort av Froot og Thaler (1990) viser til at Froot (1990) finner at gjennomsnittlig
stigningskoeffisient for 75 publiserte undersgkelser er -0,88.

Froot og Thaler (1990) pekte pa at hvis investorer i valutamarkedet var risikoaverse og hvis
valutarisikoen ikke var diversifisert, sa ville ikke rentedifferansen eller terminrabatten kunne
veaere perfekte estimater for endringene i valutakursen. Hvis investorene var risikoaverse, ville
derfor rentedifferansen fremkomme som summen av endringene i valutakursen, pluss et
tillegg for risikopremien. Var det mer risiko knyttet til en valuta, matte denne valutaen ha

hgyere rente enn valutaen den ble sammenlignet med. Dette gjaldt selv om det ikke var



knyttet forventingsendringer til valutakursen. Antok man i tillegg at rasjonelle forventninger
skulle gjelde, var renteendringer knyttet til endringer i risikopremien (Froot & Thaler, 1990).
Forventningsfeil i folge Froot og Thaler (1990) beted at hverken rentedifferansen eller
terminrabatten var serlig gode mal pa endringer i valutakursen. Under forventningsfeil antok
de at risikopremien var konstant. | fglge UIP var derfor en positiv rentedifferanse forbundet

med en forventet depresiering av valutaen med den positive rentedifferansen.

Et eksempel pa dette er utviklingen for USD fra 1980-1985. Denne perioden var preget av
omlegginger i pengepolitikken i USA (Luthian & Wu, 2003). Investorene brukte tid pa a lere
hva den nye pengepolitikken innebar. P& denne maten kunne valutakurser pavirkes av tiden
det tok investorer a leere (Lewis, 1989). Lewis (1989) finner i sin undersgkelse at tiden det tok
investorene a lere den nye pengepolitikken kunne forklare halvparten av feilleddet knyttet til

terminrenten i forhold til endringer i valutakursen.

Forventningsfeil ble ogsa knyttet opp mot peso-problemet (Froot & Thaler, 1990). Dette
problemet reflekterer utviklingen i den Meksikanske pesoen fra 1955-1976. Pesoen hadde i
denne perioden fast valutakurs mot USD. Likevel ble pesoen solgt til terminrabatt, noe som
betyr at den meksikanske renten ma ha vart starre enn den amerikanske renten. Dette vil si at
i falge UIP skulle pesoen depresierer i forhold til USD. Pesoen var ventet & depresiere fordi
markedet ansa den hgye meksikanske renten som et signal pa at pesoen var svak. Dette hadde

sin bakgrunn i svak terminkurs for pesoen reflektert gjennom CIP (Lewis, 1994).

Mange av UlIP-analysene over har antatt RNEMH og testet UIP enten med rentedifferanser
eller differanser mellom terminkurs og spotkurs. Dette identifiserer «interest rate puzzle» eller
«forward puzzle» i fglge Matros og Weber (2010). Disse to belyser et lenge diskutert problem
i forhold til analyser av UIP. Det viser seg at renter som inngar i en rentedifferanse nar UIP
skal analyseres, ikke er kointegrerte. For at UIP skal holde, ma rentene vere kointegrerte i
folge Matros og Weber (2010). Ikke-stasjonare rentedifferanser begrunner for eksempel
Juselius (1995) med avvik fra kjepekraftsparitet(PPP). Matros og Weber (2010) forklarer

ikke-stasjonzre rentedifferanser pa bakgrunn av sentralbankers reaksjonsfunksjoner.

Burnside, Nagel og Pedersen (2009) fant i sin undersgkelse at avvik fra UIP farte til positiv
meravkastningen ved & lane i valutaen med lav rente og a investere i valutaen med hgyrente.
Investorer som foretok slike «carry trade» strategier var imidlertid utsatt for nedsiderisiko.

Dette fordi det oppsto salgspress blant investorene som hadde investert i hgyrentevalutaer.



Denne oppgaven vil fglge tidligere forskningsarbeid for UIP-analyser pa kort sikt, slik som de
aktuelle analysene som er gjennomgatt over. Avvikene fra UIP vil bli analysert med bakgrunn
i deler av arbeidet til Burnside, Nagel og Pedersen (2009). Andre arbeider som er gjennomgatt

ovenfor vil benyttes i diskusjonen av resultatene.



3. Teori

| denne delen av oppgaven vil jeg utlede uttrykket for UIP. Samtidig vil jeg ogsa vise hvordan
dette kan gjores ved & benytte meg av CIP, «unbiasedness» hypotesen, rasjonelle
forventninger og risikongytralitet. Utledningen av CIP og UIP er basert pa Chinn (2006) og
Chinn og Quayyum (2012).

CIP er en ren arbitrasjerelasjon. Denne relasjonen utrykker at hvis det er fraver av
arbitrasjemuligheter, ma to investeringer med samme karakteristika og risiko i to ulike
valutaer ha samme avkastning. | denne oppgaven betyr det at plasseringer i to ulike valutaer
til risikofri rente skal gi samme avkastning pa bortfalltidspunktet malt i samme valuta. Dekket
renteparitet har fatt sitt navn pa grunn av at en investor pa tidspunkt t kan kjgpe utenlandsk
valuta og investere i utlandet til renten (i*;x) for en bestemt tidshorisont (k), eller ikke kjgpe
utenlandsk valuta og investere i hjemlandet til risikofrirente (i¢x). Samtidig som investoren
foretar den utenlandske investeringen pa tidspunkt t, kan han innga en
valutaterminkontrakt(f,i.x) som betyr at han pa den utenlandske investeringens
bortfallstidspunkt (t+k) kan selge utenlandsk valuta til en forhandsbestemt kurs. Dermed er
den utenlandske investeringen dekket og risikofri. Investoren har dermed sikret seg mot
valutakurssvingninger gjennom & innga en terminkontrakt for retten til a selge utenlandsk
valuta for hjemlig valuta pa tidspunkt t+k. Valutakursen(Spotkursen) (s;) er kursen pa
utenlandsk valuta for umiddelbar levering pa tidspunkt t. For at det ikke skal eksistere
arbitrasjemuligheter i valutamarkedet, ma differansen mellom vekslingskursen pa
valutaterminkontrakten (f;.+x) og valutakursen (s;), vere lik differansen mellom renten i

hjemlandet (i;x) og renten i utlandet (i;*) pa tidspunkt t+k. CIP kan dermed utrykkes som:
1) ft,t+k -5 = (it,k _it,k*)
Dette utrykket er utledet ved a ta den naturlige logaritmen til (Fi ), St, (1+itk) 0g (1+i*¢k).

Hvis CIP i likning (1) ikke holder, vil terminvalutakursen pa tidspunkt t+k avvike fra hva man
forventer at valutakursen skal veere pa tidspunkt t. Valutakursen pa tidspunkt t er forventet a
bli lik terminvalutakursen pa tidspunkt t+k hvis CIP skal holde. Dette forutsetter at investorer

er risikongytrale og at det er fraveer av transaksjonskostnader.

Hvis derimot investorer er risikoaverse, vil dette fare til at terminvalutakursen avviker fra hva

den fremtidige valutakursen er forventet & bli. Nar investorer er risikoaverse, vil de derfor



kreve en kompensasjon(risikopremie) for & holde utenlandske investeringer i stedet for

hjemlige investeringer. Dette skal veie opp for valutakursrisikoen knyttet til utenlandske
investeringer. Terminvalutakursen blir derfor satt lik fremtidig forventet valutakurs(s®,,,)

e

pluss et utrykk for risikopremien (7, ). Toppskriften e betegner forventninger. s° . er
utrykket som forklarer hva forventet valutakurs pa tidspunkt t er forventet a bli i markedet pa

tidspunkt t+k.

Risikopremien kan utrykkes som:

e
(2) ft,t+k =Stk T vk

Hvis man substituerer utrykk (2) inn i utrykk (1), da far man felgende uttrykk for UIP:
3) Set,t+k —S = (it,k - it,k*) Ttk

UIP i likning (3) er knyttet opp mot forutsetningen om at investorene er risikongytrale slik at

leddet (7,,,,) er lik null. UIP vil holde om investorene er risikongytrale og/eller dersom
investeringsobjektene er perfekte substitutter. Videre utrykker likning (3) at den forventede
depresieringen (%, —S,)av valutaen med den hgyeste renten i fremtiden er ventet & bli lik
differansen mellom renten i hjemlandet (itk) og utlandet (i*;x) minus risikopremien(7, ., ).

UIP i likning (3) er derfor knyttet til rentepariteten CIP, og forutsetningen om at
terminvalutakursen f, .. er et perfekt(«unbiased») estimat for hva valutakursen er forventet a

bli i fremtiden.

UIP kan testes gkonometrisk med likning (3) om man har tilgang pa forventede valutakurser.
Testes UIP gkonometrisk pa denne maten kalles dette en indirekte test av UIP. Siden det ikke
er lett & fa tilgang til data for forventinger om fremtidig valutakurs, ma likning (3) utledes
videre for & gjgre UIP testbar. Dette gjeres ved a anta at investorene i markedet har rasjonelle

forventninger. Rasjonelle forventninger utrykkes pa fglgende mate:

(4) Stk = Set,t+k + ét,u—k

Likning (4) viser at den fremtidige valutakursen(syw«) pa tidspunkt t+k er lik forventningen pa

tidspunkt t om hva valutakursen (s°,,,, ) kommer til & bli pd tidspunkt t+k, pluss hvit stgy

& .« - Hvit stay er et feilledd som er ukorrelert med all tilgengelig informasjon pé tidspunkt t,
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ogsa rentedifferansen og valutakursen. Substitueres likning (4) inn i likning (3) far vi falgende

utrykk for UIP der aktgrene i markedet antas a ha rasjonelle forventninger:
) Stk St = (it,k - it,k*) et gt,t+k

UIP i likning (5) viser at den faktiske endringen i valutakursen (As,, =S

ik —S) mellom

periode t og t+k er lik differansen mellom renten i hjemlandet (i;x) og utlandet (i*;x) minus
risikopremien pluss hvit stgy. | falge hypotesen om «unbiasedness» er risikopremien (7, ., )
og det hvite stayet (¢, ., ) ortogonale i forhold til rentedifferansen. Matematisk betyr dette at

to funksjoners indre produkt er lik null innenfor et bestemt intervall (Sydseter & Hammond,
2008).

