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Sammendrag

Denne oppgaven bygger pa artikkelen skrevet av Flood & Rose (F&R) (2001) hvor udekket
renteparitet i krisetid ble testet. De fant stgtte for at kriser fungerte som en korrigerende faktor
pa det skjeve bildet som tidligere har blitt funnet. Vi utvider dataserien og gjennomfgrer de
samme testene pa 20 ars tidsserier, for tilsammen 22 land fra nesten alle verdens kontinenter.
Dette er land som har opplevd en eller flere valutakriser i perioden. Vi utvider ogsa analysen ved
a introdusere alternative dummyvariabler for @ kunne skille ut krisetider bedre, samt at vi
introduserer autoreggresive modeller for a forsgke a fange opp den dynamiske utviklingen. Vi
finner at resultatene til F&R kan viderefgres og de mer avanserte metodene bekrefter bildet om
at krisetider ser ut til 3 ha en korrigerende faktor pa URP. Likevel greier vi ikke a finne statistisk

stptte for at teorien faktisk holder i virkeligheten.



Forord
Denne utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og

administrasjon ved Norges Handelshgyskole.

Interessen for valuta- og renteforholdet mellom land fattet var interesse etter en rapport
skrevet i faget @konomisk Analyse. Her utvidet vi en studie skrevet av Gyntelberg og Remolona
(2007) hvor avkastningen pa carry trade i perioden januar 2001 til september 2007 ble vurdert.
Dette vekket var nysgjerrighet ettersom dette ikke skal veere mulig om markedene er effektive.
Dette ledet oss videre til teorien om udekket renteparitet.

Vi leste oss opp pa temaet og kom etterhvert over en interessant artikkel skrevet av Flood &
Rose, som til tross for at udekket renteparitet ikke kunne pavises, fant bedre stgtte for teorien
pa 1990-tallet nar de korrigerte for kriser. Vi fant det derfor interessant a utvide dette til a

inkludere bade “dot.com” krisen og finanskrisen.

Arbeidet har veert svaert omfattende, med store mengder data. Vi har daglige noteringer av
valutakurser og renter (daglige, ukentlige, manedlige, kvartalsvis og arlige) for 22 land fra alle
kontinentene (utenom Afrika). Dette har gjort at vi har mattet vaere veldig strukturert i
analysearbeidet og jobbe systematisk. All databehandling gjort i Stata med oversiktlige og
forklarende do-filer. Dette har vaert tidkrevende med viktig for at vi skulle beholde oversikten
etterhvert som de statistiske testene og analysene ble mange. Til tross for at arbeidet har veert
omfattende har prosessen veert svaert lzererikt bade faglig sett men ogsa i forhold til
arbeidsmetode. Vi kom raskt i gang med oppgaven og har jobbet jevnt, malrettet og strukturert

gjennom hele semesteret.

Til slutt gnsker vi a takke veilederen var Frode Steen som har bistatt med god veiledning og
motiverende kommentarer. Og ikke minst Ingvild Hersoug Nedberg som har bidratt med

korrekturlesing.

Bergen, mai 2010

Christian Rikardson Erik B. Pettersen
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1. Innledning
De to siste arene har veert svaert spente i markedet. Vi har opplevd en av de mest dramatiske

gkonomiske krisene i nyere tid som har blitt sammenlignet med bade depresjonen pa 30-tallet
og oljesjokket pa 70-tallet. @konomien har kommet seg videre, men flere land sliter fremdeles
med hgy arbeidsledighet, lave renter og lav gkonomisk aktivitet. Til tross for at finanskrisen na
mer eller mindre er erkleert over er det fremdeles antydning til spenning i markedene hvor

ingen egentlig vet om en ny nedgang kommer eller om fast grunn er nadd.

Frem til finanskrisen brgt ut opplevd den vestlige verden en fremragende vekst. Til tross for
noenlunde samme tendenser som i forkant av “dot.com-krisen” som brgt ut ved
millenniumskiftet var optimismen stor. Land hadde generelt lave renter samtidig som tilliten og
troen pa de store valutaene var stabil. Likevel opplevde man ikke en likevekt eller stgtte for at
teorien om udekket renteparitet (heretter URP) skulle holde. Denne teorien palegger valutaen
til hgyrenteland a depresiere i forhold til valutaen til lavrenteland for dermed & utligne
fortjenesten som oppstar som fglge av renteforskjellene. Flood & Rose (F&R) (2001), Gyntelberg
og Remolona (2007) og Lindaas (2009) mfl. har derimot vist at dette ikke er tilfelle. Til tross for
finanskrisens utbrudd vedvarer forskjellene pa en slik mate at man kan generere profitt ved a

spekulere i renteforskjeller internasjonalt.

URP er blitt forsgkt bevist over flere tiar uten a finne szerlig stgtte (med fa unntak som Chinn &
Meridith (2004) og Huisman et. al. (1998)), men til tross for dette er teorien en grunnpilar som
alltid blir drgftet i internasjonale finansfag. Alle er enige om sammenhengen, men ingen har s3
langt veert i stand til 3 bevise teorien empirisk under normale tidshorisonter. | 2001 publiserte
F&R en artikkel som ser pa teorien i krisetid. De konkluderer med at kriser ser ut til & fungere
som en korrigerende faktor pa en slik mate at URP holder bedre i unormale tider (kriser) fremfor
i normale tider. Datagrunnlaget deres bestar av 23 land fra alle verdens kontinenter (foruten
Afrika) som har opplevd minst én valutakrise i Igpet av perioden. Vi vil i denne oppgaven utvide
dette datasettet fra september 2000 til februar 2010 for inkludere bade dot.com- og
finanskrisen. F&R kommenterer en bedring i resultatene for perioden pad 90-tallet kontra

tilsvarende analyse for tidsperioden pa 70- og 80-tallet. Det er derfor naturlig & vurdere om



denne trenden fortsetter. Den f@rste problemstillingen vi forsgker @ besvare er en direkte

utvidelse av problemstillingen til F&R;

“Fungerer krisetid som en korrigerende faktor pd forholdet postulert av URP, og har dette

forholdet forbedret seq de siste ti arene?”

Naturlig nok finner heller ikke vi stgtte for URP, men resultatene fra F&R ikke bare vedvarer,
men forbedres nar vi utvider tidsserien. Vi far ofte positive estimater, hvilket tilsier at selv om
ikke forholdet er én-til-én, er retningen riktig sett i lys av teorien. Dette er i kontrast til flere
tidligere studier hvor estimatene har indikert en motsatt effekt. Vi finner ogsa en forskjell
mellom ulike valutakursregimer, rike og fattige land, samt ved ulike definisjoner av krisetid. Vi
har ogsa forsgkt @ vurdere om det er statistiske ulikheter mellom land uten at dette ga noen

klare signaler.

| del to av analysen forsgker vi @ se pa det dynamiske aspektet ved URP ettersom det er naturlig
a anta at det er tidsforsinkede effekter i forholdet som vil vaere betydningsfull. Renteforskjeller
har ngdvendigvis ikke en umiddelbar effekt pa valutakursutviklingen, men de gjeldende
renteforskjellene pa tidspunkt t pavirker valutakursendringen pa tidspunkt t+n. Av dette utleder

vi var andre problemstilling;

“Kan vi ved hjelp av dynamiske modeller pdvise en utvikling i henhold til teorien om URP de siste

20 grene?”

Vi argumenterer for bruken av ADL-modeller for & greie a fange opp en eventuell tilpasning til
likevekten (URP) over tid, i tillegg til 3 beskrive den kortsiktige effekten. Denne analysen stgtter
opp om funnene fra fgrste del hvor vi finner svakt positive sammenhenger mellom variablene.
Vi finner ogsa at hastigheten mot likevekt ved et avvik fra URP er sveert lav; altsa at et avvik fra
URP pa lang sikt har en sterkt vedvarende effekt. Dette bidrar naturligvis til de svake resultatene
vi finner. Dette gjelder ogsa nar vi forsgker a trekke krisetiden ut i en egen variabel. Samtidig ser
vi at det langsiktige avviket er generelt sett statistisk ulikt én, men ogsa her har krisetid en

korrigerende effekt.



Vi erkjenner at det er begrensninger i analysen var, noen forutsetninger har vi dessverre ikke
greid & kompensere for slik at vi skal vaere forsiktig med 3 veere bastant. Dette er derimot
begrensninger som vil vaere gjeldende i alle analyser av URP. Dette gjelder ogsa nar vi benytter
ADL-modellene i del to, begrensninger i forhold til egenskapene til tidsseriene, men vi
argumenterer for at likevekt fremdeles eksisterer og at modellene kan benyttes. Det er ogsa
usikkerhet knyttet til definisjonen av krise, dette har vi kun i begrenset grad vurdert, men vil

vaere interessant for en videre analyse.

Oppgaven er bygget opp slik at vi starter med a introdusere URP og bakgrunnen for teorien.
Deretter kommenterer vi de st@rste og viktigste krisene i datamaterialet vart og hvilke land som
blir bergrt. Videre gar vi giennom metoden som blir benyttet i analysen del én og de statistiske
forutsetningene som ligger til grunn for korrekte estimater. Fgr vi gar i gang med analysen

drgfter vi datamaterialet vart og i hvilken grad forutsetningene er tilfredsstilt i dataene vare.

Den fgrste analysen er delt opp i tre deler der vi gjenskaper resultatene til F&R samt en kort
beskrivelse av dem. Deretter fglger analysen for hele perioden sett under ett etterfulgt av

introduseringen av vare egne krise- og dummyvariabler.

Vi starter del to av analysen med a introdusere ADL-modellene og de forutsetninger som ligger
til grunn for bruk av dem, etterfulgt av vurdering av datamaterialet i lys av dette. Selve analysen
er basert pa et utvalg av seks land, Tyskland, Canada, Norge, Brasil, Japan og Australia. Vi
avslutter oppgaven med et kapittel hvor vi drgfter essensen av resultatene fra begge analysene

samt forslag til videre forskning.



2. Teori

2.1 UdeKkket renteparitet
URP har veert et omdiskutert tema i internasjonal finans i lang tid. Forholdet mellom
valutakurser og renter ble diskutert sa tidlig som 1889 av Walther Lotz, men det var ikke fgr den
internasjonale handelen virkelig tok av at teorien om dekket renteparitet vokste frem (og derfra
URP) (Isard, 1991). Teorien har vist seg gjennom en rekke studier a stemme svaert darlig med tall
fra virkeligheten. Kort sagt gar URP ut pa at det skal vaere likegyldig om man veksler om fra en
valuta til en annen na eller i fremtiden. Eventuelle fortjenester pa grunn av ulikt renteniva
mellom to land vil bli spist opp av en endring i valutakursene dem imellom. Det vil si at valutaen
til et land med relativt lav rente vil appresiere i forhold til valutaen til et land med relativt hgy
rente. Et eksempel pa en valuta med lav rente er japanske yen hvor den effektive renten til tider
har veert negativ. Et hgyrenteland kan veere Australia hvor renten generelt har ligget pa rundt 6
% de siste ti arene. Skal regelen om URP gjelde ma da den japanske yen appresiere i forhold til
den australske dollaren. Hvis dette er tilfelle er det internasjonale markedet i likevekt og det er
ikke mulig a tjene pa renteforskjellene. Gitt den australske renten pa 6 % og en japansk rente pa
1 %, sier URP at yen skal styrke seg med 5 % mot den australske dollaren slik at man havner i
likevekt. Fgr vi utdyper URP videre og gar naermere inn pa valutakurser og renter, skal vi fgrst

introdusere dekket renteparitet som ligger til grunn for denne teorien.

2.2 Dekket renteparitet
Dekket renteparitet sier at det ikke skal vaere mulig a tjene pa rentedifferansen nar man tar

hensyn til bade spot og terminkurs. Nettopp dette skiller dekket renteparitet fra udekket ved at
en avtaler terminprisen pa forhand. | praksis betyr dette at man avtaler hvilken vekslingskurs
som kommer til 3 gjelde i fremtiden. Hvis dekket renteparitet ikke holder apner dette for en
mulighet til en risikofri gevinst ved a ga lang i den rimelige valutaen og kort i den dyre for
deretter a Igse inn gevinsten. Et brudd pa dette er en indikasjon pa et marked som ikke fungerer

(Top, 1988).

Det er gjort mange studier pa om dekket renteparitet holder, en av studiene ble gjort av Taylor
(1988). Han brukte data hentet fra Bank of England, dette var data som var tilgjengelig i

markedene og ble brukt av spekulanter. Ved hjelp av dette fant han ut om det var mulig a



generere risikofri gevinst eller arbitrasje. Han konsentrerte seg om uker hvor det hadde veert
store svingninger i markedet, for eksempel i Storbritannia 1967 da pundet ble nedskrevet, 1972
da det ble bestemt at valutakursen til pundet skulle veere flytende, og ved valgene i 1979 og
1987. Taylor fant at det var mulig ved gitte tidspunkt a gjgre en risikofri handel og komme ut
med en liten gevinst. Investerte man pa et bestemt tidspunkt 1 000 000 pund kunne man
komme ut med en gevinst fra 472 pund til den st@rste gevinsten som var cirka 8000 pund. De
stgrste gevinstene fant han rundt nedskrivningen i 1967. Gevinsten ble ogsa mindre jo lengre tid
det gikk fra den spesifikke hendelsen fant sted og det kan virke som om markedene fungerte
bedre etter hvert som arene gikk. Avvikene fra dekket renteparitet blir av Taylor begrunnet med

begrensninger i tilgangen pa kreditt raskt for spekulantene.

2.3 Valutakurser
Nar man ikke avtaler en pris pa forhand er man naturligvis utsatt for svingninger i

valutakursene. Valutakurser er i all sin enkelhet prisen pa en valuta gitt i en annen valuta. Prisen
pa valuta har de samme egenskapene som prisen pa et hvilket som helst annet gode, og er
derfor ogsa meget volatil. Valutakursen bygger pa elementaere samfunnsgkonomiske prinsipper
som blant annet renter, kjppekraft og handelsbalanse. Derfor har gkonomer alltid forsgkt a
finne modeller som kan predikere kurssvingningene (Cheung, Chinn, & Garcia Pascaul (2003),
Meese & Rogoff (1983) mfl.). Det er blitt sett pa mange variabler som ved teoretisk begrunnelse
skulle kunne forklare svingningene i valutakursene. Noen har klart det bedre enn andre, men
som regel har de modellene som har vist gode egenskaper innenfor et gitt datasett, ikke fungert
utenfor datasettet (Meese & Rogoff, 1983). En enkel random walk modell er fremdeles en av de
bedre metodene til & predikere valutakursen, der valutakursen i gar er den beste indikatoren for
hvordan valutakursen blir i dag. Pa lengre sikt som to til fire ar, er det etablert noen modeller
som til en viss grad forklarer svingningene. Pa en kortere og mer naturlig tidshorisont derimot
(én maned til ett ar) er det fortsatt ingen god modell som kan forklare svingningene. En slik
modell ville veert til stor hjelp for forskjellige beslutningstakere som sentralbanker. En
sentralbank ville kunne vite hvordan en endring i pengepolitikken vil fa innvirkning pa
valutakursen og dermed eksporten, importen og konkurranseevnen til landet. For eksporten til

et land vil en sterk valutakurs gjgre det vanskelig a eksportere varer, mens en svak valutakurs vil



gjore det enklere. USA har de siste arene anklaget Kina for a holde sin valutakurs kunstig lav slik
at de fortsatt skal kunne eksportere varer billig til utlandet ( (@verbye, 2009) (Krekling Vojislav,
2010) ). | dette tilfellet vil en svak kinesisk valuta veere negativt for USA som naturlig nok gnsker

a produsere varene sine selv, men som ikke klarer a8 konkurrere med de rimelige varene fra Kina.

2.4 Renter
Den andre komponenten i URP er rentene til de ulike landene. Utgangspunktet for rentene er

styringsrenten som settes av sentralbankene. De fleste sentralbankene i dag har enten som mal
a ha en stabil valutakurs (slik som Danmark og Hongkong i vart datasett) eller holde lav og stabil
inflasjon (Norge, England, USA, Eurolandene). En fast valutakurs mot en annen valuta har
historisk vist seg a veere problematisk, for eksempel Argentina som holdt pesoen i et én til én-
forhold mot USD. Dette forte etter hvert til en overvurdert peso som endte i en valutakrise
(Feldstein, 2002). Andre eksempler er Mexico og tequila-krisen (se kapitlet om kriser), mens
Malaysia opplevde at fastkursen bidro til & hjelpe landet ut av Asiakrisen grunnet lavere

valutakursrisiko som hjalp eksporten (Tenold, 2002).

Nar en sentralbank endrer styringsrenten for a styre gkonomien fungerer renten gjennom flere
kanaler (se Figur 2-1). | hovedsak endrer de renten for a prgve a pavirke nivaet pa forbruket i
samfunnet. Nar mengden av penger som benyttes i samfunnet gker mer enn produksjonen i
samfunnet blir resultatet inflasjon. Inflasjon er i seg selv ikke darlig for et land, problemet
kommer nar inflasjonen blir for hgy og ustabil. Det kan fgre til at det gkonomiske systemet i
landet bryter sammen. Skulle gkonomien oppleve det motsatte med negativ prisvekst eller
deflasjon, vil dette ogsa ha negativ innvirkning pa gkonomien. | en slik situasjon vil innbyggerne
veere bedre tjent med a spare fremfor @ bruke penger ettersom prisene synker og varer blir

rimeligere. Resultatet er at gkonomien i landet stopper opp.

Nar en sentralbank endrer renten, endrer de renten som kreves for a lane til finansielle
institusjoner i landet. Det vil igjen pavirke renten som bankene setter til sine kunder. En
reduksjon i renten vil i all enkelhet fgre til at det er mindre attraktivt 3 spare og mer attraktivt a
lane, dette vil stimulere til gkt forbruk. Reduksjon i renten kan ogsa fgre til gkte aktivapriser

som for eksempel boligpriser og aksjepriser. @kte boligpriser gjgr det mulig for eksisterende
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huseiere a gke lanet pa huset for a finansiere gkt forbruk. Forbrukerens forventninger til
fremtiden kan ogsa bli endret ved en renteendring, som igjen pavirker forbruket i dag. Se

figuren nedenfor for en oversikt over de ulike rentekanalene.

Markeds- |
renter
] || FEttersparsa|
L nnelands
Aktiva- Total || Innenlands
prnser eftersparss| inflasjonspress
: [ Nettn
Styringsrents ¥ Lol utenbands- Inflasion
_ ettarsparsel
~+ Foventninger Import-
priser
[
I L
| Valtakurser ||

Figur 2-1 - Pengepolitikkens transmisjonsmekanisme1
Legg spesielt merke til at en renteendring kan pavirke valutakursene, men hvordan de blir
pavirket er vanskelig a forutse. En gkt rente vil gjgre det mer attraktivt for investorer a investere
penger i landet. Dette vil igjen gke etterspgrselen etter valutaen som isolert sett vil medfgre en
appresiering, men denne rentegkningen vil ogsa redusere konsumet og investeringen i landet.

