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����

��������	
���������
������������
��������
�������������������������������������
�����������
������������������������ ����
�������������

�������	������������
�������������

����!�������������"��������������������#������������
��������
�������!
���
���������
���������
	�����������
����	����
����������
����	����������
���
��	�������������
�
��������������������
��!�
��	�����!����$��
��������������������!����!��������������	���������������!�%$���������&��
��������'	�!���(���!��������	������
��������!����������������	!!����������$����!
���
���������������������������������	������������)������������������!�
������
�	��������������������
����������&

��������
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������������������������� ��������� ��!!"�#$�%��&'�&(�)�����*��+,-"+"./����.'��),.,!�.0�1".'�,#�2#-,+,#&�)�*,#�+$�.'��3�.'�)����&'�&("# �*��+,-"+"./�"!�#�.�!.�," '.���%,�)$�,#)�"#��2��&,!��".�"!�*,�."&2+,�+/�)"4&2+.�-�&,2!�$�,!�3�#."�#�)�,-�5�$�����6�+,#)�.'��),.,��,# ��"!�!'��.���.',#�����.'���.'���.%��&�2#.�"�!0�7�������$�%��)�&")�)�.��&�#)2&.�.%��*��+,-"+"./�.�!.!$��#������.'���#."���!,3*+��,#)�&�#!")��"# ��#+/�.'��89�&'�:�*2-+"&�,#)�;2# ,�/$�.'���.'���&�#!")��"# �,++�.'��&�2#.�"�!�-2.��#+/�����.'��&�33�#�*,�.����.'��!,3*+�0�<�,+., "$�=>>?@�6,�($�=>>AB� 7��.�!.�"!�&�#)2&.�)�-/��2##"# ��� ��!!"�#!�<CB�,#)�<=B$�,#)�.�!."# �%'�.'���.'��&��4&"�#.�DEF�&,#�-��,!!23�)�.��#�.�-��)"G���#.����3�DE0�7���� ��!!"�#!�,#)�.�!.�',5��,+!��-��#��2#�����.'��HI60� JKL�M�N�D>�O�DEPEQM�O�RM�� � � � � � <CB� JKL�MF�N�D>F�O�DEFPEQMF�O�RMF� � � � � � <=B� 7��P�5,�",-+�!�,���.'���#�!�)�!&�"-�)�"#�!�&."�#�?0C$�,#)�,���.'���#�!�2!�)�"#�.'��*,#�+��� ��!!"�#$�,#)�%��',5�� ��2*�)�.'�3�"#.����2��./*�!����5,�",-+�!0�7��S�!.� ��2*����.'����5,�",-+�!�,�������.'�� �#��,+��&�#�3"&��#5"��#3�#.T�.'��C=U3�#.'�&',# ��"#�.'��&�#!23���*�"&��"#)�V�<WXEB$�.'��+,  �)�5,+2�����.'���,."��-�.%��#�I=�,#)�&�#.�,+�-,#(!Y�����" #���!��5�!�<Z[\]̂ _̀abB�,#)�.'����+�5,#.�!.�&(��V&',# ��C=U3�#.'���.2�#�<bMcWdbB0�� e�!�&�#)� ��2*����5,�",-+�!���*��!�#.!�.'��)/#,3"&����.'���V.��#,+�!�&.��T�.'��+, �5,+2�����.'��)"G���#&��-�.%��#�.'��:ff:�,#)�".!�S+.���)�5,+2��<Z[\̀aàB$�.'��C=U3�#.'�&',# ��"#��V*��.!�<gaWZ_ahXB�,#)�.'��)"G���#&��-�.%��#�.'��+�&,+�iU3�#.'�"#.��-,#(�3,�(�.!