For a teste UIP i likning (5) kan felgende likning benyttes:
(6) ASHk =a+ ﬂ(it,k - it,k*) + gt,t+k

| denne likningen kan man benytte endringer i faktiske/historiske valutakurser mellom hver
periode i et datasett for a undersgke UIP. Denne fremgangsmaten er gyldig pa grunn av
forutsetningene som er gjort sa langt. Denne kombinasjonen av forutsetninger kalles for «risk-
neutral-efficient-market-hypothesis»(RNEMH). Under RNEMH er investorene risikongytrale,

det dannes rasjonelle forventninger om fremtidig valutakurs. Feilleddet (&,,,,) bestar av
risikopremien (7,,.,,) og hvitt stey (&, ). Hvis investorene er risikongytrale, er
risikopremien null. Feilleddet (¢,,,,) bestdr dermed bare av hvit stay og kan derfor tolkes

som feilleddet for rasjonelle forventninger. Med disse forutsetningene kan UIP i likning (6)

testes for hypotesene: a=0 og B=1 («joint hypothesis»).

Det er samtidig en annen mate a teste UIP pa hvis man antar at CIP holder, da far man

felgende uttrykk:
(7) ASHk =a+ ﬂ( ft,t+k - St) + gt,t+k

Hypotesen som testes i forhold til om UIP holder eller ikke, er fortsatt a=0 og B=1 («joint
hypothesis»). Denne omskrivingen av likning (6) til likning (7) er gjort med bakgrunn i
likning (1) CIP. Antas det derfor at CIP holder, ser man av likning (1) at differansen mellom
terminvalutakursen og valutakursen (terminpremien) er lik differansen mellom den risikofrie

renten i hjemlandet (i;x) og utlandet (i*¢x) (Taylor, 1995). Dette betyr at hvis det antas at CIP
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holder, er det a teste UIP utfra likning (6) eller (7) det samme pa grunn av likhetstegnet i
likning (1). Testing av UIP med den kombinerte hypotesen at =0 og B=1 er egentlig en test
for om markedsaktarer har rasjonelle forventninger, og om de er risikongytrale (Taylor,
1995). Dette bygger pa forutsetningene som har blitt tatt for & kunne teste UIP med likning (6)

og (7).

For a forklare tankegangen bak UIP nzrmere velger jeg a ta utgangspunkt i likning (3) og
derfor anta at aktgrene i valutamarkedet er risikongytrale og har rasjonelle

depresieringsforventninger (As¢y, = Sfy4 — S¢). Dette farer til at likning (3) kan skrives pa

falgende mate nar risikopremien (7, ,,, ) er null:
(8) Iy =1y *+AS",

Likning (8) viser at UIP er en betingelse for at valutamarkedet skal veere i likevekt. Hvis
renten i hjemlandet gker, vil den hjemlige valutaen appresiere i verdi. Dette betyr at man far
kjgpt en enhet utenlandsk valuta billigere enn for rentegkningen. Denne rentehevingen har
fart valutamarkedet bort fra likevekt. Hvis det antas at forventningene om valutakursen for
neste periode (s¢..x) er konstant, vil A(s¢,.y) gke, fordi (s¢) har blitt mindre som et resultat
av at hjemlig valuta har appresiert. Derfor har det oppstatt forventinger om at den hjemlige
valutaen skal depresiere i verdi i fremtiden. Denne forventningen om gkt depresiering i
fremtiden fagrer dermed valutamarkedet tilbake til likevekt. Hvis hjemlig rente hadde blitt
redusert, ville effekten pa hjemlig valuta blitt motsatt, og i stedet for
depresieringsforventninger hadde det oppstatt appresieringsforventninger for den hjemlige

valutaen i fremtiden.
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Graf 1: Valutamarkedet

NOK/USD

/

Tilbud

Etterspgrsel/tilbud av USD

Av grafen ovenfor gar det klart frem hva som skjer med valutakursen (s;) pa tidspunkt t. @ker
renten, appresierer NOK i verdi, derfor faller valutakursen. Etterspgrselen etter USD gker,
men pa lang sikt oppstar det depresieringsforventninger rundt NOK. Dette fordi valutakursen
pa tidspunkt t inngdr i utrykket (Asf,x = Sfiir — St), 00 (Asfy,) oker derfor i verdi.

Valutamarkedet er i likevekt nar likning (8) igjen er oppfylt (\Vale, 2010).

Hvis UIP ikke holder, kan man finne meravkastningen man vil fa ved & ga long i hgyrente-
valutaen og short i lavrentevalutaen. | fglge Burnside, Nagel og Pedersen (2009) kan avviket

fra UIP presenteres ved falgende likning:
(9) Zt+l = (I *t _it) - ASt+l

| denne likningen er z.; meravkastningen pa en «carry trade» strategi, hvor den utenlandske
valutaen er investeringsvalutaen og den hjemlige valutaen er finansieringsvalutaen. i*; er
derfor (log)renten man far pa den utenlandske investeringen, og i; er (log)renten man ma
betale pa den hjemlige finansieringen Burnside, Nagel og Pedersen (2009). | denne oppgaven
nar meravkastningen analyseres, er de utenlandske valutaene finansieringsvalutaen, mens den
norske valutaen er investeringsvalutaen. Hvis UIP holder, skal avkastningen pa «carry trade»

strategier veere null. As,, angir derfor endringer i NOK (investeringsvalutaen) pr.

utenlandske valutaenhet (finansieringsvalutaen) av USD, GBP, JPY, CHF og SEK. | denne
analysen tas derfor perspektivet til investorer som vil investere i NOK finansiert med enten
USD, GBP, JPY eller SEK.
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4. Metode

For & analysere UIP vil jeg benytte gkonometrisk regresjonsanalyse av tidsseriedata i Stata.
@konometrisk tidsserieanalyse benyttes for & undersgke om teorien for UIP stemmer med
virkeligheten. Det er en rekke krav tidsseriene ma oppfylle for ikke & produsere spurigse
resultater. Blant disse kravene er at regresjonene ikke skal inneholde brudd, tidsseriene skal
helst veere stasjonzre, og det ma tas hensyn til seriekorrelasjon og heteroskadistet i
feilleddene (Wooldridge, 2009). Hvis noen av disse kravene ikke lar seg oppfylle pa 5 %
signifikansniva, vil jeg opplyse om dette underveis i analysene. | denne delen av oppgaven vil

jeg ga gjennom testene jeg benytter for a sikre at analysen av UIP ikke gir spurigse resultater.
4.1. Brudd

Brudd kjennetegnes ved at populasjonsregresjonsfunksjonen endres i lgpet av perioden
tidsserien dekker. Eksempler pa hva som kan forarsake brudd, er omlegging av gkonomisk
politikk, endringer i den gkonomiske strukturen eller innovasjoner i en spesiell industri (Stock
& Watson, 2012). For denne oppgaven kan brudd forekomme pa grunn av valutauroen i
desember 1992 (Korsvold, 2000), omleggingen til fleksibelt inflasjonsmal som tradde i kraft
1,januar 1999 og pa grunn av finanskrisens utbrudd hgsten 2008. Hvis det ikke tas hensyn til

brudd, kan dette fare til at teststatistikken for regresjonene blir misvisende.

Det er ulike metoder tilgjengelig for & teste om en regresjon inneholder brudd. Den mest
aktuelle metoden for denne oppgaven er a teste for brudd ved hjelp av en F-test. F-testen
benyttes ved a definere dummy-variabler for perioden man tror inneholder brudd. En dummy-
variabel er en binger variabel som enten er O eller 1. 1 denne oppgaven vil jeg definere
dummy-variabelen som 0 for perioden jeg tror det ikke er brudd, og definere den som 1 i
perioden jeg tror brudd kan forekomme. For ikke & gjere samme jobben to ganger har jeg
valgt a teste for brudd i skjeeringspunktet og stigningskoeffisienten samtidig. Dette blir gjort
med felgende likning:

(10) Y; = + B X, + 3,0, +:Bs(xi *Di)+ui

For & teste om det er brudd tester jeg med F-test hypotesen: Ho:B.=0,B3=0 og Hi: Hy er ikke

sann.

Beholdes Hy inneholder ikke likning (9) brudd.
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4.2. Stasjonaritet

For & kunne teste UIP i likning (6) ma tidsseriene i regresjonen veere stasjonere. | denne
oppgaven ma derfor endringene i valutakursen fra tidspunkt t til t+k og rentedifferansene
mellom den norske pengemarkedsrenten og de utenlandske pengemarkedsrentene vi
sammenligner med, veere stasjonare. Stasjonaritet innebarer at sannsynlighetsfordelingen til
tidsserien Y, ikke endres over tid. Dette betyr at (Ys:+1, Ys+2,...,Ys+1) ikke avhenger av s over
tid uansett hvilken verdi T far. Hvis dette ikke er tilfellet, er tidsserien Y; ikke stasjonaer
(Stock & Watson, 2012).

For at en tidsserie skal vare stasjonaer ma:

e Gjennomsnittet veere konstant.
e Variansen vare konstant.
e Kovariansen er konstant hvis korrelasjonen mellom Y; og Yt nermer seg

tilstrekkelig raskt null nar T gar mot uendelig.

