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Abstract

The thesis explores the Uncovered Interest rate Parity (UIP) and the
possibility of cross-currency arbitrage between England, Germany and
Sweden. The data is gathered between May 1999 and December 2005 on a
monthly basis and is compared using simple regression analysis. The aim is
to find out whether UIP holds and, if it does not, a risk premium exists that
makes it possible to make arbitrage gains on moving capital between
England, Germany and Sweden. It is discovered that UIP does not hold and
that cross-currency arbitrage possibilities exist. In the end a an attempt is
made to practically show how the arbitrage possibility could be used for a

real investor to make risk free gains from the Foreign Exchange market.

Keywords: Uncovered Interest rate Parity, Sweden, Germany, UK, Cross-

currency arbitrage
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Forord

Uppsatsen som ni héller i era hinder skrevs till viss del i Lund under
hostterminen 2005 samt till viss del i London under varen 2006. Jag flyttade
till London innan uppsatsen var klar pa grund av arbete och uppsatsen var
inte klar innan dess. Jobbet dr pa en bank i London dir uppsatsens amne har
relevans 1 mitt dagliga arbete. Arbetet pa banken har inte direkt karaktiren
av forskning kring valutor eller rintor men uppsatsen har varit en del i
grunden av fOrstdelsen fOr internationella kapitalmarknader. Dessa
kunskaper kommer till anvéndning vid ldsning av diverse undersokningar

och nyhetssammanfattningar.

Trevlig ldsning!

Bjorn Lindvall
2 juni 2006, London

3/33



1. Inledning

1.1 Introduktion

Ett centralt begrepp i denna uppsats dr teorin som pa engelska heter the
Uncovered Interest rate Parity” och pd svenska brukar oversittas till icke
kurssédkrad ranteparitet. For enkelhetens skull kommer forkortningen UIP att
anvdndas fortsatt i uppsatsen. Inneborden 1 UIP é&r att skillnaden mellan
inhemsk rinta och utldndsk rénta paverkar véxelkursen. UIP kommer att
forklaras ndrmre i uppsatsen tillsammans med de variabler som ingar i
teorin. Teorin om rinteskillnadens paverkan pa vixelkursen dr omstridd och
debatterad 1 ldingd inom savél den akademiska som den finansiella virlden.
En av orsakerna dr att olika forskning visar pa olika resultat som i vissa fall
motsédger varandra. I och med att sa mycket har sagts och skrivits om UIP
kan man anta att det dr en central fragestillning i den ekonomiska debatten.
Den har uppsatsen forsoker bygga pa tidigare forskning genom en
litteraturgenomgang som lidgger grunden for specificering av de modeller

som sedan testas i uppsatsen.

Bakgrunden till &mnesvalet dr ett stort intresse fOr internationella
finansfragor hos forfattaren. Detta intresse utvecklades mer specifikt under
kursen  International =~ Macroeconomics  pd  magisternivd  vid
Ekonomihdgskolan i Lund da bland annat UIP behandlades som ett
delmoment. Konstruktionen av fragestdllning och mer specifik
problemformulering skedde bland annat i samarbete med handledaren for

uppsatsen.

Syftet med uppsatsen ar att faststilla om UIP haller mellan ldnderna
Storbritannien, Tyskland och Sverige samt att, om UIP inte héller, se om det
finns mojlighet till cross-currency arbitrage mellan ldnderna. Arbitrage dr

mojligheten att gora riskfria vinster genom att flytta kapital mellan, i det hir
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fallet, lander for att utnyttja rdnte- och valutadifferenser. De flesta tidigare

skrivna arbeten pa omradet slér fast att en riskpremie existerar.

D4 man testar UIP maste tvd linder jimforas. Genom att jimfora olika
landpar, Tyskland-Storbritannien, Storbritannien-Sverige samt Sverige-
Tyskland &mnar uppsatsen undersoka om det finns ett samband mellan
valutakursfordndringar mellan ldnderna 1 fraga. Ett eventuellt triangulért

samband mellan ldnderna ar uppsatsens tillskott till forskningen.

Vid test av UIP utgdr man fran en inhemsk valuta, t.ex. USD, och testar
sedan mot olika utldndska valutor. I samma test dr det dock ovanligt att
dndra inhemsk valuta, man testar alltsd inte mellan andra valutapar dn en
inhemsk valuta och olika utldndska dito. P4 det séttet far man inte fram
nigon information om hur sambanden ser ut mellan andra ldnder och om
arbitragemojligheter finns mellan fler dn tva liander. Uppsatsen d&mnar att
klarldgga huruvida det finns arbitragemdjligheter mellan fler &n enbart tva

lander.

Metoden som anvints har varit en litteraturgenomgéng, dels av ldrobocker,
dels av forskningsartiklar pad omrédet. Genom litteraturstudien fastslogs
lamplig ekonometrisk metod for att testa sambanden och sedan samlades
data in. Den ekonometriska metoden blev enkel regressionsteknik som
applicerades pé data insamlad fran Bloomberg. Valet av ldnder gjordes med
tanke pa att Tyskland é&r ett land 1 Euroomradet som Sverige har omfattande
handel med plus att det dr en av Euroomrédets storsta ekonomier. Valet av
England &r baserat pd att Sverige dven dér har starka handelsforbindelser och
att England har en egen valuta, GBP. Att Sverige stdr som utgangsland for
uppsatsen dr ganska naturligt med tanke pa att forfattaren dr svensk och
uppsatsen skrevs 1 Sverige. Ytterligare viktiga faktorer for valet av

undersokningens lidnder ar att de &r medlemmar i EU. EU arbetar som bekant
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for fri rorlighet av kapital 6ver medlemsstaternas granser och fri rorlighet av

kapital &r en av grundforutsittningarna for att UIP ska hélla.