��,.��,#)�.'��&����!*�#)"# ��,.��"#�.'��f2���,��,�<jc̀k]l0�7��.'"�)� ��2*����5,�",-+�!�"!�����"#)"&,.��!����.'��!".2,."�#�"#�.'��-,#("# �!�&.��T��.'���,."��-�.%��#�.'������" #�+",-"+"."�!�,#)�����" #�,!!�.!����.'��-,#("# �!�&.���<j[mdb_nc̀B�,#)�.'��C=U3�#.'� ��%.'����)�3�!."&�&��)".�<gc]_ẀagB0�o"#,++/$�.'�� �5��#3�#.�!�&.���"!���*��!�#.�)�-/�.'�� ��%.'���� �5��#3�#.�-����%"# �<\cpM_jc̀ B̀0�� 7����!2+.!����.'��.�!.!�,�����*��.�)�"#�.'��.,-+��,-�5�0�H#�.'��.,-+�$�.'��5,+2�!����.'��&��4&"�#.!�,�����*��.�)$�%".'�2.�.'��MU!.,.�5,+2�!�,!�%��,���"#.���!.�)�����.'��3�3�#.��#+/�"#�.'��!" #����.'��&��4&"�#.$�.� �.'���%".'�.'��qU!.,."!."&!$�%'"&'�3�,!2���.'��+�5�+����!.,."!."&,+�)"G���#&��-�.%��#�.'��*,�,3�.��!�&�#!")���)�"#�,  �� ,.��,#)��!."3,.�)�%".'�<CB�,#)�<=B0�� r��("# �,.�.'��qU!.,."!."&!$�"#�,++���2��&,!�!�.'��*��+,-"+"./�'/*�.'�!"!�&,#�#�.�-����s�&.�)�,.�,�?t�&�#S)�#&��+�5�+0�8�3*,�"# �.'��!"# +��*,�,3�.��!$�.'��3�!!, ���#�*��+,-"+"./�"!�#�.�.',.�!.�," '.���%,�)$�"#�*,�."&2+,������.'��HI6�"#)�V0�H#�.'��2**���*,�.����.'��.,-+���#�.'��+�u$�.'��&��4&"�#.!������ ��!!"�#�<CB�,�����*��.�)�����.'���2++�!,3*+�����;2# ,�/�,#)�.'��89�&'�:�*2-+"&$�,#)��" '.��2.����.�#�',5��.'��!,3��!" #0� o���.'��!'��.���&�33�#�!,3*+�$�,#)�%".'�.'��"#&+2!"�#����6�+,#)$�S5��&��4&"�#.!�',5��.'��!,3��!" #�����,++�.'��.'����&�2#.�"�!$�,!�"!�!'�%#�"#�.'��2**����" '.�*,�.����.'��.,-+�0�7"!�&,#�-��-�&,2!��"#�,�!'��.���!,3*+�$�%'"&'�,+!��&�5��!�.'�� +�-,+�S#,#&",+�&�"!"!$�.'��*,�,3�.��!�&,#�-��+�!!�!.,-+��.',#�%'�#�,�+�# ���!,3*+��"!�&�#!")���)0�7����!2+.!�����.'���2++�!,3*+������;2# ,�/�,#)�.'��89�&'�:�*2-+"&�&����-��,.��.'��'/*�.'�!"!�.',.�"#�.'��+�# ��2#�.'��),.,�,���*��+,-+��,&��!!�.'�!��.'����&�2#.�"�!�����.'��fI6��� ��!!"�#0� 7���� ��!!"�#!�2!"# �.'��HI6�,���)�*�#)�#.�5,�",-+�!�.',.� "5��3����3"V�)���!2+.!0�qU!.,."!."&!�"#)"&,.��, ,"#�.',.�.'��!��"�!�,���*��+,-+��,&��!!�&�2#.�"�!$�%".'�?t�&�#S)�#&�$�-2.�.'��!" #!�,���)"G���#.�����3�!.����.'��&��4&"�#.!0�7"!�&,#�-��,�!" #,+�.',.�%'"+��3,�(�.�*��!!2���',!�&�3��.'��2 '��V&',# ���,.�!�"#�,�5��/�!"3"+,��%,/�"#�.'��.'����&�2#.�"�!$�.'��!,3��&,#�#�.�-��!,")�����.'��3�#�/�3,�(�.�&',##�+0

vw



��������	
��
�
�
����
��
���������
�
�����
��
��
	�

����
�	�
��
�������
����
���	�
��
�
���������
������
�����������
�
�����
��
�������	��	���
���
�	�
���	
�	
���
��	
�

