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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. 
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Sammendrag 

 

Formålet med denne masteroppgaven er å se på 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 målt mot amerikanske dollar. All data er ukentlig for perioden januar 2006 til 

og med desember 2020. En EGARCH-modell brukes for å analysere forholdet i 

avkastning og volatilitet for hvert land. Vi finner indikasjoner på volatilitetsoverføringer 

fra valutamarkedet til aksjemarkedet for alle land. Denne volatilitetsoverføringen er 

asymmetrisk, som betyr at negative sjokk påvirker volatiliteten i større grad enn gode 

sjokk. Motsatt vei finner vi signifikante volatilitetsoverføringer fra aksjeavkastningen til 

valutaavkastningen for tre av fire land, med India som unntaket. 

Volatilitetsoverføringen er asymmetrisk for Brasil, Russland og India, for Kina ble det 

ikke funnet støtte. 

 

Resultatene av denne studien kan være av interesse for individuelle investorer, 

internasjonale selskaper, hedgefond og andre som diversifiserer porteføljene 

gjennom internasjonale investeringer. For blant annet multinasjonale selskaper vil 

resultatet av denne studien hjelpe med å konstruere effektive hedgingstrategier mot 

valutarisiko. 
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1. Innledning 

 

De siste tiårene har utviklingen innen internasjonale investeringer økt drastisk 

(Nistor, 2015). Denne økningen i internasjonale investeringer skaper dermed høyere 

tilbud og etterspørsel av valuta, som igjen har skapt en viss grad av gjensidig 

avhengighet mellom aksjeavkastning og endringer i valutakurs (Kanas, 2000). Denne 

gjensidige avhengigheten kan medføre noen ulemper. Eksponeringen mot 

utenlandske markeder kan for eksempel overføre sjokk i et marked over til et annet 

marked, noe som kan medføre store internasjonale økonomiske svingninger. Under 

finanskrisen i 2008 kunne denne økonomiske smitten (financial contagion) 

observeres, med en spredning av økonomiske sjokk fra et marked til et annet, og til 

slutt en tilnærmet global økonomisk krise.  

 

For investorer kan gjensidig avhengighet mellom aksje- og valutamarkedet øke den 

usystematiske risikoen i internasjonale porteføljer, som igjen kan redusere eventuell 

gevinst fra en diversifisering av porteføljen internasjonalt (Kanas, 2000). Investorer 

benytter seg ofte av valuta som et verktøy for diversifisering og krever derfor en 

estimering av korrelasjonen mellom aksje- og valutakurs. Derfor vil forståelsen av 

forholdet mellom aksje- og valutamarkedet hjelpe investorer og forvaltere håndtere 

og hedge risiko effektivt (Dimitrova, 2005). Som eksempel meldte teknologiselskapet 

Kahoot! i sin kvartalsrapport for Q4 2020 om en økning i underskuddet sammenlignet 

med Q4 2019. Av det totale tapet på 28,2 millioner dollar i Q4 2021 var 16,9 millioner 

grunnet valutatap på selskapets beholdninger av utenlandsk valuta, som ifølge 

kvartalsrapporten stort sett består av amerikanske dollar (Oslo Børs, 2021). 

 

BRIC-landene har stadig blitt viktigere de siste tiårene, spesielt innen 

verdensøkonomien. BRIC-landene omfatter Brasil, Russland, India og Kina. Dette er 

land kategorisert som fremvoksende økonomier, som har opplevd stor økonomisk 

vekst gjennom de siste tiårene. Selve begrepet BRIC ble først brukt av 

sjefsøkonomen i Goldman Sachs, Jim O’Neill (2001). Når han presenterte dette 

begrepet ble det vektlagt noen nøkkeltall for å illustrere den økonomiske betydningen 

av landene, blant annet ble det fremhevet at Kinas nominelle BNP var større enn hva 

som var tilfelle for Italia. Det ble også påpekt at BRIC sin andel av det globale BNP 
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var på 8 % nominelt, og hele 23,3 % kjøpekraftskorrigert (PPP). Det ble også sagt at 

G7 burde hente inn representanter fra BRIC-landene (O’Neill, 2001). To tiår senere 

ser de tilsvarende nøkkeltallene slik ut, i nominelle tall er det kun USA som har BNP 

større enn Kina, og dersom vi benytter PPP-tall gikk de forbi amerikanerne allerede i 

2017 (Elegant, 2021). Når det kommer til andel av det globale BNP utgjør BRIC per 

2019 23,6 % av det nominelle, og hele 29,8 % av kjøpekraftskorrigert globalt BNP 

(World Bank, 2021a; World Bank, 2021b). Samtidig er det ingen grunn til å tenke seg 

at BRIC-landenes betydning for verdensøkonomien skal stoppe på dette nivået, og 

allerede i 2003 ble det spekulerte at disse fire nasjonene vil i løpet av 2050 forbigå 

majoriteten av verdens ledende økonomier (Wilson & Purushothamam, 2003).  

 

Økonomien i BRIC-landene kjennetegnes av eksportrettet råvare- og 

industriproduksjon. Fordelingen mellom hvilke sektorer som er dominerende varierer 

en del mellom de ulike landene. Ifølge Kasman (2009) har BRIC-landene utviklet seg 

til en økonomisk blokk fordi Brasil og Russland forsyner nødvendige råmaterialer til 

India og Kina. Brasil og Russland er innehavere av en betydelig olje- og gassnæring, 

men også andre råvarer som metaller, jordbruk og trevirke er viktig. Resultatet er at 

begge land har en relativt råvaretung eksportindustri, og stort sett overskudd på 

handelsbalansen (Santander, 2021a; Santander, 2021b). Råvarer handles ofte i 

amerikanske dollar, og regnes som verdens reservevaluta. I tillegg er amerikanske 

dollar preget av stabilitet fordi de fleste land sitter på valutareserver i dollar. Vanligvis 

eksisterer det et omvendt forhold mellom råvarepriser og dollar, der prisen på råvarer 

øker når dollaren depresieres, og omvendt (Sankararaman et al., 2018). 

Konsekvensen kan dermed bli at kjøpekraften for Russland og Brasil svekkes når 

dollaren appresieres, og omvendt. 

 

Kina har også betydelig råvareproduksjon, spesielt kritiske råvarer, som sjeldne 

jordmetaller (Penke, 2021). Til forskjell fra Brasil og Russland har Kina forholdsvis lite 

eksport av råvarer. 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 gjør også at landet har hatt vedvarende overskudd på 
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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 største ikke-

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

 

India skiller seg ut, som det landet, som har hatt vedvarende underskudd på 

handelsbalansen over mange år. Dette skyldes i hovedsak import av store mengder 

olje for å dekke landets energibehov. Indisk eksport domineres av tjenesteproduksjon 

innen IT, siden landet har en stor IT-industri. Andre viktige eksportvarer er smykker, 

diamanter og farmasøytiske produkter (Santander, 2021d). 

 

Det vi ønsker å undersøke i denne oppgaven er sammenhengen mellom aksje- og 

valutamarkedet i de fremvoksende økonomiene Brasil, Russland, India og Kina. Vi 

benytter en exponential general autoregressive conditional heteroscedasticity 

(EGARCH) modell for å undersøke i hvilken grad det eksisterer 

volatilitetsoverføringer mellom aksje- og valutamarkedet i BRIC-landene. Det vi skal 

teste i forbindelse med volatilitetsoverføring 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 påvirke volatiliteten i 

avkastningen i det andre. Forskningsspørsmålet vårt er: Eksisterer det et forhold 

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

 

Årsaken for valget av akkurat BRIC-landene er den store betydningen de har på 

verdensøkonomien, og mangelen på denne typen studier rettet mot BRIC-landene. 

BRIC-landene er betydelige størrelser i verdensøkonomien, men demografisk er de 

av større betydning, siden de utgjør 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 høye folketallene i India og Kina kombinert med tilgang på 

rimelig arbeidskraft, gjør dem spesielt konkurransedyktige sammenlignet med 

vestlige og andre høyinntektsland (Radulescu et al., 2014). Landene har også stort 

sett opplevd en velstandsøkning over lengre tid. Dette gjelder spesielt Kina, som 

etter eget sigende har redusert sin andel mennesker som lever under landets 

fattigdomsgrense fra 50 % i år 2000 til 0,0 % nå i 2021 (Elster, 2021). Den nye store 

kinesiske middelklassen har med sin nyvunne velstand også blitt store forbrukere av 

varer og tjenester, som dermed også bidrar til å videre styrke landets økonomi 
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(Kharas & Dooley, 2020). Vi forventer å gjøre funn på gjensidig toveis 

volatilitetsoverføringer fordi markedene i større grad har blitt integrerte. For Kina er 

forventningene usikre på grunn av kontrollen kinesiske myndigheter har på valutaen 

mot amerikanske dollar.  

 

Denne masteroppgaven er skrevet for investorer, hedgefond, forskere og studenter 

som er interessert i finansmarkedet. Leseren av denne studien bør ha generell 

kunnskap og forståelse innenfor statistikk, finans og investering for å kunne forstå 

alle konsepter, modeller og data som anvendes. 

 

Oppgaven er organisert som følger. I kapittel 2 presenteres tidligere studier av 

sammenhenger mellom aksje- og valutamarkedet. Kapittel 3 ser på 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, drøfting og forslag til videre studie. 
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2. Tidligere studier av sammenhenger mellom 

aksje- og valutamarkedet 

 

Det finnes flere studier som undersøker forholdet mellom aksje- og valutamarkedet. 

Studier av hvordan et finansielt marked kan forutsi et annet er stadig økende, og det 

er gjort funn på at finansmarkedene i større 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 volatilitetsoverføring kan deles opp i tre 

grupper. Først, studier som viser toveis forhold mellom markedene. Det betyr at 

volatiliteten i aksjemarkedet overføres til valutamarkedet, og motsatt. Videre 

eksisterer det studier som viser ensrettet forhold, der volatiliteten enten overføres 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 overføres til det andre.  

 

Forholdet mellom aksje- og valutamarkedet har tiltrukket både akademia og 

finansbransjen, og spiller en sentral rolle i risikohåndtering og 

porteføljediversifisering. Globaliseringen og den finansielle liberaliseringen tilbyr 

investorer flere muligheter for diversifisering på tvers av markeder i ulike regioner. 

Internasjonal diversifisering gir høyere valutarisiko, dette fenomenet skaper en 

kobling mellom aksje- og valutamarkedet. Denne koblingen observeres både ved å 

analysere avkastning og volatiliteten. For å hedge mot endringer i valutakurs blir 

dermed både aksjer og valuta benyttet strategisk mot risiko (Apte, 2001). 