Hvis en tidsserie er stasjoner, vil det si at variabelen er svakt avhengig. Det betyr at etter
hvert som observasjonene i en tidsserie er lenger og lenger fra hverandre i tid, blir
korrelasjonen mellom dem mindre 0g mindre (Wooldridge, 2009).
Autokorrelasjonskoeffisienten er da mindre enn 1,09 derfor kan tidsserien karakteriseres som
svakt avhengig og er derfor stasjoneer. Nar en tidsserie er stasjoner, har man tilstrekkelige
statistiske bevis for at den ikke inneholder enhetsrot («unit root») eller falger en enhetsrot
prosess. En tidsserie som er svakt avhengig og er stasjoner, er en tidsserievariabel som er 1(0)
(integrert av grad 0), denne variabelen kan derfor brukes som den er i en regresjon
(Wooldridge, 2009).

Hvis tidsserien faglger en enhetsrot prosess som for eksempel en «randomvalk prosess», vil
autokorrelasjonskoeffisienten veare statistisk insignifikant og ikke mindre enn 1 (Wooldridge,
2009). I denne serien er ikke gjennomsnittet konstant, og dermed er heller ikke variansen eller
kovariansen konstant (Wooldridge, 2009). Da kan man si at tidsserien er sterkt avhengig, og
observasjonene i tidsserien er korrelerte selv om observasjonene ligger langt fra hverandre i
tid. P4 denne maten kan man oppleve at variansen i en tidsserie som falger en «random walk»
prosess, gker og kan vere en lineger funksjon av tiden. En tidsserie som fglger denne

utviklingen er ikke stasjoner, og inkludering av en slik variabel i en regresjonslikning vil gi
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spurigse resultater. En sterkt avhengig variabel er ikke-stasjoner og er I(1) (integrert av grad
1) (Wooldridge, 2009).

Wooldridge (2009) peker pa at det er viktig & ikke forveksle en tidsserie som inneholder en
trend med en tidsserie som er sterkt avhengig. Wooldridge (2009) bemerker at en tidsserie kan
ikke bade vere sterkt avhengig og samtidig ha en trend. En tidsserie som er svakt avhengig,
vil ha observasjoner som langt fra hverandre i tid, vil veaere ukorrelerte. Derfor vil for
eksempel en pengepolitisk beslutning som ble tatt langt tilbake i tid, ikke ha langvarige
effekter i fremtiden. Slike tidsserier kan ha trender. Tidsserier som er sterkt avhengig, vil ha
observasjoner som er korrelerte med hverandre langt tilbake i tid. Dette forer til at for
eksempel pengepolitiske beslutninger langt tilbake i tid vil ha langvarig effekt inn i fremtiden.
Renter er av mange ansett for & veere sterkt avhengige og ikke ha noen klar positiv eller
negativ trend (Wooldridge, 2009). | normale situasjoner i gkonomien vil Norges Bank endre
styringsrenten gradvis (Norges Bank, 2001). Derfor vil det nye rentenivaet sjelden avvike

mye fra det tidligere rentenivaet, hvis ikke ekstraordinare hendelser i gkonomien tilsier dette.

For & teste om de ulike tidsseriene er stasjonzre velger jeg & benytte Augmented Dickey
Fuller testen (ADF). Denne testen tar ogsa hgyde for seriekorrelasjon ved at det er mulig a
inkludere lags av den avhengige variabelen man tester for stasjonaritet. Ved a inkludere lags i
ADF testen brukes en AR(p) modell. AR(p) er en autoregressive model der antall lags av den
avhengige variabelen er p. Antall lags i en AR(p) modell kan estimeres med AIC eller BIC
informasjonskritereir (Stock & Watson, 2012), eller man kan starte med mange lags & forkaste
lags en etter en hvis de ikke er signifikant forskjellige fra null (Heij, de Boer, Franses, Kloek
& van Dijk, 2004).

(11) AY, =y + 0y, + 1A, +. A, +6,0=p-1= p=1+0

Ay, er differansen mellom (yi-yi.1). o er et konstant ledd, p er koeffisienten som testes for om

inneholder enhetsrot. Denne koeffisienten bar veere negativ. Videre testes p for om den er
statistisk signifikant mindre enn 1. De neste to variablene er lags av den avhengige variabelen

Ay,. | foglge Dicky og Fuller (1979) er feilleddet e; en normalfordelt variabel med

gjennomsnitt lik null og varians lik .

Hvis p=1-6, denne verdien ma testes for om den er statistisk mindre enn 1. Hvis p ikke er

signifikant mindre enn 1, har vi ikke nok bevis til & kunne forkaste Hy til fordel for H;.
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Hypotesene for a teste enhetsroten i likning (10) er:
Ho: p=1 og H;: p<1

Hvis ikke Hy forkastes, folger Ay; ikke en stabil AR(p) prosess. Under Hy er derfor ikke Ay
stasjoneaer. Nar Hg ikke forkastes, er Ay integrert av grad 1 1(1). Hvis Hy forkastes til fordel
for Hy ,felger Ay en stabil AR(p) prosess som er stasjonar, og Ay integrert av grad null 1(0).
Nar Ho forkastes og Ay; er stasjonzr, er Ay; svakt avhengig (Wooldridge, 2009).

Ay: har en enhetsrot hvis og bare hvis p=1. Hvis a=0 og p=1, felger Ay; en «random walk»
prosess uten drift. Hvis a#0 og p=1, er Ay; en «random walk» prosess med drift. Det kan

ogsa legges til trendledd i likning (11) for & se om Ay; er stasjongr rundt en trend.

Deterministiske og stokastiske trender er to typer trender som ofte forekommer i tidsseriedata.
En deterministisk trend er en trend som ikke endres etter hvert som tiden gar. Derfor vil denne
typen trend for eksempel gke med et fast forhold pa manedlig, kvartalsvis eller arlig basis. At
en gkonomisk variabel skal gke eller synke med et fast forhold hvert ar er lite sannsynlig.
Utviklingen i en deterministisk trend er derfor ikke tilfeldig siden man vet pa forhand hva
veksten eller reduksjonen i variabelen kommer til & bli. Derfor har gkonomer i stgrre grad
konsentrert seg om a modellere trender som er stokastiske (Stock & Watson, 2012)

En stokastisk trend er en trend som i starrelse vokser eller reduseres tilfeldig etter hvert som
tiden gar. Denne type trend er umulig a forutse med sikkerhet. En type stokastisk trend kalles
for «random-walk». En «random-walk» prosess kjennetegnes ved at verdien av en tidsserie
observasjon i morgen er tidsserie observasjonen i dag pluss et tilfeldig feilledd som ikke kan
forutsees. Hvis en gkonomisk variabel fglger en «random-walk» prosess, er derfor dagens
verdi beste prognose pa morgendagens verdi (Stock & Watson, 2012). «Random-walk»
prosesser kan ogsa ha et driftledd som gjer at endringene i variabelen er tilfeldig, samtidig
som tidsserien gar i en bestemt retning. En «random-walk» prosess er ikke stasjonzr fordi
gjennomsnittet og variansen i tidsserievariabelen ikke er konstant gjennom tidsperioden
dataene dekker (Stock & Watson, 2012).
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4.3. Heteroskadisitet og seriekorrelasjon

| denne oppgaven velger jeg a benytte meg av «heteroskadicity and autocorrelation-consistent
standard errors»(HAC). HAC standardavvik lgser problemet med at teststatistikken og
standardavvikene fra mine UIP regresjoner blir ugyldige pa grunn av seriekorrelasjon og
heteroskadisitet i feilleddene. Jeg baserer derfor mine regresjonsanalyser av UIP pa Newey-
West regresjonstest som vil produsere gyldig standardavvik og teststatistikk selv om
regresjonen inneholder heteroskadisitet, seriekorrelasjon eller begge deler (Stock & Watson,
2012).

4.4. Kointegrasjon
Fra gjennomgangen av stasjonaritet vet vi at kun variabler som er stasjonzare kan innga i en
regresjonsmodell. Det er imidlertid et unntak, og det er hvis to eller flere ikke stasjonaere
variabler er kointegrerte. Kointegrasjon mellom to eller flere variabler vil si at forholdet
mellom variablene er stasjonare, og derfor kan de brukes i en regresjonsmodell (Woldridge,
2009). Dermed er det et langsiktig likevektsforhold mellom variablene som er kointegrerte
(Wang, 2008).

En mate & teste for kointegrasjon mellom ikke-stasjonaere variabler pa er & benytte Johansens
test for kointegrasjon. Denne kointegrasjonstesten benytter en «vector autoregressive model»
VAR-modell. For hver tidsserievariabel som er med i modellen man estimerer, dannes det en
likning. I en VAR-modell vil man derfor ha like mange likninger som man har ulike
tidsserievariabler. | hver av disse likningene inngdr en av tidsserievariablene som avhengige
variabel, samt lags av den avhengige variablen og lags av de andre uavhengige variablene
pluss et feilledd. 1 en VAR-modell er derfor hver tidsserievariabel avhengig variabel en gang
hver. Har man tre tidsserievariabler, har man tre ulike likninger som til sammen utgjer VAR-
modellen. Nar antall lags er lik i alle likningene og lik p, har man et system av likninger som
kalles VAR(p) (Stock & Watson, 2012). Informasjonskriteriet AIC eller BIC kan brukes for a
finne antall lags man skal ha med i en VAR-modell. Disse informasjonskriteriene er
modifisert for a tilpasses VAR-modellen og vil ikke gi samme svar som tidligere nevnte

informasjonskriterier, selv om navnene er de samme.

Johansens kointegrasjonstest baseres pa fglgende likning:

(12) y, =+ Ay, + Apyt—p T &
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y; er en vektor med k dimensjoner av variabler som antas alle a vare integrert av grad 1 1(1).
A er koeffisientmatrisen og &; er vektor residualer av k dimensjoner. Hvis man subtraherer y;.

fra hver side, vil man fa falgende utrykk:

(13) Ay, = pu+11y, , +T Ay, , +...+ LAY g T &

b
hvor: H:ZP:A —log I ==> A
i=1

j=i+l

| likning (13) er det bare leddet Iy, ,som er pa nivaform, kointegrasjon mellom variabler i
matrisen IT avhenger av dette leddet. Leddet I1y, , kan bare veere integrert av grad 1(0) eller

veere null bortsett fra nar y; er stasjoneer fra fer. Hvis leddet Ily,_,er null, er det ingen

langtidsforhold mellom variablene i kointegrasjonsmatrisen. Dermed bestar likning (13) kun
av kortidssammenhengene i VAR-modellen (Wang, 2008). Kortidssammenhengene i likning

(13) (LAY, +...+T LAy, ) er lagvariabler som ville utgjort en vanlig VAR-modell, mens

likning (13) med kointegrasjonsmatrisen er en «vector error correction model» (VECM)
(Wang, 2008).