Dette vil fglgelig bremse gkonomien som helhet og vil igjen pavirke negativt for valutakursen.

Noen av kanalene har en raskere effekt enn andre. Det er en tidsforsinkelse mellom nar
styringsrenten blir endret og nar det far utslag i forbruket, sparing og utlan, og det tar enda
lengre tid fgr det pavirker prisene i landet. Beregninger som er gjort indikerer at det tar
bortimot ett ar fer man far en maksimal effekt av renteendringen pa produksjonen, og opp mot
to ar for maksimal effekt pa inflasjonen (Bank of England, Monetary Policy Committee, 1999). ).
| del to av analysen prgver vi a ta hensyn til denne forsinkelsen som er mellom en renteendring
og valutakursutviklingen. Vi benytter i denne oppgaven interbankrenter (fullstendig oversikt er

lagt til appendiks 1).

! Figuren er hentet fra (Bank of England, Monetary Policy Committee, 1999, s. 3)
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3. Litteratur
Vi har tidligere hevdet at det er gjort mange forsgk pa a bevise URP. Her skal vi gd neermere inn

pa noen av de viktigste artiklene samt introdusere F&R som denne oppgaven bygger pa. Nar vi
videre snakker om betaverdier, er det verdien som representerer forholdet mellom
valutakursutviklingen og rentedifferansen. For at URP skal holde, ma betaverdien vezere lik én,
dette betyr at hgyrenteland vil depresiere mot lavrenteland (eller at lavrenteland appresierer).
Er betaverdien negativ betyr det at URP for det fgrste ikke holder og vi har i tillegg en situasjon
hvor valutakursene reagerer motsatt av hva URP tilsier. Dette vil si at den australske dollaren vil
appresiere i forhold til den amerikanske dollaren, til tross for at rentenivadet i Australia er

betydelig hgyere enn hva det er i USA. Vi kommer naermere innpa dette i metodekapitlet.

Froot & Thaler (1990) fant i sine malinger at deres betaverdi var -0,88. Da brukte de estimater
fra 75 ulike publiseringer. Andre som har forsgkt 8 male URP er blant annet Frankel (1989),
Backus, Gregory & Telmer (1993) og Froot & McCallum (1994). Alle rapporterer om en negativ
sammenheng mellom valutakurs og rentedifferanse, stikk i strid med teorien, da de brukte
valutakurser for store utviklede nasjoner. Huisman et. al (1998) testet ved a se pa dataene som
paneldata og de delte det opp i perioder med normal og unormalt hgy avkastning. De fant for
periodene med unormalt hgy avkastning at de ikke kunne avvise URP, betaen hadde en verdi pa
1,04 og standardavviket var 0,20. Lewis (1995) drgftet hvorfor disse gevinstene oppstar og de
konkluderte med at bade risikopremie, ikke-effektivt marked leering og peso-problemet er noen
av arsakene til at vi ser en gevinst. Likevel er det vanskelig a finne stgtte for disse individuelt og

de bgr derfor vurderes sammen.

Flood og Rose (2001) — Uncovered interest parity in crisis

Rober P. Flood og Andrew K. Rose skrev i 2001 en artikkel som tar for seg URP i 23 land.
Tidsintervallet de ser pa er 1990-tallet hvor de fokuserer pa de ulike krisene som enkelte land
gjennomgikk i perioden, og sammenligner med land som ikke hadde noen betydelige kriser. De
kommer frem til at URP passer bedre for data pa 90-tallet enn hva det historisk sett har gjort.

URP fungerte systematisk bedre for land som gikk gjennom en krise? enn for land som styrte

% Krise blir definert om landet har byttet valutakursregime
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renten etter fast eller delvis fast valutakurs under 90-tallet. De bruker tilgjengelig data fra Bank
for International Settlements (BIS) og Bloomberg, og ser pa beregninger for daglige, ukentlige,
manedlige og kvartalsvis tidshorisont. F&R mener det er sannsynlig at URP fungerer annerledes
for land som har vaert i en krise siden bade valutakurser og renter da er mer volatil enn hva som
er normalt. Dette gjgr risikoen for spekulanter og sentralbankene hgyere. De mener ogsa at hvis
man har en krise i tidsperioden man tester, kan URP oppfgre seg annerledes enn i en periode

hvor det ikke er krise.

F&R finner at URP fortsatt ikke holder, men valutakursen til hgyrenteland har en tendens til a
depresiere. Et annet funn de gjgr er at URP holder darligere for land som har fast valutakurs
samt at i snitt er en positiv betaverdi mellom valutakursutvikling og rentedifferanse gjennom
90-tallet. Dette star i kontrast til undersgkelser fra tidligere perioder som viser en negativ

sammenheng. Forholdet ser med andre ord ut til 3 eksistere i stgrre grad i nyere data.

3.1 Konsekvenser
Hvilke betydninger har dette for gkonomien nar prisen pa pengene i de ulike landene (rentene)

ikke ser ut til 3 ha noen distinkte fgringer pa hvordan prisforholdet mellom ulike pengene

(valutakurser) utvikler seg?

Ved at ulike land har ulike renter og vi ikke kan pavise at valutakurser ngytraliserer denne
differansen apner dette opp for spekulasjon. En type spekulasjon som tidvis har vist seg a gi en
betydelig avkastning er carry trade. Dette er i all sin enkelhet et veddemal om at URP ikke skal
holde. Andre former er valutalan, hvor man henter finansiering i lavrenteland. Dette var spesielt
populaert pa Island hvor mange finansierte boligene sine med lan fra Japan. Carry trade er et
emne som har fatt mye oppmerksomhet de siste arene. Lindaas (2009) gir en oversikt og finner i
likhet med Gyntelberg og Remolona (2007) at avkastningen har tidvis veert betydelig. Rikardson
et. al. (2009) utvidet rapporten til Gyntelberg og Remolona og kunne konstatere at finanskrisen
ikke gjorde et dypere innhugg i avkastningen enn at carry trade fremsto som mer lukrativt enn
aksjespekulasjon. Det skal nevnes at risikoen ved slik spekulasjon er vanskelig a tallfeste og mye
litteratur omhandler dette for & kunne vurdere denne formen for spekulasjon opp mot annen

spekulasjon. Darvas (2009) viste for eksempel at nar transaksjonskostnader ble inkludert var
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den faktiske avkastningen av de ulike strategiene fortsatt meget hgy, men gjennom perioden
var utviklingen sa volatil og skremmende at ingen spekulant ville tgrre 3 sitte pa denne
posisjonen lenge nok. Risikoen til slik spekulasjon er fglgelig sveert hgy og det er flere eksempler
pa hvor det har gatt sveert galt som fglge av den betydelige nedsiderisikoen (se for eksempel

(Vanvik, 2010).

Konsekvensene av at teorien om URP ikke holder har derfor store fglger for kapitalstremmene
som beveger seg, jo mindre teorien holder jo mer apner denne muligheten for spekulasjon.
Ettersom carry trade-fenomenet raskt kan fa en selvforsterkende effekt kan man se kraftige

utslag i kurser som igjen kan lede til stgrre valutakriser (Lim, 2007).
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4. Datagrunnlag
| denne oppgaven vil vi viderefgre analysen til F&R og vi benytter deres data fgrst for a
gjenskape resultatene for deretter a utvide datasettet med valutakurser og renter frem til 4.
februar 2010. Vi vil her ga litt mer detaljert igjennom dataene for a gi et bilde av hvilke forhold
som |a til grunn for krisene F&R har definert. Kriser blir behandlet pa tre ulike mater, i
gjenskapningen av resultatene er det krise om landet i I@pet av perioden har endret
valutakursregime. Videre defineres kriser ut fra fastsatte datoer forankret i historiske hendelser.
Den siste metoden er a definere et avvik fra glidende snitt til valutakursen som vi kommer

naermere inn pa i analysen.

Vi har en database med totalt 23 land, i likhet med F&R, som bestar av 13 utviklede nasjoner
samt 10 utviklingsland. Dataene fra 1990 frem til september 2000 er hentet hovedsakelig fra
Bank of International Settlements (BIS), men er supplementert med data fra Bloomberg. De nye

dataene (data fra perioden etter september 2000) er hentet fra Thompsons Datastream.

Alle landene som er med i datasettet er preget av minst én krise i Igpet av perioden som blir
drgftet under, kort hva som skjedde og hvilke utfall de fikk. Krisene ligger til grunn for
defineringen av perioder hvor landet opplever unormal utvikling i markedsrenter eller
valutakurser. En fullstendig oversikt over hvilke land som blir pavirket pa hvilke datoer er listet
opp i appendiks 2. Vi starter med a ga gjennom den finske bankkrisen som er den fgrste krisen

registrert i datagrunnlaget vart.

Den finske bankkrisen

Gjennom 1980-arene gjennomgikk det finske banksystemet en kraftig liberalisering. Landet
hadde et av de stgrste og mest utviklede nettverk i Skandinavia, men nettverket var dyrt a

operere og lgnnsomheten var ikke like god som hos nabolandene (Nyberg & Vihriald, 1993).

En kronologisk oversikt over dereguleringen er laget av Nyberg & Vihriadla (1993, s. 11). 1 1986 og
1987 tas det flere viktige beslutninger, blant annet far bankene tillatelse til 8 bestemme renten
fritt, samt at lange lan ble gitt til utvalgte sektorer uten begrensning. Dette bidro til en gkt

beldning i gkonomien som kun delvis ble tatt hensyn til av regjeringen. Lan var den overlegent
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rimeligste formen for finansiering grunnet skattefritaket pa rentene og hgy beskatning pa

egenkapital.

Positive etterspgrselssjokk ga ekstra boost til gkonomien. Kredittliberaliseringen og den stabile
gkonomiske veksten pa 80-tallet, sammen med reduserte oljepriser, gkte eksportinntekter og
apningen av aksjemarkedene etter 87-krisen (Black Monday) resulterte i en svaert optimistisk
holdning i samfunnet (Nyberg & Vihridld, 1993, s. 13). Den politiske responsen var begrenset og
treg, men nar valutaen endelig fikk flyte, appresierte den i tillegg til at de korte rentene gkte
betraktelig ved utgangen av 1989. Lanefesten var na pa hell og i 1991 kollapset eksporten til
Sovjet som var en av de viktigste handelspartnerne. Denne kollapsen er blitt beregnet til a
medf@re en reduksjon pa hele 2,5 % av BNP (Nyberg & Vihriala, 1993, s. 17). Arbeidsledigheten
steg kraftig til over 11 % ved utgangen av 1991. | juni 1991 ble den finske Marken linket til ECU?i
et forsgk pa a gke tilliten til valutaen. Dette fungerte derimot ikke spesielt godt og i november
samme ar ble valutaen devaluert hele 12,3 %. Antall konkurser steg raskt, laneraten steg
(primaert i utenlandsk valuta) og tap gkte. Det endte med at de tungrodde bankene opplevde
store tap som igjen resulterte i konkurser med Skopbank som ledet vei. Paralleller dras ogsa til
de skandinaviske landene Sverige, Danmark og Norge som opplevde tilsvarende kriser drgftet av

Koskenkyla (1992).

Japans tapte tiar’

| begynnelsen av 1990 tallet startet en nedgang i den japanske gkonomien som skulle bli lengre
enn antatt. Japan har siden den gang aldri klart 3 komme opp pa samme niva som de var fgr
krisen og har siden hatt szerdeles lav rente (se Figur 4-1). Japanske yen har fglgelig vaert en
foretrukken finansieringsvaluta for carry trade spekulanter og mange valutaldan har sin
opprinnelse derfra. | andre halvdel av 1980-tallet var Japan en fremadstormende gkonomi med
unormal hgy vekst og en inflasjon tilnaermet lik null. Dette mente markedet var positive tegn og
ferte til en markant nedgang i risikopremier, forventninger om desto bedre tider, gkte

aktivepriser og en gkning i utlan. | samme periode ble det ogsa innfgrt en rekke tiltak for a

3 European Currency Unit
* Dette avsnittet er basert p& Kanaya & Woo (2000)
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liberalisere finansmarkedene. Denne liberaliseringen gjorde at bankene kunne utvide sine
risikable portefgljer, som bidro til gkte utlan til bade konsumenter og til sma og mellomstore
bedrifter. Aksjemarkedet nadde sin topp pa slutten av 1989 og boblen sprakk for alvor
sommeren 1990. Nedgang i den gkonomiske veksten, sammen med en drastisk nedgang i
aksjemarkedet og boligprisene gjorde at tilstanden til bankene ble verre. Pa grunn av den lave
gkonomiske veksten var det mange bedrifter som ikke klarte a betjene lanene sine, og japanske
banker fikk stadig darlige kredittverdighet fra internasjonale ratingbyraer. | 1993 var det
japanske aksjemarkedet pa sitt bunnpunkt. Styringsrenten ble satt kraftig ned for a hjelpe

gkonomien tilbake til der den var f@r krisen, men dette har ikke lyktes.
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Figur 4-1 - 3 maneders interbankrente Japan

Black Wednesday

16. september 1992 skjedde det store endringer i det europeiske valutamarkedet. Figur 4-2
illustrerer den dramatiske kursendringen til det britiske pundet som skjer i det de velger a
forlate ERM>. De fleste europeiske valutaene far en kraftig korreksjon denne dagen. Sammen
med kraftige kutt i rentene i Storbritannia kunne britene starte den gkonomiske innhentingen
igjen (Budd, 2005, s. 27). Storbritannia gikk inn i ERM med en I3st valutakurs mot tyske mark
(DEM) i hap om a gi valutaen et nominelt anker. Dette ankeret skulle vaere deres middel mot a

bekjempe den kraftige inflasjonen som radet pa denne tiden (i snitt rundt 10 %). Dette har blitt

> European Exchange Rate Mechanism, introdusert i 1979 som endel av EMS (Europeiske valutasamarbeidet).

17



kraftig kritisert i ettertid og anklaget for & veere totalt mislykket, men som Budd (2004, s. 23)
kommenterer er det for enkelt a8 gi dette all skyld. Gitt de malene som var grunnlaget for
inntredelsen sa var den dels suksessfull. Inflasjonen hadde ved uttredelsen fra ERM falt til 4 %,
rentene redusert fra 14 til 10 % mens BNP falt med 1,4 % i 1991 og steg med 0,2 % i 1992.
Arbeidsledigheten sa derimot en gkning fra 1,7 millioner til 2,8. Likevel mener Sir Alan Budd at
selv om medlemskapet var delvis mislykket, var det starten pa en lang periode med kraftig vekst
og okonomisk fremgang med gkt produksjon, lav og stabil inflasjon samt synkende

arbeidsledighet (Budd, 2005).

Walutakurs mot USD (mot DEM for europeiske land)
3

o
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Figur 4-2 - Britisk pund mot tyske mark

1993 og EMS-krisen®

Fra 2. august 1993 ser vi kraftige utslag i valutakursen til bade Frankrike og Danmark (i tillegg til
Portugal, Spania og Belgia). Det var forventet at valutaene ikke ville greie @ holde verdien
innenfor det satte bandet pa 2,25 % mot DEM. Nar den tyske sentralbanken nektet & redusere
renten ble det til slutt besluttet & gke bandet til 15 % etter at store pengesummer ble brukt for
a holde kursen innenfor det opprinnelige bandet. Dette tillot valutaene a depresiere desto mer
mot den DEM som fgrte at spekulasjonsangrepene stoppet. Det nye utvidede bandet tillot ogsa
Frankrike og Danmark a redusere rentene for a bekjempe resesjonen innad uten at dette fgrte

til kapitalstrgm ut av landet (som fglge av depresieringen).

® Avsnittet er basert p& utdrag fra Salvatore(1996)
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Den Russiske finanskrisen’

Gorbatsjov begynte sin reformering av gkonomien i 1985, og dette ble mer eller mindre
viderefgrt av Jeltsin fra 1991 og videre etter Sovjetunionens fall. @konomien var derimot svaert
lite effektiv, bankvesenet fungerte darlig og kredittmarkeder var sa fraveerende at sma bedrifter
nesten ikke eksisterte, til tross for at rundt 70 % av gkonomien var privatisert i 1994. Som fersk
markedsgkonomi opplevde landet ikke vekst og BNP falt med hele 9 % i 1993, 12,6 % i 94 og 4,1
% i 95 (Hagen, 2006, s. 86).

I midten av 1993 avskaffet Russland og de omliggende statene valutaunionen for a innfgre en ny
Rubel i Russland. Fremdeles var sentralbanken ute av stand til @ stabilisere valutakursen
(primeert gjennom kjgp og salg i valutamarkedet) og dette kulminerte i en valutakrise sent i
1994 hvor man gnsket bade en stabil valutakurs samt en monetarisering av myndighetenes
gjeld (sentralbanken ble satt til 4 finansiere budsjettunderskuddene). Verdien pa Rubelen stupte

19. desember 1994 etterfulgt av en rekorddevaluering 20. januar 1995.

| perioden frem til 1998 ble Russland mgtt av nok en valutakrise som innebar kraftig inflasjon,
budsjettunderskudd og utenlandsgjeld. Med skrekkhistorier fra Asiakrisen forsgkte
styresmaktene sa lenge som mulig & opprettholde verdien pa Rubelen, men 17. august 1998
matte de gi tapt og sentralbanken utvidet grensen for verdien pa valutaen som na kunne
svekkes med 30 % i forhold til tidligere verdier (Kharas, Pinto, & Ulatov, 2001, s. 1). Kort tid
etterpa ga de opp a holde valutakursen og lot den flyte fritt med det resultat at den depresierte

kraftig nok en gang.

7 Avsnittet er basert pa Hagen (2006)
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Valutakrisen i Mexico i 1994, Tequila krisen.

Krisen som fant sted i Mexico i 1994 har fatt mye oppmerksomhet i tiden etter. Den har blitt
omtalt av mange forskere og studert ngye. Til tross for denne omfattende forskningen har ikke
forskerne klart 8 komme frem til noen konsensus om hvordan denne krisen kunne oppsta og
hva som var de underliggende arsakene. Blant annet hevder Edwards, Steiner & Losada (1996)

at arsakene til krisen var meget komplekse og det finnes ikke noen enkel forklaring pa den.

| begynnelsen av 1990 tallet gikk Sentralbanken Banco de México (BOM) vekk fra @ ha en fast
valutakurs mot amerikanske dollar til 8 opererte med et band som valutakursen kunne svinge
innenfor. De gjorde dette i et forspgk pa a tilpasse inflasjonsforskjellene som det var mellom
Mexico og USA. En episode som er blitt pekt ut som en viktig arsak til krisen, fant sted i april
1994. De meksikanske myndighetene ville svare pa de gkende problemene de hadde med a
behandle landets enorme gjeld i peso. De ville avverge videre gkning i innenlandsk rente ved a
subsidiere tesobonos® for cetas’, uten at de gjorde noe med bandet til valutakursen. Dette var
en av arsakene til en massiv kapitalflukt som tok sted i 1994. Resultatet var at BOM matte
devaluere valutaen i desember, i tillegg til 8 matte bruke 4 milliarder USD for a forsvare den nye
valutaen. Men markedet mente devalueringen ikke var tilfredsstillende og 22. desember matte

BOM legge om til flytende kurs, som fgrte til pesoen stupte i verdi nok en gang (Krugman, 2000).