 

Nevnte studie av Apte (2001) studerte volatilitetsoverføringen mellom aksje- og 

valutamarkedet for India. Resultatene viser signifikant volatilitetsoverføring mellom 

begge markedene. Dette er i strid med funnene til Kanas (2000). En empirisk analyse 

av Mishra et al. (2007) undersøkte forholdet mellom volatiliteten av det Indiske aksje- 

og valutamarkedet. Mishra et. al (2007) peker ut at studien utført av Apte ikke er 

robust, ettersom observasjonene fra 1991 til 1994 av aksjeindeksen kun er simulerte 

tall, og ikke faktiske observasjoner. Årsaken til dette var manglende observasjoner 

for aksjemarkedet i perioden. Studien av Mishra et al. (2007) fant støtte på toveis 
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forhold mellom markedene, og at begge markedene beveget seg i takt med 

hverandre. De signifikante funnene foreslår at det eksisterer informasjonsflyt og at 

markedene dermed er integrert med hverandre.  

 

For Kina utførte Xiong og Han (2015) en studie som rapporterte toveis 

volatilitetsoverføring mellom aksje- og valutamarkedet. Det ble avdekket at den 

asymmetriske overføringen av volatilitet mellom begge markedene over tid er 

redusert. Studien viser at det kinesiske aksjemarkedet raskt fanger opp endringer i 

realøkonomien.  

 

En studie av det brasilianske markedet utført i 2015 ble det gjort funn på at 

avkastningen i aksjemarkedet har en signifikant effekt på prisformeringen av 

brasilianske real (Ely, 2015). Studien viste derimot en ikke-lineær Granger-årsak fra 

real til brasilianske aksjemarkedet. Samme år ble det utført en annen studie av tre 

fremvoksende økonomier (Brasil, Nederland, Sør-Afrika og Tyrkia), og tre utviklede 

økonomier (Irland, Nederland og Spania), ved bruk av ukentlige observasjoner 

(Mozumder et al., 2015). Det ble gjort funn på asymmetrisk volatilitetsoverføring 

mellom flere land. For Brasil ble det gjort funn på toveis volatilitetsoverføring. En 

studie av Chkili (2012) undersøkte åtte fremvoksende land, Argentina, Brasil, Hong 

Kong, Malaysia, Singapore, Mexico, Indonesia og Sør-Korea. Studien viste 

signifikante toveis volatilitetsoverføring i majoriteten av landene. For de brasilianske 

markedene fant forskerne signifikant Granger-årsak. For volatiliteten ble det gjort 

funn på at volatilitet i aksjemarkedet førte til økt volatilitet i valutamarkedet, og 

motsatt.  

 

En studie av Granger, Huang og Yang (2000) undersøkte forholdet mellom aksje- og 

valutakurser for ni asiatiske land. Enhetsrot og kointegrasjonsmodeller ble benyttet 

for å avgjøre Granger-kausalitet mellom aksje- og valutakurser. For Sør-Korea ble 

det gjort funn på at valutakursene påvirker aksjekursene med positiv korrelasjon. For 

Filippinene indikerte resultatene at aksjekursene påvirket valutakursene med negativ 

korrelasjon. 
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En analyse av Thailand og fire andre asiatiske land gjorde funn på at depresiering av 

valutakurs har en negativ påvirkning på aksjeavkastning (Fang, 2002). Det ble i 

tillegg gjort funn på at valutakursen økte volatiliteten i aksjemarkedet for perioden 

1997-1999. Implikasjonene er at internasjonale investorer og forvaltere som 

planlegger å investere i de øst-asiatiske landene, og deres nye framvoksende 

aksjemarkeder, måtte evaluere stabiliteten av valutamarkedet før dem kunne ta del i 

investeringer. 

 

Det hevdes at aksjemarkedet også påvirker valutamarkedet (Babarumshah et al., 

2002). Denne påstanden er forenlig med studier som viser en ensidig kausalitet fra 

aksjemarkedet til valutakurser (Ebrahim, 2000; Bahmani-Oskooee & Sohrabian, 

1992; Yu, 1997). I en studie av Ma og Kao (1990) ble det demonstrert at dersom et 

land er eksportorientert medfører dette en appresiering i lokal valuta, som påvirker 

lokale aksjer negativt. På den andre siden vil det i land som er importorienterte være 

motsatt. Det legges til at en sterkere lokal valuta, relativt til andre valutaer, har en 

positiv effekt på det lokale aksjemarkedet. 

 

En studie av Patro et al. (2014) undersøkte hvordan lokale aksjemarkeder reagerer 

når landets sentralbank devaluerer den lokale valutaen. Devalueringen ser ut til å 

være forventet av markedet, og blir dermed priset inn på forhånd. Dette resulterer i 

signifikante reduksjon i avkastning, helt opp til ett år før sentralbanken offentliggjør 

sin beslutning. Denne negative trenden vedvarer i opptil ett kvartal etter 

offentliggjøringen, og blir deretter fulgt av en positiv trend. Studien viser at 

tendensene forsterkes for fremvoksende økonomier.  
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3 Teori  

 

Hele økonomien i et land er påvirket av valutakursendringer. Valutakursen er blant 

annet med på å bestemme hva og hvor mye selskaper selger til utlandet. For 

eksempel vil en depresiering i lokal valuta, relativt til utenlandsk, intensivere 

eksporten. Dette vil være med på å styrke konkurransekraften lokalt. Teoretiske og 

empiriske analyser har undersøkt dette feltet i flere år, og levner liten tvil om at både 

valuta- og aksjemarkedet er viktige indikatorer for prestasjonen i økonomien. I 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 oppstå på grunn av 

valutakursforskjell vil kjøpekraftsparitet drøftes. 

 

3.1 Forholdet mellom valutakurs og aksjeavkastning 

 

Funn gjort i studien til Mukherjee og Naka (1995) viser støtte for at 

makroøkonomiske 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 økte når 

japanske yen depresierte mot amerikanske dollar. Tian og Ma (2010) utførte en 

studie der forholdet mellom aksje- og valutamarkedet ble undersøkt. Det ble gjort 

funn på at Shanghai A Share indeksen og kinesiske yuan mot amerikanske dollar har 

et langsiktig forhold, og positiv korrelasjon. En prosent endring i CNY/USD forårsaket 

32 % endring i aksjeindeksen. Generelt sett er funnene konsistente med at 

valutamarkedet påvirker 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 påvirke handelsbalansen og 

konkurransefortrinn internasjonalt, og kan dermed påvirke realinntekten til et land. 

Dersom et lands lokale valuta appresieres relativt til andre, vil dette medføre en 

trussel overfor eksportører, og igjen påvirke aksjekursen i markedet negativt. 

Effekten av dette er større for eksportfokuserte økonomier (Tian & Ma, 2010). For 

eksportorienterte selskaper vil en depresiering i lokal valuta gjøre eksportvarer 

billigere og øke etterspørselen etter disse varene. I dette tilfellet overføres 

kausaliteten fra valutakursen til aksjeprisen.  

 

Appresiering i lokal valuta vil redusere selskapets profitt da utenlandsk etterspørsel 

av selskapets eksportvarer reduseres. For importorienterte selskaper fører en 

depresiert lokal valuta til en ufordelaktig posisjonering i markedet. Sensitiviteten for 

valutakursendringer i importorienterte selskap vil være det motsatte. En depresiering 

i lokal valuta reduserer selskapsverdien, og motsatt vil appresiering i lokal valuta øke 

selskapsverdien. Ettersom verdien av finansielle eiendeler er bestemt av nåverdien 

av fremtidig kontantstrømmer vil forventningene om valutakursendringer spille en 

viktig rolle. Dersom den lokale valutaen depresieres vil det medføre at lokale 

selskaper er mer konkurransedyktige på grunn av rimeligere eksport. Videre vil den 

høyere eksporten øke selskapenes profitt, som gir en påfølgende økt aksjepris. Den 

flytorienterte modellen postulerer at valutakursendringer fører til endringer i 

aksjeprisen. 
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3.1.2 Den aksjeorienterte modellen 

 

Den aksjeorienterte modellen av Branson og Henderson (1985) påpeker at 

valutakursen er bestemt av tilbud og etterspørsel etter verdipapirer. En økning i lokal 

aksjepris fører til appresiering av lokal valutakurs. Når lokale aksjepriser øker, vil 

investorens intensjon være å kjøpe mer lokale aksjer, som påvirker investoren til å 

selge utenlandske aksjer, for å ha mer lokal valuta med intensjon om å investere mer 

i det lokale aksjemarkedet. Denne økningen i investorens formue er grunnet en 

oppgang i lokale aksjer, noe som motiverer for å etterspørre flere lokale aksjer. Dette 

fører også til en økning i renter, som igjen medfører en sterkere lokal valuta. Den 

monetære tilnærmingen postulerer en svak til ingen kausalitet mellom valuta- og 

aksjemarkedet (Jebran & Iqbal, 2016). Modellen går ut på at aksjemarkedet spiller en 

viktig rolle i bestemmelsen av dynamikken i valutamarkedet. Det innebærer at 

påvirkningen skjer fra aksjemarkedet til valutamarkedet. Siden aksjepriser er 

nåverdien av fremtidige kontantstrømmer i selskapet er dette noe som påvirkes av 

økonomiens prestasjon (Tian & Ma, 2010). Med dette vil en økning i aksjemarkedet 

føre 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 når Maurice Kendall (1953) forsket på 

mønstrene i aksjemarkedet. Kendall gjorde funn på at aksjepriser ikke fulgte et synlig 

mønster, men at aksjeprisen reflekterer selskapets forventning og følger økonomiens 

generelle prestasjon. Forskningen til Kendall ga indikasjon på at aksjemarkedet 

beveger seg tilfeldig, og var umulig å forutsi. Først var det mye motstand fra 

økonomer angående funnene, men de ble etter hvert akseptert (Bodie et al., 2018). 

 

Hypotesen om effisiente markeder, eller på engelsk efficient market hypothesis 

(EMH), er konseptet om at aksjeprisen allerede inneholder all tilgjengelig informasjon 

(Fama, 1970). Dersom hypotesen holder, må markedsprisen reflektere 

forventningene om hva aksjen vil være 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 går parallelt. Dersom aksjeprisen responderer til 

informasjon må prisen enten gå opp eller ned, som en respons til informasjonen. 

