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Abstract

The purpose of this master thesis is to analyze the relationship between the stock
market and currency market for Brazil, Russia, India and China (BRIC). We have
used the stock indices Bovespa (Brazil), MOEX (Russia), NIFTY50 (India) and SSE
Composite (China). For the currency we have collected local currency against the
american dollar. We have used weekly data for the period from january 2006 to
december 2020. To examine the relationship between the stock market and currency
market returns and the volatility we have used the EGARCH model. We find
significant volatility spillover from the currency market to the stock market for all four
countries. This spillover effect is asymmetric which indicates that negative shocks
create more volatility than positive shocks. Conversely, we find significant volatility
spillover from the stock market to the currency market for three out of four countries.
For India we find no evidence of volatility spillover. The volatility spillover was found
to be asymmetric for Brazil, Russia and India. For China, no evidence for asymmetric

volatility was found.

The results of this study may be of interest for individual investors, multinational
companies, hedge funds and others who diversify their portfolios through
international investments. For multinational companies, among others, the results of

this study can help to construct effective hedging strategies against currency risk.



Sammendrag

Formalet med denne masteroppgaven er & se pa forholdet mellom aksje- og
valutamarkedet for Brasil, Russland, India og Kina (BRIC). Vi har innhentet data fra
aksjeindeksene Bovespa (Brasil), MOEX (Russland), NIFTY50 (India) og SSE
Composite (Kina). For valutakursene har vi innhentet data for hvert lands lokale
valuta malt mot amerikanske dollar. All data er ukentlig for perioden januar 2006 til
og med desember 2020. En EGARCH-modell brukes for & analysere forholdet i
avkastning og volatilitet for hvert land. Vi finner indikasjoner pa volatilitetsoverfgringer
fra valutamarkedet til aksjemarkedet for alle land. Denne volatilitetsoverfaringen er
asymmetrisk, som betyr at negative sjokk pavirker volatiliteten i starre grad enn gode
sjokk. Motsatt vei finner vi signifikante volatilitetsoverfgringer fra aksjeavkastningen til
valutaavkastningen for tre av fire land, med India som unntaket.
Volatilitetsoverfgringen er asymmetrisk for Brasil, Russland og India, for Kina ble det

ikke funnet stgtte.

Resultatene av denne studien kan vaere av interesse for individuelle investorer,
internasjonale selskaper, hedgefond og andre som diversifiserer portefgljene
gjennom internasjonale investeringer. For blant annet multinasjonale selskaper vil
resultatet av denne studien hjelpe med a konstruere effektive hedgingstrategier mot

valutarisiko.
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1. Innledning

De siste tiarene har utviklingen innen internasjonale investeringer gkt drastisk
(Nistor, 2015). Denne gkningen i internasjonale investeringer skaper dermed hgyere
tilbud og etterspgrsel av valuta, som igjen har skapt en viss grad av gjensidig
avhengighet mellom aksjeavkastning og endringer i valutakurs (Kanas, 2000). Denne
gjensidige avhengigheten kan medfgre noen ulemper. Eksponeringen mot
utenlandske markeder kan for eksempel overfgre sjokk i et marked over til et annet
marked, noe som kan medfgre store internasjonale gkonomiske svingninger. Under
finanskrisen i 2008 kunne denne gkonomiske smitten (financial contagion)
observeres, med en spredning av gkonomiske sjokk fra et marked til et annet, og til
slutt en tilneermet global gkonomisk krise.

For investorer kan gjensidig avhengighet mellom aksje- og valutamarkedet gke den
usystematiske risikoen i internasjonale portefgljer, som igjen kan redusere eventuell
gevinst fra en diversifisering av portefgljen internasjonalt (Kanas, 2000). Investorer
benytter seg ofte av valuta som et verktay for diversifisering og krever derfor en
estimering av korrelasjonen mellom aksje- og valutakurs. Derfor vil forstaelsen av
forholdet mellom aksje- og valutamarkedet hjelpe investorer og forvaltere handtere
og hedge risiko effektivt (Dimitrova, 2005). Som eksempel meldte teknologiselskapet
Kahoot! i sin kvartalsrapport for Q4 2020 om en gkning i underskuddet sammenlignet
med Q4 2019. Av det totale tapet pa 28,2 millioner dollar i Q4 2021 var 16,9 millioner
grunnet valutatap pa selskapets beholdninger av utenlandsk valuta, som ifglge
kvartalsrapporten stort sett bestar av amerikanske dollar (Oslo Bars, 2021).

BRIC-landene har stadig blitt viktigere de siste tidrene, spesielt innen
verdensgkonomien. BRIC-landene omfatter Brasil, Russland, India og Kina. Dette er
land kategorisert som fremvoksende gkonomier, som har opplevd stor gkonomisk
vekst gjennom de siste tiarene. Selve begrepet BRIC ble farst brukt av
sjefsgkonomen i Goldman Sachs, Jim O’Neill (2001). Nar han presenterte dette
begrepet ble det vektlagt noen ngkkeltall for a illustrere den gkonomiske betydningen
av landene, blant annet ble det fremhevet at Kinas nominelle BNP var stgrre enn hva

som var tilfelle for Italia. Det ble ogsa papekt at BRIC sin andel av det globale BNP
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var pa 8 % nominelt, og hele 23,3 % kjgpekraftskorrigert (PPP). Det ble ogsa sagt at
G7 burde hente inn representanter fra BRIC-landene (O’Neill, 2001). To tiar senere
ser de tilsvarende ngkkeltallene slik ut, i nominelle tall er det kun USA som har BNP
starre enn Kina, og dersom vi benytter PPP-tall gikk de forbi amerikanerne allerede i
2017 (Elegant, 2021). Nar det kommer til andel av det globale BNP utgjar BRIC per
2019 23,6 % av det nominelle, og hele 29,8 % av kjgpekraftskorrigert globalt BNP
(World Bank, 2021a; World Bank, 2021b). Samtidig er det ingen grunn til & tenke seg
at BRIC-landenes betydning for verdensgkonomien skal stoppe pa dette nivaet, og
allerede i 2003 ble det spekulerte at disse fire nasjonene vil i Igpet av 2050 forbiga
majoriteten av verdens ledende gkonomier (Wilson & Purushothamam, 2003).

@konomien i BRIC-landene kjennetegnes av eksportrettet ravare- og
industriproduksjon. Fordelingen mellom hvilke sektorer som er dominerende varierer
en del mellom de ulike landene. Ifglge Kasman (2009) har BRIC-landene utviklet seg
til en akonomisk blokk fordi Brasil og Russland forsyner ngdvendige ramaterialer til
India og Kina. Brasil og Russland er innehavere av en betydelig olje- og gassneering,
men ogsa andre ravarer som metaller, jordbruk og trevirke er viktig. Resultatet er at
begge land har en relativt rAvaretung eksportindustri, og stort sett overskudd pa
handelsbalansen (Santander, 2021a; Santander, 2021b). Ravarer handles ofte i
amerikanske dollar, og regnes som verdens reservevaluta. | tillegg er amerikanske
dollar preget av stabilitet fordi de fleste land sitter pa valutareserver i dollar. Vanligvis
eksisterer det et omvendt forhold mellom ravarepriser og dollar, der prisen pa ravarer
gker nar dollaren depresieres, og omvendt (Sankararaman et al., 2018).
Konsekvensen kan dermed bli at kjgpekraften for Russland og Brasil svekkes nar

dollaren appresieres, og omvendt.

Kina har ogséa betydelig ravareproduksjon, spesielt kritiske ravarer, som sjeldne
jordmetaller (Penke, 2021). Til forskjell fra Brasil og Russland har Kina forholdsvis lite
eksport av ravarer. For de sjeldne jordmetallene som utvinnes i Kina eksisterer det
eksporthindringer iverksatt at myndighetene, siden de benyttes som innsatsfaktorer
innen hjemlig elektronikkproduksjon (Baruzzi, 2021). Den kinesiske eksporten
domineres av maskiner, utstyr og elektronikk. En betydelig andel av verdens
elektroniske produkter er produsert i Kina (Agarwal, 2018). Den store

eksportsektoren gjar ogsa at landet har hatt vedvarende overskudd pa
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handelsbalansen i lang tid (Santander, 2021c). Derfor har Kina reinvestert mye av
overskuddet i amerikanske statsobligasjoner, og er en av de starste ikke-

amerikanske innehavere av amerikansk statsgjeld (Amadeo, 2021; Seth, 2021).

India skiller seg ut, som det landet, som har hatt vedvarende underskudd pa
handelsbalansen over mange ar. Dette skyldes i hovedsak import av store mengder
olje for & dekke landets energibehov. Indisk eksport domineres av tjenesteproduksjon
innen IT, siden landet har en stor IT-industri. Andre viktige eksportvarer er smykker,

diamanter og farmasgytiske produkter (Santander, 2021d).

Det vi gnsker & undersgke i denne oppgaven er sammenhengen mellom aksje- og
valutamarkedet i de fremvoksende gkonomiene Brasil, Russland, India og Kina. Vi
benytter en exponential general autoregressive conditional heteroscedasticity
(EGARCH) modell for & undersgke i hvilken grad det eksisterer
volatilitetsoverfaringer mellom aksje- og valutamarkedet i BRIC-landene. Det vi skal
teste i forbindelse med volatilitetsoverfgring er om tidligere volatilitet i aksjemarkedet
kan forklare volatiliteten i valutamarkedet. Det vi med andre ord skal finne er om
volatiliteten i avkastningen for det ene markedet kan pavirke volatiliteten i
avkastningen i det andre. Forskningsspgrsmalet vart er: Eksisterer det et forhold

mellom aksje- og valutamarkedet og hvilke effekter har markedene pa hverandre.

Arsaken for valget av akkurat BRIC-landene er den store betydningen de har pa
verdensgkonomien, og mangelen pa denne typen studier rettet mot BRIC-landene.
BRIC-landene er betydelige starrelser i verdensgkonomien, men demografisk er de
av stgrre betydning, siden de utgjer hele 40 % av jordens befolkning per 2021. India
og Kina er verdens to mest folkerike land, med ca. 1,4 milliard innbyggere hver
(UNFPA, 2021). De hgye folketallene i India og Kina kombinert med tilgang pa
rimelig arbeidskraft, gjgr dem spesielt konkurransedyktige sammenlignet med
vestlige og andre hgyinntektsland (Radulescu et al., 2014). Landene har ogsa stort
sett opplevd en velstandsgkning over lengre tid. Dette gjelder spesielt Kina, som
etter eget sigende har redusert sin andel mennesker som lever under landets
fattigdomsgrense fra 50 % i ar 2000 til 0,0 % na i 2021 (Elster, 2021). Den nye store
kinesiske middelklassen har med sin nyvunne velstand ogsa blitt store forbrukere av

varer og tjenester, som dermed ogsa bidrar til & videre styrke landets gkonomi
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(Kharas & Dooley, 2020). Vi forventer & gjare funn pa gjensidig toveis
volatilitetsoverfgringer fordi markedene i stgrre grad har blitt integrerte. For Kina er
forventningene usikre pa grunn av kontrollen kinesiske myndigheter har pa valutaen

mot amerikanske dollar.

Denne masteroppgaven er skrevet for investorer, hedgefond, forskere og studenter
som er interessert i finansmarkedet. Leseren av denne studien bgr ha generell
kunnskap og forstaelse innenfor statistikk, finans og investering for & kunne forsta

alle konsepter, modeller og data som anvendes.

Oppgaven er organisert som faglger. | kapittel 2 presenteres tidligere studier av
sammenhenger mellom aksje- og valutamarkedet. Kapittel 3 ser pa aktuelle teorier.
Kapittel 4 beskriver datasettene og hvordan det er bearbeidet. Kapittel 5 beskriver de
ulike modellene som benyttes i analysen. Kapittel 6 presenterer og tolker resultatene

fra analysen. Kapittel 7 inneholder konklusjon, drgfting og forslag til videre studie.
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2. Tidligere studier av sammenhenger mellom

aksje- og valutamarkedet

Det finnes flere studier som undersgker forholdet mellom aksje- og valutamarkedet.
Studier av hvordan et finansielt marked kan forutsi et annet er stadig gkende, og det
er gjort funn pa at finansmarkedene i starre grad er integrerte etter finanskrisen i
2008-2009 (Kim et al., 2013; Babecky et al., 2013; Zivkov et al. 2015; Bong-Han et
al., 2015). Resultatene av studiene for volatilitetsoverfgring kan deles opp i tre
grupper. Fgrst, studier som viser toveis forhold mellom markedene. Det betyr at
volatiliteten i aksjemarkedet overfares til valutamarkedet, og motsatt. Videre
eksisterer det studier som viser ensrettet forhold, der volatiliteten enten overfgres fra
aksjemarkedet til valutamarkedet eller fra valutamarkedet til aksjemarkedet. Til slutt
finnes det studier som ikke finner noe forhold mellom markedene, der volatiliteten i

det ene markedet ikke overfgres til det andre.

Forholdet mellom aksje- og valutamarkedet har tiltrukket bade akademia og
finansbransjen, og spiller en sentral rolle i risikohandtering og
portefgljediversifisering. Globaliseringen og den finansielle liberaliseringen tilbyr
investorer flere muligheter for diversifisering pa tvers av markeder i ulike regioner.
Internasjonal diversifisering gir hgyere valutarisiko, dette fenomenet skaper en
kobling mellom aksje- og valutamarkedet. Denne koblingen observeres bade ved a
analysere avkastning og volatiliteten. For & hedge mot endringer i valutakurs blir
dermed bade aksjer og valuta benyttet strategisk mot risiko (Apte, 2001).

Nevnte studie av Apte (2001) studerte volatilitetsoverfgringen mellom aksje- og
valutamarkedet for India. Resultatene viser signifikant volatilitetsoverfgring mellom
begge markedene. Dette er i strid med funnene til Kanas (2000). En empirisk analyse
av Mishra et al. (2007) undersgkte forholdet mellom volatiliteten av det Indiske aksje-
og valutamarkedet. Mishra et. al (2007) peker ut at studien utfgrt av Apte ikke er
robust, ettersom observasjonene fra 1991 til 1994 av aksjeindeksen kun er simulerte
tall, og ikke faktiske observasjoner. Arsaken til dette var manglende observasjoner

for aksjemarkedet i perioden. Studien av Mishra et al. (2007) fant stgtte pa toveis
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forhold mellom markedene, og at begge markedene beveget seg i takt med
hverandre. De signifikante funnene foreslar at det eksisterer informasjonsflyt og at

markedene dermed er integrert med hverandre.

For Kina utfgrte Xiong og Han (2015) en studie som rapporterte toveis
volatilitetsoverfaring mellom aksje- og valutamarkedet. Det ble avdekket at den
asymmetriske overfgringen av volatilitet mellom begge markedene over tid er
redusert. Studien viser at det kinesiske aksjemarkedet raskt fanger opp endringer i

realgkonomien.

En studie av det brasilianske markedet utfart i 2015 ble det gjort funn pa at
avkastningen i aksjemarkedet har en signifikant effekt pa prisformeringen av
brasilianske real (Ely, 2015). Studien viste derimot en ikke-lineaer Granger-arsak fra
real til brasilianske aksjemarkedet. Samme ar ble det utfgrt en annen studie av tre
fremvoksende gkonomier (Brasil, Nederland, Sar-Afrika og Tyrkia), og tre utviklede
gkonomier (Irland, Nederland og Spania), ved bruk av ukentlige observasjoner
(Mozumder et al., 2015). Det ble gjort funn pa asymmetrisk volatilitetsoverfgring
mellom flere land. For Brasil ble det gjort funn pa toveis volatilitetsoverfaring. En
studie av Chkili (2012) undersgkte atte fremvoksende land, Argentina, Brasil, Hong
Kong, Malaysia, Singapore, Mexico, Indonesia og Sgr-Korea. Studien viste
signifikante toveis volatilitetsoverfgring i majoriteten av landene. For de brasilianske
markedene fant forskerne signifikant Granger-arsak. For volatiliteten ble det gjort
funn pa at volatilitet i aksjemarkedet farte til gkt volatilitet i valutamarkedet, og

motsatt.

En studie av Granger, Huang og Yang (2000) undersgkte forholdet mellom aksje- og
valutakurser for ni asiatiske land. Enhetsrot og kointegrasjonsmodeller ble benyttet
for & avgjare Granger-kausalitet mellom aksje- og valutakurser. For Sar-Korea ble
det gjort funn pa at valutakursene pavirker aksjekursene med positiv korrelasjon. For
Filippinene indikerte resultatene at aksjekursene pavirket valutakursene med negativ

korrelasjon.
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En analyse av Thailand og fire andre asiatiske land gjorde funn péa at depresiering av
valutakurs har en negativ pavirkning pa aksjeavkastning (Fang, 2002). Det ble i
tillegg gjort funn pa at valutakursen gkte volatiliteten i aksjemarkedet for perioden
1997-1999. Implikasjonene er at internasjonale investorer og forvaltere som
planlegger a investere i de gst-asiatiske landene, og deres nye framvoksende
aksjemarkeder, matte evaluere stabiliteten av valutamarkedet fgr dem kunne ta del i

investeringer.