® Statsobligasjoner med kort horisont utstedt av den meksikanske regjeringen notert i peso
? Statsobligasjoner med kort horisont utstedt av den meksikanske regjeringen notert i dollar

20



Asiatiske finanskrisen

Sa sent som i tredje kvartal av 1997 viste fa indikatorer noe varsel om oppbremsing av veksten i
verdens fremvoksende gkonomier, men 14. august ser vi et kraftig utslag i Indonesia hvor den
indonesiske Rupien svekkes markant mot amerikanske dollar. Et nytt kraftig utslag i
valutakursen kommer 17. august 1998 (se eksempel i Figur 4-3). Zhuang og Dowlong (2002)
forsgkte a identifisere arsakene til krisen empirisk ved bruk av en EWS-modell (Early warning
model — tidlig varslingsmodell) pa de landene som ble hardest rammet av krisen; Indonesia, Sgr
Korea, Malaysia, Filipinene, Singapore og Thailand (det er kun Filippinene og Singapore vi ikke
har med i utvalget vart). De finner at modellen deres greier a varsle krisen statistisk pa bakgrunn
av noen utvalgte ledende indikatorer. De konkluderer med at siden flere av indikatorene i
indeksen deres signaliserer at noe galt bygger seg opp, innebaerer dette at krisen trolig skyldtes
svakheter i gkonomien. Blant annet en appresiering av den reelle valutakursen som svekket
eksporten og en kraftig lanevekst innenlands (Zhuang & Downling, 2002, s. 19). For Malaysias
del bemerker vi at de i perioden ogsa har vekslet mellom bade fast og flytende
valutakursregime. Som et grep under Asiakrisen valgte de & ldse valutaen mot dollar frem til
starten av 2005, som det eneste landet i utvalget vart som faktisk har byttet tilbake til fast. Se

Figur 4-3.
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Figur 4-3 - Malaysias valutakurs fra 1995 til 2010
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Argentina™

Argentina gjennomgikk en kraftig liberalisering av markedene i Igpet av 90-tallet som gjorde det
mulig for kapitalstremning inn til landet. Finansiering ble lettere tilgjengelig bade av innenlandsk
og utenlandsk valuta. En stabil gkonomisk vekst fulgte i arene frem til 1994 da Tequila krisen
brgt ut i Mexico, dette ga Argentina problemer med tilliten fra investorene og de svarte med a
binde rentene samt a bekrefte fastkursen mot dollaren. Lan fra IMF gjorde det mulig a fglge
denne politikken men den gkonomiske veksten fortsatte svakt i arene som kom. Etter nye krav
fra IMF i starten av 1999 ble situasjonen vanskeligere og etter valget i desember 1999 ble
situasjonen ytterligere forverret. Den nye politikken innebar a redusere rentene og gke skattene
for & dekke underskuddet pa handelsbalansen. Dette ble forsgkt innfgrt i en tid da utenlandske
renter var pa tur opp og skonomien gikk videre inn i en resesjon. Situasjonen fortsatte frem til
2001 da gkonomien praktisk talt kollapset. Verheyleweghen (2002) skrev en avhandling om
valuta- og finanskrisen i 2001 og beskrev en endring av holdninger i kapitalmarkedene etter den
kraftige devalueringen av den russiske rubelen. Dette forplantet seg slik at
kapitalinnstremningene som Argentina hadde nytt godt av plutselig tégrket inn. Tilliten til
valutaen svekket seg kraftig og et for stort budsjettunderskudd endte med en kraftig
devaluering av den argentinske pesoen. Sammen med problemer som korrupsjon, politisk uro

og inflasjonen endte det i en ny valutakrise.

1% Avsnittet er basert p& Hanke (2002)
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Dot-Com boblen™!

Etter et tidr med flere kriser i flere deler av verden stod store teknologiselskaper for tur. Av
grafen under ser man en eksplosjon i verdien av selskapene notert pa NASDAQ-bgrsen, til tross
for at fa, om noen, fundamentale nyheter ble lansert. Fra slutten av 1999 til ut i 2000 ble
verdien av bgrsen doblet. Like dramatisk forsvant tre-firedeler av verdiene i perioden februar
2000 til september 2002, ogsa dette uten at store nyheter ble lansert (DeLong & Magin, 2006, s.
8). Se Figur 4-4.

COMP Dai |y E i u D 2-13-2005
aily arhings Up & Doun —
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Figur 4-4 - Nominell verdi av NASDAQ-bgrsen. Tall hentet fra Datastream.

De virkelige arsakene til krisen diskuteres fortsatt. Om den startet nar Netscape Communication
gikk pa bgrs eller etter Greenspans tordentale om “Irrational Exuberance” (irrasjonell
overdadighet) som umiddelbart fikk hele verdens bgrser til a falle opptil 4 %, diskuteres enna.
Man sa en voldsom oppblasing av verdier fra teknologiselskaper som hentet kapital og
investerte langt over hva de kunne finansiere. Da hverdagen innhentet dem, forsvant de like
raskt sammen med arbeidsplassene. Cnet har laget en liste over de 10 verste
teknologiselskapene som kom og forsvant like raskt. Webvan topper listen, selskapet eksisterte i
knappe 2 ar (oppstart i 1999, konkurs i 2001). | Igpet av de to arene rakk selskapet a hente 375
millioner dollar fra markedet, bli verdsatt til 1,2 milliard i det de gikk pa bgrsen, samt a etterlate

seg 2000 personer uten jobb da de stengte virksomheten i juli 2001 (German, 2007).

1 Avsnittet er basert p& DeLong & Magin (2006)
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Finanskrisen?

Finanskrisen som har herjet med gkonomien de siste arene har vaert en av de verste globale
krisene i den senere tid. Arsakene til krisen er som ved de fleste kriser komplekse, og det er
vanskelig a fa oversikt over hvordan alt henger sammen. | Igpet av de siste tidrene har det
finansielle systemet utviklet seg slik at det er mulig @ giennomfgre en handel langt mer effektivt
enn tidligere. | dag er det i praksis mulig a kjgpe eller selge enhver form for kontantstrem med

ngyaktig den risikoen en selv gnsker.

Ved 3 splitte finansielle instrumenter opp i flere deler kan man skreddersy pakker med ulik
risiko, dette har hatt stor betydning for hvordan risiko har skiftet eier i den senere tid. Risikoen
kan na tilfalle de som har mulighet til, eller et gnske om a baere denne. Dette gjgr at man kan
forsikre det en gnsker og gir muligheter til 3 spekulere pa en mate som ikke har veert mulig
tidligere. Denne oppdelingen av risiko sammen med en stabil og kraftig verdigkning pa bolig
gjorde at man fikk en kraftig gkt belaning hos konsumenter. Lan, som for eksempel huslan, ble

samlet i npye skreddersydde portefgljer og solgt videre som ulike investeringsportefgljer.

Bankene i USA ble palagt & gi ut |an til personer som ikke ngdvendigvis kunne betjene disse.
Dette skjedde sa tidlig som under Clinton hvor politikere fremmet “hus for alle” (Coy, 2008). En
annen arsak til at finanskrisen rammet hardt i USA er at huslan fglger huset og ikke eieren.
Dette betyr i praksis at hvis man eier et hus, men ikke kan betjene lanet, kan man levere inn
ngklene til banken og dermed bli kvitt bade hus og gjeld. Dette gjor risikoen til bankene mye
hgyere. Lanene ble satt sammen i ulike portefgljer og solgt videre til investeringsbanker og
spekulanter over hele verden. Dette medfgrte ingen problemer sa lenge boligprisene steg,
lanene kunne da refinansieres og folk kunne dermed i stgrre grad betjene dem. Portefgljene ble
strukturert pa en slik mate at risikoen ble spredd og forventet tap betydelig lavere. Selgerne av
lanene fikk kreditt som de ellers ikke ville fatt. Det hgres ut som et spill hvor begge vinner, en
ren effektiviseringsgevinst. Problemet var at ingen hadde oversikt over hvem som faktisk satt
med risikoen. Alt sa bra ut inntil 2007 da ble det klart at kvaliteten pa noen av lanene, og da

spesielt boliglanene, ikke var like god som mange hadde trodd. Misligholdelse medfgrte dermed

12 Avsnittet er basert p& Cecetti (2008)
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til at bankene satt med mer risiko kontra banker i Norge hvor den enkelte lantaker bzerer
risikoen. Det som skjedde i begynnelsen av 2007 kan kort oppsummeres med at boligprisene var
pa et enestaende hgyt niva, boligeiere hadde mer gjeld enn noen gang tidligere. Nar da
boligprisene begynte a falle kunne ikke lantagerne refinansiere lanene og satt dermed med lan

stgrre enn de ikke kunne betjene.

| februar 2007 startet krisen da flere store utlanere av subprimeldn rapporterte om store tap og
en gkning i spredningen mellom risikofrie papirer og verdipapirer (credit spred). Det fgrste
tegnet pa krisen kom den 9. august 2007, da den store franske banken BNP Paribas stoppet
midlertidig innlgsning av tre av sine fond som var sikret med amerikanske subprime |an. Som en
direkte konsekvens av dette steg umiddelbart dagsrentene i Europa kraftig. De sentrale
myndighetene prgvde a hjelpe markedet ved a tilfgre penger inn i systemet, men
interbankrentene forble hgye. Det gjorde at interbankmarkedet tgrket ut, det var ikke lenger
mulig for bankene a hente penger seg imellom. Etter at krisen slo inn rapporterte flere banker
om problemer med a verdsette eiendelene i balansen sin. Nar bankene ikke greide dette, kunne
de heller ikke vite hva de kunne lane ut (jf. kapitaldekningsbehovet). | tillegg hadde usikkerheten

i markedet gkt, dette igjen fgrte til at bankene matte redusere utlanene sine.

Disse to faktorene bidro til kraftig redusert tilgang pa kapital i markedet og gjorde det nesten
umulig for flere finansielle mellomledd a finansiere seg gjennom de tradisjonelle kanalene.
Ingen visste verdien pa verdipapirene eller hvilke av lantakere som var kredittverdige. Legger
man til at bankene ikke ville Iane ut i frykt for restriksjoner fra myndighetene, var finanskrisen et
faktum. Utslagene av krisen var dramatiske og vises svaert tydelig i vare data for samtlige land.
Renter stuper og voldsomme valutakursendringer skjer over en svart kort tidsperiode. Fglger vi
funnene til F&R om at krisetid fungerer som en form for korreksjon i forhold til teorien om URP,

burde vi se betydelige effekter ved a inkludere denne krisen i analysen.

Vi fortsetter nd med a ga igjennom metoden og beskrive hvordan vi tester udekket renteparitet,

samt drgfte forutsetningene som ligger til grunn og gi en vurdering av datamaterialet vart.
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5. Metode

5.1 Utledning og hvordan vi tester udekket renteparitet
Vi gav en beskrivelse av URP i kapittel 2, her skal vi gd gjennom utledningen av denne
matematisk og transformere den om til en funksjon vi kan teste statistisk. Fgrst er det viktig a

legge frem de to forutsetningene som ligger til grunn for denne teorien (Juel, Haarberg, &

Bruce, 2002).

e Ingen transaksjonskostnader

Transaksjonskostnader er definert som kostnader forbundet med en transaksjon. Selv om de
er marginale viser studier at det faktisk har en betydning i forbindelse med avkastningen til
for eksempel carry trade-posisjoner (Darvas, 2009). Transaksjonskostnadene vil skape

forstyrrelser i markedet slik at en perfekt likevekt ikke vil kunne eksistere.

e Risikongytrale investorer

For at markedet skal vaere helt jevnt fordelt er vi avhengige av at aktgrene opptrer 100 %
risikongytralt. Det betyr at informasjonen ma veaere perfekt, jevnt fordelt og tilgjengelig for
alle. 1 tillegg ma bade gode og darlige nyheter bli vurdert identisk av de ulike aktgrene i
markedet. Dette er en utopi ettersom risiko er vurdert individuelt med ulik risikoaversjon.
Flere artikler diskuterer dette fenomenet, se blant annet Brunnermeier, Nagel & Pedersen
(2008) og artikkelen “The unwinding of carry trade” (dominoeffekten av carry trade, hvor

posisjonene blir opplgst).

Gitt en valutaposisjon sitter man med tre ulike elementer, renten lokalt, utenlandsk rente samt
valutakursen mellom de to gitte valutaene. URP innebaerer en dapen posisjon hvilket medfgrer et

usikkerhetsmoment. Vi fglger F&R sin utledning som er i samsvar med litteraturen forgvrig.

(4.1) (1 + lt) = (1 + lzj) Et(§t+A)
t
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Komponentene her representerer fglgende:

- irer lokale renter pa tidspunkt t

i* er renten i utlandet (avkastning) pa et tilsvarende aktivum

S er en utenlandsk valuta, priset i den lokale valutaen.

- E.(S,;p) representerer forventningen pa tidspunkt t, til valutakursen pé tidspunkt t + A.

Venstresiden av ligningen er avkastningen lokalt, som skal vaere lik hgyresiden av ligningen. Den
representerer avkastningen utenlands malt i innenlands valuta. Det er med andre ord likegyldig

hvor pengene er plassert.

Det er normalt @ overse den marginale forskjellen ved a regne om prosent som oppstar ved a
bruke den naturlige logaritmen (In(1 + x) = x). Vi omformer ligning 4.1 til fglgende ved 3 ta
logaritmen®3:

(4.2) In[E(Sesa)] —=In(Sp) = (i — i),
Ettersom vi benytter dette pa historiske data kan vi skrive om ligningen (ligning (4.2)) der vi
fierner forventningen til morgendagens valutakurs og far fglgende testligning (se neste kapitel
for argumentasjon):

(4.3) In(Strp) —In(Sp) =a+BU—i") + &

Ligning 4.3 har vi transformert over pa en form som er mulig a teste ved hjelp av OLS. Vi har
prosentvis endring i valutakursen pa venstresiden av ligningen samtidig som vi har
renteforskjellene pa hgyresiden sammen med regresjonskoeffisientene a og  samt feilleddet €.

Det er denne ligningen som blir brukt i litteraturen for a teste forholdet.

Vi kan fglgelig formulere hypotesene vare. De vil naturligvis vaere identiske med F&R sine;
Ho:a=0, B =1
Hi:az0, B 21

Null-hypotesen sier at en endring i valutakursen vil, (forutsatt at forventningen til feilleddet, €, =

0) bli ngyaktig utlignet av en endring i valutakursen. Med andre ord vil gevinsten ved valutalan

B Merk In [@] S In[E;(Sepn)] — In(Sy)
t

27



eller carry trade veere lik null. Den alternative hypotesen er fglgelig at det vil vaere et tap eller

gevinst som fglge av posisjonen.

Fgr man gar i gang med en analyse som dette er det viktig & ha drgftet forutsetningene som
ligger til grunn for analysemetoden og vurdert datamaterialet opp mot disse for a kunne avgjgre

om resultatene blir gyldige.

5.2 Statistiske forutsetninger
| ligningen vi introduserte over (4.3) har vi en usikker komponent i forventningen til fremtidig

valutakurs. Som tidligere nevnt er det skrevet flere bgker og artikler om predikering av
valutakurser uten at dette temaet er blitt Igst (se for eksempel Meese (1990)). Vi skal ikke ga
naermere inn pa dette i denne oppgaven, men legger inn forutsetninger slik at vi kan teste URP
pa historiske data. Nar vi ser tilbake i tid, har vi informasjon bade for spot- og forventet
spotkurs. Vi antar at valutakursforventningene er statistisk forventningsrette og at forventet

verdi av feilleddet €. er null. Matematisk blir det som fglger;
(4.4) Spqp = Et(§t+A) + &rpp der Ep(gp40) = 0

Denne er viktig og delvis legitim ettersom den sier at morgendagens valutakurs er gitt ved
dagens valutakurs, pluss et feilledd som over tid er antatt lik null. Som allerede vist i 1983 av
Meese og Rogoff i deres artikkel “Empirical exchange rate models of the seventies — do they fit
out of sample?” viser det seg at beste predikasjon pa valutakursen er nettopp dette; en enkel
random walk-modell som predikerer minst like bra, om ikke bedre, enn mer avanserte modeller.

Dette tillater oss a skrive om ligning 4.2 til 4.3.

Nok et empirisk problem er feilleddet som det er naturlig & anta har stor varians. Derfor er det
sentralt @ innhente sa mye informasjon som mulig i hap om a kunne gke prediksjonskraften.
Dette betyr at tidsseriene ma strekke seg over en lang periode for i det hele tatt @ kunne si noe.
Vare data strekker seg som nevnt tilbake til januar 1990 fra datasettet til F&R, i tillegg til at vi
har tilfgyd hele 10 nye ar frem til 4. februar 2010.

Vi vil i denne oppgaven basere analysene vare pa to ulike metoder. | arbeidet med a reestimere

F&R sine resultater, og i arbeidet hvor vi utvider tidsserien til ogsa a gjelde de siste ti arene, vil vi
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basere oss pa samme tester som det F&R bruker. Vi vil i del to av analysen introdusere ulike
ADL-modeller for utvalgte land. Arsaken til at vi velger & bruke to metoder er fordi vi finner at

tidsserien var innehar egenskaper som gj@r resultatene mindre robuste med F&R sin modell.

Det er fem forutsetninger som ma vaere oppfylt hvis tradisjonell minste-kvadraters metode
(OLS) skal gi de beste estimatene (BLUE'). Datasettet vart er en tidsserie, vi bruker derfor
forutsetningene som gjelder for tidsserier, beskrevet i Wooldrigde (2008, s. 345-351). Vi gar

gjennom hver enkelt av dem for siden a vurdere i hvilken grad vare data tilfredsstiller dem.

Lineaer i parameterne og en svakt avhengig tidsserie

Dette innebaerer at vi har en funksjon som kun bestar av linezre parametere, som betyr at den
kan skrives pa fglgende mate:

(4.5)  yi=a +Px; +e;

Slik vi har definert URP (ligning 4.3) tilfredsstiller vi denne forutsetningen. Videre ma serien
veere svakt avhengig, hvilket innebzerer at x; og X« er uavhengig nar h gar mot uendelig. | vart
tilfelle innebzerer dette at renteforskjellene i gar far mindre og mindre betydning for
renteforskjellene i dag (serien er asymptotisk ukorrelert). Denne forutsetningen erstatter det
‘tilfeldig utvalget’ som gjelder for paneldata og betyr at vi kan anta at loven om store tall og
sentralgrenseteoremet gjelder. Loven om store tall sier at nar det tilfeldige utvalget gker, vil
estimatene bevege seg mot sin sanne verdi. Sentralgrenseteoremet sier at hvis summen av de
svakt uavhengige variablene blir standardisert om dens standardavvik, vil distribusjon

konvergere mot en normalfordeling etterhvert som utvalget gker (Wooldridge, 2008, s. 349).