Informasjonen må altså være uforutsigbar, og derfor vil påfølgende respons også 

være uforutsigbar. Det er nettopp dette som fører til teorien om random walk, en teori 

som sier at prisbevegelser må være 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 på hvordan “all tilgjengelig 

informasjon” skiller seg ut. 

 

Ifølge (Hull, 2012) er det ingen grunn, ved svak EMH, å studere trender i prisen ved å 

utføre en trendanalyse, da den nåværende aksjeprisen reflekterer blant annet 

historisk informasjon og volum. Det vil ikke være mulig å tjene en profitt i noen særlig 

grad dersom denne teorien holder. Siden faktorer i historien gjentar seg, så vet 

investorene hvilken retning prisen vil bevege seg og det vil umuliggjøre høy profitt 

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

 

En semisterk form sier at all offentlig tilgjengelig informasjon, både nåværende og 

historisk gjeldende for firmaets prospekter må være reflektert i aksjeprisen. Prisen på 

aksjen bør respondere umiddelbart når ny informasjon blir offentliggjort. Ettersom 

prisen nå reflekterer all historisk informasjon og prisen beveger seg i takt med ny 

informasjon, vil også denne formen gjøre det umulig for investorer å tjene betydelig 

fortjeneste siden alle investorer i utgangspunktet ender opp med å betale en høy pris 

(Bodie et al., 2018). 
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En sterk form av EMH tilsier at all tilgjengelig informasjon tilgjengelig for minst en 

investor, både offentliggjort og mindre offentlig, altså privat informasjon. Dersom 

denne formen av teorien holder, vil det ikke være mulig å tjene noe profitt på 

innsidehandel ettersom prisen allerede inkluderer både innsideinformasjon og all 

annen tilgjengelig informasjon. Med dette vil det ikke være mulig å ha en fordel i 

markedet og dermed ingen profitt. 

 

3.2.2 EMH og motstand 

 

EMH sier at det ikke er mulig å tjene noe særlig profitt på 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 være hans gjennomgang av forskningen på feltet (Fama, 1970). Ifølge 

Fama (1990) ble det observert aksjer som ikke fulgte en random walk, dette gjelder 

blant annet verdiaksjer. Det ble også en observert et momentum der aksjer som har 

gjort det godt tidligere, vil fortsette å gjøre det i fremtiden. 

 

3.3 Valutarisiko og diversifisering 

 

Valutarisiko er en type risiko for internasjonale investorer og selskaper. Vi ønsker å 

trekke inn relevant teori, siden valutakurs har påvirkning på prestasjonen for lokale 

selskaper, og dermed påvirker aksjepriser. Ved konstruering, eller besittelse av en 

internasjonal portefølje, er valutarisiko delvis mulig å diversifisere. På den andre 

siden vil kunnskapen om forholdet mellom disse to volatile finansielle markedene 

være en viktig faktor for de valgene investorer gjør i porteføljen. Det har blitt foreslått 

ved stabile tider i aksjemarkedet, at investorer kan nøytralisere risikoen mellom 

aksjer og valutakurs i det lokale markedet ved å hedge.  
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Diversifisering kan drastisk redusere porteføljens risiko. En måte er å inkludere 

verdipapirer som ikke korrelerer med hverandre. Om en portefølje består av to ulike 

verdipapirer, vil en kunne redusere risikoen av porteføljen dersom verdipapirene ikke 

korrelerer. Man kan for eksempel trekke inn Brent Crude olje og amerikanske dollar. 

Disse har historisk sett hatt et inverst forhold. Når prisen på USD depresieres, fører 

dette til en prisøkning av Brent Crude. Om man tar utgangspunkt i det vil en 

portefølje bestående utelukkende av Brent Crude og USD ha en 

risikonøytraliserende effekt. Dette går selvsagt på bekostning av avkastning. Dersom 

to verdipapirer korrelerer perfekt vil det ikke være mulig å redusere risikoen ved å 

investere i disse to samtidig, og dermed vil ikke diversifisering være hensiktsmessig 

(Markowitz, 1991). Med diversifisering av porteføljen kan man predikere en mer 

pålitelig avkastning, og lavere variasjon for porteføljen, samtidig som risiko reduseres 

(Elton et al., 2007).  

 

For å sikre seg mot valutakursendringer kan et selskap eller en investor velge å 

hedge, der hensikten er å nøytalisere risikoen så langt det lar seg gjøre ved å 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 være preget av høyere volatilitet, dette kan være både 

som resultat av politisk ustabilitet og en økonomi som er dominert av en enkelt 

industri, for eksempel petroleum. Det er også viktig å nevne at hensikten med 

hedging ikke er å profitere på valutaforskjeller, men utelukkende å sikre seg mot 

nedsiderisiko i forbindelse med valutakursendringer.  

 

The International Swaps and Derivatives Association (ISDA) rapporterte at nesten 

alle verdens største selskaper bruker derivater for å hedge bedriften mot 

valutakursendringer. Bank of International Settlement (BIS) rapporterer at den 

utestående renten og valutaderivater har økt 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 Kjøpekraftsparitet 

 

En grunnleggende regel innen økonomi er at prisnivået mellom to land skal være 

identisk, når begge lands respektive valutaer har blitt omregnet til en felles valuta, 

også kjent som kjøpekraftsparitet (Pakko & Pollard, 2003).  

 

3.4.1 Burgernomics 

 

I 1986 introduserte The Economist “the Big Mac™ index”, en uformell måte å måle 

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 tiår siden var tilstedeværende 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 på hvilket utsalgssted en måtte 

befinne seg, noe som innebærer at innsatsfaktorene bør være noenlunde like.  

 

Metoden som benyttes for å beregne kjøpekraftsparitet ved hjelp av Big Mac™ 

utføres ved å sammenligne prisen for en hamburger mellom USA, og de andre 

landene som inngår i indeksen. Deretter sammenlignes vekslingskursen på 

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, innebærer en vekslingsrate 

på 0,58. Dersom den faktiske vekslingsraten er 0,74 blir resultatet at det britiske 

pundet er undervurdert med 21,6 % (The Economist, 2021).  

 

I all sin lettvinthet har Big Mac™ index (BMI) noen problemer. Ifølge Clements et al. 

(2007) er de aller fleste valutaer inkludert i indeksen vedvarende feilpriset. Hensikten 

med BMI er den skal være en langsiktig vekslingskurs, som den da faktiske kursen 

skal trekkes mot, men en slik mekanisme eksisterer altså ikke. Årsaken til dette er at 

BMI ikke vurderer den absolutte kjøpekraftspariteten, 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 være en god kandidat til å spore vekslingskurser på lang og mellomlang 

sikt.  

 

3.4.2 The Law of One Price 

 

Kjøpekraftsparitet kan deles opp i tre forskjellige teorier: The Law of One Price 

(LOP), absolutt kjøpekraftsparitet og relativ kjøpekraftsparitet. Det er LOP som er lagt 

til grunn for teoriene. Teorien går ut på at man får kjøpt den samme varen i utlandet 

som i sitt eget land etter å ha hensyntatt valutakursene. Med andre ord skal 

prisnivået være likt, selv om man kjøper 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 å kjøpe en vare i et marked med lavere 

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

 

 

 Pi = SP*i      (3.1) 

 

I formelen 3.1 over representerer Pi prisnivået for en vare i hjemlandet. S er den 

nominelle valutakursen og P* er prisnivået 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. I realiteten er 

kjøpekraftspariteten vanskelig å oppnå, da en må inkludere ulike kostnader for å få 

varene transportert over grenser. Dette inkluderer transportkostnader, tariffavtaler, 

fortollingsgebyrer og andre kostnader som kan forekomme.  
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3.4.3 Absolutt kjøpekraftsparitet 

 

Som alternativ til LOP kan en sammenligne den absolutte kjøpekraftspariteten for en 

vare mellom to land. Dersom denne teorien holder vil valutakursen være i likevekt 

når verdien av en vare er lik mellom to land. Den generelle kjøpekraftsteorien 

predikerer at markedskreftene medfører at valutakursen justerer seg over tid dersom 

prisen på en vare ikke er lik. Absolutt kjøpekraftsparitet er gitt ved formel 3.2: 

 

 

P = SP*     (3.2)  

 

3.4.4 Relativ kjøpekraftsparitet 

 

Relativ kjøpekraftsparitet innebærer at den prosentvise endringen i valutakurs skal 

være lik differansen mellom inflasjonen hjemme og i utlandet over tid. Med andre ord 

skal valutakursen og inflasjonsnivået i to land over tid være lik. Dersom land A har en 

inflasjon på 2 % og land B i samme periode har en inflasjon på 4 % kan vi si at prisen 

for varer har økt mer i land B enn land A. Ifølge teorien vil forskjellen på 2 

prosentpoeng medføre en depresiering av valutaen på 2 prosentpoeng for land B per 

år, eller at valutaen for land A appresieres med 2 prosentpoeng. Relativ 

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

 

For å undersøke og analysere aksje- og valutamarkedet markedene må vi innhente 

finansielle data. Ettersom vi undersøker finansielle tidsserier, og benytter oss av 

statistiske modeller, kan det lett oppstå problemer med rådata som gjør utførelsen av 

analysen komplisert. Vi vil derfor i dette kapittelet forklare hvilke data vi har samlet 

inn og hvordan datasettet er bearbeidet og testet for å kunne gå videre med 

analysen.  

 

4.1 Datainnhenting 

 

Innsamlet data for denne studien består 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 økonomiske indikatorer. Handelen på de ulike indeksene 

foregår i landets valuta. Aksjeindeksen i Brasil, Bovespa, opprinnelig et portmanteau 

for “Bolsa de Valores de São Paulo”, på norsk São Paulo børs. Denne indeksen 

representerer om lag 80 % av antall handler og finansielt volum på det som heter 

Brasil, Bolsa, Balcão, også kjent som B3 (B3, u.å.). Per mai 2021 består 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 følger de største 

og mest likvide selskapene som er notert på Moscow Stock Exchange, per mars 

2021 utgjør 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 største 

selskapene som er notert på 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 på NSE (NSE, 2021). Når 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 største aksjeindeks 

målt i markedsverdi, en all-share indeks for alle aksjer som handles på Shanghai-

børsen (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 målt 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 oljeeksportører, prises oljen i amerikanske dollar. India eksporterer en del 

mineraler, som også er priset i amerikanske dollar. En av Kinas største 

handelspartnere er USA, som betyr at Kina er avhengig av valutakursen for å være 

konkurransedyktig i USA.  

