
  

  

  

  

  

IInntteerrddeeppeennddeenncciieess  bbeettwweeeenn  CCDDSS  SSpprreeaaddss  iinn  tthhee  EEuurrooppeeaann  UUnniioonn::  

IIss  GGrreeeeccee  tthhee  BBllaacckk  SShheeeepp  oorr  BBllaacckk  SSwwaann??  
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AABBSSTTRRAACCTT  

TThhiiss  ppaappeerr  ddiisssseeccttss  tthhee  ddyynnaammiicc  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaapp  ((CCDDSS))  sspprreeaaddss  aammoonngg  

sseevveerraall  EEuurrooppeeaann  UUnniioonn  ((EEUU))  ccoouunnttrriieess  ((BBeellggiiuumm,,  BBuullggaarriiaa,,  CCrrooaattiiaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy,,  GGrreeeeccee,,  HHuunnggaarryy,,  

IIttaallyy,,  PPoorrttuuggaall,,  RRoommaanniiaa,,  SSlloovvaakkiiaa,,  aanndd  SSppaaiinn))  dduurriinngg  tthhee  ppeerriioodd  bbeettwweeeenn  OOccttoobbeerr  22000044  aanndd  JJuullyy  22001166..  IIttss  

ppuurrppoossee  iiss  ttoo  ddeelliinneeaattee  iinntteerrddeeppeennddeennccee  ppaatttteerrnnss  iinn  ccrreeddiitt  rriisskk  iinn  oorrddeerr  ttoo  iiddeennttiiffyy  wwhheetthheerr  aa  ppaarrttiiccuullaarr  

ccoouunnttrryy,,  ssuucchh  aass  GGrreeeeccee,,  oorr  aa  ggrroouupp  ooff  ccoouunnttrriieess,,  ddiisspprrooppoorrttiioonnaatteellyy  ttrraannssmmiitt  ccrreeddiitt  rriisskk  ttoo  tthhee  rreemmaaiinniinngg  

ssaammpplleedd  EEUU  ccoouunnttrriieess..  TThhee  ffiinnddiinnggss  hheerreeiinn  sshhooww  tthhaatt  tthhee  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  bbeettwweeeenn  ccoouunnttrriieess''  ccrreeddiitt  

rriisskkss  aarree  hheetteerrooggeenneeoouuss  aaccrroossss  ttiimmee..  SSppeecciiffiiccaallllyy,,  wwhheenn  mmaappppiinngg  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  dduurriinngg  

tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  aanndd  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss,,  rreessppeeccttiivveellyy,,  iitt  iiss  eevviiddeenntt  tthhaatt  ttrraannssmmiissssiioonn  

ppaatttteerrnnss  sshhiifftt  wwhheerreebbyy  ssoommee  ccoouunnttrriieess  ttrraannssmmiitt  mmoorree  ccrreeddiitt  rriisskk  tthhaann  ootthheerrss..  FFiinnaallllyy,,  ddeessppiittee  rreecceenntt  nneewwss  

hheeaaddlliinneess,,  iitt  ccaannnnoott  bbee  sshhoowwnn  eemmppiirriiccaallllyy  tthhaatt  GGrreeeeccee  iiss  tthhee  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  ccaattaallyysstt  ffoorr  sshhoocckkss  iinn  

tthhee  ccrreeddiitt  rriisskkss  ooff  tthhee  rreemmaaiinniinngg  ssaammpplleedd  EEUU  ccoouunnttrriieess..  

  

KKeeyywwoorrddss::  CCrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaappss;;  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss;;  GGrreeeeccee;;  vveeccttoorr  aauuttoorreeggrreessssiioonn..  

JJEELL  ccllaassssiiffiiccaattiioonn::  CC5588;;  GG1100;;  GG1155;;  GG1177..  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



""OOnnee  ssttrriikkiinngg  cchhaarraacctteerriissttiicc  ooff  sseevveerraall  ooff  tthheessee  ccrriisseess  wwaass  hhooww  aann  iinniittiiaall  ccoouunnttrryy--ssppeecciiffiicc  
sshhoocckk  wwaass  rraappiiddllyy  ttrraannssmmiitttteedd  ttoo  mmaarrkkeettss  ooff  vveerryy  ddiiffffeerreenntt  ssiizzeess  aanndd  ssttrruuccttuurreess  aarroouunndd  tthhee  

gglloobbee..  TThhiiss  hhaass  pprroommpptteedd  aa  ssuurrggee  ooff  iinntteerreesstt  iinn  ''ccoonnttaaggiioonn..''  BBuutt  wwhhaatt  iiss  ccoonnttaaggiioonn??  
DDeessppiittee  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  tthhee  tteerrmm  iiss  wwiiddeesspprreeaadd,,  tthheerree  iiss  lliittttllee  aaggrreeeemmeenntt  oonn  wwhhaatt  eexxaaccttllyy  iitt  
eennttaaiillss..  MMaannyy  ppeeooppllee  aassssuummee  tthhaatt  ccoonnttaaggiioonn  ooccccuurrrreedd......bbuutt  ffeeww  aaggrreeee  oonn  eexxaaccttllyy  wwhhiicchh  
ccoouunnttrriieess  wweerree  ssuubbjjeecctt  ttoo  ccoonnttaaggiioonn..  NNuummeerroouuss  tthheeoorreettiiccaall  ppaappeerrss  hhaavvee  ddeessccrriibbeedd  tthhee  

vvaarriioouuss  cchhaannnneellss  bbyy  wwhhiicchh  ccoonnttaaggiioonn  ccoouulldd  ooccccuurr,,  bbuutt  eemmppiirriiccaall  wwoorrkk  sshhaarrppllyy  ddiissaaggrreeeess  
oonn  wwhheetthheerr  oorr  nnoott  ccoonnttaaggiioonn  aaccttuuaallllyy  ooccccuurrrreedd  dduurriinngg  rreecceenntt  ffiinnaanncciiaall  ccrriisseess......""  

  

----  KKrriissttiinn  FFoorrbbeess  aanndd  RRoobbeerrttoo  RRiiggoobboonn  ((CChhaapptteerr  33,,  22000011))  

  

  

11..  IINNTTRROODDUUCCTTIIOONN  

IInntteerrnnaattiioonnaall  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeett  ssppiilllloovveerrss  oorr  ccoonnttaaggiioonn  eeffffeeccttss  ccaann  bbrrooaaddllyy  bbee  ddeeffiinneedd  aass  tthhee  sspprreeaadd  ooff  

mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  oorr  ddiissttuurrbbaanncceess  ffrroomm  oonnee  rreeggiioonnaall  mmaarrkkeett  oorr  eeccoonnoommyy  ttoo  aannootthheerr..  AAnn  aalltteerrnnaattiivvee  aanndd  

lleessss  ssttaannddaarrdd  ddeeffiinniittiioonn  ccaann  eennttaaiill  tthhee  pprrooppaaggaattiioonn  ooff  ccoouunnttrryy--ssppeecciiffiicc  nneewwss  ttoo  ootthheerr  mmaarrkkeettss  ˗̠  eevveenn  iiff  ssuucchh  

nneewwss  iiss  nnoott  iinnccoorrppoorraatteedd  iinn  tthhee  aasssseett  pprriicceess  ooff  tthhee  ssuuppppoosseedd  ccoouunnttrryy  tthhaatt  iiss  tthhee  ccaattaallyysstt  ffoorr  tthhee  ccoonnttaaggiioonn  

((CChhaapptteerr  22,,  IIMMFF,,  22001166))..  

  TThheerree  aarree  sseevveerraall  ffaaccttoorrss  tthhaatt  ccaann  aauuggmmeenntt  tthhee  pprrooppaaggaattiioonn  ooff  ssppiilllloovveerrss..  TThheessee  ffaaccttoorrss  hhaavvee  ttoo  ddoo  

wwiitthh  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  mmaarrkkeettss  oorr  eeccoonnoommiieess  aarree  iinntteerrlliinnkkeedd  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr..  TThhee  ssttrroonnggeerr  tthhee  

''cchhaannnneellss''  oorr  iinntteerrlliinnkkaaggeess  tthhaatt  bbiinndd  tthheemm  ttooggeetthheerr,,  tthhee  hhiigghheerr  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  tthhaatt  aa  sshhoocckk  iinn  oonnee  aafffflliicctteedd  

mmaarrkkeett  wwiillll  ttrraannssmmiitt  iinnttoo  tthhee  rreemmaaiinniinngg  mmaarrkkeettss..  

    RReecceenntt  rreesseeaarrcchh  iinntteerreesstt  iinn  ssppiilllloovveerrss  aanndd  ccoonnttaaggiioonn  eeffffeeccttss  hhaass  bbaalllloooonneedd  iinn  tthhee  llaasstt  ffeeww  yyeeaarrss..    

FFoorr  eexxaammppllee,,  bbeeggiinnnniinngg  iinn  22001111,,  tthhee  IInntteerrnnaattiioonnaall  MMoonneettaarryy  FFuunndd  ((IIMMFF))  hhaass  ppuubblliisshheedd  ssppiilllloovveerr  rreeppoorrttss  

ttoo  iiddeennttiiffyy  aanndd  aannaallyyzzee  gglloobbaall  ssppiilllloovveerrss  aanndd  tthheeiirr  eeffffeeccttss..  IInn  tthheeiirr  22001155  rreeppoorrtt,,  ffoorr  iinnssttaannccee,,  tthhee  IIMMFF  

wwaarrnneedd  ooff  iimmppeennddiinngg  ssppiilllloovveerr  eeffffeeccttss  ffrroomm  eeuurroo  aarreeaa  ccoouunnttrriieess  aanndd  cciitteedd,,  aammoonngg  ootthheerr  rreeaassoonnss,,  tthhee  llaarrggee  

ssiizzee  ooff  tthheeiirr  oouuttppuutt  ggaappss  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  tthhee  oouuttppuutt  ggaappss  ooff  ootthheerr  aaddvvaanncceedd  eeccoonnoommiieess  ((IIMMFF,,  22001155))..  

  TThhee  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  hhaass  iinnddeeeedd  ffuueelllleedd  rreesseeaarrcchh  iinn  tthhiiss  ssuubbjjeecctt,,  ppaarrttiiccuullaarrllyy  GGrreeeeccee,,  wwhhiicchh  iiss  

tthhee  ffooccaall  ppooiinntt  ooff  ddiissccuussssiioonn  iinn  ssoocciiooeeccoonnoommiicc  aanndd  ppoolliittiiccaall  nneewwss  hheeaaddlliinneess..  IInn  rreellaattiioonn  ttoo  iittss  EEuurrooppeeaann  

ccoouunntteerrppaarrttss,,  GGrreeeeccee  hhaass,,  ffoorr  bbeetttteerr  oorr  wwoorrssee,,  rreecceeiivveedd  nnuummeerroouuss  bbaaiilloouutt  ppaacckkaaggeess  aanndd  hhaass  iimmpplleemmeenntteedd  

llaabboorriioouuss  aauusstteerriittyy  mmeeaassuurreess  ttoo  aavveerrtt  eexxiittiinngg  tthhee  EEuurroozzoonnee..  MMoonneettaarryy  aauutthhoorriittiieess,,  ssuucchh  aass  tthhee  IIMMFF  aanndd  

EEuurrooppeeaann  CCeennttrraall  BBaannkk  ((EECCBB))  ccoonntteenndd  tthhaatt  iiff  GGrreeeeccee  lleeaavveess  tthhee  EEuurroozzoonnee,,  iitt  mmaayy  ttrriiggggeerr  aann  iirrrreevveerrssiibbllee  

ddoommiinnoo  eeffffeecctt  ffoorr  tthhee  rreemmaaiinniinngg  EEuurrooppeeaann  UUnniioonn  ((EEUU))  mmeemmbbeerr  ssttaatteess;;  ssppeecciiffiiccaallllyy,,  iitt  mmaayy  rraaiissee  bboorrrroowwiinngg  

ccoossttss  ˗̠  eessppeecciiaallllyy  ffoorr  ootthheerr  ssttrruugggglliinngg  ccoouunnttrriieess  ssuucchh  aass  IIrreellaanndd,,  IIttaallyy,,  PPoorrttuuggaall  aanndd  SSppaaiinn  ˗̠  aass  wweellll  aass  

pprroodduuccee  aaggggrreeggaattee  mmaarrkkeett  vvoollaattiilliittyy  iinn  EEuurrooppeeaann  aanndd  iinntteerrnnaattiioonnaall  ssttoocckk  mmaarrkkeettss..  FFrroomm  aa  ppoolliittiiccaall  

vviieewwppooiinntt,,  iiff  GGrreeeeccee  lleeaavveess,,  ootthheerr  ssttrruugggglliinngg  ccoouunnttrriieess  mmaayy  aallssoo  eenntteerrttaaiinn  tthhee  ppoossssiibbiilliittyy  ooff  eexxiittiinngg  ˗̠  aa  



mmoovvee  tthhaatt  wwiillll  eennssuurree  tthhee  ddiissiinntteeggrraattiioonn  ooff  tthhee  EEUU  aanndd  tthhee  mmuullttiippllee  llaayyeerrss  ooff  ccoommpplleexx  eeccoonnoommiicc  aanndd  lleeggaall  

aaggrreeeemmeennttss  tthhaatt  pprreesseennttllyy  bbiinndd  aallll  mmeemmbbeerrss..
11
  

  TThhee  rreecceenntt  nneewwss  hheeaaddlliinneess  ppaaiinntt  aann  uunnffllaatttteerriinngg  ppiiccttuurree  ooff  GGrreeeeccee''ss  eeccoonnoommiicc  ssttaattee  ooff  aaffffaaiirrss..  

AAlltthhoouugghh  GGrreeeeccee''ss  ((mmiiss--))mmaannaaggeemmeenntt  ooff  iittss  ddoommeessttiicc  aaffffaaiirrss  hhaavvee  ddoonnee  lliittttllee  ttoo  qquueellll  tthheessee  hheeaaddlliinneess,,  aa  

nnoonnttrriivviiaall  pprrooppoorrttiioonn  ooff  tthheessee  nneewwss  hheeaaddlliinneess  hhaavvee  iinnssiinnuuaatteedd  GGrreeeeccee  aass  tthhee  ccaattaallyysstt  ffoorr  nneeggaattiivvee  mmaarrkkeett  

sshhoocckkss  iinn  ootthheerr  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  ((CCNNBBCC,,  22001155aa,,  22001155bb,,  22001155cc;;  WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall,,  22001155aa,,  22001155bb,,  22001155cc,,  

22001155dd;;  TThhee  GGuuaarrddiiaann,,  22001166))..  SSuucchh  hheeaaddlliinneess  aarree  nnoott  ttoo  bbee  ttaakkeenn  lliigghhttllyy  bbeeccaauussee  iitt  iiss,,  bbyy  nnooww,,  wweellll  

eessttaabblliisshheedd  iinn  aasssseett  pprriicciinngg  aanndd  bbeehhaavviioorraall  ffiinnaannccee  lliitteerraattuurree  tthhaatt  nneewwss  hheeaaddlliinneess,,  eessppeecciiaallllyy  nneeggaattiivvee  oonneess,,  

hhaavvee  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  iinnvveessttoorr  sseennttiimmeenntt  aanndd  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  aasssseett  pprriicceess  ((BBoouuddoouukkhh  eett  aall..,,  22001133;;  

DDaa  eett  aall..,,  22001155;;  SSiicchheerrmmaann  eett  aall..,,  22001166))..  

  CCllaarrkk  eett  aall..  ((22000044))  sshhooww,,  uussiinngg  pprreesseenntt--ddaayy  aanndd  hhiissttoorriiccaall  eevviiddeennccee,,  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  ffiinnaannccee,,  

ttrraaddiinngg  aanndd  iinnvveessttiinngg  hhaass  bbeeccoommee  ssoo  iinnttiimmaatteellyy  eennttwwiinneedd  wwiitthh  mmeeddiiaa  ccoommppaanniieess,,  ssuucchh  aass  BBlloooommbbeerrgg  aanndd  

CCNNBBCC..  AAss  tthheeyy  iilllluussttrraattee,,  tthheessee  mmeeddiiaa  ccoommppaanniieess,,  wwiitthh  aallll  tthheeiirr  eemmbbeelllliisshhmmeennttss,,  iimmppaarrtt  nneewwss  oonn  vviieewweerrss  

aass  bbeeiinngg  uurrggeennttllyy  nneeeeddeedd  aanndd  mmoommeennttoouuss::  ""BBrreeaatthhlleessss  eexxcciitteemmeenntt  cchhaarraacctteerriizzeess  ssuucchh  ccoommmmeennttaarryy,,  bbeeiinngg  

aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  ''bbrreeaakkiinngg  nneewwss,,''  ''nneeww  iinnffoorrmmaattiioonn,,''  aanndd  ''uunneexxppeecctteedd  eevveennttss..''  TTaallkk  iiss  ffaasstt  aanndd  ffuurriioouuss..  TTaallkk  

iiss  aallssoo  oofftteenn  iinntteerrrruupptteedd  bbyy  ssoommee  ssuuddddeenn  hhaappppeenniinngg..  TTaallkk  mmoovveess  aatt  aa  bbrreeaakknneecckk  ppaaccee  ccoovveerriinngg  ttooppiicc  aafftteerr  

ttooppiicc  tthhoouugghh  iinntteerrrruupptteedd,,  ooff  ccoouurrssee,,  bbyy  ccoommmmeerrcciiaall  bbrreeaakkss......""  ((pp..  229999))..  IInn  aa  ssiimmiillaarr  vveeiinn,,  TThhrriifftt  ((22000011))  

eellooqquueennttllyy  ddiissccuusssseess  hhooww  aa  nneeww  mmaarrkkeett  ccuullttuurree  hhaass  ffoorrmmeedd  aass  aa  rreessuulltt  ooff  mmeeddiiaa  ccoommppaanniieess  aanndd  tthhaatt  aasssseett  

pprriiccee  mmoovveemmeennttss  aanndd  ttrraaddiinngg  bbeehhaavviioorr  aarree  pprroonnee  ttoo  iirrrraattiioonnaalliittyy  aanndd  mmaanniippuullaattiioonn..
22
  

  OOnnee  oonnllyy  hhaass  ttoo  ppeerrffoorrmm  aa  qquuiicckk  iinntteerrnneett  sseeaarrcchh  ooff  nneewwss  hheeaaddlliinneess  ppeerrttaaiinniinngg  ttoo  GGrreeeeccee  wwiitthh  

rreeffeerreenncceess  ttoo  ""ssppiilllloovveerrss,,""  ""ccoonnttaaggiioonn,,""  ""ddoommiinnoo  eeffffeeccttss,,""  aanndd  tthhee  lliikkee,,  iinn  oorrddeerr  ttoo  aapppprreecciiaattee  tthhee  sshheeeerr  ssiizzee  

ooff  hheeaaddlliinneess  tthhaatt  iinnssiinnuuaattee  GGrreeeeccee  aass  tthhee  ccaattaallyysstt  ffoorr  nneeggaattiivvee  mmaarrkkeett  sshhoocckkss  iinn  ootthheerr  ccoouunnttrriieess  aatt  llaarrggee..  

TThhee  qquueessttiioonn  iiss,,  hhoowweevveerr,,  aarree  tthheessee  nneewwss  hheeaaddlliinneess  eemmppiirriiccaallllyy  jjuussttiiffiiaabbllee??  IItt  iiss  oonnee  tthhiinngg  ttoo  ccllaaiimm  tthhaatt  

GGrreeeeccee  iiss  iinn  ddoommeessttiicc  ttuurrmmooiill  aanndd  aannootthheerr  ttoo  ccllaaiimm  tthhaatt  iitt  sseerrvveess  aass  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  ffoorr  pprroobblleemmss  

                                                           
11
  AAlltthhoouugghh  tthhee  UUKK  vvootteedd  oonn  aa  rreeffeerreenndduumm,,  hheelldd  oonn  JJuunnee  2233,,  22001166,,  ttoo  lleeaavvee  tthhee  EEUU,,  iitt  mmaayy  ttaakkee  sseevveerraall  yyeeaarrss  ffoorr  tthhee  UUKK  ttoo  

aaccttuuaallllyy  nneeggoottiiaattee  iittss  eexxiitt..  AAccccoorrddiinngg  ttoo  tthhee  LLiissbboonn  TTrreeaattyy,,  ffoorr  aa  ccoouunnttrryy  ttoo  lleeaavvee  tthhee  EEUU,,  iitt  mmuusstt  iinnvvookkee  AArrttiiccllee  5500,,  wwhhiicchh  ggiivveess  

tthhee  EEUU  aanndd  tthhee  eexxiittiinngg  ccoouunnttrryy  ttwwoo  yyeeaarrss  ttoo  aaggrreeee  ttoo  eexxiitt  tteerrmmss..  TThhee  UURRLL  wwhhiicchh  oouuttlliinneess  AArrttiiccllee  5500  ooff  tthhee  LLiissbboonn  TTrreeaattyy  ccaann  bbee  

aacccceesssseedd  oonnlliinnee::  hhttttpp::////wwwwww..lliissbboonn--ttrreeaattyy..oorrgg//wwccmm//tthhee--lliissbboonn--ttrreeaattyy//ttrreeaattyy--oonn--EEuurrooppeeaann--uunniioonn--aanndd--ccoommmmeennttss//ttiittllee--66--ffiinnaall--

pprroovviissiioonnss//113377--aarrttiiccllee--5500..hhttmmll..  TThheerreessaa  MMaayy,,  tthhee  ccuurrrreenntt  pprriimmee  mmiinniisstteerr  ffoorr  tthhee  UUKK,,  hhaass  ssttaatteedd  sshhee  wwiillll  nnoott  iinniittiiaattee  tthhiiss  pprroocceessss  

bbeeffoorree  tthhee  eenndd  ooff  22001166..  OOnnee  ooff  tthhee  pprriimmaarryy  ccoonncceerrnnss  nnooww  ffoorr  tthhee  UUKK  iiss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhhaatt  ttoo  ddoo  wwiitthh  EEUU  cciittiizzeennss  wwhhoo  wwoorrkk  aanndd  

rreessiiddee  iinn  tthhee  UUKK  bbuutt  wwhhoo  aarree  nnoott  ppeerrmmaanneenntt  rreessiiddeennttss::  hhttttpp::////wwwwww..bbbbcc..ccoomm//nneewwss//uukk--ppoolliittiiccss--3322881100888877..  
22
  SShhiilllleerr  ((22000000))  eexxppllaaiinnss  tthhaatt  bbuussiinneessss  nneewwss  ffrroomm  tthhee  mmeeddiiaa  ddiirreecctteedd  ttoo  iinnvveessttoorrss  hhaass  bbeeccoommee  ssoo  ppeerrvvaassiivvee  iinn  tthhee  UUSS  tthhaatt  

""......ttrraaddiittiioonnaall  bbrrookkeerraaggee  ffiirrmmss  ffoouunndd  iitt  nneecceessssaarryy  ttoo  kkeeeepp  CCNNBBCC  rruunnnniinngg  iinn  tthhee  lloowweerr  ccoorrnneerr  ooff  tthheeiirr  bbrrookkeerrss''  ccoommppuutteerr  ssccrreeeennss..  

SSoo  mmaannyy  cclliieennttss  wwoouulldd  ccaallll  ttoo  aasskk  aabboouutt  ssoommeetthhiinngg  tthheeyy  hhaadd  jjuusstt  hheeaarrdd  oonn  tthhee  nneettwwoorrkkss  tthhaatt  bbrrookkeerrss  ((wwhhoo  wweerree  ssuuppppoosseedd  ttoo  bbee  

ttoooo  bbuussyy  wwoorrkkiinngg  ttoo  wwaattcchh  tteelleevviissiioonn!!))  bbeeggaann  ttoo  sseeeemm  bbeehhiinndd  tthhee  cchhaassee......""  ((pp..  2299))..  

  

  

  

  

  



iinn  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  GGrreeeeccee''ss  ddiirree  ddoommeessttiicc  ssttaattee  ooff  aaffffaaiirrss  aarree  nnoott  aa  pprreeccoonnddiittiioonn  ffoorr  bbrraannddiinngg  GGrreeeeccee  tthhee  

iinnssttiiggaattoorr  ffoorr  mmaarrkkeett  sshhoocckkss  tthhaatt  ttrraannssppiirree  eellsseewwhheerree..  OOrr,,  aarree  tthheeyy??  

  TThhiiss  ppaappeerr  sseeeekkss  ttoo  aannsswweerr  tthhiiss  qquueessttiioonn  bbyy  ddeelliinneeaattiinngg  aanndd  ddiisssseeccttiinngg,,  aaccrroossss  vvaarriioouuss  eeccoonnoommiicc  

rreeggiimmeess,,  tthhee  ddyynnaammiicc  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaapp  ((CCDDSS))  sspprreeaaddss  aammoonngg  ttwweellvvee  EEUU  

mmeemmbbeerrss  ((BBeellggiiuumm,,  BBuullggaarriiaa,,  CCrrooaattiiaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy,,  GGrreeeeccee,,  HHuunnggaarryy,,  IIttaallyy,,  PPoorrttuuggaall,,  RRoommaanniiaa,,  

SSlloovvaakkiiaa,,  aanndd  SSppaaiinn))  aaccrroossss  vvaarriioouuss  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess  tthhaatt  eennccoommppaassss  tthhee  ccrraasshh  ooff  22000088--0099  aanndd  tthhee  

EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  ooff  22001111--1133..  UUssiinngg  aa  mmuullttiivvaarriiaattee  vveeccttoorr  aauuttoorreeggrreessssiioonn  ((VVAARR))  ffrraammeewwoorrkk,,  aanndd  

tthhrroouugghhoouutt  eeaacchh  ooff  tthhee  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess,,  tthhiiss  ppaappeerr  iiddeennttiiffiieess  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk  

aanndd  wwhheetthheerr  aa  ssiinnggllee  ccoouunnttrryy,,  ssuucchh  aass  GGrreeeeccee,,  oorr  aa  ppaarrttiiccuullaarr  sseett  ooff  ccoouunnttrriieess,,  iiss  rreessppoonnssiibbllee  ffoorr  

ddiisspprrooppoorrttiioonnaatteellyy  sspprreeaaddiinngg  ccrreeddiitt  rriisskk..  IIff  GGrreeeeccee  iiss  ffoouunndd  ttoo  bbee  tthhee  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  ooff  

ccrreeddiitt  rriisskk  ttoo  ootthheerr  ccoouunnttrriieess,,  iitt  iiss  ppllaauussiibbllee  eevviiddeennccee  tthhaatt  iitt  iiss  tthhee  ''bbllaacckk  sswwaann''  wwhhiicchh  ccaauusseess  nneeggaattiivvee  

sshhoocckkss  ttoo  ootthheerr  EEUU  mmeemmbbeerrss..  IIff  nnoott,,  tthheenn  GGrreeeeccee  hhaass  bbeeccoommee  aa  ssccaappeeggooaatt,,  oorr  ''bbllaacckk  sshheeeepp,,''  tthhaatt  tthhee  

mmeeddiiaa  ccaann  ffaacciilleellyy  ttaarrggeett  ffoorr  EEuurrooppee''ss  eeccoonnoommiicc  pprroobblleemmss  aatt  llaarrggee..  

  TThhee  ssoovveerreeiiggnn  CCDDSS  mmaarrkkeett  pprroovviiddeess  oovveerr--tthhee--ccoouunntteerr  ((OOTTCC))  ccrreeddiitt  pprrootteeccttiioonn  ccoonnttrraaccttss  wwhheerreebbyy  

pprrootteeccttiioonn  sseelllleerrss  ccoommppeennssaattee  pprrootteeccttiioonn  bbuuyyeerrss  iinn  tthhee  eevveenntt  ooff  aa  pprreeddeeffiinneedd  ssoovveerreeiiggnn  ccrreeddiitt  eevveenntt..  FFoorr  

tthhiiss  iinnssuurraannccee  pprrootteeccttiioonn,,  tthhee  pprrootteeccttiioonn  bbuuyyeerrss  ppaayy  aa  ffiixxeedd  ffeeee,,  wwhhiicchh  iiss  tthhee  CCDDSS  sspprreeaadd..  AAss  hhaass  bbeeeenn  

sshhoowwnn  iinn  tthhee  lliitteerraattuurree,,  tthhee  ttiimmee--sseerriieess  bbeehhaavviioorr  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  pprroovviiddee  aa  uunniiqquuee  wwiinnddooww  ffoorr  vviieewwiinngg  tthhee  

rriisskk--nneeuuttrraall  pprroobbaabbiilliittiieess  ooff  mmaajjoorr  ccrreeddiitt  eevveennttss  aass  iinnvveessttoorrss  sseeee  tthheemm  ((PPaann  aanndd  SSiinngglleettoonn,,  22000088))..  IInn  tteerrmmss  

ooff  pprriiccee  ddiissccoovveerryy  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk,,  BBllaannccoo  eett  aall..  ((22000055))  ffiinndd  tthhaatt  CCDDSS  pprriicceess  lleeaadd  bboonndd  pprriicceess..  AAss  aa  rreessuulltt,,  iitt  

iiss  nnoott  ssuurrpprriissiinngg  tthhaatt  AAcchhaarryyaa  aanndd  JJoohhnnssoonn  ((22000077))  ssuuggggeesstt  tthhaatt  iinnssiiddeerr  ttrraaddiinngg  ffiirrsstt  ttaakkeess  ppllaaccee  iinn  tthhee  CCDDSS  

mmaarrkkeett  ˗̠  eessppeecciiaallllyy  iinn  tthhee  pprreesseennccee  ooff  nneeggaattiivvee  mmaarrkkeett  nneewwss..  IInn  aa  ssiimmiillaarr  vveeiinn,,  HHuullll  eett  aall..  ((22000055))  sshhooww  tthhaatt  

CCDDSS  sspprreeaaddss  ccaann  bbee  uusseedd  ttoo  pprreeddiicctt  rraattiinngg  cchhaannggeess..  

  TThhee  mmoottiivvaattiioonn  ffoorr  tthhiiss  ppaappeerr  sstteemmss  ffrroomm  tthhee  sshheeeerr  nnuummbbeerr  ooff  bbuussiinneessss  nneewwss  aarrttiicclleess  wwhhiicchh  bbrraanndd  

GGrreeeeccee  aass  tthhee  iinnssttiiggaattoorr  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonnss  yyeett  tthhee  llaacckk  ooff  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  ttoo  ssuuppppoorrtt  tthhiiss  

ccllaaiimm..  TThhiiss  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  eexxaammiinnee  ggiivveenn  tthhaatt  nneewwss  hheeaaddlliinneess  ccaann  sshhaappee  aaggggrreeggaattee  bbeelliieeffss  aanndd  ccrreeaattee,,  aass  

SShhiilllleerr  ((22000000))  ddeessccrriibbeess,,  ""sseellff--ffuullffiilllliinngg  pprroopphheecciieess..""  SSoo  ffaarr,,  tthheerree  iiss  lliimmiitteedd  wwoorrkk  iinnttoo  wwhhiicchh  ccoouunnttrriieess  sseerrvvee  

aass  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  ffoorr  ssoovveerreeiiggnn  ccrreeddiitt  rriisskk  tthhrroouugghhoouutt  tthhiiss  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  oorrddeeaall..  RReecceenntt  

rreesseeaarrcchh  hhaass  iinnsstteeaadd  sseeeemmeedd  ttoo  ffooccuuss  mmoorree  oonn  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  bbeettwweeeenn  EEuurrooppeeaann  nnaattiioonnss  aanndd  

bbaannkkss  ((AAlltteerr  aanndd  SScchhuulleerr,,  22001122;;  CCoorrnneetttt  eett  aall..,,  22001166;;  MMiinnkk  aanndd  DDee  HHaaaann,,  22001133))  oorr  tthhee  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  

bbeettwweeeenn  iimmpplliieedd  vvoollaattiilliittyy  iinn  tthhee  EEuurroo  aanndd  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((HHuuii  aanndd  CChhuunngg,,  22001111))..  IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  CCoorrnneetttt  eett  

aall..  ((22001166))  sshhooww  tthhaatt  cchhaannggeess  iinn  GGrreeeekk  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  aann  iinnssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  aabbnnoorrmmaall  rreettuurrnnss  

ooff  iinntteerrnnaattiioonnaall  UUSS  bbaannkkss..  WWhheenn  aatttteemmppttiinngg  ttoo  mmeeaassuurree  bbaannkkss''  eexxppoossuurreess  ttoo  GGrreeeeccee''ss  ccrreeddiitt  rriisskk,,  tthheeyy  

rreeppoorrtt  tthhaatt  GGrreeeekk  CCDDSS  sspprreeaaddss  pprroovviiddee  nnoo  eexxppllaannaattoorryy  ppoowweerr  ffoorr  rraatteess  ooff  rreettuurrnn  oonn  bbaannkkss  bbeeyyoonndd  wwhhaatt  

tthhee  UUSS  mmaarrkkeett  iinnddeexx  pprroovviiddeess..  MMiinnkk  aanndd  DDee  HHaaaann  ((22001133))  ddooccuummeenntt  qquuaalliittaattiivveellyy  aannaallooggoouuss  ffiinnddiinnggss  aanndd  

aallssoo  ffiinndd  tthhaatt,,  aalltthhoouugghh  bbaannkkss  rreettuurrnnss  ddoo  nnoott  rreeaacctt  ttoo  GGrreeeeccee,,  tthheeyy  ddoo  rreeaacctt  ppoossiittiivveellyy  ttoo  nneewwss  aabboouutt  bbaannkk  

bbaaiilloouuttss  ˗̠  eevveenn  ffoorr  bbaannkkss  tthhaatt  aarree  nnoott  eexxppoosseedd  ttoo  GGrreeeeccee  ooff  ootthheerr  iinnddeebbtteedd  eeuurroo  ccoouunnttrriieess..  



  TThhuuss,,  tthhiiss  ppaappeerr  ccoonnttrriibbuutteess  ttoo  aatt  lleeaasstt  tthhrreeee  ssttrraannddss  ooff  lliitteerraattuurree..  FFiirrsstt,,  iitt  iiss  lliinnkkeedd  wwiitthh  lliitteerraattuurree  

tthhaatt  sseeeekkss  ttoo  iiddeennttiiffyy  tthhee  ddeetteerrmmiinnaannttss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss,,  sseeccoonndd,,  iitt  iiss  rreellaatteedd  ttoo  wwoorrkk  oonn  iiddeennttiiffyyiinngg  

ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  bbyy  wwhhiicchh  ccrreeddiitt  rriisskk  pprrooppaaggaatteess  dduurriinngg  tthhee  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  aanndd,,  tthhiirrdd,,  iitt  iiss  

rreellaatteedd  ttoo  wwoorrkk  oonn  ffiinnaanncciiaall  ccoonnttaaggiioonn  aatt  llaarrggee  ˗̠  wwoorrkk  tthhaatt  hhaass  bbeeeenn  tthhee  pprriimmaarryy  ffooccuuss  ffoorr  iinntteerrnnaattiioonnaall  

mmoonneettaarryy  aauutthhoorriittiieess  aanndd  rreegguullaattoorrss  iinn  tthhee  llaasstt  ffeeww  yyeeaarrss..  

  TThhee  rreemmaaiinnddeerr  ooff  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  ssttrruuccttuurreedd  aass  ffoolllloowwss..  TThhee  sseeccoonndd  sseeccttiioonn  ddeessccrriibbeess  tthhee  ddaattaa  tthhaatt  iiss  

uusseedd  ttoo  ccoonndduucctt  tteessttss  aass  wweellll  aass  eexxppllaaiinnss  tthhee  vvaarriioouuss  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess  tthhaatt  sseerrvvee  aass  ssuubb--ssaammpplleess..  TThhee  

tthhiirrdd  sseeccttiioonn  ddeessccrriibbeess  tthhee  aannaallyyttiiccaall  ffrraammeewwoorrkk  aanndd  mmeetthhooddoollooggiieess  ffoorr  iimmpplleemmeennttiinngg  eemmppiirriiccaall  tteessttss..  TThhee  

ffoouurrtthh  sseeccttiioonn  ddiissccuusssseess  tthhee  rreessuullttss..  TThhee  ffiifftthh  sseeccttiioonn  eenntteerrttaaiinnss  vvaarriioouuss  aalltteerrnnaattiivvee  aapppprrooaacchheess  uusseedd  aass  

rroobbuussttnneessss  aanndd,,  ffiinnaallllyy,,  tthhee  ssiixxtthh  sseeccttiioonn  ccoonncclluuddeess..  

  

  

22..  DDEESSCCRRIIPPTTIIOONN  OOFF  SSAAMMPPLLEE  DDAATTAA  AANNDD  EECCOONNOOMMIICC  RREEGGIIMMEESS  

22..11..  DDAATTAA  AANNDD  SSUUBB--SSAAMMPPLLEEDD  EECCOONNOOMMIICC  RREEGGIIMMEESS  

TToo  eexxaammiinnee  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  iinn  ccrreeddiitt  rriisskk,,  wweeeekkllyy  CCDDSS  sspprreeaaddss  aarree  ccoolllleecctteedd  ffoorr  BBeellggiiuumm  ((BBEE)),,  

BBuullggaarriiaa  ((BBGG)),,  CCrrooaattiiaa  ((HHRR)),,  FFrraannccee  ((FFRR)),,  GGeerrmmaannyy  ((DDEE)),,  GGrreeeeccee  ((EELL)),,  HHuunnggaarryy  ((HHUU)),,  IIttaallyy  ((IITT)),,  

PPoorrttuuggaall  ((PPTT)),,  RRoommaanniiaa  ((RROO)),,  SSlloovvaakkiiaa  ((SSKK)),,  aanndd  SSppaaiinn  ((EESS)),,  rreessppeeccttiivveellyy,,  ffrroomm  BBlloooommbbeerrgg  ssttaarrttiinngg  ffrroomm  

OOccttoobbeerr  11,,  22000044  uunnttiill  JJuullyy  1155,,  22001166  ˗̠  aa  ssaammppllee  ppeerriioodd  tthhaatt  eennccoommppaasssseess  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  aass  wweellll  

aass  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss..
33
  TThhee  aabbbbrreevviiaattiioonnss  ffoorr  eeaacchh  ccoouunnttrryy  jjuusstt  mmeennttiioonneedd,,  wwhhiicchh  aarree  uusseedd  

tthhrroouugghhoouutt  tthhee  ppaappeerr,,  aarree  tthhoossee  uusseedd  ooffffiicciiaallllyy  bbyy  tthhee  EEUU  aanndd  aarree  lliisstteedd  aanndd  rreeffeerreenncceedd  iinn  ffiigguurree  11..  

  AAss  mmeennttiioonneedd  eeaarrlliieerr,,  iinn  tthhee  ssoovveerreeiiggnn  CCDDSS  mmaarrkkeett,,  pprrootteeccttiioonn  bbuuyyeerrss  eesssseennttiiaallllyy  bbuuyy  iinnssuurraannccee  

ffrroomm  pprrootteeccttiioonn  sseelllleerrss  iinn  tthhee  eevveenntt  ooff  ssoommee  pprreessppeecciiffiieedd  ccrreeddiitt  eevveenntt..  FFoorr  eexxaammppllee,,  ffoorr  tthhee  GGrreeeekk  CCDDSS  

mmaarrkkeett,,  tthhee  GGrreeeekk  CCDDSS  sseelllleerr  ccoommppeennssaatteess  tthhee  GGrreeeekk  CCDDSS  bbuuyyeerr  ffoorr  pprreessppeecciiffiieedd  lloosssseess  oonn  aa  ggiivveenn  ffaaccee  

vvaalluuee  aammoouunntt  ooff  GGrreeeekk  ddeebbtt..  TThhuuss,,  tthhee  GGrreeeekk  CCDDSS  bbuuyyeerr  iiss  iinnssuurriinngg  tthheemmsseellvveess  aaggaaiinnsstt  GGrreeeeccee''ss  ccrreeddiitt  

rriisskk  bbyy  ttrraannssffeerrrriinngg  ssuucchh  rriisskk  oonnttoo  tthhee  GGrreeeekk  CCDDSS  sseelllleerr..  TThhee  CCDDSS  sspprreeaadd  iiss  tthhee  pprriiccee  ((ffeeee))  tthhaatt  tthhee  CCDDSS  

bbuuyyeerr  ppaayyss  tthhee  sseelllleerr  iinn  oorrddeerr  ttoo  hhaavvee  tthhiiss  iinnssuurraannccee..  DDuurriinngg  ppeerriiooddss  wwhheenn  tthhee  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  aa  GGrreeeekk  

ddeebbtt  ddeeffaauulltt  rriisseess  tthheerree  iiss  aa  ccoommmmeennssuurraattee  rriissee  iinn  GGrreeeekk  CCDDSS  sspprreeaaddss,,  aanndd  vviiccee  vveerrssaa..  