Uppsatsen dmnar inte géra ndgon utredning av vad riskpremien beror pa
men forsoker daremot att underséka om den existerar och hur stor den ér.
Analysen av sambanden mellan ldnderna kommer enbart att stricka sig till
en genomgang och jamforelse av de viarden som den ekonometriska metoden
generar. Andra faktorer som pdverkar resultatet kommer eventuellt att

ndmnas men inte 4gnas nagot stérre utrymme.
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2. Teori

I detta kapitel kommer teorin som ligger bakom de senare genomforda
testerna att redovisas. Dels kommer UIP att forklaras, dels kommer

ekonometrin som anvénds i analysen att gés igenom kort.

Anta att en investerare kan vélja mellan att investera i inhemska vérdepapper
eller utlindska vérdepapper déir det enda som skiljer virdepappren at ar
valutan de é&r utstillda i, samt eventuellt den rdnta de betingar. Vad
investeraren kommer att ta hdnsyn till 1 sin investering dr den relativa rintan,
det vill sdga skillnaden i rintenivd mellan ldnder, samt den forvintade
utvecklingen av véxelkursen mellan de tvd ldnderna. Algebraiskt kan UIP

skrivas:

. (D

Dér S, = ( # inhemsk valuta/ 1 enhet utlindsk valuta), det vill siga méngden
inhemsk valuta som krivs for att kopa en enhet av den utléndska valutan vid
tid t. e = forvéantat viarde, r, = ranta vid tid ¢ och ¥ = rinta i utlandet. Genom
att logaritmera ekvationen blir den léttare att hantera:

Sia =S =h T, 2)

I logaritmeringen antar vi att s = /n S och att » = [n (I+r) dér  mits som ett

decimaltal.

Kort sagt berittar ovanstdende formel for oss att den forvintade
deprecieringen av den inhemska valutan ska vara lika stor som den positiva

ranteforandringen mellan den inhemska och den utlindska valutan. For att
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detta forhéllande ska bibehallas méste kapital ha perfekt rorlighet Gver
granser sa att investerare kan fordndra sina innehav i valutor nir helst de
onskar. Investerarna forutsitts vara riskneutrala. Nar ovanstdende villkor ar
uppfyllda sdger man att de tvd vérdepappren dr perfekta substitut och da
forvéintas UIP att halla 6ver en ldngre tid (Pilbeam, 1998, s. 159fY).

Det finns ett annat sétt att ndrma sig UIP pd. Lat oss ta fallet med en
investerare 1 Sverige. Vi antar att investeraren har en viss summa SEK som
hon vill placera i vardepapper under ett ar. Givetvis gr det bra att investera
dessa pengar i Sverige och da fa ut den radande rdntan i avkastning. Det
finns dock ytterligare ett alternativ. Om hon &r villig att géra en forutsdgelse
av vaxelkursen om ett ars tid s;+; och om hon &r riskneutral borde den enda,
for investeraren, intressanta parametern vara den forviantade avkastningen pé
investerat kapital. Alternativet till den forsta investeringen ar att vixla SEK
till GBP 1 dagsldget, s,, sedan placera pengarna i Storbritannien, erhalla den
ranta som rdder dir och om ett ar vixla tillbaka de GBP hon investerade plus

erhéllen rinta till SEK.

Under dessa omstindigheter kan UIP tolkas som jamvikt pa
kapitalmarknaden under forutséttningen att investeraren &r riskneutral. Om
jamvikt inte rdder pa kapitalmarknaden och ridntan dr hdgre 1 Storbritannien
kan ndmnda investerare vixla in SEK till GBP, erhalla brittisk rdnta och
sedan vixla tillbaka investerat belopp och ha gjort en riskfri vinst, arbitrage,
pa ett ar. Om UIP inte héller finns det incitament for investerare 1 stort att
flytta kapital over granser for att utnyttja arbitragemdjligheterna som réder
pa de internationella kapitalmarknaderna (Cuthbertson & Nitzsche, 2005,
$.560ff).

Sjdlva fenomenet arbitrage &r ett av de mer centrala begreppen i den hér
uppsatsen och fortjénar att utvecklas en aning. Arbitrage dr utnyttjandet av

prisdifferenser for att gora riskfria vinster. N&r man visar pa
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arbitragemojligheter i teorin antar man ofta att transaktionskostnaderna ar
forsumbara och att det i valutasammanhang inte finns nigra bid-ask spreads
1 valutahandeln utan enbart ett pris. For att ge ett par exempel kan vi ndmna
tva sorters arbitrage. Den forsta dr arbitrage via finansiella centra. Denna typ
av arbitrage garanterar att valutor handlas till samma pris oavsett vilken
marknad de handlas pa. Lat sdga att USD/GBP handlas for 1.45USD/1GBP
1 New York. Om samma valutapar handlas for 1.43USD/1GBP i London kan
en investerare gora en helt riskfri vinst pd 2 cent per GBP genom att kdpa
USD i London och samtidigt sdlja USD i New York. Dock kommer den
stora efterfradgan pa USD i London att 6ka priset pa valutan till den punkt dé

arbitrage inte langre dr majligt.

Den andra formen av arbitrage kallas cross-currency arbitrage och fungerar
pa ett liknande sétt som ovan fast med fler valutor. Lt sdga att vi vill kopa
Euro och att vi dger GBP, nuvarande pris €1.3/1GBP. Vixelkursen mellan
USD och GBP stér kvar pd 1.45USD/1GBP . Om nu USD/Euro handlas till
1,1USD/€1 sé kan man gora en helt riskfri vinst genom att forst képa 1,45
USD for 1 GBP, sedan kopa €1,595 for det som initialt var 1GBP och ha
gjort en riskfri vinst pa €0,295 jamfort med att kopa Euro med GBP direkt.
Detta skulle givetvis leda till en 6kad efterfraigan pd USD vilket snabbt
skulle gora USD starkare mot pundet och arbitragemdjligheten skulle
forsvinna. 1 den hidr wuppsatsen &dr det just cross-currency
arbitragemojligheten som utreds mellan de tre valutorna SEK/EUR/GBP.
For att inget cross-currency arbitrage ska vara mdjligt ska UIP halla vilket
implicerar att det inte finns en riskpremien pd marknaden och att den
internationella valutamarknaden &r effektiv. Om UIP inte haller kan dven
riskpremien vara konstant mellan de olika valutaparen vilket d& inte ger

upphov till nadgra arbitragemdjligheter. (Pilbeam, s.4ff, 1998).