Det hevdes at aksjemarkedet ogsa pavirker valutamarkedet (Babarumshah et al.,
2002). Denne pastanden er forenlig med studier som viser en ensidig kausalitet fra
aksjemarkedet til valutakurser (Ebrahim, 2000; Bahmani-Oskooee & Sohrabian,
1992; Yu, 1997). | en studie av Ma og Kao (1990) ble det demonstrert at dersom et
land er eksportorientert medfgrer dette en appresiering i lokal valuta, som pavirker
lokale aksjer negativt. Pa den andre siden vil det i land som er importorienterte veere
motsatt. Det legges til at en sterkere lokal valuta, relativt til andre valutaer, har en

positiv effekt pa det lokale aksjemarkedet.

En studie av Patro et al. (2014) undersgkte hvordan lokale aksjemarkeder reagerer
nar landets sentralbank devaluerer den lokale valutaen. Devalueringen ser ut til &
veere forventet av markedet, og blir dermed priset inn pa forhand. Dette resulterer i
signifikante reduksjon i avkastning, helt opp til ett ar far sentralbanken offentliggjer
sin beslutning. Denne negative trenden vedvarer i opptil ett kvartal etter
offentliggjaringen, og blir deretter fulgt av en positiv trend. Studien viser at

tendensene forsterkes for fremvoksende gkonomier.
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3 Teorli

Hele gkonomien i et land er pavirket av valutakursendringer. Valutakursen er blant
annet med pa a bestemme hva og hvor mye selskaper selger til utlandet. For
eksempel vil en depresiering i lokal valuta, relativt til utenlandsk, intensivere
eksporten. Dette vil vaere med pa & styrke konkurransekraften lokalt. Teoretiske og
empiriske analyser har undersgkt dette feltet i flere ar, og levner liten tvil om at bade
valuta- og aksjemarkedet er viktige indikatorer for prestasjonen i gkonomien. | dette
kapittelet legger vi frem teori som forklarer forholdet mellom markedene. Vi trekker
derfor inn diversifisering og hedging, da resultatet av studien vil gi nyttig informasjon
om valutasikring. Siden arbitrasjemuligheter kan oppsta pa grunn av
valutakursforskjell vil kjgpekraftsparitet draftes.

3.1 Forholdet mellom valutakurs og aksjeavkastning

Funn gjort i studien til Mukherjee og Naka (1995) viser stgtte for at
makrogkonomiske variabler, inklusive valutakurs, har et langsiktig kointegrert forhold
med aksjemarkedet. Studien til Mukherjee og Naka viste positivt forhold mellom
valutakursen og Tokyo Stock Exchange (TSE), der resultatet viste at TSE akte nar
japanske yen depresierte mot amerikanske dollar. Tian og Ma (2010) utfgrte en
studie der forholdet mellom aksje- og valutamarkedet ble undersgkt. Det ble gjort
funn pa at Shanghai A Share indeksen og kinesiske yuan mot amerikanske dollar har
et langsiktig forhold, og positiv korrelasjon. En prosent endring i CNY/USD forarsaket
32 % endring i aksjeindeksen. Generelt sett er funnene konsistente med at
valutamarkedet pavirker aksjemarkedet signifikant. Dette funnet samsvarer med den

flytorienterte modellen, som presenteres i neste avsnitt..
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3.1.1 Den flytorienterte modellen

Den flytorienterte modellen forklarer at valutakursen spiller en sentral rolle for et
lands internasjonale konkurransedyktighet (Dornbusch & Fischer, 1980). Modellen
legger til grunn en forutsetning om at valutakursen kan pavirke handelsbalansen og
konkurransefortrinn internasjonalt, og kan dermed pavirke realinntekten til et land.
Dersom et lands lokale valuta appresieres relativt til andre, vil dette medfgre en
trussel overfor eksportgrer, og igjen pavirke aksjekursen i markedet negativt.
Effekten av dette er starre for eksportfokuserte gkonomier (Tian & Ma, 2010). For
eksportorienterte selskaper vil en depresiering i lokal valuta gjgre eksportvarer
billigere og gke etterspgrselen etter disse varene. | dette tilfellet overfgres

kausaliteten fra valutakursen til aksjeprisen.

Appresiering i lokal valuta vil redusere selskapets profitt da utenlandsk etterspgarsel
av selskapets eksportvarer reduseres. For importorienterte selskaper farer en
depresiert lokal valuta til en ufordelaktig posisjonering i markedet. Sensitiviteten for
valutakursendringer i importorienterte selskap vil veere det motsatte. En depresiering
i lokal valuta reduserer selskapsverdien, og motsatt vil appresiering i lokal valuta gke
selskapsverdien. Ettersom verdien av finansielle eiendeler er bestemt av naverdien
av fremtidig kontantstrammer vil forventningene om valutakursendringer spille en
viktig rolle. Dersom den lokale valutaen depresieres vil det medfgre at lokale
selskaper er mer konkurransedyktige pa grunn av rimeligere eksport. Videre vil den
hayere eksporten gke selskapenes profitt, som gir en pafalgende gkt aksjepris. Den
flytorienterte modellen postulerer at valutakursendringer farer til endringer i

aksjeprisen.

17



3.1.2 Den aksjeorienterte modellen

Den aksjeorienterte modellen av Branson og Henderson (1985) papeker at
valutakursen er bestemt av tilbud og ettersparsel etter verdipapirer. En gkning i lokal
aksjepris farer til appresiering av lokal valutakurs. Nar lokale aksjepriser gker, vil
investorens intensjon veere a kjgpe mer lokale aksjer, som pavirker investoren til &
selge utenlandske aksjer, for & ha mer lokal valuta med intensjon om a investere mer
i det lokale aksjemarkedet. Denne gkningen i investorens formue er grunnet en
oppgang i lokale aksjer, noe som motiverer for a ettersparre flere lokale aksjer. Dette
farer ogsa til en gkning i renter, som igjen medfgrer en sterkere lokal valuta. Den
moneteere tilneermingen postulerer en svak til ingen kausalitet mellom valuta- og
aksjemarkedet (Jebran & Igbal, 2016). Modellen gar ut pa at aksjemarkedet spiller en
viktig rolle i bestemmelsen av dynamikken i valutamarkedet. Det innebeerer at
pavirkningen skjer fra aksjemarkedet til valutamarkedet. Siden aksjepriser er
naverdien av fremtidige kontantstrammer i selskapet er dette noe som pavirkes av
gkonomiens prestasjon (Tian & Ma, 2010). Med dette vil en gkning i aksjemarkedet
fore til en appresiering i lokal valutakurs. Tian og Ma (2010) konkluderer med at det

finnes en teoretisk enighet i forholdet mellom aksje- og valutapriser.

3.2 Random walk og hypotesen om effisiente markeder

Hypotesen om effisiente markeder ble utledet nar Maurice Kendall (1953) forsket pa
manstrene i aksjemarkedet. Kendall gjorde funn pa at aksjepriser ikke fulgte et synlig
mgnster, men at aksjeprisen reflekterer selskapets forventning og falger skonomiens
generelle prestasjon. Forskningen til Kendall ga indikasjon pa at aksjemarkedet
beveger seg tilfeldig, og var umulig & forutsi. Fgrst var det mye motstand fra

gkonomer angaende funnene, men de ble etter hvert akseptert (Bodie et al., 2018).

Hypotesen om effisiente markeder, eller pa engelsk efficient market hypothesis
(EMH), er konseptet om at aksjeprisen allerede inneholder all tilgjengelig informasjon
(Fama, 1970). Dersom hypotesen holder, ma markedsprisen reflektere
forventningene om hva aksjen vil vaere verdt i morgen. EMH spesifiserer ikke hvilke
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mekanismer som er gjeldende i forbindelse med at prisene skal reflektere all
informasjon, og spesifiserer heller ikke rasjonaliteten til markedsprisen. Det vil si at
det foreligger en sannsynlighet at EMH forblir i skyggene dersom det er muligheter
for en markedsboble (Bodie et al., 2018).

Random walk teorien og EMH gar parallelt. Dersom aksjeprisen responderer til
informasjon ma prisen enten ga opp eller ned, som en respons til informasjonen.
Informasjonen ma altsa vaere uforutsigbar, og derfor vil pafglgende respons ogsa
veere uforutsigbar. Det er nettopp dette som farer til teorien om random walk, en teori
som sier at prisbevegelser ma veere tilfeldige og uforutsigbare (Hull, 2012).

3.2.1 Svak, semisterk og sterk form

Hypotesen om effisiente markeder deles i tre forskjellige typer, svak, semisterk og
sterk form. Disse forskjellige typene baserer seg pa hvordan “all tilgjengelig

informasjon” skiller seg ut.

Ifglge (Hull, 2012) er det ingen grunn, ved svak EMH, & studere trender i prisen ved a
utfare en trendanalyse, da den naveerende aksjeprisen reflekterer blant annet
historisk informasjon og volum. Det vil ikke vaere mulig & tjene en profitt i noen seerlig
grad dersom denne teorien holder. Siden faktorer i historien gjentar seg, sa vet
investorene hvilken retning prisen vil bevege seg og det vil umuliggjere hay profitt

umulig siden alle vet i hvilken retning prisen kommer til & bevege seg-

En semisterk form sier at all offentlig tilgjengelig informasjon, bade naveerende og
historisk gjeldende for firmaets prospekter ma veere reflektert i aksjeprisen. Prisen pa
aksjen bgr respondere umiddelbart nar ny informasjon blir offentliggjort. Ettersom
prisen na reflekterer all historisk informasjon og prisen beveger seg i takt med ny
informasjon, vil ogsa denne formen gjgre det umulig for investorer & tjene betydelig
fortjeneste siden alle investorer i utgangspunktet ender opp med & betale en hgy pris
(Bodie et al., 2018).
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En sterk form av EMH tilsier at all tilgjengelig informasjon tilgjengelig for minst en
investor, bade offentliggjort og mindre offentlig, altsa privat informasjon. Dersom
denne formen av teorien holder, vil det ikke veere mulig a tjene noe profitt pa

innsidehandel ettersom prisen allerede inkluderer bade innsideinformasjon og alll
annen tilgjengelig informasjon. Med dette vil det ikke veere mulig & ha en fordel i

markedet og dermed ingen profitt.

3.2.2 EMH og motstand

EMH sier at det ikke er mulig a tjene noe seerlig profitt pA markedet og at det
maksimale en kan tjene er den forventede avkastningen som inkluderer risiko. Ved
testing av EMH har det blitt funnet svakheter som ikke stemmer med hypotesen.
Dette gjelder blant annet Eugene Fama, som er en nestorene innen etableringen av
EMH, takket vaere hans gjennomgang av forskningen pa feltet (Fama, 1970). Ifalge
Fama (1990) ble det observert aksjer som ikke fulgte en random walk, dette gjelder
blant annet verdiaksjer. Det ble ogsa en observert et momentum der aksjer som har

gjort det godt tidligere, vil fortsette & gjgre det i fremtiden.

3.3 Valutarisiko og diversifisering

Valutarisiko er en type risiko for internasjonale investorer og selskaper. Vi gnsker &
trekke inn relevant teori, siden valutakurs har pavirkning pa prestasjonen for lokale
selskaper, og dermed pavirker aksjepriser. Ved konstruering, eller besittelse av en
internasjonal portefglje, er valutarisiko delvis mulig & diversifisere. Pa den andre
siden vil kunnskapen om forholdet mellom disse to volatile finansielle markedene
veere en viktig faktor for de valgene investorer gjar i portefgljen. Det har blitt foreslatt
ved stabile tider i aksjemarkedet, at investorer kan ngytralisere risikoen mellom

aksjer og valutakurs i det lokale markedet ved a hedge.
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Diversifisering kan drastisk redusere portefgljens risiko. En mate er & inkludere
verdipapirer som ikke korrelerer med hverandre. Om en portefglje bestar av to ulike
verdipapirer, vil en kunne redusere risikoen av portefgljen dersom verdipapirene ikke
korrelerer. Man kan for eksempel trekke inn Brent Crude olje og amerikanske dollar.
Disse har historisk sett hatt et inverst forhold. Nar prisen pa USD depresieres, farer
dette til en prisgkning av Brent Crude. Om man tar utgangspunkt i det vil en
portefalje bestaende utelukkende av Brent Crude og USD ha en
risikongytraliserende effekt. Dette gar selvsagt pa bekostning av avkastning. Dersom
to verdipapirer korrelerer perfekt vil det ikke veere mulig a redusere risikoen ved a
investere i disse to samtidig, og dermed vil ikke diversifisering veere hensiktsmessig
(Markowitz, 1991). Med diversifisering av portefgljen kan man predikere en mer
palitelig avkastning, og lavere variasjon for portefaljen, samtidig som risiko reduseres
(Elton et al., 2007).

For & sikre seg mot valutakursendringer kan et selskap eller en investor velge a
hedge, der hensikten er a ngytalisere risikoen sa langt det lar seg gjgre ved a bruke
et verdipapir, som for eksempel futuresmarkedet (Hull, 2012). “Foreign currency
hedging specifically tries to reduce the risk that arises from future movements in an
exchange rate” (Bligh, 2012). Valutasikring er spesielt viktig for selskaper som er
involvert i grenseoverskridende handel. Det er heller ikke uvanlig at valutaer i
fremvoksende markeder kan vaere preget av hgyere volatilitet, dette kan veere bade
som resultat av politisk ustabilitet og en gkonomi som er dominert av en enkelt
industri, for eksempel petroleum. Det er ogsa viktig & nevne at hensikten med
hedging ikke er & profitere pa valutaforskjeller, men utelukkende & sikre seg mot

nedsiderisiko i forbindelse med valutakursendringer.

The International Swaps and Derivatives Association (ISDA) rapporterte at nesten
alle verdens stgrste selskaper bruker derivater for & hedge bedriften mot
valutakursendringer. Bank of International Settlement (BIS) rapporterer at den
utestdende renten og valutaderivater har gkt fra 6,1 milliarder USD til 35,6 milliarder
USD, og fra 3,3 milliarder USD til 8,8 milliarder USD, i den relativt korte perioden fra
2000 til 2009 (Campello et al., 2011).
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3.4 Kjgpekraftsparitet

En grunnleggende regel innen gkonomi er at prisnivaet mellom to land skal veere
identisk, nar begge lands respektive valutaer har blitt omregnet til en felles valuta,

ogsa kjent som kjapekraftsparitet (Pakko & Pollard, 2003).

3.4.1 Burgernomics

| 1986 introduserte The Economist “the Big Mac™ index”, en uformell méate & male
over- og undervurdering av valutaer relativt til dollaren (Clements et al., 2007).
Opphavet til hamburgeren Big Mac™ er naturlig nok restaurantkjeden McDonald’s,
som allerede for flere tiar siden var tilstedeveerende i et betydelig antall land, og per
2020 har 39 198 utsalgssteder fordelt over 119 land/markeder (Lock, 2021). Big
Mac™ er stort sett det samme produktet uansett pa hvilket utsalgssted en matte

befinne seg, noe som innebaerer at innsatsfaktorene bgr vaere noenlunde like.

Metoden som benyttes for & beregne kjgpekraftsparitet ved hjelp av Big Mac™
utfgres ved & sammenligne prisen for en hamburger mellom USA, og de andre
landene som inngar i indeksen. Deretter sammenlignes vekslingskursen pa
valutaene relativt mot amerikanske dollar. Differansen mellom prisforskjellen for en
Big Mac™, og prisforskjellen mellom en dollar og lokal valuta, bestemmer om en
valuta er over- eller undervurdert. Dette eksemplifiseres ved en Big Mac™ som
koster £3,29 i Storbritannia og $5,66 i hjemlandet USA, innebaerer en vekslingsrate
pa 0,58. Dersom den faktiske vekslingsraten er 0,74 blir resultatet at det britiske
pundet er undervurdert med 21,6 % (The Economist, 2021).

| all sin lettvinthet har Big Mac™ index (BMI) noen problemer. Ifglge Clements et al.
(2007) er de aller fleste valutaer inkludert i indeksen vedvarende feilpriset. Hensikten
med BMI er den skal veere en langsiktig vekslingskurs, som den da faktiske kursen
skal trekkes mot, men en slik mekanisme eksisterer altsa ikke. Arsaken til dette er at
BMI ikke vurderer den absolutte kjgpekraftspariteten, som blant annet betyr at

internasjonale handelsbarrierer ikke hensyntas. Samtidig sier Clements et al. (2007)
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at med en modifisering av BMI kan den nevnte feilprisingen korrigeres for, og da vil
indeksen veere en god kandidat til & spore vekslingskurser pa lang og mellomlang
sikt.