For & undersgke kointegrasjonssammenhengene mellom variablene har vi tre ulike situsjoner:
a) T1 = af har en redusert rang 0 < r < k.

| situasjon a) er a og B, k*r matriser og har rang lik r. Det er r kointegrasjonsvektorer Sy;
som er stasjoneere 1(0) tidsserier. Dette er det samme som a ha r like trender i y;. Stasjonaritet i
By: betyr at det er et langtidsforhold i y;, variablene i kointegrasjonsvektoren vil ikke avvike
fra hverandre over tid. S y; er et feiljusteringsledd som gjer at hvis det er avvik fra likevekten

mellom variabler i kointegrasjonsvektoren, vil variablene trekkes tilbake mot likevekten.
b)IT = af har ingen rang.

| situasjon b) er det ingen langtidsforhold(kointegrasjon) mellom variablene i y;. Derfor

inngar ikke variablene pa nivaform i likning (12) som beskrevet over.
¢) I = af har full rang.

| situasjon c) er variablene pa nivaform allerede stasjoneere(Wang, 2008).
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5. Data

| denne oppgaven har jeg valgt & analysere UIP med manedlige observasjoner. Manedlige
observasjoner vil gi flere observasjoner enn kvartalsobservasjoner. Kvartalsobservasjoner
ville gitt litt over hundre observasjoner pr. valutapar. Hvis jeg matte legge til lags for a gjere
tidsseriene stasjonaere, kunne dette fart til fa observasjoner innen hvert valutapar. Ved bruk av
manedlige observasjoner vil jeg unnga denne problemstillingen som kunne oppstatt ved bruk

av kvartalsdata.

Dataene jeg benytter i UIP analysen, er hentet fra Norges Bank, Datastream og Sveriges
Riksbank. De fleste nominelle pengemarkedsrenter er hentet fra Datastream med unntak av
den svenske pengemarkedsrenten som er hentet fra Sveriges Riksbank. Valutakursene for &
analysere UIP er hentet fra Norges Bank. Meravkastningene er kalkulert med samme data
som UIP analysen, men jeg har omrokert likning (6) i trad med Burnside, Nagel og Pedersen
(2009). Mens valutakursene for & konstruere grafene i appendiks 2 er gjort med valutakurser
hentet fra Federal Reserve Bank of ST.Louis og Bank of England. Rentene i denne analysen

er de samme som i UIP analysen.

5.1. Modellvariablene

Endring i nominell kronekurs (As., =S, —S;): Denne variabelen er den avhengige

t+k
variabelen som skal forklares. Den nominelle manedlige valutakursen angir kronekursen mot
henholdsvis NOK/SEK, NOK/USD, NOK/JPY, NOK/GBP og NOK/CHF. Alle valutakursene
er dermed angitt i hvor mange NOK man betaler for de utenlandske valutaenhetene.

Valutakursene er manedlige og dekker perioden fra (mai) 1993m5 til og med (mai) 2008m5.

Nominell rentedifferanse (i, —i,,*): i er pengemarkedsrenten for det norske

pengemarkedet gitt ved Nibor- renten. iy, er pengemarkedsrenten i for USD, GBP, JPY og
CHF i Londons pengemarked. Stibor er pengemarkedsrenten i det svenske pengemarkedet.
Alle disse rentene er inter bank renter og er renten utlaner krever for usikrede utlan i de tre
forskjellige pengemarkedene. Rentedifferansen er den uavhengige variabelen som skal
forklare den avhengige variabelen. Pengemarkedsrentene er en maneders arlig Nibor, Stibor,
USD Libor, GBP Libor, JPY Libor og CHF Libor. Disse rentene er videre blitt omregnet til
manedlige renter slik at valutakursendringene og rentedifferansene skal ha lik lgpetid. Dette

sikrer at dataene i analysen ikke er overlappende.
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Perioden dataene dekker er valgt fordi den ikke inneholder brudd. Bruddene i regresjonene
har blitt testet med metoden beskrevet i kapitel 4.1. Selv om det fra et teoretisk perspektiv
kunne vare et brudd fra og med 1999m1l1 pa grunn av omleggingen av den norske
pengepolitikken, ble ikke brudd pavist etter 1999m1. | de fleste regresjonene for UIP ble
imidlertid brudd pavist for en periode fer 1993m5 og perioden 2008m6-2008m12. Derfor
valgte jeg & undersgke UIP i perioden mellom disse bruddene, siden brudd i tidsserie-

regresjoner kan fare til spurigse resultater.

Graf 2: Utviklingen i de nominelle manedlige valutakursene.

Nar kurvene gker, vil det si at NOK depresierer, og de ulike utenlandske valutaene

appresierer. Av grafene ser man at ingen av valutakursene ser ut til a ha klare positive eller

negative trender.
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Graf 3: Utvikling i arlige pengemarkedsrenter 1993m5-2008m5.
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Graf 3 viser utviklingen for de ulike pengemarkedsrentene i tidsperioden 1993m5-2008m5.

For alle disse pengemarkedsrentene er det heller ingen spesielle tegn til positive eller negative

trender som preger renteutviklingene gjennom hele utvalgsperioden.
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Tabell 1: Deskriptiv statistikk for endringer i valutakursene og rentedifferansene.

Observasjonene dekker perioden 1993m5-2008m5. | tabell 1 betyr et negativt fortegn foran
valutakursendringene at det er de utenlandske valutaene som har depresiert og motsatt appresiert hvis positivt
fortegn.
Variabel

AS e = St — S Obs Mean Std. Dev. Min Max
ASNOKUSD 181 -.0015428 |.0228331| -.0599759 .0497406
ASNoKGBP 181 -.0002323 |.0180448 | -.0444963 .0562151
ASNOKIPY 181 -.001367 |.0278815| -.0733076 .0876729
ASNOKCHF 181 .0002985 |.0162411| -.0496595 .0461105
ASNOKSEK 181 -.0004635 | .015648 -.045156 .040352
(iM-i%%) 181 .0006034 |.0017795| -.0019156 .0045868
(iN-iFF) 181 -.0003744 |.0014984 | -.0030645 .0026085
(M- 181 .0035683 |.0014341 .001527 .0065922
(M- 181 .0024437 |.0012938 .0006291 .0059243
(iN-i°FF) 181 .0004463 |.0016362 | -.0028853 .0041466

Tabell 1 oppsummerer utviklingen i valutakursendringene og rentedifferansene for dataene
brukt til & analysere UIP. | perioden 1993m5-2008m5 har USD, GBP, JPY og SEK i
gjennomsnitt depresiert med de aktuelle tallene angitt i kolonnen mean. Dette er tall for hvor
mange prosent disse valutaene har svekket seg i gjennomsnitt pr maned i lgpet av
utvalgsperioden. Appresieringen til NOK er imidlertid ikke symmetrisk lik depresieringen til
USD, GBP, JPY og SEK. Tabell 1 angir derfor ikke hvor mye NOK ngyaktig har appresiert
mot disse valutaene. Se Korsvold (2000) for en forklaring. CHF er den eneste valutaen som
har appresiert mot NOK i lgpet av utvalgsperioden. Alle rentedifferansene er positive bortsett

fra rentedifferansen mellom Nibor og GBP Libor.

De fleste endringer i valutakursene i tabell 1 utvikler seg ikke i trad med UIP. Fire av fem
rentedifferanser er positive, noe som betyr at den gjennomsnittlig Nibor renten pr. maned har
veert hgyere enn de ulike Libor rentene. Hvis dette er tilfellet, sier UIP hypotesen at NOK skall
depresiere, men tabell 1 viser en utvikling for endringer i valutakurser som er den stikk

motsatte. Den eneste valutakursendringen og rentedifferansen som fglger UIP i falge tabell 1,
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er endringen i valutakursen for NOK/CHF og den tilhgrende rentedifferansen. | dette tilfellet

appresierer CHF, mens Nibor renten er hgyere enn CHF Libor renten.

Tabell 2: Korrelasjon mellom endringer i valutakurser og rentedifferanser.

ASnokusp | ASnokeep | ASnokiry | ASnokcHF | ASnoksek
(iN-i°) -0.0995 -0.1091 0.0434 0.0289 0.0039
(i"-i°*")  |-0.0762 -0.0936 0.0369 -0.0081 -0.0165
(i"-i"Y)  lo0.0130 -0.0700 0.0443 -0.0268 -0.0141
(i"-i™)  10.0055 -0.0134 0.0786 -0.0493 0.0569
(i"-i"¥  [-0.0156 -0.0529 0.0665 -0.0674 -0.0888

Korrelasjonsmatrisen i tabell 2 gir et annet bilde pa hva vi kan forvente oss i forhold til
analysen av UIP. Alle renteendringene er negativt korrelert med valutakursendringene hvis
man ser bort fra valutakursen NOK/JPY og den tilhgrende renteendringen. For NOK/USD,
NOK/GBP, NOK/CHF og NOK/SEK er rentedifferansene negativt Kkorrelerte med
valutakursendringene, noe som betyr at USD, GBP, CHF og SEK depresierer selv om
rentedifferansen er positiv. Dette er ikke positivt med tanke pa UIP fordi NOK da vil
appresiere selv om rentedifferansen er positiv. Pa bakgrunn av korrelasjonsmatrisen i tabell 2
er det regresjonen av rentedifferansen mellom Nibor og JPY Libor rentene pa endringen i
valutakursen NOK/JPY jeg forventer holder best med tanke pa UIP. Korrelasjonen for
endringene i valutakursen for NOK/JPY og rentedifferansen mellom Nibor og JPY Libor er
positiv. Derfor vil den positiv rentedifferansen i faver av Nibor renten fore til at JPY
appresierer og NOK depresierer i fglge tabell 2.

