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Résumé

Cette étude aborde Le phénomeéne récent et accru A partir des années 70,de la
doctrine libérale dans sa version extréme va imprégner et impacter fortement le
systeme financier international, Depuis, les crises financiéres au sein des economies
émergentes semblent avoir pour racines le néolibéralisme financier et son corollaire
la libre circulation des capitaux.

L’importe de souligner, que la compréhension du désordre financier international
ne doit pas se contenter d’incriminer la seule approche en terme de libéralisation
financiere et le phénoméne tendanciel de la globalisation financiére, En fait, une
démarche alternative consisterait a se référer a une étude €économétrique, s’appuyant
sur un échantillon des bourses developpées et eémergentes, et en tirer des
enseignements supplémentaires pour une lecture constructive des causes de
instabilité financiere récurrente (GARCH).

Deux aspects notables a relever : la compréhension de 1’ordre financier
international doit étre saisie dans les fondements de la finance internationale en
mutation, tandis que I’approche économétrique se limite a expliquer les soubresauts
(cyclique) du systeme financier mondialise, occultant les facteurs fondamentaux qui
sous tendent les crises financiéres, ¢’est a défaut d’une approche systémique, devant
peine d’enseignements pour les économies émergentes quand aux travers de la
libéralisation financiere.

Mots-clés: Systeme financier international, developpement financier, approche de
la stabilite,l instabilité financiére "linéaire et ilinéaire™, canaux contagion
financiere, crises financiéres internationales.



Abstract

This study tackles the recent and increased phenomenon from the 70s, the liberal
doctrine in its extreme version will impregnate and strongly impact the international
financial system, Since the financial crises in emerging economies seem to be rooted
in financial neoliberalism and its corollary the free movement of capital.

It is important to emphasize that the understanding of international financial
disorder should not be limited to criminalizing the only approach in terms of financial
liberalization and the trend phenomenon of financial globalization. In fact, an
alternative approach would be to refer to a study. Econometrics, drawing on a sample
of developed and emerging stock exchanges, and drawing additional lessons for a
constructive reading of the causes of recurrent financial instability (GARCH).

Two notable aspects are: understanding the international financial order must be
captured in the fundamentals of changing international finance, while the
econometric approach is limited to explaining the (cyclical) jolts of the globalized
financial system, obscuring the underlying financial crises is the absence of a
systemic approach, which is difficult for emerging economies to learn from when
financial liberalization.

Keywords: International financial system, financial development, approach to
stability, financial instability "linear and ilinear", financial contagion channels,
international financial crises.
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(1) - Herlin. Ph (2010), op cit, pp: 25-28.
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200 e Al Je Jsanl)
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e 2  _<Xx<w

f(x) =

(1) -~ Bourachnikova Olga (2009) , Trcféori?et Comportementale du Portefeuille, une Analyse critique , These de
Doctorat en sciences économiques, Université Louis Pasteur Strasbourg, Faculté des Sciences Economiques et de
Gestion ,pp : 28-29. Consulté en ligne le : 23-10- 2010, a I’adresse:
strashg.fr/1652/01/BOURACHNIKOVA_Olga_2009.pdf.
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(1) — AbdMouhah. W (2003), Microstructure des Marchés Financiers ,Motifs d’échange et comportement A
court Terme des prix et des Volumes , thése de doctorat en sciences économiques, Université paris XIl1 VAL-de
Marne,U.F.R de sciences économiques et de Gestion, p : 15. Consulté en ligne le : 09 -12- 2010, a ’adresse :
doxa.scd.univ-paris12.fr/theses/th0193053.pdf.
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(1) - Collonnec. G (2005), politique Monétaire et bulle spéculatives , thése doctorat en sciences économiques,
Institut d’études politiques de paris,France,p :35. Consulté en ligne le : 09 -10- 2010, a I’adresse:
ecoledoctorale.sciences-po.fr/.../callonnec.../callonnec_eco_2005.pdf -.
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(2) _ Artus Patrick, op.cit,p :5.
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(1) -Michel Aglietta (2002 ), op cit,pp :6-7.
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Source : Challe Edouard, Equilibres multiples et Volatilité Boursiere ,Faculty of Economics and politics,
Université de Cambridge, Royaume- Uni, p :5. Consulté en ligne le : 13-05- 2011, a I’adresse :
www.dauphine.fr/cereg/UserFiles/File/EqMultiples.pdf.
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@ - Gilbert. A .F(2003), Croissance, Innovation, Bulles Spéculatives , Ed : Economica, Paris,France, p :96.
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(1) _ Challe. E(2003), Equilibres multiples et Volatilité Boursiére ,Faculty of Economics and politics, Université
de Cambridge, Royaume- Uni, pp :3-5. Consulté en ligne le : 13-05- 2011, a I’adresse :
www.dauphine.fr/cereg/UserFiles/File/EqMultiples.pdf.

(2) _ Challe. E, Idem,p : 18.
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@ - Henri Bourguinat, ( 2007) , op cit, p :7.
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(1) -Berdot Jean-Pierre, Kebabdjian Gérard, Léonard Jacques (1999), La dynamique du systéme monétaire et
financier international ,Revue francaise d'‘économie. VVolume 14 N°4, pp : 87-90.
Gl el o3 iy IR (pad ¢ Sla Y Gy Sl ha AS el i 3 i) ¢ (1827) 05l S s SlSu) clbilal) alle ) o) ) AS el Gl qangy ™
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() _ Pablo Crotti (2009), Marches aléatoires & Théorie du mouvement Brownien, Séminaire, Université de
Fribourg suisse,p :7 .
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et modéles de risques , Réunion «Emergence » Paris,France, 18 janvier,p18 .
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Source . Pablo Crotti (2009), Marches aléatoires & Théorie du mouvement Brownien, Séminaire, Université de
Fribourg suisse,p :7 .
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(1) - Berdot Jean-Pierre, Kebabdjian Gérard, Léonard Jacques (1999), op cit, pp :15-37
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(2) - Henri Bourguinat, op cit, p :1.
(1) - Berdot Jean-Pierre, Kebabdjian Gérard, Léonard Jacques , 0p cit, pp :15-17.
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Source : Berdot Jean-Pierre, Kebabdjian Gérard, Léonard Jacques (1999), La dynamique du systéme monétaire et
financier international ,Revue francaise d'économie, Volume 14 N°4, pp : 87-90.
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@ _ Herlin .Ph (2010) , op cit,p : 65.
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-06- 2018 ,a I’adresse : www.eNow.com/De Philippe
- Buissonniere Aurélien Reynaud Rodolphe, Economie financiére et Théorie du Chaos : Comment s’est

organisée la critique du modéle néoclassique en finance de marché ?,p :7 Consulté en ligne le : 08 -03- 2016 , a
I’adresse : https://aurelienbuissonniere. files.wordpress.conv.../mc3a9moire-thc3a9orie-du-chaos.
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organisée la critique du modele néoclassique en finance de marché ?, p :4, Consulté en ligne le : 08 -03- 2016, a
I’adresse : https://aurelienbuissonniere.files.wordpress.com/.../mc3a9moire-thc3aorie-du-chaos.
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nécessite d’intégrer les lois de puissance dans la compréhension des phénoménes économiques, Thése de
Doctorat du Conservatoire National des Arts et Métiers , Faculté de Sciences de gestion / DOC 07 — Expertise et
Ingénierie Financiere, universités, CNAM,France,p :9 .

(2) - Herlin .Ph (2010) , op cit ,pp : 63-64.
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Source : Grandjean Alain (2006), Crises et fractales :Quels Enseignements ? , Magazine de la communication de
crise et sensible, p : 4. Consulté en ligne le : 02 -03- 2011, a I’adresse : www.communication-
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juin-12 | 12880,09| 201,78 | 331,96 | 513,31 | 192,19 217,05 | 569,31 | 23313 29,99 199,47 99,61 79,85 459,99 192,19 331,48 91,98
juil-12 | 13008,68 204,1 3334 538,04 176,35 216,74 574,26 238,7 28,4 193,09 96,23 78,04 489,58 176,35 342,51 86,81
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sept-15 | 16284,7 220,67 463,21 932,32 240,28 276,67 832,34 291,79 21,88 376,87 96,64 97,64 552,42 240,28 256,29 120,04
oct-15 |17663,54 | 235,39 | 505,26 | 937,37 | 257,08 | 300,09 909,2 321,94 23,54 389,22 | 101,96 | 106,85 | 581,83 | 257,08 | 273,14 | 12528
nov-15 | 17719,92 | 229,84 519,01 967,77 247,26 291,77 910,48 321,24 19,08 403,94 94,53 106,17 582,73 247,26 271,52 121,49
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févr-16 | 16516,5 | 204,11 | 467,21 | 931,13 | 207,28 | 265,51 | 842,34 | 277,95 15,91 378,57 88,88 95,56 | 536,21 | 207,28 | 240,28 96,58
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mai-16 | 17787,2 | 218,18 5158 | 1012,21 | 226,69 | 282,16 | 873,02 | 301,04 20,75 405,28 97,62 103,28 | 554,31 | 226,69 | 262,87 | 101,13
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aolt-16 |18400,88 | 212,05 513,21 953,03 219,9 277,11 895,59 310,26 17,21 390,22 95,34 106,95 558,26 219,9 264,81 94,88
sept-16 | 18308,15| 213,88 | 532,82 | 919,75 | 223,16 | 280,33 | 933,62 | 312,02 16,66 382,66 94,34 108,54 | 570,28 | 223,16 | 276,79 92,49
oct-16 |[18142,42 | 201,82 492 867,5 227,07 277,64 873,99 306,66 17,1 362,58 92,94 110,01 538,39 227,07 275,14 94,54
nov-16 |19123,58 | 202,1 | 461,55 | 806,02 | 206,93 271,4 851,88 | 294,91 18,38 366,45 85,38 106,97 | 536,77 | 206,93 | 275,31 90,27
déc-16 | 19762,6 | 209,59 472,4 846,22 | 222,19 | 286,29 | 89543 | 31545 18,52 378,21 29,59 108,04 | 562,25 | 222,19 | 286,12 | 102,08
janv-17 | 19864,09 | 212,39 473,03 884,83 226,94 287,95 895,2 325,64 17,99 388,51 88,1 111,97 590,79 226,94 304,18 101,15
févr-17 | 20812,24 | 215,34 | 482,01 | 880,67 | 223,01 | 28842 | 91525 | 327,25 1841 393,41 29,33 113,6 | 590,75 | 228,01 | 297,85 | 100,81
mars-17 | 20663,22 | 218,27 498,93 892,06 252,04 306,42 941,27 341,31 19,06 401,72 96,89 112,34 604,4 252,04 291,59 110,03
avr-17 [20940,51| 223,52 | 514,74 | 958,49 | 26241 | 322,71 | 991,42 | 351,37 20,38 418,83 97,96 113,67 | 631,84 | 26241 | 289,75 | 112,72
mai-17 | 21008,65 | 232,09 531,65 1015,68 274,65 335,97 1049,58 363,47 22,48 434,79 104,84 117 648,3 274,65 296,44 116,62
juin-17 |21349,63 | 226,87 | 514,99 | 102519 | 268,14 | 330,78 | 104795 | 358,64 24,23 432,23 | 100,89 | 118,12 | 652,47 | 268,14 | 292,92 | 117,35
juil-17 | 21891,12 | 232,87 | 555,81 | 10724 | 279,66 | 339,38 | 106547 | 366,84 24,57 433,41 | 105,91 | 120,51 | 659,35 | 279,66 | 328,21 | 126,46
aol0t-17 | 21948,1 228,91 550,14 1106,67 276,01 343,08 1071,24 368,81 24,82 435,57 109,1 120,71 667,16 276,01 333,69 128,22
sept-17 | 22405,09 | 236,77 | 562,07 | 110875 | 277,95 | 357,74 | 108201 | 385,27 22,3 454,28 | 111,53 | 122,21 | 686,07 | 277,95 | 346,64 | 133,45
oct-17 [ 23377,24 238,2 568,25 1122,78 276,85 362,17 1059,93 395,55 22,09 454,51 109,73 127,6 683,14 276,385 348,53 132,24
nov-17 |24272,35| 237,77 | 552,13 | 1100,87 | 275,26 | 263,06 | 1057,84 | 400,25 22,03 45529 | 111,18 | 131,44 | 661,77 | 27526 | 341,63 132,8
déc-17 |[24719,22 | 243,96 548,95 1127,01 272,16 361,64 1063,8 401,17 24,4 467,07 110,99 132,49 662,81 272,16 353,53 130,9
janv-18 |26149,39| 256,46 | 579,41 | 1164,55 | 294,21 | 386,18 | 11336 | 42542 27,28 482,16 | 118,87 138,4 702,28 | 294,21 | 374,28 | 145,92
féwr-18 | 25029,2 238,82 555,33 1138,87 271,64 367,53 1146,41 394,22 25,17 452,74 112,27 136,2 664,42 271,64 364,76 137,42
mars-18 | 24103,11 | 237,76 | 548,32 | 111311 | 267,16 | 361,99 | 1120,93 | 387,51 23,19 451,59 | 113,86 | 132,69 | 640,86 | 267,16 | 358,64 | 137,54
avr-18 |[24163,15| 247,77 | 525,37 | 1092,36 | 271,99 | 377,37 | 114444 | 393,03 25,81 461,5 113,23 | 133,55 | 630,04 | 271,99 | 369,79 | 144,29
mai-18 | 24415,84 | 244,66 496,07 1071,43 248,37 357,71 1119,61 374,5 21,99 473,09 109,16 132,3 617,42 248,37 363,01 126,73
juin-18 |24271,41| 241,88 | 507,29 | 1058,99 | 252,79 | 353,63 | 1106,86 | 364,82 22,44 461,85 110,4 128,81 | 613,78 | 252,79 | 369,35 | 125,78
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janv-08 149,23 305,67 276,34 549,64 225,43 174,01 483,82
févr-0s 172,89 321,14 288,9 560,38 222,51 184,94 495,92
mars-08 | 179,02 2959 288, 52 602,2 204,07 164,63 524,39