Skulle derimot tidsserien ikke veere svakt avhengig sitter vi med en sterkt vedvarende prosess,
det vil si at garsdagens effekt varer over tid, og vi sier at den har enhetsrgtter (unit root). Unit
root betegnes som en tidsserie hvor utfallet i dag har hgy korrelasjon med tidligere utfall, og
dagens verdi er lik verdien i forrige periode, pluss en svak avhengig forstyrrelse (weakly

dependent disturbance). Dette vil medfgre skjeve estimater ved bruk av OLS og for a avgjgre

!4 Best Linear Unbiased Estimator
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hvorvidt dette er et problem er det normalt & benytte Dickey-Fullers test for stasjoneeritet.

Serien y; kan skrives som:
(4.6) vyi=a+pyrite; t=1,2...

Deretter trekkes vy fra begge sider og vi definerer 8=p-1. Ligningen som Dickey-Fuller tester er

dermed:
(47) Ayt =0(+9yt_1+et.

Hypotesen som testes er Hp: 8 = 0 mot Hy: 6< 0. Nar man gjgr denne testen kan man ikke bruke
normale t-verdier, men egne kritiske verdier. Vi forkaster nullhypotesen hvis t3 er mindre enn
den kritiske verdien. Vi tester pa 1 % signifikant niva og da er den kritiske verdien -3,43. Huvis vi
ikke kan forkaste nullhypotesen betyr det at serien har unit root og skjeve estimater kan vaere et

problem (Wooldridge, 2008, s. 631).

Ikke-perfekt multikollinearitet

De uavhengige variablene kan ikke veere perfekt korrelerte. Dette innebarer at ingen av de
forklarende variablene kan vaere eksakt korrelert med en annen. Legger man til en slik variabel
vil modellen ikke fa tilfgrt noen ny forklaringskraft og man ender opp med a ikke kunne kjgre

regresjonen.

Forventet verdi av feilleddet gitt X er null, for hver tidsperiode

For at estimatene skal vaere forventningsrette er vi avhengig av at feilleddet har en forventet
verdi lik null for all tid. Dette betyr ikke at feilleddet ikke kan ha andre verdier, men i snitt kan vi
ikke forvente en annen verdi. Sjokk og abnorminaliteter som ikke fanges opp av den forklarende
variabelen vil medfgre at feilleddet far en verdi. OLS sgrger for at dette kravet blir innfridd
ettersom den estimerte regresjonsligningen vil minimere residualene, og man ender opp med et

snitt slik at forventet verdi er null.

Tilfredsstiller dataene vare de tre foregaende forutsetningene vil estimatene (betaverdiene)

veaere forventningsrette.
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Heteroskedasitet

Variansen pd de uavhengige variablene ma veere konstant skal estimatene til OLS veere
effisiente. Det betyr at etter hvert som tiden forlgper vil variansen forholde seg konstant. En
mate a4 illustrere dette pa er a tenke seg et plot med ulike observasjoner notert over tid. For at
variansen skal vaere konstant ma avstanden fra de ulike observasjonene til snittet ikke gke eller
minke over tid. Om variansen endrer seg vil ikke lengre koeffisientene vaere BLUE. Estimatene vil
veere korrekte, men standardavvikene vil vaere stgrre, og fglgelig kan situasjonen bli at verdier

som egentlig skal vaere signifikante, ikke lengre er det.

For a kunne avgjgre om ujevn varians er et problem i dataene vare benytter vi i denne oppgaven
Breusch-Pegans test. Det er utarbeidet flere tester gjennom arene, men vi forholder oss til
denne. Fremgangsmaten ble fgrste gang introdusert av Breusch and Pegan (1980) og videre
utviklet av Koenker (1983), og er en av de mer brukte metodene de siste arene (Wooldridge,

2008, s. 256). Forutsetningen om jevn varians (homoskedasitet) forutsetter null-hypotesen:
Ho : Var(u ‘ X1) = G’

Hvis vi ikke kan forkaste denne hypotesen om homoskedasitet pa et lavt signifikansniva, er

normalt ikke heteroskedasitet et problem. Ettersom vi forutsetter at:
Var(u|x ) = E(u?] x)

(siden vi forutsetter forventet verdi av feilleddet er null gitt x hver periode) kan vi skrive om

denne nullhypotesen til:

Ho: E(u® ‘ x1) = E(u?) = o’
Vi kan dermed formulere ligningen:

(4.8) (*=8p+dx+V

Merk at det er den kvadrerte av feilleddene vi regresserer pa x. Nullhypotesen for

homoskedasitet blir da:
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H0181=0

Ved flere uavhengige variabler ma man inkludere disse og teste for om alle er null ved a regne

ut LM-verdien.
LM = n *R?

Blir p-verdien fra denne testen ”liten nok” har vi brudd pa forutsetningen om homoskedasitet

og vi ma vi korrigere for dette.

Autokorrelasjon

Gitt X, sa kan ikke feilleddet vaere korrelert med hverandre over noen perioder. Dette er ogsa

kalt seriekorrelasjon og er et problem som ofte er tilstede i tidsserier.
Noen av arsakene til autokorrelasjon kan veaere:

e Forsinkelse i responsen pa forandringer i variablene pa grunn av for eksempel vaner,
konjunkturer eller forventninger.
e Feil funksjonsform.
o Effekter av sjokk som ikke er med i modellen kan vare over flere perioder.
e Glatting av sesongsvingninger.
e Geografisk autokorrelsajon i tversnittdata. Et sjokk i et land kan pavirke aktiviteten i
andre land.
Det er vanlig a vurdere autokorrelasjon med statistiske tester. Det er flere tester for dette,
Green (2002) gjennomgar de mest populaere (Lagrange multiplier Test, Durbin-Watson, Durbin’s
Test og Q Test). Vi har valgt a benytte oss av Q test i denne oppgaven ettersom den tillater oss a

teste for autokorrelasjon pa flere nivaer.

Q testen ble introdusert av Box og Pierce (1970) og videre raffinert av Ljung og Box (1979). Vi
kommenterer ikke videre den tekniske delen av denne testen, men stgtter oss til STATA som

kalkulerer dette for oss ved hjelp av Ljung-Box ligningen;
(49) Q=n(m+2),;=5%0) - xh
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Der n er antall observasjoner, m er antall lag tilbake man tester for autokorrelasjon, p2er
estimert autokorrelasjon for lag j, testverdien konvergerer mot en x* distribusjon med m

frihetsgrader.

Om dataene vare ikke inneholder heteroskedasitet eller autokorrelasjon vil standardavvikene

vaere gyldige og man kan bruke dette til a trekke inferens.
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6. Vurdering av datamaterialet

6.1 Kort om datagrunnlaget og definering av variabler
Databasen var bestar av totalt 108 030 observasjoner fra starten av 1. januar 1990 frem til 4.
februar 2010. Den er basert pa F&R sitt originale datasett’® som er utvidet med data hentet fra
Datastream. Vi har gjort noen endringer pa originaldataene for a fa utviklingen til a vaere jevn.
Den 31. desember 1998 ble flere valutaer innlemmet i eurosamarbeidet, og deres opprinnelige
valuta ble bundet én-til-én med euroen i en overgangsperiode. Det gir derfor ingen mening a
vurdere URP mellom landene dette gjelder (Finland, Frankrike og Italia). Vi velger derfor a se pa
euro mot USD. Vi beregner utviklingen til tyske mark (DEM) ved a bruke utviklingen i euroen
mot USD og dele denne pa verdien som DEM ble Id3st mot Euroen. Vi har dermed en "fiktiv”
valutakurs for tyske mark fra og med 1. januar 1999 frem til 4. februar 2010. Denne
transformasjonen gjgr at Tyskland, etter innfgringen av euroen, representerer hele eurosonen

gjennom sin fiktive valuta.

De andre europeiske landene som ikke er med i eurosamarbeidet ble opprinnelig sammenlignet
med DEM og dette gjgres ogsa videre. Vi henter de forskjellige valutakursene til landene, i
Europa som er utenfor eurosamarbeidet, mot euroen. Deretter tilpasses kursen med verdien
som DEM ble I3st til mot Euroen. Vi ender for eksempel opp med valutakursen til Norge, mot
var fiktive valuta (DEM). Vi gjgr denne tilpasningen slik at kursene skal passe sammen med F&Rs
uten a fa et “hopp” i verdiene. Ettersom vi kun ser pa de relative endringene vil ikke dette ha
noen effekt pa resultatene. Grunnet mangel pa data har vi ogsa veert ngdt til 3 utelate ukentlige
renter for perioden (etter 20. september 2000), vi har istedenfor valgt a inkludere arlige renter
for perioden etter F&R og frem til slutten av perioden. Vi valgte dette for & se om en litt lengre

tidshorisont ville gi oss andre resultater.

For a utfgre regresjonene er valutakursen definert pa endringsform. Det vil si nar vi analyserer
daglig horisont er logaritmen til valutakursen i morgen trukket fra logaritmen til valutakursen i
dag. For a forklare utviklingen har vi pa andre siden av regresjonsligningen forskjellen i dags-,

ukes-, maneds-, kvartals- eller arsrenter som er registrert i dag mellom det gjeldende landet og

> Ligger tilgjengelig pa hjemmesiden til Rose: http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/RecRes.htm (hentet 1.
februar 2010)
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Tyskland (eller USA). En uke er definert som fem handledager, en maned er 22, et kvartal er 65

og et ar er 260 dager.

6.2 Forklaring av de ulike konstruerte variablene
Her vil vi kort ga gjennom de forskjellige variablene som vi har konstruert selv. Dette er ulike

dummyvariabler som vi bruker til a lage interaksjonsledd for a skille ut forskjellige tidsperioder

eller grupperinger som kan ha innvirkning pa URP.

Klassifisering av rik og fattig

Vi deler inn i rike og fattige land. Her velger vi @ ha den samme definisjonen som F&R hadde i sin
artikkel. Det betyr at rike land er de som var medlem av OECD i begynnelsen av perioden. Vi har
valgt a fortsette med den samme inndelingen, selv om mange av landene har blitt medlem av
OECD i den senere tid, ettersom dette skiller ut land som har en velutviklet gkonomi. Vi har ogsa
forspkt & lage en egen inndeling hvor vi s& pa BNP per innbygger som var kjgpekraftjustert.
Denne inndelingen ga sma forskjeller fra den opprinnelige inndelingen til F&R, sa vi valgte a ikke

ga videre med denne. Se appendiks 2 for tabell som viser inndeling av landene.

Regimeedummy

Vi har valgt & holde den originale klassifikasjonen til F&R med a dele landene opp i fastkurs
regimer, flytende regimer og land som har byttet regime i Igpet av perioden. Det eneste vi har
endret er Argentina som har byttet fra fastkursregime til flytende og havner derfor i var byttet-
kategori. F&R mener at de som har byttet valutaregime i Igpet av deres periode har veert i en
krise og dermed definerer de hele perioden til det landet som kriseland. Vi mener at dette er en
for enkel antagelse, spesielt nar vi utvider perioden med ytterligere ti ar. Det vil si at for land
som for eksempel Mexico, som byttet fra fast til flytende valutakurs i 1995, vil hele perioden til
Mexico fra 1990 til 2010 bli definert som en krise. Et annet eksempel er Japan som i dataene

ikke blir registrert med noen krise i perioden.
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Awvik fra glidende snitt

Som et alternativ til F&Rs definisjon av kriser har vi definert avvik fra et arlig snitt av
valutakursen pa mer enn 10 %. Dager dette inntreffer tar dummyvariabelen verdien én.
Fordelen med a definere st@rre avvik (positive og negative) er at man kan fange opp effekten pa
forholdet til valutakursutviklingen og renteforskjellen nar det er store svingninger i
valutamarkedet. Dette kan vaere enkeltdager som apenbart ikke er en krise. Vi betegner derfor
denne variabelen som et avvik og variabelen vil derfor vise effekten ved unormale tilstander i

valutamarkedet.

Egen klassifisering av krisetider

Som et alternativ med naeermere sammenheng til krise har vi definert en dummyvariabel som tar
verdien én hvis dagen er i en kriseperiode og null hvis dagen er i en normal periode. Bakgrunnen
for kriseperiodene er beskrevet i kapittel 4 og en oversikt er lagt i appendiks 2. Svakheten med
denne variabelen er begrenset teoretisk fundament og med stort innslag av skjgnn (krisen
inntreffer enten ved viktige datoer eller vi ser plutselig store (varige) utslag i valutakursen eller
renteforskjellen). Fremdeles mener vi dette kan bidra med en indikasjon om kriser faktisk bidrar

til at URP holder bedre i krisetider.

Landsdummyer

Her har vi gitt hvert enkelt land sin egen dummy-variabel, som vi igjen lager et interaksjonsledd
av sammen med renteforskjellen. Nar vi gjgr dette og kjgrer én regresjon for alle landene med
alle landsdummyene inkludert, kan vi vurdere om det eksisterer statistiske ulikheten mellom

landene.

36



6.3 Vurdering av data
| dette avsnittet gar vi gjennom de forutsetningene som er nevnt i kapittel 5.2, som gjelder for

de statistiske testene vi gjennomfgrer i analysen. Dette gjgr vi for @ kunne vurdere gyldigheten

til de resultatene vi far.

Linezere og svakt avhengige

Vi har i likhet med F&R definert URP utelukkende av lineare parametere i henhold til teorien og

har fglgelig ingen problemer med dette.

For @ kunne bruke loven om store tall ma tidsserien vaere svakt avhengig, dette betyr at

|ll

Corr(xy,Xt+h) = 0 nar h gar mot uendelig. Teknisk forutsetter vi at den gar mot null “raskt nok”
(Wooldridge, 2008, s. 379). Med andre ord; etter hvert som tiden forlgper vil tidligere
renteforskjeller ha lite med dagens renteforskjeller a gjgre. Man kan argumentere for at dette
er tilfelle pa bakgrunn av at renter i ulike land settes i stor grad individuelt etter hvilken tilstand
gkonomien er innenlands. Samtidig tar sentralbanken hensyn til det internasjonale markedet,
og store avvik fra dette vil skape enten press eller flukt fra valutaen. Med andre ord er det
sjelden full dekobling mellom land, men mer en indirekte sammenheng. | datasettet ser vi at
korrelasjonen mellom rentedifferansen reduseres etter hvert som tiden gker, men ikke spesielt

mye (se appendiks 3). Vi gar videre med antakelsen om at vi tilfredsstiller denne forutsetningen

for a kunne teste URP, men erkjenner at dette kan bidra til skjeve estimater.

Valutakurser er ofte brukt som eksempel pa tidsserier som innehar unit root, men ved test av
URP er det fgrstedifferansen som blir brukt i regresjonen. Dette resulterer i at I(1) serien blir 1(0)
og er dermed en stasjonaer, svakt avhengig tidsserie. I(1) er en tidsserie som har en random
walk mens en 1(0) serie er stasjonzer og svakt avhengig. Renteforskjellene til landene i datasettet
varierer mellom a veere stasjonzere og ikke-stasjonaere pa nivaform. Hvilket bidrar til 3 gjgre

resultatene mindre troverdige. Appendiks 3 lister ogsa opp stasjonaeritetstestene.

Resultatene her er viktige ogsa i forbindelse med analysen i del to som krever to tidsserier av
samme orden (f.eks. to (1) serier) for & kunne pavise en langsiktig likevekt. Vi kommer tilbake

til dette i kapitlet om kointegrasjon.
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Multikollinearitet

Vi har i utgangspunktet kun én uavhengig variabel (renteforskjellen mellom utenlandsk og
innenlandsk rente) og har fglgelig ikke et problem med multikollinearitet. Vi inkluderer ulike
interaksjonsledd for @ se om delperioder (som kriser) har en effekt pa URP. Dette bryter derimot
ikke med denne forutsetningen som tillater alt foruten om perfekt korrelasjon. | analysen med
ADL-modeller hvor vi tester med lags bade av avhengig og uavhengig variabel, opplever vi at
laggene har hgy korrelasjon med hverandre. Sa lenge variablene ikke er perfekt korrelert,
resulterer ikke dette i annet enn lavere signifikans til enkelte av de andre variablene. Vi Igser
dette ved a fjerne variabler som ikke er signifikante nar vi spesifiserer ADL-modellene til de ulike

landene.

Forventningen til feilleddet skal vaere null, gitt X

| vare data er korrelasjonen mellom den forklarende variabel og feilleddet sveert lav slik at vi
ikke forventer at dette er et stort problem med estimeringen. Derimot finner vi at
forklaringskraften til renteforskjellene pa valutakursendringen er liten, noe som indikerer at det
er andre variabler som styrer utviklingen. Med andre ord har vi utelatt viktige variabler i
testligningen var som vil fgre til skjeve estimater. Ved bruk av ADL-modeller inkluderer vi lags av
tidligere valutakursendringer som gker forklaringskraften betraktelig, som igjen vil sgrge for at
problemet reduseres. Vi har valgt a ikke ga dypere inn i denne problemstillingen da det er URP

vi gnsker a se neermere pa og ikke utviklingen i valutakursen i seg selv.

Heteroskedasitet

For @ avdekke eventuell heteroskedasitet bruker vi en Breusch-Pagan test. Resultatene viser
generelt sett sveert lave p-verdier og vi kan dermed forkaste Ho som sier at variansen er
konstant. (se appendiks 4 for utfyllende testresultater og grafer). Det betyr at heteroskedasitet
er et problem i vare data med det til fglge at standardavvikene vare blir for hgye og presisjonen
dermed lavere. Resultatet er at t-statistikken er feil og vi kan ende opp med ikke 3 kunne

forkaste noe nar vi egentlig kan (type 2-feil).
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Under har vi plottet figuren av residualene fra en enkel regresjon for Norge, Japan, Canada og

Tyskland mot tiden, og vi ser at variansen varierer over tid.
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Figur 6-1 - Varians plottet mot tid for Norge, Japan, Canada og Tyskland
| likhet med F&R bruker vi Newey-West standardavvik for 3 Igse dette problemet (se under for
naermere gjennomgang). Nar vi i del to av analysen bruker ADL modeller bruker vi

heteroskedasitet robuste standardavvik (White, 1980).