����
�
��

����
�
	�
���	���

��	
�
��
���	
�	�
�
���	�
��
 �	���	
	�

��������	
����
�!�

"��
��
 ��		
�
�
��������#
$� 
�
��
��
��
���
����	�
�� ������
��
����
��	���
�
���
����������
��
#



 



173 
 

APPENDIX 6. ELULOOKIRJELDUS 
 

1. Isikuandmed 
Ees- ja perekonnanimi   Fabio Filipozzi 
Sünniaeg ja -koht    19.09.1970 Milaano (Itaalia) 
Kodakondsus    Itaalia 
 

2. Kontaktandmed 
Aadress     Estonia pst. 15, Tallinn 
Telefon     +372 5277859 
E-posti aadress    fabio.filipozzi@eestipank.ee 
 

3. Hariduskäik 
 

Õppeasutus 
(nimetus lõpetamise ajal) 

Lõpetamise aeg Haridus 
(eriala/kraad) 

Tallinna Tehnikaülikool  Eeldatav lõpetamine 
2012 august 

Rahvamajandus, PhD 

Bocconi Ülikool 1995 MA 
L. Cremona Keskkool 1989 Keskharidus 

 
4. Keelteoskus (alg-, kesk- või kõrgtase) 

 
Keel Tase 

Itaalia keel Emakeel 

Eesti keel Kõrgtase 

Inglise Keel Kõrgtase 

 
5. Täiendusõpe 

 
Õppimise aeg  Täiendusõppe läbiviija nimetus 

1999-2000 Master in Economics, Bocconi Ülikool 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



174 
 

6. Teenistukäik 

 
7. Teadustegevus 

 
1) Artiklid rahvusvahelistes ajakirjades või artiklite kogumikes 

 
Filipozzi, F.; Staehr, K. (2012). Covered Interest Parity and the Global Financial 
Crisis in Four Central and Eastern European Countries. Eastern European 
Economics (ilmumas, ETIS 1.1) 
 
Filipozzi, Fabio; Staehr, Karsten (2012). Uncovered Interest Parity in Central 
and Eastern Europe: convergence and the global financial crisis. Discussions on 
Estonian Economic Policy. Berlin: Berliner Wissenschafts-Verlag (ilmumas, 
ETIS 1.2) 
 
Filipozzi, F. (2011). Modelling the time-varying risk premium by using the 
Kalman filter: the Euro money market case. Professor Wladislav Milo (Toim.). 
FindEcon Monograph Series: Advanced in Financial Market Analysis. Poland: 
Lodz University Press (ilmunud, ETIS 3.1) 
 
Filipozzi, F.; Harkmann, K. (2010). The Financial Crisis in Central and Eastern 
Europe: the Measure and Determinants of the Exchange Market Pressure Index 
and the Money Market Pressure Index. Research in Economics and Business: 
Central and Eastern Europe, 2. (ilmunud, ETIS 1.2) 
 
Filipozzi, F. (2009). Market-Based Measures of Monetary Policy Expectations 
and Their Evolution Since the Introduction of the Euro. Economic Notes, 38(3), 
137 - 167. (ilmunud, ETIS 1.2) 

Töötamise aeg Tööandja nimetus Ametikoht 

2009-  Eesti Pank Investeerimisallosakonna 
juhataja 

2005- Tallinna Tehnikaülikool Tunnitasuline õppejõud 
2005-2009 Swedbank 

Investeerimisfondid AS 
Portfelli haldur, Juhatuse 
esimees 

2004 Eesti Pank Portfelli haldur 
2000-2003 Nextra Asset 

Management  
Portfelli haldur 

1999-2000 Eesti Pank Analüütik 
1999 Arca Fondi Asset 

Management 
Portfelli haldur 

1997-1999 Etra Sim Back ja middle office 
spetsialist  



175 
 

 
2) Artiklid konverentsi kogumikes 

 
Filipozzi, F. (2008). Market-based measures of monetary policy expectations 
and their evolution since the euro introduction. In: Doctoral Summer School 
2008: University of Tartu and Tallinn University of Technology Doctoral School 
in Economics, 2008.  
 