avr-08 186,16 328,18 304,22 600,31 212,99 156,37 506,92
mai-08 180,04 331,31 208,19 614,15 205,43 165,59 490,11
juin-os 157,42 x 283,97 596,99 188,1 160,51 428,35
juil-08 145 307,25 277,81 566,46 183,85 155,49 447,54
aodt-08 | 141,69 x 250,23 542,72 166,51 143 87 421,99
sept-08 | 112,39 248,18 211,52 485,21 151,25 112,95 372,32
oct-08 92,18 181,05 151,13 337 122,11 64,53 274,39
now-08 23,15 180,34 143,26 317,99 119,99 55,02 266,49
déc-08 87.13 205,61 154,07 334,56 127,25 66,31 273,02
jarm-09 72,95 179,39 146,1 295,59 123,43 62,31 303,416
févr-09 81,86 168,68 130,3 251,05 120,82 57,32 304,55
mars-09 95,41 194,39 139,67 287,36 119,47 67,84 313,1
avr-09 112,24 217,16 163,43 326,02 140,04 90,41 339,29
mai-09 1316 253,23 205,69 376,73 151,21 105,09 403,67
juin-09 121,61 256,96 205,69 378,22 155,21 110,18 422,74
juil-09 134,16 270,59 235.8 413,35 169,34 133,16 433,65
aodt-09 128,95 285,24 231 433,93 169,45 133,01 417,54
sept-09 145,19 294,42 244,49 442,48 176,17 147,17 146,16
oct-09 140,27 290,37 244,5 441,81 184,49 140,43 456,94
now-09 146,23 306,38 253,22 482,74 186,07 144,62 476,29
déc-09 158,68 320,66 266,28 495 89 186,93 152,08 515,57
janv-10 148,64 304,45 252,98 469,41 186,55 156,71 526,58
févr-10 143,49 202,132 252,82 487,71 187,67 151,07 527,56
mars-10 153,7 333,67 266,74 538 205,81 168,34 5221
avr-10 157,34 336,98 251,94 537,67 214,04 179,36 540,4
mai-10 141,95 312,15 255,22 503,02 198,45 165,05 527,49
juin-10 139,79 301,98 264,05 484,53 204,73 173,99 535,02
juil-10 148,97 337,89 285,56 511,98 217,09 183,29 600,28
ao0t-10 | 146,46 325 47 283,02 A87,63 226,61 180,04 648, 741
sept-10 | 162,06 370,77 306,69 539,35 238,88 206,3 717,71
oct-10 166,32 377,26 315,97 584,62 245,82 212,84 730,81
now-10 169,13 366,33 311,1 595,04 239,53 201,39 735,37
déc-10 189,42 419,64 327,63 626,79 253,99 210,38 771,18
jarv-11 194,47 368,63 327,87 608,92 257,45 191,13 704,42
Fevr-11 178,08 390,74 312,25 609,93 252,24 201,88 682,3
mars-11 | 181,56 405,03 323,73 626,26 264,99 219,68 706,63
avr-11 193,17 423,43 341,33 635,73 270,52 232 43 761,39
mai-11 192,34 402,75 335,46 614,1 268,96 234,08 755,41
juin-11 183,96 395,53 332,58 620,89 271,82 234,88 738,88
juil-11 182,61 392,79 344, 78 612,77 271,96 251,79 699,
aodt-11 163 385,28 311,62 582,15 249,88 231,47 664,31
sept-11 | 144,78 326,01 265,79 489,62 221,27 205,36 539,17
oct-11 154,49 353,03 293,43 557,12 249,58 221,58 639,49
now-11 138,57 351,8 271,03 545,72 2384 208,19 583,38
déc-11 142.6 345, 86 263,35 535,16 248,57 215,58 577,35
janv-12 156,01 372,76 299,11 577,19 262,75 224,06 621,96
favr-12 169,62 399,41 312,53 593,13 272,76 224,17 682,97
mars-12 | 164,89 382,59 311,61 617,04 268,85 228,48 684,67
avr-12 157,44 384,73 313,15 613,61 267,91 228,15 676,78
mai-12 150,15 342,56 282,19 537,99 254,36 200,4 589,14
juin-12 149,49 358,55 296,98 604,58 257,83 206,35 620,62
juil-12 148,03 368,01 318,1 621,28 267,16 215 625,85
aodt-12 150.8 363,9 317,98 602,96 268,69 205,78 616,1
sept-12 | 160,93 378,2 328,77 613,09 270,49 217.6 635,93
oct-12 149,97 367,2 325,14 643,41 277,322 222,04 634,53
now-12 160,05 363,25 331,51 619,17 268,78 216,99 617,16
déc-12 162,64 399,21 341,16 670,79 277,64 218,9 612,03
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janv-13 163,09 377.6 347,18 711,52 265,82 223,95 589,92
féwr-13 163,69 370,73 348,62 682,17 268,91 245,95 590,29
mars-13 | 163,05 363,61 353,98 708,45 276,09 250,72 574,01

avr-13 168,8 361,38 365,46 597,12 287,36 254,81 650,21
mai-13 170,03 342,25 346,44 651,85 298,77 250,2 601,35

13 165,19 336,71 330,25 636,88 290,5 233,59 571,52
juil-13 165,8 344,3 340,12 647,41 282,77 215,05 522,11
aodt-13 164,52 338,65 320,76 602,08 271,19 181,48 513,56
sept-13 169,72 362,58 343,3 619,34 280,48 176,65 541,57
oct-13 176,35 380,67 345,56 643,86 295,66 191,89 543,38
nowv-13 174,26 365,93 338,48 663,69 290,25 168,66 507,51
déc-13 177,38 367,54 334,24 668,57 291,41 165,85 500,72
janv-14 171,88 331,74 315,98 623,95 276,96 171,9 438,76
féwvr-14 175,99 361,61 326,34 598,46 287.57 190,35 a72,06

mars-14 | 179,08 382,02 333,9 631,53 291,34 200,94 483,15

avr-14 179,74 381,67 342,9 535,28 294,19 200,12 asa,87
mai-14 187,49 388,81 349,62 652,51 298,24 200,39 492,37
juin-14 195,09 399,07 350,07 675,64 302 196 485,19
juil-14 192,43 402,7 360,32 683,65 305,01 211,43 466,78
aocdt-14 | 196,37 410,08 353,98 716,74 307,13 209,65 466,05
sept-14 | 183,04 372,09 338,64 690,77 293,69 200,89 457,11
oct-14 182,92 395,23 334,69 687,1 292,74 201,25 461,33
nowv-14 183,95 398,32 336,11 654,72 277.58 201,48 455,52
déc-14 182,35 383,74 331,93 603,12 257,53 199,61 437,57
janv-15 184,2 401,64 327,56 567,13 253,23 198,24 418,3
féwr-15 189,81 405,35 328 606,02 260,7 202,19 443,88
mars-15 | 189,78 394,87 328,28 588,88 253,44 201,82 azz,a
awvr-15 198,09 413,85 345,41 592 263,04 182.8 452,83
mai-15 196,78 381,03 329.6 591,36 246,61 184,84 an4,12
juin-15 188,17 388,93 323,77 584,91 233,43 172,05 413,51
juil-15 169,77 366,59 307,75 569,2 232,1 164,37 390,08
aodt-15 155,05 339,93 271,16 531,6 194,95 148,56 376,03
sept-15 153,08 316,56 261,42 515,26 191,12 130,28 360,77
oct-15 162,23 338,54 283,17 552,01 201,87 150,42 378,93
nov-15 157,41 314,79 269,88 536,04 203,9 147,98 350,08
déc-15 156,57 281,68 269,95 509,17 205,15 155,89 354,65
janv-16 148,89 270,6 248,27 488,96 208,1 155,91 356,27
fewr-16 155,37 273,83 256,44 494,16 204,14 165,22 363,5
mars-16 | 166,71 321,04 284,6 548,54 228,27 172,16 396,66
avr-16 158,89 333,58 285,05 547,37 222,51 171,13 408,38
mai-16 160,66 302,1 273,03 503,31 205,97 163,56 378,81
juin-16 165,11 325,88 282,46 507,77 212,79 178,79 401,01
juil-16 173,24 354,92 285,15 506,88 212,3 189.4 414,29
aodt-16 175,5 328,12 277.81 511,48 216,65 190,59 399,24
sept-16 | 179,27 345,32 281,98 495,42 211,22 192,98 401,62
oct-16 179,89 341,09 272,42 518,35 209,86 193,73 432,58
nov-16 176,29 313,17 273,97 A48,84 190 172,82 413,06
déc-16 174,54 329,82 269,27 449,31 190,78 180,49 408,88
janv-17 183,55 339,26 290,46 456,52 197,95 180,46 426,32
féwr-17 193,74 346,12 297,13 a73,3 201,27 184,5 437,51
mars-17 | 197,49 341,93 304,37 520,8 208,4 191,26 467,95
avr-17 200,01 358,23 304,15 528,54 217,06 195,83 464,06
mai-17 203,85 364,37 312,57 527,48 219,23 197,2 463,37
juin-17 209,85 350,42 315,87 558,11 219,31 200,96 458,71
juil-17 212,38 373,05 328,62 577,95 219,21 200,66 498,99
aocdt-17 | 215,83 386,99 324,44 580,83 220,69 201,25 524,86
sept-17 | 209,18 360,1 322,22 561,12 222,02 199,3 534,07
oct-17 220,48 366,64 337,49 516,33 222,23 200,23 560,36
nov-17 217.43 397,17 346,45 514,93 226,3 198,56 492,49
déc-17 219,68 434,86 349,23 510,17 237.52 210,64 576,51
janv-18 233,68 449,61 370,61 549,49 253,75 222,46 518,09
févr-18 227,1 451,18 362,95 511,07 249,62 216,72 597,42
mars-18 | 229,25 420,93 359,09 514,37 248,77 202,23 580,85
avr-18 219,67 413,36 370,22 525,54 244,88 193,02 588,3
mai-18 221,65 385,01 349,09 454,84 226,17 191,06 540,23
juin-18 216,51 366,03 325,56 491,6 220,42 177,95 511,23
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Sample: 2008M01 2018M0B5
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AT Pac Q-Stat Prob
[ s— [ s— 1 0.910 0.910 -108.85 0.000
[ | [l S 2 0.802 -0.15... -190.41 0.000
| [— [ 3 0.692 -0.05... 253.16 0.000
[ | s Y 4 0.551 -0.25... 293.29 0.000
1 [— 1= 5 0.400 -0.12... 314.65 0.000
[ | v 5 0274 0.047 32477 0.000
[ =} v o 7 0.159 -0.02... 3228.21 0.000
[ I o g2 0.076 0118 2322001 0.000
v v 9 0.020 0.013 3229.06 0.000
[ [ | 1. 0.005 0154 322907 0.000
v v o 1. 0.005 -0.023... 329.07 0.000
[ [ 1. 0.016 -0.01... 22911 0.000
v v 1... 0.045 0.026 229.39 0.000
=N v 1... 0.091 0077 3230.58 0.000
= o 1... 0128 0.067 333.34 0.000
[ =} [T 1... 0162 -0.12... 3237.20 0.000
= [ = 1. 0164 -0.09 . 24116 0000
[ =} v 1... 0.159 -0.00... 24492 0.000
=] [ 1. D127 -0.08... 247.37 0.000
o vl 2... 0.072 -0.06... 342815 0.000
v vl 2... 0.007 -0.05... 3248.16 0.000
[ I [ 2. -0.05.. 0.053 248262 0.000
[T v 2., -0.11... -0.00... 325079 0.000
o [ 2. -0.16... 0.006 325527 0.000
s Y v 2...-0.19... 0.027 261.38 0.000
s [ 2. -0.20... -0.01... 268.29 0.000
s Y v 2... -0.20... 0.037 275.05 0.000
o gl 2...-0.19.. -0.09._. 3281.19 0.000
1 S =1 2...-0.15... 0.109 328514 0.000
1= v o 3., -0.10... -0.03... 3287.15 0.000
[l = [T 3. -0.08._.. -0.11... 2\BS8.41 0.000
vl =N 3... -0.05... 0.090 288.85 0.000
[ [ 3. -0.00... 0.004 388.86 0.000
v o 2... 0.019 0.0F6 28292 0.000
v " 2... D.0BZ2 D0.162 3289.62 0.000
=T v 2... 0.099 0.008 3291.326 0.000

Date: O7/230/18 Time: 21:11
Sample: 2008M01 2018MOS5
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AT PAC Q-Stat Prob
' [— ' | 1 0.9F4 0.9F74 12242 0.000
[ s | [ = ] 2 0.945 -0.06._.. 238566 0.000
' — vl 3 0.914 -0.06... 348.19 0.000
' [— [l 4 0.875 -0.14... 44951 0.000
[ s | [ i ] 5 0.834 -0.06_. S42.27 0.000
' [— [N = 6 0D.789 -0.08... B25.92 0.000
' [— = ¥ 0O.F4F¥ 0.0F71 7F01.58 0.000
(R | v 8 0712 0146 7F71.029 0.000
' [— v 9 0.678 -0.02... B834.52 0.000
PR s | [ . 0647 0020 S92.79 0.000
[ | [ ] . 0622 0.029 94598 0.000
' [— [ 1... 0.598 -0.01... 9Q97.52 0.000
[ s | [ s ] .. 0524 0152 -046.2 0.000
' [— vg o 1. 0.569 -0.05... 10927 0.000
' [— [ 1... 0555 0.012 1137.5 0.000
[ s | [ 1. 0545 0005 11812 0.000
[ | 1= | 1... 0O.5320 -0.11... 12228 0.000
' [ vl 1... 0.515 -0.01... -1262.4 0.000
' [— g o 1... 0496 -0.05.. 12995 0.000
[ s | [ ] 2. D474 -0.01... 12227 0.000
[ g 2. 0.449 -0.06.. -1364.F 0.000
[ s | [ ] 2 . 0421 -0.01._. 12922 0.000
[ | v 2. 0.297 0107 14169 0.000
[ | v 2.. 0376 0036 1432932 0.000
[ s | [ = ] 2. 0257 00828 14596 0.000
1 [ [ = 2. 0.333 -0.03.. 1473.0 0.000
[ | v 2.. 0.322 0.028 1494.9 0.000
[ | [ = ] 2. 0205 -0.10__. 15102 0.000
[ =] 1 1 Z.. 0.296 0.100 -1524.8 0.000
[ | g 3... 0.284 -0.06.. 1538.4 0.000
[ s | [ ] 3. 0272 -0.01._. 15509 0.000
[ | v 3... 0.260 -0.02.. -1562.5 0.000
[ | g o 3... 0.247 -0.04... 1573.2 0.000
[ | v 3. 0229 0118 158322 0.000
[ s | g 3... 0.227 -0.08.. 15923 0.000
[ s | ] ] 2 .. 0206 012 . 15999 0.000
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Drate: O7/20/M18 Time: 21:36
Sample: Z005M01 2018M0OG5
Included observations: 126

Autocorrelation Fartial Correlation A PacC Q-Stat Frob
[ — | | 1 0.979 0979 12256 0.000
' [—— = ] 2 0.9532 -0.09.. 24179 0.000
' [— v 2 0.926 -0.05.. 325429 0.000
[ —| i 4 0.894 -0.12... 459.97 0.000
[ — ' 5 0.861 -0.02... 55876 0.000
' [— vl & 0.825 -0.06.. 65029 0.000
' [— = 7 0795 01126 73588 0.000
[ | o 8 0.769 0.082 B16.65 0.000
[ | v o g 0.742 -0.04... 89252 0.000
' [— vl 1. 0.714 -0.028... 96337 0.000
' [— v 1. 0687 -0.00... 10295 0.000
[ s | = 1... D666 0,122 109232 0.000
[ e | v 1... 0.646 -0.00... 1151.8 0.000
' [— vl 1. 0.622 -0.06.. 1207.6 0.000
' [ v 1. 0.601 0.005 -12600 0.000
' |— [ 1.. 0.582 0029 1309.8 0.000
[ s | v 1. 0.567 0.052 1357.4 0.000
' [— v 1. 0.550 -0.05.. 14025 0.000
' [ i 1. 0.534 0.055 14455 0.000
[ | v 2... 0D.521 0.002 1486.8 0.000
[ | m 2... 0.505 -0.10... 15259 0.000
' [ vl 2. 0.486 -0.09.. 15625 0.000
' [ I 2. 0462 -0.032.. 15961 0.000
' | [ 2. 0.438 -0.01... 16265 0.000
[ | v 2... 0417 0.056 16542 0.000
[ s | I 2. 0.292 -0.04.. -1679.0 0.000
[ | i 2. 0370 0.065 17014 0.000
[ | v 2. 0.249 -0.02... 1721.4 0.000
[ s | v 2... 0.3230 0.007 17395 0.000
[ | I 3. 0.311 -0.04.. 17558 0.000
[ | v 3. 0.292 0034 177032 0.000
[ | g 2. 0.273 -0.06.. 1¥83.0 0.000
[ i | v 3... 0.257 0.072 17945 0.000
[ v 3... 0243 0.007 18048 0.000
[ | 1= ] 3. 0222 -013.. 18126 0.000
[ =] 1= 2.. 0.200 -0.10... 18208 0.000
fasl 4ol &
- ) ) 2 -
Drate: OF/30/M18 Time: 21:38
Sample: 2008M01 2018M06
Included observations: 126
Autocorrelation FPartial Correlation AU Pac Q-Stat Prob
| — | | 41 0.955 0.955 117.71 0.000
[ — = 2 0.902 -0.11 22255 0.000
[ | = 3 0.845 -0.06 317.12 0.000
T s | [l 4 QOF7F7 -0.14 396.91 0.000
[ s | = 5 0701 -0.11... 46247 0.000
R s | [ & 0.6321 0.025 515968 0.000
[ s | [ = 1 7 0576 0,152 S5&80.92 0.000
[ s | [ 8 0527 0.019 59384 0.000
' [ =1 9 0492 0117 63219 0.000
[ s | 1 1 . 0467 0.014 B62.51 0.000
[ s | v . 0.454 0.057 691.36 0.000
[ s | 1 1 1. 0.446 0.012 719532 0.000
[ | v 1. 0.4329 -0D.03 F47.04 0.000
[ | 1 1 1., 0.432 -0.01... 77400 0.000
[ | v 1. 0.430 O0.067F 8S00.90 0.000
[ = 1 1 1. 0.424 -0.02.. S27.28 0.000
[ s | 1 1 1. 0.414 0.005 85261 0.000
' [ 1 1 1. 0404 0023 87692 0000
' [ 1 1 1. 0393 0017 90024 0000
[ s | 1 1 2.. 0.380 -0.00 92220 0.000
[ s | g 2.. 0.359 -0.07... 942.01 0.000
[ | [ I Z_. 0.340 0.009 95992 0.000
= vl o Z.. 0318 -0.03 a75.F4 0.000
' | [ I Z.. 0.294 -0.00.. 989.329 0.000
[ s | v 2., 0272 0.034 “1001.2 0.000
[ s | N = Z... 0.244 -0.09 1010.8  0.000
[ s | N Z... 0.214 -0.05 1018.2  0.000
[ | v 2., 0182 -0.04... 10237 0.000
[ | [ = 1 2. 0164 0145 10282 0.000
v [ 3. 0.146 -0.00 10317 0.000
1 1 1= 2. 0122 -0.11 1024 3 0000
[ = [ 3. 0103 -0.01 1036.1 0.000
= v 2. 0.085 -0.04 1037.3  0.000
- v 2. 0.068 -0.00 10381 0.000
v [ I 2. 0.048 002 10385 0.000
v = 2. 0.024 -0D.09 1038.6 0.000
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Crate: 07/230/18 Time: 21:42
Sample: 2008M01 2018MOE6
Included observations: 126

