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Sammanfattning

1998 utforde Sebastian Edwards en studie dir han undersokte om volatilitet i den korta rédntan
sprids frdn Mexico till Argentina och Chile. Studien “Interest Rate Volatility, Contagion and
Convergence: an empirical investigation of the cases of Argentina, Chile and Mexico”
publicerad i Journal of Applied Economics (Nov 1998) pévisar att volatiliteten spridit sig fran
Mexico till Argentina men inte till Chile under perioden for studien. Edwards anvénder sig av
korta réntor for att med hjdlp av GARCH-modeller studera ett av det mest debatterade

dmnena inom internationell finansiell ekonomi sedan krisen i Asien 1997.

I denna uppsats utfor vi en empirisk studie baserat pd den modell for “volatility contagion”
som utvecklats av Edwards (1998). Vi undersdker om volatiliteten i den korta rintan sprids
fran Ryssland till Baltikum med hirledning av volatilitetsindikatorer inom en univariat
GARCH-modell. Vi replikerar Edwards metoder i undersékningen baserat pa data frdn 60
dagars depositrintor i fyra ldnder tillhdrande kategorin tillvaxtekonomier eller s.k. “emerging

markets”.

Var empiriska studie pavisar att rantevolatiliteten inte smittar av sig fran Ryssland till de
baltiska staterna. Det dr intressant ur ett makroekonomiskt perspektiv eftersom korta réntor ér
en betydelsefull 6verféringsmekanism av ekonomisk turbulens, ur ett finansiellt perspektiv for
att investeringarna till dessa regioner 0kat kraftigt under tidsperioden for studien och ur ett

politiskt perspektiv eftersom Baltikum under varen 2004 intrdder i bade NATO och EU.

Jag vill tacka Thomas Elger for utmérkt uppsatshandledning.

Forfattaren.
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1. Introduktion

Efter Sovjetunionens upplosning och Baltikums sjilvstindighet har den ekonomiska
aktiviteten i Ryssland och Baltikum okat. Det har medfort att investeringar, saval utldindska
som inhemska, samt handel tagit fart till f61jd av utvidgat internationellt samarbete. Darfor ar
det intressant att undersoka hur rdntorna for dessa regioner beter sig for att bilda sig en
uppfattning om hur sammansvetsad regionerna dr som helhet. Réantor 4r en viktig
makroekonomisk variabel och inverkar pa tillgdngsprissittning. Vart syfte med uppsatsen &r
att med hjélp av korta rantor underséka hur stark koppling som foreligger mellan dessa
regioner. Smittar rysk réntevolatilitet av sig pa baltisk rintevolatilitet dr det ett tecken pa att
de béda regionerna dr vdl sammansvetsade. Om vi inte kan pdvisa ndgon spridning av
riantevolatilitet sd innebdr det att regionerna saknar den néra koppling, som i synnerhet av
historiska aspekter kan tinkas foreligga.

Baltikum har ett stort handelsutbyte med Ryssland och behandlas ofta ur ett
finansiellt perspektiv som en enhetlig marknad, se exempelvis Dombrovsky och Mikelsons
(1998). Baltikum bestér av tre sjdlvstéindiga stater: Estland, Lettland och Litauen. Dessa blev
sjdlvstdndiga 1991 efter berlinmurens fall och Sovjetunionens uppldsning. Samtliga stater har
valt ndgon form av fast véxelkursregim for att uppnd prisstabilitet, verka for en stabil
makroekonomisk balans och skapa ett fortroende under pagéende ekonomiska reformer.
Valutan &r i samtliga ldnder fritt konvertibel och handlas utan inskrdnkningar i rorligheten.
Linderna blev i april 2004 medlemmar i NATO och i maj 2004 medlemmar i EU, samt har
planer att pd sikt intrdda i EMU. Datum for EMU-intrddet avgdrs av EU nidr landerna
uppfyller intrddeskraven. Ur ett komparativt perspektiv befinner sig Estland pa den hogsta
BNP-nivan medan Litauen uppvisat den hogsta tillvixten i BNP under de senaste aren bland

de baltiska staterna.



Estland &r det nordligaste landet i Baltikum och har grinser mot Ryssland och
Lettland. Landet befolkas av ca 1,4 miljoner invanare. BNP per capita ar 11,000 $ och
arbetslosheten ca 10 %. Av BNP bestar ca 66 % av service- och 29 % av industrisektorn.
Tillvixten i BNP var under 2003 4,8 %. Valutan kroon (EEK) kopplades efter Sovjets
upplosning mot D-marken 1992. 1995 hade fortroendet for det unga landets valuta stirkts och
inflationen stabiliserats. Detta ledde till att ”spreaden” pa den internationella valutamarknaden
minskade som en konsekvens av ldgre riskpremier och rintor. For att sdkerstilla
affarsbankernas effektivitet och existens under Okad ekonomisk aktivitet och finansiell
turbulens, infordes 1997 restriktioner och soliditetskrav for bankerna. I december 1998 knot
Estland sin valuta mot den dd nyintroducerade Euron och delar av valutareserven byttes fran
D-mark till Euro. I samband med Tysklands 6verging till Euro 2001 6vergick Estland helt till
dagens system med “currency-board” och fast vixelkurs mot Euro. Systemet innebir att den
estlaindska kronan &r fullstdndigt ersattningsbar med Euro som landets centralbank lagrar i
syfte att stirka trovirdighet och stabilitet for den nationella valutan, samt forbereda ett EMU-
intrdde, se Bank of Estonia (2004).

Lettland ligger i mitten av Baltikum, inkldmt mellan Estland, Ryssland,
Vitryssland och Litauen. Landet befolkas av ca 2,3 miljoner invadnare. BNP per capita dr
8,900 $ och arbetslosheten 9 %. Av BNP bestir ca 70 % av service- och 26 % av
industrisektorn. Tillvixten i BNP var under 2003 7,4 %. Landet dr idag néstan en fullstindig
marknadsekonomi och har karaktiriserats av omfattande privatiseringar under de senaste aren.
Det stora problemet for landet har varit den hoga arbetslosheten, 11 % av befolkningen lever i
fattigdom. Vid sjdlvstdndigheten 1 augusti 1991 efter Sovjets upplosning anviande Lettland till
en borjan ryska rubel (RUR) som betalningsmedel. I maj 1992 inférdes den temporira valutan
lettiska rubel. I oktober 1993 byttes den ut mot den permanenta valutan lettiska lats (LAT),

vilken efter restriktioner av IMF kontrollerades noggrant med avseende pa valutans



vardedkning. Tack vare ingripandet fran IMF pressades inflationen ner fran 958 % 1992 till
28 % 1994. Lettlands lyckade samarbete med IMF resulterade i att valutan kndts enligt ett
“basket peg” system 1994 till den av IMF forvaltade valutakorgen Special Drawing Right
(SDR). "Basket peg” systemet innebir att valutan &r knuten mot en korg av valutor och tillats
fluktuera inom ett bestdmt variansintervall. Sedan dess har valutan forblivit stabil och fatt ett
starkt fortroende. I forberedande syfte infor ett eventuellt EMU-intrdde planerar landet ldmna
valutakorgen for att Gverga till en fast véxelkurs mot Euro, se Bank of Latvia (2004).