En ting som ikke er positivt med tanke pa den pafglgende UIP analysen, er at korrelasjonen i
fire av fem tilfeller mellom de ulike endringene i valutakursene og de tilhgrende
rentedifferansene er negativ, lav og nare null. Dette vil si at alle endringene i valutakursene
ikke er langt unna & veere ukorrelerte med endringene i rentedifferansene. Derfor skal det
vanskelig gjeres at en positiv(negativ) rentedifferanse Dblir etterfulgt av en

appresiering(depresiering) av de utenlandske valutaene slik UIP beskriver.
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Graf 4: Rentedifferanser (1993m5-2008mb5)
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Pengemarkedsrentene er i graf 4 omgjort til & ha manedlig lgpetid og er derfor ikke
overlappende i forhold til endringer i valutakursene.
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6. Empiriske resultater

| denne delen av oppgaven vil jeg ga gjennom og presentere resultatene av min test i forhold
til UIP. Det vil ogsa bli gjennomfart en diskusjon rundt funnene av de ulike testene som er
utfart.

6.1. Test av stasjonaritet og kointegrasjon

Endringer i valutakurser for de ulike UIP likningene og de tilhgrende rentedifferansene ble
testet for stasjonaritet med ADF-testen. ADF-testen jeg brukte for valutakursene, inkluderte
bade skjaringspunkt og lags. Skjaringspunkt fordi det er lite sannsynlig at valutakursene har
et gjennomsnitt lik null, og lags for & ta hensyn til seriekorrelasjon i ADF-testen. A inkludere
lags i ADF-testen nar det er seriekorrelasjon i dataene, styrker testens gyldighet. Antall lags
ble identifisert med informasjonskriteriet AIC som beskrevet av Stock og Watson (2008). Alle
endringene i valutakursene var stasjonere pa 1 % signifikansniva, dette er et vanlig funn for

endringer i valutakurser nar UIP blir testet.

Tabell 3:Stasjonaritetstest

Variabler ADF-test DF-GLS
Konstant Konstant og drift Notrend
(i"-i%) -2.423 (10) -2,423(10) -1.668 (10)
0.1354 0,0083***
(iN-i"P) -2.141 (10) -2.141 (10) -1.716 * (10)
0.2284 0,0169**
(i"-iY) -2.008 (10) -2.008 (10) -1.786* (10)
0.2833 0.0232 **
(M-I -2.651 (10) -2.651 (10) -2.043** (10)
0.0828* 0,0044%**
N -1.744 (10) -1.744(10) -0.725 (10)
0.4086 0.0416 **

* ** *x% angir 10%, 5% og 1% signifikansniva for om tidsseriene kan betraktes som stasjonaere med MacKinnon

p-verdier for ADF-testen. Tallene i parentes er antall lags inkludert i ADF-testen og DF-GLS testen.

ADF-testen med konstant(a) forutsetter at populasjonsverdien av konstanten er null, i tillegg
inneholder ikke denne spesifikasjonen av ADF-testen driftledd eller trend. Det er lite

sannsynlig at endringen i rentedifferansene har en populasjonsverdi over tid som er lik null,

26




noe konstanten i denne ADF-testen indikerer. Jeg valgte likevel a teste for stasjonaritet farst
ved a inkludere kun konstant og deretter a teste for stasjonaritet ved a inkludere driftledd. Ved
a inkludere driftledd forutsettes det at konstantens populasjonsverdi ikke er lik null. Dette er

en mer narliggende antagelse om utviklingen i rentedifferansene for utvalgsperioden.

ADF-testen med konstant viser at det er kun rentedifferansen mellom Nibor og CHFLibor
rentene som er stasjonar. Denne rentedifferansen er imidlertid kun stasjoner pa 10%
signifikansniva. P4 1% og 5% signifikansniva er ingen av rentedifferansene stasjonzre.

Derfor gar jeg videre til a teste med konstant og driftledd.

ADF-testen med konstant og driftledd gir et positivt bilde i forhold til at det er tilstrekkelige
statistiske bevis for at rentedifferansene kan betraktes som stasjonere. Alle rentedifferansene
er signifikant stasjonzere pa minst 5% signifikansniva. Konstantens populasjonsverdi er da
ikke lik null.

Det eneste som skiller de to utgavene av ADF-testen i tabell 3, er antagelsen om
populasjonsverdien til konstanten(a). Derfor gir de to testene lik teststatistikk fra ADF-
testene. Det er kun forutsetningen om konstanten som er forskjellen, den underliggende
ligningen som testen bygger pa er den samme. Imidlertid har de kritiske verdiene blitt endret
fra ADF-testen med konstant til ADF-testen med kontant og driftledd. De kritiske verdiene
for ADF- testen med konstant er sterre enn de kritiske verdiene for ADF-testen med konstant
og driftledd. I den siste ADF-testen forkastes derfor nullhypotesen om ikke stasjonaritet til
fordel for den alternative hypotesen om stasjonaritet.

De to ADF-testene gir forskjellige svar pa om rentedifferansene er stasjonzre eller ikke.
Derfor har jeg ogsa testet for stasjonaritet ved hjelp av DF-GLS-testen. Denne testen er gjort
uten trend, og derfor antas det at rentedifferansene er stasjonzre med et gjennomsnitt som
ikke er lik null, hvis nullhypotesen kan forkastes. DF-GLS testen viser at det er kun
rentedifferansen mellom Nibor og CHF Libor renten som kan forkastes pa 5 %
signifikansniva og sies a veere stasjoner. I tillegg er denne rentedifferansen helt pa grensen til
a bli godtatt som stasjoneer pa 5 % signifikansniva. Rentedifferansene mellom Nibor og USD
Libor og Nibor og Stibor renten er ikke stasjonare pa 10% signifikans niva. De resterende
rentedifferansene er imidlertid stasjonere pa 10% signifikansniva. Fordi det vanlige
signifikansnivaet for hypotesetesting er 5% signifikansniva, apner dette for a undersgke
kointegrasjonsforholdet mellom rentene. Hvis tidsserievariabler ikke er stasjonzre og

integrert av grad 1, kan de benyttes i en regresjonslikning hvis det er et langtidsforhold
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mellom variablene. Dette betyr at tidsserievariablene er kointegrerte. Samtidig vil denne
testen avgjere om UIP-regresjonene i neste kapitel er spurigse. Det vil si at resultatene av
regresjonene ikke er gyldige.

For & kunne undersgke om de ulike pengemarkedsrentene som utgjer de ulike
rentedifferansene, er kointegrerte, ma ferstedifferansen av hver enkelt pengemarkedsrente
veere stasjoner. Dette har blitt undersgkt, og alle pengemarkedsrentene er stasjonzre pa
endringsform. Alle pengemarkedsrentene er dermed integrert av grad null 1(0) pa
endringsform. Pengemarkedsrentene er derfor integrert av grad 1, I(1) pa nivaform. Johansens
kointegrasjonstest kan da benyttes for & undersgke om pengemarkedsrentene som utgjegr de
ulike rentedifferansene, er kointegrerte. Det betyr at det er et langtidsforhold mellom rentene

pa nivaform.

Johansens kointegrasjonstest viser ingen tegn til at den norske Nibor renten er kointegrert med
noen av de andre pengemarkedsrentene. | utfgrelsen av denne testen fulgte jeg en analyse
gjort av Matros og Weber (2010) og inkluderte en «restricted constant» for & beskrive

kointegrasjonsforholdet mellom Nibor og de ulike pengemarkedsrentene.

Tabell 4: Johansens kointegrasjonstest.

Renter pa nivaform Rank Trace-verdi 5 % kritiskverdi
Nibor USD LlIbor 0 16.9961* 19.96
Nibor GBP Libor 0 12.7137* 19.96
Nibor JPY Libor 0 13.7574* 19.96
Nibor CHF Libor 0 14.7051* 19.96
Nibor Stibor 0 8.5553* 19.96

*angir at nullhypotesen om 0 kointegrasjon (langtidsforhold) ikke kan forkastes. Trrace<tc 50

Rentene er ikke kointegrerte. Derfor ma resultatene i UIP analysen i kapitel 6.2 tolkes med
varsomhet. UIP analysen vil da med stor sannsynlighet bli gjort med to tidsserievariabler, der
den ene er stasjonaer og integrert av grad null 1(0), dette gjelder endringer i valutakursene.
Den andre variabelen er intergrert av grad 1 I1(1) og er ikke stasjonar, dette gjelder
rentedifferansene. Dette er ikke et uvanlig problem nar UIP skal analyseres med utgangspunkt
i likning (6) (Matros og Weber, 2010).
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6.2. Testav UIP
Jeg har valgt & teste UIP pa standard maten med falgende regresjonslikning:
(6) As,, =a+ B, —i, ™)+ &
Tabell 5: Test av UIP:

Tallene i parentes er t-verdier for & teste om Hy: a=0 og Hy:f=1. Antall observasjoner er 181 for perioden
1993m5-2008m5. UIP-regresjonen er utfart med Newey-West, heteroskadistiske og seriekorrelasjons konsistente
standardavvik (HAC).

Variable a B 95 % konfidensinterval

ASNokusD -.0007722 -1.277076 -3.570711 1.016558
(-0.41) (-1.96)***

ASNoKGBP -.0006543 -1.127066 -2.918167 .6640348
(-0.47) (-2,34)***

ASnokipy -.0044403 .8612873 -2.533851 4.256425
(-0.78) (0.50)

ASNOKCHE .0018105 -.6187354 -2.446045 1.208574
(0.71) (-1,75)**

ASnoksek -.0000844 -.8493455 -2.548147 .8494556
(-0.06) (-2,14)***

* ** *kx% angir 10%, 5% og 1% signifikansniva for om stigningskoeffisientene foran rentedifferansene er
signifikant forskjellig fra 1. Test for om koeffisienten foran rentedifferansen er 1 er gjort med en ensidig t-test, t-
verdiene fra denne testen er vist i parentesene i kolonnen (B). Kritisk verdi er +/- 1,645. Test for om konstantene

er lik null er gjort med tosidig t-test. Verdiene i parentes i kolonnen (a) er t-verdier fra regresjonene i Stata.