il Ay g -

Autocorrelation Fartial Correlation A PAaC -Stat Prob
' [— | [— 1 0,202 0902 10510 0.000
' [— s I 2 0781 -0.18.. 18438 0.000
L | o 2 0670 0.005 24217 0.000
' [ o 4 0545 -015._. 28242 0.000
[ s | 1= 5 0.406 -0.132... 20442 0.000
[ | [ 6 0.287 0014 31545 0.000
[ = 7 04741 -0.40... 31940 0.000
v o 28 0077 0050 32020 0.000
[ =] 9 0022 0109 32028 0.000
' [ 1. -0.00... 0009 32029 0.000
of o 1. -0.02... 0000 232042 0.000
g g 1. -0.05._ -0.07... 32079 0.000
vl [ 1. -0.04... 0067 32110 0.000
g o 1. -0.02... 0022 32122 0.000
I o 1. -0.01... 0009 32124 0.000
N = 1... -0.00... -0.10... 221.25 0.000
I N 1. -0.01... -D.02... 321.29 0.000
I v p 1. -0.04... 00641 324132 0.000
I o 1. -0D.01... 0006 32134 0.000
v vl 2. -0.02._. -0.07... 3221.41 0.000
vl v 2. -0.04._.. -D.02... 32171 0.000
i v 2. -D.05. 0044 2322241 0.000
g o 2 -DO6G.. 0009 32289 0.000
[ v 2. -0.07.. -0D.02... 323280 0.000
s o 2. -0.07... 0014 32477 0.000
g o 2. -D.O7... -0.00... 22576 0.000
gl o 2. -D0O8._. -0.00.. 32687 0.000
g v 2. -0.06.. 0095 32751 0.000
I | 2. -0.01... 0092 32756 0.000
v o 2., 0025 0066 327 F6 0.000
[ v 2.. 0.076 -0.00... 32874 0.000
v [ 3., 0120 0021 323119 0.000
[ m 3., 01432 -012... 33474 0.000
) o 2., 0165 00854 33950 0.000
[ | v 2., 0.178 -0.00... 24512 0.000
[ s ] I I 3., 0162 -0.07... 34991 0.000

L 4 4
- A e ) -
Drate: OF/30M18 Time: 21:43
Sample: 20028M01 2012M0E6
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation A PAaC D-Stat Prob
' [— | [ | 1 0.212 0.918 10862 0.000
1 | — 1= 2 0.822 -0.12... 196.5¥ 0.000
1 [— g 3 0725 -0.05. 26554 0.000
[ e | s Y 4 0.B01 -0.23._. 321327 0.000
[N | s Y 5 0.457 -0.19... 241.06 0.000
[ s | v 6 0.225 -0.00... 25527 0.000
[ s | | ¥ 0.216 0.071 32361.61 0.000
=1 | 8 0.127 0.076 3263.81 0.000
[ v g 0.059 0.047 326429 0.000
[ [ 1. 0.015 0.026 364.32 0.000
[ [ 1. -0.00... -0.00... 3264.33 0.000
' [ 1. -0.01... 0012 364235 0.000
v vl 1... -0.00... 0.0132 364 36 0.000
v I 1... 0.006 -0.02... 264.36 0.000
v v 1... 0.026 0.042 264.46 0.000
v g 1... 0.039 -0.05... 264.69 0.000
vho [l 1., 0.039 -0.07... 36491 0.000
[ v 1... 0.0471 0.038 26516 0.000
[ vl 1.. 0.029 -0.06... 326529 0.000
v vl 2. -0.00... -0.07... 326529 0.000
vl N 2. -0.02.. -0.02... 36551 0.000
g v 2. -0.06.. 0.028 36624 0.000
¥ = v 2. -0.09... 0.044 23IGT.65 0.000
= vl 2. -0.12... 0.014 269.94 0.000
= = 2. -0.12... 0.103 2372.31 0.000

! I 2. -012.. -D.05... 37464 0.000
g v 2. -0.10... 0.018 327T6.54 0.000
0= [ 2. -0.08... -0.00... 3IF7F.F0 0.000
vl | 2. -0.03... 0.181 377.86 0.000
v v 3., 0.027 0055 37799 0.000
v N= 3... 0.070 -0.08._. 37881 0.000
=1 v 2... 0117 0.026 281.17F 0.000
T ] I 2... 0,162 -0.02... 28579 0.000
[ | =1 3. 0209 0116 39342 0.000
[ s | vl 3... 0.235 0.011 403225 0.000
[ s | g 3... 0.2471 -0.05... 413264 0.000
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Date: O7/20/M18 Time: 21:44
Sample: 200801 2015MO0G
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat  Prob
[ — | | 1 0.9240 0.940 41413.89 0.000
[ — | 1= Y 2 0.866 -0.14... 211.37 0.000
[ | v 3 0.799 0.038 29518 0.000
L s | s Y 4 0.716 -0.20... 262.90 0.000
1 |— o 5 0.613 -0.17... 413.01 0.000
[ | v oo 65 0.514 -0.02... 448.53 0.000
[ i | = 7 0.435 0.112 474.19 0.000
[ | o 8 0372 0108 493132 0.000
[ s | = 9 0.322 0.087 S507.42 0.000
[ s | N = 1. 0.274 -0.08... 517.84 0.000
[ s | v 1. 0.242 0.042 526.12 0.000
[ s v 1. 0.224 -0.02... 533.19 0.000
[ s | vl 1... 0.20F 0.011 539.32 0.000
[ s | v 1... 0.196 0.0441 54486 0.000
(== [ 1., 0.192 0.042 550.22 0.000
[ | 1= 1... 0178 -0.11... 554.89 0.000
O = ] vl 1.. 0.157 -0.06... 558.54 0.000
[ [ 1.. 0.143 0.034 561.58 0.000
' 1 v 1. 0.122 -0.04... 563.81 0.000
@ I 2... 0092 -0.01... 565.11 0.000
[ [ Z.. 0D.065 0.029 56575 0.000
v v 2., 0.042 0.005 566.02 0.000
' ' 2... 0.020 -0.02... 566.08 0.000
v v 2. 0002 0024 56608 0.000
v = 2., 0.002 0.137 566.08 0.000
v ' 2... 0.005 -0.02... 566.09 0.000
[ v 2... 0017 0.056 566.14 0.000
v [ 2. 0.037 0.012 566.36 0.000
| [ ] 2., 0.076 0.160 567.32 0.000
v v ... 0.118 -0.00... 569.62 0.000
(=T [ 2. 0.152 -0.01... S573.62 0.000
[ | v 3., 0.181 -0.03... 579.26 0.000
L s | v 3... 0214 0.040 S587.22 0.000
[ s | vojEn 3. 0252 0096 59832 0.000
[ s | Y= 3... 0.262 -0.10... B610.54 0.000
[ s | N = 2... 0.252 -0.08... B621.98 0.000

G gall 4
- Qb a5 -
Drate: OF/20/M18 Time: 21:45
Sample: 2008M01 2018M06
Included ocbservations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC CO-Stat  Prob
| | | 1 0.940 0.940 114.04 0.000
1 [— g 2 0.875 -0.07... 21356 0.000
[ | vl 2 0.804 -0.07... 298.32 0.000
1 [— 1= 4 0723 -0.132.. 367.25 0.000
[ s | [ 5 0.621 -0.12... 42046 0.000
[l | =T 6 0.558 0121 462 .38 0.000
[ s | v 7 0.491 0.004 49508 0.000
[ | =T 8 0.439 0.089 521.34 0.000
[ [ 9 0403 0.083 54373 0.000
[ s | [ == | 1. 0.399 0.202 565.84 0.000
[ [ 1. 0.402 0.045 58862 0.000
[ s | I 1... 0.4411 -0.02... 612.58 0.000
[ [ I 1., 0.423 -0.01... 638307 0.000
L | v 1... 0.441 0.046 666.02 0.000
[ | v 1. 0452 0012 69569 0.000
L s | N = 1... 0.449 0.08... 72522 0.000
[ | - 1. 0432 -007... 75281 0000
[ s | v 1... 0415 0.081 7T78.47 0.000
[ | v 1. 0.388 0018 S01.11 0.000
[ s | vl o 2. 0.251 -0.04... £419.90 0.000
T s | = 2. 0.305 -0.11... §34.21 0.000
[ | g 2. 0.258 -0.05.. 84450 0.000
v =T .. 0219 0102 §52.03 0.000
[ | [ I Z.. 0185 -0.01... B857.42 0.000
[ | vl o 2., 0,157 -0.02... 861.35 0.000
[ =1 v Z.. 0136 -0.03... 856435 0.000
= vl 2., 0,112 -0.07... S866.44 0.000
[ = [ 2. 0097 0020 S8&7.97 0.000
@ v 2... 0.092 0.029 £69.22 0.000
= T ... 0091 -0.01... S7TOFF 0.000
[ I g 2. 0.081 -0.08... B871.87 0.000
v v ... 0075 0.052 S§72.83 0.000
[ I [ 2. 0069 0018 87266 0.000
v vl 3. 0.060 -0.03... S74.29 0.000
[ [ 3. 0.052 0031 87477 0.000
v vl 3... 0.042 -0.02... 875.09 0.000
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Crate: 07/230/18 Time: 21:46
Sample: 200801 2015MO0G
Included observations: 126

Autocorrelation Fartial Correlation A PAaC -Stat Prob
' [— | [— 1 0907 0.907 10625 0.000
[ | T Y 2 0.798 -0.14... 189.07 0.000
' [— [ 32 0,692 0010 253219 0.000
[ s | s I 4 0.566 -0.26... 29557 0.000
[ s | 1= 5 0.419 -0.12... 321892 0.000
[ s | v 6 0.297 0.035 2320.79 0.000
[ | [ 7 0192 0010 33579 0.000
= v 8 0.102 0.038 337.23 0.000
v v 9 0.049 0091 33755 0.000
v =1 1. 0.036 0.128 3I37.73 0.000
[ [ 1., 0.029 0028 33795 0.000
v v 1... 0.050 -0.032... 23I8.30 0.000
[ ] [ 1., 0077 0005 33914 0.000
=1 v 1... 0.116 0.049 3241.09 0.000
[ ] [ 1., 0.159 0068 34475 0.000
[ | N= 1.. 0178 -0.09._. 34941 0.000
| g 1.. 0176 -0.09... 353299 0.000
[ | [ 1., 0180 0080 35384 0.000
[ ] v 1., 0167 -0.02... 326206 0.000
v vl 2. 0.129 -0.04... 36561 0.000
[ ] 8= 2. 0.081 -0.08.. 36662 0.000
v v 2. 0.040 0.040 36687 0.000
v [ 2. -0.00.. 00329 36687 0.000
vl [ 2. -0.04._. -0.00... 367.15 0.000
vl [ 2. -0.06... D016 367.78 0.000
[ I 2. -0.07.. -0.01... 36866 0.000
0= [ 2. -0.08... 0.001 326979 0.000
[ [ 2. -0.07.. 0008 37080 0.000
vl oEn 2. -0.04... 0.089 371.14 0.000
v [ 3. -0.00.. 0009 37114 0.000
[ vl 2. 0.013 -0.07... 371.17 0.000
v [ 3., 0.045 0079 371.52 0.000
[ vl 2.. 0.071 -0.07... 37240 0.000
o [ 3., 0.085 0014 37266 0.000
o oE 3... 0.104 0.097 3237556 0.000
o I I 3. 0108 -0.05... 3IFF.66 0.000

-
-u\_lu\ MJ}J -
Crate: OF/20/18 Time: 27147
Sample: 2008M01 2018MOG
Included observations: 126

Autocorrelation FPartial Correlation A PaC Q-Stat Prob
[ s | [ s | | 0,955 0,955 117F. 55 0.000
1 e [ s Y 2 0.896 -0116... 22207 0.000
[ — | [ 3 0.843 0.038 315.18 0.000
1 [ vml 4 O.7F87 -0.06... 297.05 0.000
[ s | I 5 0729 -0.04. .. 467.85 0.000
[ s | [ = 6 0.666 -0.05.. S527.48 0.000
1 [— [ = ¥ 0615 0109 SF27F0 0000
L s | v o 8 0.568 -0.03... 62272 0000
[ s | [ g 0525 0035 66067 0000
L s | [ 1. 0.490 0.045 69404 0000
TR s | [ . 0462 0032 7F232.91 0.000
[ s | [ 1. 04282 0006 7FS51.068 0.000
LI s | O .. 04719 0036 7F76.12 0.000
[ e | [ 1. 0407 0052 20001 0000
L s | O .. 0.396 -0.02... 82285 0.000
' _ 1 1 1. 0279 -0.07___ 842 90 o000
[ s | N 1... 0257 -0.04 862.T3 o.000
1 v 1. 0.338 0.040 879.83 0.000
[ s | [ 1., 0.2241 -0.01... 895322 0.000
R s | [ 2. 0.302 0011 90917 0000
[ == [ 2. 0283 0016 921.51 0.000
[ s | [ 2 0267 0008 93253 0000
L s | O 2. 0.256 0.034 94283 0.000
[ | [ = 0245 -0.00... 952 20 0O.000
[ s | [ = 2. 0.240 0072 9671.52 0.000
[ s | vl = 0235 -0.05... 97042 0.000
[ s | I 2. 0.226 -0.03... 9F78.F2 0.000
[ == | v =1 0.224 0.074 936.94 0.000
[ s | = 2 0232 0099 99583 0000
[ s | v o 3. 0.240 -0.03... 10056 0.000
' - 1 1 3. 02326 -0.08.___ 10150 o000
[ s | 1 1 2. 0227 -0.03 .. 1022.8 o.000
' - 1 1 3. 0215 -0.04_ 10321.9 o000
I s | 1 1 2. o212 o122 1029.7 o.000
v = 3. 0.1199 -0.11... -1046.F 0.000
[ e | [ = 0180 -000. _ 1052 5 0000
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Crate: 07/230/18 Time: 21:49
Sample: 2008M01 2018MOE6
Included observations: 126