  AAfftteerr  cchheecckkiinngg  tthhee  vvaarriioouuss  CCDDSS  tteennoorrss  ((mmaattuurriittiieess))  ffoorr  aallll  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  iinn  eeaacchh  ooff  tthhee  ttwweellvvee  

aaffoorreemmeennttiioonneedd  EEUU  mmaarrkkeettss,,  tthhiiss  ppaappeerr  wwiillll  ffooccuuss  eexxcclluussiivveellyy  oonn  55--yyeeaarr  CCDDSS  sspprreeaaddss..  FFoorr  aallll  ttwweellvvee  EEUU  

mmaarrkkeettss,,  tthhee  55--yyeeaarr  CCDDSS  tteennoorr  iiss  tthhee  mmoosstt  lliiqquuiidd  aanndd  ccoommpplleettee  iinn  tteerrmmss  ooff  ddaattaa  ccoonnttiinnuuiittyy  ˗̠  aa  ffiinnddiinngg  tthhaatt  

iiss,,  bbyy  nnooww,,  ssttaannddaarrdd  iinn  tthhee  lliitteerraattuurree..  

    TTiimmee--sseerriieess  pplloottss  ooff  eeaacchh  ccoouunnttrriieess''  wweeeekkllyy  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  aarree  sshhoowwnn  iinn  ffiigguurree  22..  

TThhee  ssttaarrttiinngg  ddaattee  ffoorr  aallll  tthhee  pplloottss  iiss  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  aanndd  tthhee  eenndd  ddaattee  iiss  uunnttiill  JJuullyy  1155,,  22001166..  TThhee  sshhaaddeedd  

rreeggiioonnss  aarree  OOEECCDD  rreecceessssiioonn  ppeerriiooddss  ffoorr  tthhee  EEuurroo  aarreeaa  aanndd  rreefflleecctt  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  aanndd  22001111--1133  

                                                           
33
  NNoott  aallll  EEUU  mmeemmbbeerr  ssttaatteess  aarree  iinncclluuddeedd  bbeeccaauussee  ssoommee  ooff  tthheemm  hhaavvee  ssccaanntt  oorr  iinnccoommpplleettee  CCDDSS  ddaattaa..  OOtthheerr  ccoouunnttrriieess,,  aass  HHuuii  aanndd  

CChhuunngg  ((22001111))  mmeennttiioonn,,  hhaavvee  nnoo  aaccttiivvee  ssoovveerreeiiggnn  CCDDSS  mmaarrkkeett  aallttooggeetthheerr  ((CCyypprruuss,,  LLuuxxeemmbboouurrgg,,  MMaallttaa,,  ttoo  nnaammee  aa  ffeeww))..  



EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss,,  rreessppeeccttiivveellyy..
44
  CCoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthheessee  OOEECCDD  rreecceessssiioonn  ppeerriiooddss,,  tthhiiss  ppaappeerr  ffoorrmmss  

ssuubbssaammpplleess  wwhhiicchh  rreefflleecctt  ddiissttiinncctt  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess  ((tthheessee  aarree  llaabbeelleedd  aass  ''rreeggiimmee  11,,''  ''rreeggiimmee  22,,''  ''rreeggiimmee  33,,''  

''rreeggiimmee  44''  aanndd  ''rreeggiimmee  55,,''  rreessppeeccttiivveellyy))  oonn  eeaacchh  ooff  tthhee  pplloottss..  

  RReeggiimmee  11  eemmbbooddiieess  aa  ppeerriioodd  ooff  nnoorrmmaall  gglloobbaall  eeccoonnoommiicc  ggrroowwtthh  aanndd  ttrraannqquuiilliittyy..  TThhee  ssttaarrtt  ddaattee  

ffoorr  tthhiiss  rreeggiimmee  iiss  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  aanndd  eennddss  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088..  FFiigguurree  33  pplloottss  tthhee  ttiimmee--sseerriieess  ooff  eeaacchh  

ccoouunnttrriieess''  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  ((iinn  UUSS$$))..  AAss  ccaann  bbee  sseeeenn,,  aallll  ccoouunnttrriieess  eexxppeerriieenncceedd  ggrroowwtthh  iinn  tthheeiirr  GGDDPP  ppeerr  

ccaappiittaa  dduurriinngg  tthhee  rreeggiimmee  11  ttiimmee  ppeerriioodd  ˗̠  eevveenn  ccoouunnttrriieess  tthhaatt  aarree  nnooww  ccoonnssiiddeerreedd  ""ttrroouubblleedd,,""  ssuucchh  aass  

GGrreeeeccee,,  SSppaaiinn  aanndd  IIttaallyy,,  eexxppeerriieenncceedd  ggrroowwtthh  iinn  tthheeiirr  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  aatt  aa  rraattee  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  ggrroowwtthh  

ooff  FFrraannccee  aanndd  GGeerrmmaannyy..  FFiigguurree  44  pplloottss  tthhee  ttiimmee--sseerriieess  ooff  eeaacchh  ccoouunnttrriieess''  ddeebbtt--ttoo--GGDDPP  ((iinn  %%))  aanndd  sshhoowwss  

tthhaatt,,  dduurriinngg  rreeggiimmee  11,,  tthhee  ddeebbtt--ttoo--GGDDPP  ffoorr  eeaacchh  ccoouunnttrryy  ddiidd  nnoott  eexxppeerriieennccee  aannyy  uunnuussuuaall  lleevveell  ooff  ggrroowwtthh  

ttoo  ssuuggggeesstt  ssoommeetthhiinngg  wwaass  aammiissss  ˗̠  aallbbeeiitt  GGrreeeeccee,,  IIttaallyy  aanndd  BBeellggiiuumm  ((iinn  tthhaatt  oorrddeerr))  hhaadd  tthhee  hhiigghheesstt  lleevveellss  ooff  

ddeebbtt  rreellaattiivvee  ttoo  tthheeiirr  GGDDPP  ccoommppaarreedd  wwiitthh  tthhee  ootthheerr  EEUU  mmeemmbbeerrss..  

  RReeggiimmee  22  eemmbbooddiieess  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  tthhaatt  ggrriippppeedd  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  aarroouunndd  tthhee  wwoorrlldd..  

TThhiiss  rreeggiimmee  iiss  oonnee  ooff  tthhee  ttwwoo  ssaammpplleedd  OOEECCDD  rreecceessssiioonn  sshhaaddeedd  ppeerriiooddss  aanndd  iittss  ssttaarrttiinngg  ddaattee  iiss  MMaarrcchh  77,,  

22000088  aanndd  eennddss  JJuunnee  2266,,  22000099..  FFrroomm  ffiigguurree  22,,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  aallll  ccoouunnttrriieess  eexxppeerriieenncceedd  aa  ssuubbssttaannttiivvee  rriissee  

iinn  tthheeiirr  rreessppeeccttiivvee  CCDDSS  sspprreeaaddss..  FFoorr  GGrreeeeccee,,  tthhiiss  rriissee  iinn  iittss  CCDDSS  lleevveell  ((aalltthhoouugghh  nnoottiicceeaabbllee))  iiss  

eexxppoonneennttiiaallllyy  ddwwaarrffeedd  bbyy  iittss  CCDDSS  lleevveell  dduurriinngg  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  44))..  BBuullggaarriiaa,,  

CCrrooaattiiaa  aanndd  RRoommaanniiaa  aarree  tthhee  oonnllyy  tthhrreeee  EEUU  mmeemmbbeerrss  tthhaatt  eexxppeerriieenncceedd  hhiigghheerr  CCDDSS  lleevveellss  dduurriinngg  tthhee  

22000088--0099  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  22))  tthhaann  dduurriinngg  tthhee  22001111--1133  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  44))..  FFrroomm  ffiigguurree  33,,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  eevveerryy  

ssaammpplleedd  ccoouunnttrryy  eexxppeerriieenncceedd  aa  ddeecclliinnee  iinn  iittss  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa..  LLiikkeewwiissee,,  oonn  aaggggrreeggaattee,,  aallll  ccoouunnttrriieess  

eexxppeerriieennccee  aa  rriissee  iinn  tthheeiirr  ddeebbtt--ttoo--GGDDPP  ˗̠  aallbbeeiitt  tthhiiss  rriissee  iiss  nnoott  uunniiffoorrmm  aaccrroossss  aallll  EEUU  mmeemmbbeerrss;;  ffoorr  

eexxaammppllee,,  BBuullggaarriiaa''ss  ddeebbtt--ttoo--GGDDPP  rreemmaaiinneedd  ffllaatt  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  tthhee  ootthheerr  EEUU  ccoouunnttrriieess  wwhhiillee  GGrreeeeccee''ss  ddeebbtt--

ttoo--GGDDPP  rroossee  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  aanndd  ''oouutt--ooff--lliinnee''  wwiitthh  iittss  EEUU  ccoouunntteerrppaarrttss..  

  RReeggiimmee  33,,  ssttaarrttiinngg  ffrroomm  JJuullyy  33,,  22000099  uunnttiill  JJuunnee  2244,,  22001111,,  ccaann  bbee  tthhoouugghhtt  ooff  aass  aann  aarrttiiffiicciiaall  ''ccaallmm  

bbeeffoorree  tthhee  ssttoorrmm''  ppeerriioodd..  TThhee  rreeaassoonn  wwhhyy  iitt  mmaayy  hhaavvee  bbeeeenn  aarrttiiffiicciiaall  iiss  bbeeccaauussee  mmoonneettaarryy  aauutthhoorriittiieess  wweenntt  

ttoo  ggrreeaatt  aanndd  uunnpprreecceeddeenntteedd  lleennggtthhss  ttoo  qquueellll  tthhee  mmaayyhheemm  tthhaatt  rroocckkeedd  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss  dduurriinngg  rreeggiimmee  22..  

BBeettwweeeenn  OOccttoobbeerr  aanndd  DDeecceemmbbeerr  ooff  22000099,,  GGrreeeeccee''ss  ccrreeddiitt  rraattiinngg  wwaass  ddoowwnnggrraaddeedd  bbyy  aallll  tthhrreeee  ooff  tthhee  ''BBiigg  

TThhrreeee''  ccrreeddiitt  rraattiinngg  aaggeenncciieess..  BBeettwweeeenn  FFeebbrruuaarryy  aanndd  DDeecceemmbbeerr  ooff  22001100,,  GGrreeeeccee  ffoorrmmaallllyy  rreeqquueessttss  bbaaiilloouutt  

ppaacckkaaggeess  ffrroomm  tthhee  EECCBB  aanndd  IIMMFF  wwhhiillee  iinnssttiittuuttiinngg  aa  sseerriieess  ooff  aauusstteerriittyy  mmeeaassuurreess..  IInn  aaddddiittiioonn,,  llaawwss  aarree  

ppaasssseedd  rraaiissiinngg  tthhee  rreettiirreemmeenntt  aaggee,,  ccuuttttiinngg  ppeennssiioonnss,,  rraaiissiinngg  ttaaxxeess  oonn  cceerrttaaiinn  ggooooddss  aanndd  ccuuttttiinngg  cceerrttaaiinn  

ggoovveerrnnmmeenntt  eemmppllooyyeeee''ss  ssaallaarriieess  ˗̠  aallll  tthhiiss  wwhhiillee  GGrreeeeccee  iiss  ppllaagguueedd  wwiitthh  vviioolleenntt  rriioottss  aanndd  pprrootteessttss..  

  AAlltthhoouugghh  rreeggiimmee  33  iiss  nnoott  rreeccooggnniizzeedd  aass  aa  rreecceessssiioonnaarryy  ppeerriioodd  bbyy  tthhee  OOEECCDD  oorr  eevveenn  tthhee  NNaattiioonnaall  

BBuurreeaauu  ooff  EEccoonnoommiicc  RReesseeaarrcchh  ((NNBBEERR)),,  iitt  iiss  aa  ttiimmee  wwhheenn  ssyysstteemmiicc  rriisskkss  wweerree  bbuuiillddiinngg  uupp  iinn  oouurr  ffiinnaanncciiaall  

ssyysstteemm..  WWhhiillee  tthhee  rreessppeeccttiivvee  CCDDSS  sspprreeaaddss  ooff  BBuullggaarriiaa,,  GGeerrmmaannyy,,  CCrrooaattiiaa,,  HHuunnggaarryy,,  RRoommaanniiaa  aanndd  

                                                           
44
  IInnffoorrmmaattiioonn  aanndd  ddaattaa  ((tthhee  dduummmmyy  vvaarriiaabblleess))  oonn  tthhee  OOEECCDD  rreecceessssiioonn  iinnddiiccaattoorrss  ffoorr  tthhee  EEuurroo  aarreeaa  ccaann  bbee  aacccceesssseedd  oonnlliinnee::  

hhttttppss::////ffrreedd..ssttlloouuiissffeedd..oorrgg//sseerriieess//EEUURROORREECC..  



SSlloovvaakkiiaa  oosscciillllaatteedd  aatt  rreellaattiivveellyy  lloowweerr  lleevveellss  dduurriinngg  rreeggiimmee  33  tthhaann  tthheeyy  ddiidd  dduurriinngg  rreeggiimmee  22,,  BBeellggiiuumm,,  

GGrreeeeccee,,  SSppaaiinn,,  FFrraannccee,,  IIttaallyy  aanndd  PPoorrttuuggaall  eexxppeerriieenncceedd  rreellaattiivveellyy  hhiigghheerr  CCDDSS  lleevveellss  dduurriinngg  rreeggiimmee  33..  

  RReeggiimmee  44,,  tthhee  sseeccoonndd  ssaammpplleedd  OOEECCDD  rreecceessssiioonn  ppeerriioodd  wwhhiicchh  ssttaarrttss  ffrroomm  JJuullyy  11,,  22001111  uunnttiill  

FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133,,  wwiillll  ggoo  ddoowwnn  iinn  hhiissttoorryy,,  aass  ddiidd  tthhee  22000088--0099  ccrriissiiss,,  aass  aa  ddeessttrruuccttiivvee  ppeerriioodd  ffoorr  oouurr  gglloobbaall  

ffiinnaanncciiaall  ssyysstteemm..  TTaabbllee  11,,  wwhhiicchh  pprroovviiddeess  ssuummmmaarryy  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  iinn  ppaanneell  AA  ((OOccttoobbeerr  11,,  

22000044  uunnttiill  JJuullyy  1155,,  22001166))  aass  wweellll  aass  ffoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ffiivvee  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF)),,  iilllluussttrraatteess  tthhee  sseevveerriittyy  

ooff  GGrreeeeccee''ss  ccrreeddiitt  rriisskk  dduurriinngg  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss..  FFoorr  rreeggiimmee  44  ((iinn  ppaanneell  EE)),,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  

GGrreeeeccee''ss  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaadd  ddeevviiaatteedd  eexxppoonneennttiiaallllyy  ffrroomm  tthhee  CCDDSS  sspprreeaadd  lleevveellss  ooff  iittss  EEUU  ppeeeerrss..  TThhee  

aavveerraaggee  CCDDSS  lleevveell  wwaass  88,,999922  bbaassiiss  ppooiinnttss  ffoorr  GGrreeeeccee  dduurriinngg  rreeggiimmee  44..  PPoorrttuuggaall  hhaadd  tthhee  sseeccoonndd  hhiigghheesstt  

aavveerraaggee  ((886699  bbaassiiss  ppooiinnttss))  wwhhiillee  GGeerrmmaannyy  hhaadd  tthhee  lloowweesstt  ((7722  bbaassiiss  ppooiinnttss))..  TThhrroouugghhoouutt  rreeggiimmee  44,,  

GGrreeeeccee''ss  CCDDSS  sspprreeaadd  rreeaacchheedd  aann  iinnccoonncceeiivvaabbllee  2266,,008899  bbaassiiss  ppooiinnttss  ˗̠  aann  aammoouunntt  mmaannyy  ttiimmeess  llaarrggeerr  tthhaann  

iittss  EEUU  ppeeeerrss..  TThhee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ooff  iittss  CCDDSS  sspprreeaadd  wwaass  aallssoo  hhiigghheesstt  aanndd  rreefflleeccttss  tthhee  vviioolleenntt  cchhaannggeess  

iinn  mmaarrkkeett  ppeerrcceeppttiioonn  eeaacchh  ttiimmee  GGrreeeeccee,,  tthhee  EECCBB  aanndd  tthhee  IIMMFF  aannnnoouunnccee  aa  ssuuppppoosseedd  ''ppoossiittiivvee''  oorr  

''nneeggaattiivvee''  ppiieeccee  ooff  nneewwss..  

  RReeggiimmee  55,,  wwhhiicchh  ssttaarrttss  ffrroomm  MMaarrcchh  11,,  22001133  uunnttiill  JJuullyy  1155,,  22001166,,  rreefflleeccttss  oouurr  pprreesseenntt--ddaayy  ssttaattee  ooff  

aaffffaaiirrss..  FFrroomm  ffiigguurree  22,,  wwee  sseeee  tthhaatt  tthhee  CCDDSS  sspprreeaaddss  ooff  aallll  ssaammpplleedd  EEUU  mmeemmbbeerrss  aarree  lloowweerr  tthhaann  tthheeyy  wweerree  

rreellaattiivvee  ttoo  rreeggiimmee  44..  GGrreeeeccee  eexxppeerriieenncceedd  aa  sshhaarrpp  ssppiikkee  iinn  iittss  CCDDSS  lleevveell  bbeettwweeeenn  llaattee  JJuunnee  aanndd  eeaarrllyy  JJuullyy..  

TThhiiss  wwaass  mmoosstt  lliikkeellyy  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  iittss  mmiisssseedd  ppaayymmeenntt  ttoo  tthhee  IIMMFF,,  wwhhiicchh  hhaappppeenneedd  oonn  JJuunnee  3300,,  22001155..  

FFrroomm  ppaanneell  FF  ooff  ttaabbllee  11,,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  GGrreeeeccee  hhaadd  tthhee  hhiigghheesstt  aavveerraaggee  CCDDSS  lleevveell  ffoorr  rreeggiimmee  55,,  

ffoolllloowweedd  bbyy  CCrrooaattiiaa,,  PPoorrttuuggaall,,  HHuunnggaarryy,,  RRoommaanniiaa,,  IIttaallyy,,  BBeellggiiuumm,,  SSppaaiinn,,  SSlloovvaakkiiaa,,  BBeellggiiuumm,,  FFrraannccee  aanndd  

GGeerrmmaannyy,,  iinn  tthhaatt  oorrddeerr..  

  

22..22..  CCOORRRREELLAATTIIOONNSS  AANNDD  SSTTAATTIIOONNAARRIITTYY  TTEESSTTSS  

TTaabbllee  22  rreeppoorrttss  ccoonntteemmppoorraanneeoouuss  ccoorrrreellaattiioonnss  ooff  tthhee  llooggaarriitthhmmiicc  ffiirrsstt  ddiiffffeerreenncceess  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss  aammoonngg  

tthhee  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  EEUU  mmeemmbbeerrss;;  wwhheerreeaass  ppaanneell  AA  rreeppoorrttss  ccoorrrreellaattiioonnss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee,,  ppaanneellss  BB,,  CC,,  

DD,,  EE  aanndd  FF  rreeppoorrtt  ccoorrrreellaattiioonnss  ffoorr  rreeggiimmeess  11,,  22,,  33,,  44  aanndd  55,,  rreessppeeccttiivveellyy..  

  CCoommppuuttiinngg  llooggaarriitthhmmiicc  ffiirrsstt  ddiiffffeerreenncceess  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  pprroovviiddeess  uuss  wwiitthh  aa  ttiimmee--sseerriieess  ooff  cchhaannggeess  

iinn  tthhee  CCDDSS  sspprreeaaddss  ffoorr  eeaacchh  ccoouunnttrryy..  FFrroomm  ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF  wwee  ccaann  ggeett  oobbttaaiinn  aa  pprreelliimmiinnaarryy  sseennssee  ooff  

tthhee  ddeeggrreeee  ttoo  wwhhiicchh  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  eexxiisstt  bbeettwweeeenn  tthhee  ccoouunnttrriieess''  CCDDSS  mmaarrkkeettss  bbeeffoorree  aanndd  aafftteerr  

rreecceessssiioonnaarryy  eeccoonnoommiicc  ppeerriiooddss  ((rreeggiimmeess  22  aanndd  44,,  rreessppeeccttiivveellyy))..  AAss  ddiissccuusssseedd,,  rreeggiimmee  11  ((ppaanneell  BB))  rreefflleeccttss  aa  

ppeerriioodd  ooff  nnoorrmmaall  eeccoonnoommiicc  ggrroowwtthh..  WWee  ccaann  sseeee  tthhaatt  iinntteerr--mmaarrkkeett  ccoorrrreellaattiioonnss  aarree  lloowweerr  rreellaattiivvee  ttoo  wwhhaatt  iiss  

rreeppoorrtteedd  iinn  ppaanneell  AA..  TThhee  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonn  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  iiss  00..22116611  iinn  rreeggiimmee  11  wwhheerreeaass  iitt  iiss  

00..44226611  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  AA))..  

  IInn  rreeggiimmee  22,,  wwee  sseeee  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  rriissee  iinn  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonnss  ˗̠  aann  iinnssiinnuuaattiioonn  tthhaatt  iinntteerr--mmaarrkkeett  

iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  aauuggmmeenntteedd  aass  aaggggrreeggaattee  iinnvveessttoorr  ffeeaarr  rroossee  aaccrroossss  aallll  mmaarrkkeettss..  TThhee  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  

ccoorrrreellaattiioonn  ffoorr  rreeggiimmee  22  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  iiss  00..66330088  ˗̠  aann  aapppprrooxxiimmaatteellyy  4488%%  iinnccrreeaassee  wwhheenn  ccoommppaarreedd  ttoo  tthhee  

aavveerraaggee  ffrroomm  rreeggiimmee  11..  



    DDeessppiittee  rreeggiimmee  33  ((ppaanneell  DD))  nnoott  bbeeiinngg  rreeccooggnniizzeedd  aass  aa  rreecceessssiioonnaarryy  ppeerriioodd  bbyy  mmoonneettaarryy  

aauutthhoorriittiieess  aanndd  ppoolliiccyymmaakkeerrss,,  wwee  sseeee  tthhaatt  iinntteerr--mmaarrkkeett  ccoorrrreellaattiioonnss  rreemmaaiinn  eelleevvaatteedd;;  tthhee  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  

ccoorrrreellaattiioonn  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  iiss  00..66664466  aanndd  aannaallooggoouuss  ttoo  tthhee  ccoorrrreellaattiioonnss  iinn  rreeggiimmee  22..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  tthhaatt  

mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaannttss  ffeeaarreedd  tthhaatt  EEuurrooppeeaann  mmaarrkkeettss,,  oonn  aaggggrreeggaattee,,  eexxppeerriieenncceedd  aa  rriissee  iinn  ccrreeddiitt  rriisskkss  

ffoolllloowwiinngg  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss..  

  RReeggiimmee  44  ((ppaanneell  EE))  ccoorrrreessppoonnddss  wwiitthh  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss..  AAvveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  

ccoorrrreellaattiioonnss  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  rreemmaaiinn  rreellaattiivveellyy  hhiigghh  aatt  00..55774422..  CClloosseerr  iinnssppeeccttiioonn  ooff  tthhee  iinntteerr--mmaarrkkeett  

ccoorrrreellaattiioonnss  rreevveeaall  tthhaatt  ssoommee  ccoouunnttrriieess  eexxppeerriieenncceedd  nnoottiicceeaabbllee  sshhiiffttss  iinn  tthheeiirr  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonnss  wwiitthh  

ootthheerr  mmaarrkkeettss..  FFoorr  eexxaammppllee,,  dduurriinngg  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  22))  aanndd  tthhee  ''ccaallmm  bbeeffoorree  tthhee  ssttoorrmm''  

ppeerriioodd  ((rreeggiimmee  33)),,  GGrreeeeccee''ss  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonnss  wwiitthh  tthhee  ootthheerr  rreessppeeccttiivvee  ccoouunnttrriieess  wweerree  00..66666633  

aanndd  00..66228855,,  rreessppeeccttiivveellyy  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))..  NNooww  hhoowweevveerr,,  iinn  rreeggiimmee  44,,  GGrreeeeccee''ss  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonn  

wwiitthh  tthhee  ootthheerr  rreessppeeccttiivvee  ccoouunnttrriieess  iiss  00..11882222  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))..  TThhiiss  iiss  aa  mmaarrkkeedd  ddiiffffeerreennccee  aanndd  mmaayy  bbee  

aattttrriibbuuttaabbllee  ttoo  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  iinntteerrnnaattiioonnaall  bbaannkkss  aanndd  ggoovveerrnnmmeennttss  rreedduucceedd  tthheeiirr  hhoollddiinnggss  ooff  GGrreeeekk  ddeebbtt  

ccoonnsseeccuuttiivveellyy  bbeeffoorree  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  ((CCoorrnneetttt  eett  aall..,,  22001166;;  WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall,,  22001155ee))..  

OOnn  JJuullyy  2266,,  22001122  ((dduurriinngg  tthhee  mmiiddddllee  ooff  rreeggiimmee  44)),,  MMaarriioo  DDrraagghhii,,  tthhee  ccuurrrreenntt  pprreessiiddeenntt  ooff  tthhee  EECCBB,,  ssttaatteedd  

ppuubblliiccllyy  tthhaatt  tthhee  EECCBB  wwiillll  ddoo  ""wwhhaatteevveerr  iitt  ttaakkeess""  ttoo  ssaavvee  tthhee  eeuurroo  ((WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall,,  22001155ee))..  HHiiss  ssttaannccee  

oonn  ''ssaavviinngg''  tthhee  eeuurroo  aanndd  pprreevveennttiinngg  GGrreeeeccee  ffrroomm  eexxiittiinngg  tthhee  EEuurroozzoonnee  mmaayy  bbee  aannootthheerr  rreeaassoonn  ffoorr  tthhee  llooww  

ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  GGrreeeeccee''ss  CCDDSS  cchhaannggeess  wwiitthh  tthhoossee  ooff  iittss  ppeeeerrss..  

  NNooww  iinn  oouurr  pprreesseenntt--ddaayy  ssttaattee  ooff  aaffffaaiirrss  ((rreeggiimmee  55  iinn  ppaanneell  FF)),,  GGrreeeeccee''ss  aavveerraaggee  ppaaiirrwwiissee  

ccoorrrreellaattiioonn  wwiitthh  tthhee  ootthheerr  ssaammpplleedd  ccoouunnttrriieess  iiss  00..22441122  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  ˗̠  aann  aannaallooggoouuss  ffiinnddiinngg  ccoommppaarreedd  

wwiitthh  tthhaatt  ooff  rreeggiimmee  44..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  ootthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeettss  hhaavvee  rreedduucceedd  tthheeiirr  ddeeggrreeee  ooff  ccoommoovveemmeenntt  wwiitthh  

tthhaatt  ooff  GGrreeeeccee..  DDeessppiittee  tthhiiss,,  hhoowweevveerr,,  iitt  iiss  ccuurriioouuss  wwhhyy  tthhee  mmeeddiiaa,,  aass  rreeffeerreenncceedd  eeaarrlliieerr  aanndd  aass  iiss  

ddiissccuusssseedd  mmoorree  rriiggoorroouussllyy  iinn  tthhee  uuppccoommiinngg  sseeccttiioonnss,,  iinnssiinnuuaatteess  tthhaatt  GGrreeeeccee''ss  ddeebbtt  pprroobblleemmss  wwiillll  ssppiilllloovveerr  

iinnttoo  ootthheerr  mmaarrkkeettss..  

  AAlltthhoouugghh  tthhee  ccoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  iinn  ttaabbllee  22  iiss  nnoott  aa  ffoorrmmaall  ssttaattiissttiiccaall  mmeetthhoodd  ffoorr  ddiissccrriimmiinnaattiinngg  

bbeettwweeeenn  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  oorr  eevveenn  ddeetteerrmmiinniinngg  ccaauussaall  rreellaattiioonnss  aanndd  tthheeiirr  ddiirreeccttiioonnaalliittyy,,  iitt  ddooeess  

ssuuggggeesstt  ssoommee  hheetteerrooggeenneeiittyy  iinn  tthhee  iinntteerrddeeppeennddeennccee  ssttrruuccttuurree  bbeettwweeeenn  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  aaccrroossss  tthhee  

rreeggiimmeess  ˗̠  ssoommeetthhiinngg  tthhaatt  iiss  eemmppiirriiccaallllyy  tteesstteedd  iinn  tthhee  nneexxtt  sseeccttiioonn  aanndd  ddiissccuusssseedd  iinn  sseeccttiioonn  44..  

    SSttaattiioonnaarriittyy  tteessttss  aarree  ppeerrffoorrmmeedd  aanndd  rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabbllee  33  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  AA))  aanndd  eeaacchh  ooff  

tthhee  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF))..  EEaacchh  ooff  tthhee  ppaanneellss  eessttiimmaatteess  uunniitt  rroooott  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthhee  llooggaarriitthhmmiicc  lleevveellss  

((lloogg--lleevveellss))  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss  aass  wweellll  aass  llooggaarriitthhmmiicc  ffiirrsstt  ddiiffffeerreenncceess  ((lloogg--cchhaannggeess))  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss..  

JJuussttiiffiiccaattiioonn  ffoorr  eexxpprreessssiinngg  CCDDSS  ttiimmee--sseerriieess  ddaattaa  iinn  lloogg--lleevveellss  pprriioorr  ttoo  ppeerrffoorrmmiinngg  rreeggrreessssiioonn--ttyyppee  

mmooddeelllliinngg  iiss  pprroovviiddeedd  bbyy  AAlltteerr  aanndd  SScchhuulleerr  ((22001122))  aanndd  FFoorrttee  aanndd  PPeennaa  ((22000099))..  AAddddiittiioonnaall  jjuussttiiffiiccaattiioonn  ffoorr  

lloogg--lleevveellss  iiss  sseellff--eevviiddeenntt  wwhheenn  vviissuuaallllyy  iinnssppeeccttiinngg  CCDDSS  sspprreeaadd  lleevveellss  iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss  ((ffiigguurree  22));;  ssppeecciiffiiccaallllyy,,  

wwee  ccaann  sseeee  pprroolloonnggeedd  ppeerriiooddss  wwhheerree  CCDDSS  sspprreeaadd  lleevveellss  aarree  rreellaattiivveellyy  llooww  aanndd  ootthheerr  ppeerriiooddss  wwhheenn  tthheeyy  

aarree  mmuullttiipplliiccaattiivveellyy  hhiigghheerr  ((GGrreeeeccee  bbeeiinngg  aann  iimmmmooddeerraattee  eexxaammppllee))..  



  FFoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ppaanneellss  ((ffuullll  ssaammppllee  aanndd  eeaacchh  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmee))  aanndd  ffoorr  lloogg--lleevveellss  aanndd  lloogg--

cchhaannggeess,,  tthhee  aauuggmmeenntteedd  DDiicckkeeyy--FFuulllleerr  ((AADDFF))  tteesstt  ((DDiicckkeeyy  aanndd  FFuulllleerr,,  11998811)),,  tthhee  PPhhiilllliippss--PPeerrrroonn  ((PPPP))  tteesstt  

((PPhhiilllliippss  aanndd  PPeerrrroonn,,  11998888)),,  aanndd  tthhee  EElllliioott,,  RRootthheennbbeerrgg  aanndd  SSttoocckk  ppooiinntt  ooppttiimmaall  ((EERRSS))  tteesstt  ((EElllliiootttt  eett  aall..,,  

11999966))  aarree  ppeerrffoorrmmeedd  ttoo  ddeecciipphheerr  wwhheetthheerr  oorr  nnoott  tthhee  rreessppeeccttiivvee  sseerriieess  ccoonnttaaiinn  aa  uunniitt  rroooott  iinn  tthheeiirr  

uunniivvaarriiaattee  ttiimmee--sseerriieess  rreepprreesseennttaattiioonnss..  TThhee  ppuurrppoossee  ooff  eessttiimmaattiinngg  aallll  tthhrreeee  tteessttss  iiss  ttoo  pprroovviiddee  ccoonnffiirrmmaattoorryy,,  

rraatthheerr  tthhaann  ccoommppeettiinngg,,  eevviiddeennccee  tthhaatt  lloogg--lleevveellss  ccoonnttaaiinn  aa  uunniitt  rroooott  ((ii..ee..  aarree  nnoonn--ssttaattiioonnaarryy))  wwhheerreeaass  lloogg--

cchhaannggeess  ddoo  nnoott  ccoonnttaaiinn  aa  uunniitt  rroooott  ((ii..ee..  aarree  ssttaattiioonnaarryy))..  

  AAssssuummiinngg  tthhaatt  tthhee        ttiimmee--sseerriieess  ((iinn  oouurr  ccaassee,,  lloogg--lleevveellss  oorr  lloogg--cchhaannggeess))  ffoolllloowwss  aann  AARR((kk))  pprroocceessss,,  

tthhee  AADDFF  tteesstt  iiss  ssppeecciiffiieedd  aass  ffoolllloowwss::  

                             
   
        ((11))  

wwhheerreebbyy      iiss  tthhee  ddiiffffeerreennccee  ooppeerraattoorr  aanndd        iiss  aa  wwhhiittee--nnooiissee  iinnnnoovvaattiioonn  sseerriieess..  TThhiiss  tteesstt  cchheecckkss  tthhee  

nneeggaattiivviittyy  ooff  tthhee  ppaarraammeetteerr      uussiinngg  iittss  rreeggrreessssiioonn      rraattiioo..  TThhee  aassyymmppttoottiicc  ddiissttrriibbuuttiioonn  ooff  tthhee  ssttaattiissttiicc  iiss  

ddeerriivveedd  iinn  DDiicckkeeyy  aanndd  FFuulllleerr  ((11997799))  wwhhiillee  HHaallll  ((11999944))  sshhoowwss  tthhaatt  tthhee  aassyymmppttoottiicc  ddiissttrriibbuuttiioonn  iiss  iinnsseennssiittiivvee  

ttoo  ppaarraammeetteerr  sseelleeccttiioonn  bbaasseedd  oonn  ssttaannddaarrdd  iinnffoorrmmaattiioonn  ccrriitteerriiaa..  

  TThhee  PPPP  tteesstt  iiss  bbaasseedd  oonn  tthhee  ssttaannddaarrdd  OOLLSS  rreeggrreessssiioonn  eessttiimmaattee,,    ,,  ffrroomm  aann  AARR((11))  ssppeecciiffiiccaattiioonn::  

                                          ((22))  

UUssiinngg  tthhee  OOLLSS  rreeggrreessssiioonn  eessttiimmaattee    ,,  tthhee  PPPP  uunniitt  rroooott  ssttaattiissttiiccss  aarree  eessttiimmaatteedd  aass  ffoolllloowwss::
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     ((33))  

       
 

  
      

 

 
         

   

  
     

  
    

    

     ((44))  

wwhheerreebbyy                       
  

    
   

 aanndd            
  

    aanndd     aarree  tthhee  eessttiimmaattoorrss  ffoorr  tthhee  

sshhoorrtt--  aanndd  lloonngg--rruunn  vvaarriiaanncceess  ooff      ..  

  FFoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  AA))  aanndd  ffoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF))  tthhee  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  

uunnaanniimmoouussllyy  ssuuppppoorrtt  tthhee  nnoottiioonn  tthhaatt  lloogg--lleevveellss  ccoonnttaaiinn  aa  uunniitt  rroooott  ((ii..ee..  aarree  nnoonn--ssttaattiioonnaarryy))  wwhhiillee  lloogg--

cchhaannggeess  ddoo  nnoott  ccoonnttaaiinn  aa  uunniitt  rroooott  ((ii..ee..  aarree  ssttaattiioonnaarryy))..  FFoorr  tthhee  AADDFF  tteesstt,,  tthhee  aapppprroopprriiaattee  llaagg  ssttrruuccttuurree  iiss  

aatthheeoorreettiiccaall  aanndd  mmoorree  ooff  aann  eemmppiirriiccaall  qquueessttiioonn..  VVaarriioouuss  llaagg  ssttrruuccttuurreess  aarree  eenntteerrttaaiinneedd  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  iinn  

oorrddeerr  ttoo  cchheecckk  tthhee  rroobbuussttnneessss  ooff  tthhee  AADDFF  tteesstt..  IInn  ggeenneerraall,,  tthhee  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  aatt  vvaarriioouuss  llaaggss  ccoonnssiisstteennttllyy  ffaaiill  

ttoo  rreejjeecctt  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ooff  aa  uunniitt  rroooott  ffoorr  lloogg--lleevveellss  wwhhiillee  rreejjeeccttiinngg  tthhiiss  nnuullll  ffoorr  lloogg--cchhaannggeess..  FFoorr  aallll  

AADDFF  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  ttaabbuullaatteedd  iinn  ttaabbllee  33,,  tthhee  AAkkaaiikkee  iinnffoorrmmaattiioonn  ccrriitteerriioonn  ((AAIICC))  iiss  uusseedd  ttoo  sseelleecctt  tthhee  ooppttiimmaall  

llaagg  ssttrruuccttuurree..  TThhee  PPPP  tteesstt  aallssoo  yyiieellddss  qquuaalliittaattiivveellyy  aannaallooggoouuss  ffiinnddiinnggss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  AA))  aass  wweellll  

aass  eeaacchh  ooff  tthhee  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF))  ffoorr  lloogg--lleevveellss  aanndd  lloogg--cchhaannggeess..
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  CCaassttrroo  eett  aall..  ((22001155))  pprroovviiddee  aann  iinn--ddeepptthh  rreevviieeww  aanndd  aannaallyyssiiss  ooff  tthhee  PPPP  tteesstt  aalloonngg  wwiitthh  iittss  aaddvvaannttaaggeess  aanndd  ddiissaaddvvaannttaaggeess,,  ffooccuussiinngg  

iinn  ppaarrttiiccuullaarr  oonn  ttiimmee--sseerriieess  ddaattaa  wwhhiicchh  ddiissppllaayy  aa  ssttrroonngg  ccyycclliiccaall  ccoommppoonneenntt..    
66
  VVaarriioouuss  kkeerrnneell--bbaasseedd  ssuumm--ooff--ccoovvaarriiaanncceess  eessttiimmaattoorrss  aanndd  aauuttoorreeggrreessssiivvee  ssppeeccttrraall  ddeennssiittyy  eessttiimmaattoorrss  aarree  eenntteerrttaaiinneedd  ttoo  cchheecckk  tthhee  

rroobbuussttnneessss  ooff  tthhee  PPPP  tteesstt  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))..  TThhee  cchhooiiccee  ooff  uussiinngg  aa  kkeerrnneell--bbaasseedd  eessttiimmaattoorr  vveerrssuuss  aa  ssppeeccttrraall  ddeennssiittyy  eessttiimmaattoorr  ddooeess  nnoott  

ssyysstteemmaattiiccaallllyy  aaffffeecctt  tthhee  aaffoorreemmeennttiioonneedd  ffiinnddiinnggss  iinn  aannyy  ssuubbssttaannttiivvee  wwaayy..  



  WWhheerreeaass  tthhee  ccrriittiiccaall  vvaalluueess  ffoorr  tthhee  AADDFF  aanndd  PPPP  tteessttss  bbeeccoommee  llaarrggeerr  ((iinn  aabbssoolluuttee  tteerrmmss))  wwhheenn  yyoouu  

mmoovvee  ffrroomm  aa  1100%%  ttoo  aa  11%%  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  iinn  rreejjeeccttiinngg  tthhee  nnuullll,,  tthhee  EERRSS  ccrriittiiccaall  vvaalluueess  bbeeccoommee  ssmmaalllleerr..  

TThhee  EERRSS  tteesstt  sseeeekkss  ttoo  mmooddiiffyy  tthhee  AADDFF  tteesstt  bbyy  ddee--ttrreennddiinngg  tthhee  ttiimmee--sseerriieess  ssoo  tthhaatt  eexxppllaannaattoorryy  vvaarriiaabblleess  aarree  

rreemmoovveedd  ffrroomm  tthhee  ddaattaa  pprriioorr  ttoo  ppeerrffoorrmmiinngg  tthhee  tteesstt  rreeggrreessssiioonn..  DDee--ttrreennddiinngg  tthhee  ddaattaa  iiss  ppeerrffoorrmmeedd  bbyy  

qquuaassii--ddiiffffeerreenncciinngg  tthhee  ttiimmee--sseerriieess  iinn  qquueessttiioonn,,      ..  