Litauen ar det sydligaste landet i Baltikum och har grianser mot Lettland,
Vitryssland, Polen och den ryska enklaven Kaliningrad. Landet befolkas av 3,6 miljoner
invanare. BNP per capita dr 8,400 § och arbetslosheten 12,5 %. Av BNP bestéar ca 61 % av
service- och 31 % av industrisektorn. Tillvixten i BNP var under 2003 8,9 %. 93 % av
befolkningen rostade for en anslutning till EU 1 maj 2003. Infrastrukturen och
levnadsstandarden har sedan mitten av 90-talet kraftigt forbattrats, trots det dr landet ett av de
fattigaste bland de nya medlemsldnderna. Under senaste &ret har Litauen upplevt flera
regeringskriser och korruptionsskandaler. 1992 introducerades den temporéra valutan talonas.
1993 introducerades den permanenta valutan litas (LTL) och inflationen minskade frin
tresiffrig till tvasiffrig. For att 6ka trovédrdigheten for valutan fixerade man véxelkursen 1994
mot US-dollar (USD). Valutan gjordes fullstandigt konvertibel med uppbackning av guld och
valutareserver i utlandsk valuta. I januari 2001 infordes ett system dér vaxelkursen tilléts
fluktuera inom ett intervall for den fasta kursen, en s.k. ”peggning”. Att valutan &r ’peggad”,
innebér att den tillats fluktuera inom ett bestimt variansomrade mot referensvalutan, inom
ramen for den fasta vixelkursen. Litauens nirmande till EU ledde till att man i februari 2002
gick over frdn USD till ”peggning” mot Euro. I sammanhanget klargjordes planer pd ett

EMU- intrdde sa snart konvergenskriterierna uppfyllts, se Bank of Lithuania (2004).



Ryssland skiljer sig betydligt frdn de baltiska staterna. Landet befolkas av 144,5
miljoner invanare. BNP per capita dr 9,700 $ och arbetslosheten ar 9 %. Av BNP bestar ca 60
% av service-, 35 % av industri- och 5 % av jordbrukssektorn. Landet gynnas av sina stora
oljetillgdngar och 2001 utvanns i genomsnitt 7,3 miljoner fat per dag varav ca 65 %
exporterades. Tillvixten i BNP var under 2003 8,6 %. Nir Sovjetunionen kollapsade till f6ljd
av Rysslands uttrdde och sjalvstindighet 1991, bildades den ryska centralbanken. Valutan
rubel (RUR) tilléts att flyta frdn borjan och landets valuta sjonk kraftigt i viarde. Inflationen
var stor och landet drabbades av ekonomiskpolitiska bakslag. Genom aktivt forsvar av den
inhemska valutan stabiliserades rubeln. Stora utlindska direktinvesteringar ledde till en
aterhdmtning i den anstrdngda ekonomin.

I den omfattande privatiseringsprocess som foljde kommunismens fall hamnade
Ryssland 1 internationellt fokus for investeringar. Landets véixande medelklass och
oljeutvinningen ledde till att tillvixten varit virldsledande de senaste fem aren. Ryssland
drabbades 1998 av en finansiell kris som utraderade stora tillgdngar till foljd av osunda
finanser och dvervérdering. Den finansiella aterhdmtningen gick snabbt tack vare samarbete
mellan staten och privata investerare. Foljden blev att ett fital oligarker idag har ett stort
politiskt inflytande. For att statens skall kunna aterta politisk makt har regeringen, ledd av
president Putin, l4tit fangsla flertalet inflytelserika oligarker. Detta har lett till en kraftig
internationell kritik mot bristande demokrati dér bl.a. inskrdnkningar i pressfriheten
forekommer. Landet behéller dock sin position som en attraktiv marknad for investerare tack
vare ett gynnsamt finansiellt klimat och stora naturtillgdngar. Sedan 1998 har Moskvaborsen,
RTS-index, stigit med 6ver 300 %, se Central Bank of Russian Federation (2004).

Ett av det mest debatterade dmnena inom internationell finansiell ekonomi, efter
den asiatiska turbulensen 1997, dr hur volatiliteten 1 ett lands rénta sprids till andra ldnders

rinta, eng: “volatility contagion,” se t.ex. Rigobon (2001). En stor mingd studier har dérfor



dgnats at damnet, se t.ex. Edwards (1998) och Edwards och Susmel (2003). En for dessa
nimnda studier gemensam frigestillning dr om volatiliteten 1 rénta enbart orsakas av
inhemska faktorer eller om den dven paverkas av internationella faktorer. Edwards (1998)
resultat dr att réntevolatilitet spridits fran Mexico till Argentina men inte till Chile, dir
volatilitetsspridningen delvis &r paverkad av institutionella arrangemang. Edwards och
Susmel (2003 s.347) konstaterar att rintevolatilitet sprids mellan ldnder oberoende av
geografisk position och nidrhet till finansiella krishdrdar och att kluster av hog volatilitet
generellt dr kortlivade.

Denna uppsats baseras pd Edwards (1998) modell for volatilitetsspridning. Mer
specifikt &r Edwards modell en univariat GARCH-modell, som utdkats med indikatorer for
tdnkbara internationella faktorer till volatilitetsspridning. Vart problem &r att datamaterial med
langa tidsserier ar svartillgdngliga for emerging markets. Vi anvédnder en 60 dagars
depositranta med manadsobservationer for de senaste nio aren. Var empiriska analys indikerar
att ingen volatilitetsspridning sker frdn Ryssland till de baltiska staterna. Resultaten &r svaga
och motstridiga vilket dven bekréftas av hog kénslighet i modellspecifikation och val av
tidsperiod. Vi undersdker dven hur Rysslands finansiella kris 1998 péverkat Baltikum och hur
val av vixelkursregim inverkar pa spridning av réntevolatilitet.