 

Vi har valgt perioden januar 2006 til og med desember 2020 fordi vi ønsker å 

inkludere store og viktige hendelser i verdensøkonomien, som finanskrisen i 

2008/2009, oljeprisfallet i midten av forrige tiår, og naturligvis den pågående Covid-

19 pandemien. Også andre viktige hendelser som er mer lokale for de respektive 

landene er ønskelig å inkludere. For Brasil nevnes korrupsjonssaken operasjon 

bilvask, også kjent som Lava Jato, som ble offentliggjort i 2014. Denne saken fikk 

store konsekvenser, både politisk og økonomisk. Lava Jato forårsaket en flerårig 

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 Krimhalvøya i 2014 

medførte betydelige økonomiske konsekvenser. Hendelsen medførte blant annet 

innføring av økonomiske sanksjoner på en allerede svak russisk økonomi. Dette 

resulterte i en økonomisk resesjon med tilhørende depresiering av russiske rubel 

(Nelson, 2017). 

 

Vi bruker ukentlige data for en høy oppløsning og inkluderer kortvarige sjokk i 

analysen, men likevel jevner ut ubetydelige sjokk. Høyere oppløsning kunne vært 

oppnådd ved bruk av daglige observasjoner, men det ble vurdert at behovet ikke var 

til stede på bakgrunn av tidsperioden vi undersøker. Det viste seg også å være 

krevende å fremskaffe daglige data av tilfredsstillende kvalitet. Innsamlet data er 

hentet ut fra Investing.com. I utgangspunktet var det ønskelig å 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 ønskede ukentlige frekvensen, og viste seg å være av 

tilfredsstillende kvalitet. 

 

I studien benytter vi oss av logaritmisk avkastning for både aksje- og valutamarkedet. 

Dette fordi gjennomsnittlig avkastning gjør at tidsserien får en asymmetrisk fordeling, 

og da kan vi ikke over lengre tidsperioder benytte oss av standardavviket av 

terminalverdien. I følge 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 på avkastningen. Ettersom omfanget av denne 

studien strekker seg over en lang tidsperiode, vil en logaritmisk tilnærming være 

korrekt. Formelen for den logaritmiske avkastningen er:  

 

                              ri = ln(Pt /Pt-1)                        (4.1)  

 

I ligning 4.1 over, representerer P prisen på underliggende aktiva. ri representer den 

logaritmiske avkastningen, Pt er avkastning ved tid t, og Pt-1 er avkastning for forrige 

periode. ln er den naturlige logaritmen. For beregning av avkastningen på 
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aksjeindeksen vil Pt  være prisen på aksjeindeksen. Når vi beregner avkastningen på 

valutamarkedet, vil Pt  være lokal valutakurs målt mot amerikanske dollar. 

 

4.2 Enhetsrot og stasjonaritet 

I 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 stasjonær dersom variablene vi tester ikke er avhengig av tiden 

(Verbeek, 2012).  

 

4.2.1 Stasjonaritet 

 

Forutsetningen om stasjonaritet er viktig for å kunne utføre robuste hypotesetester og 

redusere usikkerheten i modellen. For å kunne anvende oss av EGARCH-modellen 

må tidsserien være stasjonær. 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 både 

nå, 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 nå som 

for ethvert tidspunkt både i fremtiden og fortiden. I denne studien fokuserer vi kun på 

svak stasjonaritet. En stasjonær 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 stasjonær også kjent som 

kovariansstasjonær må oppfylle følgende betingelser: 
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1. E(Yt) = μ, forventningsverdien til Y er konstant over tid.  

2. E((Yt − μ)(Yt+k – μ)), konstant autokovarians.  

3. var(Yt) = E(Yt – μ)2 = σ2 < ∞, variansen til Y er konstant over tid.  

 

 

Yk er kovariansen, eller autokovariansen mellom Yt  og Yt+k, det vil si to Y-verdier med 

k perioders mellomrom. Verdien av kovariansen mellom to observasjoner vil være 

avhengig bare av distansen k mellom observasjonene, og ikke av tidspunkt t. Derfor 

sies en tidsserie å være svakt stasjonær dersom den har konstant autokovarians, 

forventningsverdi og varians. En variabel som er ikke-stasjonær vil på den andre 

siden ha en økende trend over tid. For en variabel som er stasjonær vil eksempelvis 

et sjokk gradvis elimineres bort. Effekten av sjokk som oppstår på tidspunkt t, vil ha 

en mindre effekt på tidspunkt (t+1) og enda mindre på tidspunkt (t+2), mens for en 

ikke-stasjonær variabel vil effekten av sjokket aldri elimineres. Dette har 

konsekvenser for langtidseffekten av sjokk. Resultatene kan derfor ikke være med på 

prognostisering, og vil derfor være av relativt liten praktisk verdi. Ikke-stasjonære 

data medfører også at t-verdiene ikke følger en t-fordeling og F-verdiene ikke følger 

F-fordelingen. Hypotesetesting vil derfor ikke være gyldige (Brooks, 2014). 

 

4.2.2 Testing for stasjonaritet 

 

Før en foretar formelle tester for stasjonaritet, er det av fordel å undersøke 

tidsseriene visuelt i et tidsdiagram. Et slikt plott kan gi mye informasjon og gi 

indikasjon på 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 å se om seriekorrelasjonen i dataene endrer seg 

over tid. 
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For å teste tidsserien for stasjonaritet foretas en enhetsrot-test. Analysen av 

stasjonaritet utføres ved å 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 medføre at 

størrelsen på testen vil være høyere enn den nominelle størrelsen brukt (Brooks, 

2014). ADF-testen blir derfor brukt i denne studien, som korrigerer for at ut ikke er 

autokorrelert. Formelen til ADF-testen er: 

 

 

∆r𝑡 = Φr𝑡−1 + ∑ ∆r𝑡−𝑖 + 
𝑝
𝑖=1 𝑢𝑡     (4.2) 

 

I ADF-testen inkluderer vi differensierte ledd i r for å fjerne strukturen som medfører 

autokorrelasjon i residualene. Dette utføres ved å inkludere laggede endringsverdier 

på høyresiden i modellen. Formålet med ADF-testen er å undersøke nullhypotesen 

om at Φ = 1 mot alternativhypotesen Φ < 1. Stasjonaritet vil oppnås så lenge Φ < 1. 

Testen undersøker derfor verdien av Φ. Vi bruker Akaikes informasjonskriterium 

(AIC) for valget av antall differensierte ledd som inkluderes i testen. 

 

Nullhypotesen for ADF-testen: 

 

H0: Serien inneholder enhetsrot 

H1: Serien er stasjonær 

 

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

nullhypotesen indikerer at tidsserien er stasjonær.  
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4.3 Autokorrelasjon 

Autokorrelasjon gir informasjon om samvariasjonen mellom feilleddene. 

Autokorrelasjon er definert som: 

 

𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑢𝑡 , 𝑢𝑡−𝑖) =  
𝐶𝑜𝑣(𝑢𝑡,𝑢𝑡−𝑖)  

√𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑡)(𝑉𝑎𝑟(𝑢𝑡−𝑖)
     (4.3) 

   

   

Dersom det oppstår en systematisk sammenheng mellom feilleddene ut, vil man ha 

problemer med autokorrelasjon. Dersom autokorrelasjon eksisterer mellom 

feilleddene må man estimere en god EGARCH-modell som fanger distribusjonen 

godt (Hull, 2006). Det er viktig å understreke at vi i denne studien skal analysere 

volatilitet i finansielle tidsserier. Selv om autokorrelasjon forekommer betyr ikke det 

nødvendigvis at modellen produserer unøyaktige resultater. Det forventes at 

tidsserien vil vise noe form for heteroskedastisitet. For å kunne anvende EGARCH-

modellen må tidsseriene inneholde volatilitetsklynger (ARCH-effekt). Dersom 

tidsseriene er fraværende for heteroskedastisitet vil en mest sannsynlig ikke kunne 

konkludere med at tidsseriene inneholder ARCH-effekt, da feilleddene i modellen 

ikke vil være betinget heteroskedastiske.  

 

For å teste for autokorrelasjon anvender vi Ljung-Box-testen (Ljung & Box, 1978). 

For Ljung-Box-testen bruker vi de standardiserte residualene. Testen er gitt ved 

følgende formel: 

 

𝑄𝑘 = 𝑇(𝑇 + 2)∑
𝜏𝑘
2

𝑇−𝑘
~𝜒𝑘
2𝑘

𝑖=1        (4.4) 

  

 

I formelen 4.4 representerer T antall observasjoner i utvalget, k er antall lag og τk er 

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

 

H0: ingen autokorrelasjon i residualene 

H1: residualene er autokorrelerte 
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5. Metode 

 

I dette kapittelet presenteres metodene vi har anvendt for å svare på 

problemstillingen i oppgaven. Ettersom analysen blir utført på finansielle tidsserier 

med klynger i volatiliteten, vil vi benytte oss av statistiske modeller innenfor 

økonometri. Volatilitetsklynger forekommer ofte i finansielle tidsserier, der perioder 

med høy volatilitet har påfølgende høy volatilitet, og perioder med lav volatilitet følges 

av perioder med lav volatilitet. På bakgrunn av omfanget av denne studien der vi 

ønsker å undersøke forholdene mellom aksje- og valutamarkedet, både ved å se på 

avkastning og volatilitetsoverføringer, vil det bli lagt mest vekt på EGARCH-modellen. 

Siden EGARCH-modellen er en utvidet modell, og inngår i ARCH/GARCH familien 

skal vi kort presentere ARCH og GARCH før vi presenterer EGARCH. Modellen har 

blitt benyttet i flere studier, dette spesifiseres nærmere i delkapittelet om EGARCH. 

 

5.1 ARCH-modellen 

 

I finansielle data vil man ofte finne perioder med konsentrert volatilitet. Ofte vil 

perioder med høy volatilitet være konsentrert over lengre tid, før det motsatte 

oppstår. Disse klyngene av volatile perioder er en form for heteroskedastisitet. 

Korrelasjonen oppstår i volatiliteten av avkastningene, og ikke i selve avkastningen 

(Cont, 2001).  