Filipozzi, F. (2006). Macro-finance models of the term structure: a review. In: 
Eesti Majandusteaduse Seltsi  I aastakonverents  Pärnu, 20.- 22. jaanuar 2006. 

 
 
 
3) Muud artiklid 

 
Filipozzi, F. (2000). Eesti krooni tasakaalukurss, selle dünaamika ja 
kursikõikumiste mõju. Tallinn: Eesti Pank (Toimetised 2000, 3) 

 
8. Kaitstud lõputööd 

 
Magistritöö Avalik valik, hääletamise reeglid ja rahapoliitika: teooria ja EKP 

näide. 
Juhendaja Professor Donato Masciandaro, Bocconi Ülikool 1995 

 
9. Teadustöö põhisuunad 

 
Finantsökonoomika, intressiturud, valuutaturud, turgude efektiivsus, 
rahapoliitika. 

 
 
 
 
 

  



176 
 

APPENDIX 7. CURRICULUM VITAE  
 

1. Personal data 
Name     Fabio Filipozzi 
Date and place of birth  19.09.1970 Milan (Italy) 
Nationality     Italian 
 

2. Contact information 
Address     Estonia pst. 15, Tallinn 
Phone     +372 5277859 
E-mail     fabio.filipozzi@eestipank.ee 
 

3. Education 
 

Educational institution Graduation year Education 
(field of study/degree) 

Tallinna University of 
Technology  

Expected August 2012 Economics, PhD 

Bocconi Üniversity 1995 Economics, MA 
L. Cremona Secondary  
school 

1989 Secondary education 

 
4. Language competence/skills (fluent; average, basic skills) 

 
Language Level 

Italian Mother tongue 

Estonian Fluent 

English Fluent 

 
5. Special courses 

 
Period  Educational or other organisation 

1999-2000 Master in Economics, Bocconi University 

 
 
 
 
 
 
 
 



177 
 

6. Professional employment 

 
7. Scientific work 

 
1) Articles in international journals or in collection of articles  

 
Filipozzi, F.; Staehr, K. (2012). Covered Interest Parity and the Global Financial 
Crisis in Four Central and Eastern European Countries. Eastern European 
Economics (forthcoming, ETIS 1.1) 
 
Filipozzi, Fabio; Staehr, Karsten (2012). Uncovered Interest Parity in Central 
and Eastern Europe: convergence and the global financial crisis. Discussions on 
Estonian Economic Policy. Berlin: Berliner Wissenschafts-Verlag (forthcoming, 
ETIS 1.2) 
 
Filipozzi, F. (2011). Modelling the time-varying risk premium by using the 
Kalman filter: the Euro money market case. Professor Wladislav Milo (Ed.). 
FindEcon Monograph Series: Advanced in Financial Market Analysis. Poland: 
Lodz University Press (published, ETIS 3.1) 
 
Filipozzi, F.; Harkmann, K. (2010). The Financial Crisis in Central and Eastern 
Europe: the Measure and Determinants of the Exchange Market Pressure Index 
and the Money Market Pressure Index. Research in Economics and Business: 
Central and Eastern Europe, 2. (published, ETIS 1.2) 
 
Filipozzi, F. (2009). Market-Based Measures of Monetary Policy Expectations 

Period Organization Position 

2009-  Bank of Estonia Head of investment 
division 

2005- Tallinn University of 
Technology 

Visiting lecturer 

2005-2009 Swedbank Investment 
Funds AS 

Portfolio manager,  
Chairman of the board 

2004 Bank of Estonia Portfolio manager 
2000-2003 Nextra Asset 

Management  
Portfolio manager 

1999-2000 Bank of Estonia Analyst 
1999 Arca Fondi Asset 

Management 
Portfolio manager 

1997-1999 Etra Sim Back and middle office 
specialist 



178 
 

and Their Evolution Since the Introduction of the Euro. Economic Notes, 38(3), 
137 - 167. (published, ETIS 1.2) 