Uppsatsen dr disponerad pd foljande sétt. I kapitel 2 behandlar vi ekonometrisk
teori, ekonomisk teori och tidigare studier av betydelse. I kapitel 3 introducerar vi
datamaterialet och presenterar deskriptiv statistik. Kapitel 4 inleds med en beskrivning av
viaxelkursregimers betydelse for rdntevolatilitet och den ryska finanskrisens inverkan péa
Baltikum. Avslutningsvis utfor vi skattningar och tester baserat pd Edwards (1998) modell.

Kapitel 5 ar slutsatser. Kapitel 6 ar referenser.



2. Teori

Kapitlet inleds med att definiera relevant ekonometrisk teori och modeller. Uppsatsen baseras
pa tidsseriedata och vi inleder med att presentera nagra grundldggande egenskaper for denna.
Direfter presenterar vi ekonomisk teori och tidigare studier av betydelse. Slutligen
presenteras Edwards (1998) specifika modifikation av GARCH-modellen som vi anvinder i

studien.

2.1. Ekonometri

En tidsserie {y, } definieras som dataobservationer som insamlas Gver tiden for en eller flera

variabler. Observationerna kan avse forhdllandet till en viss tidpunkt eller fordndringen dver
en viss tidsperiod. En vanlig egenskap hos tidsseriedata &r att den innehaller en deterministisk

trend, t.ex. y, =¢, eller en stokastisk trend, t.ex. y, =y, , +¢&,. En stokastisk variabel med

oregelbunden varians definieras som heteroskedastisk, se t.ex. Enders (1995). Detta dr en
egenskap som ofta forekommer i finansiella data. Manga modeller har utvecklats for att
hantera problemet dir ndgon variant av Engels (1982) ARCH(p)-modell (Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity) ofta anvinds. Lat;

My, =xy +¢
Qo] =a, +a,el, + ...+apgf_p Alexander (2001 s.71)

a, >0, a,...a, 20, &|l,, ~N(©0,0/)

dir x, @r en vektor av forklarande variabler, t.ex. y,,, och y r en parametervektor. Det har

dock visat sig att Bollerslevs (1986) GARCH(p,q)-modell som kan betraktas som en

generalisering av ARCH-modellen, fungerar béttre vid modellering med finansiell data. Lat;



B)o! =ay+agl +..+a,El + ol +..+po), Alexander (2001 5.72)

Som ses i (3) blir o7 en funktion av laggade kvadrerade residualer och laggad varians. En

vanlig modell vid skattningar med finansiell data &r en GARCH(1,1) modell enligt;

@ o’ =w+as], + fol, Alexander (2001 5.72)

0>0, a,f 20

Om vi i ekvation (4) sitter o =c° for V¢ si kan vi 16sa ut foljande uttryck for den

langsiktiga variansen enligt;

5) o’ =o/(l-a - p) Alexander (2001 s.75)

dér det da dr uppenbart att a + < 1 for att o> > 0. I fallet att o + 8 = 1 erhalls en integrerad
GARCH-modell (I-GARCH). En vanlig empirisk observation dr asymmetri i volatiliteten. For
att specifikt modellera detta kan man exempelvis anvdnda en E-GARCH-modell, se

Alexander (2001).
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2.2. Ekonomisk teori

2.2.1. Litteraturoversikt

Nér volatiliteten fordndras Gver tiden dr en central fragestillning om fordndringen enbart
orsakas av inhemska eller ocksd av internationella faktorer. Om fordndringen dven paverkas
av internationella faktorer talar vi om contagion. Det dr ett samlingsbegrepp i litteraturen som
brukar ges pé kriser som smittar av sig frdn en till flera regioner. Mgjliga svenska
oversittningar inkluderar smittning, spridning eller dverspillande. Contagion kan tolkas som
ett skift i overforingsmekanismen mellan marknader, se Rigobon (2001 s.10). Det innebir att
spridningen av chocker dr en funktion av hur stark koppling som foreligger mellan
marknader, se Rigobon (2001 s.7). D4 en region t.ex. genomlider en bankkris, sjunker
kringliggande regioners vdrde pd fordringar mot den drabbade regionen. Om krisen dr
tillrackligt kraftig riskerar den smitta av sig fran en region till flera bland de kringliggande
regionerna och contagion har uppstatt.

Frankel et al. (2000) studerar sambandet mellan inhemska och utlindska rantor
hos en méngd utvecklingslinder. De undersokte empiriska sammankopplingar under olika
véixelkursregimer trettio ar tillbaka dir de fann att oavsett vaxelkursregim smittar utldindska
rdntor av sig pd inhemska rintor. Borensztein et al. (2001) studerar effekten av utldndska
chocker pa inhemska rintor hos emerging markets. Forfattarna kommer fram till att
riskpremien pé inhemska réntor stiger da utlindska chocker okar i frekvens. Suk-Joong Kim
och Jeffrey Sheen (2000) studerar USA:s och Australiens finansiella lank med hjilp av
tidsseriedata pa korta och l14nga réntor. De anvénder sig av en bivariat GARCH-modell med
huvudsakligen manads- och kvartalsdata for den korta rintan, och tio ars data for den langa
rdntan. Studien undersdker hur makroekonomiska nyheter péverkar nivd och volatilitet i

respektive lands rinta. Forfattarna kommer fram till att skift i rdntorna signifikant paverkar
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varandra och att exogen information hos ldnderna har en direkt inverkan pd det andra landets
rantevolatilitet. De betonar ocksa att inverkan pa rantevolatilitet &r omedelbar.

Koutmos (2000) modellerar hur réntevolatiliteten hos korta réntor beror av
informationschocker och rintenivaer. Han konstaterar att korta réntor foljer en kontinuerligt
atergdende process och att variansen hos ridntor dr en funktion av bade ridntenivaer och
informationschocker. Forfattarens slutsatser ir att rdntenivaer béttre beskriver variansen, men
att den bista beskrivningen ges d& bada faktorerna inkluderas i modellen. Christiansen (2003)
studerar hur volatilitet sprids frdn aggregerade till individuella obligationsmarknader. Hon
konstaterar att inforandet av Euro har okat volatilitetsspridningen hos EMU-lénderna.