Eftersom rintefordndringen driver fOrdndringarna 1 valutakurserna

undersoker uppsatsen om det uppstar valutakursarbitrage d& réntorna i
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landerna forédndras. Om rintedifferensen mellan tvd ldnder foridndras
kommer detta att paverka skillnaden mellan valutorna. Enligt teorin om
cross-currency arbitrage ska internationella marknader direkt anpassa sig till
det nya ldget pa valutamarknaden sd att inga arbitragemdjligheter uppstér.
For att sdtta UIP i relation till cross-currency arbitrage maste vi tinka oss att
varje rorelse i rantedifferenser mellan ldander skulle kunna ge upphov till
arbitragemojligheter genom att den internationella valutamarknaden inte
anpassar sig tillrackligt snabbt till de nya valutakurserna som foljer pa de
nya rantedifferenserna. Daéri ligger ocksd sjdlva meningen med att studera
UIP i ett arbitragesammanhang. Genom att se hur mycket valutorna
fordndras 1 samma tidspunkt (vilket dr under en manads tid i det hér fallet)
mellan tre ldnder sdger oss hur valutamarknaden reagerar pa
rantefordndringar. Om UIP héller fungerar marknaden perfekt och inga
arbitragemdjligheter finns. Aven om UIP inte skulle halla s kan
forandringarna 1 valutakurserna vara konsistenta som mindre eller storre &n
fordndringarna 1 rintedifferensen men likadana mellan de tre ldnderna. Da

finns inte heller mdjligheten till arbitrage.

Nedan utvecklas teorin kring UIP med referenser fran litteraturen. Senare

kommer vi tillbaka till den explicita kopplingen till arbitrage.

Givetvis finns det invindningar som sdger att resonemanget kring UIP inte
héller samt fordjupningar som nyanserar resonemanget kring UIP. Dessa tva

aspekter kommer en storre del av detta kapitel fortsdttningsvis att dgnas at.

Eftersom UIP behandlar centrala delar inom internationell finansvirlden
finns det en hel del studier gjorda pa huruvida UIP haller som teori eller inte.
Dessa olika studier, ofta i form av artiklar frdn universitet eller riksbanker,
ger bide ett test av om UIP héller men ger ocksa en bittre forstaelse for hur

den internationellla rénte- och valutamarknaden fungerar. Dérfor ar det
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intressant av tva skél att studera dem nirmre. Ett urval av dessa arbeten

kommer att redovisas nedan.

John Harvey (2004) slér fast att det enda som egentligen borde hindra UIP
fran att halla ar begrénsad rorelsefrihet pa kapital. Fordndringar i allokering
av investerares portfoljer ligger 1 hjirtat av forklaringen till om UIP haller
eller inte. Den forsta av forutsdttningarna som kan tdnkas falla &r den om att
kapital ska vara helt mobilt. Sjdlva mdjligheten till fritt flode kanske finns
men det finns alltid sma transaktionskostnader som inte gor en forflyttning
av kapital 16nsam, darfor ror sig inte kapital och en imperfektion uppstar.
Vad man skulle kunna tro dr att nivan for rorelse av kapital skulle vara
relativt konstant och lika 6ver vdrlden. Motsatsen dr dock bevisad med ett
flertal studier som bekréftar relativt kraftig spridning i bade troskelviarden
for kapitalrorelse samt variation mellan regioner. En annan orsak till varfor
UIP inte skulle halla dr den att studier inte gér ndgon storre skillnad mellan
olika réntebdrande tillgdngar. Givetvis finns det en enorm médngd
rantebédrande tillgangar pa finansmarknaden vilket man bortser frdn nir det
giéller konstruktionen av tester av UIP. Ytterligare nagot att ta hénsyn till ar
att investerare kan vilja diversifiera sina portfoljer och dirmed inte hélla alla
sina investeringar i en valuta d&ven om den skulle erbjuda den hogsta
avkastningen. Harvey finner, efter att ha undersokt i hur stor grad olika
distraktionsfaktorer paverkar UIP att man nidppeligen kan gora ett seridst
forsok att forstd UIP utan att rédkna in ett stort antal fler variabler 4n de som
den klassiska definitionen av UIP innehaller. Han anser dven att en
riskpremie inte alls behdver vara anledningen till att UIP inte haller utan att
det inte alls behdver finnas en riskparameter med s linge man riknar med

andra forklarande variabler.

Oliver Holtemoller (2005) lutar sig mot den mer klassiska definitionen av
UIP och refererar till att UIP i teorin ska hédlla om man rdknar med en

riskpremie. Han undersoker hur UIP héller for lander som ar pa vig att ga
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med i EMU och hédvdar att integrationen borde fa riskpremien i UIP att
forsvinna mellan linderna. Pa detta sétta skulle man kunna méta graden av
integration mellan ldnder i EMU och de som ar pa vidg in genom att
observera riskpremien 1 UIP. Holtemdller medger dock att det finns andra
delar av integrationsprocessen som dr viktiga, dessa bortser han dock fréan i
sin undersdkning. Han noterar att den strikta formen av UIP enbart kan halla
om den inhemska och den utlindska valutan dr perfekta substitut vilket de
sdllan dr. Om en systematisk positiv eller negativ riskpremie kan upptickas
ar valutorna inte att rdkna som substitut men om riskpremien diremot
fluktuerar kring eller ndra 0 kan valutorna rdknas som néra substitut och
dirmed med fordel nidra integration. Intressant nog har Holtemoller
genomfort UIP-tester pd Sverige mot Euron samt Storbritannien mot
Euroomridet. Bada lindernas riskpremium mot Euron fanns vara mycket
volatil och darfor klassades bada lianderna ldgst pad en skala av tre
integrationsnivaer, de domdes ha ldg grad av integration. Holtemdller havdar
att detta &r ett resultat av de respektive liandernas finanspolitik dir bade
Storbritanniens och Sveriges, frdn FEurozonen, oberoende inflationsmal

spelar stor roll for hur centralbankerna sétter rénta.