  TThhee  qquuaassii--ddiiffffeerreennccee  ooff        tthhaatt  ddeeppeennddss  oonn  tthhee  vvaalluuee  ooff    ,,  wwhhiicchh  rreepprreesseennttss  tthhee  ppaarrttiiccuullaarr  ppooiinntt  

aalltteerrnnaattiivvee  aaggaaiinnsstt  wwhhiicchh  wwee  tteesstt  tthhee  nnuullll::  

             
  

        

              
                         ((55))  

TThhee  vvaalluuee  ffoorr      iiss  nneeeeddeedd  iinn  oorrddeerr  ttoo  oobbttaaiinn  aann  EERRSS  tteesstt  ssttaattiissttiicc..  TThhiiss  vvaalluuee  ccaann  bbee  oobbttaaiinneedd  bbyy  aann  OOLLSS  

rreeggrreessssiioonn  wwiitthh  tthhee  qquuaassii--ddiiffffeerreenncceedd  ttiimmee--sseerriieess                  oonn  tthhee  qquuaassii--ddiiffffeerreenncceedd                ::  

                   
               ((66))  

wwhheerreebbyy        ccoonnttaaiinnss  eeiitthheerr  aa  ccoonnssttaanntt  oorr  bbootthh  aa  ccoonnssttaanntt  aanndd  ttrreenndd,,  aanndd  wwhheerree       iiss  aann  OOLLSS  ffrroomm  tthhiiss  

rreeggrreessssiioonn..  TThhee  rreessiidduuaallss,,      , ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass                              wwhhiillee  tthhee  ssuumm  ooff  

ssqquuaarreedd  ((SSSSRR))  rreessiidduuaallss  ffuunnccttiioonn,,              ,,  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass             
    . TThhee  EERRSS  ppooiinntt  

ooppttiimmaall  tteessttss  ssttaattiissttiicc,,      ,,  tteessttss  tthhee  nnuullll  ((tthhaatt        ccoonnttaaiinnss  aa  uunniitt  rroooott)),,        ,,  aaggaaiinnsstt  tthhee  aalltteerrnnaattiivvee      . 

TThhee  tteesstt  ssttaattiissttiicc  iiss  ccoommppuutteedd  uussiinngg  SSSSRR  aanndd  tthhee  vvaalluuee  ffoorr      ffrroomm  ((66))::  

                                   ((77))  

wwhheerreebbyy      iiss  tthhee  eessttiimmaattoorr  ffoorr  tthhee  rreessiidduuaall  ssppeeccttrruumm  aatt  ffrreeqquueennccyy  zzeerroo..  

  AAss  iinn  tthhee  AADDFF  aanndd  PPPP  tteessttss,,  tthhee  ooppttiimmaall  llaagg  ssttrruuccttuurree  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  ttaabbuullaatteedd  iinn  ttaabbllee  33  ffoorr  tthhee  

EERRSS  tteesstt  aarree  bbaasseedd  oonn  tthhee  AAIICC..  VVaarriioouuss  llaagg  ssttrruuccttuurreess  eenntteerrttaaiinneedd  ffoorr  tthhee  EERRSS  tteesstt  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  

ggeenneerraallllyy  ssuuppppoorrtt  tthhee  nnoottiioonn  tthhaatt  lloogg--lleevveellss  aarree  nnoonn--ssttaattiioonnaarryy  wwhhiillee  lloogg--cchhaannggeess  aarree  ssttaattiioonnaarryy..  TTaakkeenn  

aallttooggeetthheerr,,  tthhee  AADDFF,,  PPPP  aanndd  EERRSS  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  aarree  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  

AA))  aass  wweellll  aass  eeaacchh  ooff  tthhee  ssuubb--ssaammpplleedd  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF))..  

    
22..33..  CCOOIINNTTEEGGRRAATTIIOONN  TTEESSTTSS  

TThhee  nnaattuurraall  eemmppiirriiccaall  qquueessttiioonn  tthhaatt  ffoolllloowwss,,  hhaavviinngg  eessttaabblliisshheedd  tthhaatt  CCDDSS  sspprreeaaddss  aarree  ssttaattiioonnaarryy  iinn  tthheeiirr  

llooggaarriitthhmmiicc  ffiirrsstt  ddiiffffeerreenncceess  ((lloogg--cchhaannggeess)),,  iiss  wwhheetthheerr  oorr  nnoott  tthheeyy  sshhaarree  aa  ccoommmmoonn  ssttoocchhaassttiicc  ttrreenndd..  IInn  

ootthheerr  wwoorrddss,,  aarree  tthheeyy  ccooiinntteeggrraatteedd  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr??  IIff  tthheeyy  aarree,,  aannyy  eemmppiirriiccaall  ssppeecciiffiiccaattiioonn  wwhhiicchh  sseeeekkss  

ttoo  ddeelliinneeaattee  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  oouugghhtt  ttoo  ccoonnssiiddeerr  tthhee  lloonngg--rruunn  eeqquuiilliibbrriiuumm  rreellaattiioonn  tthhaatt  

eexxiissttss  aammoonngg  aallll  tthhee  ssaammpplleedd  CCDDSS  sspprreeaaddss..  

  AA  pprriioorrii,,  wwee  hhaavvee  nnoo  wwaayy  ooff  kknnoowwiinngg  wwhheetthheerr  oorr  nnoott  aa  lloonngg--rruunn  eeqquuiilliibbrriiuumm  rreellaattiioonn  eexxiissttss..  TThhee  

aappppeeaarraannccee  ooff  ccoommoovveemmeenntt  aammoonngg  aallll  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  ((iinnffeerrrreedd  bbyy  tthheeiirr  ppaaiirrwwiissee  ccoorrrreellaattiioonnss  oorr  tthhee  ffaacctt  

tthhaatt  tthheeyy  eexxhhiibbiitt  ssiimmiillaarr  bbeehhaavviioorrss  iinn  tthheeiirr  ggrraapphhiiccaall  rreepprreesseennttaattiioonnss))  iiss  nnoott  aa  ccoonnddiittiioonn  ffoorr  ccooiinntteeggrraattiioonn..  

IIff  iitt  iiss  tthhee  ccaassee  tthhaatt  aallll  tthhee  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  CCDDSS  mmaarrkkeettss  aarree  ccooiinntteeggrraatteedd,,  aa  lliinneeaarr  ccoommbbiinnaattiioonn  ooff  aannyy  sseett  

ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  oouugghhtt  ttoo  bbee  ssttaattiioonnaarryy..  



  GGiivveenn  tthhaatt  tthheerree  aarree  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  CCDDSS  mmaarrkkeettss,,  tthhee  mmuullttiivvaarriiaattee  ccooiinntteeggrraattiioonn  ffrraammeewwoorrkk  ooff  

JJoohhaannsseenn  ((11999911,,  11999955))  iiss  iimmpplleemmeenntteedd  ttoo  ffiinndd  oouutt  hhooww  mmaannyy  ooff  tthhee  CCDDSS  sseerriieess,,  iiff  aannyy,,  aarree  ccooiinntteeggrraatteedd  

wwiitthh  oonnee  aannootthheerr..  IIff  aallll  ooff  tthhee  CCDDSS  sseerriieess  aarree  ccooiinntteeggrraatteedd,,  iitt  mmeeaannss  wwee  wwiillll  hhaavvee  aa  ttoottaall  ooff  eelleevveenn  

ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  aatt  aannyy  ggiivveenn  ppooiinntt  iinn  ttiimmee  ((ssiinnccee  tthheerree  aarree  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  sseerriieess))..  

  TThhee  JJoohhaannsseenn  ((11999911,,  11999955))  mmuullttiivvaarriiaattee  ccooiinntteeggrraattiioonn  mmeetthhooddoollooggyy  bbeeggiinnss  wwiitthh  aa  vveeccttoorr  

aauuttoorreeggrreessssiioonn  ((VVAARR))  ooff  oorrddeerr    ::  

                                                                  ((88))  

wwhheerreebbyy        iiss  aa  kk--vveeccttoorr  ooff  nnoonn--ssttaattiioonnaarryy  vvaarriiaabblleess,,        ddeennootteess  aa  dd--vveeccttoorr  ooff  ddeetteerrmmiinniissttiicc  vvaarriiaabblleess,,  aanndd  

      iiss  aann          vveeccttoorr  ooff  iinnnnoovvaattiioonnss..  IInn  aa  mmoorree  ccoommppaacctt  ffoorrmm,,  tthhiiss  VVAARR  ccaann  bbee  eexxpprreesssseedd  aass::  

                   
   
                       ((99))  

wwhheerreebbyy::  

             
 
      aanndd             

 
         ((1100))  

FFoorr  tthhee  ccooeeffffiicciieenntt  mmaattrriixx      iinn  ((99))  aanndd  ((1100))  ttoo  hhaavvee  rreedduucceedd  rraannkk        ,,  tthheerree  mmuusstt  eexxiisstt          mmaattrriicceess  

    aanndd      wwiitthh  rreessppeeccttiivvee  rraannkk    ,,  ssuucchh  tthhaatt              aanndd            aarree  ssttaattiioonnaarryy  sseerriieess  ((EEnnggllee  aanndd  GGrraannggeerr,,  

11998877))..  IInn  tthhiiss  ccaassee,,      ddeennootteess  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss  ((ii..ee..  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  rraannkk))  wwhhiillee  

tthhee  eelleemmeennttss  ooff      aarree  tthhee  aaddjjuussttmmeenntt  ppaarraammeetteerrss..  EEaacchh  rreessppeeccttiivvee  ccoolluummnn  ooff      rreepprreesseennttss  aa  ccooiinntteeggrraattiinngg  

vveeccttoorr..  JJoohhaannsseenn  ((11999955))  sshhoowwss  tthhaatt  ffoorr  aa  ggiivveenn  ccooiinntteeggrraattiinngg  rraannkk,,    ,,  tthhee  mmaaxxiimmuumm  lliikkeelliihhoooodd  eessttiimmaattoorr  

ffoorr  aa  ccooiinntteeggrraattiinngg  vveeccttoorr,,    ,,  ddeessccrriibbeess  aann  aarrrraannggeemmeenntt  ooff            tthhaatt  ggeenneerraatteess  tthhee      llaarrggeesstt  ccaannoonniiccaall  

ccoorrrreellaattiioonnss  bbeettwweeeenn          wwiitthh          ,,  ffoolllloowwiinngg  ccoorrrreeccttiioonnss  ffoorr  llaaggggeedd  ddiiffffeerreenncceess  aanndd  wwhheenn  ddeetteerrmmiinniissttiicc  

vvaarriiaabblleess,,    ,,  aarree  pprreesseenntt  ((HHjjaallmmaarrssssoonn  aanndd  OOsstteerrhhoollmm,,  22001100))..  TThhee  JJoohhaannsseenn  mmeetthhooddoollooggyy,,  ((88))  ˗̠  ((1100)),,  

eennttaaiillss  eessttiimmaattiinngg  tthhee    mmaattrriixx  uussiinngg  aann  uunnrreessttrriicctteedd  VVAARR  aanndd  ssuubbsseeqquueennttllyy  tteessttiinngg  wwhheetthheerr  rreessttrriiccttiioonnss  

iimmpplliieedd  bbyy  tthhee  rreedduucceedd  rraannkk  ooff    ccaann  bbee  rreejjeecctteedd..  

    TThheerree  aarree  ttwwoo  iimmppoorrttaanntt  ssttaattiissttiiccss  tthhaatt  aarree  uusseedd  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  ccooiinntteeggrraattiioonn  iiss  pprreesseenntt  

aammoonngg  nnoonn--ssttaattiioonnaarryy  ttiimmee--sseerriieess  aanndd,,  iiff  ssoo,,  hhooww  mmaannyy  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  tthheerree  aarree  aatt  aannyy  ggiivveenn  

ppooiinntt  iinn  ttiimmee::  tthhee  ttrraaccee  tteesstt  ssttaattiissttiicc  aanndd  tthhee  mmaaxxiimmuumm  ((mmaaxx))  eeiiggeennvvaalluuee  tteesstt  ssttaattiissttiicc,,  sshhoowwnn  iinn  eeqquuaattiioonnss  

((1111))  aanndd  ((1122)),,  rreessppeeccttiivveellyy::  

                                
 
             ((1111))  

       

                                          

                                                                                              ((1122))  

FFoorr  ((1111))  aanndd  ((1122)),,      iiss  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  ccooiinntteeggrraattiinngg  vveeccttoorrss,,      ddeennootteess  tthhee  ssaammppllee  ssiizzee  aanndd        iiss  tthhee  ii--tthh  

llaarrggeesstt  eeiiggeennvvaalluuee  ooff  tthhee    mmaattrriixx  iinn  ((99))  aanndd  ((1100))..  TThhee  ppuurrppoossee  ooff  tthhee  ttrraaccee  ssttaattiissttiicc  iiss  ttoo  tteesstt  tthhee  nnuullll  

hhyyppootthheessiiss  ooff      ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss  aaggaaiinnsstt  aann  aalltteerrnnaattiivvee  ooff      ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss  wwhheerreebbyy  

    rreepprreesseennttss  tthhee  nnuummbbeerr  ooff  eennddooggeennoouuss  vvaarriiaabblleess  ffoorr                            ..  TThhee  ppuurrppoossee  ooff  tthhee  mmaaxx  

eeiiggeennvvaalluuee  ssttaattiissttiicc  iiss  ttoo  tteesstt  tthhee  nnuullll  ooff      ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss  aaggaaiinnsstt  tthhee  aalltteerrnnaattiivvee  ooff          

ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss..  IIff  tthhee  ssaammpplleedd  sseerriieess  aarree  nnoott  ccooiinntteeggrraatteedd,,  tthhee  rraannkk  ooff    iiss  zzeerroo..  



  TTaabbllee  44  rreeppoorrttss  rreessuullttss  ffoorr  tthhee  JJoohhaannsseenn  ccooiinntteeggrraattiioonn  mmeetthhooddoollooggyy  ddeessccrriibbeedd  iinn  ((88))  ˗̠  ((1122))  ffoorr  tthhee  

ffuullll  ssaammppllee  uunnddeerr  aallll  ffiivvee  ooff  tthhee  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreenndd  ccaasseess  ccoonnssiiddeerreedd  bbyy  JJoohhaannsseenn  ((11999955))..  GGiivveenn  tthhaatt  tthhee  

ppuurrppoossee  ooff  tthhee  ccooiinntteeggrraattiioonn  ffrraammeewwoorrkk  iinn  ((88))  tthhrroouugghh  ((1100))  iiss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  aa  lloonngg--rruunn  

eeqquuiilliibbrriiuumm  rreellaattiioonnsshhiipp  iiss  pprreesseenntt  bbeettwweeeenn  tthhee  CCDDSS  sspprreeaaddss,,  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((OOccttoobbeerr  11,,  22000044  tthhrroouugghh  

JJuullyy  1155,,  22001166))  iiss  uusseedd  ttoo  iinniittiiaallllyy  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  aa  vveeccttoorr  eerrrroorr  ccoorrrreeccttiioonn  ((VVEECC))  ffrraammeewwoorrkk  wwiitthh  aann  

aaddjjuussttmmeenntt  ffaaccttoorr  iiss  nneecceessssaarryy  oorr  wwhheetthheerr  aa  VVAARR  iiss  ssuuffffiicciieenntt  iinn  oorrddeerr  ttoo  ssuubbsseeqquueennttllyy  ddeetteerrmmiinnee  ccaauussaall  

rreellaattiioonnsshhiippss  ((iimmpplleemmeenntteedd  iinn  sseeccttiioonn  33  aanndd  ddiissccuusssseedd  iinn  sseeccttiioonn  44))..    

  TThhee  ffiivvee  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreenndd  ccaasseess  aarree  ddeessccrriibbeedd  iinn  JJoohhaannsseenn  ((11999955,,  pppp..  8800--8844))  aanndd  aarree  rreeppoorrtteedd  iinn  

eeaacchh  ooff  tthhee  rreessppeeccttiivvee  ppaanneellss  iinn  ttaabbllee  44  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee::  

11..  ((PPaanneell  AA))::  TThhee  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  nnoo  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreennddss  aanndd  tthhee  

ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  iinntteerrcceeppttss::  

                          

22..  ((PPaanneell  BB))::  TThhee  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  nnoo  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreennddss  aanndd  tthhee  

ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  iinntteerrcceeppttss::  

  
                             

33..  ((PPaanneell  CC))::  TThhee  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  lliinneeaarr  ttrreennddss  bbuutt  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  

eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  oonnllyy  iinntteerrcceeppttss::  

                                   

44..  ((PPaanneell  DD))::  TThhee  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  aanndd  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  

lliinneeaarr  ttrreennddss::  

                                        

55..  ((PPaanneell  EE))::  TThhee  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  qquuaaddrraattiicc  ttrreennddss  aanndd  tthhee  

ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  lliinneeaarr  ttrreennddss::  

                                            

TTaabbllee  44  rreeppoorrttss  tthhee  ttrraaccee  aanndd  mmaaxx  eeiiggeennvvaalluuee  ssttaattiissttiiccss,,  rreessppeeccttiivveellyy,,  aalloonngg  wwiitthh  tthheeiirr  ccoorrrreessppoonnddiinngg  55%%  

aanndd  11%%  ccrriittiiccaall  vvaalluueess..  IIff  wwee  llooookk  aatt,,  ssaayy,,  ppaanneell  CC  ((wwhhiicchh  iiss  tthhee  ssttaannddaarrdd  aassssuummppttiioonn  iinn  eemmppiirriiccaall  lliitteerraattuurree  

wwhhiicchh  sseeeekkss  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss)),,  wwee  sseeee  tthhaatt  ''NNoonnee''  iiss  rreejjeecctteedd  bbeeccaauussee  tthhee  ttrraaccee  

vvaalluuee  iiss  ggrreeaatteerr  tthhaann  tthhee  ccrriittiiccaall  vvaalluuee  aatt  tthhee  55%%  lleevveell  ((ii..ee..  334444..88007799  >>  333344..99883377))..  TThhuuss,,  ffrroomm  tthhee  ttrraaccee  

ssttaattiissttiicc,,  wwee  ccaann  rreejjeecctt  tthhee  nnuullll  ooff  hhyyppootthheessiiss  ooff  nnoo  ccooiinntteeggrraattiioonn            ..  TThhee  mmaaxx  eeiiggeennvvaalluuee  ssuuppppoorrttss  

tthhiiss  ffiinnddiinngg;;  wwee  sseeee  tthhaatt  tthhee  mmaaxx  eeiiggeennvvaalluuee  ssttaattiissttiicc  iiss  ggrreeaatteerr  tthhaann  iittss  ccrriittiiccaall  vvaalluuee  aatt  tthhee  11%%  lleevveell  ((ii..ee..  

9900..00880088  >>  8833..77006666))..  

  HHoowweevveerr,,  ggiivveenn  tthhaatt  tthheerree  aarree  ttwweellvvee  sseerriieess  aanndd  aa  mmaaxxiimmuumm  ooff  eelleevveenn  ppoossssiibbllee  ccooiinntteeggrraatteedd  

eeqquuaattiioonnss,,  tthhee  rreessuullttss  hheerree  pprroovviiddee  vveerryy  ssccaanntt  eevviiddeennccee  iinn  ffaavvoorr  ooff  ccooiinntteeggrraattiioonn..  IInn  aallll,,  ppaanneellss  AA,,  BB  aanndd  CC  

hhaavvee  ttrraaccee  ssttaattiissttiiccss  aanndd  eeiiggeennvvaalluuee  ssttaattiissttiiccss  wwhhiicchh  pprroovviiddee  ssuuppppoorrttiinngg  eevviiddeennccee  ooff  aatt  lleeaasstt  oonnee  

ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiipp..  TTrraaccee  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  ppaanneellss  DD  aanndd  EE  ffaaiill  ttoo  rreejjeecctt  tthhee  nnuullll  ooff  nnoo  ccooiinntteeggrraattiioonn  



aallbbeeiitt  tthhee  rreessppeeccttiivvee  mmaaxx  eeiiggeennvvaalluuee  ooff  eeaacchh  ppaanneell  ssuuppppoorrttss  tthhee  nnoottiioonn  ooff  aatt  lleeaasstt  oonnee  ccooiinntteeggrraattiinngg  

rreellaattiioonnsshhiipp..  

  TThhiiss  wweeaakk  eevviiddeennccee  iinn  ffaavvoorr  ooff  ccooiinntteeggrraattiioonn  aammoonngg  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  iiss  rreeccoonncciillaabbllee  bbyy  tthhee  ffaacctt  

tthhaatt  ssoommee  ccoouunnttrriieess  mmaayy  eexxppeerriieennccee  llaarrggee  fflluuccttuuaattiioonnss  iinn  tthheeiirr  ccrreeddiitt  rriisskkss  aatt  ppaarrttiiccuullaarr  ppooiinnttss  iinn  ttiimmee  

wwhhiicchh  ddeevviiaattee  iinn  mmaaggnniittuuddee  ffrroomm  tthhoossee  ooff  iittss  ppeeeerrss..  TThhuuss,,  tthhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  aallll  CCDDSS  mmaarrkkeettss,,  iiff  

nnoonnlliinneeaarr  iinn  nnaattuurree,,  hhaass  aa  lloowweerr  pprroobbaabbiilliittyy  ooff  bbeeiinngg  ddeetteecctteedd  wwhheenn  uussiinngg  ssttaannddaarrdd  lliinneeaarr  ccooiinntteeggrraattiioonn  

mmeetthhooddoollooggiieess..  CChhaann--LLaauu  aanndd  KKiimm  ((22000044))  ffiinndd  nnoo  eevviiddeennccee  ooff  ccooiinntteeggrraattiioonn  iinn  tthhee  CCDDSS  aanndd  

ccoorrrreessppoonnddiinngg  bboonndd  mmaarrkkeettss  ooff  vvaarriioouuss  ssaammpplleedd  eemmeerrggiinngg  mmaarrkkeettss..  AAmmoonngg  ootthheerr  rreeaassoonnss,,  tthheeyy  aarrgguuee  

tthhaatt  tthhiiss  iiss  ppoossssiibbllee  bbeeccaauussee  mmaarrkkeett  ffrriiccttiioonnss  oorr  ootthheerr  tteecchhnniiccaall  ffaaccttoorrss  lliimmiitt  tthhee  aabbiilliittyy  ttoo  eexxppllooiitt  aarrbbiittrraaggee  

ooppppoorrttuunniittiieess  aaccrroossss  mmaarrkkeettss  ˗̠  aa  rreeaassoonn  wwhhiicchh  mmaayy  aallssoo  bbee  rreelleevvaanntt  ttoo  tthhee  ssaammpplleedd  EEUU  mmaarrkkeettss  

ccoonnssiiddeerreedd  hheerree..  OOtthheerr  eemmppiirriiccaall  ffiinnddiinnggss  wwhhiicchh  eexxaammiinnee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  wwiitthh  tthheeiirr  ccoorrrreessppoonnddiinngg  bboonndd  

mmaarrkkeettss,,  aanndd  iinn  ccoonnttrraa  ttoo  tthheeiirr  tthheeoorreettiiccaall  pprreeddiiccttiioonnss,,  aallssoo  ffiinndd  wweeaakk  eevviiddeennccee  ffoorr  aa  lloonngg--rruunn  eeqquuiilliibbrriiuumm  

ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonn  ((PPaallllaaddiinnii  aanndd  PPoorrtteess,,  22001111))..  IInn  tthhee  ccoonntteexxtt  ooff  ccooiinntteeggrraattiioonn  bbeettwweeeenn  ssoovveerreeiiggnn  aanndd  

bbaannkk  CCDDSS  sspprreeaaddss,,  AAlltteerr  aanndd  SScchhuulleerr  ((22001122))  ffiinndd  tthhaatt  ccooiinntteeggrraattiioonn  mmaayy  eexxiisstt  iinn  ssoommee  ccaasseess  wwhhiillee  nnoott  iinn  

ootthheerrss..  

    IInn  lliigghhtt  ooff  tthhee  rreessuullttss  iinn  ttaabbllee  44,,  ssuubb--ssaammppllee  aannaallyyssiiss  iiss  uunnddeerrttaakkeenn  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  wwhheetthheerr  tthheerree  

eexxiissttss  aa  ppaatttteerrnn  iinn  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  rreellaattiioonnsshhiippss..  AAfftteerr  iinnssppeeccttiinngg  aaccrroossss  tthhee  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess  aanndd  aaccrroossss  

rraannddoomm  ssuubb--ssaammppllee  ppeerriiooddss  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd)),,  iitt  iiss  aasscceerrttaaiinneedd  tthhaatt  eevviiddeennccee  ffoorr  ccooiinntteeggrraattiioonn  iiss  ggeenneerraallllyy  

wweeaakk  aanndd,,  aatt  bbeesstt,,  uunnssttaabbllee  aanndd  ttiimmee--ddeeppeennddeenntt..  IInn  lliigghhtt  ooff  tthhiiss,,  tthhee  ffoolllloowwiinngg  sseeccttiioonn  iimmpplleemmeennttss  aa  VVAARR  

ffoorr  tthhee  ppuurrppoossee  ooff  ddeelliinneeaattiinngg  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  bbeettwweeeenn  tthhee  ssaammpplleedd  ccoouunnttrriieess''  CCDDSS  mmaarrkkeettss  

wwiitthhoouutt  aa  vveeccttoorr  eerrrroorr  ccoorrrreeccttiioonn  rreepprreesseennttaattiioonn..  

  

  

33..  AANNAALLYYTTIICCAALL  FFRRAAMMEEWWOORRKK  

AAss  mmeennttiioonneedd,,  mmeeaassuurriinngg  ccoonnttaaggiioonn  iiss  pprroobblleemmaattiicc  bbootthh  ffrroomm  aa  ssttaattiissttiiccaall  aanndd  tthheeoorreettiiccaall  ppooiinntt  ooff  vviieeww..  AA  

hhiigghh  ccoorrrreellaattiioonn  bbeettwweeeenn  mmaarrkkeettss,,  ffoorr  eexxaammppllee,,  ddooeess  nnoott  nneecceessssaarriillyy  pprroovviiddee  aa  bbaassiiss  ffoorr  ccaauussaattiioonn..  IInn  

ootthheerr  wwoorrddss,,  jjuusstt  bbeeccaauussee  hhyyppootthheettiiccaall  ccoouunnttrriieess  AA  aanndd  BB  aarree  hhiigghhllyy  ccoorrrreellaatteedd  ddooeess  nnoott  iimmppllyy  tthhaatt  sshhoocckkss  

iinn  oonnee  ooff  tthheemm  ccaauusseess  cchhaannggeess  iinn  aannootthheerr..  TThheeoorreettiiccaallllyy,,  eessttaabblliisshhiinngg  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  bbeettwweeeenn  

mmaarrkkeettss  iiss  aallssoo  pprroobblleemmaattiicc  bbeeccaauussee  wwee  aarree  oofftteennttiimmeess  ccoonnffiinneedd  ttoo  ddiissccuussssiinngg  tthheemm  iinn  rreellaattiivveellyy  aabbssttrraacctt  

aanndd  uunnqquuaannttiiffiiaabbllee  wwaayyss..  FFoorr  eexxaammppllee,,  iiff  wwee  aarrgguuee  tthhaatt  ttwwoo  mmaarrkkeettss  aarree  iinntteerrlliinnkkeedd  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr  dduuee  

ttoo  ggeeooggrraapphhiicc  pprrooxxiimmiittyy  aanndd  ttrraaddee,,  wwee  nneeeedd  ttoo  eessttaabblliisshh  wwhhiicchh  ccoouunnttrryy  sseerrvveess  aass  tthhee  ccaattaallyysstt  ffoorr  sshhoocckk  

ttrraannssmmiissssiioonnss  ttoo  tthhee  ootthheerr  ccoouunnttrryy..  IIss  tthhee  ssuuppppoosseedd  ccaattaallyysstt''ss  eeccoonnoommyy  ooff  ssuucchh  rreellaattiivvee  iimmppoorrttaannccee  ttoo  tthhee  

ootthheerr  mmaarrkkeett  tthhaatt  aa  ssppiilllloovveerr  iiss  jjuussttiiffiieedd??  FFuurrtthheerrmmoorree,,  iiss  tthhee  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonn  uunniiddiirreeccttiioonnaall  oorr  

bbiiddiirreeccttiioonnaall??  TThheessee  aarree  nnoott  eeaassyy  qquueessttiioonnss  ttoo  aannsswweerr  aanndd  aannyy  eemmppiirriiccaall  mmooddeell  tthhaatt  pprreessuummeess  ssoommee  

rreellaattiioonn  ffrroomm  tthhee  oonnsseett  mmaayy  bbee  ccoonnttaammiinnaatteedd  bbyy  nnooiissee..  

  BBaayyoouummii  aanndd  VViitteekk  ((22001133))  aarrgguuee  tthhaatt,,  aalltthhoouugghh  ""aatt  ffiirrsstt  bblluusshh,,  tthhee  ssoolluuttiioonn  ttoo  mmeeaassuurriinngg  ssppiilllloovveerrss  

aaccrroossss  ccoouunnttrriieess  wwoouulldd  sseeeemm  ffaaiirrllyy  eeaassyy......aalltthhoouugghh  pprrooggrreessss  iiss  bbeeiinngg  mmaaddee,,  tthhee  ffiinnaanncciiaall  sseeccttoorrss  iinn  llaarrggee  



mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  mmooddeellss  aarree  ppoooorrllyy  ddeevveellooppeedd  aanndd......tthheerree  aarree  nnoo  ssttrroonngg  tthheeoorriieess  aass  ttoo  wwhhyy  ffiinnaanncciiaall  

mmaarrkkeettss  aarree  aass  cclloosseellyy  lliinnkkeedd  aass  tthheeyy  aappppeeaarr  ttoo  bbee  iinn  tthhee  ddaattaa......""  ((pp..  33))..  FFrroomm  aa  pprraaccttiiccaall  ssttaannddppooiinntt,,  iitt  iiss  

vveerryy  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  eessttaabblliisshh  aa  pprriioorrii  wwhhiicchh  ccoouunnttrryy  oorr  ggrroouupp  ooff  ccoouunnttrriieess  ccoonnssttiittuuttee  tthhee  ddoommiinnaanntt  

ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  ffoorr  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  

  FFoorr  tthhiiss  rreeaassoonn,,  aann  uunnrreessttrriicctteedd  VVAARR  iiss  eessttiimmaatteedd,,  wwhhiicchh,,  uunnlliikkee  ssttrruuccttuurraall  mmooddeellss  wwiitthh  

ssiimmuullttaanneeoouuss  rreeggrreessssiioonn  eeqquuaattiioonnss,,  pprreessuummeess  nnoo  ssppeecciiffiicc  ssttrruuccttuurree  iinn  tthhee  ppaatttteerrnn  ooff  tthhee  ttrraannssmmiissssiioonn  

cchhaannnneellss  bbeettwweeeenn  ccoouunnttrriieess..  IInnsstteeaadd,,  aallll  tthhaatt  iiss  hhyyppootthheessiizzeedd  aa  pprriioorrii  iiss  tthhaatt  aallll  tthhee  ccoouunnttrriieess''  ccrreeddiitt  rriisskkss  

aaffffeecctt  eeaacchh  ootthheerr  iinn  ssoommee  wwaayy  aaccrroossss  ttiimmee..  

  BByy  uussiinngg  aa  VVAARR  ttoo  ddeessccrriibbee  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss,,  wwee  aarree  aatt  aa  vvaannttaaggee  ppooiinntt  wwhheerree  wwee  ccaann  

iiddeennttiiffyy  wwhhiicchh  ccoouunnttrryy  oorr  ggrroouupp  ooff  ccoouunnttrriieess  sseerrvvee  aass  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk..  

WWiitthhoouutt  eexxooggeennoouuss  vvaarriiaabblleess  ((tthhee  ttwweellvvee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  sseerrvvee  aass  eennddooggeennoouuss  vvaarriiaabblleess)),,  tthhee  VVAARR  iinn  ((88))  

ccaann  bbee  rree--eexxpprreesssseedd  ccoommppaaccttllyy  aass  ffoolllloowwss::  

                  
 
                 ((1133))  

wwhheerreebbyy  tthhee  sseett  ooff  eennddooggeennoouuss          vvaarriiaabblleess  ccoonnssiissttss  ooff  tthhee  wweeeekkllyy  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  ffrroomm  tthhee  

ttwweellvvee  ssaammpplleedd  EEUU  ccoouunnttrriieess..  UUssiinngg  lloogg--lleevveellss  iiss  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  AAlltteerr  eett  aall..  ((22001122,,  pp..  33444488))  wwhhoo  aarrgguuee  tthhaatt  

""......iiff  tthhee  tteessttss  ddoo  nnoott  cclleeaarrllyy  iinnddiiccaattee  tthhaatt  tthheerree  iiss  aa  lloonngg--rruunn  rreellaattiioonn,,  wwee  oobbttaaiinn  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnsseess  

ffrroomm  aa  VVAARR  wwiitthh  tthhee  vvaarriiaabblleess  mmooddeelllleedd  iinn  lloogg--lleevveellss..  TThhuuss  wwee  ddoo  nnoott  ccaanncceell  oouutt  tthhee  ddyynnaammiicc  

iinntteerraaccttiioonnss  iinn  tthhee  lleevveellss,,  aass  ooppppoosseedd  ttoo  mmooddeelllliinngg  tthhee  vvaarriiaabblleess  iinn  ffiirrsstt  ddiiffffeerreenncceess,,  aanndd  lleeaavvee  tthhee  

ddyynnaammiiccss  ooff  tthhee  sseerriieess  uunnrreessttrriicctteedd......""  

  WWiitthhiinn  tthhiiss  VVAARR  ffrraammeewwoorrkk,,  aa  ''ccrreeddiitt  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonn''  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass  tthhee  ffrraaccttiioonn  ooff  HH--

wweeeekk--aahheeaadd  ffoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ooff  oonnee  ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  tthhaatt  ccaann  bbee  aaccccoouunntteedd  ffoorr  bbyy  

tthhee  iinnnnoovvaattiioonnss  ((ii..ee..  sshhoocckkss))  iinn  aannootthheerr  ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss..  

  TThhee  vveeccttoorr  ooff  ccoonnssttaannttss,,   ,,  iiss  aann          vveeccttoorr  aanndd      iiss  aann          mmaattrriixx  ooff  ppaarraammeetteerrss  ttoo  bbee  

eessttiimmaatteedd..  TThhee  rreessiidduuaallss,,   ,,  aarree  aann          mmaattrriixx  ooff  sseerriiaallllyy  uunnccoorrrreellaatteedd  ddiissttuurrbbaanncceess  aanndd      iiss  tthhee  oorrddeerr  

ffoorr  tthhee  vvaarriiaabblleess,,   ..  TThhee  eessttiimmaatteess  ffoorr     aarree  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  tthhee  ffoolllloowwiinngg  oorrtthhooggoonnaalliittyy  ccoonnddiittiioonnss::  

               aanndd                 
                         ((1144))  

TThhee  mmoosstt  wwiiddeellyy  uusseedd  mmeetthhoodd  ttoo  aacchhiieevvee  oorrtthhooggoonnaall  ddeeccoommppoossiittiioonn  ooff  tthhee      vveeccttoorr  iinn  mmaaccrrooeeccoonnoommiicc  

aanndd  ffiinnaanncciiaall  ttiimmee--sseerriieess  aannaallyyssiiss  iiss  tthhee  CChhoolleesskkii  ddeeccoommppoossiittiioonn  mmeetthhoodd..  TThhiiss  mmeetthhoodd,,  ddeessppiittee  ssoommee  ooff  iittss  

ppootteennttiiaall  wweeaakknneesssseess  ((ddiissccuusssseedd  iinn  mmoorree  ddeettaaiill  iinn  sseeccttiioonn  55)),,  ttrraaddiittiioonnaallllyy  sseerrvveess  aass  tthhee  ssttaannddaarrdd  wwoorrkkhhoorrssee  

ffoorr  ttiimmee--sseerriieess  aannaallyyssiiss  wwhhiicchh  iimmpplleemmeennttss  VVAARR  mmeetthhooddoollooggiieess  aanndd  iiss  tthhuuss  tthhee  mmeetthhoodd  uusseedd  ttoo  ddrraaww  

ddiissccuussssaabbllee  iinnffeerreenncceess  hheerree  ((HHaammiillttoonn,,  11999944;;  WWiissnniieewwsskkii  aanndd  LLaammbbee,,  22001155))..  

  AAss  iiss  eexxppllaaiinneedd  bbyy  ccllaassssiiccss  ssuucchh  aass  HHaammiillttoonn  ((11999944)),,  tthhee  cchhooiiccee  ooff  tthhee  oorrddeerriinngg  pprroocceedduurree,,    ,,  ffoorr  

tthhee  eennddooggeennoouuss  vvaarriiaabblleess     iiss  aatthheeoorreettiiccaall  iinn  nnaattuurree..  IInn  tthhee  ccaassee  ooff  tthhee  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  CCDDSS  mmaarrkkeettss  

ccoonnssiiddeerreedd  hheerree,,  nneeiitthheerr  aaccaaddeemmiicc  tthheeoorriieess  nnoorr  ppoolliiccyymmaakkeerrss''  rreeppoorrttss  pprroovviiddee  gguuiiddaannccee  aass  ttoo  wwhhiicchh  

ccoouunnttrryy  mmaayy  bbee  aa  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  oorr  wwhhiicchh  ccoouunnttrryy''ss  mmaarrkkeett  eexxeerrttss  rreellaattiivveellyy  uunndduuee  

iinnfflluueennccee  oonn  aannootthheerr  mmaarrkkeett..  



  TToo  ggeett  ssoommee  sseennssee  aass  ttoo  wwhhiicchh  ooff  tthhee  ffeeww  ssaammpplleedd  ccoouunnttrriieess  oouugghhtt  ttoo  bbee  ffiirrsstt  iinn  tthhee  oorrddeerriinngg  

pprroocceedduurree,,    ,,  ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  aarree  ccoonndduucctteedd  aanndd  rreeppoorrtteedd  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ttaabbllee  55AA)),,  

rreeggiimmee  22  ((ttaabbllee  55BB)),,  wwhhiicchh  rreepprreesseennttss  tthhee  22000088--0099  ccrriissiiss,,  aanndd  rreeggiimmee  44  ((ttaabbllee  55CC)),,  wwhhiicchh  rreepprreesseennttss  tthhee  

22001111--1133  ccrriissiiss..  

  AAccrroossss  eeaacchh  ooff  tthhee  ttaabblleess,,  tthheerree  iiss  nnoo  ssttrriicctt  uunniiffoorrmmiittyy  aass  ttoo  wwhhiicchh  ccoouunnttrryy  oouugghhtt  ttoo  bbee  ffiirrsstt  oorr  

sseeccoonndd  iinn  tthhee  oorrddeerriinngg  ˗̠  aa  ffiinnddiinngg  tthhaatt  iiss  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  nnoottiioonn  ooff  hheetteerrooggeenneeiittyy  iinn  ccrreeddiitt  rriisskk  

ttrraannssmmiissssiioonn  ddyynnaammiiccss  aaccrroossss  eeccoonnoommiicc  rreeggiimmeess..  TThhee      oorrddeerriinngg  ffoorr  tthhee  ccoouunnttrriieess  ffoorr  tthhee  HH--wweeeekk--aahheeaadd  

ffoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabblleess  66AA--66FF  ccooiinncciiddeennttaallllyy  aarree  aass  ffoolllloowwss  ((uussiinngg  tthheeiirr  

ooffffiicciiaall  aabbbbrreevviiaattiioonnss  ddiissccuusssseedd  iinn  ffiigguurree  11))::  BBEE,,  BBGG,,  DDEE,,  EELL,,  EESS,,  FFRR,,  HHRR,,  HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  RROO,,  aanndd  SSKK..  AAss  iiss  

ddiissccuusssseedd  iinn  mmoorree  ddeettaaiill  iinn  sseeccttiioonn  44,,  BBEE  aanndd  BBGG  aarree  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk  iinn  tthhee  

ffuullll  ssaammppllee  ((ttaabbllee  66AA))  wwhhiillee  BBEE,,  BBGG,,  DDEE  aanndd  EELL  aarree  mmoorree  iimmppoorrttaanntt  dduurriinngg  tthhee  22001111--1133  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  44  

rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabbllee  55CC))..  AAlltthhoouugghh  RROO  aanndd  SSKK  aarree  mmoorree  iimmppoorrttaanntt  dduurriinngg  tthhee  22000088--0099  ccrriissiiss  ((rreeggiimmee  22  

rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabbllee  55BB)),,  tthheeiirr  rreessppeeccttiivvee  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  ((ffiigguurree  33)),,  iinn  rreellaattiioonn  ttoo  tthheeiirr  ppeeeerrss,,  aarree  lloowweesstt  ˗̠  

ssuuggggeessttiinngg  tthheeyy  mmaayy  ccaarrrryy  lleessss  eeccoonnoommiicc  iinnfflluueennccee  rreellaattiivvee  ttoo  ccoouunnttrriieess  ssuucchh  aass  BBEE,,  BBGG  aanndd  DDEE..
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44..  RREESSUULLTTSS  &&  DDIISSCCUUSSSSIIOONN  

TThhee  ppuurrppoossee  ooff  tthhee  mmuullttiivvaarriiaattee  VVAARR  iinn  ((1133))  iiss  ttoo  qquuaannttiiffyy  ccrreeddiitt  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonnss  ffrroomm  oonnee  ccoouunnttrryy  ttoo  

aannootthheerr..  AAss  mmeennttiioonneedd,,  aa  ttrraannssmmiissssiioonn  ccaann  bbee  ddeeffiinneedd  aass  tthhee  ffrraaccttiioonn  ooff  HH--wweeeekk--aahheeaadd  ffoorreeccaasstt  eerrrroorr  

vvaarriiaannccee  ooff  oonnee  ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  tthhaatt  ccaann  bbee  aaccccoouunntteedd  ffoorr  bbyy  tthhee  iinnnnoovvaattiioonnss  ((ii..ee..  sshhoocckkss))  

iinn  aannootthheerr  ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss..  