Edwards och Susmel (2003) studerar volatilitetsspridning hos fyra
latinamerikanska ldnder samt Hong Kong genom att finna brytpunkter i variansen hos en
ARCH(p)-modell. Forfattarna undersoker om volatilitet och korrelationer signifikant
fordndras mellan linderna orsakat av exogena hédndelser. De anvinder sig av veckodata for
rdntor med 16ptider upp till 30 dagar. Resultaten visar att perioder med hog volatilitet ar
kortvariga och att réntevolatilitet sprids mellan landerna. Edwards och Susmel (2003) visar att
finansiella marknader &r sammankopplade via rintor oavsett geografisk position. Det linderna
reagerar pd dr internationella chocker som t.ex. den mexikanska krisen 1995, den asiatiska
krisen 1 slutet av 1997, den ryska krisen i augusti 1998 och den brasilianska krisen i januari
1999. Kriserna kdnnetecknas av hog volatilitet i den korta réntan vérlden Over, speciellt hos

emerging markets.

2.2.2. Edwards (1998) studie
Edwards (1998) undersoker hur rintevolatilitet sprider sig mellan emerging markets i
Latinamerika. Hans studie baseras pa korta annualiserade rdantor med 28-30 dagars 16ptid frén

tre ldnder. Slutsatsen &dr att volatiliteten spridit sig fran Mexico till Argentina men inte frén

12



Mexico till Chile. Volatiliteten var under undersdkningsperioden hdgre i Chile @n i Argentina.
Studien visar ocksé att restriktioner pa kapitalets rorlighet tenderar att 6ka rantevolatiliteten
och att kluster av hog volatilitet ebbar ut langsammare &n under fri kapitalrorlighet. Edwards

(1998) specifika teoretiska modell for volatilitetsspridning &r foljande;

j2
(5) Ar, :‘9+z¢j X+,

J=1

!
©)o! =p+an, +Bol +D7, v,

J=1

dér Ar dr forandringen i1 den nominella réntan och x variabler som paverkar ranteforandringar.
x kan innehdlla laggade vdrden av Ar, deterministiska komponenter, sdvdl som andra
nationella och internationella forklarande variabler. For att undersdka volatilitetsspridning
frdn ett land till ett annat inkluderar Edwards en eller flera landsspecifika variabler i
variansekvationen (6). Modellerna utdkas med dummyvariabler och varieras med olika
volatilitetsindikatorer for att identifiera volatilitetsspridning.

Edwards (1998) anviander en GARCH(1,1)-modell i sin studie, vilket vi ocksa
kommer att gora. Ett krav utover tidigare angivna restriktioner pa a., £, se avsnitt 2.1, ar att y >
0 och y > 0. Vi utvecklar ekvation (5) och (6) dir vi for varje skattning inkluderar en indikator

at gangen enligt;

(7) Ar, =o+¢ | Ar,_ +¢ , tid + ¢,

®)o! =w+as], + fo’, +y RUSSVOL,
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RUSSVOL, ar var specifika volatilitetsindikator, y i ekvation (6), vilken identifierar olika
tankbara orsaker som leder till att rysslandsspecifik volatilitet sprids till Baltikum. #id &r en
genererad tidstrend. Om y = 0 sé finns det ingen volatilitetsspridning frdn Ryssland till de
baltiska staterna. Om y < 0 och signifikant innebér det att nér volatiliteten o6kar i Ryssland,
leder det till en minskning i Baltikum. Detta scenario dr mdjligt i modellskattningarna men
tolkningen ar teoretiskt svag, varfor vi vid en sadan hdndelse koncentrerar oss pd modeller

som resulterar i att y > 0.
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3. Presentation av datamaterialet
Datamaterialet vi anvédnder i studien bestar av ranteuppgifter fran IMF Statistics, International
Monetary Fund. Rédntorna &r annualiserade 60 dagars depositrdntor med manadsobservationer.
Detta ar den bésta tillgdngliga data som &r identisk for samtliga ldnder. Sammanlagt 108
observationer finns tillgdngliga fran januari 1995 till januari 2004, vilket ar en relativt liten
méngd for en studie av var omfattning. Detta riskerar leda till svértolkade resultat dér en rénta
med nagot fler tidsobservationer hade varit onskvért.

Depositmarknaden dr en marknad for likviditet och innebdr handel med lan.
Investerare forbinder sig att 1ana eller placera en summa pengar under en bestdmd tidsperiod.
Centralbankers depositrinta styrs indirekt av behovet av att 6ka eller minska likviditeten 1
betalningssystemet vilket &r ett led i dess kontroll av prisstabiliteten. Om centralbanken t.ex.
onskar strypa tillgdngen péd likviditet hojs rdntan for utlaning och sdnks for inléning.
Centralbanker pdverkar ddrmed indirekt marknadsréntor, se exempelvis Héssel et al (2001).
Normala I6ptider pa depositmarknaden &dr dagslan, veckolan, 30 dagars lan osv. upp till ett ars
16ptid. Depositmarknaden &r en del av penningmarknaden som é&r en internationell marknad
for likviditet. For att denna marknad skall vara likvid forutsitts att berérda linder har fri
konvertibilitet 1 valutan som kan védxlas utan restriktioner. De baltiska staternas fasta
vixelkurser innebér att centralbankerna maste forsvara dessa genom att paverka den korta
rdntan och intervenera pa valutamarknaden. Det innebér ocksé att ldndernas inflation pd lang
sikt méste folja inflationen i det land vilken valutan dr knuten till. Rénteparitetsteoremet gor
att rintor linder emellan &r sammankopplade via spot och terminsmarknad for valuta.
Antagandet om arbitragefria marknader leder till att valutakurs och rantor automatiskt justeras
vid kapitalstrommar 6ver granser dé fri kapitalrorlighet rider.

Vi har valt att anvdnda oss av den korta 16ptiden dirfor dr att den dr mera

dynamisk och reagerar snabbare pa fluktuationer i ekonomin @n langa réntor. Detta pd grund
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av att aktorerna ar beroende av korta rantor pa lanemarknaden, se Habib (2002 s.10). Den
korta rintan péverkas av savél inhemska som utlindska makroekonomiska nyheter, som
monetdra interventioner av centralbanker vilka Okar eller minskar likviditeten pa

penningmarknaden. Nedan presenteras deskriptiv statistik och figurer for datamaterialet.