 

I OLS-regresjon forutsettes det at variansen til feilleddet er homoskedastisk. Det 

forutsettes at variansen er konstant og at den ikke vil variere over tid. I finansielle 

tidsserier, som opplever perioder med høy volatilitet, og perioder med lav volatilitet, 

er det viktig å 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 på å 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 ut kan betegnes som σt
2 og kan 

skrives som følgende i ligning: 

 

Σt2 = var(ut | ut-1,ut-2,….) = E[(ut – E(ut))2 | ut-1, ut-2,…]  (5.1) 

 

I ligning 5.1 er E(ut) forventet å være null, slik at: 

 

σt2 = var(ut | ut-1,ut-2,….) = E[ut2 | ut-1, ut-2,…]   (5.2) 

 

På grunn av forventningen om at E(ut) = 0, viser ligning 5.2 over at den betingede 

variansen av en normal distribuert variabel ut er lik den forventede betingede verdien 

av ut
2 med gjennomsnitt på null. I ARCH-modellen er σt

2 basert på tidligere kvadrerte 

feilledd. Under presenteres en enkel ARCH(1) modell, siden den betingede 

gjennomsnittet (conditional mean) er inkludert. I modellen er den betingede 

variansen avhengig av forrige periodes ut
2.  

 

ARCH(1) kan skrives som: 

σt2 = α0 + α1u2t-1     (5.3) 

 

Den fulle modellen kan modifiseres etter forskerens ønske, men et eksempel på en 

full modell i henhold til Brooks (2014) er: 

yt = β1 + β2x2t + β3x3t + β4x4t + ut    (5.4) 

     ut = vtσt    vt ~ N (0,1)    (5.5) 

σt2 = α0 + α1u2t-1     (5.6) 
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Hvitstøyprosessen antas å være normalfordelt med gjennomsnitt på null og varians 

på 1, og er i ligning 5.5 representert som vt ~ N(0,1). vt er uavhengig av σt, 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 gjør den 

fordelaktig fremfor modeller som gir ubetingede predikeringer. 

 

5.2 GARCH-modellen 

 

Tim Bollerslev (1986) utvidet den originale modellen til Engle. Det ble påpekt 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 å være avhengig av sine tidligere ledd, og kan i sin enkleste 

form skrives slik: 

  

σ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2

      (5.7) 

 

 

Ligning 5.7 over er en GARCH (1,1) som er den mest brukte og populære 

representasjonen av GARCH modellen, der σt
2 er den betingede variansen. For å 

forstå fundamentet bak oppbyggingen av modellen ser vi også på GARCH(p,q), som 

kan skrives slik: 

 

σ𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑞
𝑖=1 𝑢𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽1𝜎𝑡−𝑗
2𝑝

𝑗=1    (5.8) 

 

                 

Ligning 5.8, har σt
2 som den betingede variansen i nåværende periode. Den 

nåværende betingede variansen er avhengig av q, som er antall kvadrerte feilledd i 

tidligere perioder. p er antall lag av den betingede variansen. α måler omfanget av et 
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sjokk har på volatiliteten. u2
t-i er kvadrerte feilledd i forrige periode. β måler 

persistensen i volatiliteten, med andre ord hvor vedvarende tidligere sjokk er på 

volatiliteten. σ2
t-i 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). I kapittel 5.4 skal vi presentere EGARCH-modellen og årsaken til at vi har 

benyttet den. 

 

5.3 ARCH-effekter 

 

Vi ønsker å teste for ARCH-effekt før modellen estimeres, siden det ikke har noen 

hensikt å estimere modellen om ARCH-effekten ikke eksisterer. Dersom ARCH-effekt 

eksisterer betyr det at tidsserien har en betinget heteroskedastisitet, en forutsetning 

for å 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 å teste ARCH-effekten anvender vi 

oss av Lagrange Multiplier test (LM-test). Denne testen ble utarbeidet av Engle 

(1982). 

 

I den praktiske utførelsen av testen benytter vi EViews versjon 11, og følger Brooks 

(2014). Først foretar vi en ordinær OLS-regresjon på hver av variablene, der rt er 

avkastning i tidspunkt t, og der rt er basert på dens tidligere avkastninger. Vi tester 

modellen: 

 

𝑟𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑟𝑡−1 + 𝛽2𝑟𝑡−2 + 𝑢𝑡     (5.9) 

    

 

Videre kvadrerer vi residualene og foretar en regresjon basert på tidligere kvadrerte 

feilledd. 

 

  �̂�𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝛼2𝑢𝑡−1
2 … . 𝛼3𝑢𝑡−𝑝

2 + 𝑣𝑡            (5.10) 
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I ligning 5.10 er vt residualene fra den opprinnelige regresjonen og p er lag inkludert i 

denne regresjonen. Fra regresjonen finner vi R2. 

 

Testobservatoren er gitt ved å multiplisere T med R2, der T er antall observasjoner. 

Testen følger kjikvadratfordelingen med p frihetsgrader.  

 

For denne testen vil vi benytte følgende nullhypotese: 

 

H0: α1 = 0, α2 = 0, α3  = 0,.....,og αq  = 0 

HA: α1 ≠ 0, α2 ≠ 0, α3  ≠ 0,.....,eller αq  ≠ 0 

 

Nullhypotesen innebærer at variabelen er homoskedastisk, og alternativhypotesen at 

variabelen er heteroskedastisk. ARCH-testen utføres både på nivå, og førsteordens 

differensiering. T-verdien følger en χ2 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 undersøke forholdet mellom avkastning og volatilitetsoverføringen mellom 

aksje- og valutamarkedet ved bruk av EGARCH-modellen. Modellen benyttes for å 

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 å fange asymmetrien i volatiliteten for hvert marked. Ved positive 

nyheter har finansielle aktiva en tendens til å gå inn i en periode med stabilitet, som 

da reduserer volatiliteten. Motsatt med dårlige nyheter, også referert til som negative 

sjokk, hvor markedet responderer mer turbulent med tilhørende økende volatilitet. 

Med andre ord betyr dette at nåværende volatilitet har tendenser til å være positivt 

korrelert med forrige periodes volatilitet.  
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Den ordinære GARCH-modellen går ut ifra at positive og negative sjokk har samme 

effekt på volatiliteten, mens EGARCH-modellen tar hensyn til at negative sjokk 

skaper mer volatilitet enn positive sjokk. Årsaken til dette er fordi den betingede 

variansen i en GARCH-modell er en funksjon av de laggede residualene. Modellen 

forklarer både noe om fortegnseffekter og nivåene av persistens på volatilitet ved 

sjokk (Dutta, 2014).  

 

Siden EGARCH er i stand til å fange opp denne asymmetrien blir dette den 

foretrukne modellen i vår studie. Modellen har blitt brukt i flere studier som har 

forsket på 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 måter å 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 

være: 

 

ln(𝜎𝑡
2) =  𝜔 +  𝛽 ln(𝜎𝑡−1

2 ) +  𝛾
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2
+  𝛼 [

|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2
] − √

2

𝜋
   (5.11) 

 

 

EGARCH-modellen har flere fordeler i forhold til andre modeller, som for eksempel 

GARCH. Siden EGARCH estimerer den naturlige logaritmen, ln(σ2
t), vil denne være 

positiv selv om parametrene er negative. Det betyr at en ikke trenger å begrense 

modellen med kun positive parametre. ω er volatilitetens konstant. β ln(σ2
t-1) refererer 

til ARCH-term, og måler volatilitetens persistens. Parameteren gir innsikt i hvordan 

tidligere volatilitet hjelper med å predikere volatiliteten i fremtiden. 

Den asymmetriske effekten er målt ved 𝛾
𝑢𝑡−1

√𝜎𝑡−1
2

. Denne parameteren viser 

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

“leverage effect”, som betyr at negative sjokk har større påvirkning på volatiliteten 
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enn gode nyheter. Denne parameteren kalles også for GARCH-term. Parameteren 

𝛼 [
|𝑢𝑡−1|

√𝜎𝑡−1
2
] − √

2

𝜋
 er ARCH-term og referer til omfanget et sjokk i variansen påvirker 

fremtidig volatilitet i avkastningen. I neste delkapittel modifiserer vi modellen for å 

estimere effektene volatiliteten i valutakursen har på 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 være noen hensikt å estimere en EGARCH-modell, og en 

kunne i stedet benyttet en OLS-regresjon. Dersom vi kan forkaste H0 indikerer det at 

tidsserien inneholder ARCH-effekt, og vi kan dermed gå videre med estimering av 

EGARCH-modellen. Vi estimerer følgende EGARCH(1,1) modell for å undersøke 

hvilken effekt valutakursens tilhørende avkastning og volatilitet har på 

aksjemarkedet.  

 

Volatilitet fra valutamarkedet til aksjemarkedet: 

     

𝑟𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡−1 + 𝛼2𝑟𝑡−1(𝑉𝐾) + 휀𝑡    (5.12) 

 

 

ℎ𝑡(𝐴𝑃) = 𝛽0 + 𝛽1ℎ𝑡−1 + 𝛽2
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+  𝜑

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+  𝛿 (𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(𝑉𝐾))  (5.13) 

   

Ligningene 5.12 og 5.13 over representerer EGARCH(1,1) modellen, som vi skal 

estimere for å analysere forholdet i avkastningen og undersøke om volatiliteten i 

valutamarkedet overføres til aksjemarkedet.  
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For å 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, 𝛽2
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
, og 1 

GARCH-term, 𝜑
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
, derav notasjonen i parentes. ARCH-term referer til hvor 

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 være parameteren 

𝜆2
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
 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. I ligning 5.13 er α0 

skjæringspunktet. α1 er effektene av forrige periodes avkastning på nåværende 

avkastning (t-1) i aksjemarkedet. α2 er effektene avkastningen i valutakurs har på 

avkastningen på aksjemarkedet. εt er feilleddet. VK står for valutakurs. 

 

I ligning 5.13 har vi: ht(AP)  representerer den betingede variansen av 

aksjeavkastning, referert til som (AP). β0 er konstanten for volatiliteten. β1ht-1 måler 

persistensen i volatiliteten. β2 fanger opp reaksjonen av volatiliteten ved nyheter, og 

er et mål på den asymmetriske effekten av volatilitet. Dersom parameteren β2 > 0 er 

asymmetri-effekten til stedet. Dersom β2 = 0 er modellen symmetrisk. φ gir innsikt i 

omfanget av effekten markedssjokk påvirker fremtidig volatilitet i avkastning. 

Parameteren δ måler effekten av endringer i volatiliteten fra valutamarkedet til 

aksjemarkedet. Dersom denne er signifikant betyr det at volatiliteten fra 

valutamarkedet overføres til aksjemarkedet. Dersom koeffisienten er signifikant og 

positiv betyr det at volatiliteten i valutamarkedet øker volatiliteten i aksjemarkedet. 