Autokorrelasjon

Under er residualene til Norge plottet opp mot fgrste lagg av residualene, og det er en
tilnermet perfekt sammenheng mellom feilleddene. Positiv autokorrelasjon er definitivt til

stede og vi ma derfor forvente at standardavvikene vare er underestimerte.
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Figur 6-2 - Residualer for Norge plottet mot lag av residualer

Resultatene fra Box-Pierce Q testen bekrefter dette. Q-verdien nar det testes for Norge havner
pa cirka 16 000 (med 5 lag) og p-verdien er null. Dette betyr at vi kan konkludere med at

autokorrelasjon er tilstede i datamaterialet.

| likhet med F&R velger vi derfor @ benytte oss av Newey-West standardavvik. Denne metoden
ble introdusert i 1987 av Newey og West hvor de utledet en estimator som er konsistent til tross
for bade heteroskedasitet og autokorrelasjon slik at standardavvikene blir korrekte. Vi vil ikke ga
detaljert inn i utledningen av denne metoden da dette ikke er en del av oppgaven. Newey-West
(1987) og Hamilton (1994) gar gjennom utledningen av standardavvikene, vi ngyer oss med a

benytte den innebygde funksjonen i STATA.

Normalt sett vil man ved bruk av Newey-Wests korrigerte standardavvik fa mindre presise
estimater i regresjonene, men til gjengjeld er dette svar som er konsistente i motsetning til OLS-
estimatene. Det er grunn til & tro at presisjonen ved bruk av Newey-West standardavvik vil bli
betydelig mindre presis tatt i betraktning den sterke autokorrelasjonen i vare data (se appendiks

5).

| del to av analysen spesifiserer vi ADL-modellene slik at vi far minimert autokorrelasjonen, og
med Norge som eksempel ser vi at bildet blir bedre samtidig som Q-verdien faller til 54. Som

man kan se av figuren under er det betraktelig mindre autokorrelasjon enn hva som var tilfellet
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f@r vi brukte ADL-modellen. Vi klarer ikke a fjerne alt, men resultatene blir betraktelig forbedret.

Oversikt over flere resultater er lagt til appendiks 6.
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Figur 6-3 - Residualer plottet mot lag av residualer etter ADL(10,10) for Norge

En arsak til autokorrelasjon kan vaere feilspesifisering av modeller. URP forsgker a forklare en
enkel sammenheng uten @ ta hensyn til andre viktige faktorer som klart har betydning for
valutakursens utvikling. Det er som nevnt et svaert omdiskutert tema hvor man enna
anerkjenner funnene til Meese & Rogoff (1983) om at valutakursen fglger en random walk.
Implikasjonen av dette er at spesifiseringen av URP mangler variabler som burde veert inkludert,
med det til fglge at estimatene vare blir skjeve. Vi viser til blant andre Naug (2004) som
avdekket flere avgjgrende faktorer (renteforskjell, aksjepriser, oljepris) som drev valutakursen

for den norske kronen i perioden januar 1999 til januar 2003.

Heterogenitet

Til sist har vi store innbyrdes forskjeller mellom land som gjgr estimatene skjeve. Dette gj@r at vi
ikke kan trekke noen endelige konklusjoner pa bakgrunn av disse forskjellene. Vi prgver a
redusere heterogeniteten ved a inkludere landsdummyer i regresjonene. Vi analyserer ogsa
uten Brasil i datagrunnlaget (se appendiks 7) ettersom dette landet bidrar med ekstreme

observasjoner som har store innvirkninger pa resultatene.
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7. Analyse av udekket renteparitet
Analysen i dette kapitelet er delt opp i tre deler; vi starter med a reprodusere og presentere de

viktigste funnene til F&R. Deretter fglger vi opp med resultatene fra analysen for hele perioden
(fra 1990 frem til 2010). Resultatene av den utvidede tidsserien blir kommentert i lys av
resultatene som F&R fikk i sin periode. Dette blir gjort slik at vi kan sammenligne resultatene og
se om det har veert noen utvikling de siste ti arene. Til slutt utvider vi med et par alternative
tester basert pa samme metodikk som F&R, men med en annen klassifisering av kriser og

krisetid.

7.1 Gjennomgang av Flood & Roses resultater

Analyse av alle landene uten interaksjonsledd

| dette panelet har vi estimert med kun en beta for alle landene. Vi kan se av tabellen at alle
estimatene er positive for alle fire tidshorisontene. Manedlig og ukentlig er de eneste
estimatene som er statistisk positiv, men med en verdi pa 0,19 er den langt fra verdien én. De
andre verdiene er hgyere og narmere én, men har veldig hgye standardavvik. Implikasjonen av
dette innebzerer at det kan virke som om renteforskjellene til en viss grad blir korrigert av
valutakursen, men ikke tilstrekkelig for at URP skal gjelde. Resultatene vi far er de samme som

F&R far i sin artikkel, og dette tilsvarer tabell 2, panel A i deres artikkel.

Tidsperiode B
. N
(st.avvik)
. 0.86
Daglig (0.66) 26972
. 0.87**
Ukentlig (0.34) 8033
. . 0.19%**
Manedlig (0.01) 37992
. 0.29
Kvartalsvis (0.38) 18942

Tabell 7-1 - Alle land, hele Flood & Rose sin periode

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%
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Forskjellen pd rike og fattige

Her tester vi URP for alle land hvor vi samtidig tar med interaksjonsleddet mellom dummyen
"rik” og renteforskjellen. Kolonnen med betegnelsen B er betaverdien til referansegruppen i
dette tilfellet fattige land. Kolonnen ”$ (Rik)” er interaksjonsleddet mellom dummyvariabelen rik
og renteforskjellen. Betaverdien for rike land vil da veere summen av begge kolonnene, for
eksempel vil betaverdien til rike land daglig bli: 0,97 + (-0,80) = 0,17. Vi har bygget opp samtlige

tabeller i denne oppgaven pa tilsvarende mate.

Av tabellen ser vi tydelig at URP ikke holder for noen av regresjonene og interaksjonsleddet
greier ikke pavise noen signifikante forskjeller mellom fattige og rike land for perioden. For
manedlige data er resultatene mest presise, men verdien er langt unna én. Interaksjonsleddet
viser derimot at rike land har en beta som strekker seg fra -0,8 til 0,5 ved 95 % signifikansniva.
For ukentlige data er betaverdien signifikant positiv rundt teoretisk verdi 1, mens
interaksjonsleddet er svaert negativ og lite presist. Antall observasjoner for denne
tidshorisonten er derimot sveert lavt. Rike land ser ut til 3 ha en lavere betaverdi kontra fattige
land og delvis negative. Med andre ord kan det virke som at rike land har en svak negativ
sammenheng mellom valutakursutviklingen og renteforskjellene, mens fattige land har en
tendens til 3 fglge teorien til URP i stgrre grad. Denne tabellen tilsvarer tabell 2 panel C i

artikkelen til F&R.

Tidsperiode B B (Rik) N
(st.avvik) | (st.awvvik)

Daglig 0.97 -0.80 26972
(0.76) (0.73)

Ukentlig 0.92%** -1.28 8033
(0.37) (1.39)

Manedlig 0.19%** -0.32 37992
(0.01) (0.36)

Kvartalsvis 0.27 0.06 18942
(0.53) (0.67)

Tabell 7-2 - Tester for rike og fattige

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%
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Resultater for de ulike valutakursregimer

Her inkluderer F&R to interaksjonsledd basert pa to dummyvariabler som hver tar verdien én
om landet har hhv. fast eller flytende valutakursregime, land som har byttet valutakurs er
referansegruppen. Vi kan her vurdere om sammenheng er bedre for land som har byttet kontra

land som ikke har byttet regime gjennom hele perioden.

Vi ser at alle betaverdiene er positive for land som har byttet valutakursregime og for ukentlig
og manedlig horisont er disse signifikant forskjellig fra null. Begge interaksjonsledene er
negative for alle horisontene som betyr at land som har opplevd en krise, det vil si byttet
valutakursregime har en betaverdi som er naermere én enn bade fast- og flytende kursregimer.
Bade fast og flytende kursregime ser ut til 3 fglge resultatene for rike fra analysen over, mens

byttet har samme tendens som fattige. Denne tabellen tilsvarer tabell 2 panel B i artikkelen til

F&R.
Tidsperiode B B (Fast) | B (Flytende) N P-verdi:
(st.avvik) | (st.avvik) (st.avvik) (Interak.ledd =0)

Daglig 0.87 -0.94 -0.71 26972 0.23
(0.68) (0.59) (1.24)

Ukentlig 0.92** | -0.87*** -1.26 8033 0.002
(0.37) (0.28) (1.39)

Manedlig 0.19*** | -0.93*** -0.20 37992 0.01
(0.01) (0.32) (0.47)

Kvartalsvis 0.43 -0.54 -0.47 18942 0.42
(0.48) (0.41) (0.92)

Tabell 7-3 - Tester for ulike valutakursregimer

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%
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Analyse av de enkelte landene hver for seg

Her estimerer vi betaverdien for hvert enkelt land individuelt over hele perioden til F&R uten
noen dummyvariabler eller interaksjonsledd. Vi konsentrer oss om manedsdataene nar vi
drgfter dette ettersom vi har mest data for denne horisonten. Tabellen er gjengitt i sin helhet i
appendiks 8. Syv av betaverdiene er positive, 12 er negative mens to er null. Vi finner at Brasil er
det eneste landet med signifikant positiv betaverdi, mens Frankrike er det eneste landet med en
signifikant negativ beta. Alle andre har en betaverdi som ikke er statistisk ulik null pa 95 %
signifikansniva. Vi kan ogsa se at betaverdiene skifter mellom de ulike tidshorisontene. Med

andre ord er det fa, om noen konsise resultater.

Resultatene vi har vist til na er tilsvarende til resultatene presentert i F&R. Vi gar ikke naermere
inn i drgftingen rundt disse resultatene her da vi sgker mer a se hva som skjer nar vi utvider
med nye ti ar. For mer inngaende diskusjon rundt de opprinnelige resultatene viser vi til den

originale artikkelen.

7.2 Analyse av hele tidsperioden
| dette avsnittet har vi utvidet tidsperioden til F&R slik at tidsserien begynner 1. januar 1990 og

avsluttes 4. februar 2010. Utenom dette gj@r vi sa lite som mulig med variablene slik at vi kan

sammenligne beregningene til F&R med den utvidede serien.

Alle land samlet i en pulje

Resultatene i tabellen under viser at alle estimatene er positive for de ulike tidshorisontene.
Manedlig er signifikant forskjellig fra null ved 95 % signifikansniva, men med en betaverdi lik 0.2
er den ogsa signifikant forskjellig fra én. Daglig og kvartalsvis tidshorisont gir resultater som
samsvarer mest med URP men de er ikke signifikant forskjellig fra null ved 95 % signifikansniva.
Hvis vi skal sammenligner resultater med F&R sine, indikerer vare estimater en litt sterkere

effekt.

Betaverdiene for daglig horisont gker mens standardavviket reduseres, manedlig har kun en
liten positiv endring. Kvartalsvis er det estimatet som gker mest, med en gkning fra 0.29 til 0.96

nar vi inkluderer ytterligere ti ar. Dette estimatet er ogsa meget naer den teoretiske verdien én.
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Arlig er som tidligere nevnt kun estimert pa for den siste perioden (2000 - 2010). Denne
plasserer seg mellom de tidligere resultatene og er ikke signifikant forskjellig fra null.
Hovedpoenget fra deres analyse er de positive betaverdiene uavhengig av horisonter, vi ser
dette gjelder ogsa gjelder her. Resultatene er ogsa generelt mer positive som gir et signal om at

den trenden om bedre tilpasning de nevner i sin artikkel fortsetter i perioden etter ar 2000.

B N
(st.awvvik)
Dagli 0.98* 55580
agii
gl (0.53)
0.20%***
Manedlig 77107
(0.01)
) 0.96*
Kvartalsvis 62866
(0.49)
Arli 0.58 26307
rh
& (0.49)

Tabell 7-4 - Tester alle land samlet for hele perioden

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Forskjeller mellom rike og fattige

Her har vi som nevnt beholdt definisjonen til F&R, rike er land medlem av OECD ved
inngangen til 1990. Vi ser resultatene for interaksjonsleddet er negativt for alle
tidshorisontene, mens betaverdiene til referansegruppen (fattige) er positive. Selv om vi har
store standardavvik kan dette tyde pa at betaverdiene er stgrre for fattige enn for rike, og at
URP fglgelig passer bedre for de fattige. Generelt har rike land en betaverdi tilnaermet lik
null, med andre ord ingen klar trend mellom valutakursutviklingen og renteforskjellene.
Dette samsvarer i stor grad med det F&R fikk i sin periode. De hadde ogsa positive
betaestimater for renteforskjellene og negative interaksjonsledd. Den stgrste forskjellen
som skjer nadr vi utvider serien er at estimatet til kvartalsvis gker relativt mye mens

betaverdien for rike reduseres.
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B B (Rik) N
(st.avvik) (st.avvik)
Daglig (16?547? (_g.f:) 25580
Manedlig 0('(2)%*1’;* (‘8 '2296) 77107
Kvartalsvis (16?512*) (_((; 57;) ) 62866
Arlig (gzgg) ('8 ;‘71) 26307

Tabell 7-5 - Tester forskjellen mellom fattig og rik

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Forskjeller mellom ulike valutakursregimer

Her har ser vi pa forskjeller mellom de ulike valutakursregimene. Land som har byttet
valutaregime er referanseland i denne regresjonen. Betaverdiene til land med byttet regime er
positive, mens flytende ikke ser ut til & ha noen signifikant sammenheng men samtlige av
estimatene er negative. Fastkursregimer har derimot generelt sett en hgyere betaverdi og

felgelig en tendens til 3 depresiere mer ved renteforskjeller.

Dette betyr at teorien om URP holder bedre for land som har fast eller byttet valutakursregime i
forhold til land med flytende regime. Nar vi tester om krise tider er signifikant forskjellig fra
stabile tider, altsa fast eller flytende valutaregime gjennom hele perioden, kan vi ikke forkaste
hypotesen pa andre enn manedlig horisont. Dette vises av p-verdien i tabellen under. Den
stgrste forskjellen mellom vare estimater og F&R sine estimater er at interaksjonsleddet til
fastkurs blir pA manedlig og kvartalsvis horisont positivt, mens de var negative. Arsaken til dette
er vanskelig a forklare men det kan skyldes tidsintervallet som er sa langt at det ikke lengre er

klare skiller mellom fast, flytende og byttede regimer.
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B B (Fast) B (Flytende) N P-verdi:
(st.awvvik) (st.awvvik) (st.avvik) (Interak.ledd =0)

0.91 0.15 -0.96

Daglig 55580 0.48
(0.65) (1.03) (0.93)
0.20*** 1.51** -0.45

Mandeli 77107 0.02
andells (0.01) (0.60) (0.38)
0.20 1.26* -0.35

Kvartalsvi 62866 0.15
vartalsvis (0.25) (0.70) (0.59)
2 1.27 -0.67 -1.28

Arlig (0.79) (0.95) (1.05) 26307 0.47

Tabell 7-6 - Alle land med interaksjonsledd for faste og flytende kurser

* signifikant pa 90%, ** signifikant pd 95%, *** signifikant pa 99%

Alle land individuelt

Vi har her estimert hvert land hver for seg for de ulike tidshorisontene (se tabell med resultater i
appendiks 9). Vi begrenser oss til 8 kommentere de manedlige estimatene siden vi har mest
data for denne tidshorisonten. Et av problemene i denne analysen er tilgangen pa data. Noen
land har vi har kun informasjon for F&R sin periode, mens for andre land har vi kun data for den
siste perioden. | tabellen er det kun oppgitt estimater der vi har data for enten begge periodene
eller for kun siste periode. Estimatene hvor data eksisterer for begge periodene er understreket.
Arlig tidshorisont er som alltid kun fra den siste perioden. Hele tabellen er lagt ved i appendiks
9, sammen med en tabell som viser nar vi har data for de enkelte land for de forskjellige

tidshorisontene (appendiks 10).

Ti land har negativ beta mens syv har positiv. Betaverdiene varierer mye mellom landene, men
de fleste har det til felles at standardavvikene er hgye og de estimatene varierer rundt null. Det
ser derimot ut til 3 veere en trend ogsa i denne analysen der velutviklede land har en lavere
betaverdi enn land med mindre utviklet gkonomi. Argentina, Brasil og Russland er de eneste
som har en signifikant positiv betaverdi, men langt unna den teoretiske verdien én. Vi far ingen
signifikant negative estimater. Mellom de ulike tidshorisontene finner vi fa sammenhenger,

disse veksler mellom a vaere bade positive og negative.
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7.3 Alternativ analyse
Etter & ha utvidet datasettet til F&R skal vi na introdusere nye dummyvariabler for a forsgke a

belyse nye aspekter ved URP. En svakhet ved analysen til F&R er som tidligere nevnt

klassifiseringen av kriser. Derfor velger vi a introduserer to alternativer til kriseklassifisering.

Awvik fra glidende snitt

| denne analysen far vi andre resultater enn det vi hadde forventet. Renteforskjeller i normale
tider (referansegruppen) har positive estimater, men kun det arlige estimatet er signifikant pa
95 % niva. Alle betaverdiene ligger rundt én mens samtlige estimater til interaksjonsleddet er
negativt. Her er det viktig @ huske at arlig kun er data fra de siste ti arene, i motsetning til de
andre tidshorisontene (jf. antall observasjoner i tabellen). Valutakursene har vist seg a veere
mindre volatil de siste ti arene og fglgelig far vi derfor faerre observasjoner som avviker fra det
glidende snittet. Det er grunn til at @ tro at dette er arsaken til at vi far meget signifikante

estimater for arlig tidshorisont.

Vi ville i utgangspunktet tro verdiene pa estimatene vare ville veere motsatt gitt resultatene fra
tidligere analyser. Disse resultatene tyder pa at ekstreme utslag i valutamarkedet fgrer til at
URP holder mindre, mens de dager hvor det er lav volatilitet i valutakurser er ssammenhengen
positivt og i henhold til teorien. Det er vanskelig a vite arsaken til dette, men det kan tenkes a
veere at i dager med stor volatilitet er det ogsa stor handel av valutaen. Dette kan videre fgre til

at valutaspekulantene klarer a utnytte markedene og bevege det fra likevekt.

B B (Avvik) N
(st.dev) (st.dev)
Dagli 1.06 -0.17 —
agli
glie (0.78) (1.07)
. 0.85* -0.66
Maned 77107
(0.44) (0.44)
. 1.29% -0.66
Kvartalsvis 62866
(0.67) (0.59)
. . 1.98** -2.02%**
Arlig 26307
(0.80) (0.71)

Tabell 7-7 — Avvik fra glidende snitt

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%
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Interaksjonsledd for krisedager

Her har vi laget var egen krisedummy basert pa de historiske hendelsene beskrevet i kapittel 4.
To av fire betaverdier er negative mens fire av fire interaksjonsledd er positive. Dette gir mer
stgtte til antagelsen var og de tidligere resultatene om at krisetider fungerer som en korreksjon

for URP, derimot er ikke korreksjonen kraftig nok til at teorien kan bekreftes.