Durcakova, Mandel och Tomsik (2005) angriper UIP med ett dynamiskt
synsétt déir relationen mellan den verkliga valutaférindringen och
rantedifferensen undersoks. De véljer att dela upp och specificera teorin
kring UIP i tva i forstone motsigelsefulla delar. Forst att den inhemska
valutan apprecierar ndr den inhemska rdntan stiger som foljd av okad
efterfragan pd inhemsk valuta da landet ger en béttre rinta pa kapital jamfort
med andra lander. Sedan genom forklaringen att den inhemska valutan
minskar i virde di den inhemska rdntan dr hogre &n andra landers dito. Da
maste den hdgre inhemska valutan motsvaras av en forsvagning 1
vixelkursen for att kompensera for den hdjda rdntan. Anledningen till
fluktuationer i spotkurser pa valutamarknaden dr att marknaden forsoker att

utjdmna rantedifferenser genom att skapa jamvikt. Genom att testa tjeckiska
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valutan mot USD och EUR i vanliga enkla regressioner med en
standardspecificerad ~ UIP-modell far de negativa B-vdrden 1
storleksordningen (-1,6) - (-3.9) samt o-vdrden i storleken 0,5-0,7.
Resultaten visar tydligt att UIP inte héller och forfattarna forklarar detta med
att ranteskillnaden kompenseras av extra kostnader for spekulanter samt en

franvaro av jamvikt pa grund av centralbankers intervention pd marknaden.

Annika Alexius (1998) konstaterar att ndstan alla undersékningar som gjorts
av UIP har utgétt fran korta rantor. Nar UIP har blivit testat med korta réntor
ser man 1 manga fall att UIP inte héller. Dessutom kommer de allra flesta
undersokningar fram till att det rdder ett omvént, det vill sdga positivt,
forhallande mellan rdntan 1 ett land och vixelkursens fordndring. Ett land
med hog rdnta synes fa en stirkt vixelkurs istéllet for en forsvagad dito. -
vérdet, det vill sdga virdet som anger hur stark inverkan en effekt i rdntan

har pé véxelkursen ér i minga fall starkt negativ kring -3, -4.

Vidare hdvdar Alexius att endast tva artiklar skrivits dédr forfattarna utgétt
frén ldnga rantor dir dock datan dr samlade dver en ganska kort period. De
bada artiklarna forkastar UIP dven da langden pa réntan dr fordndrad. En
brist som Alexius framfor i1 dessa studier dr att de inte tar med

kupongbetalningar i sina berdkningar.

Alexius sjilv testar ldnga statsobligationer mot den nominella véxelkursen
for 14 lander mot USA. Perioden fran vilken Alexius hdmtat datan dr 1957 —
1997. Problemen med de linga statsobligationerna dr bland annat deras
forfallotid. Initialt &r de satta till 10 &r med det kan senare variera dver tiden.
Detta tros dock inte vara ett speciell stort problem da avkastningskurvan for
langa obligationer &r relativt flack. Skillnaden i1 avkastning mellan en
obligation som forfaller om atta respektive tio &r bestér i forvantningar pa

héndelser i den tvaarsperiod atta ar fram i tiden som skiljer obligationerna at.
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Sannolikheten att marknaden har tillrackligt med information for att skilja

dessa tva ar at signifikant ar liten.

Ett annat problem 4r hur man ska betrakta kupongbetalningar. Dessa gor
nidmligen att den observerade avkastningen pé obligationerna skiljer sig frén
den reella totalavkastningen pa investeringen i obligationerna. Detta anser
Alexuis vara en svirighet att komma runt varvid hon erkdnner att

approximeringen for att komma runt detta problem é&r relativt grov.

Slutligen kommer Alexius sjdlv  fram till att UIP haller om
kupongbetalningarna tilldts paverka investeringsperioden 1 obligationerna. I
detta fall finner Alexius att alla B-varden &r positiva samt att tio av tretton
dessutom dr positiva och eftersom den metod hon anvinder for att fi fram

dessa resultat &r statistiskt godtagbara kommer hon till slutsatsen att UIP kan

halla.

Meredith och Chinn (1998) tar ocksd sin utgang i att de allra flesta studier
som gjorts av UIP baserat sina berdkningar pd korta réntor. De finner att
anledningen till att UIP inte héller pa kort sikt hdrrdr frdn chocker 1
finanspolitiken och att den forekommande riskpremien har storre inverkan
pa kort sikt d&n pa lang sikt. UIP haller dock pa lang sikt eftersom
vaxelkursen da drivs av fundamentala krafter, sasom BNP och inflation i

ekonomin.

Meredith och Chinn definierar UIP algebraiskt som:

*

€ _— — —
ASt+l =T rt+l rpt+1 (3)

t

Dér notationen dr som den varit i foregdende formler med tilligg for rp
vilket star for riskpremien. Eftersom det inte gar att observera spot-

vixelkursen som kommer att rdda i framtiden (t+1) véljer forfattarna att
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operationalisera den framtida spotkursen genom att anta att rationella
forvantningar giller. Detta fir som inverkan att s;; kommer att vara lika
med s; plus en felterm g, feltermen é&r inte korrelerad 6verhuvudtaget med
nigon information som &r kdnd i tiden ¢ I feltermen ingar ett stokastiskt
moment savél som riskpremien. Darfor blir det tacksamt att testa UIP med

foljande regression:

As,,,=a+ (1 —r*),+¢&, 4)

Meredith och Chinn refererar till Froot (1990) som fick = -0,88 och hdvdar
att den storre delen forskare som forsokt utvirdera UIP kommit till liknande
resultat, det vill sdga, litt negativa virden pd . De negativa vdrdena géller
dé forskare har utvérderat UIP med hjélp av korta réntor. Skilet att s minga
studier har genomforts med korta rintor dr att data ar mer lattillgénglig i det
fallet. Ett problem som kan uppstd med obligationer med lédngre 16ptid ar att
de ofta ar utsatta for fordndringar inom skatter, kapitalkontroll etc. Detta gor
att védrdena for ldnga obligationer ofta innehdller mer storningar &n
informationen for korta obligationer. Ett annat problem &r att Ioptiden inte
alltid ar exakt for langa obligationer, for korta vet man dock sdkert nir de

16per ut.