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

 

𝑟𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑟𝑡−1 + 𝛼2𝑟𝑡−1(𝐴𝑃) + 휀𝑡      (5.14) 

 

 

ℎ𝑡(𝑉𝐾) = 𝜆0 + 𝜆1ℎ𝑡−1 + 𝜆2
𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+  𝜑

𝜀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+  𝜓 (𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑(𝐴𝑃))      (5.15) 

 

Ligning 5.14 og 5.15 representerer EGARCH (1,1) modellen og er spesifisert for å 

undersøke forholdet i avkastning, og effektene volatiliteten i aksjemarkedet har på 

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: rt 

er avkastningen i valutamarkedet. α0 er skjæringspunktet. α1 er effektene av forrige 

periodes avkastning på nåværende avkastning (t-1) i valutamarkedet. α2 er effektene 

avkastningen i aksjemarkedet har på avkastningen i valutamarkedet. εt  er feilleddet. 

 

I ligning 5.15 har vi: ht(VK)  som representerer den betingede variansen av 

valutaavkastning, referert til som (VK). λ0 er konstanten for volatiliteten. λ1ht-1 måler 

persistensen i volatiliteten. λ2 fanger opp reaksjonen av volatiliteten ved nyheter, og 

er et mål på den asymmetriske effekten av volatilitet. Dersom parameteren λ2 > 0 er 

asymmetrieffekten til stede. Dersom λ2 = 0, er modellen symmetrisk. φ gir innsikt i 

omfanget av effekten markedssjokk påvirker fremtidig volatilitet i avkastning. 

Parameteren ψ måler effektene av endringer i volatiliteten fra aksjemarkedet til 

valutamarkedet. Dersom denne er signifikant betyr det at volatiliteten fra 

aksjemarkedet overføres til valutamarkedet. Dersom koeffisienten er signifikant og 

positiv betyr det at volatiliteten i aksjemarkedet øker volatiliteten i valutamarkedet. 

Feilleddet er generert volatilitet tilhørende residualer fra aksjemarkedet.  
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For evaluering av modellen har vi benyttet oss av Akaikes informasjonskriterium 

(AIC) uttrykt som (Akaike, 1974): 

 

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

 

l er verdien av log likelihood funksjonen, T er antall observasjoner og k er antall 

parametre. AIC er et mål på “goodness of fit” som brukes til å sammenligne en 

modell mot en annen. Verdien kan både være positiv og negativ. Modellen som har 

lavest verdi er best tilpasset (Brooks, 2014). 

 

 

5.5 Granger kausalitetstest 

 

Clive Granger (1969) utviklet en metode for å undersøke om endringer i et datasett 

fører til endringer i et annet, med en eller flere laggede verdier av en variabel. Det vil 

si at vi tester om tidligere avkastning i yt kan predikere, og dermed forårsake 

avkastninger i xt. For å teste det kausale forholdet mellom to stasjonære tidsserier yt 

og xt, estimeres en Vector autoregressive model (VAR) for hver av de fire nasjonene 

basert på følgende formel: 

 

 

   (5.17) 

 

 

  

 (5.18) 

 

I ligningene 5.17 og 5.18 over representerer yt avkastning på aksjeindeksen, og xt 

avkastningen i den respektive valutakursen. u1t og u2t er feilleddet, og antas å ikke 

være korrelerte. Vi tar utgangspunkt i ligning 5.17 for å presentere fremgangsmåten. 

For ligning 5.18 vil fremgangsmåten være det omvendte, da vil xt testes. For å utføre 

𝑦𝑡 = 𝑎1 + 𝛽𝑖𝑥𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+  𝛾𝑗𝑦𝑡−𝑗  

𝑚

𝑗=1

+ 𝑢1𝑡  

𝑥𝑡 = 𝑎2 + 𝜃𝑖𝑥𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+   𝛿𝑗𝑦𝑡−𝑗  

𝑚

𝑗=1

+ 𝑢2𝑡  
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testen foretas en regresjon av yt på laggede y-verdier: 

 

  

 (5.19)   

 

   

Vi henter ut kvadratsummen av feilleddet, residual sum of squares (RSS), fra denne 

begrensede modellen. RSS merkes som RSSR. Videre foretas en regresjon av yt på 

laggede y pluss en parameter x med lag. Vi får da følgende:  

 

 

 

 

   (5.20) 

 

 

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

tester følgende nullhypotese: 

 

H0 : ∑ 𝛽𝑖
𝑛
𝑖=1 =  0 eller at xt ikke Granger-forårsaker yt   

 

H1 : ∑ 𝛽𝑖
𝑛
𝑖=1 ≠  0 eller at xt Granger-forårsaker yt    

 

     

 

Til slutt kalkuleres F-verdien for koeffisientene: 

 

 

𝐹 =  
𝑅𝑆𝑆𝑅−𝑅𝑆𝑆𝑈/𝑚

𝑅𝑆𝑆𝑢/(𝑛−𝑘)
    (5.21) 

 

      

𝑦𝑡 = 𝑎1 + 𝛾𝑗𝑦𝑡−𝑗  

𝑚

𝑗=1

+ 𝑢1𝑡  

𝑦𝑡 = 𝑎1 + 𝛽𝑖𝑥𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=1

+  𝛾𝑗𝑦𝑡−𝑗  

𝑚

𝑗=1

+ 𝑢1𝑡  
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F-verdien følger Fm,n-k fordelingen der k = m+n+1. Dersom F-verdien er høyere enn 

den kritiske verdien forkaster vi nullhypotesen og konkluderer at xt forårsaker yt 

(Brooks, 2014). For å spesifisere testen med riktig lag benytter vi oss av AIC. Det er 

viktig å bemerke at en signifikant test ikke nødvendigvis betyr at det eksisterer en 

årsakssammenheng, 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 medfører en del statistisk støy. 

Kausalitetstesten er relativt simpel og baserer seg på følgende: yt Granger-forårsaker 

xt dersom xt kan bli predikert med høyere sannsynlighet ved bruk av tidligere verdier 

av yt.  
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6. Analyse 

 

I dette kapittelet presenterer vi resultatene av analysene. Før vi drøfter resultatene av 

hovedmodellen presenteres først prisutviklingen for aksjeindeksene og valutakursene 

før vi presenterer deskriptiv statistikk og drøfter observasjonene ved bruk av 

spredningsplott.  

 

6.1 Prisutvikling 

Grafene under, i figur 1 og figur 2, viser prisutviklingen til de valgte indeksene. I 

tillegg vises deres respektive lokale valuta målt mot amerikanske dollar. For å 

redusere antall desimaler for valutaene, og dermed øke lesbarheten, er prisen 

multiplisert med 100. 

 

 

 

Figur 1:Prisutvikling for aksjeindeks for hvert land.  
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For indeksene Bovespa og MOEX i figur 1 ser vi en nokså lik utvikling. Det store 

prisfallet i perioden 2008-2009 skyldes finanskrisen som herjet i den globale 

økonomien. Grafene viser en kraftig gjenopphenting av prisen etter finanskrisen i 

perioden 2009-2011. Etter denne perioden er prisutviklingen svakt nedadgående mot 

2016. Denne utviklingen kan nok tilskrives oljeprisfallet som startet sommeren 2014, 

noe som vil påvirke både Russland og Brasil, siden de begge er store 

oljeprodusenter og -eksportører. I tillegg opplevde begge land skader på økonomien i 

form av hjemlige sjokk. For Russland gjelder dette den nevnte invasjonen av 

Krimhalvøya i 2014, med påfølgende økonomiske sanksjoner blant annet fra EU og 

USA. For Brasil opplevde de som nevnt tidligere en relativt stor økonomisk 

tilbakegang i forbindelse med den store korrupsjonssaken Operação Lava Jato 

(operasjon bilvask), som blant annet medførte at daværende president Dilma Rouseff 

ble avsatt i en riksrettssak i 2016. I tillegg ser vi et stort prisfall i 2020, som med høy 

sannsynlighet har sammenheng med den pågående Covid-19 pandemien. 

 

 

 

Figur 2: Prisutvikling for valuta for hvert land. Prisen på valutaene er multiplisert med 100 for å 

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 både Brasil og Russland har betydelige oljereserver. Begge valutaene er på 

sitt sterkeste like før finanskrisen, før de opplever en kraftig depresiering, deretter 

appresierer de seg noenlunde raskt i etterkant av krisen, BRL i større grad enn RUB. 

I 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 på grunn av en fallende oljepris og høye 

produksjonskostnader av olje ble nok Russland sterkt påvirket 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 å ha en mer stabil prisutvikling enn de to 

foregående. Vi observerer et kraftig fall i forbindelse med finanskrisen og Covid-19 

pandemien, noe som er forventet. I likhet med indeksen har INR/USD også hatt en 

noenlunde stabil prisutvikling, og var på det sterkeste i forkant av finanskrisen, før en 

sterk depresiering grunnet krisen. I etterkant av finanskrisen er prisutviklingen 

noenlunde stabil, før 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 både for indeksen og valutaen. For SSE 

starter perioden med et kraftig prishopp i perioden 2007-2008 for så å oppleve et 

nesten tilsvarende kraftig prisfall i 2008-2009 grunnet finanskrisen. Vi observerer 

også at SSE aldri når tilbake til samme høye nivået i forkant av krisen, som kan 

indikere at SSE var kraftig overpriset i den perioden. Innhentingen etter finanskrisen 

bringer ikke SSE tilbake til gamle høyder, 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 være et resultat 

av tre svakheter i den kinesiske økonomien, som på daværende tidspunkt ble trukket 

frem som indikatorer på varig svekket fremtidig vekst (Hsu, 2016). Den første av de 

tre svakhetene som ble trukket frem var en reduksjon i privatinvesteringer i 

anleggsmidler, grunnet overinvestering i eiendomsmarkedet med en tilhørende frykt 

for en boligboble. Den andre årsaken var overkapasitet innen tungindustrien, blant 

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

opp for vekstreduksjonen i øvrige sektorer.  

 

Fra 2016 og ut er prisen noenlunde stabil, der Covid-19 pandemien har medført lite 

negativ effekt, heller det motsatte. Dette kan nok forklares med at Kina fikk raskt 

kontroll på smittesituasjonen i landet, samtidig som etterspørselen etter 

kinesiskproduserte smittevernutstyr nærmest eksploderte i løpet av kort tid (Chen, 

2020). Når 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 på 

CNY/USD er under kontroll av kinesiske myndigheter. 