3.4.2 The Law of One Price

Kjgpekraftsparitet kan deles opp i tre forskjellige teorier: The Law of One Price
(LOP), absolutt kjgpekraftsparitet og relativ kjgpekraftsparitet. Det er LOP som er lagt
til grunn for teoriene. Teorien gar ut pa at man far kjgpt den samme varen i utlandet
som i sitt eget land etter & ha hensyntatt valutakursene. Med andre ord skal
prisnivaet veere likt, selv om man kjgper noe i et annet land etter konvertering til
samme valuta. Dersom LOP holder, vil arbitrasjemuligheter bli eliminert av markedet.
Det vil si at man i teorien ikke har mulighet til & kjgpe en vare i et marked med lavere

pris, og selge varen videre i et marked der varen er priset hgyere (Rogoff, 1996).

Pi= 5P% (3.1)

| formelen 3.1 over representerer P; prisnivaet for en vare i hjemlandet. S er den
nominelle valutakursen og P* er prisnivaet av et gode i utlandet. Formelen over
legger til grunn et “effektivt” marked, som blant annet betyr ingen transportkostnader,
ingen transaksjonskostnader og perfekt informasjon i markedet. | realiteten er
kigpekraftspariteten vanskelig & oppna, da en ma inkludere ulike kostnader for a fa
varene transportert over grenser. Dette inkluderer transportkostnader, tariffavtaler,

fortollingsgebyrer og andre kostnader som kan forekomme.
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3.4.3 Absolutt kigpekraftsparitet

Som alternativ til LOP kan en sammenligne den absolutte kjgpekraftspariteten for en
vare mellom to land. Dersom denne teorien holder vil valutakursen veere i likevekt
nar verdien av en vare er lik mellom to land. Den generelle kjgpekraftsteorien
predikerer at markedskreftene medfgrer at valutakursen justerer seg over tid dersom

prisen pa en vare ikke er lik. Absolutt kjgpekraftsparitet er gitt ved formel 3.2:

P = SP* (3.2)

3.4.4 Relativ kjgpekraftsparitet

Relativ kjgpekraftsparitet innebaerer at den prosentvise endringen i valutakurs skal
veere lik differansen mellom inflasjonen hjemme og i utlandet over tid. Med andre ord
skal valutakursen og inflasjonsnivaet i to land over tid veere lik. Dersom land A har en
inflasjon pa 2 % og land B i samme periode har en inflasjon pa 4 % kan vi si at prisen
for varer har gkt mer i land B enn land A. Ifglge teorien vil forskjellen pa 2
prosentpoeng medfgre en depresiering av valutaen pa 2 prosentpoeng for land B per
ar, eller at valutaen for land A appresieres med 2 prosentpoeng. Relativ

kjgpekraftsparitet er en dynamisk utvidelse av absolutt kjgpekraftsparitet.
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4. Data

For & undersgke og analysere aksje- og valutamarkedet markedene ma vi innhente
finansielle data. Ettersom vi undersgker finansielle tidsserier, og benytter oss av
statistiske modeller, kan det lett oppsta problemer med radata som gjer utfgrelsen av
analysen komplisert. Vi vil derfor i dette kapittelet forklare hvilke data vi har samlet
inn og hvordan datasettet er bearbeidet og testet for & kunne ga videre med

analysen.

4.1 Datainnhenting

Innsamlet data for denne studien bestar av ukentlige observasjoner for aksjeindekser
og valutakurser fra Brasil, Russland, India og Kina i perioden januar 2006 til og med
desember 2020. Det er lokal valuta for hvert av de fire landene mot amerikanske
dollar som er hentet ut. Valutaene for de ulike landene er representert ved
brasilianske real, russiske rubel, indiske rupi og kinesiske yuan. Aksjeindeksene
benyttet i oppgaven er Bovespa i Brasil, MOEX i Russland, NIFTY50 i India og SSE

Composite i Kina.

Vi har hentet inn data om viktige aksjeindekser for hvert av de fire landene, og vil
dermed kunne fungere som gkonomiske indikatorer. Handelen pa de ulike indeksene
foregar i landets valuta. Aksjeindeksen i Brasil, Bovespa, opprinnelig et portmanteau
for “Bolsa de Valores de Sao Paulo”, pa norsk Sao Paulo bars. Denne indeksen
representerer om lag 80 % av antall handler og finansielt volum pa det som heter
Brasil, Bolsa, Balcdo, ogsa kjent som B3 (B3, u.a.). Per mai 2021 bestar Bovespa av
om lag 84 ulike selskaper (Investing.com, 2021). For Russland benytter vi MOEX-
indeksen. Denne var kjent som MICEX frem til 2017. Aksjeindeksen fglger de stgrste
og mest likvide selskapene som er notert pa Moscow Stock Exchange, per mars
2021 utgjer dette 44 selskaper (MOEX, 2021). For det indiske markedet har vi hentet
ut data for NIFTY50, som representerer det vektede snittet for 50 av de starste

selskapene som er notert pa National Stock Exchange of India (NSE), lokalisert i
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Mumbai. Per mars 2019 representerte NIFTY50 om lag 66,8 % av den frie flytjusterte
markedsverdien for aksjer notert pa NSE (NSE, 2021). Nar det kommer til det
kinesiske markedet har vi hentet ut data for SSE Composite, en forkortelse for
Shanghai Stock Exchange Composite. Dette er fastlands-Kinas stgrste aksjeindeks
malt i markedsverdi, en all-share indeks for alle aksjer som handles pa Shanghai-
barsen (Amadeo, 2020).

Land Aksjeindeks Valuta mot amerikanske dollar
Brasil | BOVESPA Brasilianske real = BRL/USD
Russland | MOEX Russiske rubel = RUB/USD
India | NIFTY50 Indiske rupi = INR/USD
Kina | SSE Kinesiske yuan = CNY/USD

Tabell 1: Oversikt over landene og dere respektive aksjeindeks og valuta.

Vi bruker lokal valuta malt mot amerikanske dollar fordi en stor andel av varene som
produseres i disse landene prises i amerikanske dollar. For Brasil og Russland, som
er store oljeeksportarer, prises oljen i amerikanske dollar. India eksporterer en del
mineraler, som ogsa er priset i amerikanske dollar. En av Kinas starste
handelspartnere er USA, som betyr at Kina er avhengig av valutakursen for & veere
konkurransedyktig i USA.

Vi har valgt perioden januar 2006 til og med desember 2020 fordi vi gnsker &
inkludere store og viktige hendelser i verdensgkonomien, som finanskrisen i
2008/2009, oljeprisfallet i midten av forrige tiar, og naturligvis den pagaende Covid-
19 pandemien. Ogsa andre viktige hendelser som er mer lokale for de respektive
landene er gnskelig a inkludere. For Brasil nevnes korrupsjonssaken operasjon
bilvask, ogsa kjent som Lava Jato, som ble offentliggjort i 2014. Denne saken fikk
store konsekvenser, bade politisk og gkonomisk. Lava Jato forarsaket en flerarig

resesjon, og det estimeres at fem til syv millioner arbeidsplasser gikk tapt (Brasil
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Wire, 2017; Giovanaz, 2019). Den Russiske invasjonen av Krimhalvgya i 2014
medfarte betydelige gkonomiske konsekvenser. Hendelsen medferte blant annet
innfgring av gkonomiske sanksjoner pa en allerede svak russisk gkonomi. Dette
resulterte i en gkonomisk resesjon med tilhgrende depresiering av russiske rubel
(Nelson, 2017).

Vi bruker ukentlige data for en hgy opplgsning og inkluderer kortvarige sjokk i
analysen, men likevel jevner ut ubetydelige sjokk. Hgyere opplgsning kunne veert
oppnadd ved bruk av daglige observasjoner, men det ble vurdert at behovet ikke var
til stede pa bakgrunn av tidsperioden vi undersgker. Det viste seg ogsa a veere
krevende a fremskaffe daglige data av tilfredsstillende kvalitet. Innsamlet data er
hentet ut fra Investing.com. | utgangspunktet var det gnskelig & benytte
Refinitiv/Thomson Reuters Datastream, men grunnet manglende observasjoner for
samtlige indekser og valutaer ble det ikke aktuelt. De innhentede dataene fra
Investing.com hadde den gnskede ukentlige frekvensen, og viste seg a veere av

tilfredsstillende kvalitet.

| studien benytter vi oss av logaritmisk avkastning for bade aksje- og valutamarkedet.
Dette fordi gjennomsnittlig avkastning gjer at tidsserien far en asymmetrisk fordeling,
og da kan vi ikke over lengre tidsperioder benytte oss av standardavviket av
terminalverdien. | fglge Bodie et al. (2018) vil en med kortsiktige tidshorisonter kunne
benytte seg av gjennomsnittlig avkastning, men over lengre tid vil en lognormal
fordeling gi et mer korrekt bilde pa avkastningen. Ettersom omfanget av denne
studien strekker seg over en lang tidsperiode, vil en logaritmisk tilnaerming veere

korrekt. Formelen for den logaritmiske avkastningen er:

1= In(P:] Pr1) (4.1)

| ligning 4.1 over, representerer P prisen pa underliggende aktiva. ri representer den
logaritmiske avkastningen, P: er avkastning ved tid t, og Pt.1 er avkastning for forrige
periode. In er den naturlige logaritmen. For beregning av avkastningen pa
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aksjeindeksen vil P; veere prisen pa aksjeindeksen. Nar vi beregner avkastningen pa

valutamarkedet, vil P; vaere lokal valutakurs malt mot amerikanske dollar.

4.2 Enhetsrot og stasjonaritet

| denne studien er innsamlet data kategorisert som tidsseriedata. Tidsserie referer til
datasekvenser av observasjoner hentet over en periode. Det vil si at verdien til en
variabel i dag er avhengig av tidligere verdier, enten indirekte eller direkte.
Stasjonaritet i dataene betyr rent intuitivt at en tidsserie er stabil over tid. Med andre
ord er en tidsserie stasjonaer dersom variablene vi tester ikke er avhengig av tiden
(Verbeek, 2012).

4.2.1 Stasjonaritet

Forutsetningen om stasjonaritet er viktig for & kunne utfgre robuste hypotesetester og
redusere usikkerheten i modellen. For & kunne anvende oss av EGARCH-modellen
ma tidsserien veere stasjoneer. Vi kan skille mellom svak og streng stasjonaritet. En
tidsserie som har streng stasjonaritet vil ha en fordeling som holder seg lik med tiden.
Det betyr at sannsynligheten for at Y faller innenfor et bestemt intervall er lik for bade
na, og ved hvilken som helst tid i fortiden, eller fremtiden. Ved svak stasjonaritet er
sannsynligheten for at verdien av Y faller innenfor et bestemt intervall er lik na som
for ethvert tidspunkt bade i fremtiden og fortiden. | denne studien fokuserer vi kun pa
svak stasjonaritet. En stasjoneer variabel vil ha en konstant varians, konstant
gjennomsnittet og konstant autokorrelasjon over tid. Tidsserien vil derfor fluktuere
rundt en gjennomsnittsverdi. En tidsserie som er svakt stasjonaer ogsa kjent som

kovariansstasjonger ma oppfylle falgende betingelser:
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1. E(Yy) = u, forventningsverdien til Y er konstant over tid.
2. E((Yt— u)(Ywk— M), konstant autokovarians.

3. var(Yy) = E(Y:— y)? = 02 < », variansen til Y er konstant over tid.

Y« er kovariansen, eller autokovariansen mellom Y: og Y+, det vil si to Y-verdier med
k perioders mellomrom. Verdien av kovariansen mellom to observasjoner vil veere
avhengig bare av distansen k mellom observasjonene, og ikke av tidspunkt t. Derfor
sies en tidsserie & veere svakt stasjonaer dersom den har konstant autokovarians,
forventningsverdi og varians. En variabel som er ikke-stasjonzer vil pa den andre
siden ha en gkende trend over tid. For en variabel som er stasjonaer vil eksempelvis
et sjokk gradvis elimineres bort. Effekten av sjokk som oppstar pa tidspunkt t, vil ha
en mindre effekt pa tidspunkt (t+1) og enda mindre pa tidspunkt (t+2), mens for en
ikke-stasjoneer variabel vil effekten av sjokket aldri elimineres. Dette har
konsekvenser for langtidseffekten av sjokk. Resultatene kan derfor ikke veere med pa
prognostisering, og vil derfor veere av relativt liten praktisk verdi. Ikke-stasjonaere
data medfarer ogsa at t-verdiene ikke fglger en t-fordeling og F-verdiene ikke falger
F-fordelingen. Hypotesetesting vil derfor ikke veaere gyldige (Brooks, 2014).

4.2.2 Testing for stasjonaritet

For en foretar formelle tester for stasjonaritet, er det av fordel & undersgke
tidsseriene visuelt i et tidsdiagram. Et slikt plott kan gi mye informasjon og gi
indikasjon pa hvilke egenskaper tidsserien har, som for eksempel korrelasjon og
trender. Et autokorrelasjonsplott (ACF-plott) er et annet diagram som kan gi nyttig
informasjon. ACF-plottet gir informasjon om dataene svinger mye utenfor
estimatenes konfidensintervall, ved & se om seriekorrelasjonen i dataene endrer seg

over tid.
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For a teste tidsserien for stasjonaritet foretas en enhetsrot-test. Analysen av
stasjonaritet utfares ved a anvende Augmented Dickey-Fuller testen (ADF) (Dickey &
Fuller, 1979). En forutsetning for den normale Dickey-Fuller (DF-test) testen er at ut
har et konstant gjennomsnitt og varians, og ingen autokorrelasjon. Ved
autokorrelasjon blir den normale DF-testen overdimensjonert, som vil medfere at
stgrrelsen pa testen vil veere hgyere enn den nominelle starrelsen brukt (Brooks,
2014). ADF-testen blir derfor brukt i denne studien, som korrigerer for at u: ikke er

autokorrelert. Formelen til ADF-testen er:

Art = q)l‘t_l + Zf:l Art_i + ut (42)

| ADF-testen inkluderer vi differensierte ledd i r for & fierne strukturen som medfarer
autokorrelasjon i residualene. Dette utfares ved & inkludere laggede endringsverdier
pa hayresiden i modellen. Formalet med ADF-testen er & undersgke nullhypotesen
om at ® = 1 mot alternativhypotesen ® < 1. Stasjonaritet vil oppnas sa lenge ® < 1.
Testen undersgker derfor verdien av ®. Vi bruker Akaikes informasjonskriterium

(AIC) for valget av antall differensierte ledd som inkluderes i testen.
Nullhypotesen for ADF-testen:

Ho: Serien inneholder enhetsrot

Ha: Serien er stasjonaer

Nullhypotesen forkastes dersom t-verdien er lavere enn kritisk verdi. Forkastning av

nullhypotesen indikerer at tidsserien er stasjoneer.
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4.3 Autokorrelasjon

Autokorrelasjon gir informasjon om samvariasjonen mellom feilleddene.

Autokorrelasjon er definert som:

Cov(ug,u—;)
JVvar(ug(Var (ue—y)

Corr(ug, Ur_;) = (4.3)

Dersom det oppstar en systematisk sammenheng mellom feilleddene u, vil man ha
problemer med autokorrelasjon. Dersom autokorrelasjon eksisterer mellom
feilleddene méa man estimere en god EGARCH-modell som fanger distribusjonen
godt (Hull, 2006). Det er viktig a understreke at vi i denne studien skal analysere
volatilitet i finansielle tidsserier. Selv om autokorrelasjon forekommer betyr ikke det
ngdvendigvis at modellen produserer ungyaktige resultater. Det forventes at
tidsserien vil vise noe form for heteroskedastisitet. For & kunne anvende EGARCH-
modellen ma tidsseriene inneholde volatilitetsklynger (ARCH-effekt). Dersom
tidsseriene er fraveerende for heteroskedastisitet vil en mest sannsynlig ikke kunne
konkludere med at tidsseriene inneholder ARCH-effekt, da feilleddene i modellen

ikke vil veere betinget heteroskedastiske.

For a teste for autokorrelasjon anvender vi Ljung-Box-testen (Ljung & Box, 1978).
For Ljung-Box-testen bruker vi de standardiserte residualene. Testen er gitt ved

folgende formel:

2
Qe =TT +2) T, X ~xi (4.4)

| formelen 4.4 representerer T antall observasjoner i utvalget, k er antall lag og 7« er

autokorrelasjon ved tidspunkt k. Ljung-Box-testen tester fglgende hypoteser:

Ho: ingen autokorrelasjon i residualene

Hi: residualene er autokorrelerte
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5.Metode

| dette kapittelet presenteres metodene vi har anvendt for & svare pa
problemstillingen i oppgaven. Ettersom analysen blir utfgrt pa finansielle tidsserier
med klynger i volatiliteten, vil vi benytte oss av statistiske modeller innenfor
gkonometri. Volatilitetsklynger forekommer ofte i finansielle tidsserier, der perioder
med hay volatilitet har pafalgende hgy volatilitet, og perioder med lav volatilitet falges
av perioder med lav volatilitet. Pa bakgrunn av omfanget av denne studien der vi
gnsker a undersgke forholdene mellom aksje- og valutamarkedet, bade ved & se pa
avkastning og volatilitetsoverfaringer, vil det bli lagt mest vekt pA EGARCH-modellen.
Siden EGARCH-modellen er en utvidet modell, og inngar i ARCH/GARCH familien
skal vi kort presentere ARCH og GARCH far vi presenterer EGARCH. Modellen har
blitt benyttet i flere studier, dette spesifiseres naermere i delkapittelet om EGARCH.