  BBeeffoorree  pprroocceeeeddiinngg  ttoo  ddiissccuussssiinngg  tthhee  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  iinn  ttaabblleess  66,,  iitt  iiss  wwoorrtthh  rreevviieewwiinngg  tthhee  

ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittiieess  iinn  ttaabbllee  55  tthhaatt  wweerree  bbrriieeffllyy  mmeennttiioonneedd  iinn  tthhee  pprreecceeddiinngg  sseeccttiioonn  bbeeccaauussee  tthheeyy  

ddeessccrriibbee  tthhee  ddiirreeccttiioonn  ooff  iinntteerrddeeppeennddeennccyy  cchhaannnneellss  iinn  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonnss  aammoonngg  aallll  tthhee  ssaammpplleedd  

ccoouunnttrriieess..  AAss  mmeennttiioonneedd,,  iinn  ppaanneell  AA,,  ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittiieess  aarree  rreeppoorrtteedd  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  wwhhiillee  

ppaanneellss  BB  aanndd  CC  rreeppoorrtt  ffoorr  rreeggiimmee  22  aanndd  rreeggiimmee  44,,  rreessppeeccttiivveellyy..  FFoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ppaanneellss,,  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  

tteessttss  aarree  ccoonndduucctteedd  uussiinngg  oonnee,,  ttwwoo,,  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss..  FFiinnaallllyy,,  ffoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ppaanneellss,,  aanndd  ggiivveenn  tthhaatt  tthheeyy  

aarree  ppaaiirrwwiissee  ccaauussaalliittyy  tteessttss  ((iinnvvoollvviinngg  ttwwoo  ccoouunnttrriieess  aatt  aa  ttiimmee)),,  tthheerree  aarree  aa  ttoottaall  ooff  ssiixxttyy  ssiixx  ppaaiirrwwiissee  tteessttss  

tthhaatt  aarree  eessttiimmaatteedd::  11..  ((BBEE      BBGG)),,  22..  ((BBEE      DDEE)),,  33..  ((BBEE      EELL)),,  44..  ((BBEE      EESS)),,  55..  ((BBEE      FFRR)),,  aanndd  ssoo  oonn,,  

uunnttiill  aallll  ccoouunnttrriieess  hhaavvee  bbeeeenn  tteesstteedd  wwiitthh  oonnee  aannootthheerr  ((ii..ee..  aallll  ssiixxttyy--ssiixx  ppaaiirrwwiissee  ccoommbbiinnaattiioonnss  hhaavvee  bbeeeenn  

eexxaammiinneedd))..  

  BBeeaarriinngg  iinn  mmiinndd  tthhaatt  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ffoorr  tthhee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteesstt  iiss  tthhaatt  tthheerree  iiss  nnoo  ccaauussaalliittyy  

((ii..ee..  CCoouunnttrryy  AA  ddooeess  nnoott  GGrraannggeerr  ccaauussee  CCoouunnttrryy  BB)),,  lleett  uuss  ttuurrnn  oouurr  aatttteennttiioonn  ttoo    tthhee  ffuullll  ssaammppllee  rreessuullttss  
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  AAlltthhoouugghh  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  iiss  nnoott  aa  tthheeoorreettiiccaallllyy  iinnffaalllliibbllee  mmeetthhoodd  ttoo  ddeetteerrmmiinnee  ''eeccoonnoommiicc  iinnfflluueennccee,,''  ffoorr  tthhee  ssaakkee  ooff  rroobbuussttnneessss,,  

wwhheenn  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  iiss  uusseedd  aass  tthhee  ccrriitteerriiaa  ttoo  eessttaabblliisshh      oorrddeerriinngg  ooff  tthhee  ccoouunnttrriieess  ((wwhheerreebbyy  hhiigghh  aavveerraaggee  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  

ccoouunnttrriieess  aarree  ffiirrsstt  aanndd  tthheenn  ffoolllloowweedd  bbyy  rreellaattiivveellyy  lloowweerr  aavveerraaggee  GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  ccoouunnttrriieess)),,  tthhee  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ((nnoott  

ttaabbuullaatteedd))  aarree  qquuaalliittaattiivveellyy  aannaallooggoouuss  ttoo  tthhoossee  rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabblleess  66AA--66FF..  TThhiiss  ssuuggggeessttss  ssoommee  iinnsseennssiittiivviittyy  ttoo  tthhee  rreessuullttss  wwiitthh  rreessppeecctt  

ttoo  vvaarriiaabbllee  oorrddeerriinngg..  



((ppaanneell  AA))  wwhheerreebbyy  llaagg  lleennggtthh  ==  11..  IIff  wwee  llooookk  aatt  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeett  ooff,,  ssaayy,,  BBeellggiiuumm  ((BBEE)),,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  iitt  

GGrraannggeerr  ccaauusseess  cchhaannggeess  iinn  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  ooff  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  HHUU,,  IITT  aanndd  SSKK,,  rreessppeeccttiivveellyy..  TThhuuss,,  BBEE  

ccaauusseess  cchhaannggeess  iinn  sseevveenn  oouutt  ooff  eelleevveenn  ppoossssiibbllee  mmaarrkkeettss  ((aapppprrooxx..  6644%%  ooff  ccaasseess))..  LLiikkeewwiissee,,  tthheerree  iiss  nnoo  

eevviiddeennccee  BBEE  ccaauusseess  cchhaannggeess  iinn  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  ooff  BBGG,,  EESS,,  PPTT  aanndd  RROO  ˗̠  tthhee  rreemmaaiinniinngg  ffoouurr  ccoouunnttrriieess  

((tthhee  rreemmaaiinniinngg  3366%%  oorr  ssoo  ooff  ccaasseess  wwhheerree  tthhee  nnuullll  ooff  nnoo  ccaauussaalliittyy  iiss  nnoott  rreejjeecctteedd))..  OOff  tthhee  sseevveenn  mmaarrkkeettss  tthhaatt  

BBEE  ccaauusseess,,  nnoonnee  ooff  tthhoossee  ccoouunnttrriieess  GGrraannggeerr  ccaauussee  BBEE  ((ii..ee..  tthhee  ddiirreeccttiioonn  ooff  ccaauussaalliittyy  bbeettwweeeenn  BBEE  aanndd  tthhee  

sseevveenn  aaffoorreemmeennttiioonneedd  ccoouunnttrriieess  iiss  uunniiddiirreeccttiioonnaall))..  

  IIff  wwee  llooookk  aatt  tthhee  ccaassee  ooff  GGeerrmmaannyy  ((DDEE))  iinn  ppaanneell  AA  wwhheerreebbyy  llaagg  lleennggtthh  ==  22,,  wwee  sseeee  tthhaatt  DDEE  

rreessppeeccttiivveellyy  ccaauusseess  BBEE,,  FFRR,,  EELL  aanndd  SSKK  ((ffoouurr  oouutt  ooff  eelleevveenn  ppoossssiibbllee  mmaarrkkeettss,,  oorr,,  aabboouutt  3366%%  ooff  ccaasseess))..  OOff  

tthheessee  ffoouurr  mmaarrkkeettss,,  BBEE,,  FFRR  aanndd  SSKK  GGrraannggeerr  ccaauussee  DDEE..  TThhuuss,,  tthheerree  iiss  aa  bbiiddiirreeccttiioonnaall  ccaauussaalliittyy  ppaatttteerrnn  

bbeettwweeeenn  DDEE  aanndd,,  rreessppeeccttiivveellyy,,  BBEE,,  FFRR  aanndd  SSKK..  

  FFrroomm  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  iinn  ppaanneell  AA,,  wwee  sseeee  tthhaatt  GGrreeeeccee  ((EELL))  ddooeess  nnoott  ccaauussee  aannyy  ootthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeett  

wwhheenn  tthheerree  iiss  oonnee  llaagg..  WWhheenn  tthheerree  aarree  ttwwoo  llaaggss,,  EELL  ccaauusseess  BBEE  aanndd  EESS  wwhhiillee,,  ffoorr  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss,,  

rreessppeeccttiivveellyy,,  EELL  ccaauusseess  BBEE..  OOvveerraallll,,  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee,,  EELL  ddooeess  nnoott  aappppeeaarr  ttoo  bbee  aa  ddoommiinnaanntt  

ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  ffoorr  ccrreeddiitt  rriisskk..  HHoowweevveerr,,  BBEE,,  BBGG  aanndd  EESS  ccoonnssiisstteennttllyy  sseerrvvee  aass  cchhaannnneellss  ffoorr  ccrreeddiitt  

rriisskk  aaccrroossss  aallll  ffoouurr  llaagg  lleennggtthhss..  RReellaattiivvee  ttoo  tthhee  ccaauussaalliittyy  rreessuullttss  wwiitthh  oonnee  aanndd  ttwwoo  llaaggss,,  RROO  aanndd  SSKK  bbeeccoommee  

mmoorree  aaccttiivvee  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  wwhheenn  tthheerree  aarree  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss..  

  IInn  ppaanneell  BB  ooff  ttaabbllee  55,,  wwhhiicchh  rreepprreesseennttss  tthhee  22000088--0099  ccrriissiiss,,  wwee  sseeee  tthhaatt  BBGG  aanndd  RROO  sseerrvvee  aass  

ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  aaccrroossss  aallll  llaagg  lleennggtthhss..  HHRR  aanndd  SSKK  aarree  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  

wwhheenn  tthheerree  iiss  oonnee  llaagg..  AAccrroossss  aallll  llaagg  lleennggtthhss,,  DDEE  ddooeess  nnoott  GGrraannggeerr  ccaauussee  aa  ssiinnggllee  CCDDSS  mmaarrkkeett  wwhhiillee  EELL  

GGrraannggeerr  ccaauusseess  ttwwoo  mmaarrkkeettss  aaccrroossss  aallll  llaagg  lleennggtthhss..  

  FFiinnaallllyy,,  lleett  uuss  ttuurrnn  oouurr  aatttteennttiioonn  ttoo  ppaanneell  CC  ooff  ttaabbllee  55,,  wwhhiicchh  iiss  tthhee  ffoouurrtthh  rreeggiimmee  tthhaatt  rreepprreesseennttss  

tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss..  CCoommppaarreedd  ttoo  ppaanneell  BB  ((tthhee  22000088--0099  ccrriissiiss)),,  wwee  sseeee  tthhaatt  EELL  nnooww  sseerrvveess  aass  

aa  rreellaattiivveellyy  ssttrroonnggeerr  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  ffoorr  tthhee  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  TThhiiss  iiss  nnoott  ssuurrpprriissiinngg  ggiivveenn  tthhaatt  iitt  hhaass  

bbeeeenn  iimmpplliiccaatteedd  aass  tthhee  ccaattaallyysstt  ffoorr  tthhee  EEuurroozzoonnee  ccrriissiiss..  HHoowweevveerr,,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  wwhheenn  llaagg  lleennggtthh  ==  11,,  EELL  

ttrraannssmmiittss  ttoo  aabboouutt  6633%%  ooff  ccoouunnttrriieess  ˗̠  aa  ppeerrcceennttaaggee  tthhaatt  iiss  ssttiillll  lloowweerr  tthhaann  BBEE,,  BBGG,,  PPTT  aanndd  eeqquuiivvaalleenntt  ttoo  

tthhaatt  ooff  FFRR..  KKeeeeppiinngg  iinn  mmiinndd  tthhaatt,,  ffoorr  oonnee  llaagg,,  DDEE  ttrraannssmmiittss  ttoo  aabboouutt  5555%%  ooff  mmaarrkkeettss,,  wwee  ccaann  ccoonncclluuddee  

ccoonnsseerrvvaattiivveellyy  tthhaatt,,  aatt  aa  mmiinniimmuumm,,  EELL  ddooeess  nnoott  ddiisspprrooppoorrttiioonnaatteellyy  cchhaannnneell  ccrreeddiitt  rriisskk  ttoo  iittss  EEUU  ppeeeerrss  aannyy  

mmoorree  tthhaann  DDEE,,  FFRR,,  oorr  aannyy  ootthheerr  mmaajjoorr  mmaarrkkeett  ddooeess..  WWhheenn  wwee  iinnssppeecctt  ccaauussaalliittyy  rreessuullttss  ffoorr  ttwwoo,,  tthhrreeee  aanndd  

ffoouurr  llaaggss,,  wwee  sseeee  tthhaatt  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  iittss  ((oouuttbboouunndd))  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss,,  ccoommppaarreedd  wwiitthh  iittss  ppeeeerrss,,  aarree  

rreellaattiivveellyy  ffeewweerr  aanndd,,  aatt  bbeesstt,,  nnootthhiinngg  oouutt  ooff  tthhee  oorrddiinnaarryy..    

  TTaabblleess  66  rreeppoorrtt  ffoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ttaabbllee  66AA))  aanndd  eeaacchh  ooff  

tthhee  rreeggiimmeess  ((ttaabblleess  66BB  tthhrroouugghh  66FF))..  FFoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ccoouunnttrriieess,,  22--,,  44--,,  66--,,  88--  aanndd  1100--wweeeekk  ffoorreeccaasstt  hhoorriizzoonnss  

aarree  ccoonnssiiddeerreedd..  IInnsstteeaadd  ooff  ttaabbuullaattiinngg  aallll  tthhee      ccooeeffffiicciieennttss  ffrroomm  tthhee  VVAARR  iinn  ((1133)),,  aa  mmoorree  ccoommppaacctt  aanndd  

iinnttuuiittiivvee  wwaayy  ooff  ddeetteerrmmiinniinngg  hhooww  sshhoocckkss  iinn  oonnee  CCDDSS  mmaarrkkeett  aaffffeecctt  ootthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeettss  iiss  ttoo  eessttiimmaattee  

vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss..  AAss  mmeennttiioonneedd,,  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonnss  aarree  tthhee  ffrraaccttiioonn  ooff  HH--wweeeekk--aahheeaadd  ffoorreeccaasstt  



eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ooff  oonnee  ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  tthhaatt  ccaann  bbee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  sshhoocckkss  iinn  aannootthheerr  

ccoouunnttrryy''ss  lloogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss..  TThhee  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  ttaabbllee  ((ttaabblleess  66AA  tthhrroouugghh  66FF))  tteellll  uuss,,  iinn  

rreellaattiivvee  tteerrmmss,,  tthhee  iimmppoorrttaannccee  ooff  eeaacchh  rraannddoomm  sshhoocckk  wwiitthhiinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm..  TToo  eessttiimmaattee  tthhee  vvaarriiaannccee  

ddeeccoommppoossiittiioonnss,,  tthhee  CChhoolleesskkii  mmeetthhoodd  iiss  uusseedd  ((tthhee  mmeerriittss  ooff  tthhiiss  pprroocceedduurree  aarree  rreevviissiitteedd  iinn  sseeccttiioonn  55))..  

  TTaabbllee  66AA  pprroovviiddeess  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee..  IInn  tthhee  ffiirrsstt  ccoolluummnn  aarree  eeaacchh  ooff  

tthhee  ttwweellvvee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  wwhhiillee  iinn  tthhee  sseeccoonndd  ccoolluummnn  aarree  tthhee  HH--wweeeekk  aahheeaadd  ppeerriiooddss  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  

eeaacchh  rreessppeeccttiivvee  mmaarrkkeett..  TThhee  ssttaannddaarrdd  eerrrroorr  ((SS..EE..))  ccoorrrreessppoonnddiinngg  ttoo  eeaacchh  hhoorriizzoonn  iiss  iinn  tthhee  tthhiirrdd  ccoolluummnn..  

TThhee  ccoolluummnnss  tthhaatt  ffoollllooww  aarree  eeaacchh  ooff  tthhee  pprreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  iinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm..  FFoorr  tthhee  ssaakkee  ooff  

eexxppllaaiinniinngg  tthhee  ddeeccoommppoossiittiioonn  ttaabbllee,,  lleett  uuss  llooookk  aatt,,  ssaayy,,  GGeerrmmaannyy  ((DDEE))  wwhheenn  iitt  sseerrvveess  aass  tthhee  rreessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee..  WWee  ccaann  sseeee  tthhaatt  iinn  tthhee  22--wweeeekk  hhoorriizzoonn,,  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  ffrraaccttiioonn  ooff  iittss  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iiss  eexxppllaaiinneedd  

bbyy  iittss  oowwnn  llaaggggeedd  sshhoocckkss  ((7766%%))..  LLaaggggeedd  sshhoocckkss  iinn  BBeellggiiuumm  ((BBEE))  aanndd  BBuullggaarriiaa  ((BBGG))  eexxppllaaiinn  1188%%  aanndd  44%%  ooff  

iittss  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee,,  rreessppeeccttiivveellyy..  GGrreeeeccee  ((EELL))  eexxppllaaiinnss  aa  mmeerree  00..0044%%  wwhhiillee  CCrrooaattiiaa  ((HHRR))  eexxppllaaiinnss  aallmmoosstt  

00%%..  IIff  wwee  wweerree  ttoo  ssuumm  aallll  tthheessee  ppeerrcceennttaaggee  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  aaccrroossss  aannyy  ooff  tthhee  rreessppeeccttiivvee  hhoorriizzoonnss,,  

tthheeyy  ssuumm  ttoo  110000%%  bbyy  ccoonnssttrruuccttiioonn..  TThhuuss,,  wwee  ccaann  sseeee  ffoorr  aannyy  ggiivveenn  ccoouunnttrryy  aatt  aannyy  ggiivveenn  hhoorriizzoonn,,  tthhee  

pprrooppoorrttiioonn  ooff  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  sshhoocckkss  iinn  eeaacchh  ooff  tthhee  CCDDSS  mmaarrkkeettss  iinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm..  

  LLooookkiinngg  ddoowwnn  tthhee  ccoolluummnnss  iinn  ttaabbllee  66BB  ((rreeggiimmee  11)),,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  ssppeecciiffiicc  ccoouunnttrriieess  ((ssuucchh  aass  DDEE,,  

EELL,,  HHRR,,  PPTT,,  RROO,,  SSKK))  uunniiffoorrmmllyy  ccoonnttrriibbuutteedd  aa  ssmmaallll  pprrooppoorrttiioonn  ooff  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  ttoo  ootthheerr  ccoouunnttrriieess  ((iinn  

aallll  ccaasseess,,  aanndd  aass  iiss  eexxppeecctteedd,,  eeaacchh  ccoouunnttrryy  rreessppoonnddss  ttoo  llaaggggeedd  iinnnnoovvaattiioonnss  iinn  iittss  oowwnn  CCDDSS  mmaarrkkeett))..  OOtthheerr  

ccoouunnttrriieess,,  ppaarrttiiccuullaarrllyy  BBEE  aanndd  BBGG,,  aappppeeaarr  ttoo  hhaavvee  aa  ddiisspprrooppoorrttiioonnaattee  iimmppaacctt  oonn  ssoommee  ccoouunnttrriieess  wwhhiillee  aa  

nneegglliiggiibbllee  eeffffeecctt  oonn  ootthheerrss..  FFoorr  eexxaammppllee,,  sshhoocckkss  iinn  BBEE  eexxppllaaiinnss  3344%%  ttoo  4400%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  EESS  

aaccrroossss  tthhee  vvaarriioouuss  wweeeekk  hhoorriizzoonnss..  SShhoocckkss  iinn  BBGG  eexxppllaaiinn  7733%%  ttoo  8811%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  HHRR,,  4433%%  ttoo  

5500%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  HHUU  aanndd  5555%%  ttoo  7744%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  RROO,,  ttoo  nnaammee  oonnllyy  aa  ffeeww  

eexxaammpplleess..  

  RReessuullttss  ffoorr  rreeggiimmee  22,,  wwhhiicchh  ccoorrrreessppoonnddss  wwiitthh  tthhee  22000088--0099  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss,,  aarree  rreeppoorrtteedd  iinn  ttaabbllee  66CC..  

AAggaaiinn  wwee  sseeee  tthhaatt  BBEE  aanndd  BBGG  aappppeeaarr  ttoo  hhaavvee  aa  ddiisspprrooppoorrttiioonnaattee  iimmppaacctt  oonn  ssoommee  mmaarrkkeettss..  OOnnee  nnoottaabbllee  

ddiiffffeerreennccee  iinn  rreeggiimmee  22  ccoommppaarreedd  ttoo  rreeggiimmee  11  iiss  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  ooff  EELL  ttoo  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaanncceess  ooff  tthhee  

ootthheerr  ccoouunnttrriieess  iinnccrreeaasseedd..  FFoorr  eexxaammppllee,,  EELL  eexxppllaaiinnss  2200%%  ttoo  2233%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  EESS  aanndd  1155%%  ttoo  

1199%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  IITT..  WWhheenn  EELL  iiss  tthhee  rreessppoonnssee  vvaarriiaabbllee,,  wwee  sseeee  tthhaatt  BBEE,,  BBGG  aanndd  DDEE  ((iinn  tthhaatt  

oorrddeerr))  aarree  tthhee  llaarrggeesstt  ccoonnttrriibbuuttoorrss  ttoo  iittss  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  ((eexxcclluuddiinngg  sshhoocckkss  iinn  iittss  oowwnn  llaaggss))..  

  RReeggiimmee  33  ((ttaabbllee  66DD))  iiss  ccoommppaarraabbllee  ttoo  rreeggiimmee  11  iinn  tthhee  sseennssee  tthhaatt  BBEE  aanndd  BBGG  tteenndd  ttoo  ddoommiinnaattee,,  

rreellaattiivvee  ttoo  tthheeiirr  ppeeeerrss,,  iinn  tteerrmmss  ooff  eexxppllaaiinniinngg  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaanncceess  ooff  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  EELL  tteennddss  ttoo  aappppeeaarr  

uunniiffoorrmm  aanndd  rreellaattiivveellyy  mmooddeesstt  iinn  eexxppllaaiinniinngg  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaanncceess  ooff  ootthheerr  ccoouunnttrriieess,,  wwiitthh  tthhee  eexxcceeppttiioonn  ooff  

PPoorrttuuggaall  ((PPTT))  wwhheerree  iitt  eexxppllaaiinnss  1133%%  ttoo  3344%%  ooff  iittss  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee..  FFoorr  tthhee  ssaakkee  ooff  ccoommppaarriissoonn,,  DDEE  aanndd  

FFRR  bbootthh  eexxppllaaiinn  bbeettwweeeenn  11%%  aanndd  33%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  iinn  PPTT..  

  RReeggiimmee  44  rreepprreesseennttss  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss  ((ttaabbllee  66EE))  wwhheerree  GGrreeeeccee  mmaaddee  hheeaaddlliinnee  

nneewwss  aanndd  wwaass  iinnssiinnuuaatteedd  aass  aa  ccaattaallyysstt  ffoorr  tthhee  EEuurroozzoonnee  ccrriissiiss..  AAss  wwee  ddiissccuusssseedd  iinn  ppaanneell  CC  ffrroomm  ttaabbllee  55,,  



GGrreeeeccee  hhaadd  aa  rreellaattiivveellyy  hhiigghheerr  tteennddeennccyy  ttoo  GGrraannggeerr  ccaauussee  sshhiiffttss  iinn  ootthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeettss  dduurriinngg  tthhiiss  ppeerriioodd  

((wwhheenn  ccoommppaarreedd  wwiitthh  tthhee  ppeerrcceennttaaggee  ooff  ccaasseess  iitt  GGrraannggeerr  ccaauusseess  dduurriinngg  rreeggiimmee  22  aanndd  tthhee  ffuullll  ssaammppllee))..  WWee  

sseeee  hhoowweevveerr  tthhaatt  iitt  eexxppllaaiinnss  vveerryy  lliittttllee  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  ooff  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  

  FFiinnaallllyy,,  rreeggiimmee  55  ((ttaabbllee  66FF))  rreepprreesseennttss  oouurr  pprreesseenntt--ddaayy  ssttaattee  ooff  aaffffaaiirrss  wwhheerree  EELL  iiss  uunneevveennttffuull  iinn  

eexxppllaaiinniinngg  ootthheerr  ccoouunnttrriieess''  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaanncceess..  OOnnee  nnoottaabbllee  ddiiffffeerreennccee  wwiitthh  ttaabbllee  66EE  iiss  tthhee  ccaassee  ooff  EESS..  IInn  

rreeggiimmee  55,,  EESS  aaccccoouunnttss  ffoorr  3333%%  ttoo  3388%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  ffoorr  IITT  aanndd  2211%%  ttoo  2266%%  ooff  tthhee  ffoorreeccaasstt  

vvaarriiaannccee  ffoorr  PPTT..  

  IImmppuullssee  rreessppoonnssee  ggrraapphhss  ttoo  CChhoolleesskkyy  oonnee  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ((SS..DD..))  iinnnnoovvaattiioonnss  ((aanndd  aa  9955%%  

ccoonnffiiddeennccee  bbaanndd))  aarree  iilllluussttrraatteedd  iinn  ffiigguurreess  55  ffoorr  rreeggiimmee  44  oonnllyy..  IImmppuullssee  rreessppoonnsseess  rreevveeaall  hhooww  oonnee  

ccoouunnttrryy''ss  CCDDSS  mmaarrkkeett  rreessppoonnddss  ttoo  aa  uunniitt  sshhoocckk  iinn  aannootthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeett..  TThhee  ppuurrppoossee  ooff  ffooccuussiinngg  oonn  

rreeggiimmee  44,,  tthhee  22001111--1133  EEuurrooppeeaann  ddeebbtt  ccrriissiiss,,  iiss  ttoo  ffooccuuss  mmoorree  oonn  tthhee  ddyynnaammiicc  iinntteerraaccttiioonnss  bbeettwweeeenn  CCDDSS  

mmaarrkkeettss  aanndd  tthhee  eexxtteenntt  ttoo  wwhhiicchh  sshhoocckkss  iinn  GGrreeeeccee''ss  ccrreeddiitt  rriisskkss  ccaann  aaffffeecctt  ootthheerr  mmaarrkkeettss..  WWhhiillee  ffiigguurreess  iinn  

55AA  sshhooww  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  eeaacchh  ccoouunnttrriieess  ttoo  aa  sshhoocckk  iinn  GGrreeeeccee,,  ffiigguurreess  iinn  55BB  sshhooww  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  GGrreeeeccee  

ttoo  sshhoocckkss  iinn  ootthheerr  ccoouunnttrriieess..  

  VViissuuaall  iinnssppeeccttiioonn  ooff  tthhee  ffiigguurreess  ssuuggggeessttss  hheetteerrooggeenneeiittyy  iinn  tthhee  ddeeccaayy  ppaatttteerrnnss  ooff  tthhee  iimmppuullssee  

rreessppoonnsseess;;  ssppeecciiffiiccaallllyy,,  ssoommee  iinnnnoovvaattiioonnss  ((iimmppuullsseess))  ddeeccaayy  ((oorr  ''ddiiee  oouutt''))  ffoorr  rreessppoonnssee  ccoouunnttrriieess  aatt  ddiiffffeerreenntt  

ttiimmeess..  FFoorr  eexxaammppllee,,  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  HHuunnggaarryy  ttoo  GGrreeeeccee  iiss  mmoosstt  pprroonnoouunncceedd  dduurriinngg  tthhee  55tthh  wweeeekk  eevveenn  

tthhoouugghh  tthhee  iinnnnoovvaattiioonn  ffiinnaallllyy  bbeeggiinnss  ttoo  ddeeccaayy  aatt  aarroouunndd  tthhee  1122tthh  wweeeekk..  NNooww,,  iiff  wwee  llooookk  aatt  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  

PPoorrttuuggaall  ttoo  GGrreeeeccee  wwee  oobbsseerrvvee  vveerryy  ddiiffffeerreenntt  bbeehhaavviioorr;;  aatt  ffiirrsstt  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  aappppeeaarrss  ttoo  ddeeccaayy  bbyy  

tthhee  44tthh  wweeeekk  tthheenn  bbeeggiinnss  ttoo  sshhooww  ssoommee  ssmmaallll  ssiiggnnss  ooff  ttrraannssmmiissssiioonn  sshhoocckkss  aafftteerr  tthhee  1122tthh  wweeeekk  ((aalltthhoouugghh  

tthheeyy  aarree  vveerryy  ssmmaallll  iinn  mmaaggnniittuuddee))..
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  FFooccuussiinngg  oonn  hhooww  GGeerrmmaannyy  aanndd  GGrreeeeccee  rreeaacctt  ttoo  oonnee  aannootthheerr''ss  iinnnnoovvaattiioonnss  ffuurrtthheerr  rreeiinnffoorrcceess  tthhiiss  

nnoottiioonn  ooff  hheetteerrooggeenneeiittyy  iinn  iimmppuullssee  ddeeccaayy  bbeehhaavviioorr;;  iinn  ffiigguurree  55AA  wwee  sseeee  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  GGeerrmmaannyy  ttoo  

GGrreeeeccee  wwhhiillee  iinn  ffiigguurree  55BB  wwee  sseeee  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  GGrreeeeccee  ttoo  GGeerrmmaannyy..  IInn  tthhee  ffoorrmmeerr  ccaassee,,  iinnnnoovvaattiioonnss  iinn  

GGrreeeeccee  aappppeeaarr  ttoo  ddeeccaayy  bbyy  tthhee  99tthh  wweeeekk  bbuutt  tthheenn  sshhiifftt  bbeehhaavviioorr  aafftteerr  tthhee  1122tthh  wweeeekk..  IInn  tthhee  llaatttteerr  ccaassee,,  

iinnnnoovvaattiioonnss  iinn  GGeerrmmaannyy  ddeeccaayy  bbyy  tthhee  55tthh  wweeeekk..  IInn  tteerrmmss  ooff  mmaaggnniittuuddeess,,  hhoowweevveerr,,  tthhee  ssiizzee  ooff  tthhee  sshhoocckk  

ffrroomm  GGeerrmmaannyy  ttoo  GGrreeeeccee  iiss  llaarrggeerr  tthhaann  tthhee  sshhoocckk  ffrroomm  GGrreeeeccee  ttoo  GGeerrmmaannyy  ((bbaasseedd  oonn  tthhee  ssccaalleess  ooff  eeaacchh  

ggrraapphh))..  

  

                                                           
88
  CCoommppaarreedd  wwiitthh  lliitteerraattuurree  tthhaatt  ffooccuusseess  oonn  tthhee  ddyynnaammiicc  iinntteerrlliinnkkaaggeess  iinn  bboonndd  mmaarrkkeettss  aanndd  iinntteerreesstt  rraatteess,,  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  

ffuunnccttiioonnss  iinn  ffiigguurreess  55AA  aanndd  55BB  aarree  ddiissttiinnccttiivvee  iinn  aatt  lleeaasstt  ttwwoo  wwaayyss;;  ffiirrsstt,,  tthheeyy  ddoo  nnoott  nneecceessssaarriillyy  sshhooww  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  sshhoocckk  aatt  tthhee  ffiirrsstt  

ffeeww  ppeerriiooddss  wwhhiicchh  ddiieess  oouutt  iimmmmeeddiiaatteellyy  aafftteerrwwaarrddss  ((aass  iiss  tthhee  ccaassee  ffoorr  tthhee  bboonndd  mmaarrkkeettss  aanndd  iinntteerreesstt  rraatteess))..  SSeeccoonndd,,  iitt  iiss  ppoossssiibbllee  

tthhaatt  mmaannyy  wweeeekkss  llaatteerr,,  tthhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonn  sshhoowwss  ssiiggnnss  ooff  lliiffee  aanndd  rreevveeaallss  sshhiiffttss  iinn  iittss  ppaatttteerrnn  ((llooookk  aatt  tthhee  rreessppoonnssee  ooff  

DDEE  ttoo  EELL  iinn  ffiigguurree  55AA  aafftteerr  wweeeekk  88,,  ffoorr  eexxaammppllee))..  TThheessee  ttyyppeess  ooff  bbeehhaavviioorrss  aarree  nnoott  ccuussttoommaarryy  iinn  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss  

iinnvvoollvviinngg  bboonndd  mmaarrkkeettss  aanndd  iinntteerreesstt  rraatteess..  AAnn  eeaarrllyy  ssttuuddyy  bbyy  MMiillllss  aanndd  MMiillllss  ((11999911,,  pp..  227788))  ccoonncclluuddeedd  tthhaatt  ""......tthheessee  qquuiicckk  

rreeaaccttiioonnss  ttoo  iinnnnoovvaattiioonnss  ssuuggggeesstt  tthhaatt  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  bboonndd  mmaarrkkeettss  sseeeemm  ttoo  bbee  bbrrooaaddllyy  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  nnoottiioonn  ooff  

iinnffoorrmmaattiioonnaallllyy  eeffffiicciieenntt  iinntteerrnnaattiioonnaall  ffiinnaanncciiaall  mmaarrkkeettss,,  iimmppllyyiinngg  tthhaatt  iitt  wwoouulldd  bbee  ddiiffffiiccuulltt  ttoo  eeaarrnn  uunnuussuuaall  pprrooffiittss  bbyy  ooppeerraattiinngg  iinn  

aa  ppaarrttiiccuullaarr  mmaarrkkeett  bbaasseedd  oonn  oobbsseerrvveedd  ddeevveellooppmmeennttss  iinn  ootthheerr  mmaarrkkeettss..""  TThhee  qquueessttiioonn  ooff  wwhheetthheerr  CCDDSS  mmaarrkkeettss  aarree  ''eeffffiicciieenntt''  iinn  

tthhiiss  sseennssee  ((ccoommppaarreedd  ttoo  ffiixxeedd  iinnccoommee  mmaarrkkeettss))  iiss  aann  iinntteerreessttiinngg  qquueessttiioonn  tthhaatt  iiss  lleefftt  ttoo  ffuuttuurree  rreesseeaarrcchh  ttoo  eexxpplloorree..  



55..  RROOBBUUSSTTNNEESSSS  TTEESSTTSS  AANNDD  OOTTHHEERR  AADD  HHOOCC  FFIINNDDIINNGGSS  

AAss  mmeennttiioonneedd  iinn  ffoooottnnoottee  ((77)),,  tthhee  rraannkkiinngg  oorrddeerr  ooff  tthhee  ccoouunnttrriieess  wwaass  cchhaannggeedd  iinn  aaccccoorrddaannccee  wwiitthh  tthheeiirr  

GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  iinn  oorrddeerr  ttoo  cchheecckk  tthhaatt  tthheerree  wweerree  nnoo  sseennssiittiivviittiieess  iinn  tthhee  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  rreeppoorrtteedd  

iinn  ttaabblleess  66..  IInn  aaddddiittiioonn  ttoo  tthhiiss,,  aa  ggeenneerraalliizzeedd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  áá  llaa  KKoooopp  eett  aall..  ((11999966))  aanndd  PPeessaarraann  

aanndd  SShhiinn  ((11999988))  iiss  iimmpplleemmeenntteedd  ffoorr  tthhee  ssaakkee  ooff  ccoommppaarriissoonn  aanndd  iinn  oorrddeerr  ttoo  eexxttrraacctt  ggeenneerraalliizzeedd  iimmppuullssee  

rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss..  

  TThhee  aaddvvaannttaaggee  ooff  ggeenneerraalliizzeedd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  iiss  tthhaatt  tthheeyy  ddoo  nnoott  rreellyy  oonn  aann  oorrddeerriinngg  

ppaatttteerrnn  ffoorr  vvaarriiaabblleess  iinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm  ((ii..ee..  tthheeyy  aarree  oorrddeerr  iinnvvaarriiaanntt))..  IIff  tthheerree  aarree  nnoo  ccrriitteerriiaa  ffoorr  

eessttaabblliisshhiinngg  aann  oorrddeerriinngg  pprroocceedduurree  ffoorr  tthhee  vvaarriiaabblleess,,  aa  ggeenneerraalliizzeedd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  mmeetthhoodd  mmaayy  

pprroovvee  uusseeffuull  bbeeccaauussee  nnoo  ssuucchh  oorrddeerriinngg  iiss  rreeqquuiirreedd..  TThhee  ddiissaaddvvaannttaaggee  ooff  tthhiiss  aapppprrooaacchh,,  hhoowweevveerr,,  iiss  tthhaatt  

ssttrruuccttuurraall  sshhoocckkss  aarree  nnoott  oorrtthhooggoonnaalliizzeedd..  IInn  aann  aannaallyyssiiss  iinnvvoollvviinngg  ccoouunnttrryy  ssppiilllloovveerr  eeffffeeccttss,,  IIMMFF  ((22001166))  

sshhoowwss  tthhaatt  CChhoolleesskkyy  mmeetthhooddss  ooff  ddeeccoommppoossiittiioonn  yyiieelldd  qquuaalliittaattiivveellyy  ssiimmiillaarr  ffiinnddiinnggss  wwiitthh  tthhee  ggeenneerraalliizzeedd  

aapppprrooaacchh..  GGiivveenn  tthheeiirr  aaddvvaannttaaggeess  aanndd  ddiissaaddvvaannttaaggeess,,  oonnee  ccaannnnoott  pprroovvee  tthheeoorreettiiccaallllyy  tthhaatt  aa  ggeenneerraalliizzeedd  

mmeetthhoodd  iiss  ssuuppeerriioorr  ttoo  aa  CChhoolleesskkyy  mmeetthhoodd,,  oorr  vviiccee  vveerrssaa,,  ggiivveenn  tthhaatt  ssuucchh  aa  ccoommppaarriissoonn  iiss  ddaattaa--ddeeppeennddeenntt..  

  FFoorr  tthhee  ssaakkee  ooff  ssoommee  ccoommppaarriissoonn,,  ggeenneerraalliizzeedd  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss  aarree  iilllluussttrraatteedd  iinn  ffiigguurree  

66  ffoorr  GGrreeeeccee,,  GGeerrmmaannyy,,  FFrraannccee  aanndd  SSppaaiinn..  EEvveenn  wwiitthh  ggeenneerraalliizzeedd  iimmppuullssee  rreessppoonnsseess,,  wwee  ccaann  sseeee  tthhaatt  

sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonnss  ffrroomm  GGrreeeeccee  ttoo  GGeerrmmaannyy,,  FFrraannccee  aanndd  SSppaaiinn,,  rreessppeeccttiivveellyy,,  aarree  ssoommeewwhhaatt  ssmmaalllleerr  iinn  

mmaaggnniittuuddee  rreellaattiivvee  ttoo  tthhee  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonnss  GGrreeeeccee  rreecceeiivveess..  IItt  sseeeemmss  tthhaatt  sshhoocckk  ttrraannssmmiissssiioonnss  ffrroomm  

GGrreeeeccee  ttoo  tthhee  ootthheerr  ccoouunnttrriieess  bbeeggiinnss  ttoo  ddeeccaayy  bbyy  tthhee  88tthh  wweeeekk  wwhhiillee  sshhoocckkss  ttrraannssmmiissssiioonnss  ffrroomm  tthhee  ootthheerr  

ccoouunnttrriieess  ttoo  GGrreeeeccee  mmaayy  eexxppeerriieennccee  aa  sshhiifftt  iinn  bbeehhaavviioorr  aafftteerr  tthhee  1100tthh  wweeeekk..  TThhiiss  llaatttteerr  ppooiinntt  iiss  iilllluussttrraatteedd  

wwhheenn  llooookkiinngg  aatt  tthhee  ""rreessppoonnssee  ooff  EELL  ttoo  EESS""  aanndd  tthhee  ""rreessppoonnssee  ooff  EELL  ttoo  FFRR""  ggrraapphhss..    

  FFiinnaallllyy,,  aanndd  sseeppaarraattee  ffrroomm  tthhee  ggeenneerraalliizzeedd  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonn  aapppprrooaacchh,,  aa  BBaayyeessiiaann  VVAARR  

mmeetthhooddoollooggyy  áá  llaa  LLiitttteerrmmaann  ((11998866))  aanndd  SSiimmss  aanndd  ZZhhaa  ((11999988))  iiss  aallssoo  ccoonnssiiddeerreedd..  RReellaattiivvee  ttoo  ttrraaddiittiioonnaall  

VVAARR  aapppprrooaacchheess,,  BBaayyeessiiaann  VVAARR  mmooddeellss  aaddddrreessss  tthhee  pprroobblleemm  ooff  oovveerr--ppaarraammeetteerriizzaattiioonn  wwhhiicchh  ccaann  ooccccuurr  

iinn  tthhee  pprreesseennccee  ooff  mmaannyy  vvaarriiaabbllee  sseerriieess  iinn  tthhee  VVAARR  ssyysstteemm..  TThhee  pprroobblleemm  ooff  ppootteennttiiaall  oovveerr--

ppaarraammeetteerriizzaattiioonn  iiss  aaddddrreesssseedd  vviiaa  tthhee  uussee  ooff  iinnffoorrmmaattiioonn  pprriioorrss  tthhaatt  rreedduuccee  tthhee  VVAARR  ttoo  aa  mmoorree  

ppaarrssiimmoonniioouuss  mmooddeell  wwhhiicchh,,  tthheeoorreettiiccaallllyy,,  ccaann  hheellpp  ttoo  iimmpprroovvee  vvaarriiaannccee  ffoorreeccaassttss..  

  VVaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  aanndd  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss  ((nnoott  ttaabbuullaatteedd))  uussiinngg  tthhee  

LLiitttteerrmmaann//MMiinnnneessoottaa  aanndd  SSiimmss--ZZhhaa  pprriioorrss  ddoo  nnoott  lleeaadd  ttoo  aannyy  qquuaalliittaattiivvee  cchhaannggeess  iinn  tthhee  rreessuullttss  wwhhiicchh  

mmeerriitt  ssppeecciiffiicc  ddiissccuussssiioonn..  IInn  ffaacctt,,  mmaannyy  ooff  tthhee  ppaatttteerrnnss  aanndd  bbeehhaavviioorrss  wwee  oobbsseerrvveedd  ((ssuucchh  aass  BBEE  aanndd  BBGG  

ddoommiinnaattiinngg  iinn  tteerrmmss  ooff  eexxppllaaiinniinngg  ffoorreeccaasstt  vvaarriiaannccee  ffoorr  ootthheerr  ccoouunnttrriieess))  mmaanniiffeessttss  iinn  tthhee  ssaammee  mmaannnneerr  

eevveenn  wwhheenn  uussiinngg  aa  BBaayyeessiiaann  VVAARR..  

  

  

66..  SSUUMMMMAARRYY  &&  CCOONNCCLLUUDDIINNGG  RREEMMAARRKKSS  

TThhiiss  ppuurrppoossee  ooff  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  ttoo  eexxaammiinnee  tthhee  ddyynnaammiicc  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  bbeettwweeeenn  CCDDSS  mmaarrkkeettss  aammoonngg  

sseevveerraall  ooff  tthhee  mmaajjoorr  EEUU  ccoouunnttrriieess  wwhhiicchh  hhaavvee  aann  aaccttiivvee  aanndd  lliiqquuiidd  CCDDSS  mmaarrkkeett..  SSppeecciiffiiccaallllyy,,  tthhee  ccoouunnttrriieess  



eexxaammiinneedd  aarree,,  BBeellggiiuumm,,  BBuullggaarriiaa,,  CCrrooaattiiaa,,  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy,,  GGrreeeeccee,,  HHuunnggaarryy,,  IIttaallyy,,  PPoorrttuuggaall,,  RRoommaanniiaa,,  

SSlloovvaakkiiaa,,  aanndd  SSppaaiinn..  TThhee  mmoottiivvaattiioonn  ffoorr  tthhiiss  ppaappeerr  lliieess  iinn  tthhee  ffaacctt  tthhaatt  GGrreeeeccee  hhaass  ffeeaattuurreedd,,  

ddiisspprrooppoorrttiioonnaatteellyy  rreellaattiivvee  ttoo  iittss  ppeeeerrss,,  iinn  tthhee  mmeeddiiaa  aass  tthhee  iinnssttiiggaattoorr  ((oorr  ccaattaallyysstt))  ffoorr  tthhee  EEuurroozzoonnee  ccrriissiiss..  

TThhuuss,,  tthhee  iiddeeaa  iinn  tthhiiss  ppaappeerr  iiss  ttoo  tteesstt,,  uussiinngg  aa  VVAARR  mmeetthhooddoollooggyy,,  wwhheetthheerr  GGrreeeeccee  ddiisspprrooppoorrttiioonnaatteellyy  

cchhaannnneellss  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonnss  ttoo  ootthheerr  mmaarrkkeettss  ((ii..ee..  GGrreeeeccee  iiss  tthhee  ''bbllaacckk  sswwaann''))  oorr  wwhheetthheerr  GGrreeeeccee  iiss  

bbeeiinngg  oossttrraacciizzeedd  ffoorr  EEuurrooppee''ss  ggeenneerraall  eeccoonnoommiicc  pprroobblleemmss  ggiivveenn  iittss  iiddiioossyynnccrraattiicc  hhaapplleessss  eeccoonnoommiicc  

ccoonnddiittiioonnss  ((ii..ee..  GGrreeeeccee  iiss  tthhee  ''bbllaacckk  sshheeeepp''))..  

  DDeessppiittee  GGrreeeeccee''ss  ssoovveerreeiiggnn  pprroobblleemmss,,  iitt  iiss  yyeett  ttoo  bbee  pprroovveenn  eemmppiirriiccaallllyy  tthhaatt  iitt  sseerrvveess  aass  aa  ccaattaallyysstt  

ffoorr  tthhee  pprroobblleemmss  tthhaatt  ggrriipp  EEuurrooppee  aatt  llaarrggee..  TThhiiss  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  iiddeennttiiffyy  bbeeccaauussee,,  aass  ddiissccuusssseedd  eeaarrlliieerr,,  

nneewwss  hheeaaddlliinneess  aanndd  mmeeddiiaa  oouuttlleettss  hhaavvee  aa  ssiiggnniiffiiccaanntt  iimmppaacctt  oonn  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  mmaarrkkeett  ppaarrttiicciippaannttss..  

DDeessppiittee  tthhee  hheetteerrooggeenneeiittyy  iinn  ccrreeddiitt  rriisskk  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneellss  aaccrroossss  ttiimmee,,  tthhee  rreessuullttss  hheerree  sshhooww  tthhaatt,,  aatt  aa  

mmiinniimmuumm,,  iitt  ccaannnnoott  bbee  sshhoowwnn  eemmppiirriiccaallllyy  tthhaatt  GGrreeeeccee  sseerrvveess  aass  aa  ddoommiinnaanntt  ttrraannssmmiissssiioonn  cchhaannnneell  ffoorr  

ccrreeddiitt  rriisskk  aannyy  mmoorree  tthhaann  FFrraannccee,,  GGeerrmmaannyy  oorr  aannyy  ooff  tthhee  ootthheerr  mmaajjoorr  EEUU  ppllaayyeerrss..  

  IInnsstteeaadd  ooff  tthhee  mmeeddiiaa  ttrryyiinngg  ttoo  ffiinndd  aa  bbllaacckk  sshheeeepp  ttoo  eexxppllaaiinn  oouurr  ddiirree  iinntteerrnnaattiioonnaall  ssttaattee  ooff  

eeccoonnoommiicc  aaffffaaiirrss,,  mmoorree  aatttteennttiioonn  aanndd  rreesseeaarrcchh  nneeeeddss  ttoo  bbee  ddeevvootteedd  iinnttoo  eexxaammiinniinngg  wwhhyy  tthheerree  hhaass  bbeeeenn  aa  

ssyysstteemmiicc  bbuuiilldduupp  iinn  rriisskkss  aaccrroossss  oouurr  iinntteerrnnaattiioonnaall  ffiinnaanncciiaall  aanndd  bbaannkkiinngg  ccoommmmuunniittyy..  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



RREEFFEERREENNCCEESS  

  

AAcchhaarryyaa,,  VV..VV..  aanndd  JJoohhnnssoonn,,  TT..CC..  ((22000077))..  IInnssiiddeerr  ttrraaddiinngg  iinn  ccrreeddiitt  ddeerriivvaattiivveess..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaanncciiaall  
  EEccoonnoommiiccss,,  8844((11)),,  111100--114411..  

  

AAlltteerr,,  AA..  aanndd  SScchhuulleerr,,  YY..SS..  ((22001122))..  CCrreeddiitt  sspprreeaadd  iinntteerrddeeppeennddeenncciieess  ooff  EEuurrooppeeaann  ssttaatteess  aanndd  bbaannkkss  dduurriinngg  

  tthhee  ffiinnaanncciiaall  ccrriissiiss..  JJoouurrnnaall  ooff  BBaannkkiinngg  &&  FFiinnaannccee,,  3366((1122)),,  33444444--33446688..  

  

BBaayyoouummii,,  TT..  aanndd  VViitteekk,,  FF..  ((22001133))..  MMaaccrrooeeccoonnoommiicc  mmooddeell  ssppiilllloovveerrss  aanndd  tthheeiirr  ddiissccoonntteennttss..  IIMMFF  WWoorrkkiinngg  
  PPaappeerr  NNoo..  1133//44  ((WWaasshhiinnggttoonn,,  DDCC::  IInntteerrnnaattiioonnaall  MMoonneettaarryy  FFuunndd))..  

  

BBoouuddoouukkhh,,  JJ..,,  FFeellddmmaann,,  RR..,,  KKooggaann,,  SS..  aanndd  RRiicchhaarrddssoonn,,  MM..  ((22001133))..  WWhhiicchh  nneewwss  mmoovveess  ssttoocckk  pprriicceess??  AA  

  tteexxttuuaall  aannaallyyssiiss..  NNBBEERR  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  NNoo..  1188772255  ((CCaammbbrriiddggee,,  MMAA))..  

  

CCaassttrroo,,  TT..DD..BB..,,  RRooddrriigguueess,,  PP..MM..MM..  aanndd  TTaayylloorr,,  RR..AA..MM..  ((22001155))..  OOnn  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  PPhhiilllliippss--PPeerrrroonn  tteessttss  iinn  

  tthhee  pprreesseennccee  ooff  ppeerrssiisstteenntt  ccyycclleess..  OOxxffoorrdd  BBuulllleettiinn  ooff  EEccoonnoommiiccss  aanndd  SSttaattiissttiiccss,,  7777((44)),,  449955--551111..  

  

CChhaann--LLaauu,,  JJ..AA..  aanndd  KKiimm,,  YY..SS..  ((22000044))..  EEqquuiittyy  pprriicceess,,  ccrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaappss,,  aanndd  bboonndd  sspprreeaaddss  iinn  eemmeerrggiinngg  

  mmaarrkkeettss..  IIMMFF  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  NNoo..  WWPP//0044//2277  ((WWaasshhiinnggttoonn,,  DDCC))..  

  

CCllaarrkk,,  GG..LL..,,  TThhrriifftt,,  NN..  aanndd  TTiicckkeellll,,  AA..  ((22000044))..  PPeerrffoorrmmiinngg  ffiinnaannccee::  tthhee  iinndduussttrryy,,  tthhee  mmeeddiiaa  aanndd  iittss  iimmaaggee..  

  RReevviieeww  ooff  IInntteerrnnaattiioonnaall  PPoolliittiiccaall  EEccoonnoommyy,,  1111((22)),,  228899--331100..  

  

CCoorrnneetttt,,  MM..MM..,,  EErrhheemmjjaammttss,,  OO..  aanndd  MMuussuummeeccii,,  JJ..  ((22001166))..  WWeerree  UUSS  bbaannkkss  eexxppoosseedd  ttoo  tthhee  GGrreeeekk  ddeebbtt  

  ccrriissiiss??  EEvviiddeennccee  ffrroomm  GGrreeeekk  CCDDSS  sspprreeaaddss..  FFiinnaanncciiaall  MMaarrkkeettss,,  IInnssttiittuuttiioonnss  aanndd  IInnssttrruummeennttss,,  2255((11)),,  

  7755--110044..  

  

CCNNBBCC  ((22001155aa))..  AAssiiaann  eeqquuiittiieess  pplluunnggee  aass  GGrreeeeccee  wweeiigghhss  oonn  sseennttiimmeenntt..  JJuunnee  2299,,  22001155..  

  

CCNNBBCC  ((22001155bb))..  TTrraaddeerrss  ffeeaarr  GGrreeeeccee  aanndd  aarree  wwaattcchhiinngg  YYeelllleenn..  JJuullyy  99,,  22001155..  

  

CCNNBBCC  ((22001155cc))..  GGrreeeeccee  bbaaiilloouutt  ddeeaall  ooppttiimmiissmm  bboooossttss  sseennttiimmeenntt..  AAuugguusstt  1177,,  22001155..  

  

DDaa,,  ZZ..,,  EEnnggeellbbeerrgg,,  JJ..  aanndd  GGaaoo,,  PP..  ((22001155))..  TThhee  ssuumm  ooff  aallll  FFEEAARRSS::  iinnvveessttoorr  sseennttiimmeenntt  aanndd  aasssseett  pprriicceess..  

  RReevviieeww  ooff  FFiinnaanncciiaall  SSttuuddiieess,,  2288((11)),,  11--3322..  

  

DDiicckkeeyy,,  DD..AA..  aanndd  FFuulllleerr,,  WW..AA..  ((11997799))..  DDiissttrriibbuuttiioonn  ooff  tthhee  eessttiimmaattoorrss  ffoorr  aauuttoorreeggrreessssiivvee  ttiimmee  sseerriieess  wwiitthh  aa  

  uunniitt  rroooott..  JJoouurrnnaall  ooff  tthhee  AAmmeerriiccaann  SSttaattiissttiiccaall  AAssssoocciiaattiioonn,,  7744((336666)),,  442277--443311..  

  

DDiicckkeeyy,,  DD..AA..  aanndd  FFuulllleerr,,  WW..AA..  ((11998811))..  LLiikkeelliihhoooodd  rraattiioo  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  aauuttoorreeggrreessssiivvee  ttiimmee  sseerriieess  wwiitthh  aa  uunniitt  

  rroooott..  EEccoonnoommeettrriiccaa,,  4499((44)),,  11005577--11007722..  

  

EElllliiootttt,,  GG..,,  RRootthheennbbeerrgg,,  TT..JJ..  aanndd  SSttoocckk,,  JJ..HH..  ((11999966))..  EEffffiicciieenntt  tteessttss  ffoorr  aann  aauuttoorreeggrreessssiivvee  uunniitt  rroooott..  

  EEccoonnoommeettrriiccaa,,  6644((44)),,  881133--883366..  

  

EEnnggllee,,  RR..FF..  aanndd  GGrraannggeerr,,  CC..WW..JJ..  ((11998877))..  CCoo--iinntteeggrraattiioonn  aanndd  eerrrroorr  ccoorrrreeccttiioonn::  RReepprreesseennttaattiioonn,,  eessttiimmaattiioonn,,  

  aanndd  tteessttiinngg..  EEccoonnoommeettrriiccaa,,  5555((22)),,  225511--227766..  



  

FFoorrbbeess,,  KK..JJ..  aanndd  RRiiggoobboonn,,  RR..  ((22000011))..  MMeeaassuurriinngg  ccoonnttaaggiioonn::  ccoonncceeppttuuaall  aanndd  eemmppiirriiccaall  iissssuueess..  IInn  SSttiijjnn  
  CCllaaeesssseennss,,  aanndd  KKrriissttiinn  JJ..  FFoorrbbeess,,  eeddss..::  IInntteerrnnaattiioonnaall  FFiinnaanncciiaall  CCoonnttaaggiioonn..  KKlluuwweerr  AAccaaddeemmiicc  

  PPuubblliisshheerrss,,  NNoorrwweellll,,  MMAA..  

  

FFoorrttee,,  SS..  aanndd  PPeennaa,,  JJ..II..  ((22000099))..  CCrreeddiitt  sspprreeaaddss::  AAnn  eemmppiirriiccaall  aannaallyyssiiss  oonn  tthhee  iinnffoorrmmaattiioonnaall  ccoonntteenntt  ooff  

  ssttoocckkss,,  bboonnddss,,  aanndd  CCDDSS..  JJoouurrnnaall  ooff  BBaannkkiinngg  aanndd  FFiinnaannccee,,  3333((1111)),,  22001133--22002255..  

  

HHaallll,,  AA..  ((11999944))..  TTeessttiinngg  ffoorr  aa  uunniitt  rroooott  iinn  ttiimmee  sseerriieess  wwiitthh  pprreetteesstt  ddaattaa--bbaasseedd  mmooddeell  sseelleeccttiioonn..  JJoouurrnnaall  ooff  
  BBuussiinneessss  aanndd  EEccoonnoommiicc  SSttaattiissttiiccss,,  1122((44)),,  446611--447700..  

  

HHaammiillttoonn,,  JJ..DD..  ((11999944))..  TTiimmee  SSeerriieess  AAnnaallyyssiiss..  PPrriinncceettoonn,,  NNJJ::  PPrriinncceettoonn  UUnniivveerrssiittyy  PPrreessss..  

  

HHjjaallmmaarrssssoonn,,  EE..  aanndd  OOsstteerrhhoollmm,,  PP..  ((22001100))..  TTeessttiinngg  ffoorr  ccooiinntteeggrraattiioonn  uussiinngg  tthhee  JJoohhaannsseenn  mmeetthhooddoollooggyy  

  wwhheenn  vvaarriiaabblleess  aarree  nneeaarr--iinntteeggrraatteedd::  ssiizzee  ddiissttoorrttiioonnss  aanndd  ppaarrttiiaall  rreemmeeddiieess..  EEmmppiirriiccaall  EEccoonnoommiiccss,,  
  3399((11)),,  5511--7766..  

  

HHuuii,,  CC--HH..  aanndd  CChhuunngg,,  TT--KK..  ((22001111))..  CCrraasshh  rriisskk  ooff  tthhee  eeuurroo  iinn  tthhee  ssoovveerreeiiggnn  ddeebbtt  ccrriissiiss  ooff  22000099--22001100..  

  JJoouurrnnaall  ooff  BBaannkkiinngg  aanndd  FFiinnaannccee,,  3355((1111)),,  22994455--22995555..  

  

HHuullll,,  JJ..,,  PPrreeddeessccuu,,  MM..  aanndd  WWhhiittee,,  AA..  ((22000044))..  TThhee  rreellaattiioonnsshhiipp  bbeettwweeeenn  ccrreeddiitt  ddeeffaauulltt  sswwaapp  sspprreeaaddss,,  bboonndd  

  yyiieellddss,,  aanndd  ccrreeddiitt  rraattiinngg  aannnnoouunncceemmeennttss..  JJoouurrnnaall  ooff  BBaannkkiinngg  aanndd  FFiinnaannccee,,  2288((1111)),,  22778899--22881111..  

  

IIMMFF  ((22001155))..  SSppiilllloovveerr  RReeppoorrtt..  WWaasshhiinnggttoonn,,  DDCC::  IInntteerrnnaattiioonnaall  MMoonneettaarryy  FFuunndd..  

  

IIMMFF  ((22001166))..  GGlloobbaall  FFiinnaanncciiaall  SSttaabbiilliittyy  RReeppoorrtt  ˗̠  PPootteenntt  PPoolliicciieess  ffoorr  aa  SSuucccceessssffuull  NNoorrmmaalliizzaattiioonn..  

  WWaasshhiinnggttoonn,,  DDCC::  IInntteerrnnaattiioonnaall  MMoonneettaarryy  FFuunndd..  

  

JJoohhaannsseenn,,  SS..  ((11999911))..  EEssttiimmaattiioonn  aanndd  hhyyppootthheessiiss  tteessttiinngg  ooff  ccooiinntteeggrraattiioonn  vveeccttoorrss  iinn  GGaauussssiiaann  vveeccttoorr  

  aauuttoorreeggrreessssiivvee  mmooddeellss..  EEccoonnoommeettrriiccaa,,  5599((66)),,  11555511--11558800..  

  

JJoohhaannsseenn,,  SS..  ((11999955))..  LLiikkeelliihhoooodd--bbaasseedd  IInnffeerreennccee  iinn  CCooiinntteeggrraatteedd  VVeeccttoorr  AAuuttoorreeggrreessssiivvee  MMooddeellss,,  OOxxffoorrdd::  

  OOxxffoorrdd  UUnniivveerrssiittyy  PPrreessss..  

  

KKoooopp,,  GG..HH..,,  PPeessaarraann,,  HH..  aanndd  PPootttteerr,,  SS..MM..  ((11999966))..  IImmppuullssee  rreessppoonnssee  aannaallyyssiiss  iinn  nnoonnlliinneeaarr  mmuullttiivvaarriiaattee  

  mmooddeellss..  JJoouurrnnaall  ooff  EEccoonnoommeettrriiccss,,  7744((11)),,  111199--114477..  

  

LLiitttteerrmmaann,,  RR..BB..  ((11998866))..  FFoorreeccaassttiinngg  wwiitthh  BBaayyeessiiaann  vveeccttoorr  aauuttoorreeggrreessssiioonnss::  FFiivvee  yyeeaarrss  ooff  eexxppeerriieennccee..  

  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  EEccoonnoommiicc  SSttaattiissttiiccss,,  44((11)),,  2255--3388..    

  

MMaaccKKiinnnnoonn,,  JJ..GG..  ((22000000))  NNuummeerriiccaall  ddiissttrriibbuuttiioonn  ffuunnccttiioonnss  ffoorr  uunniitt  rroooott  aanndd  ccooiinntteeggrraattiioonn  tteessttss..  JJoouurrnnaall  ooff  
  AApppplliieedd  EEccoonnoommeettrriiccss,,  1111((66)),,  660011--661188..  

  

MMiillllss,,  TT..CC..  aanndd  MMiillllss,,  AA..GG..  ((11999911))..  TThhee  iinntteerrnnaattiioonnaall  ttrraannssmmiissssiioonn  ooff  bboonndd  mmaarrkkeett  mmoovveemmeennttss..  BBuulllleettiinn  ooff  
  EEccoonnoommiicc  RReesseeaarrcchh,,  4433((33)),,  227733--228811..  

  



MMiinnkk,,  MM..  aanndd  DDee  HHaaaann,,  JJ..  ((22001133))..  CCoonnttaaggiioonn  dduurriinngg  tthhee  GGrreeeekk  ssoovveerreeiiggnn  ddeebbtt  ccrriissiiss..  JJoouurrnnaall  ooff  
  IInntteerrnnaattiioonnaall  MMoonneeyy  aanndd  FFiinnaannccee,,  3344,,  110022--111133..  

  

PPaallllaaddiinnii,,  GG..  aanndd  PPoorrtteess,,  RR..  ((22001111))..  SSoovveerreeiiggnn  CCDDSS  aanndd  bboonndd  pprriicciinngg  ddyynnaammiiccss  iinn  tthhee  eeuurroo--aarreeaa..  NNBBEERR  
  WWoorrkkiinngg  PPaappeerr  NNoo..  1177558866  ((CCaammbbrriiddggee,,  MMAA))..  

  

PPaann,,  JJ..  aanndd  SSiinngglleettoonn,,  KK..JJ..  ((22000088))..  DDeeffaauulltt  aanndd  rreeccoovveerryy  iimmpplliicciitt  iinn  tthhee  tteerrmm  ssttrruuccttuurree  ooff  ssoovveerreeiiggnn  CCDDSS  

  sspprreeaaddss..  JJoouurrnnaall  ooff  FFiinnaannccee,,  6633((55)),,  22334455--22338833..  

  

PPeessaarraann,,  HH..  aanndd  SShhiinn,,  YY..  ((11999988))..  GGeenneerraalliizzeedd  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  aannaallyyssiiss  iinn  lliinneeaarr  mmuullttiivvaarriiaattee  mmooddeellss..  

  EEccoonnoommiiccss  LLeetttteerrss,,  5588((11)),,  1177--2299..  

  

PPhhiilllliippss,,  PP..CC..BB..  aanndd  PPeerrrroonn,,  PP..  ((11998888))..  TTeessttiinngg  ffoorr  aa  uunniitt  rroooott  iinn  ttiimmee  sseerriieess  rreeggrreessssiioonn..  BBiioommeettrriikkaa,,  7755((22)),,  

  333355--334466..  

  

SShhiilllleerr,,  RR..  ((22000000))..  IIrrrraattiioonnaall  EExxuubbeerraannccee..  PPrriinncceettoonn,,  NNJJ::  PPrriinncceettoonn  UUnniivveerrssiittyy  PPrreessss..  

  

SSiicchheerrmmaann,,  NN..,,  LLooeewweennsstteeiinn,,  GG..,,  SSeeppppii,,  DD..JJ..  aanndd  UUttkkuuss,,  SS..PP..  ((22001166))..  FFiinnaanncciiaall  aatttteennttiioonn..  RReevviieeww  ooff  
  FFiinnaanncciiaall  SSttuuddiieess,,  2299((44)),,  886633--889977..  

  

SSiimmss,,  CC..AA..  aanndd  ZZhhaa,,  TT..  ((11999988))..  BBaayyeessiiaann  mmeetthhooddss  ffoorr  ddyynnaammiicc  mmuullttiivvaarriiaattee  mmooddeellss..  IInntteerrnnaattiioonnaall  
  EEccoonnoommiicc  RReevviieeww,,  3399((44)),,  994499--996688..  

  

TThhee  GGuuaarrddiiaann  ((22001166))..  TThhee  EEuurroozzoonnee  ccrriissiiss  iiss  bbaacckk  oonn  tthhee  bbooiill..  FFeebbrruuaarryy  1122,,  22001166..  

  

TThhrriifftt,,  NN..  ((22000011))..  IItt''ss  tthhee  rroommaannccee,,  nnoott  tthhee  ffiinnaannccee,,  tthhaatt  mmaakkeess  tthhee  bbuussiinneessss  wwoorrtthh  ppuurrssuuiinngg::  ddiisscclloossiinngg  aa  

  nneeww  mmaarrkkeett  ccuullttuurree..  EEccoonnoommyy  aanndd  SSoocciieettyy,,  3300((44)),,  441122--443322..  

  

WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  ((22001155aa))..  EEmmeerrggiinngg  mmaarrkkeett  ccuurrrreenncciieess  ttuummbbllee  aass  wwoorrrriieess  oovveerr  GGrreeeeccee,,  UUkkrraaiinnee  

  eessccaallaattee..  FFeebbrruuaarryy  1122,,  22001155..  

  

WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  ((22001155bb))..  GGrreeeeccee  ccoonnttaaggiioonn  rreettuurrnnss  ttoo  EEuurroozzoonnee  bboonnddss..  JJuunnee  1155,,  22001155..  

  

WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  ((22001155cc))..  DDooww  ttuummbblleess  335500  ppooiinnttss  aass  GGrreeeekk  ccrriissiiss  wwoorrsseennss..  JJuunnee  2299,,  22001155..  

  

WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  ((22001155dd))..  IInnvveessttoorrss  bbrraaccee  ffoorr  bbiigg  mmoovveess  iinn  wwaakkee  ooff  GGrreeeekk  vvoottee..  JJuullyy  55,,  22001155..  

  

WWaallll  SSttrreeeett  JJoouurrnnaall  ((22001155ee))..  GGrreeeekk  ccoonnttaaggiioonn  aanndd  wwhhyy  iitt  iiss  ddiiffffeerreenntt  tthhiiss  ttiimmee..  JJuullyy  88,,  22001155..  

  

WWiissnniieewwsskkii,,  TT..PP..  aanndd  LLaammbbee,,  BB..JJ..  ((22001155))..  DDooeess  eeccoonnoommiicc  ppoolliiccyy  uunncceerrttaaiinnttyy  ddrriivvee  CCDDSS  sspprreeaaddss??  

  IInntteerrnnaattiioonnaall  RReevviieeww  ooff  FFiinnaanncciiaall  AAnnaallyyssiiss,,  4422,,  444477--445588..  

  

  

  

  

  

  



FFiigguurree  11  

GGlloossssaarryy  ooff  ccoouunnttrryy  ccooddeess  iinn  tthhee  EEuurrooppeeaann  UUnniioonn  

CCoouunnttrryy    CCooddee  

BBeellggiiuumm    BBEE  

BBuullggaarriiaa    BBGG  

GGeerrmmaannyy    DDEE  

GGrreeeeccee    EELL  

SSppaaiinn    EESS  

FFrraannccee    FFRR  

CCrrooaattiiaa    HHRR  

HHuunnggaarryy    HHUU  

IIttaallyy    IITT  

PPoorrttuuggaall    PPTT  

RRoommaanniiaa    RROO  

SSlloovvaakkiiaa    SSKK  

NNootteess::  TThheessee  ccoouunnttrryy  ccooddeess  aanndd  tthheeiirr  ddeessccrriippttiioonnss  aarree  aacccceessssiibbllee  oonnlliinnee::  
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FFiigguurree  22  

TTiimmee  sseerriieess  pplloottss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  
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FFiigguurree  22  ((CCoonntt..))  

TTiimmee  sseerriieess  pplloottss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  
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FFiigguurree  22  ((CCoonntt..))  

TTiimmee  sseerriieess  pplloottss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  
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FFiigguurree  33  

GGDDPP  ppeerr  ccaappiittaa  ((iinn  UUSS$$))  
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FFiigguurree  44  

DDeebbtt--ttoo--GGDDPP  ((%%))  
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FFiigguurree  55AA  

IImmppuullssee  rreessppoonnssee  ttoo  CChhoolleesskkyy  oonnee  SS..DD..  iinnnnoovvaattiioonnss  ±±  22  SS..EE..  

RReessppoonnssee  ooff                    ttoo  iimmppuullssee  EELL  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
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FFiigguurree  55AA  ((CCoonntt..))  

IImmppuullssee  rreessppoonnssee  ttoo  CChhoolleesskkyy  oonnee  SS..DD..  iinnnnoovvaattiioonnss  ±±  22  SS..EE..  

RReessppoonnssee  ooff                    ttoo  iimmppuullssee  EELL  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
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FFiigguurree  55BB..  

IImmppuullssee  rreessppoonnssee  ttoo  CChhoolleesskkyy  oonnee  SS..DD..  iinnnnoovvaattiioonnss  ±±  22  SS..EE..  

RReessppoonnssee  ooff  EELL  ttoo  iimmppuullssee                    

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
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FFiigguurree  55BB  ((CCoonntt..))  

IImmppuullssee  rreessppoonnssee  ttoo  CChhoolleesskkyy  oonnee  SS..DD..  iinnnnoovvaattiioonnss  ±±  22  SS..EE..  

RReessppoonnssee  ooff  EELL  ttoo  iimmppuullssee                    

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
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FFiigguurree  66  

GGeenneerraalliizzeedd  iimmppuullssee  rreessppoonnsseess  ttoo  oonnee  SS..DD..  iinnnnoovvaattiioonnss  ±±  22  SS..EE..  

IImmppuullsseess  aanndd  RReessppoonnsseess  bbeettwweeeenn  DDEE,,  EELL,,  EESS  aanndd  FFRR  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
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TTaabbllee  11..  

SSuummmmaarryy  ssttaattiissttiiccss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  

CCoouunnttrryy  MMeeaann  MMeedd..  MMaaxx..  MMiinn..  
SSttdd..  

ddeevv..  
CCoouunnttrryy  MMeeaann  MMeedd..  MMaaxx..  MMiinn..  

SSttdd..  

ddeevv..  

PPaanneell  AA::  FFuullll  ssaammppllee;;  
OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))  

PPaanneell  BB::  SSaammppllee  rreeggiimmee  11;;  
OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088  ((NN==117799))  

BBEE  6666..9933  4444..3344  440066..1122  22..1155  7766..3311  BBEE  33..7755  22..6633  2233..8844  22..1155  33..5544  

BBGG  116699..4444  115544..6688  668833..4444  1133..5500  112277..3355  BBGG  3377..6677  3322..3399  116633..2288  1133..5500  2255..1166  

DDEE  2277..1144  2200..1177  111177..6677  22..1133  2255..3377  DDEE  33..8855  33..6633  99..6688  22..1133  11..1122  

EELL  11881199..5577  550000..0000  2266008899..2200  33..0000  33779922..0066  EELL  1133..1133  1111..3355  6611..0000  33..0000  99..0088  

EESS  113333..7799  9922..3355  660044..9999  22..5555  113399..3322  EESS  55..3311  33..1199  3366..2255  22..5555  66..2299  

FFRR  5500..0066  3399..1188  224488..7777  11..5500  5522..5555  FFRR  33..1155  22..5500  1122..2255  11..5500  22..0066  

HHRR  222233..0000  225555..5500  559900..2233  1155..3388  114455..7788  HHRR  3388..7711  3355..9988  111122..5500  1155..3388  1188..5522  

HHUU  221111..1133  117766..6677  669966..5566  99..7755  116611..9900  HHUU  3300..1166  2233..8888  113399..1177  99..7755  1188..9944  

IITT  113366..7799  111111..9988  556699..1199  55..5588  113322..6622  IITT  1100..7722  99..3388  4433..4422  55..5588  66..3322  

PPTT  225566..1144  116611..1166  11443355..5500  44..0077  331133..6666  PPTT  77..9900  66..4433  4400..7755  44..0077  66..5544  

RROO  119955..7777  117722..4499  775533..6600  1177..3344  114477..8844  RROO  4477..3377  4411..5599  119922..8844  1177..3344  2299..3333  

SSKK  7722..1100  5511..0011  332288..2255  66..0000  6677..4499  SSKK  1100..9988  99..0000  4455..5500  66..0000  66..3355  

                        

PPaanneell  CC::  SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  
MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))  

PPaanneell  DD::  SSaammppllee  rreeggiimmee  33;;  
JJuullyy  33,,  22000099  ˗̠  JJuunnee  2244,,  22001111  ((NN==110044))  

BBEE  5533..8800  4499..9944  114499..9999  1100..0000  3399..1155  BBEE  110033..9922  111122..7788  224466..7777  3322..1188  5533..5588  

BBGG  333355..9944  331166..8899  668833..4444  111122..2266  117766..6677  BBGG  224477..8888  224422..9988  440033..5566  118811..7766  4477..1199  

DDEE  3311..1155  2277..2244  9900..4400  66..7755  2211..1100  DDEE  3377..6655  3388..6644  6600..5544  1199..6677  1100..7777  

EELL  113311..1155  113322..7700  229977..5500  3355..5500  8855..1155  EELL  666699..7722  774455..6600  22117744..1100  110077..8800  443377..5533  

EESS  7722..6677  7722..7799  116611..0011  2233..5500  3399..6699  EESS  118822..6611  220055..1155  335522..4411  5588..8877  8833..0044  

FFRR  3333..6677  3355..0033  9977..9900  66..2255  2244..5522  FFRR  6611..3377  6688..9966  110077..1155  2200..7744  2255..8888  

HHRR  225533..6622  223355..2255  559900..2233  7733..8833  116611..1111  HHRR  224499..0088  224477..8877  333399..0055  117799..6677  3333..9966  

HHUU  229999..1133  332222..5500  662211..6600  9955..1177  116633..2299  HHUU  227766..2299  226677..9911  441122..1144  117744..5500  5588..6699  

IITT  9911..3366  8877..3388  119988..9911  2233..7755  5566..4433  IITT  114444..8844  115511..1144  225533..5599  6600..9911  5500..5522  

PPTT  6699..1133  6688..5599  114466..1122  2222..6677  3355..2233  PPTT  330000..8866  228888..0088  884411..7766  4466..5522  220077..1199  

RROO  338800..0055  331199..2244  775533..6600  112266..6677  220088..5555  RROO  228844..3366  228822..2211  441155..5511  118888..0000  5533..1166  

SSKK  9988..1144  9900..0000  224411..6677  2244..5500  6644..6655  SSKK  7788..8800  8800..5500  110055..2211  5500..4422  1100..6677  

                        

PPaanneell  EE::  SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  
JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  

PPaanneell  FF::  SSaammppllee  rreeggiimmee  55;;  
MMaarrcchh  11,,  22001133  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==117777))  

BBEE  220022..2211  223300..0000  440066..1122  7722..8833  8855..6622  BBEE  4477..3366  4455..3311  7766..3311  2277..2288  1100..2288  

BBGG  226611..2200  227744..5522  444444..4488  9911..6677  110022..8800  BBGG  114455..8855  114433..3344  119955..7700  9933..6666  2244..9988  

DDEE  7722..0055  7766..5599  111177..6677  2244..1111  2255..1199  DDEE  2200..7755  1199..5555  3399..6666  1122..4433  66..0022  

EELL  88999922..5566  77330077..5500  2266008899..2200  11770055..2200  66004499..6688  EELL  11444444..3322  11119999..2200  1111118888..5500  442222..4400  11118800..2222  

EESS  339999..4400  338822..2244  660044..9999  224422..2211  9955..6666  EESS  112277..5588  9999..0099  330022..2266  5566..8866  6633..8855  

FFRR  115522..2266  116666..5599  224488..7777  6644..5500  4499..9900  FFRR  4466..7744  4433..7733  8800..6611  2255..7733  1144..4455  

HHRR  440077..8811  443300..1188  558844..0000  223377..3355  110066..7755  HHRR  229900..2211  228800..3388  337733..7755  223399..4400  3311..2244  

HHUU  445500..6644  449900..0000  669966..5566  225544..0044  112244..3344  HHUU  220022..7799  116699..1166  338833..3300  111188..1144  6644..1122  

IITT  339944..6677  339977..1144  556699..1199  117799..4400  110044..1166  IITT  114499..7788  112277..0066  330044..5500  8833..8866  5577..6688  

PPTT  886699..7744  997755..7755  11443355..5500  337799..5511  229977..2255  PPTT  225500..8822  220066..7733  555577..4488  111188..0077  110055..0055  

RROO  333377..1188  333388..6644  449900..2233  118855..4411  8888..4400  RROO  115511..6622  113388..6633  223344..7711  110055..9988  3322..2200  

SSKK  119911..8866  220055..9988  332288..2255  8888..4499  7722..4411  SSKK  6600..6600  5500..0000  110011..5555  4422..6600  1177..7777  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  pprroovviiddeess  ssuummmmaarryy  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ((ppaanneell  AA))  aass  wweellll  aass  eeaacchh  ooff  tthhee  ssuubb--ssaammpplleedd  rreeggiimmeess  ((ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF))  ffoorr  tthhee  

CCDDSS  sspprreeaaddss  ((iinn  bbaassiiss  ppooiinnttss))  ooff  eeaacchh  ooff  tthhee  ttwweellvvee  ssaammpplleedd  EEUU  mmaarrkkeettss..  IInn  eeaacchh  ppaanneell  aanndd  ffoorr  eeaacchh  mmaarrkkeett,,  iitt  rreeppoorrttss  tthhee  mmeeaann,,  mmeeddiiaann  ((mmeedd..)),,  

mmaaxxiimmuumm  ((mmaaxx..)),,  mmiinniimmuumm  ((mmiinn..))  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonn  ((ssttdd..  ddeevv..))..    

 



TTaabbllee  22  

CCoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  bbeettwweeeenn  lloogg  cchhaannggeess  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss  
  

BBEE  BBGG  DDEE  EELL  EESS  FFRR  HHRR  HHUU  IITT  PPTT  RROO  SSKK  
  

PPaanneell  AA::  FFuullll  ssaammppllee;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))            

BBEE  ------  00..33669933  00..33225533  00..22229933  00..66558822  00..33990033  00..33559922  00..33991144  00..55227711  00..44338899  00..33660055  00..33222299  

BBGG  00..33669933  ------  00..22888899  00..11990055  00..44330044  00..33223311  00..88339911  00..77006666  00..44776644  00..33993300  00..88660055  00..55334411  

DDEE  00..33225533  00..22888899  ------  00..11998811  00..33009988  00..22664422  00..22884499  00..22880077  00..44008877  00..33117700  00..22885577  00..22449955  

EELL  00..22229933  00..11990055  00..11998811  ------  00..33336677  00..22555544  00..22000077  00..22001155  00..33888833  00..33882244  00..22225555  00..11669900  

EESS  00..66558822  00..44330044  00..33009988  00..33336677  ------  00..44221100  00..44449966  00..44770066  00..77222211  00..66668855  00..44443322  00..33558899  

FFRR  00..33990033  00..33223311  00..22664422  00..22555544  00..44221100  ------  00..33770055  00..33995577  00..44223399  00..33995577  00..33668833  00..44115599  

HHRR  00..33559922  00..88339911  00..22884499  00..22000077  00..44449966  00..33770055  ------  00..77446677  00..44991144  00..33998844  00..88335577  00..55224444  

HHUU  00..33991144  00..77006666  00..22880077  00..22001155  00..44770066  00..33995577  00..77446677  ------  00..55009911  00..44221155  00..77550066  00..55223366  

IITT  00..55227711  00..44776644  00..44008877  00..33888833  00..77222211  00..44223399  00..44991144  00..55009911  ------  00..66881155  00..44993333  00..33990066  

PPTT  00..44338899  00..33993300  00..33117700  00..33882244  00..66668855  00..33995577  00..33998844  00..44221155  00..66881155  ------  00..33888822  00..33448800  

RROO  00..33660055  00..88660055  00..22885577  00..22225555  00..44443322  00..33668833  00..88335577  00..77550066  00..44993333  00..33888822  ------  00..55445533  

SSKK  00..33222299  00..55334411  00..22449955  00..11669900  00..33558899  00..44115599  00..55224444  00..55223366  00..33990066  00..33448800  00..55445533  ------  

                          

PPaanneell  BB::  SSaammppllee  rreeggiimmee  11;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088  ((NN==117799))          

BBEE  ------  00..11000044  --00..00441144  00..00666655  00..66772222  00..00991188  00..11111100  00..11229999  00..11884422  00..11996677  00..00888844  00..00662255  

BBGG  00..11000044  ------  00..00448844  00..00440033  00..22110033  00..00995522  00..88339977  00..66119977  00..22223399  00..11660033  00..88554488  00..22664444  

DDEE  --00..00441144  00..00448844  ------  00..00991122  --00..00994455  --00..11116677  00..00002299  --00..00331122  00..00771155  00..00559922  00..00224477  00..00007755  

EELL  00..00666655  00..00440033  00..00991122  ------  00..00992211  00..11775522  00..00880099  00..00229922  00..22221100  00..11999955  00..00996688  00..00884499  

EESS  00..66772222  00..22110033  --00..00994455  00..00992211  ------  00..11553311  00..22559955  00..22117744  00..22770033  00..44552277  00..11881155  00..00997799  

FFRR  00..00991188  00..00995522  --00..11116677  00..11775522  00..11553311  ------  00..22110088  00..22558899  00..11337777  00..22443399  00..22116600  00..33448855  

HHRR  00..11111100  00..88339977  00..00002299  00..00880099  00..22559955  00..22110088  ------  00..66443366  00..33224455  00..22556644  00..88005500  00..22446622  

HHUU  00..11229999  00..66119977  --00..00331122  00..00229922  00..22117744  00..22558899  00..66443366  ------  00..22551122  00..22226699  00..66118888  00..33002233  

IITT  00..11884422  00..22223399  00..00771155  00..22221100  00..22770033  00..11337777  00..33224455  00..22551122  ------  00..55446655  00..22668855  00..11333377  

PPTT  00..11996677  00..11660033  00..00559922  00..11999955  00..44552277  00..22443399  00..22556644  00..22226699  00..55446655  ------  00..11446655  00..11555555  

RROO  00..00888844  00..88554488  00..00224477  00..00996688  00..11881155  00..22116600  00..88005500  00..66118888  00..22668855  00..11446655  ------  00..22773377  

SSKK  00..00662255  00..22664444  00..00007755  00..00884499  00..00997799  00..33448855  00..22446622  00..33002233  00..11333377  00..11555555  00..22773377  ------  

                          

PPaanneell  CC::  SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))          

BBEE  ------  00..55440000  00..55004488  00..66889966  00..66999955  00..77337799  00..44997722  00..44995577  00..77555544  00..66558866  00..44777788  00..55115555  

BBGG  00..55440000  ------  00..44448866  00..55666644  00..66339922  00..66338866  00..99116677  00..88119900  00..55886655  00..44991100  00..99443355  00..77997733  

DDEE  00..55004488  00..44448866  ------  00..55663300  00..55554422  00..77112299  00..44110022  00..44116699  00..55443366  00..44220044  00..44332200  00..44225599  

EELL  00..66889966  00..55666644  00..55663300  ------  00..99112266  00..88006655  00..55557799  00..55116655  00..88447799  00..77224400  00..55333399  00..66110055  

EESS  00..66999955  00..66339922  00..55554422  00..99112266  ------  00..88001111  00..66000022  00..55888800  00..88330099  00..88114455  00..55990000  00..66885533  

FFRR  00..77337799  00..66338866  00..77112299  00..88006655  00..88001111  ------  00..55883388  00..55883311  00..77887755  00..66117777  00..55669900  00..66009999  

HHRR  00..44997722  00..99116677  00..44110022  00..55557799  00..66000022  00..55883388  ------  00..88228811  00..55445522  00..44774422  00..88996688  00..77330066  

HHUU  00..44995577  00..88119900  00..44116699  00..55116655  00..55888800  00..55883311  00..88228811  ------  00..55110055  00..44664455  00..88553399  00..77114477  

IITT  00..77555544  00..55886655  00..55443366  00..88447799  00..88330099  00..77887755  00..55445522  00..55110055  ------  00..66441111  00..55113311  00..55889999  

PPTT  00..66558866  00..44991100  00..44220044  00..77224400  00..88114455  00..66117777  00..44774422  00..44664455  00..66441111  ------  00..44665566  00..55554433  

RROO  00..44777788  00..99443355  00..44332200  00..55333399  00..55990000  00..55669900  00..88996688  00..88553399  00..55113311  00..44665566  ------  00..77882244  

SSKK  00..55115555  00..77997733  00..44225599  00..66110055  00..66885533  00..66009999  00..77330066  00..77114477  00..55889999  00..55554433  00..77882244  ------  

  

  

  

  

  

  



TTaabbllee  22  ((CCoonntt..))  