—@JJ—J\Q—I&J}-

Autocorrelation Fartial Correlation A PAaC -Stat Prob
' [— [ | 1 0.220 0.920 10911 0.000
' [— s Y 2 0.802 -0.27.. 19292 0.000
' [— - 32 0.665 -0.16... 25089 0.000
[ | s I 4 0.504 -0.20... 28441 0.000
[ s | Il 5 0.340 -0.07... 29977 0.000
[ | v 6 0.2068 01232 320550 0.000
o N 7 0.094 -0.01... 20670 0.000
[ =] 2 0.012 0099 320675 0.000
' [ 9 -0.02... 0.040 320680 0.000
vl I 1. -0.02... -0.02... 206928 0.000
vl = 1. -0.04... -0.11... 207.29 0.000
[ v 1. -0.05.. -D.02... 207.65 0.000
vl [ 1. -0.04... 0053 3207.92 0.000
vl [ 1. -0.02.. 0059 320806 0.000
' [ 1. -0.01... 0061 320809 0.000
v 1= 1., -0.00.. -0.11... 208.11  0.000
I = 1. -0.01... -0.110... 20815 0.000
' I [ 1. -0.02... 0047 320822 0.000
vl I I 1. -0.02... -0.05... 20841 0.000
[ I 1 I 2. -0.07.. -0.14.. 320924 0.000
1 I Il 2. -012.. -D.08... 3211.64 0.000
s I I 2. -018.. -0.02... 321664 0.000
s Y v 2. -0.22.. 0121 32427 0.000
= = 2. -0.26.. -0.11... 33512 0.000
s Y N 2. -0.28.. -0.01... 348237 0.000
= v 2. -0.29.. 0030 362231 0.000
s Y I 2. -0.28.. -0.02.. 37579 0.000
= [ 2. -0.26.. 0045 38702 0.000
s Y I 2. -0.21.. -0.02... 329496 0.000
[ I [ 3. -017... 0025 329991 0.000
1 I [ 3. -012.. 0024 40251 0.000
8= v 3. -0.08.. -0.04... 403267 0.000
vl N 3. -0.04._.. -0.00... 40401 0.000
v v 3. -0.00.. 0.035 40402 0.000
[ I I 3., 0.009 -0.06... 40402 0.000
[ vl 3., 0.009 -0.02... 40405 0.000

L 5 4
-d R Aa ) g -
Crate: 072018 Time: 21:50
Sample: 2008M01 2018M0E6
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation A PAaC D-Stat Prob
1 _ 1 _ A1 0.930 09320 111.56 o000
[ e | = 2 0.849 -0.111... 20536 0.000
[ — | g 2 0.766 -0.05... 282.30 0.000
[ s | = 4 0.668 -0.16... 341.21 0.000
[ s | 1= 5 0.559 -0.12... 382.90 0.000
[ s | v 6 0477 0.143 413.52 0.000
[ s | v ¥ 0.4032 -0.00... 43558 0.000
T s | v 8 0.343 0.055 451.65 0.000
[ s | v 9 0.202 0.055 46422 0.000
[ s | [ s | 1. 0.200 0.2490 47671 0.000
[ s | I 1. 0.201 -0.01... 48940 0.000
[ s | I 1... 0.206 -0.01... 502.61 0.000
[ s | v 1... 0.219 0.012 S5417.10 0.000
[ s | v 1... 0.2441 0.086 5332.81 0.000
[ s | v 1. 0.359 0071 55256 0.000
[ | ' 1., D372 -0.02... 57285 0.000
[ 0= 1., 0.368 -0.09... 59283 0.000
] v 1.. 0.362 0.050 612.35 0.000
T i | v 1... 0.347 0.027 630.50 0.000
[ s | N = 2., 0.316 -0.09... B457F2 0.000
[ s | g 2... 0.274 -0.08... B57.28 0.000
[ s | v 2... 0228 0.040 666.07 0.000
[ s | v 2... 0201 0.046 672.40 0.000
[ | v 2... 0169 0.028 676.89 0.000
v v 2... 0150 0.021 680.47 0.000
v jE vl 2., 0127 -0.05... 6832.51 0.000
=1 v 2. 0125 0.008 686028 0.000
=1 v 2. 0125 0.047 68867 0.000
[ [ 2., 0.140 0.036 691.91 0.000
[ | [ 2. 0.157 -0.00... 696.04 0.000
[ | vl 3.. 0.164 -0.05... 7O0O0.63 0.000
[ | v 3.. 0177 0.053 7FO06.00 0.000
[ | v 3.. 0188 0.017 7T12.15 0.000
[ | N 3... 0.188 -0.05... T18.32 0.000
[ | =1 3... 0,198 0.119 72529 0.000
[ s | vl ... 0.199 -0.06... 7T22.282 0.000
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Crate: 07/230/M18 Time: 21:51

Sample: 2008M01 2018M0OE6

Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation A PAC D-Stat Prob
L | \ | 1 0961 0961 119.07 0.000
N i | g 2 0.919 -0.05.. 22881 0.000
' [— o 3 0877 -0.01... 32970 0.000
' [— s I 4 0822 -0.18.. 41922 0.000
[N i | g 5 0765 -0.07... 497.34 0.000
' [— o 6 0700 -012.. 56223 0.000
[ s = ¥ 0.642 0088 619.15 0.000
' [ v 2 0596 0126 6B67.69 0.000
' [ v 9 0551 0025 709.52 0.000
[ s | = 1. 0.502 -0.09... 74463 0.000
' [ [ 1. 0460 -0.00... 77435 0.000
L | v p 1. 0428 0052 80026 0.000
[ | o 1., 0397 -0.01... 82272 0.000
[ | I 1. 0.362 -0.05... 84165 0.000
L | o 1.. 0.220 -0.00... 857.50 0.000
[ | i 1., 0297 -0.06... 87047 0.000
== | b 1.. 0270 0028 881.22 0.000
[ | o 1.. 0242 0012 88999 0.000
[ | sy 1. 0220 00895 89726 0.000
[ | 1= 2., 0.194 -0.10... 902.95 0.000
[ | v 2. 0175 0062 90765 0.000
v o 2. 0152 -0.141... 9411320 0.000
v | 2. 0.135 0.075 91416 0.000
v [ 2. 0.121 -0.00... 91647 0.000
= v p 2. 0407 0054 948232 0.000
Y v 2. 01032 0063 92001 0.000
v [ 2. 0102 0068 92175 0.000
o | 2. 0112 0086 92281 0.000
=Y o 2. 0123 -0.00... 92631 0.000
v I 3., 0.135 -0.00... 929236 0.000
[l [ 3. 0154 0054 933237 0.000
) o 2., 0165 -0.13... 93202 0.000
[ | = 2. 0.181 0116 94370 0.000
[ | v 3., 0.201 0057 95079 0.000
[ | o 2., 0206 -0.11... 95232 0.000
[ == o 3... 0.204 -0.15... 96575 0.000
-Lu\_a.uj 4.:..4)}.1 -

Crate: 072018 Time: 21:53

Sample: 2008M01 2018MOG6

Included ocbservations: 126
Autocorrelation Fartial Correlation AU PAC D-Stat FProb
T s | T s | 1 0,910 0.910 10685 0.000
1 _ = 0,802 -0.15... 120 .41 0000
1 _ 2 0,692 -0.05. . 253216 0000
1 _ 4 0.551 -0.25 .. 293229 o.000
1 _ 5 0400 -0.12... 214.65 o000
[ s | 6 0274 0.047 32322477 0.000
= 7 0159 -0.02... 32821 0.000
o 8 0076 0118 329.01 0.000
1 I 1 9 0.020 0013 320 06 o000
1 | 1 1. 0005 0154 32907 0000
1 | 1 1. 0005 -0.03 . 329 07 0000
1 I 1 1. 0016 -0.01... 329 11 O.000
1 hl 1. 0045 0.0326 329.39 O.000
1 hl ... o091 0.0F7F 230.58 O.000
=1 1., 0138 0067 33334 0.000
1 - ... 0162 -0.12... 23T.20 0000
[ =) ... 0164 -0.09. . 24116 o.000
1 - ... 0159 -0.00. .. 244 93 0000
1 -l ... D127 -0.08. .. 34T 3T 0000
1 h: 2. 0,072 -0.06. .. 24815 o000
1 | ' 2. 0,007 -0.05. . 24816 o000
1 ﬂ ' 2., 005 o053 248632 o000
= 2. -011... -0.00... 35079 0.000
L= 2. -016... 00068 35527 0.000
- 1 2 -019. 0027 361.38 o000
- 1 2 . -020 . -0.01__ 368 29 0000
- 1 2 -0.20. . 0037 375 .05 0000
- 1 2. -019.. -0.09. . 281.19 O.000
|- 1 2. =015 . 109 385 14 0,000
l- 1 Z... =010, -0.03Z . IBET.185 O.000
lﬂ ' 2. =008 -0.11.. 388 41 0000
1 ﬂ ' 2., -0.05. . 0.090 2E8.85 0000
1 i ' 2., 000 . 0004 3288 86 o.000
1 l ' 3. o.o19 0076 2288.92 o000
1 h: 3. 0062 o162 2B29.62 o000
@ 3., 0.099 0008 39136 0.000
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Date: 07/30/18 Time: 21:54

Sample: 2008M01 2018MO0G
Included observations: 126

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC D-Stat Frob
[ — \ | 1 0.936 0926 4113.15 0.000
[ — | 0= 2 0.866 -0.09... 210.59 0.000
[ | N = 2 0.7289 -0.08... 292.14 0.000
1 |— s 4 0.688 -0.23... 354.63 0.000
[ s | 1= 5 0.577 -0.13... 2398.95 0.000
I s | [ 6 0470 -0.02 .. 42864 0.000
[ i | v ¥ 0.372 0.036 447.37 0.000
[ s | v jE 2 0.2906 0.151 459.26 0.000
[ s | o 9 0.241 0.103 467.25 0.000
[ | v 1. 0.201 0.042 47296 0.000
(| [ 1. 0.175 -0.02... 4F7.26 0.000
T ] I 1... 0,163 -0.01... 481.02 0.000
v vl 1.. 0.155 -0.06... 484.47 0.000
T ] v 1... 0.158 0.042 488.05 0.000
[ | v 1. 0162 0015 491.85 0.000
T = ] 1= 1... 0.151 -0.10... 49518 0.000
= = 1.. 0.129 -0.09... 497.66 0.000
= vl 1... 0.110 0.021 49948 0.000
@ v 1... 0.088 0.040 S500.66 0.000
[ ] g 2... 0.053 -0.06... 5S01.08 0.000
' v 2., 0.016 0.001 501.12 0.000
[ vl 2. -0.02... -0.03... 501.18 0.000
v v 2. -0.05... 0.034 501.57 0.000
vl [ 2 .. -0.07... -0.01... 50245 0.000
¥ = vl 2. -0.09... 0.017 503280 0.000
= v 2. -0.09.. 0.055 50534 0.000
¥ = v 2. -0.09... -0.00... S06.83 0.000
= ' 2. -0.08... -0.01... 508.15 0.000
vl [ | 2. -0.05.. 0.182 508.66 0.000
v I 2... -0.02... -0.02... 50875 0.000
v B = 2. -0.00... -0.08... S508.75 0.000
v v 3... 0.022 -0.04... 508.832 0.000
v vl 3. 0029 -0.05._.. 50909 0.000
v | 3... 0.055 0.072 509.62 0.000
v [ ... 0.060 -0.00... 5410.25 0.000
[ ] v 3., 0.058 0.0632 510.86 0.000
- A - - - ”
_@ng‘i\oM\u\,gYﬁ\uJy_

Date: O7/20/18 Time: 2155

Sample: Z008M01 2018M06

Included observations: 126
Autocorrelation Fartial Correlation A PAC -Stat Frob
| [— | | 1 0.974 0.974 12238 0.000
1 | vl 2 0.945 -0.06... 228.62 0.000
1 |[—— v 3 0.919 0.022 249.31 0.000
[ — v 4 0.891 -0.03... 454.31 0.000
[ — | 1= 5 0.858 -0.13% .. 552 34 0.000
[ | [l Y 6 0.817 -0.14... 642.07 0.000
1 [— =N ¥ 0782 0.105 F2512 0.000
[ 1 1 8 0751 0.005 802.11 0.000
[ s | 1 1 9 0718 0.008 873.27 0.000
1 [—— v 1. 0689 0059 93926 0000
1 |— 1 1 1. 0.662 0.012 -1000.7 0.000
[ s | B = 1.. 0.632 -0.02.. 1057.4 0.000
[ s | 1 1 1.. 0.605 0.001 414109.6 0.000
[ s | v 1.. 0577 -0.03... 1157.6 0.000
1 | 1 1 1. 0550 -002 .. 12015 0.000
' | 1 1 1.. 0.523 0.009 1241.6 0.000
[ s | 1 1 1.. 0.495 -0.01... 1278.0 0.000
[ ] v 1.. 0.471 0052 41311.1 0.000
[ s 1 1 1.. 0.449 0.020 1341.5 0.000
[ s 1 1 2.. 0.427 -0.00... 1369.3 0.000
[ =] v Z.. 0410 0.059 139511 0.000
[ s | v 2. 0.291 -0.02... 1418.2 0.000
[ s | 1 1 2. 0.275 -0.01... 14402 0.000
[ s | 1 1 2. 0.358 -0.02... 1461.0 0.000
[ s | 1 1 2. 0.341 -0.00... 1479.6 0.000
[ = 1 1 2., 0.326 -0.00... 14958 0.000
[ s | v 2. 0.212 0.042 415127 0.000
[ s 1 1 2. 0.299 0001 41527.2 0.000
[ s | = 2.. 0.290 0.085 1541.3 0.000
[ s | v 3. 0.281 -0.01... 15545 0.000
[ s | = ... 0268 -0.09... 15667 0.000
L s | vl ... 0252 -0.07... 1577.7 0.000
[ s | vl o ... 0.228 -0.02... 1587.6 0.000
[ s | v 3.. 0.228 0.066 1596.6 0.000
[ | v 3.. 0.215 -0.00... 16048 0.000
[ == | vl ... 0.199 -0.04... 16171.9 0.000
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MJl Fypolresis: AL nas a unit root
Exzoger cus: Constart, Linzar Trend