Meredith och Chinn anvénder sig av 10-driga statsobligationer och deras
manadsslutavkastning 1 sina berdkningar. Resultatet blir skilt frdn foregaende
studier med korta obligationer — Meredith och Chinn finner att -virdena
blir positiva och for den kanadensiska dollarn hamnar B-virdet pa 1,104

vilket gor att den skattade formeln hamnar mycket néra det teoretiska UIP.

Slutligen finner Meredith och Chinn att UIP &r en délig metod for att
forutsdga vaxelkursrorelser pd kort sikt men att UIP kan vara anvdndbar pa
lang sikt &ven om andra faktorer d4n enbart rdnta méste tas i beaktande vid en

vixelkursanalys. De andra faktorerna ridknas teoretiskt in under riskpremien.
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Chaboud och Wright (2003) finner dock att UIP istéllet haller 6ver mycket
korta tidsperioder. Som datamaterial har de tagit fem minuters vdxelkursdata
och sedan kort tester av UIP 6ver mycket korta tidsperioder. Chaboud och
Wright tar fasta pa Meredith och Chinns arbete med att forlinga perioderna
for vilka rantorna kontrolleras och viljer att gd i helt motsatt riktining.
Anledningen &r att de utnyttjar faktumet att rdnta enbart utbetalas for
positioner innehavda dver natten, rdnta betalas in pa intradagspositioner. De
anviander sig av standard UIP-regressioner som &r en regression av

vaxelkursavkastningen pa rianteskillnaden, algebraiskt kan den skrivas:

St+1_St:a+ﬂ(rt_rt*)+ut (5)

Dir interceptet ska vara lika med noll och lutningsparametern lika med ett.
En avvikelse fran dessa virden tolkas som att en riskpremie existerar och
den dr normalt korrelerad med rénteskillnaden. Chaboud och Wright gor
dock inget forsoka att modellera sjidlva riskpremien dock forsoker de
minimera riskpremien genom att undersoka korta tidsperioder strax fore och
efter rinteutbetalningen pa de positioner de tagit i1 valutorna. Om
berdkningarna gors pa data som dr tillrdckligt kort fore samt tillrdckligt nédra

efter ranteutbetalningen kommer riskpremien att gd mot noll.

Slutligen kommer de fram till att de maste forkasta UIP for tre av fyra
testade valutor. UIP haller 6ver mycket korta tidsperioder kring
ranteutbetalningen samt ndr rinteskillnaden blir ovanligt stor, annars ej.
Forklaringen till att de forkastar UIP dr existensen av en riskpremie dven om

de inte ger ndgon forklaring till riskpremiens natur.

Baillie och Bollerslev (2000) kommer fram till att B-vérdet 1 de allra flesta
fall ar svagt negativt. Genom att testa olika ldngder pa dataserierna kan man

dock fa vildigt olika resultat pa B-vardet. Flood och Rose (2002) undersoker
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UIP over ett stort antal ldnder och finner att B-vdrdet ligger mellan 0 och 1
vilket separerar dem frén de allra flesta andra studier. For méanatlig data for
Sverige dr B = (-0,44) med standardfel pd 0,95. Virdena i undersdkningen
har generellt sett stora standardfel. I de flesta &4r de negativa B-virdena inte
signifikanta medan de positiva dito ar signifikanta. Flood och Rose
konstaterar att det rdder stora avvikelser fran UIP och att heterogeniteten i

resultaten dr betydande.

Sammanfattningsvis kan man séga att de flesta forfattare finner att UIP inte
héller. Skilen till detta varierar lika mycket som forfattarnas metod att testa
UIP pa. Dér det har anvints langa rintor finner dock en t.ex. Alexius att UIP
kan hélla 6ver langa tidsperioder. Gemensamt for alla artiklarna ar att de 1
princip sétter upp ekvationen for UIP pd samma sitt och med liknande

notation.
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3. Ekonometri

I det hdr avsnittet beskrivs den ekonometriska teori som ligger bakom
analysmetoden. De mest grundldggande ekonometriska resonemangen
forutsitts vara kinda av ldsaren. Modellen som kommer att anvéndas i dr en
enkel regressionsmodell baserad pa de olika dataserierna samt jimforelser av
dessa. Huvudelementet 1 regressionsanalys &ar sjdlva regressionen.
Regressionen bygger pa ett flertal vil kinda ekonometriska begrepp som har
sin botten i kombinationen av statistik och ekonomisk teori. I foreliggande
fall handlar kombinationen om den ekonomiska teorin for UIP och finansiell
statistik frdn Bloomberg. Den enkla regressionsmodellen gis nedan kort
igenom varvid uppbyggnaden av den empiriska modellen for testning av UIP
undersoks nidrmre. Rationella forvintningar samt fri rorlighet av kapital

forutsétts som grund for alla resonemang om UIP.

3.1 Den enkla regressionsmodellen

Den enkla regressionsmodellen anvinds ofta i ekonomiska sammanhang
beroende pa sin enkelhet och anvidndbarhet. I den enkla regressionsmodellen
anvinds en beroende variabel, en forklarande variabel samt en slumpterm

(Westerlund, s.59, 2005). Den kan specificeras som nedan:

y=o+B*x +e (6)

Modellen ér begridnsad i sitt omfang och sitt praktiska anvindande eftersom
den enbart tilliter en forklarande variabel. Fordelen med den enkla
regressionsmodellen dr dock dess létthanterliga format. D& man wvill
undersoka en storre méngd forklarande variablers inverkan pé den beroende

variabeln dr den multipla regressionsmodellen att foredra. Eftersom denna
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uppsats inte anvéinder sig av flera forklarande variabler kommer den multipla
regressionsmodellen inte att gds igenom hér, funktionen ar dock snarlik den

enkla dito.