CCoorrrreellaattiioonn  mmaattrriixx  bbeettwweeeenn  lloogg  cchhaannggeess  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss  
  

BBEE  BBGG  DDEE  EELL  EESS  FFRR  HHRR  HHUU  IITT  PPTT  RROO  SSKK  
  

PPaanneell  DD::  SSaammppllee  rreeggiimmee  33;;  JJuullyy  33,,  22000099  ˗̠  JJuunnee  2244,,  22001111  ((NN==110044))            

BBEE  ------  00..55770077  00..77991188  00..66557777  00..77886677  00..77440000  00..44662299  00..66113355  00..77224488  00..66663366  00..55330011  00..44779988  

BBGG  00..55770077  ------  00..55999988  00..66119999  00..66443311  00..55995555  00..99001177  00..77998899  00..66883377  00..66665522  00..99334422  00..77669933  

DDEE  00..77991188  00..55999988  ------  00..66111122  00..77556688  00..88004499  00..55339900  00..66223355  00..77118899  00..77114455  00..55223366  00..55007788  

EELL  00..66557777  00..66119999  00..66111122  ------  00..77228866  00..66224422  00..55335566  00..55882288  00..77008833  00..77663344  00..55880088  00..55001111  

EESS  00..77886677  00..66443311  00..77556688  00..77228866  ------  00..77443300  00..55778822  00..66772200  00..88886611  00..88663355  00..55885555  00..55334499  

FFRR  00..77440000  00..55995555  00..88004499  00..66224422  00..77443300  ------  00..55224411  00..55551155  00..66445599  00..77114499  00..55115544  00..44224455  

HHRR  00..44662299  00..99001177  00..55339900  00..55335566  00..55778822  00..55224411  ------  00..88003311  00..66224433  00..55998811  00..88993311  00..77557788  

HHUU  00..66113355  00..77998899  00..66223355  00..55882288  00..66772200  00..55551155  00..88003311  ------  00..66999944  00..66337700  00..88331188  00..77330011  

IITT  00..77224488  00..66883377  00..77118899  00..77008833  00..88886611  00..66445599  00..66224433  00..66999944  ------  00..88337711  00..66330055  00..55994499  

PPTT  00..66663366  00..66665522  00..77114455  00..77663344  00..88663355  00..77114499  00..55998811  00..66337700  00..88337711  ------  00..55773300  00..66007799  

RROO  00..55330011  00..99334422  00..55223366  00..55880088  00..55885555  00..55115544  00..88993311  00..88331188  00..66330055  00..55773300  ------  00..77446644  

SSKK  00..44779988  00..77669933  00..55007788  00..55001111  00..55334499  00..44224455  00..77557788  00..77330011  00..55994499  00..66007799  00..77446644  ------  

                          

PPaanneell  EE::  SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))          

BBEE  ------  00..66551166  00..77448866  00..22003355  00..77660022  00..88885588  00..66990000  00..77335555  00..88003300  00..55004422  00..66881133  00..66114411  

BBGG  00..66551166  ------  00..44991155  00..11660000  00..55661111  00..66444466  00..99000044  00..77444499  00..66227711  00..44331199  00..88559999  00..77553399  

DDEE  00..77448866  00..44991155  ------  00..11223377  00..55339922  00..88228855  00..55996633  00..66002244  00..66114499  00..22888877  00..55333377  00..55881155  

EELL  00..22003355  00..11660000  00..11223377  ------  00..22116611  00..11667766  00..11774422  00..11442266  00..22449944  00..22662299  00..22225500  00..00779933  

EESS  00..77660022  00..55661111  00..55339922  00..22116611  ------  00..77660033  00..66000022  00..66441100  00..99115511  00..55998844  00..66222299  00..55009988  

FFRR  00..88885588  00..66444466  00..88228855  00..11667766  00..77660033  ------  00..77221111  00..77338811  00..77882211  00..44446644  00..66774400  00..55999933  

HHRR  00..66990000  00..99000044  00..55996633  00..11774422  00..66000022  00..77221111  ------  00..88117700  00..66554444  00..44000022  00..88990077  00..77663355  

HHUU  00..77335555  00..77444499  00..66002244  00..11442266  00..66441100  00..77338811  00..88117700  ------  00..66998844  00..44771133  00..88119900  00..66776644  

IITT  00..88003300  00..66227711  00..66114499  00..22449944  00..99115511  00..77882211  00..66554444  00..66998844  ------  00..66222244  00..66881188  00..55553333  

PPTT  00..55004422  00..44331199  00..22888877  00..22662299  00..55998844  00..44446644  00..44000022  00..44771133  00..66222244  ------  00..44448844  00..33229922  

RROO  00..66881133  00..88559999  00..55333377  00..22225500  00..66222299  00..66774400  00..88990077  00..88119900  00..66881188  00..44448844  ------  00..77881144  

SSKK  00..66114411  00..77553399  00..55881155  00..00779933  00..55009988  00..55999933  00..77663355  00..66776644  00..55553333  00..33229922  00..77881144  ------  

                          

PPaanneell  FF::  SSaammppllee  rreeggiimmee  55;;  MMaarrcchh  11,,  22001133  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==117777))          

BBEE  ------  00..22440088  00..44339922  00..11998899  00..44119977  00..55991199  00..22335577  00..33335500  00..44002255  00..33228811  00..44002255  00..33335544  

BBGG  00..22440088  ------  00..11554444  00..11333366  00..22558844  00..22448800  00..33559911  00..44558844  00..33006688  00..33007755  00..44330077  00..00992211  

DDEE  00..44339922  00..11554444  ------  00..11883366  00..44880066  00..55885555  00..22991177  00..22779999  00..44662233  00..33777777  00..22779966  00..11555533  

EELL  00..11998899  00..11333366  00..11883366  ------  00..33999966  00..33113322  00..11333355  00..22228877  00..44118888  00..44008888  00..11885544  00..00449944  

EESS  00..44119977  00..22558844  00..44880066  00..33999966  ------  00..55771122  00..44116622  00..44990088  00..88990011  00..66554444  00..55111144  00..22338866  

FFRR  00..55991199  00..22448800  00..55885555  00..33113322  00..55771122  ------  00..33113399  00..33662288  00..55552200  00..55000000  00..33990033  00..11885533  

HHRR  00..22335577  00..33559911  00..22991177  00..11333355  00..44116622  00..33113399  ------  00..55777777  00..44441144  00..33007766  00..55226600  00..00550077  

HHUU  00..33335500  00..44558844  00..22779999  00..22228877  00..44990088  00..33662288  00..55777777  ------  00..55443311  00..33773399  00..66001122  00..11777777  

IITT  00..44002255  00..33006688  00..44662233  00..44118888  00..88990011  00..55552200  00..44441144  00..55443311  ------  00..66883366  00..44993377  00..22003366  

PPTT  00..33228811  00..33007755  00..33777777  00..44008888  00..66554444  00..55000000  00..33007766  00..33773399  00..66883366  ------  00..44000000  00..11332222  

RROO  00..44002255  00..44330077  00..22779966  00..11885544  00..55111144  00..33990033  00..55226600  00..66001122  00..44993377  00..44000000  ------  00..11995522  

SSKK  00..33335544  00..00992211  00..11555533  00..00449944  00..22338866  00..11885533  00..00550077  00..11777777  00..22003366  00..11332222  00..11995522  ------  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  ccoonntteemmppoorraanneeoouuss  ccoorrrreellaattiioonnss  bbeettwweeeenn  lloogg--cchhaannggeess  iinn  CCDDSS  sspprreeaaddss  bbeettwweeeenn  eeaacchh  ppaaiirr  ooff  ccoouunnttrriieess..  

PPaanneell  AA  rreeppoorrttss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  wwhhiillee  ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF  rreeppoorrtt  ffoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ssuubb--ssaammpplleedd  rreeggiimmeess..  

 
 
 
 
 



 

TTaabbllee  33  

UUnniitt  rroooott  tteessttss  

CCoouunnttrryy  AADDFF  PPPP  EERRSS  CCoouunnttrryy  AADDFF  PPPP  EERRSS  

PPaanneell  AA::  FFuullll  ssaammppllee;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE  --00..88001188  --00..88114455  3388..55442288  BBEE  --1144..00666644**  --3300..44555588**  00..44335566**  

BBGG  --11..44221111  --11..44884488  1199..88669933  BBGG  --2211..33118888**  --2211..33991122**  00..44114455**  

DDEE  --11..22995544  --11..55445522  2222..22779966  DDEE  --1133..99888800**  --2277..99889922**  00..11886677**  

EELL  --11..11998844  --11..11222266  1177..77777722  EELL  --77..00886688**  --2299..44448866**  22..00777788**  

EESS  --00..33776644  --00..44448844  6600..66999988  EESS  --2277..77668833**  --2299..66770044**  00..33119944**  

FFRR  --00..99779966  --11..00442233  2277..99664444  FFRR  --3322..22886633**  --3322..66664455**  00..33226677**  

HHRR  --11..66337777  --11..66004422  1133..66556611  HHRR  --1111..00113322**  --2222..66887788**  00..44449988**  

HHUU  --11..22116622  --11..00998877  3300..11003388  HHUU  --1111..66443344**  --2233..44003322**  00..44335533**  

IITT  --11..00998822  --11..11339933  2288..11333366  IITT  --2266..11334466**  --2266..11007700**  00..33440099**  

PPTT  --00..88772233  --00..99111177  3377..77772255  PPTT  --1111..33888800**  --2255..99990044**  00..22449911**  

RROO  --11..22004466  --11..11992266  2244..11552277  RROO  --2211..77111122**  --2211..77995522**  00..33661155**  

SSKK  --11..44003333  --11..22992299  1177..99778844  SSKK  --1155..77330077**  --2233..99770077**  00..33554433**  

                

PPaanneell  BB::  SSaammppllee  rreeggiimmee  11;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088  ((NN==117799))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE        33..44887799      11..22001177  8855..33226688  BBEE  --1133..11883388**  --2211..99555555**  00..88551133**  

BBGG        00..22221111      00..66117733  3377..33002277  BBGG  --1100..22445500**  --1100..22770044**  11..22008822**  

DDEE  --11..33112266  00..55330055  1155..22119955  DDEE  --1100..11223333**  --3377..22223377**  00..22000055**  

EELL  00..55007777  --00..44559988  2266..22005599  EELL      --99..88884488**  --1199..88002299**  11..22555599**  

EESS  22..55228899  11..88009966  115566..66112266  EESS  --1199..44447777**  --1199..55661188**  11..22669944**  

FFRR  11..77666666  --11..88000033  115500..66003333  FFRR      --88..88552277**  --3311..22446644**  00..55773366**  

HHRR  --00..99779900  00..00441111  77..77558833  HHRR  --22..66880000**  --1100..88770022**  11..11664444**  

HHUU  --00..22339988  --00..55005500  2255..00778833  HHUU  --1111..33000055**  --1111..88009933**  11..11880099**  

IITT  --00..55995577  00..55444455  99..88115599  IITT  --22..77335599**  --1122..00448833**  22..11770000**  

PPTT  00..22772266  00..88002288  3322..22117799  PPTT  --44..99994488**  --1133..66557744**  22..88557777**  

RROO  00..99449944  11..55330044  5566..00330088  RROO  --99..66224411**  --1100..99336611**  11..11009988**  

SSKK  --00..44661111  --00..66339955  2200..22114422  SSKK  --88..44880077**  --1122..33881199**  00..55333355**  

                

PPaanneell  CC::  SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE  --11..66880066  --11..77115511  1199..99882200  BBEE  --99..22889988**  --99..22446677**  22..66992255**  

BBGG  --11..33223333  --11..44339955  2255..99003399  BBGG  --66..99444455**  --66..99119977**  22..99990055**  

DDEE  --11..55882200  --11..77999944  1155..99779999  DDEE  --77..11446600**  --77..00333322**  22..77882299**  

EELL  --22..44662299  --11..33331155  1133..33115555  EELL  --77..22335511**  --77..33662211**  22..77005577**  

EESS  --11..55886655  --11..66779911  2200..55111144  EESS  --88..00009977**  --88..00110088**  22..66886655**  

FFRR  --11..22116699  --11..55331155  2299..33004488  FFRR  --77..77440066**  --77..88445500**  22..88664422**  

HHRR  --11..22997788  --11..44551133  2299..55998877  HHRR  --66..99888855**  --66..99997766**  33..11661188**  

HHUU  --11..66110055  --11..77880066  1177..99113377  HHUU  --66..55771122**  --66..66994477**  11..99009933**  

IITT  --11..22000077  --11..33225577  2288..88883300  IITT  --88..00118866**  --88..00224444**  22..66887711**  

PPTT  --11..66665500  --11..66444433  1166..44336666  PPTT  --88..33113311**  --88..33443399**  22..66229944**  

RROO  --11..55886644  --11..11446622  1188..00005500  RROO  --66..44883311**  --66..44118822**  22..99888822**  

SSKK  --11..11885522  --11..44224411  3300..99662299  SSKK  --77..55882211**  --77..66336622**  33..00114477**  

  

  

  



TTaabbllee  33  ((CCoonntt))..  

UUnniitt  rroooott  tteessttss  

CCoouunnttrryy  AADDFF  PPPP  EERRSS  CCoouunnttrryy  AADDFF  PPPP  EERRSS  

PPaanneell  DD::  SSaammppllee  rreeggiimmee  33;;  JJuullyy  33,,  22000099  ˗̠  JJuunnee  2244,,  22001111  ((NN==110044))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE  --22..22334433  --22..55335544  1166..00559999  BBEE  --99..44884400**  --99..55002200**  22..33114455**  

BBGG  --33..22778855  --33..22777766  1122..44118877  BBGG  --66..33779955**  --1111..00331199**  22..44227744**  

DDEE  --22..55559999  --22..88332266  1111..44003377  DDEE  --1100..00116622**  --1100..00332211**  22..00551166**  

EELL  --11..99221177  --22..00226688  1122..66225577  EELL  --1100..55444499**  --1100..55337744**  22..00224466**  

EESS  --22..22006688  --22..44000099  77..77887722  EESS  --1122..99448800**  --1122..77880055**  22..33442222**  

FFRR  --11..88009977  --22..00559922  66..55661133  FFRR  --33..55668811**  --1111..00008844**  11..33117799**  

HHRR  --00..22337744  --00..00778800  33..88666611  HHRR  --1122..00441155**  --1111..99774477**  11..99115544**  

HHUU  --22..77553355  --33..11778800  66..44559955  HHUU  --44..44330099**  --1133..22222277**  22..00228899**  

IITT  --22..33773399  --22..55996688  88..44004400  IITT  --1122..00110055**  --1122..33009900**  22..11888833**  

PPTT  --22..77771177  --22..88552200  66..55883377  PPTT  --66..44331199**  --1122..00446699**  33..00339944**  

RROO  --22..88995599  --33..00229944  99..77997788  RROO  --1111..33006633**  --1111..22668866**  11..88774411**  

SSKK  --00..22440033  --00..22338800  44..55220011  SSKK  --1122..77119955**  --1122..66994444**  22..77660099**  

                

PPaanneell  EE::  SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE  --22..22449922  --33..11887755  4477..33888899  BBEE  --1100..55445511**  --1100..66558877**  33..66669933**  

BBGG  --22..33113322  --22..33118844  4400..11117711  BBGG  --77..44003366**  --77..33446611**  44..11663388**  

DDEE  --33..11889922  --33..11885533  4488..11771144  DDEE  --88..55990088**  --88..55779999**  22..44440011**  

EELL  --11..55334400  --11..88550099  6611..22778833  EELL  --55..77334488**  --88..99005566**  22..33118844**  

EESS  --11..33881111  --22..00665511  2244..88886688  EESS  --88..55992233**  --1111..88009900**  11..99009922**  

FFRR  --11..22998899  --22..11114477  2222..77005511  FFRR  --77..66668888**  --88..99997799**  22..11220099**  

HHRR  --22..77445500  --22..77336666  4455..44000055  HHRR  --77..44660022**  --77..44110066**  33..22663333**  

HHUU  --33..00773366  --11..44221188  1199..77446688  HHUU  --55..66334477**  --88..33334411**  22..22994400**  

IITT  --22..55111111  --22..66000033  5511..33225533  IITT  --66..55445566**  --1100..44228899**  11..88881177**  

PPTT  --22..77449977  --22..77774488  3366..88773344  PPTT  --99..44225533**  --99..55996600**  33..00550077**  

RROO  --22..22119999  --22..22006600  3399..44666666  RROO  --88..55883377**  --88..55888811**  44..55773355**  

SSKK  --22..88992244  --22..77886655  2211..00221122  SSKK  --66..55993300**  --88..11119900**  00..55558811**  

                

PPaanneell  FF::  SSaammppllee  rreeggiimmee  55;;  MMaarrcchh  11,,  22001133  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==117777))      

((LLoogg  lleevveellss))        ((LLoogg  cchhaannggeess))        

BBEE  --22..33119922  --22..99001177  1166..44993377  BBEE  --1166..77228855**  --1166..99001155**  11..22008833**  

BBGG  --11..55229944  --33..22002244  1166..99007755  BBGG  --66..00118899**  --1144..11117788**  00..99113388**  

DDEE  --33..11009922  --22..99991111  1100..99779933  DDEE  --1144..99667777**  --1166..88116644**  11..11889944**  

EELL  --22..22223300  --22..66444466  5522..66331144  EELL  --1100..11770000**  --1188..55883333**  00..33441199**  

EESS  --11..88550077  --11..66119922  2200..33336666  EESS  --1144..44446644**  --1155..00883355**  11..11774488**  

FFRR  --22..44555555  --22..55446666  99..77553355  FFRR  --1122..88554455**  --1133..00990000**  11..22339988**  

HHRR  --22..77557744  --22..88991177  99..33006677  HHRR  --1155..44006688**  --1166..44446666**  11..11004444**  

HHUU  --22..11772299  --22..11222255  1100..11663377  HHUU  --1122..77775577**  --1133..11338855**  11..44558822**  

IITT  --22..00779944  --11..88559900  1155..88881166  IITT  --1144..77225599**  --1155..55999988**  11..88220077**  

PPTT  --11..55559933  --11..44995544  1166..55882211  PPTT  --1133..66220055**  --1133..66335511**  11..11009922**  

RROO  --22..77442266  --22..66220077  77..44994433  RROO  --1100..44449911**  --1144..11335522**  00..99991155**  

SSKK  --22..11880033  --11..66777700  55..11554499  SSKK  --55..11225566**  --1166..44889977**  11..88664455**  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  uunniitt  rroooott  tteesstt  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  tthhee  lloogg--lleevveellss  aanndd  lloogg--cchhaannggeess  ooff  eeaacchh  ccoouunnttrryy''ss  CCDDSS  sspprreeaaddss..  

PPaanneell  AA  rreeppoorrttss  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  wwhhiillee  ppaanneellss  BB  tthhrroouugghh  FF  rreeppoorrtt  ffoorr  eeaacchh  ooff  tthhee  ssuubb--ssaammpplleedd  rreeggiimmeess..  CCrriittiiccaall  

vvaalluueess  ffoorr  tthhee  AADDFF  aanndd  PPPP  tteessttss  aarree  ffoouunndd  iinn  MMaaccKKiinnnnoonn  ((11999966))..  LLaagg  lleennggtthh  ffoorr  tthhee  AADDFF  aanndd  EERRSS  tteessttss  aarree  

bbaasseedd  oonn  tthhee  AAIICC..  CCrriittiiccaall  vvaalluueess  ffoorr  tthhee  EERRSS  tteesstt  aarree  ffoouunndd  iinn  EElllliiootttt  eett  aall..  ((11999966))..  AAnn  aasstteerriisskk  ((**))  ddeennootteess  

rreejjeeccttiioonn  ooff  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ooff  aa  uunniitt  rroooott  aatt  tthhee  55%%  ssiiggnniiffiiccaannccee  lleevveell  aatt  lleeaasstt..  



TTaabbllee  44  

MMuullttiivvaarriiaattee  CCooiinntteeggrraattiioonn  TTeessttss  

HHyyppootthheessiizzeedd  NNoo..  ooff  CCEE((ss))  
  TTrraaccee  

ssttaattiissttiicc  
  CCrriittiiccaall  vvaalluueess    MMaaxx--EEiiggeenn  

ssttaattiissttiicc  
  CCrriittiiccaall  vvaalluueess  

    00..0055  00..0011      00..0055  00..0011  

PPaanneell  AA::  LLoogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  nnoo  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreennddss  aanndd  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  ddoo  nnoott  hhaavvee  iinntteerrcceeppttss  

NNoonnee        331177..11005588    331111..11228888  332266..99664499    8899..22333322    7733..00990099  8800..11004499  

AAtt  mmoosstt  11        222277..88772266    226633..22660033  227788..00007733    4466..99553388    6677..00775566  7733..88992266  

AAtt  mmoosstt  22        118800..99118888    221199..44001166  223322..88440055    4400..88002277    6611..00334411  6677..66443300  

AAtt  mmoosstt  33        114400..11116622    117799..55009988  119911..88118866    3311..00223355    5544..99665588  6611..33550011  

AAtt  mmoosstt  44        110099..00992277    114433..66669911  115544..88003388    2277..77333322    4488..88777722  5555..00335555  

AAtt  mmoosstt  55        8811..33559955    111111..77880055  112211..77443333    2222..55337711    4422..77772222  4488..66558822  

AAtt  mmoosstt  66        5588..88222244    8833..99337711  9922..77113377    1199..99220022    3366..66330022  4422..22333333  

AAtt  mmoosstt  77        3388..99002222    6600..00661144  6677..66336677    1155..99997766    3300..44339966  3355..77226611  

AAtt  mmoosstt  88        2222..99004466    4400..11774499  4466..55771166    1111..00558855    2244..11559922  2299..00660033  

AAtt  mmoosstt  99        1111..88446600    2244..22776600  2299..55113355    77..66554400    1177..77997733  2222..22551177  

AAtt  mmoosstt  1100        44..11992200    1122..33220099  1166..33661199    44..11553377    1111..22224488  1155..00991133  

AAtt  mmoosstt  1111        00..00338833    44..11229999  66..99440066    00..00338833    44..11229999  66..99440066  

                              

PPaanneell  BB::  LLoogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  nnoo  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreennddss  aanndd  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  iinntteerrcceeppttss    

NNoonnee        335500..99224422    334488..99778844  336655..66448811    9900..11995522    7777..33881188  8844..55008811  

AAtt  mmoosstt  11        226600..77229900    229988..11559944  331133..77552244    5511..88223333    7711..33335544  7788..22888866  

AAtt  mmoosstt  22        220088..99005577    225511..22665500  226655..55444499    4433..00339955    6655..33000022  7722..00993399  

AAtt  mmoosstt  33        116655..88666622    220088..44337744  222211..44444422    3366..22449922    5599..22440000  6655..77883366  

AAtt  mmoosstt  44        112299..66117700    116699..55999911  118811..55221199    3300..66223333    5533..11887788  5599..55009900  

AAtt  mmoosstt  55        9988..99993377    113344..66778800  114455..33998811    2277..77007777    4477..00779900  5533..11222299  

AAtt  mmoosstt  66        7711..22885599    110033..88447733  111133..44119944    2200..44220000    4400..99556688  4466..77445588  

AAtt  mmoosstt  77        5500..88666600    7766..99772288  8855..33336655    1188..33332211    3344..88005599  4400..22995533  

AAtt  mmoosstt  88        3322..55333399    5544..00779900  6611..22666699    1155..55113333    2288..55888811  3333..77332299  

AAtt  mmoosstt  99        1177..00220066    3355..11992288  4411..11995500    88..22446600    2222..22999966  2277..00667788  

AAtt  mmoosstt  1100        88..77774466    2200..22661188  2255..00778811    44..88774400    1155..88992211  2200..11661122  

AAtt  mmoosstt  1111        33..99000066    99..11664455  1122..77660088    33..99000066    99..11664455  1122..77660088  

                              

PPaanneell  CC::  LLoogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  lliinneeaarr  ttrreennddss  bbuutt  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  oonnllyy  iinntteerrcceeppttss  

NNoonnee        334444..88007799    333344..99883377  335511..22442211    9900..00880088    7766..55778844  8833..77006666  

AAtt  mmoosstt  11        225544..77227722    228855..11442255  330000..22887799    5511..88119944    7700..55335511  7777..44995533  

AAtt  mmoosstt  22        220022..99007788    223399..22335544  225533..22334488    4422..99448877    6644..55004477  7711..22660066  

AAtt  mmoosstt  33        115599..99559911    119977..33770099  221100..00554488    3366..22337777    5588..44333355  6644..99996600  

AAtt  mmoosstt  44        112233..77221144    115599..55229977  117711..00990055    3300..55662244    5522..33662266  5588..66669900  

AAtt  mmoosstt  55        9933..11559900    112255..66115544  113355..99773322    2277..77002200    4466..22331144  5522..33008822  

AAtt  mmoosstt  66        6655..44557711    9955..77553377  110044..99661155    1199..77880022    4400..00777766  4455..88669900  

AAtt  mmoosstt  77        4455..66776699    6699..88118899  7777..88118888    1155..88005555    3333..88776699  3399..33770011  

AAtt  mmoosstt  88        2299..88771144    4477..88556611  5544..66881155    1155..33223333    2277..55884433  3322..77115533  

AAtt  mmoosstt  99        1144..55448811    2299..77997711  3355..44558822    77..88006622    2211..11331166  2255..88661122  

AAtt  mmoosstt  1100        66..77441199    1155..44994477  1199..99337711    44..77883388    1144..22664466  1188..55220000  

AAtt  mmoosstt  1111        11..99558811    33..88441155  66..66334499    11..99558811    33..88441155  66..66334499  

  

  

  

  

  

  



TTaabbllee  44  ((CCoonntt..))  

MMuullttiivvaarriiaattee  CCooiinntteeggrraattiioonn  TTeessttss  

HHyyppootthheessiizzeedd  NNoo..  ooff  CCEE((ss))  
  TTrraaccee  

ssttaattiissttiicc  
  CCrriittiiccaall  vvaalluueess    MMaaxx--EEiiggeenn  

ssttaattiissttiicc  
  CCrriittiiccaall  vvaalluueess  

    00..0055  00..0011      00..0055  00..0011  

PPaanneell  DD::  LLoogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  aanndd  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  lliinneeaarr  ttrreennddss  

NNoonnee        336622..22662200    337744..99007766  339922..00116622    9900..55005555    8800..88770033  8888..11226622  

AAtt  mmoosstt  11        227711..77556644    332222..00669922  333377..99775577    5511..88558888    7744..88337755  8811..99339944  

AAtt  mmoosstt  22        221199..88997766    227733..11888899  228877..88776611    4433..44337755    6688..88112211  7755..66886600  

AAtt  mmoosstt  33        117766..44660011    222288..22997799  224411..77334411    3377..33553300    6622..77552222  6699..44440033  

AAtt  mmoosstt  44        113399..11007711    118877..44770011  119999..88008844    3300..66997711    5566..77005522  6633..11669977  

AAtt  mmoosstt  55        110088..44110000    115500..55558855  116611..77118855    2299..44338866    5500..55999999  5566..88444477  

AAtt  mmoosstt  66        7788..99771144    111177..77008822  112277..77008866    2211..55886666    4444..44997722  5500..44773311  

AAtt  mmoosstt  77        5577..33884488    8888..88003388  9977..55997722    1188..66004477    3388..33331100  4444..00116644  

AAtt  mmoosstt  88        3388..77880011    6633..88776611  7711..44779922    1155..44445533    3322..11118833  3377..44887700  

AAtt  mmoosstt  99        2233..33334488    4422..99115533  4499..33662288    1111..88002266    2255..88223322  3300..88334400  

AAtt  mmoosstt  1100        1111..55332222    2255..88772211  3311..11553399    77..55778833    1199..33887700  2233..99775533  

AAtt  mmoosstt  1111        33..99553399    1122..55118800  1166..55553399    33..99553399    1122..55118800  1166..55553399  

                              

PPaanneell  EE::  LLoogg--lleevveell  CCDDSS  sspprreeaaddss  hhaavvee  qquuaaddrraattiicc  ttrreennddss  aanndd  tthhee  ccooiinntteeggrraattiinngg  eeqquuaattiioonnss  hhaavvee  lliinneeaarr  ttrreennddss  

NNoonnee        335555..44116611    335588..77118844  337755..33117755    9900..22116655    7799..99778877  8877..22332266  

AAtt  mmoosstt  11        226655..11999955    330066..88994444  332222..44337722    5511..55550022    7733..99440044  8811..00667788  

AAtt  mmoosstt  22        221133..66449944    225599..00229944  227733..33883388    4433..44119966    6677..99110033  7744..77443344  

AAtt  mmoosstt  33        117700..22229988    221155..11223322  222288..22222266    3377..00222255    6611..88005555  6688..55002277  

AAtt  mmoosstt  44        113333..22007722    117755..11771155  118877..11996600    3300..66993355    5555..77228822  6622..11774411  

AAtt  mmoosstt  55        110022..55113377    113399..22775533  115500..00777788    2299..22117744    4499..55886633  5555..88114411  

AAtt  mmoosstt  66        7733..22996633    110077..33446666  111166..99887700    2211..44007788    4433..44119988  4499..44111177  

AAtt  mmoosstt  77        5511..88888866    7799..33441155  8877..77774488    1188..55991166    3377..11663366  4422..88663388  

AAtt  mmoosstt  88        3333..22997700    5555..22445588  6622..55221111    1144..33881166    3300..88115511  3366..11993300  

AAtt  mmoosstt  99        1188..99115544    3355..00110099  4411..00881155    1111..44333322    2244..22552200  2299..22661166  

AAtt  mmoosstt  1100        77..44882222    1188..33997777  2233..11552244    44..22331177    1177..11447777  2211..77444422  

AAtt  mmoosstt  1111        33..22550055    33..88441155  66..66334499    33..22550055    33..88441155  66..66334499  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  TTrraaccee  ssttaattiissttiiccss  aanndd  MMaaxx--EEiiggeenn  ssttaattiissttiiccss  ddeerriivveedd  ffrroomm  ((1111))  aanndd  ((1122)),,  rreessppeeccttiivveellyy,,  uussiinngg  tthhee  JJoohhaannsseenn  

((11999911,,  11999955))  ccooiinntteeggrraattiioonn  mmeetthhoodd  ddeessccrriibbeedd  iinn  ((88))  tthhrroouugghh  ((1100))..  CCEE((ss))  ddeennoottee  tthhee  hhyyppootthheessiizzeedd  nnuummbbeerr  ooff  ccooiinntteeggrraattiinngg  

eeqquuaattiioonnss..  EEaacchh  ppaanneell  rreeppoorrttss  bbaasseedd  oonn  eeaacchh  ooff  tthhee  ddeetteerrmmiinniissttiicc  ttrreenndd  ccaasseess  ddeessccrriibbeedd  iinn  JJoohhaannsseenn  ((11999955,,  pppp..  8800--8844))..  

CCrriittiiccaall  vvaalluueess  aarree  ffoouunndd  iinn  MMaaccKKiinnnnoonn  eett  aall..  ((11999999))..  



  

  

TTaabbllee  55AA..  

PPaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  

FFuullll  ssaammppllee;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))  
    

((LLaaggss  ==  11))  
  

((LLaaggss  ==  22))  
  

((LLaaggss  ==  33))  
  

((LLaaggss  ==  44))  

DDiirreeccttiioonn  ooff  

ccaauussaalliittyy  

        

  

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess  

                        
  

6633..6644%%  
HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  SSKK  
  8811..8822%%  

HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  8811..8822%%  

HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  9900..9911%%  

BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  

                        
  

7722..7733%%  
HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

IITT,,  SSKK,,  BBEE,,  HHUU  
  7722..7733%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

EELL,,  HHUU,,  IITT,,  SSKK  
  9900..9911%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR..  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  8811..8822%%  

HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  HHUU,,  

IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  

                        
  

1188..1188%%  EELL,,  FFRR  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  FFRR,,  EELL,,  SSKK    2277..2277%%  BBEE,,  FFRR,,  SSKK    3366..3366%%  BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  SSKK  

                        
  

00..0000%%  --------------------  
  

  
1188..1188%%  BBEE,,  EESS    99..0099%%  BBEE    99..0099%%  BBEE  

                        
  

8811..8822%%  
BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

EELL,,  HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  8811..8822%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

EELL,,  HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  8811..8822%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  8811..8822%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK  

                        
  

3366..3366%%  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  HHRR  
  

  
4455..4455%%  BBEE,,  HHRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT    4455..4455%%  BBEE,,  HHRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT    4455..4455%%  BBEE,,  HHRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT  

                        
  

2277..2277%%  FFRR,,  DDEE,,  EELL    4455..4455%%  BBEE,,  DDEE,,  EELL,,  SSKK,,  EESS    7722..7733%%  
BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  

PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  

PPTT,,  EESS  

                        
  

3366..3366%%  SSKK,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL    3366..3366%%  FFRR,,  EELL,,  IITT,,  SSKK    5544..5555%%  
BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  IITT,,  SSKK,,  

EESS  
  4455..4455%%  BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  SSKK,,  EESS  

                        
  

4455..4455%%  SSKK,,  EESS,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL    5544..5555%%  
BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

SSKK,,  EESS  
  5544..5555%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  SSKK,,  

EESS  
  6633..6644%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  HHUU,,  

SSKK,,  EESS  

                        
  

5544..5555%%  
HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

IITT,,  SSKK  
  6633..6644%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  

SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  

SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  

SSKK,,  EESS  

                        
  

6633..6644%%  
SSKK,,  BBEE,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT  
  7722..7733%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  SSKK,,  EESS  
  9900..9911%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  9900..9911%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  

                        
  

2277..2277%%  FFRR,,  DDEE,,  EELL    2277..2277%%  BBEE,,  FFRR,,  DDEE    9900..9911%%  
BBEE,,  BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  RROO,,  EESS  
  7722..7733%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  

IITT,,  RROO,,  EESS  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  bbeettwweeeenn  eeaacchh  ppaaiirr  ooff  ccoouunnttrriieess  ffoorr  tthhee  ffuullll  ssaammppllee  ppeerriioodd  ((OOccttoobbeerr  11,,  22000044  uunnttiill  JJuullyy  1155,,  22001166)),,  ffoorr  oonnee,,  ttwwoo,,  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss,,  rreessppeeccttiivveellyy..  IItt  

rreeppoorrttss  ffoorr  wwhhiicchh  ccoouunnttrriieess  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ooff  ''nnoo  ccaauussaalliittyy''  iiss  rreejjeecctteedd  ((ii..ee..  tthhee  %%  ooff  ccaasseess  ccaauussaalliittyy  nnoott  rreejjeecctteedd))..    

  

  

  



  

  

TTaabbllee  55BB..  

PPaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))  
    

((LLaaggss  ==  11))  
  

((LLaaggss  ==  22))  
  

((LLaaggss  ==  33))  
  

((LLaaggss  ==  44))  

DDiirreeccttiioonn  ooff  

ccaauussaalliittyy  

        

  

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess  

                        
  

99..0099%%  DDEE    1188..1188%%  DDEE,,  HHUU    2277..2277%%  DDEE,,  HHUU,,  RROO  
  

  
3366..3366%%  BBGG,,  DDEE,,  HHUU,,  RROO  

                        
  

7722..7733%%  
BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  EELL,,  HHUU,,  

IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  7722..7733%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  EELL,,  

HHRR,,  IITT..  PPTT,,  SSKK  
  5544..5555%%  

BBEE,,  HHRR,,  HHUU,,  IITT,,  

PPTT,,  SSKK  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  HHRR,,  HHUU,,  SSKK  

                        
  

00..0000%%  --------------------  
  

  
00..0000%%  --------------------    00..0000%%  --------------------    00..0000%%  --------------------  

                        
  

1188..1188%%  BBEE,,  PPTT  
  

  
1188..1188%%  BBEE,,  IITT    1188..1188%%  BBEE,,  HHUU    1188..1188%%  BBEE,,  HHUU  

                        
  

3366..3366%%  BBEE,,  FFRR,,  HHUU,,  PPTT    1188..1188%%  BBEE,,  HHUU    1188..1188%%  BBEE,,  HHUU  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  HHUU,,  RROO  

                        
  

2277..2277%%  BBEE,,  HHUU,,  PPTT  
  

  
1188..1188%%  BBEE,,  HHUU    2277..2277%%  HHRR,,  HHUU,,  RROO    3366..3366%%  BBGG,,  HHRR,,  HHUU,,  RROO  

                        
  

6633..6644%%  
BBEE,,  BBGG,,  DDEE,,  HHUU,,  IITT,,  

PPTT,,  RROO  
  1188..1188%%  BBEE,,  PPTT    99..0099%%  HHUU  

  

  
1188..1188%%  DDEE,,  HHUU  

                        
  

3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  DDEE,,  RROO    1188..1188%%  RROO,,  SSKK    1188..1188%%  RROO,,  SSKK  
  

  
99..0099%%  RROO  

                        
  

1188..1188%%  BBEE,,  PPTT    2277..2277%%  BBEE,,  HHUU,,  PPTT    1188..1188%%  HHUU,,  PPTT  
  

  
1188..1188%%  HHUU,,  RROO  

                        
  

1188..1188%%  BBEE,,  DDEE    2277..2277%%  BBEE,,  DDEE,,  HHUU    1188..1188%%  BBEE,,  DDEE  
  

  
1188..1188%%  BBEE,,  DDEE  

                        
  

9900..9911%%  
BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  HHUU,,  

IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  6633..6644%%  

BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  HHUU,,  

IITT,,  PPTT,,  SSKK  
  

  
5544..5555%%  

BBEE,,  HHRR,,  HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  

SSKK  

                        
  

6633..6644%%  
BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT  
  3366..3366%%  BBEE,,  DDEE,,  HHUU,,  PPTT    2277..2277%%  BBEE,,  HHUU,,  PPTT  

  

  
1188..1188%%  BBEE,,  PPTT  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  bbeettwweeeenn  eeaacchh  ppaaiirr  ooff  ccoouunnttrriieess  ffoorr  rreeggiimmee  22  ((MMaarrcchh  77,,  22000088  uunnttiill  JJuunnee  2266,,  22000099)),,  ffoorr  oonnee,,  ttwwoo,,  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss,,  rreessppeeccttiivveellyy..  IItt  rreeppoorrttss  ffoorr  

wwhhiicchh  ccoouunnttrriieess  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ooff  ''nnoo  ccaauussaalliittyy''  iiss  rreejjeecctteedd  ((ii..ee..  tthhee  %%  ooff  ccaasseess  ccaauussaalliittyy  nnoott  rreejjeecctteedd))..    