5.1 ARCH-modellen

| finansielle data vil man ofte finne perioder med konsentrert volatilitet. Ofte vil
perioder med hgy volatilitet vaere konsentrert over lengre tid, for det motsatte
oppstar. Disse klyngene av volatile perioder er en form for heteroskedastisitet.
Korrelasjonen oppstar i volatiliteten av avkastningene, og ikke i selve avkastningen
(Cont, 2001).

| OLS-regresjon forutsettes det at variansen til feilleddet er homoskedastisk. Det
forutsettes at variansen er konstant og at den ikke vil variere over tid. | finansielle
tidsserier, som opplever perioder med hgy volatilitet, og perioder med lav volatilitet,
er det viktig & anvende modeller som er best egnet for det. Ofte vil man finne at
finansielle data har feilledd som ikke har konstant varians. Feilleddet er i det tilfellet
heteroskedastisk. Modeller med betinget heteroskedastisitet er gode pa & estimere
nettopp markeder med slike egenskaper. ARCH-modellen er godt egnet for det.
Betinget heteroskedastisitet identifiserer ikke-konstant volatilitet, som er relatert til

forrige periodes volatilitet (t-1).
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ARCH-modellen (autoregressive conditional heteroskedasticity) ble utviklet av Robert
Engle (1982). Som navnet tilsier antar modellen at feilleddet er heteroskedastisk.
Navnet autoregressiv kommer av at modellen trekker realiserte verdier av tidligere
feilledd. Den betingede variansen av feilleddet u; kan betegnes som o:? og kan
skrives som fglgende i ligning:

XA = Var(Utl Ut—l,Ut—Z,....) = E[(Ut— E(th))z | Ui, Ut-z,...] (5.1)

| ligning 5.1 er E(u;) forventet & veere null, slik at:

o/ = var(ue| ue1,Uez,....) = E[ué | ue1, Ur,...] (5.2)

Pa grunn av forventningen om at E(u;) = 0, viser ligning 5.2 over at den betingede
variansen av en normal distribuert variabel u: er lik den forventede betingede verdien
av u# med gjennomsnitt pa null. | ARCH-modellen er oi? basert pa tidligere kvadrerte
feilledd. Under presenteres en enkel ARCH(1) modell, siden den betingede
gjennomsnittet (conditional mean) er inkludert. | modellen er den betingede

variansen avhengig av forrige periodes u¢.

ARCH(1) kan skrives som:

o¢= o+ U1 (5.3)

Den fulle modellen kan modifiseres etter forskerens @nske, men et eksempel pa en
full modell i henhold til Brooks (2014) er:

Ve= 1+ Boxot+ Bxse+ Laxar+ ur (5.4)
ur= vior Ve~ N(O,l) (5.5)
o¢= o+ U1 (5.6)
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Hvitstayprosessen antas & veere normalfordelt med gjennomsnitt pa null og varians
pa 1, og er i ligning 5.5 representert som v ~ N(0,1). v; er uavhengig av o;, som er
den ikke-negative stokastiske prosessen. Variansen til feilleddet er ikke lenger
konstant, og er avhengig av den laggede verdien til feilleddet. ARCH-modellen er en
god predikeringsmodell siden den inkluderer all tilgjengelig informasjon, som gjar den

fordelaktig fremfor modeller som gir ubetingede predikeringer.

5.2 GARCH-modellen

Tim Bollerslev (1986) utvidet den originale modellen til Engle. Det ble papekt av
Engle at ARCH-modellen var spesifisert mer som glidende gjennomsnitt enn
autoregressiv (Asteriou & Hall, 2011). Bollerslev kalte den nye modellen Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Modellen inkluderer den
betingede variansen a veere avhengig av sine tidligere ledd, og kan i sin enkleste

form skrives slik:

0t = ag + U4 + P104, (5.7)

Ligning 5.7 over er en GARCH (1,1) som er den mest brukte og populeere
representasjonen av GARCH modellen, der o er den betingede variansen. For a
forsta fundamentet bak oppbyggingen av modellen ser vi ogsa pa GARCH(p,q), som

kan skrives slik:

of =ag+ N uf i+ Z?ﬂﬁlatz_j (5.8)

Ligning 5.8, har o> som den betingede variansen i navaerende periode. Den
naveerende betingede variansen er avhengig av g, som er antall kvadrerte feilledd i

tidligere perioder. p er antall lag av den betingede variansen. a maler omfanget av et
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sjokk har pa volatiliteten. u?.i er kvadrerte feilledd i forrige periode. 8 maler
persistensen i volatiliteten, med andre ord hvor vedvarende tidligere sjokk er pa
volatiliteten. g er variansen i forrige periode t-1. GARCH(1,1) modellen har ofte blitt
brukt i litteraturen der det analyseres tidsserier med volatilitetsklynger (Brooks,
2014). | kapittel 5.4 skal vi presentere EGARCH-modellen og arsaken til at vi har
benyttet den.

5.3 ARCH-effekter

Vi gnsker a teste for ARCH-effekt far modellen estimeres, siden det ikke har noen
hensikt & estimere modellen om ARCH-effekten ikke eksisterer. Dersom ARCH-effekt
eksisterer betyr det at tidsserien har en betinget heteroskedastisitet, en forutsetning
for & kunne anvende EGARCH-modellen. Det er variansen til residualene som
testes, og testen sjekker forholdet i heteroskedastisiteten. Med andre ord sjekkes
autokorrelasjonen av heteroskedastisiteten. For a teste ARCH-effekten anvender vi
oss av Lagrange Multiplier test (LM-test). Denne testen ble utarbeidet av Engle
(1982).

| den praktiske utfgrelsen av testen benytter vi EViews versjon 11, og falger Brooks
(2014). Farst foretar vi en ordinaer OLS-regresjon pa hver av variablene, der r;er

avkastning i tidspunkt t, og der r er basert pa dens tidligere avkastninger. Vi tester

modellen:

e = Po+ Pire—1 + BaTi—z + Uy (5.9)
Videre kvadrerer vi residualene og foretar en regresjon basert pa tidligere kvadrerte
feilledd.
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| ligning 5.10 er v residualene fra den opprinnelige regresjonen og p er lag inkludert i

denne regresjonen. Fra regresjonen finner vi R?.

Testobservatoren er gitt ved & multiplisere T med R?, der T er antall observasjoner.
Testen faglger kjikvadratfordelingen med p frihetsgrader.

For denne testen vil vi benytte fglgende nullhypotese:

Ho:a1=0,a2=0,a3 =0,.....,00 ag = 0

Ha:ar # 0, a2 # 0, a3 # 0,.....ellerag # 0

Nullhypotesen innebeerer at variabelen er homoskedastisk, og alternativhypotesen at
variabelen er heteroskedastisk. ARCH-testen utfares bade pa niva, og farsteordens
differensiering. T-verdien fglger en x? fordeling med q frihetsgrader. Dersom p-
verdien er signifikant forkaster vi nullhypotesen, og konkluderer med at det er
ARCH(q) effekt i den underliggende variabelen.

5.4 EGARCH-modellen

Vi vil undersgke forholdet mellom avkastning og volatilitetsoverfgringen mellom
aksje- og valutamarkedet ved bruk av EGARCH-modellen. Modellen benyttes for &
fange opp forholdet mellom valuta- og aksjemarkedet, og om det eksisterer et

asymmetrisk forhold i volatiliteten.

Modellen ble utledet av Daniel Nelson (1991), og er en asymmetrisk GARCH-modell
som er utviklet for & fange asymmetrien i volatiliteten for hvert marked. Ved positive
nyheter har finansielle aktiva en tendens til & ga inn i en periode med stabilitet, som
da reduserer volatiliteten. Motsatt med darlige nyheter, ogsa referert til som negative
sjokk, hvor markedet responderer mer turbulent med tilhgrende gkende volatilitet.
Med andre ord betyr dette at naveerende volatilitet har tendenser til & veere positivt

korrelert med forrige periodes volatilitet.
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Den ordineere GARCH-modellen gar ut ifra at positive og negative sjokk har samme
effekt pa volatiliteten, mens EGARCH-modellen tar hensyn til at negative sjokk
skaper mer volatilitet enn positive sjokk. Arsaken til dette er fordi den betingede
variansen i en GARCH-modell er en funksjon av de laggede residualene. Modellen
forklarer bade noe om fortegnseffekter og nivaene av persistens pa volatilitet ved
sjokk (Dutta, 2014).

Siden EGARCH er i stand til & fange opp denne asymmetrien blir dette den
foretrukne modellen i var studie. Modellen har blitt brukt i flere studier som har
forsket pa forholdet mellom aksje- og valutamarkedet, for eksempel: (Beer & Hebein,
2008; Choi et al., 2009; Mishra et al., 2007; O’'Donnell & Morales, 2009; Yang &
Doong, 2004).

Det er flere mater & uttrykke EGARCH(1,1) modellen. Vi forklarer modellen slik
Nelson (1991) spesifiserte den, som vi i neste delkapittel modifiserer for studiens
problemstilling. Den betingede variansen estimert av en EGARCH(1,1) modell vil

veere:

t

In(6?) = o+ Bln(cZ,) + y s e 1" f (5.11)

EGARCH-modellen har flere fordeler i forhold til andre modeller, som for eksempel
GARCH. Siden EGARCH estimerer den naturlige logaritmen, In(c%), vil denne veere
positiv selv om parametrene er negative. Det betyr at en ikke trenger & begrense
modellen med kun positive parametre. w er volatilitetens konstant. B In(o?-1) refererer
til ARCH-term, og maler volatilitetens persistens. Parameteren gir innsikt i hvordan

tidligere volatilitet hjelper med & predikere volatiliteten i fremtiden.

Den asymmetriske effekten er malt ved y -~==. Denne parameteren viser

Ot—1

korrelasjonen mellom avkastning og volatilitet. En signifikant og negativ y indikerer

“leverage effect”, som betyr at negative sjokk har stgrre pavirkning pa volatiliteten
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enn gode nyheter. Denne parameteren kalles ogsa for GARCH-term. Parameteren

2
1/0}—1

fremtidig volatilitet i avkastningen. | neste delkapittel modifiserer vi modellen for &

a [M] - \/% er ARCH-term og referer til omfanget et sjokk i variansen pavirker

estimere effektene volatiliteten i valutakursen har pa aksjeindeksen.

5.4.1 Estimering av EGARCH-modellen

Vi tester hver tidsserie separat for ARCH-effekt. Dersom ARCH-effekt ikke er til stede
vil det som nevnt ikke veere noen hensikt & estimere en EGARCH-modell, og en
kunne i stedet benyttet en OLS-regresjon. Dersom vi kan forkaste Ho indikerer det at
tidsserien inneholder ARCH-effekt, og vi kan dermed ga videre med estimering av
EGARCH-modellen. Vi estimerer fglgende EGARCH(1,1) modell for & undersgke
hvilken effekt valutakursens tilhgrende avkastning og volatilitet har pa
aksjemarkedet.

Volatilitet fra valutamarkedet til aksjemarkedet:

Tt = ao + (XlT‘t_l + C(ZT't_l(VK) + gt (512)
Et— Et— .
heapy = Bo + Bihes + P ==+ ¢ ==+ § (resid(VK)) (5.13)

Ligningene 5.12 og 5.13 over representerer EGARCH(1,1) modellen, som vi skal
estimere for & analysere forholdet i avkastningen og undersgke om volatiliteten i

valutamarkedet overfares til aksjemarkedet.

38



For & finne den optimale lag lengden har vi brukt AIC. AIC viste at modellen (1,1) var

mest passende. EGARCH(1,1) modellen inkluderer 1 ARCH-term, £, \/S;l‘_l og 1l
t—-1

GARCH-term, ¢ \/g’:—"_l derav notasjonen i parentes. ARCH-term referer til hvor
t—-1

mange autoregressive lag som er inkludert i modellen. GARCH-term referer til hvor
mange lag med glidende gjennomsnitt modellen inkluderer. For modellen som er

estimert for aksjemarkedet til valutamarkedet vil ARCH-term veere parameteren

Az

Et—l T .
T i ligning 5.15.

Ligning 5.12 er den betingede ligningen, conditional mean equation, og ligning 5.13
er den betingede variansen, conditional variance equation. | ligning 5.13 er ao
skjeeringspunktet. a1 er effektene av forrige periodes avkastning pa naveerende
avkastning (t-1) i aksjemarkedet. a2 er effektene avkastningen i valutakurs har pa

avkastningen pa aksjemarkedet. & er feilleddet. VK star for valutakurs.

I ligning 5.13 har vi: hyap) representerer den betingede variansen av
aksjeavkastning, referert til som (AP). Bo er konstanten for volatiliteten. Bihi.1 maler
persistensen i volatiliteten. B2 fanger opp reaksjonen av volatiliteten ved nyheter, og
er et mal pa den asymmetriske effekten av volatilitet. Dersom parameteren B2 > 0 er
asymmetri-effekten til stedet. Dersom B2 = 0 er modellen symmetrisk. ¢ gir innsikt i
omfanget av effekten markedssjokk pavirker fremtidig volatilitet i avkastning.
Parameteren & maler effekten av endringer i volatiliteten fra valutamarkedet til
aksjemarkedet. Dersom denne er signifikant betyr det at volatiliteten fra
valutamarkedet overfares til aksjemarkedet. Dersom koeffisienten er signifikant og
positiv betyr det at volatiliteten i valutamarkedet gker volatiliteten i aksjemarkedet.

Feilleddet er generert volatilitet tilhgrende residualer fra valutamarkedet.
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Volatilitet fra aksjemarkedet til valutamarkedet:

= Qg + A1 Te—1 + azrt_l(Ap) + Et (514)

&

t—1 Et-1
+
N ¢ Vht-1

h’t(VK) = )’0 + Alht—l + /12 + 7./1 (T‘eSld(AP)) (515)

Ligning 5.14 og 5.15 representerer EGARCH (1,1) modellen og er spesifisert for a
undersgke forholdet i avkastning, og effektene volatiliteten i aksjemarkedet har pa

valutamarkedet.

Ligning 5.14 er den betingede ligningen, conditional mean equation, og ligning 5.15
er den betingede variansen, conditional variance equation. For ligning 5.14 har vi: r;
er avkastningen i valutamarkedet. ao er skjeeringspunktet. a1 er effektene av forrige

periodes avkastning pa naveerende avkastning (t-1) i valutamarkedet. a2 er effektene

avkastningen i aksjemarkedet har pa avkastningen i valutamarkedet. & er feilleddet.

| ligning 5.15 har vi: hyvk) som representerer den betingede variansen av
valutaavkastning, referert til som (VK). Ao er konstanten for volatiliteten. Athi.1 maler
persistensen i volatiliteten. A2 fanger opp reaksjonen av volatiliteten ved nyheter, og
er et mal pa den asymmetriske effekten av volatilitet. Dersom parameteren A2 > 0 er
asymmetrieffekten til stede. Dersom A2 = 0, er modellen symmetrisk. @ gir innsikt i
omfanget av effekten markedssjokk pavirker fremtidig volatilitet i avkastning.
Parameteren w maler effektene av endringer i volatiliteten fra aksjemarkedet til
valutamarkedet. Dersom denne er signifikant betyr det at volatiliteten fra
aksjemarkedet overfares til valutamarkedet. Dersom koeffisienten er signifikant og
positiv betyr det at volatiliteten i aksjemarkedet gker volatiliteten i valutamarkedet.

Feilleddet er generert volatilitet tilhgrende residualer fra aksjemarkedet.
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For evaluering av modellen har vi benyttet oss av Akaikes informasjonskriterium
(AIC) uttrykt som (Akaike, 1974):

AIC=-2//T+2k/T (5.16)

| er verdien av log likelihood funksjonen, T er antall observasjoner og k er antall
parametre. AIC er et mal pa “goodness of fit” som brukes til & sammenligne en
modell mot en annen. Verdien kan bade vaere positiv og negativ. Modellen som har

lavest verdi er best tilpasset (Brooks, 2014).

5.5 Granger kausalitetstest

Clive Granger (1969) utviklet en metode for & undersgke om endringer i et datasett
farer til endringer i et annet, med en eller flere laggede verdier av en variabel. Det vil
si at vi tester om tidligere avkastning i y: kan predikere, og dermed forarsake
avkastninger i x.. For a teste det kausale forholdet mellom to stasjonzere tidsserier y:
0g Xt, estimeres en Vector autoregressive model (VAR) for hver av de fire nasjonene

basert pa falgende formel:

n m
Ye =a; + Zﬁixt—i + Z)’jyt—i + U (5.17)
i=1 j=1
n m
X = Qy + z Gixt_i + 2 é}yt_]' + Uzt (518)
i=1 j=1

| ligningene 5.17 og 5.18 over representerer y: avkastning pa aksjeindeksen, og x:
avkastningen i den respektive valutakursen. uitog uz er feilleddet, og antas a ikke
veere korrelerte. Vi tar utgangspunkt i ligning 5.17 for a presentere fremgangsmaten.