Mittet pa hur bra en modell forklarar den skattade regressionslinjen ar R*-
virdet. R* =1 ger att alla observationerna ligger mitt pa linjen. Ett problem
som kan uppstd dr om alla variablerna i datan inte har samma varians vilket
leder till heteroskedasticitet. Om det modellen &r heteroskedastisk kommer
inte OLS-estimatorn langre att vara effektiv. OLS-estimatorn kommer heller
inte att vara effektiv om tidsserierna som testas &dr autokorrelerade.
Autokorrelation dr ndr vérdet i1 foregdende tidsperiod péverkar vérdet 1
innevarande tidsperiod och foljden blir att regressionsviarden kan verka mer
precisa dn vad de &r i verkligheten. Ett sdtt att komma till ratta med bada
dessa fel 4r att anvinda sig at Newey Wests estimator. Den korrigerar for

autokorrelation respektive heteroskedasticitet (Maddala, s.59ff, 2003).

3.2 UIP-formelns ekonometriska uppbyggnad

Formeln for att testa UIP ser i princip ut som en enkel regressionsmodell

namligen:
As, =a+ B0 —n%), +&., ()
Regressionsmodellen ar snarlik:
y=0o+B*x;+e (8)

Formlerna 4r snarlika och med hjdlp av den ursprungliga

regressionsmodellen kan man tolka UIP-formeln. y dr den beroende
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variabeln och motsvaras av As,,, 1 (7) vilket dr fordndringen 1 spotkursen
mellan ¢ och #+/. Eftersom vi vill underséka hur bra ranteforandringar
forklarar fordndringar 1 spotkursen stimmer detta bra. o ser ut pa samma satt
1 bada formlerna och star for exakt samma sak, ndmligen interceptet for
regressionslinjen. I UIP vill vi att a ska anta virdet 0, det vill sdga att
regressionslinjen tar sin borjan i origo. Vad giller B har de samma ocksé
samma funktion i1 bdda formlerna nadmligen att ange Ilutningen pa
regressionslinjen. Daremot byts det x som finns 1 (8) ut mot (7-r*), 1 (7). x
star 1 (8) for den forklarande delen av regressionsmodellen vilket (7-r*),
ocksd gor i (7). Rénteforiandringen forvintas péverka fordndringen i
spotkursen och da faller det sig naturligt att rintefordndringen tar den
forklarande variabelns plats i formeln. Feltermen ser likadan ut i béda

formlerna och ska vara okorrelerad med den andra datan.

Nasta kapitel gar vidare till beskrivningen av den data som senare har

anvints fOr att analysera fragestéllningen.
a-vardet ska vara noll om UIP ska halla. Om det &r storre dn noll brukar det

tolkas som om det finns en riskpremie. B-virdet dr hur mycket en fordndring

1 valutakursen péverkas av fordandringar i rantedifferensen mellan tvé lénder.
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4. Data och statistisk metod

4.1 Data

I uppsatsen har den nominella véxelkursen mellan England och Sverige,
Euron och Sverige samt Euron och England anvénts. Kurserna ar
stangningspriser for spotkurser och har hidmtats frdn Bloomberg.
Vixelkurserna dr berdknade som antalet inhemsk valuta som behdvs for att
kopa en enhet av den utlindska valutan. Datan for réntan dr tremanaders
statsobligationer for de respektive ldnderna. I Tysklands fall finns det ingen
tremanaders statsobligation utan en sexmanaders obligation med 16ptid kvar
pa tre manader har anvints 1 stillet. Alla data dr observerad pa manatlig
basis med borjan 1 maj 1999. Maj 1999 idr det tidigaste datum som

Bloomberg har uppgifter for alla olika parametrar som behdvs for uppsatsen.

4.2 Metod

Totalt finns 86 observationstillfdllen for 6 olika variabler pd ménadsbasis.
Eftersom obligationerna har en 16ptid pa tre manader blir skillnaden mellan ¢
och ¢+ tre manader. Det gor att mdngden observationspunkter kommer att
sjunka. As,,, dr skillnaden mellan dagens véxelkurs och den véxelkurs som
rddde for tre ménader sedan d& vi antar att en fordndring av véxelkursen

skett. FoOr varje As,, har en motsvarande rénteskillnad mellan linderna

t+1
raknats ut. UIP utgar fran logaritmerade varden vilket gjort att vi d&ven har
logaritmerat de observerade védrdena. For » = [n (I+r) ,dér r dr ett decimaltal,
och s = In S. Ovanstéende tillvigagingssitt genererar en serie data med 26
observationer fOr varje parameter vilka formar grunden for sjédlva

regressionen. Regressionsmodellen for de olika skattningarna specificeras

som nedan:
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ASEK/EUR,,, =a+ A" —r"+¢ 9)
t+1 t t t

+1

AEUR/GBP,

t+1

=a+ 0" -1 )+ e, (10)

ASEK /GBP

t+1

=a+ 0" -1+ e, (11)

Varje modell har skattats med Newey Wests standardfel for att kompensera
for eventuell autokorrelation och heteroskedasticitet. De resultat som
genereras fran skattningen ar jamforda med varandra och med de tidigare
resultaten fran litteraturstudien. Det samband som eftersoks dr B-virden som
ar liknande for de olika regressionerna. Signifikansen for B-vardena kommer
givetvis att undersokas for att se hur pass vl B-virdena forklarar avvikelse

eller instimmande 1 UIP-modellen.
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5. Resultat

I detta kapitel kommer resultatet av skattningarna av UIP-modellen att
presenteras och jamforas med varandra. Forst kommer de tre olika
skattningarna att gds igenom var och en fOr sig, sist i kapitlet kommer
skattningarna att jimforas mot varandra for att se om ett triangulért

forhallande kan etableras.