 
2) Articles in conference proceedings 

 
Filipozzi, F. (2008). Market-based measures of monetary policy expectations 
and their evolution since the euro introduction. In: Doctoral Summer School 
2008: University of Tartu and Tallinn University of Technology Doctoral School 
in Economics. ,  2008.  
 
Filipozzi, F. (2006). Macro-finance models of the term structure: a review . In: 
Eesti Majandusteaduse Seltsi, First annual conference  Pärnu, 20.- 22. January 
2006. 

 
3) Other articles 

 
Filipozzi, F. (2000). Equilibrium exchange rate of the Estonian Kroon, its 
dynamics and impacts of deviations, Tallinn: Working papers of Eesti Pank, n. 
3, 2000. 

 
8. Defended theses 

 
Master thesis Public choice, voting mechanisms and monetary policy: theory 

and the ECB case. 
Supervisor: Professor Donato Masciandaro, Bocconi University 
1995 

 
9. Main area or scientific work 

 
Financial economcs, international finance, interest rate markets, foreign 
exchange markets, market efficiency, monetary policy. 

 
 
 
 

 
  



179 
 

KOKKUVÕTE  
 

Intressi ja valuutaturgude efektiivsus euroalal ning Kesk- ja Ida-
Euroopas  

Käesolev doktoritöö keskendub turu efektiivsuse testimisele intressi- ja 
valuutaturgudel. Kasutades erinevaid testimismeetodeid on ühelt poolt antud 
hinnang erinevatele meetoditele, ühtlasi on aga hinnatud ka euroala ja Kesk- ja 
Ida-Euroopa riikide intressi- ja valuutaturgude efektiivsust. Doktoritöö esimene 
ja teine artikkel keskenduvad intressiturule ja täpsemalt sellele, millist 
informatsiooni tuleviku rahaturu intressi muutuste kohta võib saada  rahaturu 
intressimääradest käesoleval hetkel, ehk teiste sõnadega, millised on 
finantsturgudel osalejate ootused keskpankade kehtestavate tulevaste 
baasintresside kohta.  

Läbiviidud analüüsi peamiseks järelduseks on see, et hinnang turu 
efektiivsusele  sõltub oluliselt kasutatud metoodikast. See ilmneb selgelt turu 
efektiivsuse hüpoteesi (EMH) testide lihtsamate versioonide puhul, milles ei 
sisaldu ajas muutuvad riskipreemiad, ja mis tavaliselt turu efektiivsuse hüpoteesi  
ümber lükkavad. Kui aga kasutatud metoodika võtab arvesse riskipreemiate ajas 
muutumise võimalikkust, siis on hüpoteesi ümberlükkamine vähem tõenäoline. 
Teises artiklis ongi toodud välja riskipreemiate ja majandustsükli indikaatorite 
korrelatsioon ning kasutades Kalmani filtri metoodikat saadud lootusandvaid 
tulemusi. Sellest hoolimata ei saa öelda, et turu efektiivsuse hüpoteesi saaks 
nende kahe artikli sisuks olevatele analüüside tulemustele tuginedes kinnitada.   