Tabell 1. Deskriptiv statistik for ranteforindringar

Sample 1995:01 - 2004:01
ESTONIA | LATVIA | LITHUANIA | RUSSIA

Medelvirde -0,075 -0,145 -0,174 -1,116
Median -0,07 -0,055 -0,135 -0,05
Maximum 5,14 3,98 1,71 26,6
Minimum -2,5 -7,14 -2,57 -35,1
Standardavvikelse 0,931 1,186 0,654 6,501
Skevhet 1,581 -1,419 -0,447 -1,991
Toppighet 12,197 14,223 5,087 16,074
Jarque-Bera test 425,643 603,075 23,201 840,470
Antal observationer 108 108 108 108

Réntefordndringen berdknas enligt Ar =7, —r,_, for samtliga ldnder. Ett skattat medelvirde
berdknas genom att dividera summan av observerade vdrden med antalet observationer i
tidsserien, 7, enligt;

T
9 a= %Z v, Korner och Wahlgren (2000)
t=1

Medianen ar mittenobservationens variabelvirde ndr virdemidngden &ar ordnad efter
storleksordning och anvédndbar for att utesluta extremvirden, s.k. uteliggare, vilka ger en
felaktig bild av materialet. Den skattade standardavvikelsen dr kvadratroten ur variansen som

definieras som den kvadrerade differensen mellan tidsobservationerna och medelvirdet enligt;
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T
(10) 6 = %Z (v, - ) Kérner och Wahlgren (2000)

t=1
och anvénds for att identifiera en slumpvariabels fordelning kring medelvardet. Skevhet ér ett

métt som anger asymmetri kring fordelningens medelvérde enligt;

A

T AN3
(11) S:%Z(uj Hill et al (2001)

t=1
Toppighet anvénds for att undersdoka hur fordelningen avviker fran en normalférdelning

m.a.p. hur toppig eller platt fordelningen 4r enligt;

A

r Y
(12) K =%Z(Mj Hill et al (2001)

t=1
Toppigheten dr 3 for en normalfordelning. Jarque-Bera ér ett test for om fordelningen foljer

en normalférdelning och samtliga landers réntor skiljs signifikant fran denna.
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Figur 1a. Tidsserie for DESTONIA
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Figur 1b. Histogram for DESTONIA
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Estlands ridnta har for den valda tidsperioden en positiv uteliggare som markant avviker fran
samplets medelvdarde och noteras 1 Figur la som en spets. Observationen intréffade i
november 1997 dé rintan noterade sitt hogsta viarde under tidsperioden péa 13,35 %. Bortsett
fran uteliggaren dr samplet symmetrisk fordelat kring det langsiktiga medelvirdet noll.
Volatiliteten for autokorrelerade tidsserier med finansiell data upptrdder i kluster, se

Alexander (2001 s.63), vilket kan utldsas ur tidsseriefigurerna.



Figur 2a. Tidsserie for DLATVIA
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Figur 2b. Histogram for DLATVIA
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Lettland har for den valda tidsperioden en negativ uteliggare viket observeras som en spets i
Figur 2a. Under 1995 sjonk rantan kraftigt for att stabiliseras pa en lagre niva i borjan av
1997. Lettland har den hogsta standardavvikelsen av de baltiska staterna. Samplet ter sig
bortsett fran uteliggaren symmetriskt. Det volatila klustret i borjan av tidsperioden &r en

konsekvens av den turbulens som radde i landets valuta under borjan av 1990-talet.
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Figur 3a. Tidsserie for DLITHUANIA
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Litauen har negativa uteliggare i borjan av tidsperioden vilka observeras som tvd spetsar i
Figur 3a. Uteliggarna orsakar delvis den negativa skevheten for samplet som &r resultatet av
kraftigt fallande rénta fram till 1997, da rintans sjunkande trend avtog for att stabilisera sig pé
en lagre niva. Litauen har den ldgsta standardavvikelsen och uteliggarnas virden ar de lagsta

bland landerna 1 studien.
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Figur 4a. Tidsserie for DRUSSIA
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Figur 4b. Histogram for DRUSSIA
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Kvaliteten 1 samplet for Rysslands rdnta bor betraktas med viss tvekan da den under perioden
fram till 1997 vid tillfdllen varit konstant. Ddrmed &ar rantefordndringarna noll, vilket inte
verkar direkt troligt. Landets rdnta befann sig pa en mycket hog niva 1 borjan av tidsperioden,
varefter den gradvis foll och stabiliserades efter millennieskiftet pd en ldgre niva. Den
finansiella krisen under slutet av 1998 ses som ett kluster i Figur 4a. Vi har bade positiva och
negativa uteliggare, frimst under perioden fram till 1997, vilka observeras som flera spetsar i

figuren. Samplet ter sig symmetriskt darfor att uteliggarna bade ar positiva och negativa.
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4. Analys

4.1. Vixelkursregimens betydelse

Vixelkursregimer har en dokumenterad inverkan pa volatilitetsspridning mellan l4nder, se
exempelvis Edwards (2000). Som vi tidigare konstaterat har samtliga baltiska stater ndgon
form av fast vixelkursregim, se Giddy (1994 s.79) for utmérkt presentation av olika
véixelkurssystem. Fordelen med en fast véxelkurs dr att minskade spekulations- och
devalveringsrisker leder till ldgre och stabilare rdntor dn under flytande vixelkursregimer.
Detta leder till en lagre véaxelkursrisk och ldgre riskpremier. Effekten &r att linder med fasta
véixelkursregimer drabbas mildare av contagion, se Edwards (2000). Det mest extrema fallet
av fast vixelkursregim dr “currency-board” eller “dollarization” och motsvarande
“euroization” vilken Estland anvénder.

Laga och stabila rintor i kombination med hog grad av fortroende och finansiell
stabilitet resulterar i en miljo som gynnar langsiktig tillvixt. Den fasta vixelkursen stéller
hogre krav pa vil bedriven ekonomisk politik av staten. Nir en flytande véxelkurs egenskaper
att balansera konjunkturfluktuationer och absorbera chocker forsvinner, kravs det av staten att
en vil fungerande kontracyklisk politik bedrivs. Centralbanken styr den korta ridntan och
intervenerar pd valutamarknaden. Genom dessa finanspolitiska och penningpolitiska
instrument arbetar staten och centralbanken mot samma mal; en stabil tillvixt och
prisstabilitet. Ytterligare krav stélls pd de kommersiella bankerna att halla en hog soliditet for
att minska risken for bankkriser vilket kan undergréva systemet. Detta gors bl.a. via att forma
banker att halla reserver av likvida medel och begrinsa konvertibiliteten, se Edwards (2000).
Reinhart och Calvo (2000) argumenterar for att réntevolatiliteten dr hdgre hos linder med
flytande vixelkurs dérfor att 1dnderna inte fullt litar pa den internationella valutamarknadens

stabiliserande mekanism, ett rddande fortroendeproblem. Prissittning pa export- och
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importvaror fluktuerar i takt med véxelkursens rorelser vilket ses som en motverkande
mekanism mot konjunktursvackor.