Lag L=gih: O (&uwlomatc - based on SIHC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented D ckay-Fullar lest siatistic 2 F24415 2 =288
Test critical values: 1% level -4 0331038
5% lewel -3.445168
10%E lawvel -2 143049
*MacKinnon (1996 cre-sided g—valazz=.
Asugmented O ckay-Fullar Test Equstion
Cizozndent War able: DA )
MzFod: L=asi Squares
Daze: OFIZ21M18 Time: “2:35
Sample (adjiasted) ZCCEMCZ Z018MOG
IncLuded observat cns: 125 afte- adjustme s
Wariakble Cocefiicient Std. E'ro- t-Stat stic Frocb.
ALy -2 Ccos118 C.035280 —2. 724415 C.o07T4
[ 27 21945 1230274 2212471 C.OZ288
@ TREMD2008M317) - C27Fs22 C.059929 -1 459242 C.6469
R-squear=d D CE32895 Wean dependent war -1 476240
Adjused R-scuared D C42540 = 0. dependent var Z1.20192
S E. of recrazsion 21 26611 Sxcaikz info critericr E.975814
Sun squared ra2sid 55174 AT Schwa—=z crterion C 043693
LoglikeliFcod —-557. 923232 —dannan-Cuinn criter. cC o02229
F-stat stic 4 1636544 Durbin-YWason sta: A.F12060
Prockb(F-statistic) b =
rMull Hypothesis: BE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag="12)
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2.2472409 00802
Test critical values: 1% lewvel -4 022108
5% level -2 446168
10% level -3.1423049
“Mackinnon (1996) cne-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: DMBE)
Method: Least Squares
Crate: OF/21/M18 Time: 1338
Sample (adjiusted): 20028M02 2018MOEG
Included cbservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
BE(-1) -0.114230 D.03517F7F -3.24TF249 00015
L 27 . 94466 Q.8v75080 28298186 0.0054
ETREMHDCZ2002M0O17) 0.210429 D.097445 2.185695 Lo ol =
R-sguared 0.082901 Mean dependent var 0. 720960
Adjusted R-sguared D.0G62883 S.D. dependent var 21.19527F
S E. ofregression 20 45225 Akaike info criterion 8. 897770
Sum squared resid 510321.932 Schwarz criterion 2.965650
Log likelinood -5532.1106 Hannan-Cwuinn criter. 8925346
F-statistic 5.586669 Churbin-Watson stat 1.788572
Prob(F-statistic) 0.004FF0
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MHull Hypothesis: DM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trand
Lag Length: O (Automatic - based on S, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2. 714654 0.2327F
Test critical values: 1% level -4 0332108
5% level -3.446168
10% level -3.148049
*Mackinnon (1226 one-sided p-values.
Avugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D(DMNY
Method: Least Sguares
Date: OF/31/18 Time: 13:28
Sample (adjusted): 2008M02 20153MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Crde-13 -0.0s9099 0032822 2714654 00076
L 27.93586 1220673 2.288562 002328
ETREMND(TZ2003M0O17) 0.619272 0.2202868 28303811 o.0059
R-s=quared 0.061497 Mean dependent var 4. 120000
Adjusted R-squared 0046111 S.0D. dependeaent var 26.58418
S.E. ofregression 25.7F73076 Akaike info criterion 1001261
Sum sgquared resid 155755.8 Schwarz criterion 10021749
Log likelinhood -622.8505 Hannmnan-Quinn criter. 1004118
F-statistic 2.997094 Curbin-YWWatson stat 1.597 746
FProb(F-statistic) 0.020825
Mull Hypothesis: El has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on S1C, maxlag=12})
t-Statistic FProb._*
SAugmented Dickey-Fuller test statistic -4 . 500058 0.0022
Test critical values: 1% level -4 0322108
5% lewvel -2.446163
10%0 level -2.1428049
“Mackinnon (1996} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(EI}
Method: Least Sguares
Date: O7F/21/18 Time: 12:29
Sample (adiusted) 2008M02 2012MOE
Included observations: 125 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frokb.
El-1) -0.0897F7F0 00199459 -4 500058 o000
Lo F.r36T7T65 5087516 1.520735 o.1309
G TREMNDCZ2008M0O17) 0200213 0057498 5221234 00000
R-squared o.193138 Mean dependent var -0.447 7G50
Adjusted R-squared 0185043 =S 0. dependeaent var 20 52476
S.E. ofregression 12.52872 Akaike info criterion S.700222
Sum squared resid 41284 25 Schwarz criterion 2. 768108
Log likelihood -540 7543 Hannan-Cuinn criter. 8. 727304
F-=tatistic 1507 7G4 Durbin-VWatson stat 1. 75903263
Prob(F-statistic) Q000001
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Mull Hypothesis: Fl has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic FProb.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3 636683 0.0Z207F
Test critical values: 1% lewvel -4 033108
5% lewvel -2. 446168
10% level -3.148049
*Mackinnon (1995) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: DCFI)
Method: Least Squares
Drate: 07/21/M18 Time: 132:40
Sample (adiusted) 2008M02 2012MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
Fl-1) -0.095521 0026293 -2.6326683 0.0004
[ 57.02050 24.55447 2294174 0.0235
ETREMNDCZ008M017) 0.388745 0144045 2.598798 00079
R-s=quared 0122907 Mean dependent var -32.596720
Adjusted R-squared o.119709 S.0D. dependent var B1.67362
S.E. ofregression 57.86454 Akaike inTo criterion 10.97779
Sum sguared resid 405493 2 Schwwarz criterion 11.04567
Log likelihood -583.1121 Hannan-C2uinn criter. 11.00537
F-statistic 9. 4321261 Durbin-Watson stat 1.735275
Prob(F-statistic) 0000155
MMull Hypothesis: FR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic FProb._*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 8FAFF9a 017532
Test critical values: 1% lewel -4 022108
5% lewvel -2.4451568
10%0 level -2.1428049
*Mackinnon (1295 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FR)
Method: Least Squares
Date: O7F/21/18 Time: 13:41
Sample (adjusted): 2005M0O2 2018MOG
Included observations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
FR({(-1) -0.099295 0.024576 2871779 0.0042
L= 21.65211 9.242420 2.2425689 0.02082
ETREMNDCZ008MO1™) 01055432 00453275 2.226007F 0.0217
R-squared D.OTFTS216 Mean dependeant wvar -0.020420
Adjusted R-squared 0050056 S.0D. dependeaent var AF. 327056
S.E. ofregression 15.80840 Akaike info criterion 2.505242
Sum squared resid 24457 .732 Schwarz criterion 8.572222
Log likelinood -528.58329 Hamnnan-Quinn criter. 8.532918
F-=tatistic 4. 951376 Durbin-WWatson stat 1.802198
Prob(F-statistic) D.oo0s421
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MNMull Hypothesis: GR has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic FProb.>
Lugmented Dickey-Fuller test statistic —1.62237 7 07783
Test critical values: 126 level -4 0329075
5% level -3 449020
10% level —3 149720
*Mackinnon (19296} one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(GR)
Method: Least Squares
DCate: OF/321/18 Time: 13:42
Sample (adjusted) 2Z008M11 2013M0OE6
Included observations: 116 after adjustments
Wariable Coeflficient Std. Error t-Statistic Prob.
SR-1) -0.043710 0026942 -1 622377 01078
DGR} 0057545 0075541 0.292968 02729
DG R-2)) -0 262626 0075169 -2 493784 o.0007F
DG R{-3)) 0182319 0070679 2 579548 00113
DG R{-4)) 0. 105992 0069987 1.557F7 757 1223
D{GR-5)¥) 0109942 00586732 1.5600967F o.1124
D{GR-6)) -0. 0020085 0052509 —-0.042020 09518
DUGR-F}) -0.285521 0.0612848 —4. 516459 o.00o00
DG R{-8)) -0. 128248 0064893 -1. 976306 0.0508
DG R-9)3) -0 195676 0064308 -2 042812 00030
Lo 0. 259423 4. 240187 00828132 09342
E@TREMNDCZ003MO1™) 0002955 0040219 00732507 0.9415
R-s=quared 0.426840 Mean dependent var -0.986207
Adjusted R-sgquared 0.366217 S D. dependent var 8.958249
S E. ofregression T.139667 Akaike info criterion 5.2866906
Sum squared resid 53201.2832 Schwarz criterion T.A151761
Log likelihood -386.2806 Hannan—-CQwuinn criter. 5.982541
F-statistic F. 040921 Churbin-WWatson stat 2. 032686
Prob(F-statistic) 0. 000000
MMull Hypothesis: GE has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag=12)
t-Statistic Prob =
Augmented Dickev-Fuller test statistic -2.0507g4 0. 1220
Test critical values: 1% lewvel -4 03232108
5% lewvel -2.446168
10% level -32.143049
*MackKinnon (1296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D({SE)
Method: Least Squares
Date: O7F/21/18 Time: 1341
Sample (adiusted): 2008M02 20128M0OGS
Included ocbservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
SE-1) -0.11Z2006 00326714 -2.050784 o.00zZs
L 24 34325 9. 3229328 2. 6093225 o.o0102
ETREMDCZ008MO1™) 0150119 0055579 2652272 0.0090
R-sguared 007 FOd4 Mean dependent var O AFF200
Adjusted R-sgquared 0061913 S5.D. dependent var 18.26669
S.E. of regressiaon 17 . 69218 Akaike info criterion 86078320
Sum squared resid 28187.64 Schwarz criterion 8.67¥5710
Log likelinood -534.9394 Hannan-Cwinn criter. 2.625406
F-statistic 5 0919638 Durbin-Watson stat 1. 721924
Proo(F-statistic) 0.00FS17T
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MHull Hypothesis: IT has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic FProb. >
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.1336566 010322
Test critical values: 1% level -4.032108
5% level -3.445168
10% level -3.148049
*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D(IT)
Method: Least Squares
Date: O7F/31/M18 Time: 132:43
Sample (adiusted) 2008M02 2012MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IT(-1) -0.092929 0.029656 -3.133556 0.0022
c 11.27409 5.205759 21565696 0.0323
ETREMDCZ20028M0O1™) -0.001231 0.029742 -0.04137a6 0.9571
R-sqguared 0096844 Mean dependent var -1.050960
Adjusted R-sguared 0.0282028 2.0. dependent var 1077753
S.E. ofregression 10.32599 Akaike info criterion T.530912
Sum squared resid 12008.328 Schwarz criterion T.598792
Log likelihood -467F 6820 Hannan-CQiuinn criter. T 555488
F-statistic 5.540944 Durbin-Watson stat 1.663518
Prob(F-statistic) 0.002002
rull Hypothesis: JP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on S, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
HSAuagmented Dickev-Fuller test statistic —2.022259 0. 1Z204
Test critical values: 1% lewel -4 033103
5% lewvel -2 445168
10%6 level -2 148049
“Mackinnon (1296} one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: D{JP)
Method: Least Sguares
Crate: OF/21/18 Time: 12:43
Sample (adiustedy: 2008M02 2018MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
AP} -0.099053 0022773 -2 022369 o.0031
L 6. 628395 2543507 2. 606007 o.0102
ETREMNDCZ0028M0O17) 0.049212 0.014572 3.3F 7231 o.0010
R-squared 0028641 Mean dependent var o 197040
Adjusted R-squared 0.OF27T0 S0 dependent var 2.8928624
S.E. ofregression 2781082 Akaike info criterion 5. 521605
Sum sqguared resid 17441833 Schwarz criterion 5 5290484
Log likelihood 242 10032 Hannan—Cuinn criter. 5. 549181
F-statistic 5.933037 Durin-Watson stat 1.676822
Prob(F-statistic) 00032476
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Full Hypothesis: MNW has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O {Automatic - based on S, maxlag=12)

—-Statistic Prob. ™
SLugmented Dickey-Fuller test statistic -2, 240891 04626
Test critical values: 126 level -4 033103
5% lewel -32.445168
10% level -3.143049
*Mackinnon {(1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MNY)
Method: Least Squares
Date: OF/21/18 Time: 12:44
Sample (adjiusted) 2008M02 Z2013MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FW-1) -0.0F 7590 0024569 -2.240891 00268
L 24 42T26 1219017 1.851929 00665
ETREMNDZ20083M0O17) 0023031 0069374 03231988 07405
R-squared 0042198 Mean dependent var -0.340800
Adjusted R-sqguared D0.026497F =0 dependent var 2817590
S.E. of regression 27.80011 Akaike info criterion D.511664
Sum squared resid Q4287 .22 Schwarz criterion Q. 579544
Log likelinood -591.4790 Hannan-Cuinn criter. 9.529240
F-statistic 2687513 Durbin-Watson stat 1.511808
Probo(F-statistic) 0072079
rull Hypothesis: PO has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxiag=12)
t-Statistic Prob.*
SAugmented Dickey-Fuller test statistic -2 079920 0. 1157F
Test critical values: 1% level -4 022108
5% level -3.44656168
10% level -3.148049
*Macklinnon (1996) one-sided p-values.
Avugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: (PO
Method: Least Squares
Drate: OF/21/18 Time: 13:45
Sample (adjusted) 20028M02Z2 2018MOG6
Included observations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
POy 0099344 003222585 -2.079920 00026
L 16 291744 F.033028 23320638 00214
ETREMND(TZ2003M0O17) -0.056713 0.0432076 -1.316620 o.1904
R-=quared 0092100 Mean dependent var -1.488420
Adjusted R-squared 0.OF7F217 S.0. dependent var 11417479
S E. ofregression 1096523 Akaike info criterion T.651043
Sum sgquared resid 14668.82 Schwarz criterion F.r18922
Log likelihood -475. 1902 Hannan—-Ciuinn criter. T.BET¥8G619
F-statistic 6.188030 Durbin-WWatson stat 1.575022
Frob(F-statistic) 0002755
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MNull Hypothesis: SD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

—-Statistic Prob.*
Sugmented Dickey-Fuller test statistic -2 412662 0.2712
Test critical values: 1% lewvel -4 032103
5% lewvel -32.445168
10% level -32.143049
*Mackinnon (1995 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent variable: D(SD)
Method: Least Squares
Date: OF7/21/18 Time: 12:45
Sample (adjustedl: 2005M0O2 2015MOG
Included observations: 125 after adjustments
WVariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProkb.
SD-1) -D.038822 0026815 -2. 412662 00172
L 34.33035 14 94350 2297343 00232
ETREMNDCZ0053M0O17) 0.2208517 0115532 1.9083709 00586
R-sqguared 0045613 Mean dependent var 11832680
Adjusted R-squared 0029968 =S 0. dependeaent var 20 498325
S E. ofregression 2003789 Akaike info criterion 9. 666504
Sum squared resid 1100775 Schwarz criterion 9734383
Log likelinood -501.1565 Hamnnan-Quinn criter. 9.694079
F-=tatistic 29153289 Durbin-VWatson stat 1.8032451
Prob(F-statistic) 00579638
FHull Hypothesis: SP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on S, maxlag=12)
t-Statistic FProb. *
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2 T24415 02288
Test critical values: 1% lewvel -4 0322108
5% lewvel -3.4451658
10%6 lewvel -3.143049
*Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SP)
Method: Least Squares
Drate: 0F/31/M18 Time: 1346
Sample (adjusted) 20083M02 Z013MOG
Included observations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
SP-1) -0.095118 0025280 -2. 724415 00074
L 27 . 21945 1220274 2212471 o.o0zss
ETREMDC2008M0O17) -0.027522 0059929 -0.459243 0.6459
R-squared 00532295 Mean dependent var -1.476240
Adjusted R-squared 0042549 S.D. dependent var 21.280192
S.E. ofregression 21.26611 Akaike info criterion 8.975814
Sum sqguared resid 5517417 Schwarz criterion 904326932
Log likelihood -557.9883 Hannan-C2uinn criter. 9. 003389
F-statistic 4163544 DCurbin-Watson stat 1712060
Probo(F-statistic) 0017815
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Full Hypothesis: UK has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on S1C, maxlag=12)

t-Statistic Prob_*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 7TOS868 0.2017F
Test critical values: 1% level -4.0332108
5% lewvel -3 446168
10% level -2.1482049
*Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LUK)
Method: Least Squares
Crate: OF/21/18 Time: 1348
Sample (adiusted): 2008M02 2018MOG
Included cobservations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LK) ~0.0B9476 0.032003 -2 FOS268 0.0060
C 15 59972 6 508350 2 396877 o018
@ TREMD({2008M017) 0.061080 0.023872 2. 115553 0.0364
R-squared D.06F281 Mean dependentwvar ~-0.179040
Adjusted R-squared o.o052092 S 0. dependent var 1077202
S E. ofregression 1048770 Akaike info criterion T.561991
Sum squared resid 13419.01 Schwarz criterion 7629870
Log likelihood ~469. 6244 Hannan-Quinn criter. 7. 580567
F-=statistic 4. 407208 Ciurbin-Watson stat 1.840403
Prob(F-statistic) 0.014139
Mull Hypothesis: LIS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.031808 01279
Test critical values: 1% level -4 033108
5% level -3.446168
10% level -3.148049
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{US)
Method: Least Squares
Date: 0F7/31/M18 Time: 13:47
Sample (adjiusted)y 2008M02 2018MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
‘Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Frob.
Ls-1) -0.091197 0.030080 -3.031808 0.0030
c 635 9592 252 3992 2 519656 0.0130
@TREMD{2008M017) 12.99406 3635661 3574056 0.0005
R-squared 0100095 Mean dependentwvar 92 95840
Adjusted R-squared 0.0853432 S.D. dependentwvar 5394519
S.E. ofregression 5159194 Akaike info criterion 15.35349
Sum squared resid 32473085 Schwarz criterion 1542137
Log likelihood -956.5928 Hannan-Quinn criter. 15.38106
F-statistic 5.784964 Durbin-Watson stat 1.878334
Prob(F-statistic) 0.001607
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Null Hypothesis: D{AU) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxXag=12)

t-Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller st statistc -9.883747 0.0000
Test oritical values: 1% level -4.033727