5.1 SEK/GBP

Det forsta testade sambandet géller svenska kronor mot brittiska pund och
forandringen 1 svenska mot brittiska rdntor. Tabell 1 sammanfattar

testresultaten:

Tabell 1:
UIP-regression SEK/GBP
Metod: OLS med Newey Wests HAC standardfel

Variabel Koefficient Prob. NW Std. Err.

a 0. 006262 0.2708 0.005561
B 0.238481 0.3380 0.244156
R? 0.032766

a-virdet dr det som tolkas som en explicit riskpremie i litteraturen kring
UIP. Vi ser hir att a-vérdet ligger relativt nir noll precis som det ska gora
enligt UIP-modellen. Explicit betyder det att det inte verkar som om
marknaden tar ut ndgon riskpremie 1 handeln mellan GBP och SEK. Dock ar
véirdet inte signifikant pd ens 10% nivan vilket indikerar en svaghet 1
forklaringsgraden i regressionen. a-vérdet indikerar séledes att det inte finns

ndgon mojlighet, eller en mycket liten sddan, till cross-currency arbitrage i
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just det hér fallet. B-virdet ska enligt UIP vara 1. I ovanstadende resultat ar -
virdet 0.24 vilket indikerar att fordndringen i réintedifferensen mellan
linderna enbart foljs av en ca 25% stor forindring i valutakursen. Aven i
detta fall &r vérdet inte signifikant ens pad 10% nivan. B-vérdet pa 0.24
betyder inte att det finns en inbyggd riskpremie mellan valutorna, den ir ofta
specificerad som a-virdet, dock kan detta lidgre B-virde dnda ge upphov till
cross-currency arbitragemdjligheter. Om man beaktar enbart GBP och SEK
betyder detta inte mer dn just att valutakursen inte fordndras i samma grad
som rintedifferensen. Om vi tar med andra valutor i bilden, vilket vi
kommer att gora lingre fram i uppsatsen, kan olika fordndringsgrader i
valutorna gora att en fordndring i svenska rantan paverkar SEK:s forhallande
till olika valutor pa olika sitt. Det vill sdga, om B-vérdet &r olika for GBP-
SEK samt SEK-EUR gor en ranteférandring i Sverige att valutan fordandras
olika mot olika andra valutor. Om d& forhéllandet mellan GBP-EUR star
kvar har en arbitragemdjlighet uppstatt. Om detta samband finns, och i si

fall hur detta samband ser ut, kommer att framga nedan.
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5.2 SEK/EUR

Nedan finns sammanstéllningen for sambandet mellan Euron och svenska
kronan samt den tyska rdntan och den svenska dito. Sammanfattning av

resultaten 1 tabell 3:

Tabell 3:
UIP-regression SEK/EUR
Metod: OLS med Newey Wests HAC standardfel

Variabel Koefficient Prob. NW Std. Err.

a -0.004477 0.4488 0.005818
B -0.264099 0.3410 0.272053
R? 0.055149

Hér ser man resultat som inte alls stodjer UIP. a-virdet &r ndra noll vilket i
sig stodjer UIP. Dock &r o-virdet svagt negativt vilket strikt sett skulle
innebéra att marknaden ger SEK-EUR en negativ riskpremium, det vill sdga
att marknaden ir villig att betala extra for att handla SEK mot EUR. Aven
om riskpremien &r negativ dr den sa liten att den kan anses vara forsumbar.
Precis som 1 fallet GBP-SEK far man ddrmed anse att o.-vérdet i sig inte ger
upphov till ndgon cross-currency arbitragemdjlighet. -vérdet dr desto mer
intressant 1 och med att det dr negativt. B-vérdet dr -0.26 vilket betyder att en
Okning i den svenska rintan dven leder till en appreciering av de svenska
valutan motsvarande ca 25% av rintedifferensen. Resultatet dr rakt motsatt
det som UIP stipulerar men ligger i linje med vad de flesta empiriska
undersokningarna kring UIP visar. Om vi nu beaktar resonemanget 1 sista
delen av foregéende stycke om GBP-SEK fér vi ett mycket intressant resultat
med tanke pa cross-currency arbitragemdjligheter. Om den svenska rdntan
okar leder det till en appreciering mot EUR men en depreciering mot GBP.
Hér uppstar borjan till en mojlighet till cross-currency arbitrage. Sett frén
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svenskt héll har nu pundet blivit dyrare medan Euron har blivit billigare.
Logiken blir givetvis att man kdper Euron for att med Euron képa pund som
man sedan koper SEK for. Om arbitragemdgjligheten inte ska kunna uppsté
méste nu EUR-GBP stérkas, det vill sdga, Euron méste stirkas mot pundet.
Om s ar fallet kommer resultatet av ndsta test att visa. Virt att nimna ar att
varken a- eller B-vérdet ér signifikanta pd 10% nivan. Detta &r precis samma

resultat som slogs fast for GBP-SEK.

5.3 EUR/GBP

Det tredje testade sambandet &r mellan Euro och brittiska pund, rdntan dr
jamford mellan Euro-omréadets Tyskland och Storbritannien. Tabell 2

sammanfattar testresultaten:

Tabell 2:
UIP-regression EUR/GBP
Metod: OLS med Newey Wests HAC standardfel

Variabel Koefficient Prob. NW Std. Err.

a 0.002783 0.2125 0.002175
B 0.050544 0.9134 0.459902
R? 0.000570

Precis som for de andra resultaten dr a-vérdet néra noll. For tredje gdngen
pekar resultatet i riktning mot att det inte finns nagon riskpremie och att UIP
haller ur den aspekten. Dock ar a-vérdet svagt positivt som i den forsta
regressionen mellan GBP och SEK. Inte heller den hér géngen &r resultatet
signifikant pad 10% nivan. B-vérdet dr 0.05 vilket betyder att Eur-GBP
reagerar mindre pa skillnader 1 réntedifferensen &n de andra valutaparen gor.