Konstanten i UIP-regresjonen for endringer i valutakursen NOK/USD og rentedifferansen
mellom Nibor og USD Libor er negativ, statistisk insignifikant og ikke forskjellig fra null. For
a teste om stigningskoeffisienten foran rentedifferansen(f) i denne UIP-regresjonen var
signifikant forskjellig fra 1, har jeg foretatt en ensidig t-test for & undersgke dette. Testen viste
at stigningskoeffisienten foran rentedifferansen er statistisk signifikant mindre enn 1 pa 1 %
signifikansniva. T-testen for om koeffisienten foran rentedifferansen er lik -1 viser at
koeffisienten foran rentedifferansen er statistisk insignifikant og lik -1 pa 5% signifikansniva.
Dermed holder ikke UIP for hvordan endringen i valutakursen utviklet seg i forholdt til

rentedifferansen.
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Test av UIP for valutakursen NOK/GBP og rentedifferansen mellom Nibor og GBP Libor gir
en konstant som er negativ, statistisk insignifikant og ikke forskjellig fra null pa 5 %
signifikansniva. Koeffisienten foran rentedifferansen i denne UIP regresjonen er statistisk
signifikant mindre enn 1 pa 1 % signifikansniva. Jeg testet ogsa for om koeffisienten foran
rentedifferansen var lik -1. Denne testen viste at koeffisienten foran rentedifferansen var
statistisk insignifikant og lik -1 pa 5% signifikansniva. Rentedifferansen mellom Nibor og
GBP Libor renten klarer ikke forklare endringene i valutakursen slik UIP beskriver. Derfor
holder ikke UIP,

Testen av UIP for endringene i valutakursen NOK/JPY og rentedifferansen mellom Nibor og
JPY Libor gir en koeffisient for konstanten som er negativ, statistisk insignifikant og lik null
pa alle signifikansnivaer. Koeffisienten foran rentedifferansen er statistisk insignifikant i
forhold til alle hypoteseverdier den testes mot. Dette er pa grunn av at verdien pa
standardavviket for koeffisienten foran rentedifferansen er for stor. Derfor er det vanskelig &

forkaste nullhypoteser av enhver sort det testes for i denne regresjonen.

Testen for UIP om endringene i valutakursen NOK/CHF endret seg i riktig retning i forhold
til rentedifferansen mellom Nibor og CHF Libor, har en konstant som er statistisk insigifikant
og lik null pa alle signifikansnivaer. Konstanten i denne UIP regresjonen er imidlertid den
enste konstanten som er positiv. Koeffisienten foran rentedifferansen mellom Nibor og CHF
Libor renten er negativ og statistisk signifikant mindre enn 1 pd 5 % signifikansniva. T-testen
for om koeffisienten foran rentedifferansen er -1 viser at koeffesienten foran rentedifferansen
er statistisk insignifikant og lik -1 pa 5 % sigifikansniva. Rentedifferansen mellom Nibor og
CHF Libor forklarer ikke endringene i valutakursen NOK/CHF i riktig retning. Derfor holder
ikke UIP i dette tilfellet heller.

Den siste regresjonsanalysen av UIP er gjort med tanke pa om rentedifferansen mellom Nibor
og Stibor rentene kan forklare den riktige endringen i valutakursen mellom NOK/SEK.
Koeffisienten for konstanten i denne regresjonen er ogsa negativ og statistisk insignifikant lik
null pa alle signifikansnivaer. Koeffisienten foran rentedifferansen er negativ og statistisk
signifikant mindre enn 1 pa 1 % signifikansniva. Koeffisienten foran rentedifferansen testes
ogsa for om den er lik -1. Nullhypotesen for at koeffisienten foran rentedifferansen er lik -1 er
statistisk insignifikant og kan ikke forkastes pa noe signifikansniva. Derfor falger ikke

rentedifferansen og valutakursen den adferden som UIP tilsier.
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6.3. Avvik fra UIP

Graf 5: Akkumulert avkastning i perioden 1993m5-2008mb5.
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| grafen ovenfor vises hvordan 100 USD, GBP, JPY,CHF eller SEK investert i NOK (med

norsk rente)

har utviklet seg fra 1993m5-2008mb5. For hver maned er investeringene

«vekslet» tilbake til USD, GBP, JPY, CHF og SEK slik at grafen viser prosentvis endring for

investeringsbelgpet gjort i NOK i de ulike valutaenhetene. Dette belgpet er sa reinvestert for

hver maned i NOK. De totale akkumulerte avkastningene er forholdsvis hgye. En dollar

investering i NOK ville gitt en akkumulert avkastning pa 176,96 % i utvalgsperioden. Mens

en GBP investering i NOK ville gitt en akkumulert avkastning pa 118,15 %, JPY -investering
168,44 %, CHF-investering 98,09 % og en SEK-investering ville gitt 91,97 % i akkumulert

avkastning. Dette er ikke «carry trade» avkastninger.
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Tabell 6: Manedlig gjennomsnittlig meravkastning (perioden 1993m5-2008m5).

Mean Skewness
ASNokusD -.0015428
(iN-i°) .0006034
21 .0021463 3868373
ASNokeBP -.0002323
(iN-i®FF) -.0003744
22 -.0001421 -.2193496
ASNoKIPY -.001367
(iN-i™Y) .0035683
23 .0049353 -.3318449
ASNOKCHE .0002985
(M- .0024437
24 .0021453 -.1213944
ASNoKksEK -.0004635
(iN-i°FF) .0004463
25 .0009098 .0081964

*Gjennomsnittlig avkastning er gitt ved z1, z2, z3, z4, z5.

Tabell 6 angir den manedlige gjennomsnittlige meravkastningen ved & lanefinansiere i enten
USD, GBP, JPY, CHF og SEK og a investere i NOK. | testen av UIP i tabell 5 er det allerede
fastslatt at UIP holder darlig for perioden som analyseres. En investor som tar en «carry
trade» posisjon der han/hun laner i USD og investeres i NOK, tjener bade pa rentedifferansen
(0,06034 %), og at USD depresierer (-0,15428 %) mot NOK i lgpet av utvalgsperioden. Dette
gir en manedlig gjennomsnittlig meravkastning pa 0,21462 %. Hvis investoren laner i GBP og
invester i NOK, vil denne strategien gi investoren en gjennomsnittlig meravkastning pa
-0,01421 %. Rentedifferansen mellom Nibor og GBP Libor har i perioden 1993m5-2008m5
veert negativ, og GBP har appresiert. | dette tilfellet er det lite & hente pa at UIP ikke holder
hvis man laner GBP og investerer i NOK. Lan i JPY og investering i NOK vil gi den hgyeste
gjennomsnittlige meravkastningen pr. maned pa ca 0,494 %. Rentedifferansen har veert
positiv mellom Nibor og JPY Libor renten, samtidig har JPY depresiert. Ved a lane i CHF og
investere i NOK er den gjennomsnittlige manedlige avkastningen pa ca 0,215 %.
Rentedifferansen har veert positiv, men CHF har appresiert. Denne utviklingen er korrekt i
forhold til teorien for UIP. Men fra analysen i kapitel 6.2 vet vi at UIP ikke holder for dette
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valutaparet. En investor som laner i SEK og investerer i NOK ville fatt en manedlig
gjennomsnittlig meravkastning pa ca 0,091 %. Rentedifferansen er positiv mellom Nibor og
Stibor renten, men SEK depresierer. | de tilfellene «skewness» er negativ og
meravkastningen z1, z2, z3, z4 eller z5 er positive, betyr dette at investoren er mer utsatt for
tap eller nedside risiko. Tabell 6 viser ogsa at det er positiv korrelasjon mellom positive
rentedifferanser og meravkastingene. Tabell 6 angir kun de manedlige gjennomsnittlige
meravkastningene ved & lane i USD, GBP, JPY, CHF eller SEK for sa a investere i NOK.

Resultatene i denne tabellen angir ikke hva den virkelige avkastningen ville blitt.

Grafene i appendiks 2 viser utviklingen mellom et lan i finansieringsvalutaene USD, GBP,
JPY, CHF og SEK og en plassering i NOK som er investeringsvalutaen for perioden 1993m5-
2008mb. Investeringen i NOK er vekslet tilbake til finansieringsvalutaen. Forskjellen mellom
utviklingen for finansieringen og investeringen er derfor angitt i samme valuta i appendiks 2.
Finansiering i USD, JPY, CHF og investeringer i NOK ville gitt positiv avkastning.
Finansiering i SEK, GBP og plassering i NOK ville omtrent ha gatt i null. Disse grafene gir et
mer korrekt bilde av utviklingen i form av avkastningen ved «carry trade» for de ulike
finansieringsvalutaene og NOK som er investeringsvalutaen. | appendiks 2 er avkastningen og

tap gitt ved forholdet mellom de rgde og de bla linjene i hver graf.

Grafene i appendiks 2 gir ogsa en indikasjon pa nar UIP holder, dette er angitt i de tilfellene
linjene i grafene krysser hverandre. Hvis utviklingen i plasseringen i NOK ligger under de bla
linjene, gir dette negativ avkastning pa plasseringen i denne perioden og omvendt hvis

plasseringen i NOK ligger over de bla linjene i appendiks 2.