5% level -3.448484

10% lewel -3.148223

“MacKinnon (1956) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D(AU.2)

Method: Least Squares

Date: 09/18/18 Time: 20:41

Sample (adjusted): 2008M03 2018M08
Included obsenations: 124 ater adjustments

Variable Coefiicent Std. Error t-Statistic Prob.
D(AU-1)) 0.889814 0.090211 -9883747 0.0000
Cc -4 578437 40128838 -1.140428 02584
@TREND(2008M017) 0.050123 0.054930 0512454 03833
R-squared 0.445732 Mean dependent var 0037742
Adjusted R-squared 0.438575 S.D. dependent var 2907383
SE. of regression 21.82330 Akaike inb criterion 9027730
Sum squared resd 57627.03 Schwarz crierion 9095982
Log likelihood -558.7192 Hannan-Quinn criter. 9055447
F-statistic 4885375 Durbin-Watson stat 1984151
Prob(F-satistic) 0.000000

Mull Hypothesis: DYBE) has 5 wnit root
Exogenous: Constant, Linear Trand
Lag Length: O {Auwtomatic - based on SIC, masdag= 12}

t-Siatistic Prob.*
Augmented Didoey-Fuller ==t siatisic -10.20517 iR ]
Te=st oritical wiuves: T3 lewel -4 033TIT
it lewel -2.445454
10% lewel -3.148222
Waclinnon (15355) one-sided p-valess.
Augmented Didosy=Fuller Test Equation
Dep=ndent WVarisble: {BE Z)
Method: Least Squares
Date: 021818 Time: 20044
Sample (adjusted): 200EMI3 201805
Incled=d obsarations: 124 sisr adjusmments
Wariable Coeficent Std. Error t-Siatistic Prob.
D{BE(-1}} 052 2sEa 0.0S0E42 10208617 000D
[ -2 13ZE4AE 3. 899588 -0.545541 0.5854
T RENMD{ 200EMD1™) 0.042TED 0.0E3EED 0.7eEaT2 4252
F-sgusrad 0.452531 Mesn dependent var 0005454
Adjusted R-sgusred 0.453T48 5.0 dependent war 28852802
SE. of regression 21.206458 Akaike infp oritenon BSTITHI
Sum squared resid 54525 7T Schwarz criEeron B04B0G
Losg likoelitvoosd -5 TATZ  Hannan-Cuwinn crier. H.007511
F-=tatistic 52.08548 Dwrbin-WWatson stat 2000518
Prob{F-=tatistic) LR ]
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Mull Hypothesis: DDy has a wnit root
Exmgenous: Constnt, Linear Trend
L=ag Length: O {Automatic - based on SIC, madag=12)

t-Sististic Prob*
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic 5311621 0. DD
Test critical welues: 13 lewel -4.03372T
5% level -3.445454
10% lewel -3.148223
W adinnon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{DM,2)
Method: Lesst Squanes
Dste: 08818 Time: 20:45
Sample (adjusted); 2D0EMII 2018005
Included obsenations: 124 ater adjustments
Warisble Cosficent Std. Errar t-Sististic Prob.
WOH-1)) -0.8250Eg 0.089135 5311621 0000
c -1.595008 6. 615875 SD241102 08095
(T REMD{" 2B0EMI1") 0.07T4278 0.091025 08155585 04161
R-squarsd 0417478 Mesn dependent var 0455154
Adjusted R-sguared 0.407T848 5.D. dependent var 4T 01009
5E. of regression 35.17484 Akaikz info criterion 1003851
Surn squared resid 1583417 Schware crienon 1010874
Loy likelibpod 45193874  Hannan-Cwuinn criker. 10.M8ax2
F-statistic 43 35842 Duwrbin-Watson stat 2005THE
Prob{F-sttistic 0. R0
Mull Hypothesis: O{FR) has 3 wnit noot
Exogenows: Constnt, Linear Trend
Lsg Length: O (Awtomstic - besed on SIC, madag=12)
t-SiEtistic Prob=
Augmentsd Dickey:Fuller ==t sEtistic -10. 28835 0. 06D
Test oritical walees: 1% lewel -4.03372T
5% lewel -2.445454
103 =l -3 148333
M acKinnon {1555) one-sided p-values.
Augmented CrickesysFuller Test Equaton
Cependent Variable: D{FR,Z)
Method: Least Squares
Date: 05A8/18 Time: 20:50
Sample (adjusted): 200EMI3 201805
Incleded obsenations: 124 ater adjustments
Warizble Coeficent Std. Error t-SiEtistic Prob.
D{FR{-1}) -0.533ETZ 0080872 -1025235 00000
c -2.452238 2.195244 -1.05204E D2TEE
&T REMD{ 2008001} 0.0537TE 0.043508 1224747 02230
squared 0457141 Mean dependent var -00TEEIE
Adjusted R-sguarsd 0458334 5.0 dependent war 2351502
S E. of regression 17.38017 Akailz inf criterion BETZ2433
Sum sgusred resid 353550 53 Schwarz criernion 8 540555
Log likelinood -528.4208 Hannan-Qwinn crier. 8500151
F-statistic 5303888 Durbin-Watson stat 1553275
Prob{F-statisticy 0. D000
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Null Hypothesis: D{GE) has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

t-Siatistic Prob.*
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic -5.947045 0. DD
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
Bk lewel -1.445454
10% kel -3.148223
“Wadinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: {GE 2}
Method: Least Squares
Dste: 21818 Time: 20:51
Sample {adjusted): 2008003 2018M0G
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent 5Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{GE{-1}) -0.900578 0.089057T -5.247043 00030
C -2.3B8TZZ 3.380370 -0. 710851 04785
@TREMD200EM01") 0.0359355 0.048165 0853374 02951
R-squarsd 0.445884 Mean dependent var 0118145
Adjusted R-sguared 0440771 5.0 dependent var 24 BOR1Z
5 E. of regression 1832757 Aksik= infe criterion BOTREEE
Surn sguared resid 40543 87 Schwarz crienon B T46819
Log likelihood -535.0723 Hannan-Cuinn crier. BTS04
F-ztatistic 43 47283 Duwrbin-Watson stat 1573807
Prob{F-=ttisticy 0.000D00
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Null Hypothesis: D{GHR) has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: & (Automatic - based on 5IC, madag=12)

t-Sististic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller £t sitistic -5 E24523 0. DD
Test critical wlues: 1% lewel -4 3E0TE
S lewel -3 445020
0% 2wl -3, 145720
“Waddinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{GR,Z)
Method: Least Squares
Date: 0818 Time: 20:51
Sample (adjusted): 200EM11 2018M0G
Incleded obserations: 118 ater adjustments
Warisble Coeficent Std. Ermrar t-Sitistic Prob.
D{GR{-1}) -1.458188 0.143441 -2 E24523 100606060
D{GR-1).2) 0.528863 0.125024 4154524 050001
C{GR-Z).2) 0. 25TESE 0. 108841 ZAGETI4 00158
D{GR-3).2) 0. 440077 0. 100583 4 AETEEE 0006060
C{GR{-4).2) 0.53T5964 0. OrE0E3 el Lt v 00606060
D{GRY-5).2) 0.838TIE 0.102135 B23403T 0006060
D{GR-E).2) 0.520166 0.0GT43T B.284810 00000
D{GRY-T).2) 0. 322067 0083485 ABETTTE 0500802
D{GR{-8).2) 0. 1590757 0.054T735 234T3TE 00038
c 5.0Z5482 1.538831 -3 ZTESEE 050014
ETRENDZ00EMI1™) 0.0ETHOZ 0.022T10 2508872 00138
R-squarsd 0.6%8308 Mean dependent var DET435T
Adjusted R-squared 0889572 5.D. dependent var 1251669
S E. of regression T.124342  Akaiks inh oriterion GET4E59
Sumn sguared resid 5435 554 Schwarz crienon TAISTTE
Lo likelibood -387.7302 Hannan-Cwuinn criker. B S80a6T
F-statistic: 24.30343  Durbin-Watson stat 2053833
Prob{F-statistic [ERE ]
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Null Hypothesis: DT} has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

A

t-Sististic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic -5.411584 0. DD
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
W lewel -3 445464
% el -3 148223
W adinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{IT 2}
Method: Least Squares
Dste: 081818 Time: 20:52
Sample (adjusted); 2D0EMII 2018005
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{IT{-13) -0 E44TES 0.0B8TET -5411554 00606060
c -3.430128 1.575278 -1.783334 00804
ETREND2008M017) 0.040T47 0027025 1507738 0.1342
R-squarsd 0.422350 Mean dependent var 0014154
Adjusted R-sguared 0.413107 5.0 dependent var 13 88038
S E. of regression 10.563820 Aksike inf criterion TESDETE
Sum sguared resid 13883.72 Schwarz crienon T BEER0E
Log likelihood -457.821% Hannan-Cuinn crier. TE18353
F-siatistic: 44 28510  Durbin-WWatson stat 1556031
Prob{F-=tatistic IR ]
Null Hypothesis: D{JP} has 3 unit root
Exmgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)
t-Sittistic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st sietistic -5 545545 0. DD
Test criticsl welues: 1% levsl -4 03377
-3, 445454
-3 14E223
“Wadlinnon (1995) one-sided p-values.
Augmentad Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{JP,2)
Method: Least Squares
Dste: 08818 Time: 20:53
Sample (adjusted): 2D0EMII 2018M0E
Included obsenations: 124 ater adjusiments
Varisble Coeficent Std. Ermar t-Siatistic Prob.
D{JP{-13) -0.B54544 0080570 -5.545545 0006060
C -0, 70TE0T 0.717T254 -0 588635 03258
ETRENDZ008M01™) 0.013704 0.005305 1.353548 01850
R-squarsd 0.4Z5507 Mean dependant var 0033468
Adjusted R-sguared 0.420178  5.D. dependent war 5113354
S E. of regression 3858183 Akaile ini criterion 5582TH4
Sum sguared resid 1838898 Schwarz crienon BEE10ZT
Lo likelihood -343.1332  Hannan-Cuinn crier. 5810512
F-ststistic 45 58712 Durbin-Wstson stat 1542180
Prob{F-=tatistic) [IRE ]
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Null Hypothesis: D{MW) has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

A

t-Sististic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic 5198515 0. DD
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
W lewel -3 445464
% el -3 148223
W adinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{NV,2)
Method: Least Squares
Dste: 081818 Time: 20:54
Sample (adjusted); 2D0EMII 2018005
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{MV-13) -0 BOGEE 0.08T3T0 -5.138815 00606060
c -4 335241 5.012188 D BEET41 03883
ETREND2008M017) 0.055880 0.088758 DEZTZ4S 04087
R-squarsd 0411507 Mean dependent var 0410181
Adjusted R-sguared 0.402187 5.D. dependsant var 3540158
S E. of regression 27.3TZ24  Aksike inf oriterion D 480832
Sum sguared resid S0B5T.98 Schwarz crienon 9543064
Log likelihood -584 8118 Hannan-Cuinn crier. 5 EDBE4S
F-siatistic: 42 37433  Durbin-Watson stat 2026584
Prob{F-=tatistic IR ]
Null Hypothesis: D{PO) has 3 wnit root
Exmgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)
t-Sittistic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st sietistic -5.0347TT 0. DD
Test criticsl welues: 1% levsl -4 03377
-3, 445454
-3 14E223
“Wadlinnon (1995) one-sided p-values.
Augmentad Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Varniable: {POD 2}
Method: Least Squares
Dste: 08818 Time: 20:55
Sample (adjusted): 2D0EMII 2018M0E
Included obserations: 124 ater adjustments
Varisble Coeficent Std. Ermar t-Siatistic Prob.
D{POY-13) -0, B0E5ES 0082178 -S034TTT 00000
C -3.5376565 2.088550 -1 353845 00528
ETRENDZ008M01™) 0.037248 0.028432 1210087 01528
R-squarsd 0.402844  Mean dependant var 0044518
Adjusted R-sguared 0.3525T4  5.D. dependent war 1435141
S E. of regression 11.21282 Akaikz infp criterion it
Sum sguared resid 15212.45 Schwarz criEnon T 784085
Lo likelihood -474. 1428  Hannan-Quinn crier. T.TZ35TD
F-ststistic 40.81380  Durbin-Wstsom stat 1581812

Prob{F-=ttistich 0.000000
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Null Hypothesis: D50} has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

t-Siatistic Prob.*
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic -10.47233 0. DD
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
Bk lewel -1.445454
10% kel -3.148223
“Wadinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: {502}
Method: Least Squares
Dste: 2018/18 Time: 20:55
Sample {adjusted): 2008003 2018M0G
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent 5Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{SO-1}) -0.945T28 0020314 -10.47233 00030
C -0.435253 5608612 -00TE3IZE 05377
@TREMD200EM01") 0.020253 0.07TE343 0283225 07328
R-squarsd 0.475450 Mean dependent var 0. 309518
Adjusted R-sguared 0.466820 5.0 dependent var 41 SroRnd
S E. of regression 3058858 Aksike inb oriterion B TE146
Surn sguared resid 1137981 Schwarz crienon LITEaTs
Log likelihood -558 5051 Hannan-Cuinn crier. BT35EG4
F-ztatistic 54 B4568  Durbin-Watson stat 2003410
Prob{F-=ttisticy 0.000D00
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Null Hypothesis: D{SP) has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

t-Siatistic Prob.*
Augrmented Dickey:Fuller &=t sististc -9.853T4T 0.0000
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
Bk lewel -1.445454
10% kel -3.148223
“Wadinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{5P Z)
Method: Least Squares
Dste: (201818 Time: 20:55
Sample {adjusted): 2008003 2018M0G
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent 5Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{SP{-1}} -0.B85814 0.020211 -5.853T4T 00030
C -4 ETE437 4.012886 -1.140435 02564
@TREMD200EM01") 0.050123 0.054530 0512454 02833
R-squarsd 0.445738 Mean dependent var S003TT42
Adjusted R-sguared 0.4355T8 5.0 dependeant var 2907383
S E. of regression 21.82330  Aksiks inf criterion 202770
Surn sguared resid STE2T.03  Schwarz crienon B09R062
Log likelihood -BBE. 7182 Hannan-Quinn crier. B0ES44T
F-ztatistic 48 65378 Duwrbin-Watson stat 1584151
Prob{F-=ttisticy 0.000D00
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Null Hypothesis: D{US) has a wnit root
Exzgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

A

t-Sististic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st siatistic -10.55T95 0. DD
Test critical wslues: 1% level -4.0337aT
el -1.445454
% el -3.148223
W adinmon {1995) one-sided p-valuses.
Augmented Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{US,2)
Method: Least Squares
Dste: I2018/18 Time: 20:58
Sample (adjusted); 2D0EMII 2018005
Included obserations: 124 ater adjustments
Varishblz Coeficent Std. Ermar t-Sististic Prob.
D{US{-1}) -0.959585 0.090525 -10. 55785 00606060
c 51 52878 58.325T4 DEZETET 05300
T REMDZ00EM01") 2440074 1308237 1. TE2065 00772
R-squarsd 0.475301 Mean dependent var 153174
Adjusted R-sguared 0.470558 5.0 dependant var T35 5621
S E. of regression E35.0104 Aksike inf criterion 1543008
Sum sguared resid 3TE4181 Schwarz crienon 1543831
Log likelihood -853 8850 Hannan-Cuinn crikr. 1545780
F-ztatistic 55 756597 Duwrbin-Watson stat 1583662
Prob{F-=ttisticy 0.000D00