Doktoritöö kolmanda, neljanda ja viienda artikli aineks ei ole mitte ainult 
intressi-, vaid ka valuutaturud, rõhuasetusega Kesk- ja Ida-Euroopa riikide 
turgudele. Analüüsides turu efektiivsuse hüpoteesi kehtivust on ühtlasi 
vaadeldud ja analüüsitud nende riikide finantsturgude konvergentsi Lääne-
Euroopa suunas. Analüüsi on kaasatud ka äsjase ülimaailmse finantskriisi mõju 
Kesk- ja Ida-Euroopa turgude efektiivsusele. Kolmas ja neljas artikkel vaatlevad 
nii katmata (UIP) kui kaetud (CIP) intressipariteete. Teooria kohaselt peavad 
mõlemad pariteedid paika vaid intressi- ja valuutaturgude efektiivsuse korral. 
Eelnevates uurimustes on kaetud intressipariteet saanud reeglina empiirilise 
kinnituse, katmata intressipariteet on seevastu tavaliselt ümber lükatud. 
Kolmanda artikli CIP analüüs näitab huvitavaid tulemusi. Esiteks, enne kriisi 
pidas kaetud intressipariteet paika nendes riikides, kus finantsturud olid oma 
arengus kaugemale jõudnud ja konvergents Lääne-Euroopa suunas edenenud 
(Tšehhi, Ungari ja Poola), Rumeenias aga CIP paika ei pidanud. Teiseks selgus, 
et ülemaailmne finantskriis on mõjutanud erinevaid riike erinevalt. Kui Tšehhi 
Vabariigile polnud kriisi mõju kuigi tuntav (jättes mulje pigem “safe haven“ 
riigist), siis Poolas ja Ungaris on kriisi tagajärjed kaetud intressipariteedile olnud 
märkimisväärsed ja püsivad, millest saab järeldada,  et arbitraaži tingimuste  
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toimimiseks  ka stressi olukorras on lisaks finantsturgude arenguastmele oluline 
usaldusväärne majanduspoliitika.  

Neljas artikkel käsitleb katmata intressipariteeti ja siin on saadud tulemused 
rohkem kooskõlas varasemate empiiriliste uuringutega - nimelt kinnitab analüüs 
UIP ümberlükkamist. Kui testitud võrrandile on lisatud ajas muutuva 
riskikartlikkuse näitajad (nii nagu seda tehti ka esimeses ja teises artiklis), siis 
hoolimata sellest, et need indikaatorid on osutunud statistiliselt olulisteks, pole 
katmata intressipariteedi hüpotees siiski kinnitust leidnud. Seega ei pruugi UIP 
ümberlükkamine olla tingitud mitte üksnes testimismeetoditest lähtuvatest 
probleemidest, vaid tõenäoliselt ka turu efektiivsuse puudumise tõttu. 

Viimases artiklis vaadeldakse turu surve näitajaid ja nende võimet 
signaliseerida potentsiaalset kriisi. Uurinud neid näitajaid mõnedes Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides viimase kümnendi lõikes nii intressiturul (IMP) kui 
valuutaturul (EMP), võib peamise järeldusena tuua välja asjaolu, et globaalne 
finantskriis jõudis nendesse riikidesse nii intressi- kui valuutaturgude kaudu (nii 
IMP kui EMP jõudsid oma haripunkti 2007. aasta suve ja 2008. aasta sügise 
vahel), kuid kriisi mõju ei olnud kõigis riikides samasugune. Lisaks võis leida 
statistiliselt olulisi selgitavaid muutujaid ainult EMP jaoks (peamiselt seotud 
pangandussektoriga). 

Kokkuvõtteks võib öelda, et turu efektiivsuse hüpoteesi empiiriline kehtivus 
varieerub suuresti, sõltudes vaadeldud turgudest ja riikidest, valitud perioodist ja 
samuti valitud testimismeetoditest. Viies artiklis läbi viidud analüüsid näitasid, 
et turu efektiivsuse hüpoteesi testimisel tuleb võtta arvesse ajas muutuvat 
riskipreemiat. See kehtib eriti siis, kui vaadeldava perioodi sisse jääb rahutu ja 
ebastabiilne periood nagu näiteks hiljutine ülemaailmne finantskriis. Kaetud ja 
katmata intressipariteetide empiirilised testid näitasid ka seda, et turu 
efektiivsuse hüpotees peab paremini paika riikide puhul, kus finantssektor on 
rohkem arenenud ja turgudevaheline integreeritus tugevam. Siiski tuleb nentida, 
et eriti katmata intressipariteedi puhul ei saa turu efektiivsuse hüpoteesi 
ümberlükkamist põhjendada üksnes ebakorrektse empiirilise metoodika või 
kõrgete tehingukuludega. 
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ABSTRACT 
 

The efficiency of interest rate and foreign exchange markets in the 
euro area and Central and Eastern Europe 

This doctoral thesis is focused on testing market efficiency in interest rate 
and foreign exchange markets. On one hand, different testing methodologies are 
applied and their effectiveness is assessed. On the other hand, the efficiency of 
money and currency markets is assessed, both for the euro area and for Central 
and Eastern European (CEE) countries.  