For ligning 5.18 vil fremgangsmaten veere det omvendte, da vil x: testes. For & utfgre
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testen foretas en regresjon av y: pa laggede y-verdier:

m
Ye=ap+ Z)/th—j + Uy, (5.19)
=1

Vi henter ut kvadratsummen av feilleddet, residual sum of squares (RSS), fra denne
begrensede modellen. RSS merkes som RSSr. Videre foretas en regresjon av y: pa

laggede y pluss en parameter x med lag. Vi far da fglgende:

n m
Ye=0aq + Zﬁixt—i + Z)/th_j + Uy (5.20)
i=1 j=1

Vi henter ut RSS fra denne ubegrensede regresjonen og merker den som RSSu. Vi

tester folgende nullhypotese:
Hy: Y1, B; = O eller at x: ikke Granger-for&rsaker y:

Hq: Y7o, Bi # 0 eller at xtGranger-forarsaker y:

Til slutt kalkuleres F-verdien for koeffisientene:

_ RSSR—RSSy/m (5.21)
RSS,/(n—k) '

42



F-verdien fglger Fmnkfordelingen der k = m+n+1. Dersom F-verdien er hgyere enn
den kritiske verdien forkaster vi nullhypotesen og konkluderer at x; forarsaker y:
(Brooks, 2014). For a spesifisere testen med riktig lag benytter vi oss av AIC. Det er
viktig & bemerke at en signifikant test ikke nadvendigvis betyr at det eksisterer en
arsakssammenheng, derav det engelske uttrykket: “correlation does not imply
causation”. Svakheten med VAR-modellen er at modellen ikke legger begrensninger i
noen av parametrene under estimering. Dette medfarer en del statistisk stay.
Kausalitetstesten er relativt simpel og baserer seg pa falgende: y: Granger-forarsaker
xt dersom x: kan bli predikert med hgyere sannsynlighet ved bruk av tidligere verdier

av yt
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6. Analyse

| dette kapittelet presenterer vi resultatene av analysene. Fgr vi drgfter resultatene av
hovedmodellen presenteres farst prisutviklingen for aksjeindeksene og valutakursene
for vi presenterer deskriptiv statistikk og drgfter observasjonene ved bruk av

spredningsplott.

6.1 Prisutvikling

Grafene under, i figur 1 og figur 2, viser prisutviklingen til de valgte indeksene. |
tillegg vises deres respektive lokale valuta malt mot amerikanske dollar. For &
redusere antall desimaler for valutaene, og dermed gke lesbarheten, er prisen

multiplisert med 100.
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Figur 1:Prisutvikling for aksjeindeks for hvert land.
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For indeksene Bovespa og MOEX i figur 1 ser vi en noksa lik utvikling. Det store
prisfallet i perioden 2008-2009 skyldes finanskrisen som herjet i den globale
gkonomien. Grafene viser en kraftig gjenopphenting av prisen etter finanskrisen i
perioden 2009-2011. Etter denne perioden er prisutviklingen svakt nedadgaende mot
2016. Denne utviklingen kan nok tilskrives oljeprisfallet som startet sommeren 2014,
noe som vil pavirke bade Russland og Brasil, siden de begge er store
oljeprodusenter og -eksportgrer. | tillegg opplevde begge land skader pa gkonomien i
form av hjemlige sjokk. For Russland gjelder dette den nevnte invasjonen av
Krimhalvgya i 2014, med pafglgende gkonomiske sanksjoner blant annet fra EU og
USA. For Brasil opplevde de som nevnt tidligere en relativt stor gkonomisk
tilbakegang i forbindelse med den store korrupsjonssaken Operacao Lava Jato
(operasjon bilvask), som blant annet medfgrte at daveerende president Dilma Rouseff
ble avsatt i en riksrettssak i 2016. | tillegg ser vi et stort prisfall i 2020, som med hgy
sannsynlighet har sammenheng med den pagaende Covid-19 pandemien.
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Figur 2: Prisutvikling for valuta for hvert land. Prisen pa valutaene er multiplisert med 100 for &

redusere desimaler
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For deres respektive valutaer, BRL/USD og RUB/USD, observeres det lignende
tendenser i prisutviklingen i figur 2. Dette kan forklares av oljeprisfallet i 2014,
ettersom bade Brasil og Russland har betydelige oljereserver. Begge valutaene er pa
sitt sterkeste like far finanskrisen, fgr de opplever en kraftig depresiering, deretter
appresierer de seg noenlunde raskt i etterkant av krisen, BRL i stgrre grad enn RUB.
| etterkant av finanskrisen opplever de begge en lengre periode med depresiering,
der de opplever en kraftig depresiering rundt 2014-2015. 60 % av Russlands eksport
avhenger av oljeprisen, og pa grunn av en fallende oljepris og haye
produksjonskostnader av olje ble nok Russland sterkt pavirket av fallet i oljeprisen
(Geohistory, 2018). Etter en stabilisering rundt 2016-2017, depresierer begge

valutaer seg mot slutten av perioden.

Den indiske indeksen NIFTY50 ser ut til & ha en mer stabil prisutvikling enn de to
foregaende. Vi observerer et kraftig fall i forbindelse med finanskrisen og Covid-19
pandemien, noe som er forventet. | likhet med indeksen har INR/USD ogsa hatt en
noenlunde stabil prisutvikling, og var pa det sterkeste i forkant av finanskrisen, far en
sterk depresiering grunnet krisen. | etterkant av finanskrisen er prisutviklingen
noenlunde stabil, far en depresiering som varer i perioden 2011-2014. Derfra og ut

perioden depresierer valutaen seg svakt.

Kina er landet som skiller seg klart mest ut bade for indeksen og valutaen. For SSE
starter perioden med et kraftig prishopp i perioden 2007-2008 for sa a oppleve et
nesten tilsvarende kraftig prisfall i 2008-2009 grunnet finanskrisen. Vi observerer
ogsa at SSE aldri nar tilbake til samme haye nivaet i forkant av krisen, som kan
indikere at SSE var kraftig overpriset i den perioden. Innhentingen etter finanskrisen
bringer ikke SSE tilbake til gamle hgyder, og i perioden 2009 til 2014 er
prisutviklingen negativ. Fra 2015 opplever SSE en kraftig prisoppgang og et nesten
like kraftig prisfall. Det kraftige negative prisutslaget i 2015-2016 kan veere et resultat
av tre svakheter i den kinesiske gkonomien, som pa davaerende tidspunkt ble trukket
frem som indikatorer pa varig svekket fremtidig vekst (Hsu, 2016). Den farste av de
tre svakhetene som ble trukket frem var en reduksjon i privatinvesteringer i
anleggsmidler, grunnet overinvestering i eiendomsmarkedet med en tilhgrende frykt
for en boligboble. Den andre arsaken var overkapasitet innen tungindustrien, blant

annet stal, aluminium, sement og kull. Tredje og siste var manglende
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konkurransekraft og effektivitet i tertisernaeringene, som gjorde at de ikke kunne veie

opp for vekstreduksjonen i gvrige sektorer.

Fra 2016 og ut er prisen noenlunde stabil, der Covid-19 pandemien har medfgrt lite
negativ effekt, heller det motsatte. Dette kan nok forklares med at Kina fikk raskt
kontroll pa smittesituasjonen i landet, samtidig som etterspgrselen etter
kinesiskproduserte smittevernutstyr naermest eksploderte i lgpet av kort tid (Chen,
2020). Nar det kommer til den kinesiske valutaen (CNY) derimot, er den
bemerkelsesverdig stabil, og den eneste av valutaene som ikke depresierer seg mot
amerikanske dollar hele perioden sett under ett. Dette kommer nok av at prisen pa

CNY/USD er under kontroll av kinesiske myndigheter.
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Figur 3: Relativ prisutvikling for aksjeindeks og valuta for hvert land, med felles startpunkt pa 100.

| figur 3 over kan vi se hvordan de ulike aksjeindeksene har utviklet seg relativt til
hverandre gjennom perioden, fra et felles startpunkt pa 100. Av grafen til venstre ser
vi tydeligere at aksjeindeksene i Brasil og Russland har en ganske lik utvikling.
NIFTY50 skiller seg noe ut, men det foreligger en tydelig korrelasjon med de to
farstnevnte i deler av perioden. Kina skiller seg helt klart ut, spesielt pa valutaen som

ikke samsvarer med de andre pa noen mate.

| figurene 4 og 5 under kan vi observere hvordan avkastningen for de ulike indeksene
og valutaene har beveget seg gjennom perioden. Kraftigst utslag observeres under
gkonomiske kriser, det gjelder spesielt finanskrisen (2008-2009) der vi kan observere

store utslag for alle indekser og valutaer, foruten kinesiske yuan.
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Figur 4: Logaritmisk avkastning for aksjeindeksen for hvert land.
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Figur 5: Logaritmisk avkastning for valutaen for hvert land.
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Det som kommer frem av figur 4 og 5 over er hvordan volatiliteten tiltar under
gkonomiske kriser. Blant annet kan vi observere hvordan finanskrisen, Covid-19 og
noen av de tidligere diskuterte lokale krisene har gkt volatiliteten for flere av
aksjeindeksen og valutaene. Samtidig kommer det frem hvordan volatiliteten synker
nar gkonomien ikke er i krise. Dermed vil hgy volatilitet avle videre hgy volatilitet over
lengre tidsrom far trenden brytes, og motsatt tendens er gjeldende for lav volatilitet.
Pa bakgrunn av det vi kan observere av grafene er vi tilstrekkelig sikre pa at det
finnes volatilitetsklynger i variablene, og dermed kan EGARCH-modellen benyttes i

videre analyser.
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6.2 Deskriptiv analyse

| tabell 2 under presenteres deskriptiv statistikk for variablene som inngar i analysen.

Som nevnt tidligere benytter vi oss av logaritmisk avkastning for alle variabler.

BOVESPA | MOEX NIFTY50 | SSE BRL/USD | RUB/USD | INR/USD [ CNY/USD
- _ 1
Gjennomsnitt 0,0016 0,0014 0,0021 0,0014( -0,0011| -0,0013| -0,0007 0,0003
Standardavvik 0,0377 0,0419 0,0306 0,0347 0,0228 0,0196 0,0098 0,0039
Maksimum 0,1684 0,3542 0,1436 0,1394 0,0864 0,0827 0,0516 0,0156
Minimum -0,3549| -0,4322| -0,1948( -0,1490( -0,2263| -0,1026| -0,0418 -0,0289
Skjevhet -1,3074( -1,1579( -0,7155| -0,3360| -1,3354| -1,1318| -0,0431 -0,8893
Kurstosis 13,2307 | 23,6666 5,3837 2,3787 ( 13,7160 5,5877 2,8009 7,4078
Jarque-Bera 5649,49 | 17567,74 962,58 188,89 | 6065,08| 1128,53 242,72 | 1801,40

Tabell 2: Deskriptiv statistikk for Bovespa, MOEX, NIFTY50, SSE, brasilianske real, russiske rubel,

indiske rupi og kinesiske yuan. Alle valutaer malt mot amerikanske dollar. Antallet observasjoner for

alle variabler er 756.

| tabell 2 over ser vi deskriptiv statistikk over avkastningene for alle variablene over

hele perioden. For Bovespa kan vi se at den gjennomsnittlige ukentlige avkastningen

for perioden er 0,16 %, med en 8,24 % arlig avkastning. Det ukentlige

standardavviket, eller risiko, er palydende 3,77 % som pa arsbasis blir 27,17 %.

Jarque-Bera forteller om variabelen er normalfordelt. Verdien er pa 5649, en sapass

hay verdi er en klar indikasjon pa at variabelen ikke er normalfordelt, noe som er

forventet med finansielle data. Felles for alle variablene er at ingen er normalfordelt,

grunnet hgye Jarque-Bera verdier. Den manglende normalfordelingen innebaerer at

variablene er leptokurtiske. Manglende normalfordeling kommer gjerne av volatilitet i
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markedet, noe som igjen gj@r at vi kan forutsette at denne og andre variabler med
lignende egenskaper er volatile (Bodie et al., 2018).

For MOEX har denne variabelen en gjennomsnittlig ukentlig avkastning for perioden
pa 0,14 %, som for arsbasis blir 7,45 %. Videre har MOEX et standardavvik som gir
en ukentlig risiko pa 4,19 %, med en arlig risiko pa 30,23 %. Den gjennomsnittlige
ukentlige avkastningen for NIFTY50 er pa 0,21 %, med en arlig snittavkastning pa
10,96 %. Det ukentlige standardavviket er pa 3,06 %, som pa arlig basis blir 22,07 %.
Den siste av aksjeindeksene er SSE. Ukentlig gjennomsnittsavkastning er pa 0,14 %,
og arlig utgjer dette 7,19 %. Ukentlig standardavvik er pa 3,47 %, og pa arsbasis
25,05 %.

For valutaavkastningen viser BRL/USD den ukentlige gjennomsnittlige avkastningen
-0,11 %, med en arlig avkastning pa -5,69 %. Ukentlig standardavvik er 2,28 %, og
pa arsbasis 16,45 %. For RUB/USD, ser vi en gjennomsnittlig ukentlig avkastning for
perioden p& -0,13 %, som arlig blir -6,62 %. Nar det gjelder det ukentlige
standardavviket er det pa 1,96 %, og pa arsbasis 14,10 %. For INR/USD har
valutakrysset en ukentlig gjennomsnittlig avkastning pa -0,07 %, som arlig gir
gjennomsnittsavkastning pa -3,48 %. Standardavviket er 0,98 % for ukentlige
observasjoner, med et arlig standardavvik pa 7,08 %. Til slutt har vi CNY/USD, som
representerer kinesiske yuan relativt til amerikanske dollar. Vi observerer at den
gjennomsnittlige ukentlige avkastningen til kinesiske yuan er 0,03 %, med en arlig
avkastning pa 1,46 %, og skiller seg dermed ut blant valutaene ved & veere den
eneste med positiv gjennomsnittsavkastning. Standardavviket per uke er 0,39 %, og
per ar 2,78 %, noe som innebaerer at det er den valutaen med det laveste
standardavviket.

51



6.3 Spredningsplott

For & danne seg et bilde av samvariasjonen mellom ulike variabler benyttes et
spredningsplott. Figur 6 presenterer spredningsplottene mellom aksjeindeksene og

deres respektive valuta. Spredningsplottene benytter logaritmisk avkastning for hele

perioden.
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Figur 6: Spredningsplott for avkastningen mellom indekser og valuta for hvert land.

Grafen gverst til venstre i figur 6 viser plottet mellom Bovespa og BRL/USD. Det
observeres et positivt lineaert forhold mellom variablene, men med noe spredning.
Dette innebaerer dermed at det er en positiv korrelasjon mellom avkastningen. Det
positive forholdet antyder at en gkning i valutakurs medfgrer en gkning for
aksjeindeksen, og motsatt. Vi observerer ogsa at kurven ikke er veldig bratt, noe som
kan indikere en forholdsvis liten beta, og dermed at samvariasjonen mellom

variablene ikke er betydelig.

52



For Russland viser figur 6, i likhet med spredningsplottet for Brasil, et positivt lineaert
forhold mellom variablene. Spredningen ser ut til & vaere pa omtrent samme niva,
men kurven er noe slakere enn for Brasil. Dette kan indikere en liten beta, som betyr

at variablene ikke har den sterkeste innvirkningen pa hverandre.

Grafen nederst til venstre i figur 6 viser spredningsplottet for India. | likhet med de to
gvrige spredningsplottene observerer vi en positiv sammenheng mellom variablene. |
likhet med observasjonen for Russland er denne sammenhengen relativt svak.
Derimot skiller dette spredningsplottet seg ut ved a ha en noe lavere spredning.
Plottet indikerer en liten beta og en svak samvariasjon mellom INR/USD og
NITFY50.

Til slutt presenterer vi plottet for Kina i grafen nederst til hgyre i figur 6. Dette
spredningsplottet skiller seg markant ut fra de tre gvrige ved at kurven viser en flat
trend. Det gir antydning til at det ikke er noen samvariasjon mellom variablene. Av

den grunn er samvariasjonen mellom SSE og CNY/USD ikke betydelig.
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6.4 Korrelasjonsanalyse

BOVESPA | MOEX NIFTY50 SSE BRL/USD | RUB/USD | INR/USD CNY/USD
BOVESPA | 1,000
MOEX 0,639 1,000
NIFTY50 | 0,593 0,538 1,000
SSE 0,243 0,191 0,234 1,000
BRL/USD | 0,649 0,490 0,430 0,184 1,000
RUB/USD | 0,412 0,284 0,300 0,141 0,393 1,000
INR/USD | 0,394 0,354 0,534 0,201 0,422 0,318 1,000
CNY/USD | 0,175 0,056 0,142 0,086 0,156 0,208 0,175 1,000

Tabell 3: Korrelasjonsmatrise for alle variabler.