Null Hypothesis: DL} has 3 wnit root
Exmgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O (Auwtomatic - based on 5IC, madag=12)

a

t-Sittistic Prob=
Augmentad Dickey-Fuller st sietistic -10. 41758 0. DD
Test criticsl welues: 1% levsl -4 03377
-3, 445454
-3 14E223
“Wadlinnon (1995) one-sided p-values.
Augmentad Dickey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{LK, 2}
Method: Least Squares
Dste: 08818 Time: 20:57
Sample (adjusted): 2D0EMII 2018M0E
Included obserations: 124 ater adjustments
Varisble Coeficent Std. Ermar t-Siatistic Prob.
D=1 -0 5468088 0.050815 -1041758 0006060
C -1.734278 1.950874 -0.501250 0302

T REM D Z00EM01") 0.025458 0.027323 0831737 03533

R-squarsd 0.472828  Mean dependant var S00ZE145
Adjusted R-sguared 0.434115 5.D. dependent war 1481450
S E. of regression 1084484  Akaike infe criterion TEXA152
Sum sguared resid 1423087 Schwarz crienon THEETIE4
Lo likelihood -470.007T4 Hannan-Zuinn crier. filiciicti]
F-ziatistic: B4 26332 Durbin-Watson stat 2001138
Prob{F-sttisticy 0.000000
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) ) _(08) gale
AU cla o) Aie 3 Agilal) 2 gal) Sedlaw Cya I Bl ¥ LA
C Ll A

Date: 09/03/M18 Time: 12:59
Sample: 2008M01 Z2018MOG
Included cbservations: 126

Autocorrelation Partial Correlation A PAaC O-Stat Prob
1 — | " | 41 0952 09582 118238 0.000
T s | [ = 2 0,911 -0.08... 22628 0.000
'\ [— [ = ] 3 0.859 -0.07.. 323.07 0.000
[ | [ 4 0.809 -0.00... 40949 0.000
[ s | [ 5 0757 -0.04... 48585 0.000
[ | [ 6 0711 0.042 S53. 78 0.000
[ s | Y ¥ 0657 -0.13. . 61225 0.000
v [— v 2 0.811 0.0F71 B63.21 0.000
' [— 1= I 9 0.555 -0.15... FO05.60 0.000
[ [ 1. 0.5071 -0.00... 740 48 0.000
[ s | 0= 1. 0.442 008.. 7TE7.92 0.000
O s | O 1., 0.385 -0.04 . 78885 0.000
L s | [ 1 0.232 0.055 80455 0.000
v [ 1 0.292 0082 81686 0.000
I s | [ 1... 0.250 -0.05... 82597 0.000
[ s | 1= ] 1... 0.204 -0.13... B832.07 0.000
= v 1 0161 0053 83590 0000
=1 [ 1 0120 -0.02._. 832806 0.000
[ ] o 1... 0.070 -0.15... B838.80 0.000
[ v Z.. 0.020 -0.05... B38.86 0.000
[ [ 2 02 -0.01... 8328.99 0.000
g [ =2 OF... 0.041 83977 0.000
= [ = 2 . A4 -0.07... 841 F2 0.000
= o [ 2. 4. 0.028 84505 0.000
= [ =2 7. D.02F 84990 0.000
= [ 2 20, -0.00... 856.36 0.000
s ] [ ] 2 .22.. 0.030 86446 0.000
= [ 2 24 -0.041... 87397 0.000
s Y [ Y 2 26... -0.15... 88582 0.000
| v 2 20 -0.04... 900.42 0.000

= [ - 3 21... 0.0F70 917.42 0.000
| s Y vg o 3 .33... -0D.03... 936.20 0.000
s I [ 3 34 . 0.014 95620 0.000
s Y [ 3. 24 .. -0.03... 9F7.56 0.000
= [ I = 25, -0.02... 1000.4 0.000
| s Y [ = 3 37 -0.07... 10249 0.000
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— Lol 923 dua y g3 -

Date: 09003/18 Time: 13:01
Sample: 2008M01 2018MOG5
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AT PacC Q-Stat Frob
[ s— | | 1 0954 0954 117.35 0.000
[ s— = 2 0.892 -0.19... 220.89 0.000
[ — | v o 2 0.828 -0.03... 321076 0.000
[ s | s I 4 0.749 -0.20... 28482 0.000
[ s | [ 5 0.675 0079 44561 0.000
[ s | v 6 0.606 -0.02... 49498 0.000
[ s | [ I ¥ 0.543 0.047 534.91 0.000
[ s | v 8 0485 -0.03... S67.09 0.000
[ s | v o 9 0.428 -0.04... 592.35 0.000
[ s | [ 1. 0.275 -0.00... B11.94 0.000
[ | [ 1. 0.228 0.018 B27.07 0.000
[ s | o 1. 0292 0095 63923 0.000
[ s o 1. 0.252 -0.16... 648.27 0.000
[ | [ 1. 0217 0078 655.04 0.000
[ | v 1... 0192 0.005 B60.37 0.000
[ i | [T 1... 0155 -0.11... 662.91 0.000
1 1 = 1. 0113 -0.10... B65.81 0.000
o [ = 1. 0.080 0.091 666.76 0.000
[ [ 1. 0.054 0.078 667.20 0.000
v s S 2... 0.019 -0.18... BG67.25 0.000
[ [ i | 2., -0.00.. 0121 B67.26 0.000
v o [ s I 2. -0.02... -0.17... B67.42 0.000
[l I v 2. . -0.06.. -0.04._. 66815 0.000
[l = [ 2. -0.10... -0.07... 669.80 0.000
s I [ = 2. -0.14.. -0.08... 673.35 0.000
s Y v 2..-0.19.. 0.020 679.33 0.000
= v o 2., -0.22. . -0.02.. 687.80 0.000
s Y [ 2. -0.26... 0007 69940 0.000
= [ 2. -0.28.. 0DO0BF 7413232 0.000
= [ I 3. -0.30... 0.054 72844 0.000
= [ 3. -0.29... 0.069 743.37 0.000
s I gl 3... -0.29... -0.06... T58.34 0.000
= [ 2. -0.28.. 0034 TFT¥2.62 0.000
s Y [ 3. -0.27.. -0.05.. TFT85.56 0.000
e v o 3. -0D.26... -0.02... 79795 0.000
= [ 3. -0.25... -0.04... 809.76 0.000

L jlla 4
- “‘):J 4.;4‘)‘5.1 -
Date: 0900318 Time: 12:01
Sample: Z008M01 2018M06
Included cbservations: 126

Autocorrelation Fartial Correlation A PAaC -Stat Prob
1 | — | — | 1 0.942 0.942 114.53 0.000
[ — | 1 Y 2 0.870 -0.15... 2-132.06 0.000
[ | g 3 0.792 -0.07.. 29554 0.000
1 [ — [l 4 0704 -0.14... 3261.01 0.000
[ e | v 5 0.614 -0.03... 411.21 0.000
[ | v 65 0.527 -0.03... 448.58 0.000
[ s | vojEn 7 0454 0088 47647 0.000
[ i | vl 8 0.392 0.020 497.43 0.000
(=] [ 9 0.239 0.016 513.25 0.000
[ s | g 1. 0.287 -0.07... 52473 0.000
[ s | g 1. 0.236 -0.05... 532.55 0.000
[ = | [ ] 1.. 0.199 0075 532315 0.000
T ] vl 1... 0167 0.012 54214 0.000
v v 1... 0,134 -0.04... 54472 0.000
v v 1.. 0.111 0.055 S4851 0.000
voEs g 1... 0.087 -0.06... 547.62 0.000
v 0= 1.. 0.057 -0.09... 548.11 0.000
v v 1... 0.022 0.026 54827 0.000
v = 1... 0.019 0.107 548.32 0.000
v [l 2. -0.00... -0.14... 548.33 0.000
v oo v 2. -0.02... -0.02... 54851 0.000
v v 2. -0.05.. 0.010 54898 0.000
vl v 2. -0.07... 0.0441 54977 0.000
g v 2. -0.07... 0.050 55073 0.000
vl [ 2. -0.08... 0.027 551.74 0.000
g v 2. -0.07... 0.025 55265 0.000
v v 2. -0.06... 0.044 55325 0.000
vl v 2 .. -0.02.. 0027 553246 0.000
v =1 2. -0.00... 0.115 553246 0.000
[ ] ' 3... D.020 -0.01... 5532.62 0.000
v | =1 2... 0.075 0.128 55457 0.000
=1 v 3., 0122 0.005 557.13 0.000
[ [ 2. 0.166 0.042 551.89 0.000
[ s | v 2... 0.205 -0.02... 569.27 0.000
[ s | v 3. 0.232 -0.04... S5T8.82 0.000
[ s | [ ... 0.248 -0.01... 589.82 0.000
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Date: 090318 Time: 13:02

Sample: 2008M01 2018M0OG
Included aobservations: 126

Autocorrelation FParial Correlation A PAC -Stat Prob
D s | | 1 0932 09233 112232 0.000
T s | = 2 0.857 -0.10... 207.86 0.000
T s v 3 0789 0.028 289.52 0.000
T s | s 4 0702 -0.19.. 35470 0.000
O | v 5 0613 -0.03... 40482 0.000
L | v 6 0.537 0.025 44357 0.000
[ | o 7 0462 0.015 47320 0.000
[ o | =] 8 0418 0119 497.09 0.000
T | = 9 0.266 -0.10... 51551 0.000
[ | v 1.. 0.328 0.095 53048 0.000
[ | o 1.. 0.305 0.013 54350 0.000
T | o 1.. 0.282 -0.00... 55472 0.000
T | = 1.. 0.249 -0.10... 5632.58 0.000
O | v 1.. 0228 0.055 571.09 0.000
[ | [ 1.. 0.227 0.145 578.55 0.000
[ | [ I 1.. 0.206 -0.16... 58474 0.000
[ | o 1.. 0.178 -0.00... 589.41 0.000
v gl 1.. 0152 -0.08... 59284 0.000
v v 1.. 0124 0.0231 59517 0.000
v o 2. 0.096 -0.00... 596.58 0.000
v o 2. 0.085 -0.03.. 597.22 0.000
Vo g 2. 0.029 -0.04... 597.26 0.000
o I 2. -0.00.. -D.05... 597.26 0.000
v o 2. -0.04._ -0.03.. 597.61 0.000
gl I 2. -0.07... -D.01... 598.51 0.000
s o 2. -0.09 0.025 600.06 0.000
o ! 2. -0.10 0.128 B01.68 0.000
s o 2. -0.09 0.0232 6032.24 0.000
s = 2. -0.10.. -D.09... 60497 0.000
g g 3. -0.10... -0.06... BOG.76 0.000
gl o ... -0.09 0.012 60837 0.000
s g 3. -0.10.. -D.03... 61015 0.000
g | 3... -0.10 0.070 611.92 0.000
s v 3., -0.40... -0.02... B132.99 0.000
] I = 3. -0.12... -0.10... B16.64 0.000
o 1 gl 3. -0.14.. -0.09... 620.53 0.000

U ) i a5 -

Date: 0900318 Time: 13:02
Sample: Z2008M01 Z20128MOG
Included observations: 126

Autocorrelation Partial Correlation AT Paac o-Stat Prob
1 [—— ' [— 1 0.909 0.909 106.51 0.000
1 [— O 2 0.831 0.030 19525 0.000
1 [— v 3 O0O.F50 0.003 271.93 0.000
1 [—— [ = 4 0872 -0.13... 331.64 0.000
1 [ O = 5 0.582 -0.07... 3F5.79 0.000
T = | [ 5 0.50F7 0.022 411.3F7 0.000
[ = | [ ¥ 0.438 -0.00... 437.34 0.000
[ = | =1 8 0.297 0.135 458.88 0.000
[ =] = 9 0.2326 -0.13... 4F74.49 0.000
[ =] [ 1... 0.287F7 0.00F7 48596 0.000
[ == ] = 1. 0.236 -0.08... 4932 .F4 0.000
[ == [ 1. 0.187 -0.00... 493 F0 0.000
[ =1 O 1. 0.139 -0.02... 501.45 0.000
= [ 1. 0.096 -0.00... S02.F9 0.000
o = 1. 0072 0095 50354 0.000
[ vl 1., 0,050 -0.03 .. 50391 0.000
v ol 1. 0002 016 50291 0.000
vl vl 1. -0.03... -0.02... 50405 0.000
vl v 1. -0.05... 0.064 50443 0.000
vl vl 2. -0.08... -0.04... 50541 0.000
= [ = 2. -02. -0.10... SO07.¥3 0.000
ol vl 2. 06, -0.04... S511.¥3 0.000
| = [ 2. -018... 0.011 S517.15 0.000
| s I O 2. -0.20... 0.005 52379 0.000
| s I = 2. -0.20... 0110 530.F74 0.000
s O 2. -0.20... 0.018 537.51 0.000
| = = 2. -0.18... 0.079 54292 0.000
[l = v 2. -0.14... 0.088 545.39 0.000
' ' [l = 2. 013, -0.132... 54937 0.000
' ' =1 ... 010 0115 551,12 0.000
[ [ 2. -0.06... -0.00... 551.90 0.000
vl [ 3. -0.04... 0.029 55224 0.000
[ v 3. -0.01... 0.042 552 30 0.000
[ [ 2. 0.009 -0.00... 552 32 0.000
[ = 3. 0,012 -0.18... 552 .34 0.000
[ [ 3. 0.024 0.019 55245 0.000
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Drate: 09403118 Time: 13:03

Sample: 2008M01 2018MOG
Included cbservations: 126

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC o-Stat Prob
1 _ 1 _ | o.948 0.942 115.96 o.000
[ s— | [ s I 2 0.882 -0.16... 217.15 0.000
[ s | v 2 0.815 -0.02... 20424 0.000
[ | s Y 4 0730 -0.21... 37478 0.000
[ s | [ 5 0.650 0.038 431.10 0.000
T s | v o 6 0.572 -0.02... 47521 0.000
L | [ 7 0.496 -0.01... S508.59 0.000
[ s | [ 8 0434 0072 534.321 0.000
[ | [ 9 0.379 -0.00... 55411 0.000
[ | [ = 1. 0.222 -0.07... 568.52 0.000
[ s [ 1. 0.272 -0.00... S79.07 0.000
[ s | vl 1... 0.236 0.060 586.94 0.000
[ = | g 1. 0196 -0.06... 59243 0.000
[ s ] [ 1... 0162 0.018 S596.22 0.000
[ s | [ 1. 0128 00237 59899 0.000
=T s Y 1... 0.099 -0.17... 60043 0.000
v v D 0062 -0.00. .. 65071.00 0000
[ (= 1... 0.038 0.090 6071.22 0.000
[ o 1... 0.022 0102 601.20 0.000
[ s Y 2. -0.00... -0.20... 601.20 0.000
v [ 2. -0.03... -0.01... 601.43 0.000
[ [ 2 . -0.05.. -0.05_. 601.95 0.000
[ = o 2., -0.07... 0101 B02.89 0.000
[ = [ 2., -0.09.. -0.02... 60419 0.000
[l = [ 2. -0.10... -0.00... 606.03 0.000
1= [ . . -0.11... D038 60825 0.000
[ = [ 2., -0.11... 0.035 B10.36 0.000
[ = [ 2. -0.10... -0.01... B12.22 0.000
1= N 2. -0.09.. 0061 61293 0.000
[ - [ 3. -0.08.. 0014 61506 0.000
[ [ 3. -0.06.. 0.004 B15.72 0.000
v o [ 2. -0.04.. -0.00... B16.19 0.000
[ [ I 2. -0.02.. 0076 B16.28 0.000
[ 1= 3. -0.00... -0.10... 616.28 0.000
[ [ 3. 0D.009 0.032 B16.30 0.000
[ [ = 2. 0.014 -0.09.. B16.22 0.000

A -
- l_iw.l.i)\:lb 4\.;4)}.1 -
Drate: 09/02M118 Time: 12:02
Sample: 2008M01 2018M0B6
Included observations: 126