33



6.4. Diskusjon av resultater

I min undersgkelse av UIP med hensyn pa at positive(negative) rentedifferanser mellom
Nibor og de utenlandske pengemarkedsrentene skulle fare til en appresiering(depresiering) av
de utenlandske valutaene, fant jeg liten stgtte for UIP. Som mange andre undersgkelser, fant
ogsa jeg i min undersgkelse at NOK appresierte nar Nibor renten var hgyere enn de
utenlandske pengemarkedsrentene det maltes mot. Sammenlignet med Froot (1990) fant jeg at
den gjennomsnittlige koeffisienten foran rentedifferansen var -0,6022 i min undersgkelse,
mens Froot (1990) fant at i sin undersgkelse var dette tallet -0,88. Jeg fant ogsa at fire av fem
koeffisienter foran rentedifferansene var negative, mens Chinn(2006) fant i sin undersgkelse
at fire av seks koeffisienter foran rentedifferansene var negative. Samtidig fant Chinn (2006)
at i de tilfellene han ikke kunne forkaste hypotesen om at koeffisientene foran
rentedifferansene var lik 1, skyldtes dette at standardavvikene var sa store at man ikke kunne
forkaste noen hypoteser for noen testverdi. Det samme funnet kommenterte jeg kort for UIP
regresjonen for endringene i NOK/JPY og rentedifferansen mellom Nibor og JPY Libor
renten. | likhet med Flood og Rose (2001) og Chinn (2004, 2006) finner jeg negative
koeffisienter foran rentedifferansene. Bernhardsen (1997) pekte i sin undersgkelse pa at
residualene i hans undersgkelse ikke var normalfordelte, og derfor at resultatene i hans
standard UIP regresjoner for enkeltland ikke var gyldige. I min undersgkelse fant jeg den
samme utfordringen for UIP regresjonen for endringene i NOK/USD mot rentedifferansen

mellom Nibor og USD Libor (se appendiks 3).

Bade Froot og Thaler (1990) og Korsvold(2000) pekte pa at kanskje var ikke investorene i
valutamarkedene risikoaverse. Derfor kan det ha eksistert risikopremier i markedet. I min
undersgkelse antar ogsa jeg risikongytrale investorer og derfor fravaer av risikopremier.
Denne forenklingen av virkeligheten kan ha fert til at de fleste UIP analyser som har forutsatt
denne antagelsen faktisk har gjort verden enklere enn det den egentlig er. Hvorfor skulle ikke
investorer, spesielt i valutamarkedene, kreve et risikotillegg for sine investeringer i
valutamarkedet som det er knyttet sa mye usikkerhet/risiko til? Denne argumentasjonen setter

derfor ogsa sparsmalstegn ved investorers risikongytralitet.

Feilleddet i likning (6) som jeg har benyttet for a analysere UIP, kan derfor veere stgrre enn
null, enten pa grunn av at det eksisterer risikopremier i markedet, og/eller at forventningene til
aktgrene i markedet ikke er rasjonelle med tanke pa endringer i valutakursene. Rasjonelle

forventninger om fremtidig valutakurs er en antagelse som ma gjares, for at UIP skal kunne
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testes i likning (6) nar man ikke har data for forventninger om fremtidig valutakurs. Ogsa
denne forenklingen kan ha gjort at UIP har blitt vanskelig & forklare korrekt. For aktgrene i
markedet vil det veere i beste fall vanskelig a ha perfekte rasjonelle forventninger hvis man
tenker pa alle mulige variabler som kan pavirke valutamarkedet, selv om rasjonelle
forventninger blir knyttet til et gjennomsnitt over tid. Problematikken med risikopremier og
ikke rasjonelle forventninger har blitt undersgkt av Chaboud og Wright (2003) og gjelder ogsa
min undersgkelse av UIP. Grunnen til dette er de negative koeffisientene foran

rentedifferansen som gjar at UIP ikke holder.

Negative koeffisienter foran rentedifferanser og den tilhgrende appresieringen av valutaen
med hgyest rente har ogsa blitt knyttet til leeringsproblemer. Lewis (1989) undersgkte dette
med tanke pa de negative estimatene for UIP. Negative estimater ble knyttet til
leeringsproblemer ved omlegging av pengepolitikken i et land. | min undersgkelse av UIP var
det en slik omlegging fra og med 1999m1. For naermere forklaring se brudd i tidsserier i
metodedelen. Jeg fant imidlertid at denne pengepolitiske omleggingen ikke hadde effekt pa
mine regresjoner ved at det ikke var brudd, men det kan ha tatt tid for aktgrene i
valutamarkedet laerte det nye regimet a kjenne. Leringsproblemer kan i dette perspektivet
forklare midlertidige avvik fra UIP. Problemet er at samtlige undersgkelser omtrent uten
unntak har funnet at majoriteten av koeffisientene foran rentedifferansene har veert negative.
Derfor er det grenser for hvor lenge et leeringsproblem kan eksistere, og jeg ser det som lite

sannsynlig at mine negative rentedifferanser farst og fremst skyldes laeringsproblemer.

Tidligere undersgkelser av UIP har vist at rentedifferansen i undersgkelsene ikke er
stasjoneere. Dette gjelder ogsa min undersgkelse, selv om den fgrste ADF-testen indikerer at
renteseriene er stasjonare. De to andre stasjonaritetstestene viste at det er liten grunn til & tro
at renteseriene er stasjonzre. Derfor kan det med stor sannsynlighet fastslas at UIP
regresjonene i denne oppgaven er spurigse. Denne problemstillingen er etter alt & demme
vanlig i regresjonsanalyser med hensyn pa om UIP holder i falge Matros og Weber (2010).
Derfor skiller ikke mine resultater seg fra tidligere analyser, fordi hvis UIP skal analyseres
med likning (6), begrenser dette de gkonometriske modellene en kan bruke. Samtidig er det
ikke s mye a fa gjort med at rentedifferansene ikke er stasjonaere, en mulighet ville veert a
bruke variablene som inngar i UIP pa differanseform. Problemet da hadde blitt at man
regreserer endringene i valutakursen pa endringene i rentedifferansen og ikke endringene i

valutakursen pa rentedifferansen mellom to lands pengemarkedsrenter.
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En annen ting som er underforstatt for at UIP skal holde, er at det ma finnes et langtidsforhold
mellom to lands pengemarkedsrenter. Sagt pa en annen mate ma rentene i en UIP regresjon
veere kointegrerte. Dette er den eneste maten det kan eksistere et forhold som gjer at valutaen
til landet med den laveste renten kan appresiere. Kointegrasjonstesten i tabell 4 viste
imidlertid at det ikke var noe kointegrasjons forhold mellom Nibor og de andre
pengemarkedsrentene. Derfor eksisterer det ingen langtidsmekanisme innenfor UIP
rammeverket med forutsetningene jeg har tatt, som farer valutakursen tilbake til likevekten
som er illustrert i teoridelen i denne oppgaven. I praksis vil pengepolitikken til en sentralbank
kunne endre kronekursen hvis den ble for sterk. Dette kunne for eksempel bli gjort ved a

endre styringsrenten som ville ha pavirkning pa pengemarkedsrenten.

Dette beskriver en mismatch mellom den gkonomiske teorien for UIP og den gkonometriske
teorien nar ligning (6) testes med hensyn pa om UIP holder. Sett i dette perspektivet er
problemet med ikke-stasjonare tidsserier logisk selv om det bryter med gkonometriske regler.
De negative koeffisientene foran rentedifferansene i mine regresjoner av UIP kan ikke bli
forklart av kun denne mismatchen. Radataene er som de er, man kan alltid preve & manipulere
dem til & bedre forklare teorien man vil bekrefte. Velges denne veien vil imidlertid resultatet
endres pa en slik mate at resultatet ikke pa best mulig mate forklarer virkeligheten slik den er.
De negative koeffisientene skyldes derfor at i den virkelige verden farer positiv
rentedifferanser til at de landene som har hgy rente, ogsa ofte far en appresierende valuta, og
derfor bryter virkeligheten med den gkonomiske teorien om UIP. UIP er derfor kanskje mest
egnet som et akademisk hjelpemiddel som egner seg best pa skolebenken. Dette betyr
imidlertid ikke at UIP i perioder kan ha noe for seg. Hvis UIP ikke holder pa lang sikt, vil det
skape muligheter for «carry trade» strategier. Det vil si at man laner i lavrentevalutaen og
investerer i hgyrentevalutaen, i hap om at ikke endringene i valutakursen over
investeringsperioden spiser opp rentegevinsten en far pa investeringsvalutaen. Slike «carry

trade» muligheter vil fort utnyttes, og valutakursen vil derfor vende tilbake til likevekt.

UIP viste seg a ikke holde ved at positive rentedifferanser skulle bli etterfulgt av en
depresierende NOK i forhold til valutaene den ble testet mot. Dette apnet muligheten for a
undersgke avvikene fra UIP. Fordi UIP ikke holdt, kunne dette ha fert til positiv avkastning
ved a finansiere i USD, GBP, JPY, CHF og SEK for sa a investere i NOK. | denne delen av
undersgkelsen har jeg derfor hatt perspektivet til investorer som har sett NOK som en
utenlandsk valuta. Derfor har USD, GBP, JPY, CHF og SEK veert hjemlig valuta i denne
delen analysen. Appendiks 2 viser grafene og utviklingen ved a finansiere i USD, GBP, JPY,
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CHF og SEK for sa a investere i NOK til norsk rente. Investeringer i NOK ved & finansiere
med lan enten i SEK eller GBP har gitt en avkastning som er svert nzre null (se appendiks 2
b og e). Finansiering i GBP og investering i NOK viste seg i & generere store perioder med
tap. Derfor ville det vert bedre & finansiere i NOK og investere i GBP. Dette ville
sannsynligvis gitt perioder som genererte avkastning. Ved a investere i NOK ved a finansiere
i enten USD, JPY eller CHF ville alle generert perioder med positive og negative avkastninger
(se appendiks 2 a, ¢ og d). | forhold til disse valutaene har rentedifferansen og
valutakursendringene begge bidratt til en positiv avkastning. NOK kan derfor i perioder ha
fremstatt som et godt investeringsobjekt spesielt i forhold til USD. Rent teoretisk kan NOK ha
appresiert ved at investorer har kjgpt NOK pa grunn av at den til tider har fremstatt som en
god investering. Det er imidlertid en ting som taler mot dette. Det er at NOK av mange blir
ansett som en lite likvid valuta. Pa den annen side er staten Norge i en finansiell sarstilling i
forhold til andre stater. Den finansielle posisjonen kan fremsta som betryggende pa investorer
som er risikoaverse. Og hvis det gar godt skonomisk ellers i verden, er sannsynligheten for at
det gar enda bedre i Norge stor. Derfor kan NOK i tiden fgr finanskrisen ha gitt gode