Bade manedlig og kvartalsvis estimater er signifikante; manedlig indikerer en positiv
sammenheng bade i normale- og i krisetider. | krisetider derimot er det en betydelig sterkere
effekt. Det samme gjelder ved kvartalsvis horisont hvor effekten i krisetid er kraftig positiv. |
normale tider medfgrer en positiv renteforskjell en appresiering av valutaen, mens nar krisen

inntreffer skjer det en kraftig korreksjon (depresiering).

B B (Krise) N
(st.dev) (st.dev)
. 0.73 0.39
Daglig 55580
(0.64) (0.98)
0.20%*** 1.42%**
Manedlig 77107
(0.01) (0.43)
-0.50%** 2.10%**
Kvartalsvis 62866
(0.19) (0.58)
o -0.03 0.79
Arlig 26307
(0.19) (0.53)

Tabell 7-8 - Alle land i en pulje med egne krisedatoer, hele perioden

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Dummyvariabel for hvert enkelt land

Her inkluderes en egen dummyvariabel for hvert enkelt land beskrevet naermere i kapittel 6.2.
Nar vi kjgrer regresjonen for hele verden og for land med USA som motpol er Tyskland valgt
som referanseland, mens for eurosonen er dette Norge. Her kjgrer vi totalt tre regresjoner for

tre grupper; hele verden, land med USA som motpol og land med Tyskland som motpol.

Ingen estimater blir signifikante og testen viser heller ingen tendens til 3 avvike fra null. Samtlige

har et konfidensintervall som spenner seg fra minus til pluss og vi kan ikke si at URP holder for
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noen. Det mer interessante som kommer ut fra testen er derimot at vi finner ingen signifikante

forskjeller mellom land.

B (Verden) B (USA-land) B (Euroland)
i_diff (2282) i_diff ((1’:83) i_diff (gjg)
no | ) ™ 17y W o)
w0 we | oK | oan
DK (-f..fg) P (-f.'2216) UK (-8.;12)
UK (-f..fg) RS ((1):3(1)) CH (-8556)
CH (2:(2)2) IN (f.'2137) ¢ (-8,'6776)
¢ (_fj:) AU (_(()).gf) . =
TH (_f.';);) AR (_11.;‘35)

ML (iég) A (_11.522)
1P (-g.;gs) HKC (_f.gf)
RS (2282) Mx (2:(2)2)
IN (—3.2137) BR (2232)
AU (_11;26) N 45600
AR (2222)
A (_11..;22)
| o
Mx (22(2)2)
BR (22(1)(1))
N 71064

Tabell 7-9 - Dummy-variabel for hvert enkelt land

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

51



Vi har i denne delen av analysen benyttet oss av metodene fra F&R, samt utvidet med to nye

klassifiseringer av kriser samt en regresjon for a vurdere eventuelle forskjeller mellom land.

Vi kan langt pa vei viderefgre resultatene fra den opprinnelige artikkelen. Vi kan ikke pavise URP
under noen forhold, men etter & ha inkludert perioden etter september 2000 har krisetider
fremdeles en positiv effekt pa forholdet. Problemet derimot med denne analysen er
begrensningen som fglge av Newey-West standardavvik. Disse gker for a korrigere for
autokorrelasjonen og heteroskedasitet i dataene, i tillegg til at mye informasjonen skjules i

feilleddet, informasjon vi forsgker a hente ut i del to av analysen som fglger.
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8. Analyse ved bruk av ADL modeller
Forskning viser at URP holder bedre pa lang sikt enn pa kort sikt. Chinn og Meridith (2004)

estimerte URP pa 5- og 10-arsrenter og finner blant annet at for renter med forfall om 10 ar
holder URP betraktelig bedre enn det gjorde pa kortere sikt, 4 av hans 6 estimater er neermere 1
enn 0. For renter som har 5 ar til forfall fant han ogsa bedre estimater enn det som er funnet
tidligere pa kortere horisonter. For a fa med disse effektene velger vi d introdusere teorien om
autoreggresive modeller og innebaerer at tar vi med lags av bade valutakursutviklingen og
renteforskjeller. Med denne informasjonen i regresjonsligningen kan autokorrelasjonen
reduseres samtidig som vi kan regne oss frem til estimater som sier noe om hvordan forholdet
utvikler seg og om URP korrigeres over tid. Vi benytter oss av heteroskedasitet-robuste

standardavvik i alle modellene som fglger.

8.1 Utledning av regresjonsligning
Et av problemene med Newey-West er at for a korrigere for autokorrelasjon og heterogenitet sa

forsvinner informasjon ut i restleddet. Ved a benytte en autoregressive distributed lag-modell er
det mulig @ ta hensyn til tidligere verdier som har effekt pa valutakursen pa tidspunkt t.
Modellene tillater oss a tallfeste hastigheten pa korrigeringen mot en likevekt etter en endring i
den avhengige variabelen og apner fglgelig for 8 kunne estimere bade kort- og langtidseffekter

mellom to tidsserier.

Vi starter med a introdusere en enkel statisk modell som kun tar hensyn til effekter som skjer
innen samme periode. Dette har vaert utgangspunktet vart for denne delen av oppgaven sa
langt. Man kan argumentere med effektive markeder og pa denne maten forsvarliggjgre denne

metoden.
(7.1) Y. =Bo+ Prisr + &

Denne transformerer vi til en dynamisk modell ved a inkludere observasjoner fra perioden fgr.
Til tross for effektive markeder er det rimelig @ anta at det eksisterer visse tregheter i systemet
slik at valutakursen i periode t ikke ngdvendigvis bare pavirkes av rentedifferansen i periode t.
Valutakursen vet vi er kilden til diskusjon, men fremdeles star vi igjen med at utviklingen kan

beskrives som en random walk-prosess. Dette vil ngdvendigvis gjgre at den statiske modellen

53



over gar glipp av informasjon ved ikke a ta hensyn til dette faktum. Vi velger derfor a inkludere
lag av valutakursen i tillegg til a3 apne for at rentedifferansen kan ha en tidsforsinkende effekt.
Dette benevnes som en ADL-modell (autoregressive distributed lag models) hvor bade lag av
avhengig og uavhengig variabel er fort opp som forklarende faktorer. Denne kan vi igjen vise til
a gi samme estimater som en feiljusteringsmodell (med kun ett lag av avhengig og uavhengig

variabel; ADL(1,1)).

(7.2) Y, = BoX; + P1Xe—1 + VY
Sa trekker vi fra Yy.; fra bade venstre og hgyre side og skriver om far vi:

Vi = Y1 = BoXe + P1Xe—1 + VY1 — Vi

Ayy = PoXe + X1+ (¥ — DYy

Legger til og trekker fra Boxi.1 pa hayre side far vi:
Ayr = BoXt + f1Xe—1 + BoXt—1 — BoXe—1 + (¥ — DY
Ay = Bo(Xe — Xe—1) + (Bo + B X1+ (v — DY

Skriver vi om denne ligningen sitter vi igjen med en ligning som representerer en enkel form for

en feiljusteringsmodell og som ofte blir vist til i litteraturen;

_ _ _ (50‘*‘51)
(7.3) By = BobXe = (1 =) [¥ooy - L0, ]

Dette innebaerer at vi kan lese mer informasjon ut av analysen, som tidligere har blitt henvist til
restleddet. Ligningen har tre viktige komponenter ved seg; Bo representerer den kortsiktige

effekten; altsa endringen i X i periode t sin pavirkning pa endringen av y i periode t. Brgken

(/(3:+/3)1) beskriver den langsiktige effekten, mens (1-y) beskriver hastigheten korrigeringen skjer

mot likevekten ved et avvik. Gitt at vi i periode t befinner oss i likevekt (i vart tilfelle at URP
holder) vil brgken i siste klamme ta verdien én og klammen ta verdien null slik at hele leddet
faller bort. Vi star da igjen med kun kortidseffekten av rentedifferansen pa valutakursen. Vi kan

ikke direkte teste ligning 7.3 ved bruk av OLS ettersom den ikke er lineser i parameterne. Derfor
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Igser vi opp parentesen og definerer -(1-y) = 6 og (Bo + B1) = a slik at vi star igjen med ligningen
under:
(7.4) Ayt = BOAXL' + 9Yt_1+oc Xt—l

Med resultatene vi far av denne testligningen kan vi regne oss tilbake for a finne tilpasningen

beskrevet i ligning 7.3. Koeffisienten 8 beskriver hastigheten mot likevekten ved et avvik i

periode t-1. Mens % indikerer avviket fra URP pa lang sikt.

8.2 Statistiske forutsetninger for bruk av ADL modell

Stasjonzere serier

For a kunne pavise en langsiktig likevekt mellom valutakurser og renteforskjeller er vi avhengige
av at tidsseriene er stasjonzere. Valutakurser som fglger en random walk prosess er ikke dette,
derimot opererer vi med endringsformen. Ved 3 ta fgrstedifferansen og se pa endringen av
valutakurser blir serien stasjonzer. Ettersom det er endringsformen vi behgver skaper ikke dette
noen problemer i denne analysen. Renteforskjellene vare er derimot ikke like enkle. Her er vi
avhengige a ha serien pa nivaform for ikke @ bevege oss bort fra teorien om URP. Dessverre er
ikke denne tidsserien stasjonaer (med et par unntak, se appendiks 3 for tabell). Alle testene er
gjort ved hjelp av augmented Dickey-Fuller. Vi velger derimot a ikke ga videre pa dette annet
enn a erkjenne at dette er en svakhet ved analysen som fglger, men vi argumenterer for at det
er naturlig a anta at renteforskjeller ikke vil bevege seg dramatisk fra et snitt slik variabelen er
definert. Det ville veert unaturlig a tro at man i det lange Igp vil bevege seg sveert langt fra 0 med
tanke pa globalisering, gkt handel og kapitalflyt som bidrar til & utligne store ulikheter mellom
land. Dette vil gi for lave standardavvik og fglgelig hgye t-verdier som kan resultere i en type-1

feil hvor vi forkaster null-hypotesen selv om den ikke burde blitt forkastet.
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Kointegrasjon

For at vi skal kunne pavise en langsiktig likevekt er vi avhengig av at vare to tidsserier er
kointegrerte. Kointegrasjon brukes som begrep i tilfeller hvor det eksisterer en lineaer
sammenheng mellom to serier av samme integrerte orden. Som en forklaring pa kointegrasjon i
folkelige termer brukes ofte eksempelet om den fulle personen som er ute og lufter hunden sin.
Den fulle personen fglger en “random walk” ved a sjangle frem og tilbake pa sin vei hjem etter
en tur pa byen. Det er umulig a forutse hvor denne personen plasserer sitt neste steg. Det
samme gjelder for hunden, vi kan ikke forutse hvor denne hunden velger @ ga mens den lurer
seg avgarde. Det vi vet er at hunden ikke vil bevege seg alt for langt unna eieren sin (Murray,
1994). Dette “bandet” mellom hund og eier kan sees som en analogi for to gkonomiske
variabler som utvikler seg sammen over tid. Til tross for at ikke alle renteforskjellene kan
erklaeres som integrerte av fgrste orden, finner vi at restleddet for de fleste land er stasjoneert

som indikerer at de to tidsseriene svinger om en langsiktig likevekt (se appendiks 3).

8.3 Dynamisk analyse av seks utvalgte land
Utvalget av land er begrunnet ut fra gnsket om a ha hvert kontinent representert, vi bruker kun

manedsrenter og manedlig horisont i denne analysen. Vi starter med a drgfte Brasil eksplisitt for
sa a drgfte resultatene for alle seks landene samlet. Fgrst ser vi pa hele perioden uten a skille ut

krisetider. Ligningen vi tester for Brasil er;

(7.5)  egeitamt = V1 €deitamt-1 + V2 €deitami—9 t V3 €aeitam,t—22 + Va €dettamt—23 +

10 -
Vs €deitamt—44 t Vo €aettam,t—as T V7 € qettamt—66 + 2t=0 Pt lairrm e

Vi har inkludert syv lagg av valutakursendringene og ti av renteforskjellene. Resultatene er

gjengitt i tabellen under.
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Brasil
Kortsiktig effekt - Bo 0.02**
(0.01)
Langsiktig effekt - B, 0.20***
(0.02)
Hastighet til likevekt — (1-y) | 0.03**
(0.01)
N 3251
R 0.97

Tabell 8-1 - ADL(10,7) for Brasil

* signifikant pa 90%, ** signifikant pd 95%, *** signifikant pa 99%

Vi ser at bade den kortsiktige effekten er positiv og signifikant som indikerer at pa kort sikt er
det en svak positiv sammenheng. Dette betyr at ved en positiv renteforskjell mellom Brasil og
USA, vil en den brasilianske reaisen depresiere svakt. Derimot er ikke effekten nok til 3 oppheve
forskjellen i rentene. For a regne ut den langsiktige tilpasningen og feilkorrigerings-estimatet
benytter vi oss av nlcom™® i STATA. Vi ser at den langsiktige tilpasningen er adskillig hgyere og
naermere estimatet vi fikk for Brasil i del én av analysen. Pa lengre sikt ser vi en tendens til en
sterkere depresiering for a utligne renteforskjellene, men hastigheten tilbake til likevekten
(feilkorrigeringsleddet) er svaert lav. Dette betyr at ved renteforskjeller mellom Brasil og USA
kan vi kun pavise en svak depresiering av hgyrentelandet. Depresieringen pa lang sikt er
kraftigere, men hastigheten er sa lav at det kommer til 3 ta lang tid f@r likevekten nds. Estimatet
indikerer at kun 3 % av avviket fra likevekten blir korrigert fra én periode til den neste. Nar vi
utvider denne analysen til a inkludere et interaksjonsledd mellom krisevariabelen (se appendiks

2) og renteforskjellene far vi litt andre estimater:

'® Nlcom lar oss kombinere estimater ikke lineaert, samtidig som den beregner bade varians og t-statistikken for det
nye estimatet.
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Brasil
Kortsiktig effekt - Bo -0.02**
(0.01)
Kortsiktig effekt krisetid 0.29
(0.27)
Langsiktig effekt - B, 0.21%***
(0.02)
Langsiktig effekt krisetid 1.64*
(0.94)
Hastighet til likevekt — (1-y) | 0.03***
(0.01)
N 3251
R 0.98

Tabell 8-2 - ADL(10,7,10) for Brasil

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Ved normale tilstander skifter estimatet for den kortsiktige effekten fortegn til svakt negativ
mens ved krisetid er denne positiv (men ikke signifikant). Dette innebarer at det ved normale
tider ser ut til 3 vaere en antydning til motsatt effekt der hgyrentelandet (lavrentelandet)
appresierer (depresierer) som igjen indikerer en forsterkende effekt ved for eksempel
spekulasjon. Den langsiktige effekten i normale tider er nesten identisk som ved forrige analyse.
Den er signifikant positiv og indikerer en viss stgtte for at tendensen fglger retningen URP
forutsetter. Langsiktig tilpasning i krisetid viser derimot en langt mer positiv effekt som faktisk
er over den teoretiske verdien. Dette kan indikere at krisetider korrigerer for den begrensede
sammenhengen ved normale tider, riktignok er dette estimatet ikke signifikant ved 95 %

signifikansniva. Ogsa her er hastigheten tilbake til likevekten sveert lav.

Under har vi resultatene for alle seks landene vi har analysert uten krisevariabelen. Estimatene
varierer mye mellom landene og det er vanskelig a trekke en entydig sammenheng. | likhet med
F&R har vi sveert mye variasjon mellom landene, men Tyskland, Japan og Australia har en sterk
positiv kortsiktig sammenheng, men samtidig veldig upresise estimater. Den langsiktige effekten
er negativ og indikerer at det skjer en appresiering av hgyrentelandet i strid med teorien, men
presisjonen er lav og estimatene er ikke signifikante. Norge har en positiv langsiktig effekt naer

den teoretiske verdi pa én, men denne er heller ikke signifikant. Hastigheten tilbake til
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likevekten er lav for samtlige land, hvor Tyskland, Norge, Japan, Australia og dels Canada har

upresise estimater.

Tabell over ADL, uten krise variabel
Tyskland | Canada | Brasil | Norge| Japan | Australia
(lag av y; lag av x) (9;9) (8;9) (7;9) 1(10;9)| (11;9) (11;5)
Kortsiktig effekt - Bo 3.53 -0.14 | 0.02** | -0.04 2.22 1.44
(St.avvik) (4.02) (0.86) | (0.01) |(0.05)| (3.05) (1.75)
Langsiktig effekt - B; -0.30 -0.70 |0.20***| 0.83 -1.89 -0.78***
(St.avvik) (0.02) (1.54) | (0.02) |(0.84)| (1.19) (0.20)
Hastighet til likevekt - (1-y)| 0.05*%** 0.04 |0.03***| 0.05 0.04 0.04
(St.avvik) (5.56) (0.15) | (0.01) |(3.06)| (4.35) (2.35)
N 3806 4201 3251 3604 | 4014 3762
R? 0.95 0.94 0.98 0.95 0.94 0.94

Tabell 8-3 - Oversikt resultater fra ADL uten krisedummy

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Nar vi inkluderer krisevariabelen endres ikke den kortsiktige effekten utenfor krisetid
nevneverdig. Denne er positiv og ikke signifikant for Tyskland, Japan og Australia, mens den er
negativ og ikke signifikant for Brasil, Canada og Norge. Langsiktig utenom krisetid det bare

Australia som skiller seg ut med en kraftig negativ sammenheng (heller ikke denne signifikant).

| krisetid er heller ikke den kortsiktige effekten signifikant og den varierer mellom land, Canada,
Norge, Japan og Australia indikerer en negativ sammenheng. Dette strider mot de tidligere
resultatene, men stemmer i forhold til avviksanalysen. Estimatene for den langsiktige effekten

har ikke endret seg dramatisk, kun Brasil har et signifikant estimat.