  

  

  



  

  

TTaabbllee  55CC..  

PPaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  
    

((LLaaggss  ==  11))  
  

((LLaaggss  ==  22))  
  

((LLaaggss  ==  33))  
  

((LLaaggss  ==  44))  

DDiirreeccttiioonn  ooff  

ccaauussaalliittyy  

        

  

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess    

%%  ccaasseess  

ccaauussaalliittyy  

nnoott  

rreejjeecctteedd  

LLiisstt  ooff  jj  ccoouunnttrriieess  

                        
  

7722..7733%%  
BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  RROO,,  SSKK  
  8811..8822%%  

BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  PPTT,,  RROO,,  SSKK  
  9900..9911%%  

BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  

IITT,,  PPTT,,  RROO,,  SSKK,,  EESS  
  

  
9900..9911%%  

BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  EELL,,  

HHUU,,  IITT,,  RROO,,  SSKK,,  EESS  

                        
  

7722..7733%%  
HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  

IITT,,  RROO,,  SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

HHRR,,  DDEE,,  EELL,,  HHUU,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  
  4455..4455%%  BBEE,,  DDEE,,  IITT,,  RROO,,  SSKK  

  

  
5544..5555%%  

HHRR,,  DDEE,,  HHUU,,  IITT,,  RROO,,  

SSKK  

                        
  

5544..5555%%  
BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  
  

  
4455..4455%%  HHRR,,  EELL,,  IITT,,  PPTT,,  RROO    3366..3366%%  BBEE,,  HHRR,,  IITT,,  RROO    4455..4455%%  BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  IITT,,  RROO  

                        
  

6633..6644%%  
BBEE,,  BBGG,,  HHRR,,  FFRR,,  

DDEE,,  HHUU,,  SSKK  
  

  
2277..2277%%  BBGG,,  HHRR,,  SSKK    99..0099%%  BBGG    3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  HHUU,,  SSKK  

                        
  

1188..1188%%  BBEE,,  PPTT    99..0099%%  FFRR    99..0099%%  BBEE  
  

  
99..0099%%  BBEE  

                        
  

6633..6644%%  
BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  HHUU,,  

IITT,,  RROO,,  SSKK  
  

  
6633..6644%%  

BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  HHUU,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  
  5544..5555%%  

BBEE,,  HHRR,,  HHUU,,  IITT,,  RROO,,  

SSKK  
  6633..6644%%  

BBEE,,  HHRR,,  EELL,,  HHUU,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  

                        
  

3366..3366%%  BBEE,,  EELL,,  IITT,,  RROO    4455..4455%%  BBEE,,  DDEE,,  EELL,,  IITT,,  RROO    3366..3366%%  BBEE,,  DDEE,,  EELL,,  RROO  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  DDEE,,  EELL,,  RROO  

                        
  

2277..2277%%  BBEE,,  EELL,,  IITT    1188..1188%%  BBEE,,  DDEE    1188..1188%%  BBEE,,  DDEE  
  

  
2277..2277%%  BBEE,,  DDEE,,  EELL  

                        
  

2277..2277%%  BBEE,,  PPTT,,  RROO    3366..3366%%  BBEE,,  FFRR..  DDEE,,  RROO    1188..1188%%  BBEE,,  RROO  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  FFRR,,  EELL,,  RROO  

                        
  

8811..8822%%  
BBEE,,  HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  

HHUU,,  IITT,,  RROO,,  SSKK,,  EESS  
  6633..6644%%  

HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  
  6633..6644%%  

HHRR,,  FFRR,,  DDEE,,  HHUU,,  IITT,,  

RROO,,  SSKK  
  

  
4455..4455%%  FFRR,,  HHUU,,  IITT,,  RROO,,  SSKK  

                        
  

3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  HHRR,,  IITT    2277..2277%%  BBEE,,  BBGG,,  DDEE    3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  HHRR,,  DDEE  
  

  
3366..3366%%  BBEE,,  BBGG,,  HHRR,,  DDEE  

                        
  

2277..2277%%  BBGG,,  EELL,,  IITT    99..0099%%  EELL    1188..1188%%  BBEE,,  EELL  
  

  
1188..1188%%  BBEE,,  EELL  

NNootteess::  TThhiiss  ttaabbllee  rreeppoorrttss  ppaaiirrwwiissee  GGrraannggeerr  ccaauussaalliittyy  tteessttss  bbeettwweeeenn  eeaacchh  ppaaiirr  ooff  ccoouunnttrriieess  ffoorr  rreeggiimmee  44  ((JJuullyy  11,,  22001111  uunnttiill  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133)),,  ffoorr  oonnee,,  ttwwoo,,  tthhrreeee  aanndd  ffoouurr  llaaggss,,  rreessppeeccttiivveellyy..  IItt  rreeppoorrttss  ffoorr  

wwhhiicchh  ccoouunnttrriieess  tthhee  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  ooff  ''nnoo  ccaauussaalliittyy''  iiss  rreejjeecctteedd  ((ii..ee..  tthhee  %%  ooff  ccaasseess  ccaauussaalliittyy  nnoott  rreejjeecctteedd))..  
  

  

  

  



TTaabbllee  66AA  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

FFuullll  ssaammppllee;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..11445544    9944..44443399  11..66773300  00..22115544  00..11118800  00..00996633  11..44887755  00..00884422  00..00660011  00..33772222  00..88770011  00..44005511  00..11774422  

44  00..11994444    9900..66334477  22..88771155  00..11442222  00..11775500  00..22001166  22..44332244  00..22332299  00..00446655  00..77111144  11..66999955  00..44449922  00..44003311  

66  00..22331177    8866..11220022  44..00222244  00..22665500  00..11885566  00..44225566  33..33444499  00..44990088  00..00447766  11..00881144  22..99336611  00..44664433  00..66116622  

88  00..22663311    8811..55888888  55..00224444  00..55110000  00..11887744  00..77884422  44..00001111  00..88112222  00..00552222  11..44449911  44..33773355  00..44664433  00..77552277  

1100  00..22991100    7777..22557733  55..88556600  00..88119900  00..11887711  11..22883399  44..44221199  11..11776600  00..00558822  11..77882244  55..88889977  00..44557711  00..88111133  

                                

BBGG  

22  00..11222299    1122..88333333  8855..77665588  00..00006688  00..00446655  00..00332222  00..11335511  00..11887722  00..00114422  00..00006655  00..44334433  00..22993322  00..22444499  

44  00..11775533    1133..77771111  8833..77114411  00..22118866  00..00226699  00..22775522  00..11223333  00..44882244  00..00663344  00..00557788  00..66006688  00..33553377  00..33006677  

66  00..22112277    1144..44999988  8811..88006677  00..55884400  00..00556699  00..66884411  00..11333300  00..88009977  00..11883388  00..00663399  00..55551166  00..33220033  00..33006633  

88  00..22442299    1155..00448822  7799..77666666  11..00333377  00..11226633  11..22229933  00..11553322  11..11882255  00..33551122  00..00554444  00..44775588  00..22775555  00..33003333  

1100  00..22668877    1155..44449933  7777..66116611  11..55119966  00..22224455  11..88779911  00..11880011  11..55991144  00..55445599  00..00445555  00..44008822  00..22333388  00..33006655  

                                

DDEE  

22  00..11660055    1188..11112266  44..22558800  7766..33776699  00..00442277  00..44337788  00..00559933  00..00002200  00..11771122  00..00887711  00..00113355  00..00880088  00..33558811  

44  00..22003377    2255..99550088  55..22110077  6666..88667799  00..00229911  00..33775511  00..00443377  00..00113366  00..22991122  00..00997799  00..00113322  00..22881144  00..88225544  

66  00..22330099    3322..66337744  55..55996688  5588..77777733  00..00228800  00..44335555  00..00442200  00..00115566  00..33334455  00..00887700  00..00992299  00..55007777  11..44445555  

88  00..22551144    3377..99330055  55..88883399  5511..88776666  00..00333322  00..66001188  00..00337700  00..00666622  00..33556600  00..00774433  00..33004433  00..77442277  22..00993355  

1100  00..22668855    4411..77777755  66..11660077  4466..11332255  00..00337722  00..99003344  00..00333300  00..22111111  00..33666677  00..00776688  00..66557799  00..99774488  22..66668855  

                                

EELL  

22  00..22226688    55..77889977  11..88550033  11..00776622  9900..77339988  00..00226644  00..00000066  00..11110011  00..00007744  00..00000022  00..33110044  00..00330077  00..00558811  

44  00..33001133    66..11330077  22..22111133  11..00779955  8899..44222200  00..11004499  00..11000077  00..00667755  00..00660044  00..00002211  00..55662233  00..11112233  00..11446644  

66  00..33556688    66..66662211  22..44666666  11..11007788  8877..55668800  00..22778899  00..22333366  00..00558800  00..22227777  00..00005544  00..88777711  00..22339933  00..22775566  

88  00..44002211    77..22990044  22..66665544  11..11007788  8855..44111144  00..55220077  00..33770099  00..00880033  00..55001166  00..00007755  11..22336622  00..33994455  00..44113333  

1100  00..44441100    77..99880011  22..88220022  11..00775588  8833..00664499  00..88117799  00..55001155  00..11226633  00..88663311  00..00007733  11..66229988  00..55668822  00..55445500  

                                

EESS  

22  00..11332233    3377..77115577  88..00002200  00..22332288  44..11333377  4488..33449977  00..33224499  00..00000088  00..22000066  00..00229955  00..77331199  00..22117733  00..00661122  

44  00..11779900    3366..33775588  88..99334422  00..11550000  44..77662222  4477..77559977  00..44221144  00..00334422  00..22227733  00..11442299  00..88554488  00..22227733  00..11110033  

66  00..22115588    3355..22008800  99..22116677  00..22112299  55..11003366  4477..55223344  00..55334433  00..11332299  00..22006611  00..44332233  11..00228877  00..22115533  00..11885599  

88  00..22447755    3344..22008811  99..22003300  00..33447766  55..22998866  4477..33779955  00..66113300  00..33000066  00..11776611  00..88337788  11..11889966  00..11992200  00..22554422  

1100  00..22776600    3333..33116699  99..00225555  00..55117733  55..44112244  4477..22881133  00..66556677  00..55334422  00..11448811  11..33006611  11..33228888  00..11665577  00..33007711  

                                

FFRR  

22  00..11663300    3322..22884488  55..44550044  22..44661199  11..66776688  11..66007744  5544..55666677  00..00005533  00..00339944  00..66333355  00..00331144  00..11559944  11..00882299  

44  00..22009922    3377..22886611  77..11665555  22..88444400  11..88223344  22..99008833  4455..66338888  00..00112277  00..00225577  00..55337733  00..22448855  00..22662266  11..22446699  

66  00..22440033    4400..55779900  88..00441144  22..66006699  11..88338866  44..33557733  3399..55441199  00..00111199  00..00555577  00..44776644  00..66880033  00..33770011  11..44440044  

88  00..22665500    4422..55887722  88..66118866  22..22552211  11..88225588  55..99992288  3344..88550099  00..00110099  00..11220044  00..44112266  11..22772233  00..44663355  11..55993300  

1100  00..22886644    4433..66663300  99..00007766  11..99336611  11..88004477  77..77448833  3311..00774422  00..00222255  00..22006622  00..33555544  11..99449977  00..55338877  11..66993355  

  



TTaabbllee  66AA  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

FFuullll  ssaammppllee;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==661166))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..11116611    1111..55991155  6644..11004433  00..00338822  00..00442255  00..55997766  11..22116688  2211..77772200  00..00117755  00..00001133  00..22226611  00..33447788  00..00444422  

44  00..11663377    1122..44770000  6666..33998800  00..11114488  00..00223377  11..11997722  11..22882255  1177..55991188  00..00220099  00..00555599  00..33664466  00..44441144  00..00339944  

66  00..11997711    1133..00111122  6666..77226688  00..33338800  00..00117788  22..11338822  11..33553366  1155..44558877  00..00997799  00..11008855  00..33004411  00..44115555  00..00229988  

88  00..22223366    1133..33772255  6666..33663344  00..66441122  00..00118877  33..22991122  11..44221177  1133..88557777  00..22445566  00..11337755  00..22442200  00..33772211  00..00336644  

1100  00..22445599    1133..66110077  6655..66112255  00..99882211  00..00222266  44..55889922  11..44883399  1122..55332277  00..44445533  00..11441100  00..22001133  00..33228866  00..00550000  

                                

HHUU  

22  00..11227711    1166..11004466  4422..11229955  00..00666655  00..00449977  00..88003355  00..66880066  33..44444488  3366..11558800  00..00004422  00..11998800  00..33225522  00..00335544  

44  00..11777744    1177..22552299  4444..88228822  00..11112233  00..00330011  11..22557755  00..33885544  22..22553322  3322..99113388  00..11337744  00..33004422  00..44777722  00..00447766  

66  00..22112244    1177..99337700  4455..55331188  00..33110000  00..00223311  22..11339900  00..22773355  11..66554499  3300..99992266  00..33557777  00..22335588  00..55110033  00..00334433  

88  00..22440011    1188..33335500  4455..66666655  00..55993377  00..00221111  33..22229955  00..22337700  11..22998822  2299..33114466  00..55774411  00..11886633  00..55116611  00..00227799  

1100  00..22663344    1188..55333333  4455..55112222  00..99119977  00..00223311  44..44335533  00..22331155  11..11115533  2277..77778800  00..77440088  00..11774411  00..55111133  00..00225577  

                                

IITT  

22  00..11331111    2255..11003366  1133..66669988  33..55662222  55..66008800  1155..88661199  00..44886666  00..22223344  11..22888866  3333..88442244  00..11669955  00..00998888  00..00885544  

44  00..11774422    2255..11449999  1166..88886622  22..88553377  66..55993322  1166..33006677  00..66778888  00..22661199  11..55667799  2288..99443388  00..33998800  00..11993333  00..11666666  

66  00..22004444    2255..33771111  1199..00447744  22..33111155  77..22881177  1166..99661144  00..88009933  00..22555599  11..55118866  2255..11339933  00..77448877  00..22881155  00..22773366  

88  00..22228833    2255..55665588  2200..55886622  11..88997777  77..77990088  1177..77220000  00..88882200  00..22330066  11..33886677  2222..00337722  11..11776611  00..33553377  00..33773311  

1100  00..22448866    2255..66993366  2211..66444455  11..66002255  88..11663344  1188..55772222  00..99114444  00..11998899  11..22336600  1199..44771199  11..66442288  00..44007722  00..44552288  

                                

PPTT  

22  00..11444444    1177..55339955  66..55660033  11..11005533  88..00339966  1144..33222299  00..33006677  00..00005511  00..00447722  44..11889911  4477..77554477  00..11227700  00..00002266  

44  00..11997799    1177..99330077  66..11449977  00..66009933  88..33224466  1144..77554422  00..11991188  00..00006600  00..00227788  33..44669900  4488..33884477  00..11339988  00..00112255  

66  00..22338877    1188..44886666  55..77002266  00..44886622  88..33004488  1155..55884466  00..11449977  00..00223366  00..00338866  22..99221188  4488..11339988  00..11333355  00..00228833  

88  00..22772299    1188..99770066  55..33114400  00..55664411  88..22001177  1166..55334422  00..11337722  00..00667733  00..00771133  22..44660033  4477..55110055  00..11117788  00..00551100  

1100  00..33002299    1199..33449933  44..99779966  00..77447733  88..00771111  1177..55335577  00..11442299  00..11440011  00..11119988  22..00774455  4466..66559999  00..00999999  00..00880000  

                                

RROO  

22  00..11117711    1111..99885500  6611..88774499  00..22003300  00..33224444  00..33440077  00..22888866  22..55881133  11..66668866  00..00662288  00..77551166  1199..66555599  00..22663311  

44  00..11665555    1111..99990077  6622..55227766  00..11007777  00..22442200  00..99881188  00..22993322  11..55888899  11..44006655  00..11448822  00..99551155  1199..44882233  00..22779966  

66  00..11999933    1122..00772277  6622..77228844  00..00994433  00..11889911  11..88774455  00..22885511  11..11223377  11..11449955  00..11666666  00..88552200  1199..22223399  00..22440022  

88  00..22225599    1122..11442200  6622..55116699  00..11339922  00..11551177  22..99555566  00..22773366  00..88886699  00..99445533  00..11552233  00..77333388  1188..88995522  00..22007766  

1100  00..22448811    1122..11992299  6611..99664411  00..22226666  00..11226600  44..11668833  00..22660066  00..88111166  00..77992266  00..11228844  00..66332299  1188..55111100  00..11885511  

                                

SSKK  

22  00..11440044    1155..11883355  2277..44221166  11..66220066  00..55551199  00..33331122  11..11883355  11..66118844  11..00003322  00..11885511  00..00339911  00..44223333  5500..44338877  

44  00..11995500    1177..00007733  3322..88553344  11..11113355  00..66008899  00..77000022  00..66552255  11..22882266  00..99777722  00..66558877  00..00227788  00..88883311  4433..22334488  

66  00..22332255    1177..88777733  3344..44776677  00..77993399  00..66778888  11..33662200  00..44779900  00..99775588  00..88998855  11..33330055  00..00557799  11..22226644  3399..88443322  

88  00..22661199    1188..22338877  3355..22666655  00..66662299  00..77666655  22..11998833  00..44220022  00..77772277  00..88118866  11..99770077  00..11663388  11..55441177  3377..11779966  

1100  00..22886611    1188..33005544  3355..77336644  00..66559955  00..88770033  33..11551199  00..33997755  00..66887766  00..77445588  22..44883311  00..33331166  11..88338811  3344..77992288  

  



TTaabbllee  66BB  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  11;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088  ((NN==117799))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..11334411    8888..77888888  33..99669944  00..77337755  00..00007733  11..44778866  00..77116677  00..77005533  22..33885588  00..99111111  00..00110066  00..00115522  00..22773377  

44  00..11665533    7722..44553388  1133..22660066  11..11220011  00..00551122  77..55445500  00..66337744  00..99994422  11..77111144  11..44997788  00..11996611  00..00113300  00..55119933  

66  00..11996611    6611..44777788  2200..00443333  00..88997766  00..00338833  1122..11770088  00..55559977  11..44880066  11..22440077  11..55112211  00..11559999  00..00338888  00..33880044  

88  00..22226677    5555..33112277  2222..99994466  00..77112200  00..00333344  1155..88665555  00..44447755  11..88110044  00..99330088  11..33444488  00..11334477  00..00339977  00..33773388  

1100  00..22558811    5511..33889966  2244..22664433  00..55669955  00..00226622  1188..99441155  00..33446688  11..99995522  00..77118888  11..11330011  00..11110066  00..00332200  00..44775533  

                                

BBGG  

22  00..11332222    00..22996611  9999..33007755  00..00222266  00..00444433  00..00110088  00..00000000  00..00553311  00..00002266  00..00006611  00..00669966  00..11880022  00..00007722  

44  00..11880077    22..22662222  9944..11556688  00..00115500  11..55669999  00..11332277  00..33004433  00..00229988  00..22772200  00..00556699  00..66110033  00..44224499  00..11665511  

66  00..22110022    33..99335544  8877..11777777  00..00447733  33..44664477  11..11118811  00..33995588  00..00225566  00..77559933  00..00556633  11..77222255  00..44665555  00..88331199  

88  00..22336633    55..88444444  8800..77115533  00..11116699  44..22003377  22..99449988  00..33223311  00..00555511  11..00333399  00..00550011  22..22223399  00..44110077  22..00773300  

1100  00..22663333    88..00448811  7744..88557755  00..11777722  44..11333355  55..11997777  00..33006655  00..11005577  11..11222277  00..00446655  22..22226622  00..33334488  33..44443377  

                                

DDEE  

22  00..11449988    00..33229900  11..00889922  9900..00992200  00..55006666  22..22117733  00..00113388  00..00888822  00..99336622  00..11779977  00..00115522  00..00111166  44..55221100  

44  00..11666644    00..55442299  77..11117766  7788..55442200  00..66229999  44..55333322  11..55991155  00..44996633  00..88992266  00..88332255  00..33995511  00..00443366  44..33882288  

66  00..11774455    22..11332277  88..66884411  7711..77554422  00..66221133  66..44330044  22..22006644  11..22665522  00..88332255  11..33224499  00..55224455  00..00884411  44..11339977  

88  00..11881144    55..00229988  88..77225522  6666..44773322  00..55777700  88..00556699  22..22885599  11..88779911  00..77880011  11..66668833  00..55118822  00..11006644  33..99000011  

1100  00..11888866    88..00991199  88..77772244  6611..55558822  00..55559933  99..66449911  22..11884455  22..33333399  00..77225500  11..88667788  00..44993344  00..11221188  33..66442288  

                                

EELL  

22  00..11559988    00..22338800  11..88226688  22..33336699  8800..55228855  00..33337788  11..66887700  33..88883311  00..00004499  11..33995566  33..66665588  33..55113377  00..55881188  

44  00..11996622    00..77445500  1122..00445599  44..33220033  6600..00884444  11..22446622  11..99339922  77..66224411  00..00779911  11..99660000  44..66339922  22..88994444  22..44222222  

66  00..22229900    11..55990000  2222..44660033  44..55440088  4466..88221155  11..88888833  11..44665522  88..00557788  00..00559988  22..22773322  33..99559988  33..00663344  33..88119999  

88  00..22660022    22..99554488  2299..99113300  44..11224466  3377..77995544  22..66669944  11..11336699  77..66117733  00..00999999  22..00998877  33..44992255  33..33772288  44..77224466  

1100  00..22990055    44..55995577  3344..77442277  33..55557766  3311..22440044  33..77228877  00..99223333  66..99116677  00..22003344  11..88113311  33..11112211  33..77446622  55..44220011  

                                

EESS  

22  00..11225533    3399..55882211  99..66662233  00..88337777  00..22554433  4477..22226677  00..44556611  00..00009999  00..22008811  00..00111100  11..66227700  00..00000033  00..11224455  

44  00..11776600    3355..88338822  1166..88668855  00..44336622  00..33337733  4444..00446633  00..33444411  00..00119944  00..55888877  00..00111188  00..88667722  00..00009988  00..66332255  

66  00..22221122    3344..33117755  2200..99880055  00..22992277  00..22992244  4411..44446600  00..33115544  00..00887711  00..77993388  00..00335522  00..66119922  00..00226611  00..77994433  

88  00..22663399    3333..88990000  2222..66119977  00..22009922  00..22662277  4400..11336644  00..22887700  00..22447744  00..88222244  00..00889944  00..44884411  00..00556688  00..88995500  

1100  00..33005533    3333..99339922  2222..99883366  00..11557711  00..22661155  3399..44990055  00..22882200  00..44440077  00..77999966  00..11443344  00..44006677  00..11003366  00..99992200  

                                

FFRR  

22  00..11771122    66..99443333  11..99449944  11..44771155  00..99113300  11..44222244  8866..44001166  00..00001100  00..22003333  00..11990000  00..33113333  00..00116644  00..11774488  

44  00..11998855    88..44112233  1111..00228811  22..33662211  22..44449944  77..77007766  6644..66445555  00..44221144  00..66115588  00..22111133  00..99227733  11..00883300  00..11336611  

66  00..22119944    99..99993344  1177..55991199  11..99333333  22..11221166  1111..22557788  5522..99883377  00..55116677  00..55009944  00..22553399  00..77880011  11..55443377  00..55114455  

88  00..22339900    1122..55337722  1199..99775555  11..66330099  11..77888800  1144..55449955  4444..77226677  00..66555566  00..44331122  00..33886677  00..66558844  11..77664400  00..88996622  

1100  00..22559922    1155..00880033  2200..88113322  11..33888811  11..55222211  1177..77553388  3388..11553388  00..77668800  00..33668822  00..55002299  00..55660022  11..77883322  11..33006611  

  



  

TTaabbllee  66BB  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  11;;  OOccttoobbeerr  11,,  22000044  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2299,,  22000088  ((NN==117799))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..11115599    00..44440033  8811..33333377  00..22113366  00..22226633  00..11667711  00..77887766  1166..44225566  00..00332299  00..11991100  00..00221122  00..11224400  00..00336677  

44  00..11660066    00..55991133  8833..11330099  00..22556644  11..77550000  00..22991100  00..44558833  1111..99775599  00..11554466  00..33888888  00..44557733  00..33662288  00..11882288  

66  00..11888888    00..88664422  7799..99339988  00..33550000  33..66885522  11..11226622  00..44004400  1100..22668888  00..44881166  00..44660011  11..22556699  00..33886633  00..77777700  

88  00..22112200    11..55114477  7766..22220066  00..44442299  44..55998822  22..55772244  00..33225555  99..22445588  00..77882233  00..44008899  11..66336688  00..33448833  11..99003366  

1100  00..22333399    22..66335577  7722..55443377  00..44993388  44..66997788  44..33115599  00..33223344  88..44118833  11..00009955  00..33557722  11..66885588  00..22992222  33..22226677  

                                

HHUU  

22  00..11221100    22..00336622  4466..99550000  00..00334477  00..22111166  11..00779988  11..11778877  00..44001166  4477..33333388  00..55772277  00..00002211  00..00008822  00..11990066  

44  00..11662266    22..55664499  4499..66889988  00..33994466  22..99338822  00..66669922  11..44886611  11..11331199  3399..11556699  00..77660088  00..88777777  00..00990000  00..22339999  

66  00..11992233    33..33443344  4477..22118877  00..55009933  66..00770000  11..00221133  22..00551133  11..77116666  3333..77667799  00..66225544  22..11999900  00..77003399  00..77773311  

88  00..22119900    55..00884477  4444..99331122  00..66006600  77..55111155  11..99882277  22..00445533  11..88559900  2299..00660099  00..55116688  22..88334444  11..88005577  11..77661188  

1100  00..22446677    77..66555599  4433..22551166  00..66551199  77..66003333  33..22443322  11..77663333  11..77440088  2244..55667766  00..55332211  22..99338822  33..22441177  22..88110044  

                                

IITT  

22  00..00885577    11..55444400  1100..77553344  66..66440066  44..00886611  44..33881144  00..55551199  99..55221100  00..33771111  6611..33007766  00..44664400  00..33337733  00..00441177  

44  00..11221166    55..77002222  2255..77997722  77..66225555  33..22998844  33..44111122  11..77332200  88..66116655  00..55667777  4411..66226633  11..22223377  00..33665577  00..00333355  

66  00..11551144    88..11442277  3355..55550044  77..22008877  33..88554400  33..66331111  22..00884444  66..00442288  00..44226699  3311..22669944  11..22772244  00..44779977  00..00337766  

88  00..11778877    1100..77114499  4400..77114477  66..22554400  44..22113311  44..55222299  22..11330077  44..33887766  00..33008800  2244..55002266  11..44227777  00..66660066  00..11663322  

1100  00..22005566    1133..44224444  4433..22447744  55..22660000  44..11996699  55..99112299  11..88991199  33..33115599  00..22443399  1199..66771111  11..44993333  00..88775599  00..44666644  

                                

PPTT  

22  00..00990011    00..88886600  88..66005544  11..77883300  88..55551155  2200..88661166  11..55222244  55..55003311  00..55445555  1100..44994411  4400..22773311  00..11663333  00..88111100  

44  00..11331122    44..66665500  2288..66000055  22..44773388  55..00886666  1188..44009900  00..88000077  55..00222244  11..88999977  88..22995566  2211..22339911  00..44221166  33..00885599  

66  00..11669955    99..00111122  3399..00771155  22..33993366  44..11228844  1166..11007711  00..44889944  33..44226622  11..88998811  55..88889988  1133..00778899  00..77779944  33..77226655  

88  00..22005555    1122..66884444  4422..99775555  22..00334499  33..77004400  1155..66998877  00..33440033  22..33991188  11..44999944  44..22337711  99..22000022  11..22119944  44..00114422  

1100  00..22441100    1155..77334455  4433..99006611  11..66337788  33..22448800  1166..22998800  00..22449900  11..77444400  11..11445544  33..11559933  66..99003311  11..66884444  44..22990055  

                                

RROO  

22  00..11115522    00..55772211  7744..11668822  00..22669955  00..44116655  00..11445500  00..22778877  00..99331100  00..88881166  00..11007766  00..33223344  2211..77779977  00..11226677  

44  00..11559955    11..33110044  6699..55553366  00..99005555  33..00227733  00..22444400  00..44449922  00..44999966  00..55007799  00..11550044  00..99992222  2222..00445522  00..33114499  

66  00..11889944    11..99997744  6633..44554477  11..22335544  55..55114400  11..33775522  00..55339944  00..44112244  00..44000055  00..11665599  22..11663355  2211..55443300  11..11998866  

88  00..22115555    33..22554400  5588..77773355  11..44110066  66..44557722  33..33339999  00..44335522  00..33553311  00..33661100  00..11336633  22..66664422  2200..00221166  22..77993344  

1100  00..22441166    55..11660077  5555..11004411  11..44440088  66..33449922  55..77330044  00..33885555  00..22997788  00..33333366  00..11116633  22..66669966  1177..88338822  44..55773399  

                                

SSKK  

22  00..11553311    00..11669944  1155..11998877  33..55552288  00..22442222  00..11224422  44..55994400  11..77112255  11..11002299  00..55774422  00..11226644  00..00440022  7722..55662266  

44  00..22220011    00..00884455  2288..22000022  22..55006655  00..33448844  00..88999944  88..77662233  11..11660055  11..11663333  00..66993333  00..00662299  00..77447755  5555..33771122  

66  00..22556622    00..44007700  2299..55111177  22..33557755  00..77332222  11..55999988  1111..77001133  00..99221122  11..11887744  11..66004499  00..00665566  11..44886655  4488..44224499  

88  00..22881111    11..44662200  2288..66665544  22..55991122  11..22554411  22..33990077  1122..99776677  00..99667755  11..11330011  22..88882211  00..11335522  22..11004466  4433..44440055  

1100  00..33003311    33..22114444  2288..00001188  22..99226633  11..55995544  33..33335522  1133..00880022  11..11557799  11..00776688  44..11668844  00..22116644  22..55223388  3388..77003355  



TTaabbllee  66CC  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..22660033    8844..22442266  11..22004466  22..11888822  33..99555533  11..66333344  00..00550022  00..33448855  00..00116666  22..88441155  22..44002200  11..00009944  00..11007788  

44  00..33449999    7711..88995566  77..77111155  11..44441188  99..00005500  11..22338899  00..22228866  00..33880077  33..33220055  11..66661166  11..44555522  00..66330000  11..00330066  

66  00..44227722    5599..55113388  1155..77222266  00..99887733  1122..00001177  00..99557733  00..99444488  00..88885544  44..00998899  11..11447711  11..22110000  00..77111100  11..88220022  

88  00..55007788    4477..77668811  2233..44332233  00..77880022  1133..66885511  00..66883322  11..55776633  22..33774477  55..11000022  00..88228811  11..11116655  00..99224499  11..77330066  

1100  00..55884400    3399..11993399  2299..00999933  00..77889944  1144..55990088  00..55228899  11..88990033  44..11555511  55..55775555  00..66771133  00..99114411  11..11889999  11..44001144  

                                

BBGG  

22  00..11990033    2288..55226600  5555..55552200  22..22006611  66..00001111  00..66001133  11..11554499  11..88554411  11..00883355  00..00009955  00..00005500  22..77225588  00..22880066  

44  00..22995533    3300..33887700  4422..88999966  22..00557755  99..33551188  00..44226633  11..99444499  33..44556688  66..33110000  00..00774488  00..22227788  22..44227755  00..44336611  

66  00..33773333    2288..33885544  4422..88115577  11..44228800  1100..99222299  00..55990088  11..44331111  44..11882266  66..77226611  00..44334466  00..11770099  22..44664433  00..44447777  

88  00..44440044    2255..66443311  4422..22669955  11..33003355  1122..44553322  00..44997722  11..11665533  55..44668833  77..77117733  00..33885555  00..22776611  22..44330033  00..33990088  

1100  00..44990022    2222..99550044  4422..44444477  11..22666600  1133..88220022  00..44334411  11..11111188  66..55994444  77..88662255  00..44666611  00..22556688  22..44773322  00..33119988  

                                

DDEE  

22  00..22992233    3388..11005522  88..00777744  4444..88886633  11..44443366  00..44775588  00..77334400  00..11884433  00..11666666  00..22665588  11..22447733  33..77339966  00..66774422  

44  00..44111144    4411..55000022  1144..66550088  2299..55882255  33..88990033  00..22889977  44..33997788  00..22668844  00..44223333  00..66994444  00..77995511  33..00996688  00..44110066  

66  00..44889933    4488..66337711  1133..22442211  2211..22447799  44..66669955  00..22775544  55..44225555  00..44001177  00..44993311  00..77992222  11..55114477  22..44884488  00..88115599  

88  00..55229966    5511..88557722  1122..44114422  1188..11550066  55..00112255  00..22448866  55..00441122  00..55995522  00..44555522  00..66998899  11..88113399  22..22772255  11..44339988  

1100  00..55553366    5511..77220066  1133..00005588  1166..77556611  55..55008844  00..33779933  44..66886655  00..88008888  00..55441133  00..66556633  11..88441133  22..22004411  11..88991144  

                                

EELL  

22  00..11886655    3399..44009966  1199..88228866  77..11996666  2288..11221155  00..00000000  00..66444466  00..22004433  00..00889922  00..00001111  00..00004455  44..33991133  00..11008866  

44  00..22881188    2299..00113366  3333..33880011  44..99662244  2222..88772233  11..11883300  11..88113344  11..66552288  11..11550011  00..00887711  00..33883311  22..77663399  00..77338833  

66  00..33772200    2244..77996666  3399..44001144  44..33005511  1188..99224466  11..22992211  11..88884422  44..00008833  11..99992266  00..00663366  00..22330055  22..44886611  00..66114499  

88  00..44551122    2233..00660066  4422..11445599  33..66773355  1166..44662255  11..00999911  11..66993311  55..99773344  22..66116600  00..00776677  00..22118811  22..55332244  00..44448888  

1100  00..55119900    2211..99448855  4433..33003377  33..33008833  1155..11007755  00..88990033  11..55660011  77..33220088  33..22550022  00..00887711  00..22006644  22..66776633  00..33440088  

                                

EESS  

22  00..11999944    4422..66556699  1188..22448800  33..44559900  2233..44002266  77..44446688  00..66557777  00..22001155  00..00004411  00..00667700  00..00996677  33..33228899  00..44331100  

44  00..22888855    3333..77225511  2266..99118855  22..33552200  2222..00882222  33..77116611  11..44772299  00..88888844  33..44332222  00..00338866  22..11993311  11..88778822  11..33002288  

66  00..33662288    2288..66774433  3311..77886611  22..11669977  2211..77000044  22..33776699  11..33882222  22..44332244  44..77009955  00..22336655  11..88557733  11..55553377  11..11221100  

88  00..44221144    2255..77448866  3344..77996655  11..99991100  2200..99222211  11..77664455  11..22880066  44..44441133  44..99555500  00..33333388  11..44002244  11..44880011  00..88884422  

1100  00..44667722    2233..55664433  3366..55008866  22..00448833  2200..22001177  11..44447755  11..33669955  66..11559955  44..99889988  00..33330022  11..11442244  11..55115566  00..77222255  

                                

FFRR  

22  00..22443333    4488..77444444  1133..66117711  99..11110044  88..88331144  00..11555522  1122..66553377  11..99449944  00..00332288  00..77339966  00..11114455  44..00338888  00..00112255  

44  00..33773388    4400..33003399  2266..99002288  44..55882244  1111..88557766  00..33220022  66..77338877  11..33668811  44..11445544  00..33773322  00..88553366  22..00009944  00..55444455  

66  00..44992266    3344..99776666  3311..88003322  33..00888866  1133..88882211  00..44994411  44..22227722  22..33001177  55..66886655  00..44003399  00..88117722  11..66773388  00..66445533  

88  00..55889933    3311..33997700  3344..11992244  22..44665511  1144..88888888  00..44552255  33..11448899  33..77775533  66..22882211  00..44883399  00..66997700  11..66229977  00..55887755  

1100  00..66664422    2288..44114411  3355..66555511  22..11992222  1155..77442200  00..33886600  22..66669933  55..11775522  66..55445566  00..55009955  00..55887766  11..66339922  00..44884422  

  



TTaabbllee  66CC  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  22;;  MMaarrcchh  77,,  22000088  ˗̠  JJuunnee  2266,,  22000099  ((NN==6699))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..22009999    2266..77557799  5555..66006622  11..22111100  55..99442244  11..55994488  00..66115533  55..99119977  00..33552266  00..00003399  00..00442288  11..99552277  00..00000099  

44  00..33335511    3333..44772266  4422..44778866  22..11882200  77..66333388  00..88773377  00..99886644  44..33667799  33..77991166  00..22225588  00..22553344  22..33552288  11..33881144  

66  00..44228899    3322..66770077  4422..22009977  11..55115577  88..99775533  00..55551122  00..66771166  44..33995533  44..22994455  00..33883300  00..11885588  22..77664444  11..33882277  

88  00..55008822    3300..22772211  4411..77882233  11..11888833  1100..22881199  00..33993366  00..55331155  55..55116699  55..44885599  00..22999988  00..11335599  22..88335588  11..22776611  

1100  00..55668833    2277..11775533  4422..22555522  11..00448811  1111..55339999  00..33221122  00..55992299  66..66444488  55..88990033  00..22994488  00..11009900  33..00229911  11..00999933  

                                

HHUU  

22  00..11888855    2277..44448866  4499..99339966  11..44336611  22..66992277  00..11557755  00..99551188  11..99330022  1133..66339966  00..00110011  00..00556633  11..66334444  00..11003311  

44  00..33001177    3355..22448877  3355..55223377  11..33557744  88..00115533  00..55224488  22..88993322  11..99996677  1100..88228833  00..44448811  11..22550077  00..66993333  11..22220000  

66  00..33776699    3366..00225544  3344..22550099  00..88994488  99..99338899  11..44116688  22..44330077  22..00884455  88..99661166  11..11225533  00..88118877  00..66119944  11..44333300  

88  00..44446688    3344..00665511  3344..33228811  00..77227700  1111..33997766  11..22773344  11..99441177  33..11334488  99..33772255  00..88668855  00..88997755  00..66440099  11..33552299  

1100  00..55000066    3311..00669955  3344..99223355  00..66777700  1133..33666677  11..22001177  11..88331177  44..00114444  99..22445544  00..88886699  00..88336666  00..77991177  11..11554488  

                                

IITT  

22  00..11888800    4433..44006611  1166..44992266  66..44991166  1188..66330022  00..66778822  11..55997755  00..77667744  00..22661100  77..33998844  00..00000000  44..22112244  00..00664477  

44  00..22889966    3300..00116677  3333..55004422  33..99447799  1166..99992222  00..77221177  33..11662244  11..22001188  33..55447700  33..11227700  00..77557722  22..77884433  00..22337766  

66  00..33886622    2266..11117711  3388..33111122  33..44331100  1155..99777799  00..44116688  22..44881144  33..33772222  44..66771122  11..88333366  00..55886677  22..44884433  00..33116655  

88  00..44668899    2233..88444444  4411..00005522  22..99553388  1155..33008855  00..22885599  11..99002277  55..11330066  55..00551166  11..33771144  00..44007733  22..44993300  00..22445577  

1100  00..55335511    2222..22661122  4411..77664422  22..77445599  1155..11770077  00..22220022  11..66224422  66..66112266  55..44337788  11..11331166  00..33113388  22..55227700  00..11990077  

                                

PPTT  

22  00..22000000    5577..55995522  55..55881133  00..00222288  99..66223333  66..11991111  11..44557788  00..66009966  00..00887744  33..11880066  1133..44662299  22..00009911  00..11778888  

44  00..22557700    5522..66446677  1133..22115599  00..77996633  1100..33330088  33..88884444  00..99335599  11..00883355  22..55444411  22..33338855  88..55777755  22..33446688  11..22999988  

66  00..33110066    4422..66006600  2233..00446600  00..99882288  1122..66442200  22..77996699  00..88118888  11..77447744  33..44443344  11..66777733  55..99661111  33..00778800  11..22000000  