Fordelen med en flytande véxelkurs ar att landet har mojligheten att bedriva en
oberoende penningpolitik och att vaxelkursen absorberar delar av chocker. Som vi tidigare
ndmnt dr rdnta och vixelkurs sammankopplade enligt rinteparitetsteoremet. Detta betyder att
chocker mot den ena variabeln absorberas genom justering i den andra. I en fast
véixelkursregim innebdr det att externa chocker paverkar inhemsk ranta primért, till skillnad
fran en regim med flytande véxelkurs dir externa chocker paverkar réntan sekundért. Den
flytande véxelkursregimen har en storre frihet att vélja rdnteniva dé vixelkursen justeras efter
den valda nivén for att tillgodose pariteten, se t.ex. Habib (2002).

For att rantevolatiliteten skall vara lagre hos en fast véxelkurs krédvs att
véixelkursregimen har fortroende. Till skillnad frdn Estland har Lettland och Litauen inte
anammat “currency-board” systemet utan istdllet “peggat” sina véxelkurser mot Euro och
andra stora valutor. Erfarenheten fran Estland visar att landet lyckats skapa fortroende for sitt
vixelkurssystem vilket fortydligas av en kraftig tillvaxttakt under det senaste decenniet.
Anledningen till att Lettland och Litauen valt att avsta currency-board” systemet kan delvis
forklaras av att systemet dr kostsamt. Landerna har dock 1 likhet med Estland visat en hog
tillvaxttakt vilken delvis forklaras av framgéngsrik och fortroendeingivande véxelkurspolitik.

P4 1970-talet introducerade Milton Friedman ett begrepp kallat “peso-
problemet”. Under den aktuella tidpunkten var den mexikanska pesons vaxelkurs mot USD
fast och Mexicos korta rinta betydligt hogre dn den amerikanska, vilket ledde till att
investerare hade mojlighet att gora vinster utan risk. Enligt Friedman berodde skillnaderna i
rdntan pa att marknaden forvédntade sig att peson skulle devalveras. Mycket riktigt tilléts
peson flyta mot dollarn 1976 di den deprecierades kraftigt. Generellt kan peso-problemet

uppstd da sannolikheten for att en oforutsdgbar hindelse skall intrdffa, betydligt riskerar att

23



paverka tillgdngars varde. Héndelsen, exempelvis skift i vixelkursregim, har karaktdr av att
vara svér eller omgjlig att forutse med given information, se t.ex. Sill (2000).

Viéra studerade ldnder dr unga och upplevde under boérjan och mitten av 1990-
talet perioder av turbulens. Detta gor det svarare for investerare att gora prediktioner av
kommande ekonomisk utveckling vilket paverkar deras placeringsmonster. Litauens
regeringskriser och Rysslands finansiella kris 1998 dr exempel pa oforutsidgbara handelser
som péverkat rdntans monster for tidpunkten. Att landernas valutor under perioder tillétits

fluktuera inom ett definierat intervall minskar troligen effekten av problematiken.

4.2. Den ryska finanskrisen 1998
I augusti 1998 rdkade den ryska finansmarknaden i turbulens som ett resultat av osund
privatiseringspolitik och Overvirderade tillgdngar. Finansiella tillgangar till ett stort vérde

gick forlorade och Moskvabdrsen sjonk kraftigt.

Figur 5. Rinteforindringar i Baltikum under den ryska finanskrisen

© 1098:01  1998:07  1999:01  1999:07

—o— DESTONIA --+-- DLATVIA ———- DLITHUANIA
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Det tog tva ar for rintan att atergd till nivan fore krisens utbrott. Analysen inleds med att
ndrmare studera hur de réntor vi senare kommer att anvdnda forandrades under perioden for
turbulensen. Detta dr intressant som ett led 1 uppsatsen for att undersoka hur sammankopplade
regionerna 4r.

Vid tidpunkten for krisen steg Estlands rénta for att sju manader senare aterga
till samma niva som fore krisen. Lettlands rinta gjorde en stigning nagra manader efter
utbrottet och atergick till tidigare nivd fem manader senare. Litauens rdnta reagerade
obetydligt. Volatiliteten i Estlands ridnta steg vid tidpunkten for krisen. Betrdffande Lettland
och Litauen kan vi inte bestimma om en volatilitetsokning skedde. For hela Baltikum géller
att volatiliteten inte paverkades ndmnvirt under Rysslands finansiella kris, vare sig pa kort
eller pd lang sikt, och de baltiska staterna undgick storre turbulens.

For Ryssland resulterade turbulensen i att rdntan steg samtidigt som vaxelkursen
forsvagades kraftigt mot USD. Arbetslosheten steg och landet tvingades till besparingar och
expansiv finanspolitik, se Central Bank of Russian Federation (2004). Den forsdmrade
véxelkursen ledde pa sikt till 6kad export och handel vilket troligen var en bidragande orsak

till att landet relativt snabbt terhdmtade sig.

4.3 Analys av volatilitetsspridning
For att identifiera volatilitetsspridning fran Ryssland till Baltikum anvénder vi oss av ekvation
(8). Denna ekvation identifierar hur rysslandsspecifik volatilitet smittar av sig pa de baltiska
staterna. For att undersoka effekten av att anvénda olika volatilitetsfaktorer konstruerar vi fyra
stycken volatilitetsindikatorer som foljer direkt fran Edwards (1998).

Indikator (1) dr den skattade betingade variansen fran en GARCH(1,1)-modell
for fordndringar i den ryska réntan (Garchrussia). Indikator (2) d&r en dummyvariabel med

viardet 1 de ménader som den ryska rubeln uppvisat depreciering mot USD och vérdet O
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annars (Dummrussia). Indikator (3) ar absolutvidrdet av fordndringar i manadsdata for den
ryska rantan (4bsrussia). Indikator (4) dr den ryska rubelns procentuella fordndring mot USD
(Dexrussia).