The first and second articles of the thesis focus on the interest rate market. 
Namely, what kind of information about the future path of interest rates can be 
extracted from money market rates, or, in other words, what financial markets 
expect from monetary policy authorities in terms of the base rate.  

The main conclusion for the analysis conducted is that the detection of 
market efficiency is very much dependent on the methodology employed. In 
particular, more simple versions of Efficient Market Hypothesis (EMH) tests, 
which do not account for the presence of time varying risk premiums, usually 
reject the hypothesis. The rejection of EMH is less straightforward when the 
methodology that is employed to test it allows for risk premiums to change 
through time. In the second article, the correlation between risk premium and 
economic cycle indicators is detected, and the utilization of a Kalman Filter 
methodology shows promising results. Nevertheless, EMH is not confirmed by 
the analysis conducted in the first two articles. 

In the other three articles of the thesis, the attention shifts to EMH tests in the 
interest rate and foreign exchange markets, focusing on Central and Eastern 
European countries. Together with the validity of EMH, also the degree of 
convergence of the financial markets of these countries towards Western Europe 
and the effect of the global financial crisis on EMH are analyzed.   

The third and fourth articles focus on the interest parity relations, the Covered 
Interest Parity (CIP) and the Uncovered Interest Parity (UIP). Both relations are 
found to hold if EMH holds. While CIP is generally confirmed by empirical 
tests, UIP is, on the contrary, generally rejected. In the third article, a CIP 
analysis shows interesting results. First, for the countries with a higher degree of 
convergence and deeper financial markets (the Czech Republic, Hungary and 
Poland), CIP was holding before the crisis, while that was not the case with 
Romania. Second, the effect of the crisis has been found to be different for the 
countries in question. While the Czech Republic has not been affected by it 
(looking more like a safe haven country), in Poland and Hungary the effect of 
the crisis on CIP has been significant and lasting, signalling that besides deep 
financial markets also sound policies are important for keeping arbitrage 
conditions to perform also under stress scenarios. 
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The fourth article is devoted to UIP, and in this case results for the CEE 
countries are more in line with previous empirical studies, namely a complete 
rejection of UIP. When time varying risk aversion indicators are included in the 
test (in line with what has been done in the first and second articles), they proved 
to be significant, but not enough to make UIP accepted. The rejection of UIP 
therefore seems to be not due to testing methodology issues only, but probably 
also due to the rejection of EMH. 

The last article considers measures of market pressure and their ability to 
signal a potential crisis. When applying these measures to CEE countries over 
the last decade, the main finding is that the global financial crisis reached these 
countries through the interest rate as well as the foreign exchange channels (both 
EMP and IMP peaked between summer 2007 and autumn 2008), but the impact 
is not equal for all countries, and it is possible to find significant explanatory 
variables for EMP only (mainly linked to the banking sector). 

To sum up, the empirical validity of EMH is highly dependent on the markets 
and countries analyzed, on the sample covered and, last but not least, on the 
methodology used for the tests. The analysis conducted in the five articles of the 
thesis shows that the time varying risk premium must be accounted for when 
testing EMH. This is particularly true when turbulent periods, such as the recent 
global financial crisis, are added to the sample. CIP and UIP tests also show that 
EMH holds better for countries with deep financial sectors and between more 
integrated markets. Nevertheless, particularly as regards UIP, it is difficult to 
attribute the EMH rejection only to transaction costs or flaws in empirical 
methodology.   
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