Matrisen i tabell 3 over viser i hvilken grad de ulike variablene korrelerer med

hverandre. | en korrelasjonsmatrise vil verdiene variere fra -1 til 1, der -1 er perfekt

negativ korrelasjon og 1 er perfekt positiv korrelasjon.

Vi observerer at graden av korrelasjon mellom de ulike bgrsindeksene og deres

respektive lokale valutaer varierer stort. Bovespa og brasilianske real har den

sterkeste korrelasjonen med en koeffisient pa 0,649. Videre ser vi at ogsa NIFTY50

har en forholdsvis hgy korrelasjonskoeffisient pa 0,534 med indiske rupi. Dette bildet

endrer seg noe nar vi ser pA MOEX og russiske rubel, som har en svakere

korrelasjon enn de to gvrige, med en koeffisient pa 0,284. Derimot er det SSE og
kinesiske yuan som skiller seg ut med svak korrelasjon pa bare 0,086.

Dersom vi ser pa hvordan de ulike bgrsindeksene korrelerer med hverandre, ser vi at

Bovespa, MOEX og NIFTY50 korrelerer forholdsvis sterkt med hverandre, samtidig
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som SSE skiller seg markant ut ved & ha en markant svakere korrelasjon mot de tre
nevnte bgrsindeksene. Dette er for gvrig et bilde som ogsa gjentar seg nar vi ser pa
hvordan de ulike valutaene korrelerer med hverandre. Dette kan vaere en indikator pa
at der er egenskaper ved den kinesiske gkonomien som skiller seg ut fra de gvrige
BRIC-landene.

6.5 Testing for stasjonaritet

Som nevnt tidligere i kapittel 4 er det viktig at tidsseriene i denne analysen har
stasjonaere egenskaper. Et visuelt tidsplott av tidsseriene kan gi oss indikasjoner om
avkastningen returnerer til gjennomsnittet. Ved a benytte oss av figur 4 og 5, som
viser de logaritmiske avkastningene i kapittel 6.1, kan vi observere om dette er
tilfelle. Av de nevnte figurene observerer vi at avkastningen trekker seg tilbake mot
gjennomsnittet, som er forventet siden datasettet bestar av logaritmiske
avkastninger. Grafene viser god indikasjon pa at variablene er stasjoneere. For a
teste for stasjonaritet anvender vi ADF-testen for & teste om tidsseriene inneholder

enhetsratter. Vi undersgker alle variablene for stasjonaritet separat og far:
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ADF-Test Pa Fgrsteordens ADF-Test Pa Forsteordens

niva differensiering niva differensiering
Brasil India
BOVESPA | -18,11* -22,48* NIFTY50 -17,03* -14,01*
BRL/USD | -17,75* -19,08* INR/USD -24,93* -14,49*
Russland Kina
MOEX | -8,54* -15,09* SSE -25,83* -15,40*
RUB/USD | -16,70* -20,47* CNY/USD -10,37* -16,85*

Tabell 4: ADF-test. Verdiene representerer t-verdier. * indikerer signifikans pa 1 % signifikansniva

Tabell 4 over presenterer resultatet av ADF-testen. Resultatet av testen viser at
tidsseriene ikke inneholder enhetsrot. Vi forkaster Ho for alle variabler pa 1 % niva,
og dermed konkluderes det med at alle variablene er stasjonaere. Resultatene i
tabellen over er fra ADF-testen utfart pa niva, og farsteordens differensiering med
skjeeringspunkt inkludert. Vi har kjgrt testen bade uten skjeeringspunkt, og med trend
og skjeeringspunkt, uten at dette endret noe pa utfallet av sannsynligheten. Alle
variablene var signifikante pa 1 % niva. Utdataene finnes i vedlegg B1 for

aksjeindeksene og B2 for valutakursene.
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6.6 Granger-kausalitetstest

For & fa innsikt og bedre forstaelse pa hvordan to markedet pavirker hverandre har vi

anvendt Granger-kausalitetstest. Resultatene av testen finnes i tabell 5 under.

Resultatene beskriver den prediktive egenskapen den uavhengige variabelen har pa

den avhengige variabelen. Som nevnt i kapittel 5.5 kapittel tester vi nullhypotesen om

at det er ikke er Granger-kausalitet, mot alternativhypotesen om at det er Granger-

kausalitet.

Avhengig variabel: R_BOVESPA

Avhengig variabel: R_BRL/USD

Kjikvadrat
18,78

df Sannsynlighet

R_BRL/USD 10 0,043%

Kjikvadrat

R_BOVESPA 14,32 10

df Sannsynlighet

0,159

Avhengig variabel: R_MOEX

Avhengig variabel: R_RUB/USD

Kjikvadrat df Sannsynlighet Kjikwadrat df Sannsynlighet

R_RUB/USD 15,75 8 0,046* R_MOEX 13,24 8 0,104
Avhengig variabel: R_NIFTY50 Avhengig variabel: R_INR/USD

Kjikvadrat df Sannsynlighet Kjikwadrat df Sannsynlighet

R_INR/USD 1,7 2 0,428 R_NIFTY50 4,68 2 0,097**
Avhengig variabel: R_SSE Avhengig variabel: R_CNY/USD

Kjikvadrat df Sannsynlighet Kjikwadrat df Sannsynlighet

R_CNY/USD 844 5 0,136 R_S5E 3,83 5 0,574

Tabell 5: Granger-kausalitetstest. * og ** indikerer henholdsvis 5 % og 10 % signifikansniva

Av tabell 5 ser vi at avkastningen i brasilianske real Granger-forarsaker Bovespa,

men ikke motsatt. Avkastning i russiske rubel Granger-forarsaker MOEX, mens

motsatt har vi en sannsynlighet som er like innenfor forkastningsomradet for 10 %

signifikansniva. For India finner vi svake bevis pa at avkastningen i NIFTY50

Granger-forarsaker indiske rupi med 10 % signifikansniva, mens valutakursen har

ingen signifikant Granger-effekt. For kinesiske yuan og SSE finner vi ingen bevis pa

Granger-kausalitet, og beholder nullhypotesen. Utdata for testen finnes i vedlegg F1.
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6.7 ARCH-test

For & analysere forholdet mellom valuta- og aksjemarkedet, ved bruk av EGARCH-
modellen, har vi farst estimert en AR(1) modell for & se etter heteroskedastisitet og
autokorrelasjon. EGARCH(1,1) modellen kan bli brukt i tidsserier der det eksisterer
ARCH-effekt. | vedlegg Al og A2 representerer kjikvadratverdiene i den estimerte
modellen ARCH-effektene for hver enkelt tidsserie. Alle variablene er signifikante pa
et 1 % signifikansniva. Dette innebaerer at vi dermed kan sla fast at ARCH-effekten
er til stede for alle variablene, og dermed vil EGARCH-modellen veere en god

kandidat for videre analyse.

6.8 EGARCH

Tabell 6 og 7 viser resultatet av EGARCH(1,1) modellen. Modellen anvendes for a
undersgke sammenhengene i avkastningen mellom aksje- og valutamarkedet, og om
volatiliteten i det ene markedet bidrar til volatiliteten i det andre. Dette har vi gjort
separat for hvert land. Vi presenterer fgrst resultatet av effektene valutamarkedet har
pa aksjemarkedet, far vi presenterer effektene aksjemarkedet har pa valutamarkedet.

Volatilitetsoverfgring fra valutamarkedet til aksjemarkedet:

ao a1 az Bo B1 B2 @ o

Brasil | 0,003* -0,069* 0,082 -0,669* 0,920* -0,083* 0,143* -5,810*

Russland | 0,001 0,012 -0,13** -0,395* 0,967* -0,084* 0,210* -4,556*

India | 0,002* 0,008 0,087 -0,731* 0,929* -0,065* 0,283* -4,656*

Kina | 0,001 0,016 0,056 0,458* 0,969* 0,062* 0,308* 6,795**

Tabell 6: Koeffisientene for EGARCH modell, volatilitetsoverfgring fra valutamarkedet til

aksjemarkedet. * indikerer signifikant pa 5 % niva, ** indikerer signifikant pa 10 % niva.
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| tabell 6 ser viav EGARCH-modellen at avkastning i RUB/USD har en signifikant
negativ effekt pa avkastning i MOEX, dette kan vi se av koeffisienten az. Det
indikerer at endringer i RUB/USD kan redusere aksjeavkastningen, som igjen
reduserer selskapenes profitt og aksjepris. Resultatet samsvarer med funnet som ble
gjort i Granger-kausalitetstest. Den negative effekten RUB/USD har pa MOEX vil
ogsa kunne medfare svingninger i handelsbalansen, og dermed pavirke russisk
konkurranseevne negativt. Som et resultat vil dette kunne redusere den gkonomiske
utviklingen og redusere landets realinntekt (Jebran & Igbal 2016). For Brasil, India og
Kina har den laggede verdien av valutaavkastning ingen signifikant effekt pa
avkastningen i aksjemarkedene. Dette betyr at en kan konstruere effektive

hedgingstrategier for Brasil, India og Kina for a sikre seg mot valutarisiko.

For den betingede variansen representerer koeffisienten o volatilitetsoverfgring fra
valutamarkedet til aksjemarkedet, og sier ogsa noe om forholdet i volatiliteten. For
alle landene er denne signifikant. Koeffisienten er positiv for Kina og negativ for
Brasil, Russland og India. Det betyr at for Kina fagrer volatilitet i valutakursen til
gkning i volatiliteten hos aksjemarkedet. For Brasil, Russland og Kina betyr dette at
volatiliteten i valutakursen reduserer volatiliteten i aksjemarkedet. Koeffisienten (.
representerer den asymmetriske volatiliteten, eller “leverage effect”, som sier noe om
hvordan volatiliteten og avkastningen korrelerer. Alle koeffisientene for 3, er statistisk
signifikante. For Brasil, Russland og India er koeffisienten negativ, som betyr at
negative sjokk produserer mer volatilitet enn gode nyheter. For Kina er koeffisienten
positiv som betyr at gode nyheter pavirker volatiliteten i stgrre grad enn negative

nyheter.
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Volatilitetsoverfaring fra aksjemarkedet til valutamarkedet:

ao a1 a Ao M A2 ()] 1}

Brasil | 0,0004* -0,035 -0,001 -0,494* 0,954* -0,056* 0,176* -3,494*

Russland | 0,0004 -0,032 0,031* -0,282* 0,978* -0,116* 0,121* -2,892*

India | 0,0005** 0,058 0,015 -0,310* 0,976* -0,047* 0,120* -0,660

Kina | 0,0004* 0,085* 0,0003 0,0214* 1,001* 0,001 -0,012* 1,131*

Tabell 7: Koeffisientene for EGARCH modell, volatilitetsoverfaring fra aksjemarkedet til

valutamarkedet. * indikerer signifikant pa 5 % niva, ** indikerer signifikant pa 10 % niva.

| tabell 7 representerer a2 effekten avkastningen til aksjeindeksene har pa
avkastningen i valutamarkedet. For aksjeindeksen MOEX finner vi signifikant positiv
effekt pa RUB/USD i perioden. Det indikerer at endringer i MOEX medfarer gkt
avkastning i RUB/USD. Dette stgtter modellen om portefgljebalanse, som postulerer
at valutakursendringer responderer pa tilbud og etterspgrsel i aksjemarkedet. Det vil
si at dersom en lokal aksje gker i pris vil det medfgre at investorer vil selge aksjer og
andre aktiva i utlandet med intensjon om a investere i lokale aktiva. For resterende

land finner vi ingen signifikant effekt aksjeindeks har pa valuta.

Koeffisienten y i tabell 7 representerer volatilitetsoverfgringen fra aksjemarkedet til
valutamarkedet. For India er koeffisienten ikke statistisk signifikant, noe som
indikerer at volatiliteten i NIFTY50 ikke pavirker volatiliteten i indiske rupi. For Kina er
koeffisienten signifikant og positiv. Det betyr at volatiliteten i aksjemarkedet farer til
gkt volatilitet i valutakursen. For Brasil og Russland er koeffisientene negative som
betyr at volatiliteten i aksjemarkedet farer til en reduksjon i volatiliteten i
valutakursen. For den asymmetriske volatiliteten fra aksjemarkedet til
valutamarkedet, A2, er koeffisientene for Brasil, Russland og India negative. Det
indikerer at darlige nyheter har starre pavirkning pa volatiliteten enn gode nyheter.

For Kina er koeffisienten ikke signifikant.
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Koeffisientene for B10g A1 i bade tabell 6 og 7 gir indikasjon pa volatilitetens
persistens, og gir et innsyn i hvordan tidligere volatilitet kan forklare volatilitet i
fremtiden. Volatiliteten er persistent om dagens avkastning har en starre effekt pa
den ubetingede variansen mange perioder inn i fremtiden. Dette betyr at dersom den
ubetingede variansen ikke er uendelig betyr at volatiliteten er persistent (Mandelbrot,
1963). Finansielle tidsserier har ofte, som nevnt tidligere, volatilitetsklynger. Det er
dette som antyder at sjokk i volatiliteten i dag pavirker den forventede volatiliteten
mange perioder i fremtiden. For alle variablene ser vi at koeffisientene er signifikante.
Det betyr at tidligere volatilitet bidrar til & predikere fremtidig volatilitet. Koeffisienten ¢
er signifikant for begge modellene. Dette betyr at stgrrelsen av et markedssjokk har

en signifikant pavirkning pa volatiliteten.

Funnet av signifikant toveis forhold i begge markedene for Kina samsvarer med
funnene gjort av (Jebran & Igbal, 2016) og (Xiong & Han, 2015). Funnene for
ensrettet volatilitetsoverfgring for Indiske NIFTY50 og INR/USD samsvarer ikke med
funnene gjort av Shahani og Tomar (2020) og Mitra (2017), som viser toveis
overfgring av volatilitet. Analysen viser toveis volatilitetsoverfgring mellom det
brasilianske aksje- og valutamarkedet som stgttes av funnene gjort av (Mozumder et
al., 2015) og (Chkili, 2012)
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6.8.1 Robusthetsanalyse av EGARCH-modellen

For & teste hvor godt EGARCH-modellen passer, og hvorvidt den er egnet for
tidsseriene vil det bli gjort tre tester. For a teste om det fremdeles finnes ARCH-
effekter i tidsseriene foretas en LM ARCH-test. Nullhypotesen er at det eksisterer
ARCH-effekter. Dersom det ikke finnes ARCH-effekter i tidsserien, er dette positivt
for robustheten for EGARCH-modellen. Videre foretas Ljung-Box test for & teste

tidsserien for autokorrelasjon.

| vedleggene D1 og D2 ser vi at LM ARCH-testene ikke er signifikante for alle
modellene. Dette betyr at det ikke gjenstar ARCH-effekter i tidsserien, og dermed
kan vi si at ligningen for den betingede variansen er godt spesifisert. | vedlegg E1 ser
vi resultatet av Ljung-Box testen for EGARCH-modellen som er estimert for
valutamarked til aksjemarked. Vi ser at modellene ikke er signifikante som betyr at
det ikke er autokorrelasjon i feilleddet. For Kina kan vi se autokorrelasjon ved lag 1,
2, 3 0og 4 p& 5 % signifikansniva. | vedlegg E2 ser vi resultatet av Ljung-Box testen
for EGARCH, som er estimert for effektene fra valutamarkedet til aksjemarkedet. For
Russland finner vi autokorrelasjon fra lag 2 og utover. For Kina finner vi
autokorrelasjon fra lag 3 og utover. For Brasil og India konkluderer vi med at det ikke

er problemer med autokorrelasjon.

Selv om vi ser autokorrelasjon i feilleddet betyr ikke det at modellen er feilspesifisert,
eller at modellen produserer feil. Modellene i ARCH-familien var utviklet for a
analysere volatiliteten i tidsserien, og det antas dermed at dataene til en viss grad
viser heteroskedastisitet. | utgangspunktet vil autokorrelasjon produsere store p-
verdier, men vi siden analysen inkluderer mange observasjoner vil dette veere av

mindre betydning.
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7. Konklusjon og videre forskning

| denne empiriske studien har vi undersgkt forholdet mellom valuta- og
aksjemarkedet for Brasil, Russland, India og Kina. Vi har undersgkt perioden fra
januar 2006 til og med desember 2020. Ved bruk av ukentlige observasjoner,
sammen med EGARCH modellen som hovedmodell, har vi undersgkt forholdene
mellom markedene bade ved & analysere avkastning og volatilitet. Prisutviklingen
viser en jevnt positiv trend for Bovespa, MOEX og NIFTY50. For deres respektive
valutaer ser vi en depresiering etter 2011. Bade kinesiske yuan og SSE skiller seg ut.
SSE hadde en topp like fer finanskrisen i 2008, men har ikke klart & returnere til det
nivaet. For CNY/USD har valutaen holdt seg meget stabil, noe som forklares av at
kinesiske myndigheter kontrollerer valutaen. EGARCH-modellen viser at
avkastningen for Russiske rubel har en signifikant positiv effekt pA MOEX. Det
samme funnet gjar vi for MOEX, med signifikant negativ effekt. Bevisene er noe
svake, men signifikante pa 10 % niva. For Brasil, India og Kina finner vi ingen
signifikant effekt pa avkastningen mellom markedene. Granger-kausalitetstest viser
ensrettet kausalitet fra brasilianske real og russiske rubel til deres respektive
aksjeindekser. Vi finner ogsa ensrettet kausalitet fra indiske rupi til valutamarkedet.