Dock ar B-vérdet positivt vilket dr den effekt som vi eftersoker for att den
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internationella valutamarknaden ska visa sig vara effektiv och att det inte ska
forekomma négra arbitragemojligheter. Det vill sdga att om réntan i
Tyskland gér upp sd stirks Euron mot pundet vilket dr intressant 1 dig.
Viktigare dr dock att vi nu kan se om det finns ndgon mojlighet till cross-
currency arbitrage. Eftersom Euron forsvagats mot SEK med ca 25% och
pundet stirkts mot SEK med 25% sa borde nu Euron forstdrkas med 50%
mot pundet for att det inte ska finnas nigra arbitragemojligheter. Det dr dock
inte sd enkelt eftersom véxelkursen mellan pund och Euro beror pa
rantedifferensen mellan dessa tvd omraden. Att vixelkursen ska modifieras
sd mycket som det behovs for att uppviga for arbitragemdjlighetens existens
ar knappt troligt. Detta gor att vi kan konstatera, med vissa reservationer, att

det existerar en cross-currency arbitragemojlighet mellan de tre 1dnderna.
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6. Slutdiskussion

UIP haller inte mellan de tre ldnder som undersokts 1 uppsatsen. Tidigare
studier finner 1 de allra flesta fall att UIP inte haller, s resultatet &r i sig inte
speciellt forvanande. Huvudmalet med undersdkningen var dock inte att
testa sjdlva tesen om att UIP héller, en stor mingd sddana tester har redan
genomforts. Kédrnan 1 uppsatsen var att med hjélp av UIP underséka om det
finns mojlighet till cross-currency arbitrage. Slutsatsen blev att det med
storsta sannolikhet finns sddana mojligheter. Testerna var heller inte
signifikanta pd ndgon battre niva vilket tyder pa att tillforlitligheten i testerna
kan vara liten. Att resultaten inte visar sig vara signifikanta behdver dock
inte betyda att de inte stimmer 1 verkligehete. Till exempel finnes tester av
sambandet mellan inkomst och konsumtion ofta inte vara signifikanta &dven
fast vi empiriskt, ocksd ofta av egen erfarenhet, vet att dessa tva variabler

hianger ihop ganska starkt.

Négot som definitivt dr vért att kommentera &r den synliga avsaknaden av
riskpremier i resultaten. For SEK-EUR indikerar till och med testerna att
investerare dr villiga att investera med en negativ riskpremie. I praktiken
betyder det att de &r villiga att betala ett Overpris for den valuta man
investerar i. Huruvida det finns nadgon grund for det i verkligheten dr inte
sakert. Man kan tdnka sig att det mellan Euro och SEK finns nagon form av
samband som gor att investerare dr villiga att betala ett hogre pris for SEK.
En sédan sak skulle kunna vara en stabil centralbank eller sunda
statsfinanser. I alla de andra resultaten visas det dock pa en svag, néra noll,
riskpremie. I alla fall kan man sdga att riskpremien &r nira noll och
forsumbar. Det finns alltsd inte nagon mojlighet till cross-currency arbitrage

med hjilp av konstanta riskpremier.

Detta ér definitivt inte fallet for rdntedifferensens inverkan pa vaxelkurserna.

Mellan badde SEK och GBP respektive Euro reagerar valutakursen med 25%
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av rorelsen 1 rintedifferensen. Detta &r under det samgand som UIP
stipulerar. Just att justeringen inte &r perfekt ger upphov till
arbitragemojligheter. 1 och med att justeringen sker negativt pa ett hall
medan det sker postivt pa ett annat hall, gor att det vilar pa triangelns tredje
ben att se till sé att det rdder perfektion pd marknaden. S& vitt man kan se i
den hdr uppsatsen justeras inte GBP-Euro kursen pa ett sadant sétt att
marknaden fungerar perfekt. For att gora sjdlva resonemanget mer
lattillgangligt kommer hir ett forsok att goras till att kort och hypotetiskt
skissa hur en investerare skulle kunna utnyttja den arbitragemdjlighet som

uppsatsen sager sig finna pa marknaden.

Exemplet borjar med 1 SEK 1 innehav. Om vi for enkelhetens skull séger att
vixelkursen till euron dr 1 SEK/1 EUR/1 GBP och att den svenska réntan nu
stiger 10%. D& kommer SEK att appreciera mot Euron och vixelkursen ar nu
1 SEK / 1.025 EUR. Nar apprecieringen har skett koper investeraren Euro
for sin SEK vilket gor att investeraren nu dger 1.025 EUR. Men den nya
svenska rdntan paverkar dven véxelkursen mellan SEK-GBP sa att SEK
deprecierar mot GBP. Vixelkursen dr nu 1.025 SEK / 1 GBP. Simultant 6kar
den tyska ridntan med 2% medan den brittiska rdntan forblir ofordndrad.
Detta gor att Euron deprecierar mot pundet och att viaxelkursen blir 1.001
EUR/1GBP. Investeraren koper nu GBP for sina 1.025 EUR och far da 1.024
GBP. For dessa pund koper sedan investeraren SEK och far da 1.049 SEK

vilket helt klart 4r mer &n den enda krona han borjade dagen med.

Med exemplet ovan ser vi att den tyska rantan méste sjunka kraftigt for att
kompensera for den svenska réntans forandring. Exemplet ovan dr mycket
enkelt och skulle kunna utvecklas ldéngt mycket mer &n ovan. Det kommer
dock inte att goras i den hdr uppsatsen. Forhoppningsvis kan exemplet

illustrera resultaten av undersékningen pa ett nagorlunda tydligt sétt.
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Ytterligare en brist i ménga studier av UIP, inklusive den hér uppsatsen, ar
avsaknaden av diskussion kring hur a-vérdet forhéller sig till B-virdet och
vilken inverkan de har pd varandra. oa-virdet &r interceptet i
regressionsmodellen och skulle kunna tolkas som en konstant kostnad som

paverkar den arbitragevinst som kan goras.

Slutsatsen blir att UIP inte héller och att det gar att gora cross-currency

arbitragevinster mellan de tre linderna.
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