 

 

 

Figur 3: Relativ prisutvikling for aksjeindeks og valuta for hvert land, med felles startpunkt på 100. 

 

I figur 3 over kan vi se hvordan de ulike aksjeindeksene har utviklet seg relativt til 

hverandre gjennom perioden, fra et felles startpunkt på 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 

førstnevnte i deler av perioden. Kina skiller seg helt klart ut, spesielt på valutaen som 

ikke samsvarer med de andre på noen måte. 

 

I 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 

økonomiske 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. 

 

 

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 

økonomiske kriser. Blant annet kan vi observere hvordan finanskrisen, Covid-19 og 

noen av de tidligere diskuterte lokale krisene har økt volatiliteten for flere av 

aksjeindeksen og valutaene. Samtidig kommer det frem hvordan volatiliteten synker 

når økonomien ikke er i krise. Dermed vil høy volatilitet avle videre høy volatilitet over 

lengre tidsrom før trenden brytes, og motsatt tendens er gjeldende for lav volatilitet. 

På bakgrunn av det vi kan observere av grafene er vi tilstrekkelig sikre på at det 

finnes volatilitetsklynger i variablene, og dermed kan EGARCH-modellen benyttes i 

videre analyser. 
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6.2 Deskriptiv analyse 

 

I tabell 2 under presenteres deskriptiv statistikk for variablene som inngår 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 

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 målt mot amerikanske dollar. Antallet observasjoner for 

alle variabler er 756. 

 

I 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 % årlig avkastning. Det ukentlige 

standardavviket, eller risiko, er pålydende 3,77 % som på årsbasis blir 27,17 %. 

Jarque-Bera forteller om variabelen er normalfordelt. Verdien er på 5649, en såpass 

høy verdi er en klar indikasjon på at variabelen ikke er normalfordelt, noe som er 

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

grunnet høye Jarque-Bera verdier. Den manglende normalfordelingen innebærer at 

variablene er leptokurtiske. Manglende normalfordeling kommer gjerne av volatilitet i 
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markedet, noe som igjen gjør 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 

på 0,14 %, som for årsbasis blir 7,45 %. Videre har MOEX et standardavvik som gir 

en ukentlig risiko på 4,19 %, med en årlig risiko på 30,23 %. Den gjennomsnittlige 

ukentlige avkastningen for NIFTY50 er på 0,21 %, med en årlig snittavkastning på 

10,96 %. Det ukentlige standardavviket er på 3,06 %, som på årlig basis blir 22,07 %. 

Den siste av aksjeindeksene er SSE. Ukentlig gjennomsnittsavkastning er på 0,14 %, 

og årlig utgjør dette 7,19 %. Ukentlig standardavvik er på 3,47 %, og på årsbasis 

25,05 %.  

 

For valutaavkastningen viser BRL/USD den ukentlige gjennomsnittlige avkastningen 

-0,11 %, med en årlig avkastning på -5,69 %. Ukentlig standardavvik er 2,28 %, og 

på årsbasis 16,45 %. For RUB/USD, ser vi en gjennomsnittlig ukentlig avkastning for 

perioden på -0,13 %, som årlig blir -6,62 %. Når det gjelder det ukentlige 

standardavviket er det på 1,96 %, og på årsbasis 14,10 %. For INR/USD har 

valutakrysset en ukentlig gjennomsnittlig avkastning på -0,07 %, som årlig gir 

gjennomsnittsavkastning på -3,48 %. Standardavviket er 0,98 % for ukentlige 

observasjoner, med et årlig standardavvik på 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 årlig 

avkastning på 1,46 %, og skiller seg dermed ut blant valutaene ved å være den 

eneste med positiv gjennomsnittsavkastning. Standardavviket per uke er 0,39 %, og 

per år 2,78 %, noe som innebærer at det er den valutaen med det laveste 

standardavviket.  
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6.3 Spredningsplott 

 

For å 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.  

 

 

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

 

Grafen øverst til venstre i figur 6 viser plottet mellom Bovespa og BRL/USD. Det 

observeres et positivt lineært forhold mellom variablene, men med noe spredning. 

Dette innebærer dermed at det er en positiv korrelasjon mellom avkastningen. Det 

positive forholdet antyder at en økning i valutakurs medfører en økning for 

aksjeindeksen, og motsatt. Vi observerer også at kurven ikke er veldig bratt, noe som 

kan indikere en forholdsvis liten beta, og dermed at samvariasjonen mellom 

variablene ikke er betydelig. 
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For Russland viser figur 6, i likhet med spredningsplottet for Brasil, et positivt lineært 

forhold mellom variablene. Spredningen ser ut til å være på omtrent samme nivå, 

men kurven er noe slakere enn for Brasil. Dette kan indikere en liten beta, som betyr 

at variablene ikke har den sterkeste innvirkningen på hverandre. 

 

Grafen nederst til venstre i figur 6 viser spredningsplottet for India. I likhet med de to 

øvrige spredningsplottene observerer vi en positiv sammenheng mellom variablene. I 

likhet med observasjonen for Russland er denne sammenhengen relativt svak. 

Derimot skiller dette spredningsplottet seg ut ved å 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 høyre i figur 6. Dette 

spredningsplottet skiller seg markant ut fra de tre øvrige 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. I 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 børsindeksene og deres 

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

sterkeste korrelasjonen med en koeffisient på 0,649. Videre ser vi at også NIFTY50 

har en forholdsvis høy korrelasjonskoeffisient på 0,534 med indiske rupi. Dette bildet 

endrer seg noe når vi ser på MOEX og russiske rubel, som har en svakere 

korrelasjon enn de to øvrige, med en koeffisient på 0,284. Derimot er det SSE og 

kinesiske yuan som skiller seg ut med svak korrelasjon på bare 0,086. 

 

Dersom vi ser på hvordan de ulike børsindeksene 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 å ha en markant svakere korrelasjon mot de tre 

nevnte børsindeksene. Dette er for øvrig et bilde som også gjentar seg når vi ser på 

hvordan de ulike valutaene korrelerer med hverandre. Dette kan være en indikator på 

at der er egenskaper ved den kinesiske økonomien som skiller seg ut fra de øvrige  

BRIC-landene. 

 

6.5 Testing for stasjonaritet 

 

Som nevnt tidligere i kapittel 4 er det viktig at tidsseriene i denne analysen har 

stasjonære egenskaper. Et visuelt tidsplott av tidsseriene kan gi oss indikasjoner om 

avkastningen returnerer til gjennomsnittet. Ved å 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 består av logaritmiske 

avkastninger. Grafene viser god indikasjon på at variablene er stasjonære. For å 

teste for stasjonaritet anvender vi ADF-testen for å teste om tidsseriene inneholder 

enhetsrøtter. Vi undersøker alle variablene for stasjonaritet separat og får: 
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ADF-Test På 

nivå 

 

Førsteordens 

differensiering 

ADF-Test På 

nivå 

 

Førsteordens 

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 på 1 % signifikansnivå 

 

Tabell 4 over presenterer resultatet av ADF-testen. Resultatet av testen viser at 

tidsseriene ikke inneholder enhetsrot. Vi forkaster H0 for alle variabler på 1 % nivå, 

og dermed konkluderes det med at alle variablene er stasjonære. Resultatene i 

tabellen over er fra ADF-testen utført på nivå, og førsteordens differensiering med 

skjæringspunkt inkludert. Vi har kjørt testen både uten skjæringspunkt, og med trend 

og skjæringspunkt, uten at dette endret noe på utfallet av sannsynligheten. Alle 

variablene var signifikante på 1 % nivå. Utdataene finnes i vedlegg B1 for 

aksjeindeksene og B2 for valutakursene. 
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6.6 Granger-kausalitetstest 

 

For å få innsikt og bedre forståelse på hvordan to markedet påvirker hverandre har vi 

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

Resultatene beskriver den prediktive egenskapen den uavhengige variabelen har på 

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.  

 

 

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

 

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

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

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

signifikansnivå. For India finner vi svake bevis på at avkastningen i NIFTY50 

Granger-forårsaker indiske rupi med 10 % signifikansnivå, mens valutakursen har 

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

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

For å analysere forholdet mellom valuta- og aksjemarkedet, ved bruk av EGARCH-

modellen, har vi først estimert en AR(1) modell for å se etter heteroskedastisitet og 

autokorrelasjon. EGARCH(1,1) modellen kan bli brukt i tidsserier der det eksisterer 

ARCH-effekt. I vedlegg A1 og A2 representerer kjikvadratverdiene i den estimerte 

modellen ARCH-effektene for hver enkelt tidsserie. Alle variablene er signifikante på 

et 1 % signifikansnivå. Dette innebærer at vi dermed kan slå fast at ARCH-effekten 

er til stede for alle variablene, og dermed vil EGARCH-modellen være en god 

kandidat for videre analyse.  

 

6.8 EGARCH 

Tabell 6 og 7 viser resultatet av EGARCH(1,1) modellen. Modellen anvendes for å 

undersøke 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 først resultatet av effektene valutamarkedet har 

på aksjemarkedet, før vi presenterer effektene aksjemarkedet har på valutamarkedet. 

 

Volatilitetsoverføring fra valutamarkedet til aksjemarkedet: 

 

 

  α0 α1 α2 β0 β1 β2 φ  δ 

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, volatilitetsoverføring fra valutamarkedet til 

aksjemarkedet. * indikerer signifikant på 5 % nivå, ** indikerer signifikant på 10 % nivå. 
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I tabell 6 ser vi av EGARCH-modellen at avkastning i RUB/USD har en signifikant 

negativ effekt på avkastning i MOEX, dette kan vi se av koeffisienten α2. 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 på MOEX vil 

også kunne medføre svingninger i handelsbalansen, og dermed påvirke russisk 

konkurranseevne negativt. Som et resultat vil dette kunne redusere den økonomiske 

utviklingen og redusere landets realinntekt (Jebran & Iqbal 2016). For Brasil, India og 

Kina har den laggede verdien av valutaavkastning ingen signifikant effekt på 

avkastningen i aksjemarkedene. Dette betyr at en kan konstruere effektive 

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

 

For den betingede variansen representerer koeffisienten δ volatilitetsoverføring fra 

valutamarkedet til aksjemarkedet, og sier også 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 fører volatilitet i valutakursen til 

økning i volatiliteten hos aksjemarkedet. For Brasil, Russland og Kina betyr dette at 

volatiliteten i valutakursen reduserer volatiliteten i aksjemarkedet. Koeffisienten β2 

representerer den asymmetriske volatiliteten, eller “leverage effect”, som sier noe om 

hvordan volatiliteten og avkastningen korrelerer. Alle koeffisientene for β2 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 påvirker volatiliteten i større grad enn negative 

nyheter. 
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Volatilitetsoverføring fra aksjemarkedet til valutamarkedet: 

  α0 α1 α2 λ0 λ1 λ2 φ ψ 

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, volatilitetsoverføring fra aksjemarkedet til 

valutamarkedet. * indikerer signifikant på 5 % nivå, ** indikerer signifikant på 10 % nivå. 