Nedan presenteras grafer av de fyra indikatorerna. Indikator (1) illustrerar
rantefallet tydligt i Figur 6. Indikator (2) och (4) ar konstruerade for att finga upp olika
aspekter ur vixelkursens inverkan, dér indikator (2) visar 6kad depreciering under den ryska
krisen 1 Figur 7. Indikator (3) har ett ndgot ojdmnare monster i1 bdrjan av
undersokningsperioden dé den ryska rintan befann sig pd en mycket hog niva for att senare
kraftigt falla. Vid tidpunkten for krisen forekommer ett kluster med dkad volatilitet vilket
syns 1 Figur 8. Indikator (4) har en hog topp vid tidpunkten for krisen da vixelkursen

forsvagades kraftigt, uttryckt som rubel per USD, vilket syns i Figur 9.

Figur 6. Garchrussia Figur 7. Dummrussia
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Figur 8. Absrussia Figur 9. Dexrussia
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I de fall skattningar baserade pa ekvation (8) ger orimliga resultat testar vi
alternativa modellspecifikationer baserade pa ekvation (6), 1 forsta hand en ARCH(1)-modell.
Till f6ljd av modellspecifikation forlorar vi tvé observationer i borjan av samplet vilket leder
till att det “effektiva” samplet bestdr av 106 observationer. Anledningen &r att
rdnteobservationen upptrader i medelvéirdesskattningen en gang i differentierad form och en
géng 1 differentierad form med en periods lag. I tabellerna nedan presenteras GARCH-
skattningar for volatilitetsindikatorerna dédr nollhypotesen &r att y = 0 (ingen
volatilitetsspridning). p-vdrdet dr sannolikheten fran ett t-test for respektive parameter. Vi
anviander Wald-test for att testa hypoteser om summan av koefficienterna a och g ir ett och
om de individuella koefficienterna 4r lika med noll. Skuggade kolumner innebir att

skattningens resultat dr teoretiskt acceptabelt.
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Tabell 2. Riantevolatilitet i Estland

EQI EQ2 EQ3 EQ4

Skattad modell (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1)
W 0,0134 0,0172| 0,0119] 0,0218| 0,1919] 0,0342| 0,0134| 0,0174
p-virde (0,07) (0,04), (0,11)] (0,07)] (0,01) (0,01)] (0,08) (0,04)
o 1,2938 1,6208| 1,0120] 2,1353| 0,5606] 1,9172| 1,2965 1,6435
p-virde (0,00)| (3,8E-06) (0,00)] (0,00)| (0,00)(4,6E-07)] (0,00)| (3,5E-06)

0,1509 - 0,3123 - 0,2289 - 0,1540 -
p-virde (0,11) - (0,00) - (0,09) - (0,11) -
Garchrussia 0,0018 0,0060 - - - - - -
p-virde (0,48) (0,11) - - - - - -
Dummrussia - - -0,000{ 0,0564| - - - -
p-virde - - (0,99)| (0,07) - - - -
\Absrussia - - - - -0,001 0,0020, - -
p-virde - - - - (0,00) 0,37 - -
Dexrussia - - - - - - 0,0016] 0,0061
p-virde - - - - - - (0,49) (0,11)
Antal observationer 106 106 106 106 106 106 106 106
Wald-test: a + f=1| (0,12) (0,08) (0,12)] (0,01) (0,12) (0,02)] (0,16) (0,00)
Wald-test: a =£=0| (0,00) (0,00)] (0,00)[ (0,00)| (0,00) (0,00)] (0,00) (0,00)

For Estland kan vi for samtliga fall (se skuggade omraden) utom ett inte forkasta

nollhypotesen att y = 0. EQ2 (1,1) skattningen har insignifikant negativt viarde péd y varfor vi

anvinder ARCH(1)-modellen for indikator (2). EQ3 (1,1) skattningen har signifikant negativt

virde pa volatilitets indikatorn och ger ddrmed ett teoretiskt orimligt resultat. I fem av de atta

skattningarna kan vi inte forkasta nollhypotesen fran Wald-testet att « + # = 1. Aven om I-

GARCH hér hade varit lampligare foljer vi Edwards (1998) 1 att fortsdtta anvinda denna

modell. Vi kan inte pavisa nagon volatilitetsspridning fran Ryssland till Estland.
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Tabell 3. Riantevolatilitet i Lettland

EQl1 EQ2 EQ3 EQ4

Skattad modell (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1)
w 0,3710] 0,2751| 0,0064| 0,6369 0,0709] 0,2696| 0,0084| 0,2994
p-varde (0,00)| (7,9E-10)] (0,47)] (0,00)] (0,09) (0,00)] (0,01)] (0,00)
o -0,0694| -0,0790| -0,0759| 0,5080] 0,0618/ 0,1328| -0,0861| 0,7196
p-virde (0,02) (0,05)] (0,00)] (0,00)] (0,38) (0,30)] (0,00)] (0,00)

-0,5364 - 1,0145 - 0,5132 - 1,0199] -
p-vérde (0,13) - (0,00) - (0,02) - (0,00) -
Garchrussia 0,0551 0,0365 - - - - -
p-virde (0,00)| (1,6E-05) - - - - -
\Dummrussia - - 0,0055| -0,4582 - - -
p-vérde - - (0,81)] (0,00) - - -
\Absrussia - - - - 0,0199] 0,0512 -
p-virde - - - - (0,07) (0,00) -
\Dexrussia - - - - - - 0,5471| 9,9862
p-vérde - - - - - - (0,00)] (0,00)
Antal observationer 106 106 106 106 106 106 106 106
Wald-test o + B =1 [(6,2E-06) (0,00)] (0,00)] (0,00)] (0,02) (7,9E-10)[ (0,00)| (0,00)
Wald-test o =B =0 | (7,5E-02) (0,05)] (0,00)] (0,00)| (0,00) (3,0E-01)] (0,00)| (0,00)

For Lettland har vi svart att finna en fungerande modell, d.v.s. en modell med teoretiskt

konsistenta parameterestimat. Det dr bara en skattning, EQ3 (1,1) som ger tolkningsbara

resultat och pévisar att det inte forekommer nidgon spridning av volatilitet fran Ryssland till

Lettland. EQ4 (1) skattningen pdvisar motsatsen, att volatilitetsspridning forekommer.