Canada er det eneste landet som har en negativ effekt bade pa kort og lang sikt utenfor krisetid
samt pa kort sikt i krisetid. Pa lang sikt derimot er estimatet det hgyeste registrerte men
samtidig ikke signifikant, dette kan tyde pa at for Canada skjer det ikke en korreksjon fgr krisen
har eksistert en periode. Den langsiktige effekten i krisetid er ikke signifikant for noen av
landene, men er generelt positivt. Hastigheten til likevekten er som tidligere sveert treg men i

motsetning til forrige tabell er estimatene na signifikant.
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Tabell over ADL, med krise variabel

Tyskland | Canada Brasil Norge Japan Australia
(lag av y; lag av x; lag av krise) | (10;9;10)|(10;9;10)|(10;7;10)|(10;9;10)|(10;11;10)|(10;11;10)
Kortsiktig effekt - Bo 3.16 -0.07 -0.02** -0.02 2.17 1.23
(St.avvik) (4.08) (0.82) (0.01) (0.04) (3.05) (1.74)
Kortsiktig effekt krisetid 1.15 -0.69 0.29 -0.46 -0.57 -1.23
(St.avvik) (3.18) (2.09) (0.27) (0.36) (0.59) (2.06)
Langsiktig effekt - B, -0.55 -0.13 0.21*** 1.82 -1.47 -4.40
(St.avvik) (1.45) (1.45) (0.02) (1.46) (1.79) (2.27)
Langsiktig effekt krisetid 7.34 8.85 1.64% -1.92 -1.86 0.87%
(St.avvik) (5.70) (8.56) (0.94) (1.87) (2.28) (0.48)
Hastighet til likevekt - (1-y) 0.05%** | 0.05%** | 0.03*** | 0.05%* 0.04%*x* 0.05**
(St.avvik) (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)
N 3806 4201 3251 3604 4014 3683
R? 0.95 0.94 0.98 0.95 0.94 0.94

Tabell 8-4 - Oversikt resultater fra ADL med krisedummy

* signifikant pa 90%, ** signifikant pa 95%, *** signifikant pa 99%

Vi kan ikke trekke noen generelle konklusjoner basert pa denne analysen, estimatene er

motstridene landene i mellom, men den langsiktige effekten i krisetid er positive for alle

bortsett fra Norge og Japan. Utenom krisetid er de fleste negative. Varer krisen over tid ser det

ut til  fa en korrigerende effekt der hgyrentelandet depresierer i forhold til lavrentelandet, i

trad med teorien. Er det derimot ikke krisetid og dette vedvarer, far man den negative

sammenhengen hvor hgyrentelandet appresierer og en ekstragevinst ved valutaspekulasjonen

som fglge av en appresiering av den valutaen pengene er plassert i. Pa kort sikt er ikke

resultatene like lett a tyde, her veksler det mellom land og fglger ikke et klart mgnster.
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9. Avsluttende kommentar - Hva kan vi laere av dette?
URP har siden tidlig pa 80-tallet vaert forsgkt bekreftet av flere og det kommer stadig ut nye

artikler som prgver a ta for seg dette fenomenet. Blant de fgrste som testet dette var Hansen og
Hodrick (1980) i Journal of Political Economy. De testet hypotesen om URP og forventningen om
at avkastningen av carry trade ville vaere null. Videre er det testet om hvorvidt URP holder over
en periode pa to arhundrer (Lothian & Wu, 2003), mens Chinn & Meridith (2004) tester ved
bruk av bade 5 og 10-arige statsobligasjoner. Chaboud & Wright (2004) forsgkte i den andre
enden av skalaen og fant en viss stgtte for at URP holder bedre i sveert korte perioder (timer).
F&R som vi har basert denne oppgaven pa valgte derimot & se pa om krisetid kunne gi svar.
Uten @ kunne bekrefte URP fant de at krisetider ga mer stgtte enn normale tider, men
resultatene ble fremdeles ikke signifikante. Vart fgrste mal med oppgaven var 3 se om
resultatene ogsa holdt nar datasettet ble utvidet til 3 inkludere perioden helt frem til februar

2010. Den fgrste problemstillingen vi introduserte var i likhet med F&R;

“Fungerer krisetid som en korrigerende faktor pd forholdet postulert av URP, og har dette

forholdet bedret seg de siste ti Grene?”

Var analyse ga generelt sett noe bedre resultater etter utvidelsen av datamaterialet fram til i
dag, med andre ord medfgrer krisene ogsa i perioden september 2000 til februar 2010 en
korreksjon. Krisene har ikke veert kraftige nok til a bryte ned utviklingen i gode tider. Selv med
inkluderingen av finanskrisen som er omtalt som en av de verste gkonomiske nedturene siden

depresjonen, ser det ikke ut til at vi far den store korrigeringen som vi initielt hadde forventet.

Fattige land ser ut til 3 passe teorien bedre og er noe som bryter med hva vi i utgangspunktet
hadde forventet. Mye handel og godt etablerte finanskanaler pa tvers av grensene burde
medfgre mindre forskjeller bade i renter og stabile valutakurser som i teorien burde sgrge for at
URP i stgrre grad ville kunne pavises empirisk. Av Tabell 7-5 ser vi at fattige land (som referanse)
har positive betaer for de ulike tidshorisontene, men nar vi inkluderer interaksjonsleddet og
leser av for rike land blir dette sterkt redusert. Vi kan bare spekulere i hvorfor dette er tilfelle,
for eksempel vil et fattig land ha en mindre gkonomi som kan fgre til at valutakursene fluktuerer

mer enn hva som er tilfelle ved en valutakurs mellom to store gkonomier. Nar en valutakurs er
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svaert volatil kan man tenke seg at den endrer seg hurtig ved en renteendring slik at man far en
rask korrigering mot likevekten. Ved to store gkonomier er valutakursutviklingen relativt sett
mindre pavirket av en renteendring og vil bruke lengre mot likevekten ettersom flere faktorer
pavirker valutakursen. Grafene i appendiks 11 og 12 viser at mange av landene som er definert
som fattige har flere ekstreme observasjoner (for eksempel Argentina og Brasil), mens rike land
ikke har sa store svingninger. Dette stgtter teorien var om at fattige land er mer volatile og

derfor kan na raskere tilbake til likevekt.

Et annet interessant resultat vi oppnar er forskjellen mellom de ulike valutakursregimene og
URP. Tabell 7-6 indikerer at land som har byttet regime har en positiv sammenheng mellom
renteforskjellen og valutakursutviklingen. Land som har byttet er i stor grad land som har
opplevd en eller annen form for krise i Igpet av perioden (for eksempel Malaysia som byttet
bade til og fra fastkurs i tiden rundt Asia-krisen). Vi kan ogsa se at land som har hatt flytende
valutakurs gjennom hele perioden er den gruppen av land hvor URP holder minst. Dette er land
som ofte forbindes med a ha velutviklede gkonomier og de fleste av dem er ogsa definert som
rike land. Argumentasjonen som er brukt tidligere for @ beskrive forskjellen mellom rike og

fattige kan nok ogsa litt til grunn for estimatene for fast, flytende og byttet valutakursregimer.

De som fglger en fastkurspolitikk har resultater som varierer mellom positive og negative
estimater, men ingen er signifikante. Resultatene som vi far nar vi utvider serien er mindre
tydelig enn hva F&R far for sin periode. En av arsakene til dette kan ligge i definisjonen av byttet
variabelen. Dette er en variabel som tar én for hele perioden selv om man kun har byttet
valutaregime en gang, hvis man ikke har byttet regime vil denne variabelen vaere null, selv om
man kan ha opplevd mange krise i denne perioden (for eksempel Norge). | Igpet av 20 ar har de
fleste land opplevd en krise. Dette vil bidra til 8 utvanne selve kriseeffekten og kriseperioden blir
mer en normal periode i det lange Igp. Derfor valgte vi ogsa a bygge videre pa analysen til F&R
ved a forsgke a klassifisere kriser pa andre mater, uten at dette medfgrte store endringer i
resultatene. Var egen krisevariabel, som defineres pa bakgrunn av viktige historiske datoer
omkranset av unormale rente- og valutakursbevegelser, gir et bilde av forholdet som fgyer seg
etter resultatene til F&R. Krisetid ser ut til 3 ha en korrigerende effekt hvor hgyrentelandet

depresierer relativt til lavrentelandet.
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Nar vi vurderer avvik fra glidende snitt far vi motstridende resultater; nar vi trekker ut store
avvik holder teorien om URP betraktelig bedre, mens under store avvik finner vi et negativt
forhold. Dette er interessant ettersom vi hittil har funnet stgtte for at krisetid fungerer som en
korreksjon, der det ser ut til at perioder med store avvik far negative konsekvenser for
forholdet. Med andre ord appresierer hgyrentelandene i perioder med unormaliteter. Vi
diskuterer mulige arsaker til dette, blant annet at bade kraftige appresieringer og depresieringer

blir fanget opp, fremfor kun i kriseperioder.

Oppdelingen av land individuelt ga fa, om noen klare indikasjoner. Kun tre estimater ble
signifikante (Brasil, Russland og Argentina) da vi sa pa manedlige data, ellers var dette preget av
store standardavvik. Dette gjelder ogsa nar vi forsgkte a se pa land var signifikant forskjellig fra

hverandre.

Konklusjonen til F&R om at URP ser ut til @ holde bedre for krisetider kan viderefgres til a
inkludere ogsa nar ti nye ar legges til datagrunnlaget. Vi konkluderer derfor med at den positive
utviklingen fra 70- og 80-tallet til 90-tallet ser ut til & ha fortsatt inn pa 2000-tallet. Estimatene
tilneermer seg de teoretiske verdiene, og indikerer saledes en bedre tilpasning. Presisjonen pa
analysene er likevel lave, og det er ulike brudd pa statistiske forutsetninger som bidrar til skjeve
estimater. | tillegg har Brasil ekstreme manedlige observasjoner i perioden til F&R som
forstyrrer resultatene hvor landene er samlet i en regresjon (se appendiks 11 for graf av
manedsrenter). P4 manedsdata far vi en betaverdi pa 0,2 med et standardavvik pa 0,01 nar
landet er inkludert, uavhengig av analyse. A ta Brasil ut av datagrunnlaget er noe vi har vurdert,
men valgt a ikke ekskludere Brasil i rapporten ettersom observasjonene ikke er feil og saledes
representerer virkeligheten. Derimot viser dette den lave presisjonen og hvor mye resultatene
avhenger pa hvilke land man tester URP for. Vi har lagt ved beregningene for manedsdata uten

Brasil i appendiks 7, sammen med en kort drgftelse.

Vi valgte i andre del a utvide analysen til F&R med en ny innfallsvinkel der vi vurderer den
dynamiske utviklingen og tilpasningen til URP over flere perioder. Det kan veere en forsinkende
effekt pa valutakursen fra renteforskjellene, i tillegg til den kortsiktige effekten som ved ordinaer

statisk analyse. Dette resulterer i utelatte variabler og igjen skjeve estimater (om det ikke blir
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tatt hensyn til). Vi forsgkte a belyse dette ved a introdusere ulike ADL-modeller. De tillater oss a
regne ut hastigheten mot likevekten, samt avviket fra udekket renteparitet pa lang sikt og den

kortsiktige effekten. Var andre problemstilling er;

“Kan vi ved hjelp av dynamiske modeller pdvise en utvikling i henhold til teorien om URP de siste
20 drene?”

For @ kunne gjgre denne analysen er vi avhengige av a forutsette at det eksisterer en likevekt
mellom valutakursutviklingen og renteforskjellen mellom land. Vi far derimot litt uklare
resultater slik at denne likevekten ikke ngdvendigvis eksisterer. Estimatene indikerer ogsa en
sveert lav korrigeringshastighet hvilket kan skyldes at det faktisk ikke er noen tydelig likevekt
mellom de to seriene. Vi forsvarer derimot denne forutsetningen med at det er naturlig 3 anta
at verken valutakurser eller renteforskjeller mellom land vil bevege seg langt fra hverandre.
Resultatene samsvarer i grove trekk funnene fra tidligere i oppgaven. Pa lang sikt skjer det en
tilnerming mot en likevekt, men kortsiktige og stokastiske sjokk ofte inntreffer og forstyrrer

denne utviklingen i en sa betydelig grad at likevekten sjelden, om noen gang vil inntreffe.

Vi finner at tidligere valutakursendringer er sveert signifikante i motsetning til bade dagens og
historiske renteforskjeller. Med andre ord er forklaringskraften til renteforskjeller mellom land
sveaert lav, mens mye av informasjonen ligger i tidligere valutakurser. Dette er i trad med
artikkelen skrevet av Meese & Rogoff (1983) som konkluderer med at dagens valutakurs er
beste predikasjon pa morgendagens valutakurs (random walk-prosess). Resultatene vare
bekrefter at den seerdeles svake sammenhengen mellom renteforskjellen mellom land og
valutakursutviklingen, samt den lave hastigheten mot en likevekt. Noe som gjgr at vi ikke finner

noen langsiktig tilpasning over tid, til tross for at vi har apnet for dynamikk i modellen.

Hensikten med en modell er a lage et stilisert bilde av den virkelige verden, for pa en enkel mate
forklare komplekse sammenhenger. Vi mener derimot at i dette tilfelle er det sd mange andre
faktorer som spiller en stgrre rolle enn renteforskjellen mellom de gjeldene land og ett av dets
viktigste handelspartnere. Valutakurs har som tidligere nevnt veaert forsgkt forklart i lang tid uten
at man har kommet frem til noe gode resultater. A dermed tro at utviklingen kan forklares med

kun renteforskjeller virker noe utopisk.

64



Resultatene vi har fatt i oppgaven samsvarer med tidligere forskning og bildet blir bekreftet selv
med mer avanserte regresjonsmodeller. Antydningen var om at det er andre faktorer som
spiller en viktigere rolle i valutakursutviklingen enn renteforskjellen mellom landene i dag, blir
pa mange mater bekreftet av tidligere valutakurser i ADL-analysen. Konklusjonene til F&R kan
viderefgres og indikerer sdledes at URP holder bedre i nyere tid samt at unormaliteter i

markedet bidrar til 3 skape bedre balanse.
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10. Videre forskning
En mulighet for videre forskning er a forsgke a avdekke i hvilken grad URP varierer mellom ulike

graderinger av fattig. Vare fattige land er de fleste i dag medlem i OECD og kan derfor ikke
lenger defineres som fattig. En mer presis definisjon av fattige land kan fglgelig vaere et
utgangspunkt for videre analyse, det kan i denne sammenhengen ogsa veere interessant a se pa
mer ekstreme tilfeller enn det vi har gjort ved for eksempel a inkludere afrikanske land. En kan
0gsa se naermere pa Brasil og hvorfor resultatene blir fullstendig overskygget av dette landet,
eventuelt legge inn en dummyvariabel for a fange opp slike ekstreme verdier. Et annet moment
er a vurdere i hvilken grad en gkonomi svarer pa renteendringer sett i forhold til stgrrelsen av
gkonomien. Vi viser til Montiel (1994) som ser pa kapitalbevegelser i utviklingsland og
integreringen i verdensgkonomien. Han bruker blant annet URP som et av hans mal pa nettopp
dette. Dooley, Matheison, & Rojas-Suarez (1997) tar den et steg videre og argumenterer for at
rentepariteten ikke kan benyttes pa grunn av at det offentlige begrenser bade handel og annen

aktivitet. Istedenfor introduserer de en ny teknikk for 8 male mobiliteten av kapital.

Kaminsky (2006) drgfter de gkonomiske krisene de siste 30 arene og definerer dem mer
detaljert etter type kriser. Kaminsky spesifiserer ogsa tidspunktene for krisene til flere av
landene i datasettet vart. En naturlig utvidelse er fglgelig a benytte denne klassifiseringen av de

ulike krisene.

Et annet omrade det er verd & undersgkes naermere er a prgve a finne en sammenheng hvor
man inkluderer flere forklarende faktorer samtidig som man vurderer i hvilken grad perioder

med krisetid gir bedre stgtte for URP.

A analysere perioden etter &r 2000 kunne ogsa veare interessant ettersom gkonomiene har
endret seg betydelig siden begynnelsen av 1990-tallet. Informasjonen fra 1990-tallet vil dermed
ikke representere gkonomien slik den er i dag. A kun se pa nyere data kan vaere interessant for
mulige investorer som er mer interessert i hvordan forholdet er i dag. Til slutt kunne det veere

interessant & utvide analysen i del to med flere land og med andre klassifiseringer av kriser.

Som fglge av oppgavens fokus har vi unnlatt a8 drgfte den kausale sammenhengen. Selv om

enkelte estimater er signifikant og positive i trad med URP, kan vi ikke konkludere med at det er
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renteforskjellene som faktisk driver valutakursutviklingen. Det er apenbart mulighet for at
kausaliteten fungerer andre veien og valutakursene driver renteforskjellene. Dette apner derfor
for & vurdere denne kausaliteten ved for eksempel a inkludere instrumentelle variabler hvor

man eliminerer dette.
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Appendiks - Oversikt over type renter

1.

Oversikt over forskjellige renter som er brukt.