 

I tabell 7 representerer α2 effekten avkastningen til aksjeindeksene har på 

avkastningen i valutamarkedet. For aksjeindeksen MOEX finner vi signifikant positiv 

effekt på RUB/USD i perioden. Det indikerer at endringer i MOEX medfører økt 

avkastning i RUB/USD. Dette støtter modellen om porteføljebalanse, som postulerer 

at valutakursendringer responderer på tilbud og etterspørsel i aksjemarkedet. Det vil 

si at dersom en lokal aksje øker i pris vil det medføre at investorer vil selge aksjer og 

andre aktiva i utlandet med intensjon om å investere i lokale aktiva. For resterende 

land finner vi ingen signifikant effekt aksjeindeks har på valuta. 

 

Koeffisienten ψ i tabell 7 representerer volatilitetsoverføringen fra aksjemarkedet til 

valutamarkedet. For India er koeffisienten ikke statistisk signifikant, noe som 

indikerer at volatiliteten i NIFTY50 ikke påvirker volatiliteten i indiske rupi. For Kina er 

koeffisienten signifikant og positiv. Det betyr at volatiliteten i aksjemarkedet fører til 

økt volatilitet i valutakursen. For Brasil og Russland er koeffisientene negative som 

betyr at volatiliteten i aksjemarkedet fører til en reduksjon i volatiliteten i 

valutakursen. For den asymmetriske volatiliteten fra aksjemarkedet til 

valutamarkedet, λ2, er koeffisientene for Brasil, Russland og India negative. Det 

indikerer at dårlige nyheter har større påvirkning på volatiliteten enn gode nyheter. 

For Kina er koeffisienten ikke signifikant.  
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Koeffisientene for β1 og λ1 i både tabell 6 og 7 gir indikasjon på volatilitetens 

persistens, og gir et innsyn i hvordan tidligere volatilitet kan forklare volatilitet i 

fremtiden. Volatiliteten er persistent om dagens avkastning har en større effekt på 

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 påvirker den forventede volatiliteten 

mange perioder i fremtiden. For alle variablene ser vi at koeffisientene er signifikante. 

Det betyr at tidligere volatilitet bidrar til å predikere fremtidig volatilitet. Koeffisienten φ 

er signifikant for begge modellene. Dette betyr at størrelsen av et markedssjokk har 

en signifikant påvirkning på volatiliteten. 

 

Funnet av signifikant toveis forhold i begge markedene for Kina samsvarer med 

funnene gjort av (Jebran & Iqbal, 2016) og (Xiong & Han, 2015). Funnene for 

ensrettet volatilitetsoverføring for Indiske NIFTY50 og INR/USD samsvarer ikke med 

funnene gjort av Shahani og Tomar (2020) og Mitra (2017), som viser toveis 

overføring av volatilitet. Analysen viser toveis volatilitetsoverføring mellom det 

brasilianske aksje- og valutamarkedet som støttes av funnene gjort av (Mozumder et 

al., 2015) og (Chkili, 2012) 
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6.8.1 Robusthetsanalyse av EGARCH-modellen 

 

For å teste hvor godt EGARCH-modellen passer, og hvorvidt den er egnet for 

tidsseriene vil det bli gjort tre tester. For å 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 å teste 

tidsserien for autokorrelasjon.  

 

I vedleggene D1 og D2 ser vi at LM ARCH-testene ikke er signifikante for alle 

modellene. Dette betyr at det ikke gjenstår ARCH-effekter i tidsserien, og dermed 

kan vi si at ligningen for den betingede variansen er godt spesifisert. I 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 og 4 på 5 % signifikansnivå. I 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 å 

analysere volatiliteten i tidsserien, og det antas dermed at dataene til en viss grad 

viser heteroskedastisitet. I utgangspunktet vil autokorrelasjon produsere store p-

verdier, men vi siden analysen inkluderer mange observasjoner vil dette være av 

mindre betydning. 
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7. Konklusjon og videre forskning 

 

I denne empiriske studien har vi undersøkt forholdet mellom valuta- og 

aksjemarkedet for Brasil, Russland, India og Kina. Vi har undersøkt perioden fra 

januar 2006 til og med desember 2020. Ved bruk av ukentlige observasjoner, 

sammen med EGARCH modellen som hovedmodell, har vi undersøkt forholdene 

mellom markedene både ved å 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. Både kinesiske yuan og SSE skiller seg ut. 

SSE hadde en topp like før finanskrisen i 2008, men har ikke klart å returnere til det 

nivået. 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 på MOEX. Det 

samme funnet gjør vi for MOEX, med signifikant negativ effekt. Bevisene er noe 

svake, men signifikante på 10 % nivå. For Brasil, India og Kina finner vi ingen 

signifikant effekt på avkastningen mellom markedene. Granger-kausalitetstest viser 

ensrettet kausalitet fra brasilianske real og russiske rubel til deres respektive 

aksjeindekser. Vi finner også ensrettet kausalitet fra indiske rupi til valutamarkedet. 

For resten av variablene gjøres det ingen signifikante funn. 

 

For volatiliteten finner vi signifikant toveis volatilitetsoverføring for Brasil, Russland og 

Kina og deres respektive valutaer. Bevisene for volatilitetsoverføring fra SSE til 

CNY/USD er svakere enn resten, men signifikante på 10 % nivå. For India finner vi 

ensrettet volatilitetsoverføring, der volatiliteten i INR/USD kan forklare volatiliteten i 

NIFTY50, men ikke motsatt.  

 

Koeffisienten for volatilitetsoverføring fra valutamarkedet til aksjemarkedet er kun 

positiv for Kina. Økende volatilitet i yuan overføres som økt volatilitet i SSE. For 

resterende land er koeffisienten negativ, som betyr at en økende volatilitet i 

valutakursen reduserer volatiliteten for aksjeindeksen. For volatilitetsoverføringen 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 både 

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

signifikant og positiv, som betyr at økende volatilitet i aksjeindeksen reduserer 

volatiliteten i valutaen. 

 

For Brasil, Russland og India finner vi en negativ korrelasjon mellom avkastning og 

volatilitet, såkalt “leverage effect”. Dette betyr at negative sjokk i aksjemarkedet har 

større effekt på volatiliteten i valutaen enn gode nyheter. For Kina er koeffisienten 

ikke signifikant, noe som trolig henger sammen med at prisen på Yuan er under 

kontroll av myndighetene, og dermed ikke er styrt av markedskreftene. For Brasil, 

Russland og India gjøres det funn på at negative sjokk i deres respektive valutaer har 

større innvirkning på aksjemarkedet enn gode nyheter. Kina skiller seg igjen ut, og vi 

finner bevis på at gode nyheter i valutaen påvirker SSE i større grad enn negative 

nyheter. 

 

Funnene i denne studien har en del implikasjoner for både investorer og for 

politikere. For porteføljeforvaltere og hedgere vil informasjonen om 

volatilitetsoverføringer mellom valuta- og aksjemarkedet kunne bidra til en bedre 

predikering av atferden til det ene markedet, ved å 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 økonomiske kriser. Funnene bidrar til bedre kunnskapsgrunnlag for å 

kunne konstruere porteføljer i de valgte nasjonene, som videre kan øke 

avkastningen.  

 

For politikere bidrar denne informasjonen til en bedre forståelse av hvordan 

markedene påvirker hverandre, og på hvilke måter integrasjonen mellom valuta- og 

aksjemarkedet kan medføre økonomiske konsekvenser. Effekten volatiliteten i 

valutamarkedet har på aksjemarkedet kan redusere et lands internasjonale handel, 

og dermed påvirke handelsbalansen og konkurranseevnen negativt. Dette kan i stor 

grad påvirke landets økonomiske utvikling. Beslutningstakere bør utforme en strategi 

som bidrar til å minimere den negative innflytelsen fra volatiliteten. Dette for å 

stabilisere aksje- og valutapriser samtidig, og dermed redusere uønskede negative 

effekter volatiliteten kan ha på investeringsbeslutninger. Det er viktig for utenlandske 

direkte investeringer, som vil ha en positiv innflytelse på økonomisk vekst og generell 
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økonomisk 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 også måttet ta beslutninger som har ført 

til begrensninger. For videre forskning vil det være nyttig å dele opp perioden i flere 

deler, og undersøke om volatilitetsoverføringene endres over tid. Det kan også 

undersøkes om BRIC-landene er mindre effisiente enn andre økonomier, noe som 

kan være et viktig bidrag til litteraturen. 
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Vedlegg 

Vedlegg A1: LM ARCH-test av aksjeindeksene 

 

Vedlegg A1: Lagrange Multiplier test for ARCH-effekt i aksjeindeksene. Utdata fra EViews. 
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Vedlegg A2: LM ARCH-test av valutakurs 

 

 

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

 

Vedlegg B1-1: ADF-test av aksjeindeksene på nivå. Utdata fra EViews. 

 

 

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

 

 

Vedlegg B2-1: ADF-test av valutakursene på nivå. Utdata fra EViews. 

 

 

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

aksjemarkedet 

 

 

 

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 volatilitetsoverføringen. Utdata fra EViews. 
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Vedlegg C2: EGARCH- modellen - aksjemarkedet til 

valutamarkedet 

 

 

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 volatilitetsoverføringen. Utdata fra EViews. 
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Vedlegg D1: LM ARCH test av EGARCH-modellen - 

valutamarkedet til aksjemarkedet 

 

 

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

fra valutamarkedet til aksjemarkedet. Utdata fra EViews. 

 

 

 

 

 

 



84 
 

Vedlegg D2: LM ARCH test av EGARCH-modellen - 

aksjemarkedet til valutamarkedet 

 

 

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 

 

 

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

valutamarkedet til aksjemarkedet. Testen viser på 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 

 

 

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

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

sannsynligheten. Utdata fra EViews. 
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Vedlegg F1: Granger kausalitetstest 

 

 

Vedlegg F1: Resultatene av Granger kausalitetstest. Utdata fra EViews. 



 

 

 