investeringsvilkar for investorer som ville utnytte at blant annet UIP ikke holdit.
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7. Konklusjon
Denne oppgaven har fokusert pa a analysere om rentedifferansene mellom Nibor og de valgte
pengemarkedsrentene ble etterfulgt av de forventede endringene i valutakursen i forhold til
UIP. Dette ble gjort ved a regresere endringer i de ulike valutakursene pa rentedifferansen
mellom de aktuelle pengemarkedsrentene for hvert valutapar. Samtidig innebar dette a
kontrollere for stasjonaritet i variablene som ble benyttet. Det viste seg at ting kunne tyde pa
at rentedifferansene ikke var stasjonare og at det ikke var kointegrasjon mellom Nibor og
pengemarkedsrentene. Dette var ogsa forventet og er et kjent fenomen for analyser av UIP.
Selve regresjonen av UIP ble gjort med Newey-West standardavvik for & ta hensyn til

heteroskadistet og seriekorrelasjon.

4 av 5 koeffisienter foran rentedifferansen var signifikant mindre enn 1 pa 5% signifikansniva
0g negative. Jeg kan ikke forkaste nullhypoteser om at koeffisienter foran rentedifferansene er
lik -1 pa 5% signifikansniva. Den ene rentedifferansen som var positiv hadde standardavvik
av en sapass stor stgrrelse at det gjorde det vanskelig a forkaste noen form for hypotese.
Derfor holdt ikke UIP for noen av regresjonen i min UIP analyse. Ikke stasjonaritet gjar at
resultatene fra UIP analysen ma tolkes med forsiktighet i forhold til implikasjoner fra
analysen. Det analysen tyder pa er at NOK har appresiert mot de utenlandske valutaene med
unntak mot JPY. Dette selv om rentedifferansen har veert positiv. Derfor kan det se ut som om
NOK kan vere et godt investeringsobjekt for investorer som vil tjene pa rentedifferansen
mellom to valutaer og at valutaen med den hgyeste appresierer. Dette er muligens et funn som
gjelder i perioder der det ikke er finansielle kriser, men heller i normale gkonomiske tider.
Min analyse bestdr av en normalperiode uten de store gkonomiske krisene hvis man
sammenligner kriser med spekulasjonsangrepene i desember 1992 og finanskrisen hgsten
2008. Awvvikene fra UIP viser seg & kunne generere muligheter for investorer til a tjene
avkastninger ved a investere i NOK. Grafene i appendiks 2 viser imidlertid at dette ikke
gjelder for alle valutaer. Det er ogsa knyttet usikkerhet til slike investeringer fordi det er lange

perioder der en investering i NOK vil gi negativ avkastning.

| den virkelige verden er ikke ting sa lett pa grunn av transaksjonskostnader, risikopremie og
risikoaverse investorer blant annet. Pa den andre siden i denne oppgavens forenklede verden,
tyder resultatene pa at NOK appresierer selv om rentedifferansen er positiv. Gjennomsnittet
for alle koeffisientene foran rentedifferansene er -0,6022 i min analyse av UIP, mens Froot

finner at gjennomsnitt i 75 forskjellige undersgkelser er -0,88. Ut i fra dette er ikke resultatene

38



i min undersgkelse sa spesielle. Det er samtidig fa som har analysert UIP kun med NOK malt

mot andre valutaer.

Begrensninger ved resultater er knyttet til problematikken jeg allerede har papekt flere ganger
med stasjonaritet og kointegrasjon. Enhver gkonomiske teori ogsa UIP er bygd opp med
forenklinger av virkeligheten. Og UIP er kanskje veldig naiv i forhold til & forklare endringer

i valutakursen, til dette trenger man flere variabler.

En retning a felge videre er a ga videre med a undersgke kointegrasjon. Samtidig tror jeg det
er lurt & bruke flere variabler slik at man ser UIP som en del av en stgrre sammenheng. UIP
vil komme bedre til sin rett i en regresjon sammen med oljepris og kjgpekraftsparitet som til
sammen bedre forklarer endringer i valutakursen. «Carry trade» kan ogsa forklare avvik fra
UIP. En annen ting som er aktuelt i forhold til UIP, er & knytte UIP opp mot
reaksjonsfunksjoner som sentralbanker benytter. Sentralbanker vil en gang reagere pa hgy
valutakurs ved a endre renten. Dette vil ha gjennomslag bade pa pengemarkedsrenten og
valutakursen. En spennende viderefaring av UIP analyser bar kanskje derfor bygge videre pa

arbeidet til Matros og Weber (2010), samt andre forskere som har gatt i denne retningen.
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Appendiks 1: @konometriske forutsetninger:

TS 1" Linearity and weak dependence:

Den stokastiske prosessen er stasjonar og dermed ogsa svakt avhengig {(Xu1, X2, .. ...Xtk, Y1)

t=1,2...,n} folger en lineer modell:

Yo = Bo + BiXa + oot Bk +U,
,hvor {ugt = 1,2,..,n}n er sekvensen av feileddene. n er antall observasjoner(tidsperioder).

TS 2" No perfect collinearity: | sampelet og dermed i den underliggende tidsserien er ingen
uavhengige variabler konstante eller en perfekte linezer kombinasjon av hverandre.

TS 3" Zero conditional mean: De uavhengige variablene (Xi1,Xt,. . ..,Xw«) €r eksogene:
E(ugx)=0. Feilleddet u; ma ha et ubetinget gjennomsnitt lik null og veere ukorrelert med hver
Xg. E(Ur) =0, Cov (Xglup) =0, j=1,....k.

Under TS1'-TS 3" Consistency of OLS: OLS estimatorene gar mot den sanne
populasjonsverdien nar datasettet gkes uendelig. OLS estimatorene trenger ikke ngdvendigvis

a veere «unbiased».
(11) TS 4 Homoskedastisity: Var(u|x)

Heteroskadisitet bryter med antagelsen om at feilleddene i en tidsserieregresjon skal ha

konstant varians, altsa skal feilleddene vare homoskedastistiske.
(12) TS 5 Ingen seriekorrelasjon: For alle t # s, E(Ut,Us|Xt,Xs) = 0

Seriekorrelasjon betyr at feilleddene i en regresjonslikning er korrelerte over ulike

tidsperioder og bryter med antagelsen om at det ikke skal vere seriekorrelasjon.

Hetroskadisitet i en regresjon med tidsserie data farer til at standardavvikene, t-statistikken og
F-statistikken blir ugyldig, koeffisientene endres ikke. Dette vil ogsa vere tilfellet hvis

feileddene i en tidsserieregresjon er seriekorrelerte.

Teorem om Normalitet: Hvis TS 1°- TS 5™ holder, er OLS estimatorene normalfordelt. Derfor
er t-statsikken, F-statistikken og LM-statistikken gyldig og kan benyttes for & teste hypoteser
fra en regresjon med tidsseriedata(Wooldridge, 2009).
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Appendiks 2: Lanefinansiere/Investering.
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*GBP fin= finansiering i GBP. NOK inv i GBP= GBP investert i NOK for sa a ha blitt vekslet
tilbake til GBP etter hver maned

44



c)

JPY 300
JPY 250
JPY 200
JPY 150
JPY 100 ~/
JPY 50
IPY O
N <t N ONMNOOODO d AN MO T W O N0
A OO OO OO OO OO OO O O
A OO 0O OO OO OO O OO OO OO O O
i B R R EE R
N NN I N O 0N OV T on N o
©S9000++49900S999909
L e T e T e T s T s T e I e T e s e e e e T e I
O O 0O 0O 00000000 OoOOoOOoOoo

e ) PY fin
=== NOK inv i JPY
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*CHF fin= finansiering i CHF. NOK inv i CHF= CHF investert i NOK for sa a ha blitt vekslet

tilbake til CHF etter hver maned
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*SEK fin= finansiering i SEK. NOK inv i SEK= SEK investert i NOK for sa & ha blitt vekslet
tilbake til SEK etter hver maned

Grafene viser 100 USD, GBP, JPY, CHF og SEK konvertert til NOK og investert til norsk
rente. Hver maned er sluttbelgpet konvertert tilbake til USD, GBP, JPY, CHF og SEK. Dette
belgpet er sa konvertert og reinvestert i NOK enda en maned. Denne prosessen gjentas hele
utvalgsperioden til 2008mb5. Dette forklarer de rgde linjene i grafene.

De bla linjene er 100 USD, GBP, JPY, CHF og SEK investert i hver av disse landene til de

respektive pengemarkedsrentene.

Forholdet mellom de rade og de bla linjene i hver graf kan derfor tolkes som avkastningen pa
en «carry trade» posisjon i USD, GBP, JPY, CHF og SEK. Finansieringsvalutaene er da angitt

med de bla linjene, og investeringsvalutaen (NOK) er angitt ved de rade linjene i hver graf.
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Appendiks 3: Normalfordelte residualer.

Shapiro-ilk W test for nomal data

il V 1 Prob>z

o
=
=

UM

B0 LUB 0%l 0.878

Shapiro-fillk  test for normal data

Variable | (s il V 1 Probz
|

ri‘ 18 0.996 078 <055 0,704

Shaplro-iilk W test for normal data

rl, r2, r3, r4 og r5 er residualene i de ulike regresjonene av UIP i tabell 5. Hvis Prob>0,05,
beholdes nullhypotesen for at residualene er statistisk normalfordelte pa 5 % signifikansniva.
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