Land

Renter

Dagsrenter

Manedsrenter

Kvartalsrenter

Arsrenter

Argentina

BAIBOR1 DAY - MIDDLE RATE

BAIBOR 30 DAYS - MIDDLE RATE

BAIBOR 30 DAYS - MIDDLE RATE

BAIBOR 363 DAY - MIDDLERATE

Australia

INTERBANK S/N - OFFERED RATE

INTERBANK 1 MTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3 MONTH - MIDDLE RATE

INTERBANK 12 MTH - OFFERED RATE

Brasil

(DB {UPTO 30 DAYS) - MIDDLE RATE

(DB (UPTO 50 DAYS) - MIDDLE RATE

Canada

CAD 1 MO'DEAD' - MIDDLE RATE

EURO-53 MTH- MIDDLE RATE

Danmark

INTERBANK 1 MTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3 MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 12 MTH - OFFERED RATE

Hong
Kong

INTERBANK 1 MONTH - MIDDLERATE

INTERBANK 3 MONTH - MIDOLE RATE

INTERBANK 12 MONTH - MIDDLE RATE

Indonesia

58130 DAY - MIDDLE RATE

3MONTH 'DEAD' - MIDDLE RATE

Japan

INTERBANK JP YEN 1M - OFFERED RATE

INTERBANK 30 - OFFERED RATE

INTERBANK JP YEN 1Y - OFFERED RATE

Korea

(OVERNIGHT CALLRATE - MIDDLE RATE

NCD91 DAYS - MIDDLE RATE

Malaysia

INTERBANK OVERNIGHT - MIDOLE RATE

INTERBANK 1 MONTH - MIDDLERATE

INTERBANK 3 MONTH - MIDOLE RATE

INTERBANK 1 YEAR - MIDDLE RATE

Mexico

CETES 2ND MKT. 90 DAY - MIDDLE RATE

Norge

NIBORT/N (NOMINAL) - MIDDLE RATE

NIBOR1MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3 MONTH - OFFERED RATE

NIBOR 1 YEAR- OFFERED RATE

Russland

INTERBANEK 1 DAY - MIDDLERATE

INTERBANK 8 TO 30 DAY - MIDOLE RATE

INTERBANK 31 T0O 90 DAY - MIDDLE RATE

Sveits

IBK. S/N - QFFERED RATE

IBK. 1 MTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3M - BID RATE

[BK. 12 MTH - OFFERED RATE

Sverige

INTERBANK T/N - MIDDLE RATE

INTERBANK 1 MONTH - MIDDLERATE

INTERBANK 3 MONTH - MIDOLE RATE

INTERBANK 1 YEAR- MIDDLE RATE

Thailand

INTERBANK O/N - MIDDLE RATE

INTERBANK 1 MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3 MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 1 YEAR - OFFERED RATE

Tsjekkiske
Republikk

INTERBANK O/N - MIDDLE RATE

INTERBANK1MTH - MIDDLE RATE

INTERBANK 3 MTH - MIDDLE RATE

INTERBANK 1 YEAR - MIDDLE RATE

Tyskland

INTERBANK OVERNIGHT - OFFERED RATE

INTERBANK 1 MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 3 MONTH - OFFERED RATE

INTERBANK 12 MONTH - OFFERED RATE

UK

INTERBANK OVERNIGHT -MIDDLE RATE

INTERBANK 1 MONTH - MIDDLE RATE

INTERBANK 3 MTH - QFFERED RATE

INTERBANK 1 YEAR - MIDDLE RATE

UsA

INTERBANK O/N - OFFERED RATE

INTERBANK 1 MTH - OFFERED RATE

EUROS DEP. 3 MTH - MIDDLE RATE

INTERBANK 12 MTH - OFFERED RATE

72



2. Appendiks - Oversikt over kriser og land

Hva

Hvem

Fra

Til

Finske bankkrisen

Finland

1. januar 1990

8. september 1992

Black Wednesday

Norge, Sverige,
Danmark, Italia,

16. september 1992

29. oktober 1992

Frankrike
Storbritania 9. september 1992 6. november 1992
Japans tapte tiar Japan 10.mai 1990 6. februar 1992

Brussel Compromise

Danmark, Frankrike

2. august 1993

25. august 1993

Tequila-krisen

Brasil

9. desember 1994

16. juni 1995

Hong Kong

9. desember 1994

17. januar 1995

Sgr-Korea

9. desember 1994

24. februar 1995

Argentina, Mexico,
Russland, Hong Kong

9. desember 1994

17. januar 1995

Tsjekkiske Republikk 27. mai 1997 5. juni 1997
Thailand 23. desember 1997 30. juni 1997
Malaysia 22. august 1997
Indonesia 14. august 1997 22. august 1997

Hong Kong, Argentina,
Brasil

20. oktober 1997

31. oktober 1997

Korea, Thailand

22. desember 1997

1. januar 1998

Asiakrisen Hong Kong 7. januar 1998 15. juni 1998
Argentina 10. august 1998 31. august 1998
Indonesia, Mexico, 17. august 1998 17. august 1998
Brasil, Hong Kong,
Russland
Argentina, Brasil 12. januar 1999 5. februar 1999
Argentina 7. april 1999 1. desember 1999
Dot.com Alle land 13. mars 2000 1. oktober 2002
Finanskrisen Alle land 1. April 2008 31. desember 2008
Land Rik/Fattig Valutaregime Land Rik/Fattig Valutaregime
Argentina Fattig Byttet Italia Rik Byttet
Australia Rik Flytende Japan Rik Flytende
Brasil Fattig Byttet Korea Fattig Byttet
Canada Rik Flytende Malaysia Fattig Byttet
Tsjekkiske Republikk Fattig Byttet Mexico Fattig Byttet
Danmark Rik Fast Norge Rik Flytende
Finland Rik Byttet Russland Fattig Byttet
Frankrike Rik Fast Sverige Rik Byttet
Tyskland Rik Flytende Sveits Rik Flytende
Hong Kong Fattig Fast Thailand Fattig Byttet
Indonesia Fattig Byttet UK Rik Byttet
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3. Appendiks - Test av tidsseriene

Corr(i_diff) AU BR CA GE P ML NO

Corr(t,t-1) 0.9991 0.9943 0.9983 0.9997 0.9996 0.9969 0.8472
Corr(t,t-2) 0.9983 0.9896 0.9917 0.9994 0.9993 0.9925 0.8080
Corr(t,t-5) 0.9960 0.9917 0.9731 0.9984 0.9980 0.9856 0.7028
Corr(t,t-10) 0.9917 0.9790 0.9458 0.9964 0.9957 0.9807 0.6180
Corr(t,t-20) 0.9834 0.9459 0.9007 0.9925 0.9908 0.9636 0.5050
Corr(t,t-30) 0.9759 0.9152 0.8652 0.9884 0.9862 0.9485 0.4545
Corr(t,t-60) 0.9452 0.8320 0.7932 0.9686 0.9691 0.9016 0.4507

Dickey-Fuller test for Unit Root, valutakurs pa manedlig endringsform. Samtlige beregninger viser at vi
har stasjonaere serier.

Land Kritisk verdi Land Kritisk verdi Land Kritisk verdi
ar -8.678 fi -7.803 ko -9.254
au -10.83 fr -8.361 ml -12.82
br -4.144 ge -10.42 mx -9.358
ca -11.28 hk -12.06 no -11.12
ch -12.41 ind -9.241 rs -12.12
cz -9.244 it -6.822 sw -11.60
dk -9.899 ip -10.78 th -11.04

uk -11.52

Dickey-Fuller test for Unit Root, renteforskjeller - nivaform

Land Kritisk verdi Land Kritisk verdi Land Kritisk verdi
ar -3.871 fi -3.073 ml -3.083
au -0.938 fr -6.155 mx -1.381
br -6.336 ge -1.103 no -7.297
ca -1.970 hk -12.57 rs -5.520
ch -3.776 ind -1.861 sw -5.142
cz -2.240 it -2.913 th -2.817
dk -6.903 ip -0.941 uk -2.472

Kritiske verdier for bruk av Dickey-Fuller:

1% -3.43
5% -2.86
10% -2.57
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4.

Appendiks - Resultater test for heteroskedasitet

Resultater fra Breusch-Pegan test for heteroskedasitet

Land Q-statistikk Land Q-statistikk Land Q-statistikk
AR 0.886 Fl 1511.3 ML 3413.0
AU 486.9 FR 176.8 MX 4.2
BR 11.9 GE 1711 NO 106.8
CA 53.6 HK 110.6 RS 288.5
CH 41.5 IND 2120.3 SW 158.0
cz 116.7 IT 1430.6 TH 1055.6
DK 5007.3 JP 46.3 UK 99.06
AR BR CA cz
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5.

Appendiks - Autokorrelasjon, analyse del 1

Resultater fra Box-Pierce Q-test for autokorrelasjon

Land Q-statistikk Land Q-statistikk Land Q-statistikk
AR 17177.8 FI 8774.2 ML 14825.1
AU 25763.7 FR 11523.6 MX 8145.0
BR 23577.5 GE 26263.7 NO 25422.5
CA 26511.9 HK 24149.6 RS 16923.7
CH 22990.8 IND 13988.3 SW 24852.4
Cz 15009.8 IT 13320.0 TH 114259
DK 25060.8 JP 28664.5 UK 25727.0
AU CA (074
o o
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6.

Appendiks - Autokorrelasjon, analyse del 2

Land Q-statistikk Land Q-statistikk Land Q-statistikk
GE 16.61 BR 41.87 JP 28.85
CA 30.04 NO 54.39 AU 43.76
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7. Appendiks - Analyser manedlig horisont, uten Brasil

Alle u/Brasil | Int. Rik | Int (Fast) (Flyt) | Int (Avvik) | Int (Krisedager)

0.56*** 0.57** 0.35** 1.06** 0.26

B (0.18) (0.18) (0.11) (0.55) (0.11)

B, (Int) -0.53 1.37 -0.66 1.44**

(0.33) (0.61) (0.54) (0.51)
B(Int2) 039)
o] 0.02

N 72785 72785 72785 72785 72785

De fleste resultatene endrer seg kraftig nar Brasil ikke inkluderes i regresjonene. Fra a ha
utelukkende betaverdier pa 0.2 med et standardavvik pa 0.01, far vi na resultater som spenner
seg fra 0.35 til 1.06. Flere av estimatene er signifikante pa enten 99 eller 95 % niva (foruten
betaen ved krisedager) og indikerer at valutaene depresierer ved en positiv renteforskjell.
Interaksjonsleddene er ikke entydig. Fattige har en positiv beta mens rike ikke har noen entydig
retning med en betaverdi pa ca. 0. Land med fastkurs og som har byttet valutakursregime har en
positiv beta i motsetning til flytende regime hvor vi far et negativt estimat. Nok en gang (men
her med sterkere verdier) viser det seg at “mindre” utviklede gkonomier virker a fglge teorien
bedre enn velutviklede gkonomier. Nar det gjelder avviksdummyen er den ogsa na bortimot
motsatt av krisedager. Under normale tilstander hvor valutakursen ikke har store avvik fra det
arlige snittet, far vi en betaverdi pa 1 som ogsa er signifikant pa 95 % niva. Samtidig viser
interaksjonsleddet at under avvikstider sa reduseres sammenhengen, men fremdeles positivt.
Nar vi skiller ut krisedagene (beskrevet i appendiks 1) far vi at krisedager har en sterk positiv

sammenheng mens i “normale dager” er verdien kun svakt positiv og ikke signifikant.

Selv om vi ikke kan si at URP holder etter a ha fjernet Brasil fra datagrunnlaget far vi “bedre”
resultater. De mistenkelig stabile resultatene fra analysen forsvinner, og til tross for at vi fjerner

kun 6 % av observasjonene, endres resultatene kraftig.
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8. Appendiks - Alle land, perioden 1990 - 2000
Land B (Dag) | B (Uke) |PB (Maned)|p (Kvartal) Land B (Dag) | B (Uke) |B(Maned)|p (Kvartal)
(SGavvik) | (St.awvik) | (St.avvik) | (St.avvik) (St.avvik) | (St.awvik) | (St.avvik) | (St.avvik)
. 0.03 0.002 -0.003 . 1.66 0.29 -0.75
Argentina Italia
(0.15) (0.006) (0.002) (1.87) (2.54) (1.88)
-3.58 -0.82 -3.14 -1.71 -1.84
Australa Japan
(2.52) (1.37) (1.84) (710) (1.17)
Brasil 15.27 0.19 K 3.41 1.42 -0.31
orea
(15.84) (0.01) 4.04) | (2.26) (1.52)
Canada 0.58 Malavsi 2.24 2.07
alaysla
(0.53) Y (2.03) (1.95)
0.74 -1.27 -1.41
Tsjekkiske Republikk 11 Mexico -0.37 -0.60 -0.77
(1.14) (0.85) (1.13) (1.04) | (0.65) (0.70)
Danmark 0.03 Norge 0.60
(0.7) (0.74)
Finland 2.50 7.06 2.56 oo 148 129 022
ussian
(2.20) (3.80) (1.19) (1.48) | (0.58) (0.11)
Frankrike -1.42 ] 0.08 -0.44 1.28
(0.63) Sverige
(0.03) (0.95) (2.00)
-0.60 0.13 -0.11
Tyskland 13 11 Sveits -2.08
(1.32) (1.10) (1.14) (1.37)
Hong Kong -0.35 -0.20 0.001 -0.001 o 052 1.29 0.84
(0.18) (0.07) (0.033) (0.023) (1.88) (1.51) (1.79)
Indonesia (2)'22 119 UK -1.29 -1.32 -1.44
(2.04) (1.07) (1.09) (0.97) (0.97)
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0. Appendiks - Alle land individuelt, hele perioden
Land B (Dag) B (Maned) B (Kvartal) B (Ar)
an
(st.avvik) (st.avvik) (st.avvik) (st.avvik)
Argenti 1.06 2.02 1.69 0.28
rgentina
& (0.85) 0.68 (0.78) (0.49)
. 2.61 -1.65 3.34 2.38
Australia E—
(4.18) 2.06 (3.70) (2.74)
] 0.19 0.05
Brasil
0.01 (1.01)
-0.81 0.16
Canada
0.69 (2.39)
-0.06 0.15 -0.12
Danmark
0.64 (0.07) (0.04)
Hong K -0.02 0.01 0.07
ong Kon
g fong 0.05 (0.04) (0.12)
. -0.80 -1.95
Indonesia
1.00 (1.01)
-1.83 -1.84 -2.14
Japan — —
0.90 0.91 (1.11)
2.55 0.45
Korea
3.01 1.18
Malavsi 2.01 2.31 2.32 1.58
alaysia - -
Y (1.28) 1.40 (141) (0.70)
. -1.11
Mexico
(0.75)
N 2.11 0.84 1.24 1.42
orge
& (1.61) 0.62 (1.34) (1.50)
Russland 1.42 0.36 0.54
usslan
(1.24) 0.07 (0.59)
] -5.59 -1.93 0.96 -2.14
Sveits
(3.38) 1.23 (2.77) (3.56)
Sveri 0.08 -0.06 0.68 -1.30
verige — — -
g 0.03 0.76 (141) (1.37)
] 1.12 -0.17 -3.82 -3.70
Thailand
1.69 1.53 (4.65) (5.94)
N i 0.55 0.11 0.23 -1.80
Tsjekkiske Republikk
0.83 0.36 0.34 (1.99)
-0.36 0.35 0.31 0.03
Tyskland — - -
1.18 0.99 1.03 (1.99)
-1.73 -1.49 -1.61 -2.66
UK
1.07 0.91 0.66 (1.22)
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10. Appendiks - Oversikt renterserier
Renter
Daglige Ukentlige Manedlige Kvartalsvise Arlige
. 13.jan.95- 13.jan 95- 13.jan.95- 21.apr.97-
Argentina 13.feb.09 N/A 13.feb.09 04.feb.10 | 04.feb.10
. 02.jan.01- 02.jun.92- 21.sep.00- 15.feb.95-
Austraklia | 4 feb.10 N/A 04.feb.10 04.feb.10 | 04.feb.10
. 04.jul.94- 05.jun.92- 21.sep.00-
Brasil 17.aug.00 N/A 04.feb.10 04.feb.10 N/A
02.jan.90 - 21.sep.00-

Canada N/A N/A 04.feb.10 04.feb.10 N/A
Tsjekkiste 28.apr.93- N/A 22.apr.92- 28.apr.93- 21.sep.00-
Republikk 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10

02.jan.90-
20.sep.00 21.sep.00- 16.jun.03-
Danmark N/A N/A 16.jun.03 - 04.feb.10 04.feb.10
04.feb.00
. 02.jan.90- 01.jun.92- 02.jan.90-
Finland 31.dec.98 N/A 31.dec.98 31.dec.98 N/A
. 02.jan.90-
Frankrike N/A N/A 31 dec.98 N/A N/A
02.jan.90-
02.jan.90- 31.dec.98 02.jan.90- 21.sep.00-
Tyskland 04.feb.10 N/A 21.sep.00- 30.dec.98 04.feb.10
04.feb.10
27.aug.92- 25.mar.95-
25.5ep.95 22-sep.95 27.aug.92- 27.aug.92- 21.sep.00-
HongKong | cep.96- | 26.5ep.96- 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
14.sep.00 14.sep.00
. 28.jan.93- 28.jan.93-
Indonesia 14.sep.00 N/A 04.feb.10 N/A N/A
. 02.jan.90- 02.jan.90- 15.mai.90-
Italia 22.aug.00 N/A 31.des.98 22.aug.00 N/A
Japan 08.jan.90- 01.mar.93- 02.jan.90- 05.jan.90- 21.sep.00-
P 22.aug.00 22.aug.00 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
08.mar.93- 03.jan.95- 03.mar.93-
Korea 04.feb.10 19.5¢p.00 N/A 04.feb.00 N/A
. 21.sep.00- 16.sep.94- 16.sep.94- 21.sep.00-
Malaysia 04.feb.10 N/A 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
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Renter

Daglige Ukentlige Manedlige Kvartalsvise Arlige
. 13.apr.92- 13.apr.92- 14.apr.92- 21.sep.00-
Mexico 20.sep.00 20.sep.00 14.aug.00 04.feb.10 N/A
Norge 21.sep.00- 02.jan.90- 21.sep.00- 21.sep.00-
04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
14.dec.94-
14.dec.94- 14.dec.94- 20.aug.98 21.sep.00-
Russland 04.feb.10 11.aug.00 | 21.sep.00- 04.feb.10 N/A
04.feb.10
. 03.jan.01- 02.jan.90- 21.sep.00- 21.sep.00-
Sveits 04.feb.10 N/A 04feb.10 | 04feb10 | 04.feb.10
27.jan.95-
Thailand 02.jan.92- 25.jan.93- 19.sep.00 04.jan.05- 04.jan.05-
04.feb.10 14.sep.00 04.jan.05- 04.feb.10 04.feb.10
04.feb.10
UK 02.jan.90- N/A 02.jan.90- 02.jan.90- 21.sep.00-
04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
USA 02.jan.90- 21.mai.91- 02.jan.90- 02.jan.90- 21.sep.00-
04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10 04.feb.10
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11. Appendiks - Manedsrenter

Merk at skalaen pa y-aksen varrierer mellom grafene.
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[=]

15

MCEnedsrente
50 100 150
MEnedsrente
4 5 B 8
MCEnedsrente
0 50001 000050020000
MEnedsrente
g 10
MEnedsrente
0 20 3

1]

[ 4 4 o

o 4

01jan1990 UUBEEUU 01jan201 01jan1990 01;52%100 01jan201

o

1jan1990 01152%0000 01jan201 01jan1990 UTJBI;%SUU 01jan201 01jan1990 UWJEHE%UUUU 01jan2010

Danmark Tyskland Hong Kong Indonesia Japan

MMCEnedsrente
10 20 3
MEnedsrente
2 4 6 810
MCEnedsrente

0 10 20 30 40 &0
MEnedsrente

0 20 40 60 80
MCEnedsrente
2 4 6 8

=F 4 o

01jan1580 01%%%&00 01jan201 01jan1990 01;52%100 01jan201

0

=)

jan1990 UHBHQDUO 01jan201 01jan1990 mjﬁnznnn 01jan201 01jan1990 mjﬁnznnn 01jan2010
ato ato ato

Malaysia Norge Rusland Sverige Sveits

30
10

60

MCEnedsrente

5 10
MCEnedsrente
20 40
MCEnedsrente

100200 300400500
MCEnedsrente
10 20
MCEnedsrente

2 4 6 8

15 20

o o

o 4 o

01jan1990  01jan2000  01jan201 01jan1930  01jan2000  01jan201 01jan1890  01jan2000  01jan201 01jan1990  01jan2000  01jan201 01jan1990  01jan2000  01jan2010
Dato Dato Dato Dato Dato

Thailand UK

MCEnedsrente

0 20 3
MCEnedsrente

o 10 15

o 4 (=1}

01jan1990 UME]%%UUUU 01jan201 01jan1990 01}52%300 01jan2010

83



12.

Appendiks - Valutakurser

F@rste januar 1998 introduserte Russland en ny Rubel med en verdi tilsvarende 1000 av den

gamle rubelen. Grafen nedenfor far derfor et dramatisk utslag denne datoen. Vi har valgt a ikke

gjgre noen endringer pa denne valutaen ettersom det ikke er overlapp vil det ikke gjgre noe

utslag i resultatene vare (grunnet mangel av data).
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