For resten av variablene gjgres det ingen signifikante funn.

For volatiliteten finner vi signifikant toveis volatilitetsoverfaring for Brasil, Russland og
Kina og deres respektive valutaer. Bevisene for volatilitetsoverfgring fra SSE til
CNY/USD er svakere enn resten, men signifikante pa 10 % niva. For India finner vi
ensrettet volatilitetsoverfgring, der volatiliteten i INR/USD kan forklare volatiliteten i
NIFTY50, men ikke motsatt.

Koeffisienten for volatilitetsoverfgring fra valutamarkedet til aksjemarkedet er kun
positiv for Kina. @kende volatilitet i yuan overfgres som gkt volatilitet i SSE. For
resterende land er koeffisienten negativ, som betyr at en gkende volatilitet i
valutakursen reduserer volatiliteten for aksjeindeksen. For volatilitetsoverfgringen fra
aksjemarkedet til valutamarkedet finner vi ingen signifikante bevis for India, noe som
indikerer at volatiliteten i NIFTY50 ikke kan forklare volatiliteten i INR/USD. For bade

Brasil og Russland er koeffisientene signifikante og negative, som betyr at en gkende
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volatilitet i aksjeindeksene reduserer volatiliteten i valutaen. For Kina er koeffisienten
signifikant og positiv, som betyr at gkende volatilitet i aksjeindeksen reduserer

volatiliteten i valutaen.

For Brasil, Russland og India finner vi en negativ korrelasjon mellom avkastning og
volatilitet, sakalt “leverage effect”. Dette betyr at negative sjokk i aksjemarkedet har
starre effekt pa volatiliteten i valutaen enn gode nyheter. For Kina er koeffisienten
ikke signifikant, noe som trolig henger sammen med at prisen pa Yuan er under
kontroll av myndighetene, og dermed ikke er styrt av markedskreftene. For Brasil,
Russland og India gjgres det funn pa at negative sjokk i deres respektive valutaer har
stgrre innvirkning pa aksjemarkedet enn gode nyheter. Kina skiller seg igjen ut, og Vi
finner bevis pa at gode nyheter i valutaen pavirker SSE i stgrre grad enn negative

nyheter.

Funnene i denne studien har en del implikasjoner for bade investorer og for
politikere. For portefgljeforvaltere og hedgere vil informasjonen om
volatilitetsoverfgringer mellom valuta- og aksjemarkedet kunne bidra til en bedre
predikering av atferden til det ene markedet, ved a ha informasjon om det andre
markedet. Hedgere kan utvikle mer effektive hedgingstrategier mot
valutakursendringer, som kan bidra til valutasikring og mulig dempe konsekvensene
av fremtidige gkonomiske kriser. Funnene bidrar til bedre kunnskapsgrunnlag for &
kunne konstruere portefaljer i de valgte nasjonene, som videre kan gke

avkastningen.

For politikere bidrar denne informasjonen til en bedre forstaelse av hvordan
markedene pavirker hverandre, og pa hvilke mater integrasjonen mellom valuta- og
aksjemarkedet kan medfgre gkonomiske konsekvenser. Effekten volatiliteten i
valutamarkedet har pa aksjemarkedet kan redusere et lands internasjonale handel,
og dermed pavirke handelsbalansen og konkurranseevnen negativt. Dette kan i stor
grad pavirke landets gkonomiske utvikling. Beslutningstakere bgr utforme en strategi
som bidrar til & minimere den negative innflytelsen fra volatiliteten. Dette for &
stabilisere aksje- og valutapriser samtidig, og dermed redusere ugnskede negative
effekter volatiliteten kan ha pa investeringsbeslutninger. Det er viktig for utenlandske

direkte investeringer, som vil ha en positiv innflytelse pa gkonomisk vekst og generell
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gkonomisk stabilitet for disse nasjonene. Det er fordi forholdet mellom utenlandsk

direkte investering og valutakursvolatilitet er negativt.

Forslag til videre forskning

BRIC-landene er et spennende felt med mye utdatert litteratur. Det har dukket opp
ideer underveis i denne prosessen, og vi har ogsa mattet ta beslutninger som har fart
til begrensninger. For videre forskning vil det veere nyttig a dele opp perioden i flere
deler, og undersgke om volatilitetsoverfgringene endres over tid. Det kan ogsa
undersgkes om BRIC-landene er mindre effisiente enn andre gkonomier, noe som

kan veere et viktig bidrag til litteraturen.
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Vedlegg

Vedlegg Al: LM ARCH-test av aksjeindeksene
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Heteroskedasticity Test ARCH

MOEX
Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 8112165 Prob. F{1,752) 0.0045 F-statistic 1747588 Prob. F{1,752) 0.0000
0bs*R-squared 8.046934 Prob. Chi-Square(1) 0.0046 Obs*R-squared 17.12440 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation: Test Equation;
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESIDA2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/27/21 Time: 10:30 Date: 03/27/21 Time: 10:32
Sample (adjusted). 2/05/2006 12/27/2020 Sample (adjusted): 2/05/2006 12/27/2020
Included observations: 754 after adjustments Included observations: 754 after adjustments
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error {-Statistic Prob.
C 0.001268 0.000210 6.041602 0.0000 C 0.001489 0.000327 4 553698 0.0000
RESIDA2(-1) 0.103310 0.036272 2848186 0.0045 RESIDM2(-1) 0150706 0.036051 4 180417 0.0000
NIFTYS0 SSE
Heteroskedasticity Test ARCH Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 21.82858 Prob. F(1,752) 0.0000 F-statistic 41.40422 Prob. F(1,752) 0.0000
Obs*R-squared 2126925 Prob. Chi-Square(1) 0.0000 Obs*R-squared 39.34789 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESIDM2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03/27/21 Time: 10:37 Date: 03/27/21 Time: 10:34
Sample (adjusted). 2/05/2006 12/27/2020 Sample (adjusted). 2/05/2006 12/27/2020
Included observations: 754 after adjustments Included observations: 754 after adjustments
Variable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient 3td. Error t-Statistic Prab.
C 0.001001 0.000101 9940301 0.0000 C 0.000722 9 53E-05 7570639 0.0000
RESIDA2(-1) 0.167939 0.0355945 4 672107 0.0000 RESIDA2(-1) 0.228449 0.035503 G.434611 0.0000

Vedlegg Al: Lagrange Multiplier test for ARCH-effekt i aksjeindeksene. Utdata fra EViews.
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Vedlegg A2: LM ARCH-test av valutakurs

BRL/USD RUB/USD
Heteroskedasticity Test: ARCH Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 8.118635 Prob. F(1,752) 0.0045 F-statistic 25.04266 Prob. F(1,752) 0.0000
0bs*R-squared 8.054265 Prob. Chi-Square(1) 0.0045 Obs*R-squared 24.30004 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2 Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03127121 Time: 10:38 Date: 0327121 Time: 10:42
Sample (adjusted): 2/05/2006 12/27/2020 Sample (adjusted): 2/05/2006 12/27/2020
Included observations: 754 after adjustments Included observations: 754 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic ~ Prob.
c 0.000461  7H7E-05  6.014464  0.0000 C 0.000312  394E-05  7.939439  0.0000
RESID"2(-1) 0103354 0036271 2349497  0.0045 RESID"2(-1) 0179529  0.035875  5.004265  0.0000
INR/USD CNY/usD
Heteroskedasticity Test: ARCH Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 20.85375 Prob.F(1,752) 0.0000 F-statistic 14702683  Prob. F(1,752) 0.0001
Obs*R-squared 20.34502  Prob. Chi-Square(1) 0.0000 Obs*R-squared 14.45904 Prob. Chi-Square(1) 0.0001
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2 Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 03127121 Time: 10:41 Date: 03127121 Time: 10:40
Sample (adjusted). 2/05/2006 12/27/2020 Sample (adjusted). 2/05/2006 12/27/2020
Included obsemvations: 754 after adjustments Included observations: 754 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Variable Coefficient  Std Error  t-Statistic  Prob.
C TO9E-05  B19E-06  9.760467  0.0000 C 126E-05  1.68E-06 7528744  0.0000
RESID"2(-1) 0164254 0035969 4566590  0.0000 RESIDAZ(-1) 0138473 0036113 3834401 0.0001

Vedlegg A2: Lagrange Multiplier test for ARCH-effekt av valutakurs. Utdata fra EViews.
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Vedlegg B1: ADF-test av aksjeindeksene

BOVESPA

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_BOVESPA

MOEX

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_MOEX

Null Hypothesis: R_BOVESPA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length; 1 {4utomatic - based on SIC, maxlag=19)

Mull Hypothesis: R_MOEX has a unit root
Exogenous. Constant
Lag Length; 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

{-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.10763 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438796

5% level -2. 865158

10% level -2 568752

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.542429 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438865

5% level 2865188

10% level -2 568768

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

NIFTY50

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_NIFTY50

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

SS5E

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_SHANGHAI

Mull Hypothesis: R_NIFTYS0 has a unit root
Expgencus: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

Mull Hypothesis: R_SHANGHAI has 3 unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 8IC, maxag=19)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.08447 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -25.83280 0.0000
Test critical values: 1% level -3.428796 Test critical values: 1% level -3.438785

5% level -2.865158 5% level -2 B65153

10% level -2.568752 10% level -2.568749

*MacKinnon (1996) one-sided p-values

Vedlegg B1-1: ADF-test av aksjeindeksene pa niva.

BOVESPA
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{R_BOVESPA)

Mull Hypothesis: D(R_BOVESPA) has a unit root
Exogenous:; Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

*Mackinnon (1996) one-sided p-values

Utdata fra EViews.

MOEX
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{R_MOEX)

Mull Hypothesis: D(R_MOEX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.47760 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.09284 0.0000
Test critical values: 1% lewvel -3.438842 Test critical values: 19 level -3.438912

55 level -2 865178 5% level -2.865209

10% level -2 568763 10% level -2.568779

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

NIFTY50

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(R_NIFTY50)

*Mackinnon (1996) one-sided p-values,

S5E

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DIR_SHANGHAI)

Mull Hypothesis: D(R_MIFTY50) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length; 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

Mull Hypothesis: D(R_SHANGHAI) has a unit root
Exogencus: Constant
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Prob*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.00502 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.39914  0.0000
Test critical values: 1% level -3.438924 Test critical values: 1% level -3.438901

5% level -2.865214 5% level -2.865204

10% level -2.568782 10% level -2 568777

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Vedlegg B1-2: ADF-test av aksjeindeksene med fgrsteordens differensiering. Utdata fra EViews.
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Vedlegg B2: ADF-test av valutakurs

BRL/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_BRL_USD

RUB/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_RUB_USD

Mull Hypothesis: R_BRL_USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (4utomatic - based on SIC, maxiag=19)

Mull Hypothesis: R_RUB_USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automnalic - based on SIC, madag=19)

t-Stafistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-17.75180 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-16.69757 _ 0.0000
Test critical values: 1% level -3.438796 Test critical values: 1% level -3.438796
5% lavel -2.865158 5% level -2 865158
10% level -2.568752 10% level -2568752

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

INR/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_INR_USD

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

CNY/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R_CNY_USD

Mull Hypothesis: R_INR_USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {Automatic - based on SIC, maxlag=19)

Mull Hypothesis: R_CNY_USD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 {Automatic - based on SIC, maxiag=19)

t-Statistic Prob.*

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-24.93440 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-10.37355 0.0000

Test critical values: 1% level -3.438785 Test critical values: 1% level -3.438819
5% level -2.865153 5% lavel -2 865168
10% level -2.568749 10% level -2.568757

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Vedlegg B2-1: ADF-test av valutakursene pa niva. Utdata fra EViews.

BRL/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{R_BRL_USD)

Mull Hypothesis: D{R_BRL_USD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxag=19)

RUB/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(R_RUB_USD)

Mull Hypothesis: DIR_RUB_USD) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxag=19)

{-Statistic Prob.*

-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic =19.07621 0.0000

Test critical values: 1% level -3.438865
5% level -2.865188
10% level -2.568768

Augmented Dickey-Fuller test statistic -20.47178 _ 0.0000

Test critical values: 1% level -3.438842
5% level -2.865178
10% level -2.568763

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

INR/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{R_INR_U SD)

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

CNY/USD

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{R_CNY_USD)

Mull Hypothesis: D{R_INR_UJSD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

Mull Hypothesis: D(R_CNY_USD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=19)

t-Statistic Frob.*

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-14 48639 0.0000

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.85030 0.0000

Test critical values: 1% level -3.428012 Test critical values: 1% level -3.438865
5% level -2.865209 5% level -2.865188
10% level -2.568779 10% level -2.568768

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Vedlegg B2-2: ADF-test av valutakursene med fgrsteordens differensiering. Utdata fra EViews.
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Vedlegg C1: EGARCH-modellen -

aksjemarkedet

BRL/USD -> BOVESPA

Dependent Variable: R_BOVESPA

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt / EViews legacy)

Date: 04/15/21 Time; 22:28

Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020

Included observations: 755 after adjustments

Convergence achieved after 42 iterations

Presample vanance: backcast (parameter=0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)

valutamarkedet til

RUB/USD -> MOEX

Dependent Variable: R_MOEX

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt/ EViews legacy)

Date: 04/07/21 Time: 17:47

Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020

Included observations: 755 after adjustments

Convergence achieved after 57 iterations

Presample variance: backcast (parameter=0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)"ABS(RESID(-1)¥/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1)@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)

*R_BRL_USD *R_RUB_USD
Variable Coefficient  Std.Eror  z-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic ~ Prob.
C 0.003243 0001233 2630099  0.0085 C 0.001084 0001016 1067737  0.2856
R_BOVESPA(-1) -0.069231  0.049589 -1.396110  0.1627 R_MOEX(-1) 0.011975  0.044640 0268248  0.7885
R_BRL_USD(-1) 0.082245 0.079391  1.035953  0.3002 R_RUB_USD(-1) -0.130269 0078330 -1.663074  0.0963
Variance Equation Variance Equation

C(4) -0.669303  0.099088 -6.754664  0.0000 C(4) -0.394940  0.046203 -8.547925  0.0000

C(5) 0143212 0039538 3622129  0.0003 C(5) 0209836  0.034175  6.139953  0.0000

C(6) -0.083131  0.023111  -3.597053  0.0003 C(6) -0.084378 0020502 -4.115503  0.0000

C(7) 0919683  0.014723 6246627  0.0000 c() 0966833 0005179  186.6669  0.0000

C(8) -5.809925 0511471 -11.35924  0.0000 C(8) -4555908  1.146975 -3972109  0.0001

INR/USD -> NIFTY50

Dependent Variable: R_NIFTY50

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt/ EViews legacy)

Date: 04/07/21 Time: 17:50

Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020

Included observations; 755 after adjustments

Convergence achieved after 28 iterations

Presample variance; backcast (parameter=0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1Y@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)
*R_INR_USD

CNY/USD -> SSE

Dependent Variable: R_SHANGHAI

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt / EViews legacy)

Date: 04/07/21 Time: 17:55

Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020

Included observations: 755 after adjustments

Convergence achieved after 20 iterations

Presample variance; backcast (parameter=10.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)'ABS(RESID(-1}/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)
*R_CNY_USD

Variable Coefficient ~ Std.Error  z-Statisic  Prob. Variable Coefficient  Std.Error  z-Statistic  Prob.
C 0.002403 0000909 2644133  0.0082 C 0.001206  0.001001 1204654  0.2283
R_NIFTY50(-1) 0.008542 0.046780  0.182607 0.8551 R_SHANGHAI(-1) 0016253  0.039820 0.408170 0.6831
R_INR_USD(-1) 0087560 0113254 0773133 04394 R_CNY_USD(-1) 0.056579  0.228452  0.247661  0.8044
Variance Equation Variance Equation