Resultatet fordndras till det motsatta om vi kortar tidsperioden négot. Vi har svart att finna ett

enhetligt resultat men skattningarna tyder pa att ingen volatilitetsspridning forekommer, och

vi kan ddrmed inte forkasta nollhypotesen att y = 0.
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Tabell 4. Rantevolatilitet i Litauen

EQ1 EQ2 EQ3 EQ4

Skattad modell (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1) (1,1) (1)
W -0,0021| 0,0900| 0,0259] 0,1722| -0,0025| 0,1520( 0,0007| 0,2017
p-virde (0,21)|(4,2E-07)| (0,09)] (0,00) (0,24)[ (0,00)] (0,82) (0,00)
o -0,0195| 0,4185| 0,2534| 0,4981| -0,0290| 0,4068| 0,2243| 0,5245
p-virde (0,03)]  (0,00) (0,00) (0,01) (0,07)[ (0,00) (0,00) (0,02)

0,9915 - 0,7150] - 1,0056| - 0,7686 -
p-virde (0,00) - (0,00) - (0,00) - (0,00) -
Garchrussia 0,0002[ 0,0076] - - - - - -
p-virde (0,02)] (0,03) - - - - - -
Dummrussia - - 0,0352] 0,1408 - - - -
p-virde - - (0,04)| (0,09) - - - -
\Absrussia - - - - 0,0002| 0,0056| - -
p-virde - - - - (0,36)] (0,12)] - -
Dexrussia - - - - - - 0,3852| -0,0142
p-virde - - - - - - (0,33) (0,99)
Antal observationer 106 106 106 106 106 106 106 106
Wald-test o + =1 (0,00)/(8,6E-05)| (0,53)] (0,01)] (0,00) (0,00) (0,89) (0,03)
Wald-testa=5=0| (0,00)[(4,0E-03)| (0,00) (0,01) (0,00)] (0,01)[ (0,00) (0,02)

For Litauen far vi likt Lettland motstridiga resultat. De tre skuggade skattningarna pavisar att

volatilitetsspridning inte forekommer fran Ryssland till Litauen. Vi far motsatt resultat ur EQ1

(1) och EQ2 (1,1) skattningarna dar volatilitetsspridning forekommer. Dessa skattningars

resultat ligger mycket néra insignifikans. For att analysera skattningarnas kanslighet testar vi

hur resultaten fordndras ndr vi dndrar tidsperiod. I samtliga étta skattningar okar vara beldgg

for ingen volatilitetsspridning. Detta tyder likt Lettland pa att datamaterialet dr mycket

kansligt for modellspecifikation och val av tidsperiod. Vi har trots motstridiga resultat en

majoritet av de signifikanta skattningarna som tyder pa att ingen volatilitetsspridning

forekommer och kan ddrmed inte forkasta nollhypotesen att y = 0.
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4.3.1. Sammanfattande diskussion

For Estland ar resultatet entydigt trots den knappa mingd data som finns tillgénglig. For
Lettland och Litauen &r resultaten ddremot svaga och motstridiga, &ven om bada tyder pa
samma resultat. Darfor dr en institutionell forklaring pa sin plats. Tidsobservationerna inleds i
januari 1995 da samtliga Baltiska stater fatt kontroll dver inflation och implementerat den
vaxelkursregim som kommer att bestd under den nirmaste tiden for studien. Estlands starka
och entydiga resultat kan tinkas hinga samman med att landet ar det rikaste av baltstaterna.
Estland har under hela tidsperioden for undersdkningen bedrivit en framgéngsrik
vaxelkurspolitik och haft en fast kurs inom ramen fOor “currency-board” systemet.
Vixelkursen har tillatits fluktuera inom ett referensintervall och behallit en stabil kurs mot
USD. Lettlands véxelkurs har under tidsperioden varit knuten mot en valutakorg bestdende av
flera internationella valutor. Troligen paverkas valutorna i valutakorgen pa lang sikt i samma
riktning, men pé kort sikt dr ett rimligt antagande att valutorna fluktuerar i olika riktningar.
Landet har pa sa vis diversifierat sig mot valutachocker samtidigt som det paverkas av flera
landers volatilitet 1 vixelkursen. Litauens “peggade” vixelkurs mot USD har varit fullstindigt
fast fram till januari 2001, d& valutan tilldts fluktuera inom ett referensintervall. Ett ir senare
overgick man till en ”peggad” kurs mot Euro. Att landet de senaste &ren upplevt en volatil
véixelkurs paverkar resultaten av allt att doma ringa eftersom majoriteten av tidsperioden
bestatt av en fullstindigt fast véixelkurs. Ryssland har efter sin turbulenta period 1998 upplevt
en forsvagning av vixelkursen samtidigt som rdntan stabiliserats. Skiftet 1 vixelkursens niva
och det kraftiga réntefallet pdverkar sannolikt volatilitetsindikatorerna eftersom dessa direkt
fdngar upp volatilitet i ndmnda parametrar. Vart datamaterial innehaller tvd perioder av
turbulens, den ryska rdntans aterhdmtning till en stabil 1&g nivd och forsvagningen av
véxelkursen till en hogt deprecierad niva. Dessa perioder dr sannolikt ett skl till varfor vara

resultat blir kénsliga och motstridiga.
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5. Slutsatser

Denna uppsats undersokte inverkan av externa faktorer pa rantevolatilitet i Baltikum, specifikt
om volatilitet sprids frdn Ryssland till de baltiska staterna. Analysen under perioden fran
januari 1995 till januari 2004 visar att det inte forekommer ndgon volatilitetsspridning i den
korta réntan fran Ryssland till Baltikum. Vara resultat &r kénsliga for modellspecifikation och
val av tidsperiod. Nér vi dndrar tidsperiod foréndras resultaten, varfor véra resultat géller givet
de data och tidsperiod vi valt. Vixelkursregimen spelar troligen en motverkande roll for
volatilitetsspridning hos vara lidnder eftersom de baltiska staterna har ndgon form av fast
véixelkursregim. Den ryska finanskrisen 1998 hade endast en kortsiktig effekt pa de baltiska
rdntornas niva och hos volatiliteten kan vi inte identifiera ndgon nivaforéndring. Estland visar
de mest entydiga resultaten. Lettland och Litauen uppvisar svaga och motstridiga resultat
varfor vi drar slutsatsen att dessa dr mera kénsliga for volatilitetsspridning frdn Ryssland én
vad Estland ér.

Véra resultat har betydelse for investerare, placerare, prognosmakare m.fl.
déarfor att Baltikum, trots betydande handel, inte har en sd nira finansiell ldnk till sin forna
unionspartner som vi i inledningen av uppsatsen antydde. Vi tror att EU medlemskapet
kommer att innebéra att Baltikum 6kar sin handelsandel med EU och EMU lidnderna. Detta

frigor regionen mera fran kopplingen till Ryssland.
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