88  00..33661155    3355..44881199  2299..22771122  00..88773311  1133..22779911  22..22444455  00..88331188  33..88553388  44..22225566  11..22661133  44..44006644  33..11660066  11..11110077  

1100  00..44005544    3300..22009988  3333..22119922  11..00111188  1133..44558800  11..99772233  00..99993388  55..88773366  44..44442255  11..00006699  33..55111100  33..33886677  00..99114444  

                                

RROO  

22  00..11994411    2200..55223333  5588..44007788  33..33333333  55..66447700  22..33998877  00..55220044  11..11884400  11..66993377  00..00110044  00..00665577  66..11771177  00..00443399  

44  00..33005555    2222..33552200  4466..77331155  33..22330033  99..55334444  11..33330022  00..88663355  33..55992222  66..22006622  00..11888811  00..44005511  55..11551199  00..44114466  

66  00..33883322    2211..11449977  4477..33666699  22..22992266  1100..77000055  00..88554477  00..66117755  44..99337755  55..99779966  00..44001188  00..22887744  44..99772244  00..44339944  

88  00..44448844    1199..33665500  4466..77555555  22..00449933  1111..55332255  00..66770099  00..55223399  66..88330055  66..66442266  00..33002222  00..22116677  44..77333300  00..33777788  

1100  00..44996633    1177..33110088  4466..99006622  11..99441155  1122..33007733  00..55884444  00..55772255  88..11775522  66..66663344  00..33110044  00..11886622  44..77330077  00..33111144  

                                

SSKK  

22  00..22337744    3344..00773333  3377..77001155  00..88441177  88..55118800  00..99994455  11..88447744  00..22777755  22..33662299  00..33115566  00..11770011  22..44002233  1100..44995544  

44  00..33662255    3311..99776600  3377..33996699  00..55551177  99..55771177  00..55003355  22..00994488  22..22997722  44..44559922  00..33559944  00..55997733  22..22888800  77..99004444  

66  00..44555588    2288..55224499  3399..44006655  00..33770066  1111..44779988  00..33119922  11..77999900  33..66331166  55..33994411  00..33332222  00..44662244  22..44884466  55..77995533  

88  00..55336622    2244..88335588  4411..44118877  00..33440099  1122..11994499  00..22772233  11..55998888  55..55444411  66..11330055  00..22775555  00..33446622  22..66110088  44..44331155  

1100  00..66002277    2211..44779900  4422..77000022  00..44889999  1122..99004422  00..22664444  11..66334422  77..22008855  66..44008833  00..22440077  00..22776666  22..88660011  33..55333388  

  



  

TTaabbllee  66DD  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  33;;  JJuullyy  33,,  22000099  ˗̠  JJuunnee  2244,,  22001111  ((NN==110044))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..11119911    9933..44994488  00..44111188  00..66114444  11..55001177  11..00442299  00..33113366  11..55993300  00..55009966  00..44882233  00..00116699  00..00004411  00..00114488  

44  00..11556611    7799..44115566  11..11884455  00..44445544  22..88110099  88..55991188  00..22115555  11..33885588  00..44223366  44..66992211  00..22669944  00..44443344  00..11222200  

66  00..11775588    6688..22338822  33..11885511  00..99778822  44..44991133  1122..99994477  00..77448899  11..33009999  00..33440055  66..00889900  00..44994455  00..99889977  00..11440011  

88  00..11889933    5599..99777766  55..44778800  22..22111166  66..77336655  1133..99444466  11..66117744  11..44772200  00..44227711  55..88447755  00..55667799  11..55449900  00..11770088  

1100  00..22000066    5533..55113377  66..99224455  33..44660055  99..55880044  1133..11660011  22..55889900  11..66005522  00..77005500  55..22337788  00..55114433  22..44777744  00..22332233  

                                

BBGG  

22  00..11001166    3377..33990000  5566..88225500  00..22339933  00..00223377  00..88117700  00..99113388  11..88009988  00..22992255  00..33441188  00..77552200  00..00667777  00..55227755  

44  00..11229911    3388..00339922  4488..44114400  00..66558899  00..00662211  22..22444433  11..44226677  33..11991122  00..55002299  11..88660011  22..88991177  00..33664488  00..33444422  

66  00..11443377    3355..88004411  4433..88775511  00..88220099  00..00994422  33..33663322  22..00002233  33..99112299  00..55889933  22..99448899  55..55009911  00..55669911  00..55110088  

88  00..11552255    3333..88551155  4411..00557766  11..11996611  00..22111199  33..66552288  22..55449977  44..77991177  00..66778844  33..11339922  77..33444422  00..66447722  00..88779966  

1100  00..11557799    3322..44225533  3399..55442288  11..55669911  00..44996688  33..55223322  22..99332288  55..55115566  00..77883344  33..00223399  88..33447700  00..66331199  11..22008811  

                                

DDEE  

22  00..11114488    5566..66771144  11..99776611  3377..88338811  11..00228822  00..00775500  00..22991166  00..44883366  11..00118888  00..00223399  00..44777700  00..00000000  00..11116633  

44  00..11553322    4466..33661111  44..22553366  3344..00669900  11..55224455  33..88333300  00..33006611  00..99998866  22..22222200  55..44997755  00..44556677  00..11110099  00..33667711  

66  00..11772244    4411..88004400  77..66887788  2299..88006633  22..11448899  55..99990011  00..44993377  11..77330000  22..22220011  55..99779933  11..00669922  00..44448855  00..66222200  

88  00..11885555    3388..22771133  1111..00551144  2266..44778844  22..55996644  66..77770088  00..66778866  33..00443399  22..00228855  55..88883322  11..77336688  00..44993322  00..99667733  

1100  00..11993344    3366..00009977  1133..22441144  2244..77116622  33..33224433  66..77556600  00..88666666  33..99887788  11..88778844  55..66002222  11..99440088  00..55002288  11..11773388  

                                

EELL  

22  00..11331155    3344..55886600  22..99224433  00..22889988  5544..11228844  00..55995500  00..55888811  22..33666666  11..11220055  22..44119944  00..11339966  00..33227733  00..55115522  

44  00..11776633    2277..66116666  22..88339933  00..77999944  5533..00661188  00..77775511  11..00883300  33..00887755  33..33008822  66..66003322  00..22666644  00..22550088  00..33008877  

66  00..22005533    2222..00773300  33..99225577  22..55449911  5555..00887766  00..66661177  22..11996644  22..99229988  44..22335588  55..66773366  00..22220088  00..22112299  00..22333366  

88  00..22330033    1177..88001155  55..22333300  44..11992233  5566..11660044  11..11338866  22..99224499  22..55885577  44..77226655  44..55330088  00..22779999  00..22337777  00..11888866  

1100  00..22554422    1144..66118877  66..44887799  44..99221166  5566..11889922  22..22228866  33..11333399  22..11557755  55..00447744  33..99115555  00..77777733  00..33448899  00..11773377  

                                

EESS  

22  00..11113311    6666..99775555  44..00550022  11..55227788  66..66992233  1177..33885566  00..00001122  11..55777744  00..66770066  00..00005533  11..00333322  00..00004477  00..00776622  

44  00..11550033    5500..33772244  66..11887799  00..99884433  88..00885544  1188..55885588  00..44447722  44..66116600  00..77992288  77..11663366  22..33448833  00..22990033  00..11226600  

66  00..11668811    4422..77995555  88..22550033  11..33003377  1111..88883333  1177..44007766  11..44557711  55..33003399  00..66443377  77..22665500  22..66993355  00..88664488  00..11331155  

88  00..11779999    3377..66111133  99..33117733  22..00667766  1155..77440033  1155..66002255  22..88665599  55..33661100  00..55999988  66..44443399  22..44993366  11..77779922  00..11117766  

1100  00..11991100    3333..44331100  99..33994488  22..77993333  1199..55553399  1133..88779933  44..22660022  44..99994455  00..66226622  55..88773311  22..22222266  22..88335522  00..11336600  

                                

FFRR  

22  00..11116611    6600..33554488  11..99225511  1111..33009922  11..55339977  11..33887799  2211..33880099  11..33330088  00..00882299  00..00220088  00..00882266  00..55661111  00..00224433  

44  00..11555566    5555..88774444  22..11007777  99..11337755  44..11992266  66..88119911  1166..00661133  33..55991188  00..22551133  00..77993366  00..22661166  00..55668888  00..33440033  

66  00..11880055    4499..33992288  44..11882277  77..44224455  66..88339966  88..66888877  1133..88110077  66..00331155  00..33330088  11..33225533  00..77442211  00..44447744  00..77883388  

88  00..11997777    4433..77118833  66..33991155  66..22551166  1100..11447744  88..33663377  1122..88889966  77..99558877  00..33335577  11..33774411  11..00556655  00..44881199  11..00331111  

1100  00..22110000    3399..22556644  77..77005533  55..55442266  1133..99770099  77..55111166  1122..77337700  88..77009999  00..33110044  11..22331144  11..00778855  00..88887755  11..00558855  



  

TTaabbllee  66DD  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  33;;  JJuullyy  33,,  22000099  ˗̠  JJuunnee  2244,,  22001111  ((NN==110044))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..00887766    2200..00666655  6600..00999999  00..88000000  00..11552299  00..55332244  00..44002211  1155..22226644  11..33668811  00..44448877  00..44449900  00..00442288  00..44111100  

44  00..11007799    2244..33557711  4499..11777799  22..99668800  00..33442233  33..22998833  00..33222244  1100..33112288  33..11117777  22..33771188  22..00772266  11..33555599  00..33003322  

66  00..11118888    2244..77339944  4411..66772277  44..11666633  00..33338855  55..00551177  00..22882244  88..66779944  44..00117788  44..22996622  33..88339966  22..44441155  00..44774455  

88  00..11224433    2244..66554488  3388..11222244  55..00114455  00..33112277  55..55551100  00..22992233  88..33117777  44..77003333  55..11551188  44..44553366  22..77222244  00..77003366  

1100  00..11226644    2244..55778888  3366..88995555  55..55997777  00..33661111  55..55338833  00..33114400  88..22339933  55..11779955  55..33227700  44..44884499  22..77006633  00..77777777  

                                

HHUU  

22  00..00994422    4400..11002244  2288..11118844  00..55221177  00..00004433  00..99448811  22..22116677  44..00889988  2200..77111133  11..55994422  11..33225522  00..00778800  00..22889988  

44  00..11224499    3355..77997711  2222..22668833  11..00000044  00..00331166  1133..00449900  11..99992255  33..33229955  1122..99442255  66..44442299  22..77008833  00..11883377  00..22554422  

66  00..11442211    3322..33004466  1188..66996699  22..22331199  00..00888800  1166..88886699  11..66883300  33..88779933  1100..22229944  99..44778877  44..00666655  00..22446655  00..22008822  

88  00..11551177    2299..55002266  1177..33442277  44..66339966  00..22557700  1177..44330000  11..77449955  44..44880055  99..33228866  99..66881199  44..99668855  00..44333355  00..11885577  

1100  00..11558833    2277..22992299  1166..99993355  66..99441166  00..66667711  1166..77227755  22..22445577  44..77559955  99..00223399  99..00776622  55..22664422  00..88224422  00..11883388  

                                

IITT  

22  00..11222266    5544..44442200  1100..44993322  11..33557788  44..00550077  44..88220077  00..33339966  22..22222277  00..66557755  2200..66771133  00..33552288  00..44000099  00..11990099  

44  00..11551177    4455..88338833  88..44009966  11..11662222  44..66330099  99..55337755  11..11110000  66..88665577  00..55447799  1177..66990055  22..33114422  11..44550055  00..44442277  

66  00..11665522    4400..22888844  88..22336688  11..00550033  77..77663355  99..99005577  22..66661155  77..33558844  00..55115544  1155..77883377  33..55006611  22..44555555  00..44774499  

88  00..11774433    3366..22338877  77..99883388  11..00778811  1100..55335522  99..22449922  44..88778877  77..33888877  00..66772211  1144..22113377  44..00226688  33..22668833  00..44666666  

1100  00..11882277    3333..00550088  77..44445599  11..22775500  1133..22993311  88..44338800  66..88447766  77..11669900  00..88770055  1133..11440099  44..00559933  33..99665588  00..44444411  

                                

PPTT  

22  00..11445511    3399..55335544  77..22221166  22..55009988  1122..99118822  44..77000044  11..55884411  22..77880055  22..55001155  22..11333300  2244..00111188  00..00221100  00..00882288  

44  00..11996600    3311..66447788  99..99000022  11..55007788  1199..88553344  33..77551177  11..22442266  44..77332266  33..55552299  22..77225522  2200..77445577  00..00443322  00..22996699  

66  00..22228833    2255..33774455  1133..77007777  11..33444400  2266..77008888  22..88221199  11..33669988  44..88004499  33..33669999  22..00558888  1177..99007700  00..00440055  00..44992233  

88  00..22554488    2200..77229911  1166..88660066  11..44003399  3311..00330022  22..44558833  11..55554400  44..44334422  33..11006666  11..66664422  1166..00226655  00..11551122  00..55881122  

1100  00..22778888    1177..33442211  1188..55776688  11..44336600  3344..00443377  22..55888833  11..77229977  33..88110099  22..88446633  11..55000099  1155..00225588  00..44113366  00..66885599  

                                

RROO  

22  00..11006600    2255..22559955  5577..00441100  22..99773366  00..00669966  00..66552288  00..55113377  11..66001155  00..88003355  11..11555544  22..22881100  66..99559944  00..66889900  

44  00..11336600    2211..33775544  5533..44113322  66..22448811  00..00445599  22..66774422  11..77449922  11..00889966  00..55777722  11..11555555  55..99332266  55..11883333  00..55555577  

66  00..11552277    1177..99770099  4499..22886666  77..99550088  00..00551133  44..44000033  22..88889944  00..88884499  00..66110011  11..66001133  99..66666644  44..22224400  00..44664411  

88  00..11663300    1166..00330055  4466..55554455  99..44112222  00..00665566  44..88667711  33..77552266  00..99992211  00..66336699  11..66442200  1111..77553355  33..77442299  00..55550011  

1100  00..11669955    1144..88888899  4455..22660088  1100..55114466  00..22221155  44..77003355  44..22775588  11..22558811  00..66227700  11..55333399  1122..55221122  33..55331166  00..66663322  

                                

SSKK  

22  00..00998877    3355..66009900  2288..22551177  11..33996666  00..55555566  11..11003388  22..44110099  11..77449911  11..22449922  55..00002211  00..22333355  00..44224488  2222..00113377  

44  00..11221177    4400..66111133  2255..88002233  11..11229977  00..88223399  22..77880088  44..00113300  11..44990099  33..11889922  33..33227788  00..55667788  00..22883322  1155..99880000  

66  00..11229955    3388..88001177  2233..33551188  11..99772244  11..11888822  33..66224400  44..00663322  11..77000011  55..00006699  44..44995511  11..22009988  00..22559977  1144..33227700  

88  00..11332299    3377..11337711  2222..22444400  33..00772244  11..66665500  33..55779900  33..99111144  11..77776611  55..88006633  55..00777722  11..88223366  00..22556655  1133..66551133  

1100  00..11334433    3366..33332211  2211..88660099  33..88664466  22..00667766  33..55773388  33..88333311  11..77447766  66..11222288  55..00555588  11..99331177  00..22553333  1133..33556677  



TTaabbllee  66EE  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..11332211    8888..88779922  22..22112200  00..55001133  00..00331166  33..33008855  22..11553377  00..66773322  00..11118800  00..33003366  00..88880000  00..88990000  00..00448899  

44  00..11665555    8866..99226644  44..55001133  00..33991177  00..33119922  22..55774466  22..11774400  11..00225577  00..11226677  00..22448855  00..77332233  00..88220044  00..11559933  

66  00..11885577    8844..77223333  55..33886677  00..99557799  00..33773344  22..11664422  22..11114477  11..44445555  00..22223300  00..22221166  00..99773300  11..22888866  00..11228811  

88  00..22001133    8822..22994422  55..11777799  11..33008833  00..77441166  22..66664444  22..00551122  11..99889911  00..22114488  00..22228855  11..44997755  11..77116600  00..11116644  

1100  00..22114477    7788..99332288  44..66552277  11..66554433  11..11669955  44..22883366  22..00559900  22..55334455  00..11995599  00..22220011  22..22001111  11..99770033  00..11226633  

                                

BBGG  

22  00..11224400    4444..33771188  5500..33220033  00..00332277  11..99003300  11..66116688  00..00110088  00..33889966  00..00446611  00..22554466  00..44336611  00..11444499  00..44773344  

44  00..11770077    4444..66553311  4466..66779900  00..33779955  11..33777777  11..22002266  00..22116633  11..44442255  00..11223311  00..22112277  00..33884477  11..33885544  11..99443366  

66  00..22007733    4477..77339944  4400..66667799  00..55228822  11..00110000  00..99551122  00..44559999  11..00005522  00..22776699  00..33004411  00..22772299  44..66773355  22..11110088  

88  00..22332277    5500..77220044  3355..33995500  00..44887788  11..33881188  00..88005588  00..44668811  00..99225566  00..22660088  00..77664411  00..22999933  66..55007711  11..99884400  

1100  00..22550066    5522..11001188  3311..22669933  00..66443355  22..22881166  11..11225599  00..55338800  00..99333344  00..22227700  11..33229900  00..66771111  77..00555511  11..88224433  

                                

DDEE  

22  00..11440000    5577..88996611  66..88990099  2299..00008800  00..55667700  22..11117722  00..55331199  11..99553377  00..00447777  00..00226644  00..33996633  00..55555577  00..00009911  

44  00..11882211    5588..77112233  1122..44995544  1199..22334422  11..22004466  22..22663366  11..44227766  22..66992211  00..11668822  00..44664400  00..33779933  00..55661188  00..33996699  

66  00..22004444    5599..33444466  1122..55117744  1155..22880055  22..55889966  22..22554444  22..22336677  22..77772277  00..11443333  00..66881188  00..44558866  11..22993388  00..44226677  

88  00..22117744    5599..66222288  1111..99116688  1133..55118888  44..22663366  22..00441166  22..11998877  22..55221111  00..11229977  00..77116644  00..88338899  11..88551111  00..33880033  

1100  00..22225577    5599..00556666  1111..00997733  1122..55884422  55..66550099  22..33887722  22..11006600  22..33559933  00..11446699  00..77448877  11..33773388  22..11336611  00..33553300  

                                

EELL  

22  00..22889999    33..11332200  00..11664411  00..33335599  9944..55771199  00..00000044  00..00778800  00..66771188  00..00993388  00..11660055  00..11114411  00..66669944  00..00008811  

44  00..33774433    22..00779922  11..44887722  11..11448822  8833..66880033  00..22002244  22..00557744  11..99332222  22..99559944  00..11339944  00..00771144  11..77447766  22..44995522  

66  00..44228899    11..66005577  66..77554444  22..22229944  7722..33553344  11..11882255  11..77440077  22..11662200  33..22550000  00..22991155  00..00880033  22..88330055  55..55119966  

88  00..44558800    11..88005555  1111..11664488  22..66444488  6644..99005511  22..55118866  11..55336677  22..11224499  22..88992299  00..33333322  00..11449911  33..00882266  66..88441199  

1100  00..44777744    22..88115577  1144..11990000  22..77885511  5599..88554433  33..55330033  11..55223377  22..00116666  22..77112211  00..33113388  00..22550055  22..88660033  77..11447766  

                                

EESS  

22  00..11118877    5577..99885566  55..00334488  00..00446666  00..55000011  3366..00224400  00..00000066  00..00006666  00..00330033  00..11330077  00..11881177  00..00448899  00..00110000  

44  00..11440088    5544..22774499  77..99992211  00..11004466  11..33003366  3333..22229999  00..55776688  00..77447722  00..11114422  11..22110011  00..11444455  00..22115522  00..00886699  

66  00..11557733    5522..22772299  99..33220022  00..55449988  22..00447722  2288..99993355  00..99006644  00..88990033  00..11119944  33..44333300  00..11221100  11..00445522  00..33001133  

88  00..11770066    5500..11444466  99..22883311  22..11777744  22..55889944  2255..00446611  11..22880033  00..99773355  00..22116622  55..99669933  00..22886688  11..44774477  00..55558866  

1100  00..11880099    4488..00884488  88..88444466  33..88883355  33..00113300  2222..22887766  11..33118899  11..00006644  00..33226644  88..00667788  00..77664499  11..55776622  00..88225588  

                                

FFRR  

22  00..11225599    7711..77222244  44..33221199  33..66883355  00..00883311  99..88335566  88..00003311  11..11779966  00..00110055  00..44229933  00..66007766  00..11223300  00..00000044  

44  00..11449977    7711..55880099  77..22223311  22..77222288  00..22331188  99..44008844  66..77008855  00..88888888  00..00555599  00..44339911  00..55113399  00..11119955  00..11007755  

66  00..11661166    7711..77114444  77..77996622  22..55228800  00..55551177  88..33338844  66..11008822  00..88660055  00..11225577  00..33880077  00..55777766  00..44336644  00..55882211  

88  00..11669933    7711..33994477  77..55226633  22..33446600  11..00335522  77..88990044  55..55776633  11..33119911  00..11224499  00..33449933  00..99005588  00..66114466  00..99117755  

1100  00..11775599    6699..77339911  66..99885588  22..33117733  11..33332266  88..88338899  55..11991100  11..99888899  00..11449900  00..33227777  11..44227744  00..77223366  00..99778877  

  



TTaabbllee  66EE  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  44;;  JJuullyy  11,,  22001111  ˗̠  FFeebbrruuaarryy  2222,,  22001133  ((NN==8877))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..00991199    4444..99669911  3366..77992288  11..55669955  00..22550011  55..88772277  00..11003399  88..44660066  00..11445511  00..66882222  00..88007766  00..22333322  00..11113311  

44  00..11224466    4433..00223322  4411..66775500  11..33669922  00..22776600  55..66779900  00..44001100  44..66228866  00..22221111  00..55441177  00..88776677  00..66443355  00..66664499  

66  00..11447722    4444..44991144  3399..55777733  00..99882255  00..77002288  55..00446699  00..55226666  33..66995555  00..11998822  00..44449933  00..77006688  22..88998899  00..77223377  

88  00..11662200    4466..55667711  3355..55115555  00..99553355  11..88008844  44..22997744  00..44771133  33..55009988  00..11665555  00..77114422  00..55999933  44..77009911  00..66889911  

1100  00..11771166    4477..55885599  3322..11663333  11..22221122  22..99883311  33..99886666  00..44338899  33..44009988  00..11778888  11..11885533  00..77551166  55..44666600  00..66229944  

                                

HHUU  

22  00..00886677    5533..88111155  1166..99227799  11..55775511  11..00003322  44..11556677  00..33333344  55..77442288  1155..00111111  00..00662288  00..33119999  00..00446644  11..00009944  

44  00..11006677    5500..99000099  2244..77330044  11..22779988  11..44339933  33..22553388  11..22115522  44..33110066  1100..77662255  00..33773355  00..22228833  00..55883377  00..99222200  

66  00..11119955    4499..44888877  2266..55777755  11..44118833  11..88441188  22..66449966  11..66441188  33..66332200  88..99558866  00..55225522  00..11883377  22..22774422  00..88008855  

88  00..11226677    5500..44227755  2255..55880044  11..22997744  11..66993344  33..00333377  11..66775599  33..22663366  88..11229900  00..55001188  00..22334411  33..11334477  11..00228855  

1100  00..11332233    5500..77119977  2233..88883366  11..22883333  22..00663377  44..44333377  11..77227799  33..00225511  77..44662222  00..44666666  00..55223377  33..22116611  11..11994433  

                                

IITT  

22  00..11229933    5566..55661188  77..88443322  00..33555511  00..11662266  2200..88559922  00..33004477  00..00993322  00..00889999  1122..44777700  00..88448866  00..00002211  00..44002277  

44  00..11551122    5533..99773366  1111..99559966  11..00440066  00..11443311  1199..11118888  00..33227788  00..22228833  00..22112244  1100..33884455  11..55662244  00..33557733  00..66991188  

66  00..11668822    5544..44001111  1133..88113333  11..11557777  00..11223355  1166..77991166  00..33113311  00..11991155  00..22999922  88..44225544  11..88225588  22..00662233  00..55995566  

88  00..11778877    5555..99004466  1133..77660000  11..22119922  00..11666699  1155..00115500  00..33225533  00..11883355  00..22669911  77..88880022  11..66553300  33..00994400  00..55229922  

1100  00..11886633    5566..66339999  1133..11333355  11..66223388  00..22882200  1133..88776688  00..33007766  00..11885599  00..22668855  88..00223377  11..66559911  33..55111155  00..44887788  

                                

PPTT  

22  00..11009933    1188..33991199  77..00773388  22..99334477  11..55997755  55..00661144  00..99559900  11..77996600  00..77338855  00..33669955  6600..77888866  00..22883300  00..00006622  

44  00..11335577    1133..44993366  1111..88113388  44..11444466  11..44998855  33..44990088  00..77114488  1100..99000077  00..55775533  00..44332266  5522..00110033  00..22447744  00..66777766  

66  00..11550044    1155..11447744  1133..22777755  44..44668866  11..22552299  44..33994433  00..55997766  1144..44991199  00..44883355  00..44112211  4433..66888844  00..99881188  00..88004400  

88  00..11661177    1177..99882222  1111..88663388  44..44339955  11..11000022  77..33662277  00..55228855  1144..55777755  00..44334444  00..44553366  3388..44004400  22..11442266  00..77111111  

1100  00..11772211    1199..44225500  1100..55003300  44..00997722  00..99777799  1111..55991100  00..66554444  1133..99559966  00..33992266  00..44227711  3344..77667788  22..55770055  00..66334422  

                                

RROO  

22  00..00992288    4433..55440088  2277..88338844  00..44447766  11..33666633  88..88886600  00..11889966  22..88995588  22..00994488  22..66446644  11..44551188  88..22779900  00..33663355  

44  00..11228888    3366..77330077  3355..22665522  11..33551188  00..77550044  99..99881122  11..00661155  22..22333344  11..33442299  33..22220000  11..99225588  44..77005566  11..44331144  

66  00..11557722    3366..77771122  3355..99448800  22..44992277  00..55227777  99..44440066  00..88778866  11..55335577  11..11779944  22..44554422  11..99667766  55..33443333  11..44661111  

88  00..11775533    3399..99225522  3333..44997711  22..11112288  00..66449944  88..22552233  00..77229900  11..33448866  11..00114444  22..11116611  11..88113344  77..11881199  11..33559999  

1100  00..11888833    4422..44447788  3300..44886677  22..33663322  11..00222266  77..11778800  00..66662288  11..44116611  00..88888811  22..66111122  11..55888833  88..00999955  11..22335588  

                                

SSKK  

22  00..11001100    2299..99888899  3322..33446611  55..44332255  11..11995511  11..33991133  00..66442266  00..22661144  00..99665500  11..11779966  11..88666655  66..22440011  1188..44990088  

44  00..11333388    3300..88116633  3355..99668888  33..77443399  11..00775544  11..11774466  00..44992244  44..44333366  22..33999900  11..88441144  11..88775555  44..88996622  1111..22882299  

66  00..11554422    3344..66774466  3355..88115511  44..00007733  11..00880077  00..99007788  00..55223366  44..44660011  11..88222266  11..88996699  11..55007722  44..77664488  88..55339933  

88  00..11668811    3388..55889922  3333..22990055  33..77114477  00..99228855  11..11885566  00..55004466  44..11663322  11..55991177  11..77000011  11..22880044  55..88333388  77..22117788  

1100  00..11778811    4411..11668866  3300..44777733  33..33113344  00..88996655  22..77113366  00..55444444  33..88880000  11..44550011  11..55116622  11..22994422  66..22559977  66..44886600  

  



  

TTaabbllee  66FF  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  55;;  MMaarrcchh  11,,  22001133  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==117777))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

BBEE  

22  00..00774433    9922..66009922  00..44111133  00..55993388  00..11007700  11..44330044  22..55222266  00..33228800  00..11006633  00..00228800  00..00334466  00..00006633  11..88222244  

44  00..00993344    8899..55223377  00..55776666  00..99777733  00..22111133  22..11007700  22..44115522  00..77771122  00..77001177  00..55440099  00..55223355  00..33660044  11..22991133  

66  00..11005544    8855..88665577  00..66558877  11..55770066  00..44227788  22..22552255  22..11997711  11..99997755  11..22339977  11..22009900  00..88779988  00..55997777  11..11003388  

88  00..11114499    8811..33993366  00..66440066  22..66449955  00..88336655  22..66553300  22..00338822  33..22111166  11..66663333  11..88660066  11..44226677  00..55773399  11..00552255  

1100  00..11223300    7777..00997744  00..55666688  33..99887711  11..33221144  33..11446611  11..99119900  44..00554444  11..99440000  22..22227766  22..00665599  00..55113388  11..11660066  

                                

BBGG  

22  00..00448866    44..55779922  9911..77999911  00..33116677  00..22224488  11..22446644  00..33334400  00..00002233  00..22118899  00..00331155  00..11333399  00..11008811  11..00005500  

44  00..00661122    33..22228855  8844..00661144  55..00228888  00..33889955  11..00118822  00..22998877  11..88334488  00..22880022  00..55006677  00..44224466  00..22666677  22..66661199  

66  00..00770044    44..33660033  7733..55440088  99..11440088  00..33227755  00..77772211  00..33226600  44..99884499  11..11442200  11..11007799  00..77116666  00..22224477  33..33556633  

88  00..00777722    55..99555533  6655..99887777  1111..11556655  00..33559999  00..66445566  00..22777744  77..44990077  22..33559900  11..44227733  00..77224444  00..22222233  33..33993399  

1100  00..00882211    77..22005577  6611..00884422  1122..00889911  00..55554400  00..55771155  00..33110044  99..00442244  33..55440022  11..55557744  00..66777744  00..22331188  33..11335599  

                                

DDEE  

22  00..00992255    3333..22336666  00..33442277  5599..22770088  00..33885544  00..00779911  11..55331155  00..00668833  11..44995522  00..77444499  22..44222299  00..00007744  00..44115522  

44  00..11119922    3344..11660044  00..22884444  5533..77885500  00..44888888  00..11222299  22..22332233  11..00220000  33..00996600  11..66002288  22..44771177  00..44660088  00..22774499  

66  00..11333322    3344..55779900  00..55227766  5511..11778877  00..44229911  00..22224444  22..00994455  11..33002222  33..88667733  22..33995566  22..44551122  00..66558800  00..22992244  

88  00..11442222    3344..88003311  11..00885566  4499..66330099  00..33886688  00..33662244  11..99336688  11..33669900  44..22440055  22..66332255  22..55337777  00..66994400  00..33220088  

1100  00..11448899    3344..99225555  11..77661144  4488..33996688  00..33661111  00..55114433  11..88003388  11..44116699  44..44991166  22..55994444  22..66883399  00..66884466  00..33665577  

                                

EELL  

22  00..22446622    55..99663377  00..66330066  22..00665588  8899..66220033  00..44331166  00..22115577  00..00006633  00..66006677  00..11009933  00..00440033  00..11881199  00..11227788  

44  00..22999933    99..22117711  00..99663355  22..11663399  8855..00882266  00..33997777  00..22228811  00..00777711  00..44774444  00..00990033  11..00443311  00..11226666  00..11335566  

66  00..33330055    1111..88229944  11..33772266  22..00771111  8800..55775566  00..77110022  00..22667777  00..00669966  00..33991188  00..11008855  22..33552299  00..11111166  00..11339900  

88  00..33552277    1133..66006644  11..66552266  11..88550022  7766..88116600  00..99003355  00..22667722  00..11550099  00..44004411  00..22660077  33..88118899  00..11005533  00..11664422  

1100  00..33770088    1144..77991155  11..99114444  11..66775522  7733..66224488  00..99884422  00..22444499  00..33338811  00..44779955  00..44227733  55..22005533  00..11228899  00..11886611  

                                

EESS  

22  00..11007799    2244..99221100  11..88227711  44..33666633  55..77003399  5577..11777766  00..33223322  00..11224411  11..22774444  00..44338899  33..22550066  00..00338866  00..55554444  

44  00..11337733    3300..77338877  11..22004455  22..88887700  55..44776655  5511..55224411  00..22778811  00..00883311  11..88225500  11..55553355  33..00667755  00..00226677  11..33335522  

66  00..11557788    3344..66551133  00..99228833  22..99009966  55..44001166  4477..22116677  00..55776644  00..11222211  11..88335588  22..22553355  22..55220066  00..00226633  11..55557777  

88  00..11774499    3377..66117755  00..77665500  33..00446699  55..55994466  4433..44333377  00..88770099  00..22228888  11..88991188  22..66664455  22..11336666  00..00446688  11..77002299  

1100  00..11889977    3399..88996677  00..66551177  33..00332266  55..99668822  4400..44227711  11..00887766  00..33774455  11..99779955  22..88444411  11..88664499  00..00888822  11..77884499  

                                

FFRR  

22  00..00882222    4400..77332244  00..33881177  55..99667700  11..11221100  44..55665522  4455..44662288  00..22226644  00..11111100  00..22331199  00..77880055  00..00221111  00..33999911  

44  00..11005566    4466..00555566  00..22777711  44..11330033  00..77226600  44..33116688  4411..00996677  00..11998855  00..77662200  11..00662277  00..55993333  00..00119999  00..77660099  

66  00..11119922    4499..77333366  00..22668877  33..33007700  00..77332277  44..00000022  3377..22003322  00..22447733  11..00334488  11..88778899  00..44880066  00..00775599  11..00337711  

88  00..11229900    5511..88887777  00..44112200  22..99669977  00..77003355  33..88117711  3344..22008811  00..44888800  11..22224499  22..33889977  00..44999922  00..22220055  11..11779966  

1100  00..11337700    5533..11660088  00..66776699  33..00222244  00..66333366  33..77440088  3311..77668833  00..66999933  11..44224499  22..66669933  00..66884488  00..33772299  11..11446600  



  

TTaabbllee  66FF  ((CCoonntt..))  

FFoorreeccaasstt  eerrrroorr  vvaarriiaannccee  ddeeccoommppoossiittiioonnss  ooff  CCDDSS  sspprreeaaddss  

SSaammppllee  rreeggiimmee  55;;  MMaarrcchh  11,,  22001133  ˗̠  JJuullyy  1155,,  22001166  ((NN==117777))  

RReessppoonnssee  

vvaarriiaabbllee  
HHoorriizzoonn  

((wweeeekkss))  
SS..EE..  

  PPrreeddiiccttoorr  vvaarriiaabblleess  

  BBEE  ((%%))  BBGG  ((%%))  DDEE  ((%%))  EELL  ((%%))  EESS  ((%%))  FFRR  ((%%))  HHRR  ((%%))  HHUU  ((%%))  IITT  ((%%))  PPTT  ((%%))  RROO  ((%%))  SSKK  ((%%))  

HHRR  

22  00..00339999    88..33884477  55..11001111  22..88226688  00..66884433  77..11552233  00..55553388  7722..88559911  00..44884411  00..77330099  00..00000011  00..44117711  00..88005577  

44  00..00447733    66..88550044  33..88447700  55..88770044  33..44224488  55..55447722  44..00220077  6622..66773333  11..00883322  00..66778844  00..11551188  00..22996666  55..55556622  

66  00..00552277    55..55447733  33..11003399  1100..00660066  44..22997700  44..77330099  66..44885588  5533..11552244  00..88777700  11..00225500  00..33221133  00..33662244  1100..00336644  

88  00..00556699    44..88004455  22..66772277  1133..00991177  44..11008822  44..44440033  77..44553355  4466..99558866  00..77552299  11..33885588  00..33228855  00..66449911  1133..33554411  

1100  00..00660044    44..44113377  22..33779911  1155..33330066  33..77331188  44..44886666  77..77991199  4422..55882277  00..66668877  11..66886644  00..33006633  11..00551122  1155..55771122  

                                

HHUU  

22  00..00661177    1199..77000033  1100..44334444  00..77223377  00..44552222  66..55777711  00..22004488  99..11888888  4499..55553344  00..00993333  00..55660044  00..33228833  22..11883322  

44  00..00776677    1177..11669933  77..11882200  11..00660022  11..11997711  88..33117733  22..44550099  66..00994466  4433..88442211  00..11550022  00..33993399  44..44331144  77..77111111  

66  00..00887722    1155..44553399  66..22880055  11..44111133  11..11770033  1100..00333311  33..77111144  44..77220099  3366..99006699  00..44770011  00..44114400  88..77992233  1100..66335522  

88  00..00995577    1155..22776677  77..00440000  11..44666688  00..99778822  1111..22119955  44..00553300  33..99771122  3311..99008844  11..44003300  00..55665533  1100..99889988  1111..11228822  

1100  00..11003322    1166..33446644  88..00441188  11..44003300  00..88770011  1111..99000044  44..11224455  33..77111199  2288..33886699  22..55115577  00..66996600  1111..33996699  1100..66006644  

                                

IITT  

22  00..00999933    2255..22665522  33..77770044  55..99443344  66..11228833  3377..66559944  11..00998822  00..22114433  11..77554477  1144..22997744  33..44008855  00..00443333  00..44117700  

44  00..11222288    3300..88773388  22..66888811  44..00000011  55..44663388  3377..66226644  00..88223377  00..66996677  11..55665533  1100..33331188  44..44662211  00..11339999  11..33228844  

66  00..11338844    3355..00009933  22..11885577  33..11778800  55..44774444  3366..55778833  00..66552200  11..11662299  11..33337733  88..11446699  44..77996688  00..11774477  11..33003355  

88  00..11551166    3388..55330077  11..99000033  22..66661155  55..77110000  3344..88665566  00..55770088  11..33778833  11..33116677  66..88448811  44..99442266  00..11557777  11..11117777  

1100  00..11663333    4411..22990000  11..66774433  22..22997744  55..99666688  3333..11884488  00..55661188  11..55110044  11..44775555  55..99883377  44..99553388  00..11336699  00..99665500  

                                

PPTT  

22  00..11330033    1133..11553366  55..55221122  44..55111133  77..00550044  2200..77778844  00..88111155  00..22003399  00..44333399  44..55999955  4422..88226644  00..00992233  00..00117766  

44  00..11668800    1155..77772222  44..88004499  22..99447766  55..22113377  2222..77118844  00..77667700  00..22117744  11..33778899  44..11004400  4411..99773322  00..00665544  00..00337733  

66  00..11992200    1166..66660055  33..99447799  22..22772288  44..22110055  2244..22333300  22..00119955  00..55772211  11..88334488  33..55443333  4400..55338899  00..00559944  00..11007733  

88  00..22111144    1166..88225577  33..33007755  11..88996600  33..66773300  2255..00557755  33..55773388  11..00992266  22..11881199  22..99664499  3399..11662200  00..00551188  00..22113300  

1100  00..22228811    1166..77558811  22..88446688  11..66229977  33..44331199  2255..55223388  44..99770022  11..55119977  22..55220022  22..55555511  3377..88228855  00..00445566  00..33770044  

                                

RROO  

22  00..00554400    1199..77666677  55..99888822  00..44551122  00..11660022  77..99660077  00..22113388  1100..44112244  1111..00003311  11..11331133  00..99446644  4411..77119999  00..22446633  

44  00..00665599    1188..66552299  44..11442211  11..22444499  11..99118800  66..55993344  11..11119999  77..88994433  1155..55113388  22..00223399  00..99446633  3377..66778822  22..22772211  

66  00..00772277    1177..00666622  44..44003366  11..88440011  22..88997733  66..11002222  22..55887711  66..55009911  1155..77880055  22..88444455  00..88008899  3355..77229933  33..44331111  

88  00..00777777    1166..22334444  55..44550000  11..88117722  22..99777700  66..00666633  33..33885555  55..77559911  1155..66555577  33..55777799  00..88332233  3344..22660099  33..99883388  

1100  00..00881188    1166..00449977  66..66447700  11..66558888  22..88006666  66..22339966  33..77995533  55..44110011  1155..44883311  44..22000044  00..99335522  3322..66554488  44..11119955  

                                

SSKK  

22  00..00448877    1144..00554422  11..11666600  00..66446600  00..22111155  00..88995511  00..11779922  44..33668877  22..11112266  00..33770044  00..22776611  00..22222266  7755..44997777  

44  00..00664477    1166..88669999  00..66665511  22..00004455  00..11991188  22..33559955  00..11223399  77..66994400  11..66559955  00..22884488  00..55994499  11..77882222  6655..77669999  

66  00..00777744    1199..22888833  00..66776688  33..99000000  00..11772299  33..77443344  00..00990022  88..33661100  11..22990011  00..22114411  00..66663311  33..22666611  5588..33334400  

88  00..00888800    2211..77115599  00..99447777  55..66333322  00..11880099  44..66778844  00..00993344  88..00555511  11..00442222  00..33330044  00..66555577  44..11110066  5522..55556666  

1100  00..00997733    2244..33441188  11..11778822  66..88221188  00..22227755  55..33662299  00..11116688  77..55330077  00..99113377  00..55776633  00..66114477  44..44661188  4477..88553388  



  