C() -0.731385 0100721  -7.261456  0.0000 C(4) -0457835  0.087761 -5.216831  0.0000

C(5) 0283410 0036025 7.867102  0.0000 C(5) 0.308344  0.046311 6658120  0.0000

C(6) -0.064551 0029026 -2.223940  0.0262 C(6) 0.062313  0.020075 3.104024  0.0019

C(7) 0929187 0.011074 83.90365  0.0000 C@) 0969050 0010255 94.49749  0.0000

C(8) -4655978 1639566 -2.839762  0.0045 C(8) 6.795069 3823814 1777040  0.0756

Vedlegg C1: EGARCH modellen estimert for effekten fra valutamarkedet til aksjemarkedet. C(4) er

konstanten. C(5) er ARCH-effekt. C(6) er “leverage effect”. C(7) er persistensen i volatiliteten. C(8) er

koeffisienten for volatilitetsoverfaringen. Utdata fra EViews.
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Vedlegg C2: EGARCH- modellen - aksjemarkedet til

valutamarkedet

BOVESPA -> BRL/USD
Dependent Variable: R_BRL_USD

Method: L ARCH - Normal distribution (Marquardt/ EViews legacy)

Date: 04/07/21 Time; 18,59
Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020
Included observations: 755 after adjustments

Convergence achieved after 45 iterations

Presample variance; backcast (parameter=0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquaradt / EViews legacy)

MOEX -> RUB/USD
Dependent Variable: R_RUB_USD

Date: 04/07/21 Time: 19.09
Sample (adjusted); 1/22/2006 12/27/2020
Included observations: 755 after adjustments

Convergence achieved after 21 iterations

Presample variance: backcast (parameter=0.7)

LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1¥@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)'LOG(GARCH(-1)) + C(8)

*R_BOVESPA *R_MOEX
Variable Coefficient  Std. Error  2-Statistic  Prob. Variable Coefficient  Std.Emor  z-Statistic Prob.
C 0.000410  0.000686  0.598401  0.5496 C 0.000433  0.000467 0925998  0.3544
R_BRL_USD(-1) -0.035396  0.046764 -0.756914  0.4491 R_RUB_USD(-1) -0.031858  0.036515 -0.872474  0.3829
R_BOVESPA(-1) -0.000971 0.026009  -0.037331 0.9702 R_MOEX(-1) 0.031272 0.013556 2.306853 0.0211
Variance Equation Variance Equation

Ci4) -0493931  0.089775 -5501885  0.0000 C(4) -0.281743  0.042517 -6.626559  0.0000

C(5) 0176208 0035914 4906326  0.0000 C(5) 0120926  0.026179  4.619218  0.0000

C(6) -0.055763  0.025584 -2.179592  0.0293 C(6) -0.116125  0.016126 -7.201167  0.0000

C@) 0954145 0009911 9626923  0.0000 C(7) 0977493  0.004720  207.0996  0.0000

C(8) -3494427 0363966 -9.600972  0.0000 C(8) -2.891547 0395583  -7.309577  0.0000

NIFTY50 -> INR/USD

Dependent Vanable: R_INR_USD

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt/ EViews legacy)

Date:; 04/07/21 Time: 19:17
Sample (adjusted); 1/22/2006 12/27/2020
Included observations: 755 after adjustments
Convergence achieved after 23 iterations
Presample variance: backcast (parameter=0.7)
LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1/@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1Y@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)"LOG(GARCH(-1)) + C(8)

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt/ EViews legacy)

SSE -> CNY/USD
Dependent Variable: R_CNY_USD

Date: 04/07/21 Time: 19:24
Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020
Included observations: 755 after adjustments
Convergence achieved after 54 iterations
Presample variance: backcast (parameter=0.7)
LOG(GARCH) = C(4) + C(5)*ABS(RESID(-1)@SQRT(GARCH(-1))) + C(6)
*RESID(-1Y@SQRT(GARCH(-1)) + C(7)*LOG(GARCH(-1)) + C(8)

*R_NIFTY50 *R_SHANGHAI
Vanable Coefficient  Std. Error  z-Stalistic  Prob, Variable Coefficient  Std. Eror  z-Statistic Prob.
c 0000564 0000311 -1812513  0.0699 c 0.000467  955E-05 4.893821  0.0000
R_INR_USD(-1) 0058024 0043029 1348501 01775  R_CNY_USD(-1) 0.084677  0.028110 3012328  0.0026
R_NIFTY50(-1) 0015004 0011692 1283256 01994  R_SHANGHAI-1) 0000275 0002116 0129792  0.8967
Variance Equation Variance Equation
C(4) -0.309949 0065495 -4732436  0.0000 Cl4) 0.021436  0.002699  7.941485  0.0000
C(5) 0119859 0023902 5014556  0.0000 Ci5) -0.012404  0.003429 -3616967  0.0003
C(6) -0.046541 0015341 -3033725  0.0024 C(6) 0.001065  0.002479  0.429692  0.6674
¢ 0976461  0.006295  155.1100  0.0000 c) 1000777  490E-05 2042283  0.0000
C@) 0650542 0437732 1506727, 03319 ce®) 1131208 0119848  9.439402  0.0000

Vedlegg C2: EGARCH modellen estimert for effekten fra aksjemarkedet til valutamarkedet. C(4) er

konstanten. C(5) er ARCH-effekt. C(6) er “leverage effect”. C(7) er persistensen i volatiliteten. C(8) er

koeffisienten for volatilitetsoverfaringen. Utdata fra EViews.
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Vedlegg D1: LM ARCH test av EGARCH-modellen -

valutamarkedet til aksjemarkedet

BRL/USD -» BOVESPA

Heteroskedasticity Test ARCH

RUB/USD -= MOEX

Heteroskedasticity Test ARCH

F-statistic 0.350897 Prob. F(1,752) 05539  F-stafistic 1.118355 Prob. F{1,752) 0.2908
Obs*R-squared 0.351465 Prob. Chi-Square(1) 05533  Obs*R-squared 1.119664 Prob. Chi-Square(1) 0.2900
Tast Equation: Tast Equation;
Dependant Variable: WGT_RESID*2 Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04/07/21 Time: 18:16 Date: 0407121 Time: 18.23
Sample (adjusted): 21052006 12/27/2020 Sample (adjusted): 20052006 12127/2020
Included observations: 754 after adjusiments Included observations: 754 after adjustments
Variable Coefficient  Sid Eror  t-Sfalistic  Prob. Variable Coefficient  Std Eror  t-Stalistic  Prob.
C 1024354 0078151 1310736  0.0000 C 1.049838 0092443 1138662  0.0000
WGT_RESID*2(-1) 0021593 0036463 -0592196 05529 WGT_RESID"2(-1)  -0.038538 0036442 -1.057523  0.2906
INR/USD -* NIFTYS0 CNY/USD -= 5SE
Heteroskedasficity Test ARCH Heleroskedasticity Test ARCH
F-statistic 0.080930 Prob. F(1,752) 0.7761 F-statistic 0.043761 Prob. F(1,732) 0.8344
Obs*R-squared 0.081137 Prob. Chi-Square(1) 0.7758 Obs*R-squared 0.043875 Prob, Chi-Square(i) 08341
Tast Equation: Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2 Dependent Variable; WGT_RESID*2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Dale: 04/07/21 Time: 18:28 Date: 04/07/21 Time: 18:13
Sample (adjusted): 21052006 1212712020 Sample (adjusted): 205/2006 12/27/2020
Included observations. 754 after adjustments Included observations; 754 after adjustments
Variable Coefficient  Std Error  ©Sfatisic  Prob. Variable Coeficient  Std.Error  tSfaftistic  Prob,
C 1010493  0.095576 1057266  0.0000 C 0895737 0071307 1396407  0.0000
WGT_RESID*2(-1)  -0.010373 0036464 -0.284482 07761 WGT_RESID*2(-1) 0007626 0036457 0209191 08344

Vedlegg D1: Lagrange Multiplier test. Tester for ARCH-effekt i EGARCH modellen estimert for effekter

fra valutamarkedet til aksjemarkedet. Utdata fra EViews.
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Vedlegg D2: LM ARCH test av EGARCH-modellen -

aksjemarkedet til valutamarkedet

BOVESPA-» BRL/USD

MOEX -» RUB/USD

Heteroskedasficity Test ARCH Heteroskedaslicity Test ARCH
F-statistic 0.003262 Prob. F{1,752) 0.9545 F-slatistic 0.454982 Prob. F(1,752) 0.5002
Obs*R-squared 0.003271 Prob. Chi-Square(1) 0.9544 Obs*R-squared 0.4559168 Prob. Chi-Square(1) 0.4995
Tast Equation: Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2 Dependent Variable: WGT_RESID*2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 0407121 Time: 19:05 Date: 05/02/21 Time: 14:43
Sample (adjusted); 2/05/2006 12/27/2020 Sample (adjusted). 20052006 1212772020
Included observations. 754 after adjusiments Included observations: 754 after adjustments
Variable Coeflicient  Std. Eror  ©-3talistic  Prob. Variable Coefficient  Std Emor  t-Staftistic  Prob.
c 0994028 0071129 1397502  0.0000 c 0974012 0074246 1311871 00000
WET_RESIDA2(-1) 0002082 0036461 0057113 09545 WGT_RESID*2(-1) 0024595 0036462 0674523 05002
NIFTY50 -= INR/USD SSE - CNY/USD
Heteroskedasticty Test ARCH Heteroskedasticity Test ARCH
F-statistic 0235428 Prob. F(1,752) 06277 F-statistic 13.22273  Prob. F(1,752) 0.0003
0Obs*R-squared 0235981 Prob. Chi-Square(1) 0.6271 Obs*R-squared 13.02881 Prob. Chi-Square(1) 0.0003
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID*2 Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares Method: Least Squares
Date: 04107121 Time: 19:21 Date: 04/07/21 Time: 19:28
Sample (adjusted) 2/05/2006 12127/2020 Sample (adjusted). 2105/2006 122772020
Included abservations: 754 after adjusiments Included observations: 754 after adjusiments
Variable Coefficient  Std. Eror  t-Stalistic  Prob. Variable Coefficient  Std Emor  t-Sfafistic  Prob.
C 0983454 0076919 1278564  0.0000 H 0.858317 0091769 9353057  0.0000
WGT_RESID"2(-1) 0.017691  0.036461 0485210 06277 WGT_RESID*2{-1) 0131463 0036153 3636307  0.0003

Vedlegg D2: Lagrange Multiplier test. Tester for ARCH-effekt i EGARCH modellen estimert for effekter

fra aksjemarkedet til valutamarkedet. Utdata fra EViews.
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Vedlegg E1: Ljung-Box test for EGARCH-modellen -

valutamarkedet til aksjemarkedet

BRL/USD -» BOVESPA

Sample (adjusted): 1:22/2006 1212712020
(Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Sample (adjusted): 12212006 12127/2020
(-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

RUB/USD -> MOEX

Autocomrelation  Partial Corelation AC  PAC 0Q-Stat Prop* Autocorrelation  Partial Comelation AC  PAC Q-Stat Prob®
i 1 0005 0005 00182 0893 ] 1 0030 0030 06777 0.410

i} 2 0058 0058 25681 0277 1 2 0043 0042 20628 0357

! 3 0042 0041 38022 0272 Ul 3-0028 0030 26378 0.451

i 4 0012 0008 40117 0404 it 4 0004 0004 26513 0618

I 5 0021 0016 43454 0500 i 50,008 -0.005 26960 0.747

i 6 0023 0021 47663 0574 1|1 6 -0.017 -0.018 29125 0820

0 T 0,051 0054 67315 0457 il 70075 0.073 714776 0411

I 8 -0.015 -0.019 6.9105 0.546 I g 0036 0042 81702 0417

il 9 0,069 -0.085 10517 0.310 n 9 0018 0021 84156 0493

! 10 -0.043 -0.038 11958 0.288 I 10 0.008 -0.001 84660 0583

INR/USD -= NIFTYS0 CNY/USD -» SSE
Sample (adjusted): 1/22/2006 12/27/2020 Sample (adjusted). 1/22/2006 12/27/2020
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor (Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation  Parial Comelation AC  PAC (Q-Stat Prob* Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob*
1 0038 0038 1.0757 0.300 I 1 0044 0044 14475 0229

2 0076 0075 54681 0.065 I 2 0093 0091 80071 0018

3 0008 0003 55208 0137 i 3 0022 0014 83604 0039

4 0007 -0.013 55542 0235 I 4 0040 0030 95485 0049

50028 0028 61416 0293 i 5-0022 -0.028 99131 0073

6 0003 0007 61502 0407 I 6 0055 0050 12180 0.058

7 <0028 0025 67689 0453 i 70021 0022 12517 0.085

8 -0.022 -0.021 71458 0521 I 8 0058 0051 15062 0058

9 <0050 <0055 98432 0363 i 9 0016 0015 15251 0.084

10 0.008 0015 98911 0450 i1 10 0023 0009 15649 0.110

Vedlegg E1: Ljung-Box test for seriekorrelasjon i EGARCH modellen estimert for effekter fra

valutamarkedet til aksjemarkedet. Testen viser pa det meste 10 lag. AC = autokorrelasjon. Prob:

sannsynligheten. Utdata fra EViews.
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Vedlegg E2: Ljung-Box test for EGARCH-modellen -

aksjemarkedet til valutamarkedet

Sample (adjusted). 112212006 12/27/2020

BOVESPA -+ BRL/USD

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

MOEX -» RUB/USD

Sample (adjusted): 1/22/2006 1212772020
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation  Partial Correlation PAC  Q-Stat Prob* Partial Correlation AC  PAC O-Stat Prob*
I 1 0.032 07589 1 0011 0011 0.0958
I 2 0.096 78262 2 0093 0092 6.5951
I 3 0018 7.9321 3 0060 0058 92968
I 4 0011 79332 I 4 0056 0047 11680
I 5 0013 81413 i 5 0080 0069 16504
I ] 0011 82010 I 6 -0.038 -0.051 17.579
I 7 0033 8973 I 7 -0004 -0.024 17592
I ] 0.089 15471 I 8 0002 -0.001 17596
i 9 -0.034 15842 I 9 0030 0030 18293
i 10 -0.053 16860 I 10 -0.072 -0.074 22357

Sample (adjusted): 1/2212006 1212772020

NIFTYS0 -» INR/USD

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Sample (adjusted). 172272006 121272020
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regrassor

SSE-» CNY/USD

Autocorrelation  Partial Correlation PAC  (Q-Stat Partial Correlation AC  PAC (Q-Stat
1 0.017 02164 | 1-0.014 -0.014 01581
2 0.085 57673 I 2 0064 0064 33110
3 0.014 59755 1] 3 0006 0098 10285
4 0.043 79118 1| 4 0101 0102 18124
5 0.024 85058 1] 5 0.089 0084 24180
] 0012 88396 I 6 0065 0050 27.374
7 0046 10,040 | 7 -0.010 -0.036 27450
8 0012 10219 il 8 0126 0095 39582
9 -0.005 10270 | 9 0029 0011 40206
10 0.008 10367 | 0 0037 0014 41246

Vedlegg E2: Ljung-Box test for seriekorrelasjon i EGARCH modellen estimert for effekter fra

aksjemarkedet til valutamarkedet. Testen viser pa det meste 10 lag. AC = autokorrelasjon. Prob:

sannsynligheten. Utdata fra EViews.



Vedlegg F1: Granger kausalitetstest

BOVESPA & BRL/USD

VAR Granger CausalityBlock Exogeneity Wald Tests
Date: 04/21/21 Time: 17:43

Sample; 1152006 1242712020

Included observations: 746

MOEX & RUB/USD

VAR Granger CausalityBlock Exogeneity Wald Tests
Date: 05/02/21 Time: 15:30

Sample: 1152006 12/27/2020

Included observations: 748

Dependent variable: R_BOVESPA

Dependent variable: R_MOEX

Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-zq df Prob.
R_BRL_USD 1877865 10 00432 R_RUB_USD 1575381 8 0.0460
Al 18.77865 10 0.0432 All 15.75381 8 0.0460
Dependent variable: R_BRL_USD Dependent variable: R_RUB_USD
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sq df Prob.
R_BOVESPA 1432172 10 0.1588 R_MOEX 13.23917 g 0.1039
All 14.32172 10 0.1588 All 1323917 8 0.1039
NIFTYS0 & INRfUSD SSE & CNY/USD
VAR Granger CausalityBlock Exogeneity Wald Tests VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 05/02/121 Time: 15:25 Date: 0502121 Time: 15:26
Sample: 1/15/2006 12/27/2020 Sample: 115/2006 12/27/2020
Included observations: 754 Included abservations: 751
Dependent variable: R_MIFTYS0 Dependentvariable: R_SHAMNGHAI
Excluded Chi-sq of Prob. Excluded Chi-sqg of Prob.
R_INR_USD 1.699622 2 0.4275 R_CNY_USD 8,442970 0.1335
All 1699622 2 0.4275 Al 8.442970 5 0.1335
Dependent variable: R_INR_USD Dependentvariable: R_CNY_USD
Excluded Chi-sq df Prob. Excluded Chi-sg df Prob.
R_MIFTYS0 4677416 2 0.0965 R_SHANGHAI 3.830675 0.5740
All 4677416 2 0.0965 All 3.830675 5 0.5740
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Vedlegg F1: Resultatene av Granger kausalitetstest. Utdata fra EViews.
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