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC Q-Stat Prob
| — | (|| 1 0942 0942 114532 0.000
[ s I 2 0870 -045.. 241206 0.000
' | — vl 3 0793 -0.07.. 29554 0.000
' | — o 4 0704 -014.. 361.01 0.000
I | I 5 0614 -0.032_. 441.31 0.000
[ s | v 6 0.527 -0.02... 448.58 0.000
' | o 7 0454 0088 47647 0.000
I | I 2 0392 0020 497432 0.000
[ | Vo 9 0.229 0.016 512.25 0.000
[ | I 1.. 0287 -0.07.. 52473 0.000
[ | vl 1.. 0226 -0.05.. 53255 0.000
[ | e 1.. 0.199 0075 53815 0.000
I ] s 1., OAGF 0012 S42-14 0.000
v I 1., 0124 -0.04... 54472 0.000
=T v 1... 0111 0.055 54651 0.000
o vl 1.. 0087 -0.06.. S47.62 0.000
o 'l 1., 0057 -0.09... 54211 0.000
v v 1., 0032 0026 54827 0.000
Vs v 1., 0019 0107 S4832 0.000
o o Z_.-0.00.. -0.14.. S4233 0.000
I I 2. -0.02. -0.02.. 548541 0.000
vl Vo 2. -0.05... 0.010 548.98 0.000
vl i Z_.-0.07.. 0041 S497F7 0.000
I i 2. -0.07.. D050 S50.72 0.000
N e 2. -0.08... 0.027 551.74 0.000
vl i 2 -0D0O7.. D025 55265 0.000
vl i 2. -D.0OG.. 0044 55225 0.000
v vp 2. -0.02.. 0.027 55346 0.000
o v 2 -0D.00.. 0115 55346 0.000
i I 3., 0020 -0.01.. 55262 0.000
o =T 3... D075 0.128 55457 0.000
v o 3., 0122 0005 S5713 0.000
I ] i 3., 0DA66 0042 56189 0.000
' v 3... 0.205 -0.03... S569.27 0.000
[ | I 3., 0232 -0.04.. 57883 0.000
[ | I 3., 0248 -0.01... S89.88 0.000
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MNull Hypothesis: CL has a unitroot
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.™
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.648002 0.7681
Test critical values: 1%6 level -4 033108
5% level -3.446168
10% level -3.148049
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CL)
Method: Least Squares
Date: 08/01/18 Time: 20:15
Sample (adiusted): 2008M02 2018MO06
Included observations: 125 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CL(-1) -0.042963 0.026070 -1.648002 0.1019
c 23.81373 15.20950 1.565715 0.1200
@TREND(CZ2008M017) -0.025727 0.085370 -0.301365 0.7636
R-squared 0.0219032 Mean dependent var 0.219280
Adjusted R-squared 0.005869 S.D. dependent var 34.34613
S.E. of regression 34 24519 Akaike info criterion 9 928677
Sum squared resid 143072.4 Schwarz criterion 9.996556
Log likelihood -617.5423 Hannan-Quinn criter. 9 956253
F-statistic 1.366017 Durbin-Watson stat 1.833144
Prob(F-statistic) 0.258995
MMull Hypothesis: ID has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.7566865 0.7151
Test critical values: 1% level -4.033108
5% level -2.445168
10% level -2.148049
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DT}y
Method: Least Squares
Drate: 08/01/18 Time: 20016
Sample (adiusted): 2008M02 2018MO0G6
Included observations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
1ID-1) -0.051769 0.0293203 -1. 7566686 0.0Fas
c 8.448478 5.092590 1.658975 0.0997F
ETREMNDZ008MO1™) 0016864 0.0332473 0.502801 0.6153
R-s=quared 0.025189 Mean dependent var 0.031520
Adjusted R-squared 0009209 S.D. dependent var 12 56007
S E. ofregression 12.50210 Akaike info criterion T.O913378
Sum squared resid 190658.91 Schwarz criterion T.a81257
Log likelihood -491 5861 Hannan-Quinn criter. TF.a40954
F-=statistic 1.5¥76260 Curbin-Watson stat 1.597379
Prob{F-statistic) 0210928
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MHMull Hypothesis: ML has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIS, maxiag=12%

—-Statistic Prob. ™
Lugmented Dickey-Fuller test statistic -2 . A4534 71 0.2506
Test critical values: 1% lewel -4 0231083
5% lewvel -2 4465168
10% laewvel -2. 142049
*Macklinnmnon (19296 one-sided p-values.
Sugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Wariable: D(ML)
Method: Least Squares
Date: 02/071/12 Time: 20018
Sample (adjusted): Z200SKM0O2Z 2018MO0OGC
Included observations: 125 after adjustments
wWariable Coasefficient Std. Error t—-Statistic Prob.
ML) -0.092419 00327669 -2 4532471 00156
L 11.88325 51209732 22892323 00238
ETREMDCZ2003MO1™) 0055429 0021420 2.07FaFro 00297
R-squared 0049010 Mean dependent var 0528240
Asdjusted R-squared 0022420 S 0O dependaent var 9278044
S E. ofregressiaon D 121692 Akaike info criterion T.282895
Sum squared resid 101571 .0 Schwarz criterion F. 350774
Log likelinood -452 1209 Hanmnan-Cuinm criter, F.21047F1
F-statistic 2142671 Durbin-WWwatson stat 1.545538
Prob(F-statistich 0045628
HMull Hypothesis: 5S4 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on S, maxlag=12)
t-Statistic Prob. *
HASugmented Dickev-Fuller test statistic —2 60325 F9 0. 27as
Test critical values: 1% laevel -4 025648
5% laevel -3 44T ZE3
10% lewvel -2.143761
“Mackinnon (1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent WVariable: D(=S4A)
Method: Least Squares
Crate: O03/01/18 Time: 20192
Sample (adiustedl: 20083M0O2 2013MOG
Included cbservations: 1271 after adjiustments
Wariable Coefficient Sitd. Error t-Statistic Frob.
SA-1) -0 1063262 O 040851 -2 602579 O.O104
= =25 11441 1272909 2. FEE594 O.O057F
ETREMNDCZ2008MO17) O O44 145 oO.055449 05745132 O.501=

O.o05s185
0042222
21 95998
55904 41
-542 9585
2 645004
O.029105

R-squared
Adjusted R-sguared
S E. ofregression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Mean dependent var
S . dependaent war
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannman-Quinn criter.
Crurbin-Watson stat

1. 185868
22 43880
O 040801
9110119
o.058954
2 094924

326



FHull Hypothesis: MX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.®
Augmented Dickev-Fuller test statistic -1.962590 0.6155
Test critical values: 1%6 lewel -4 033108
5% lewel -2.446168
10% level -2.148049
*MackKinnon (19296 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D{MX)
Method: Least Squares
Date: 08/01/M18 Time: 2018
Sample (adiusted): 2008M0OZ 2018MOG
Included cbservations: 125 after adjustments
Wariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
M- ) -0.064615 0.032924 -1.952590 0.0520
= 34 57121 18121328 1.906706 0.0529
@ETRENDCZ2008MO017) 0.009812 o.0s5188 0115178 0.9085
R-s=quared 0.031229 Mean dependent var -0. 4654320
Adjusted R-squared 0015248 = D dependent var 22.92837
S E. of regression 3266700 Akaike info criterion 0.858946521
Sum squared resid 128282.9 Schwarz criterion 9. 952500
Log likelihood -G615. 4138 Hannan-Qwuinn criter. 0. 922196
F-statistic 1.9663297 Durbin-\WWatson stat 1.820907
Prob{F-statistic) 0144371
Mull Hypothesis: S1 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on ST, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Avugmented Dickev-Fuller test statistic -2 096493 0.5424
Test critical values: 1% level -4 0322108
S%4h level -3.445158
10%% lewvel -2.143049
*Macklinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent WVariable: D{SI1)
Method: Least Squares
Date: 08/01/18 Time: 20:19
Sample (adiusted)y: 2008M0Z2 2018M0G6
Included observations: 125 after adjustmeants
Wariable Coefficient =Sid. Errar -Statistic Frob.
SI-1) -0.053826 0.032829 -2.095493 0.0381
c 17.43908 8. 727637 1.998145 0.0479
ETREMNDT2008MO1™) 0053519 0.046831 1.142826 02553
R-sqguared 0.0345821 Mean dependent var 0.2393760
Adjusted R-squared 0.018999 S.D. dependentwvar 16.37359
S E. ofregressian 16 . 217320 Akaike info criterion 8433742
Sum squared resid 2208611 Schwarz criterion 2 501621
Log likelinood -524.1089 Hannan-CQuinn criter. 5451318
F-statistic Z. 200721 Durbkin-VWatson stat 1.670074

Prob(F-statistic) o.115100
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Mull Hypothesis: TA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Frob_*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 2. 453471 0.23506
Test critical values: 1% lewvel -4 032108
5% level -3.44G5G1658
10%% lewvel -2.148049
*MackKinnon {1996 one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TA)
Method: Least Squares
Drate: 08/01/M18 Time: 20020
Sample (adjusted): 2008M0Z 20153MO0G
Included observations: 125 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
TA-1Y -0.092419 0.0375659 -2.453471 00156
L= 11.88335 5190973 2289233 0.0238
ETREMNDCZ20023MO17) 0065429 0.021420 2078770 o.o0z97
R-squared 0049010 Mean dependent var 0.538240
Adjusted R-squared 0.022420 S.0D. dependent var 92728044
S.E. ofregression 9121692 Akaike info criterion 7. 282895
Sum squared resid 10151.04 Schwarz criterion T.2507F774
Log likelihood -452 1809 Hannan-Cuinn criter. T. 210471
F-statistic 21432671 Curbin-WWatson stat 1.5455328
FProb(F-statistich 00465638

328



(10) & Galal
Ll claysdl Ae B AN o)) Ge oAl £

Mull Hypothesis: DYCL) has a wnit root
Exmgenocus: Constnt, Linsar Trend
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, masdsg=12)

t-Si=tistic Prob~
Auwgmented Didoey-Fuller ==t stEtisic -10.31584 Lol ]
Test oritical wilvses: 1% vl -4 Q3AITIET
lewel -3, 445454
105 bawel -3, 14EZZ3
M acilinnon {1255 ons-cided p-waluss.
Auwgmented Didoey-Fuller Test Egustion
Depsndent Wariable: D{CL, Z)
Method: Lesst Sguares
Date: OSIEME Ti 20559
Sample {adjusted): 203EMIZ 201EMIG
Incihwded obserwations: 124 after sdjestments
Warisbls CoefSicient Std. Error t-SiEtistic Prob.
D{CL{-13) -0 S3ETOI 0. 0E05E1 -10.31584 00000
c 0.501723 B.343547 0.0TS0EZ 0E3T
T REND(Z00EMI 1) -0.00E3SG 0.08TOZ3 -D.OT3457 8415
R-sqguared Mean dependent var 0331452
=3 t war AT ATH421
Al ini oritericn 2.2544732
Schwarz criernion 1D OZET1
Lo=g Nikeeliheo-oed Hannan—Cwinm crier. 9582187
F-=t=tistic Drurbin-Wiatson stat 2001 TED
Prob{F-satisticy 0. DDDODD
Mull Hypothesis: DfI0Y has 3 wnit root
Exmgenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on 51C, mardag=12)
t-Siatistic Prob =
Auwgmented Dickey-Fuller =5t siatisic -9 2002 00D
Test oritical wslues: 13 lewel -4.033T2T
Izl -3.443454
10% lewel -3.148223
W ackinnon (1955) one-sided p-values.
Augmented Didoey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{ID,2)
Method: Least Squsres
Dste: 0518/18 Time: 21:00
Sample {adjusted): 2008M03 201 EME
Included obsenations: 124 atter adjustments
Warisble Cosficent Sid. Error t-Sististic Frob.
Do ID- 1)) 025424 0085842 508021 00D
c 0000733 2 2BMETI 000021 05597
T REMD{ 2 BHEMI1") 0001254 0031314 0040052 0.9681
R-zquarsd 0.412018 Mean dependent var 0193871
Adjusted R-sguared 0.402255 5.0 dependent var 1614469
SE. of regression 12.48185 Akaikz inf> criterion 7510252
Sum sguared resid 18B50.77 Schwarz criernion 757524
Loag likceliboeed -457.4381 Hannan-Quinn crier. T 538000
F-=tstistic 42 39423 Duwrbin-Watson stat 1538957
Prob{F-sttistic) 0. DD e
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Mull Hypothesis: ML) has a wnit root
Expgenous: Constnt, Linear Trend

Lag Length: O {Automatic - based on SIC, madag=12)

t-Satistic Prob*
Auwgmented Digeey-Fuller st siatisic -5.591291 000D
Test oritical walues: T lewel -4, 033727
Bt lewel -3 445454
10% lenel -3, 148223
“Wackinnon {1955) one-sided p-values.
Augmented Didoey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{ML,Z)
Method: Least Squares
Cste: 021818 Time: 21:00
Sample {adjusted): 200803 Z018M0G
Included cbserations: 124 atter adjustments
Varizble Cosficent Sid. Error t-Sististic Prob.
D{ML{-1}} 0837318 0087300 -5.591281 0.0000
C -0.535088 1644702 -0 568545 0ETOT
@TREMD{2008M01") 0.0187T83 0022524 080725 04078
R-squarsd 0.432153 Mean dependent var S02TI2ER
Adjusted R-sguared 0423787 5.0 dependant var 1183550
5E. of regression 5552124 Aksik= inf oriterion 7254471
Sum sguared resid 5783 854 Schwarz crienon TIZITH4
Lowg likelihood -445. 7772  Hannan-Quinn crier. TIZEZ1ES
F-=ststistic 45.0426% Durbin-Watson stat 2 026681
Prob{F-=ttisticy 000030
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Mull Hypothesis: DMK ) has a wnit root
Expgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on 5I1C, madag=12)

t-Satistic Prob*
Auwgmented Digeey-Fuller st siatisic -10. 35800 000D
Test oritical walues: T lewel -4, 033727
Bt lewel -3 445454
10% lenel -3, 148223
“Wackinnon {1955) one-sided p-values.
Augmented Didoey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{MX Z)
Method: Least Squares
Cste: 021818 Time: 21:01
Sample {adjusted): 200803 Z018M0G
Included cbserations: 124 atter adjustments
Varizble Cosficent Sid. Error t-Sististic Prob.
D{MX{-13) -0.948003 0091242 -10.38800 0.0000
C 0618387 6. 265520 0058624 05216
@TREMD{2008M01") 0017823 0085061 0207087 08353
R-squarsd 0.470582 Mean dependent var [t ek
Adjusted R-sguared 0.461811 5.0 dependent var 4571344
SE. of regression 3427400 Aksike int oritzrion B53054T
Sum sguared resid 1421398 Schwarz crienon S99RTED
Lowg likelihood 512.8538 Hannan-Cuinn crikr. S BEEIGE
F-=ststistic 5377222 Durbin-Watson stat 1577581
Prob{F-=ttisticy 000030
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Mull Hypothesis: D{SA) has a wnit root
Expgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, madag=12)

t-Satistic Prob*
Auwgmented Digeey-Fuller st siatisic -11. 82856 000D
Test oritical walues: T lewel -4, 033727
Bt lewel -3 445454
10% lenel -3, 148223
“Wackinnon {1955) one-sided p-values.
Augmented Didoey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{5A.2)
Method: Least Squares
Cste: 021818 Time: 21:02
Sample {adjusted): 200803 Z018M0G
Included cbserations: 124 atter adjustments
Varizble Cosficent Sid. Error t-Sististic Prob.
C{SA{-1}) -1.073828 0090786 -11.82855 0.0000
C 0518332 4338770 0113055 05054
@TREMD{2008M01") -0.001688 0.059489 -0.028380 05774
R-squarsd 0.53624% Mean dependent var S02TTEZY
Adjusted R-sguared 0.528583 5.0 dependent var 34 53528
SE. of regression 2371185  Aksik= inb criterion 8153723
Sum sguared resid 68032 4T Schwarz crienon DG1556
Lowg likelihood -557.0108 Hannan-Quinn crier. BIZ1441
F-=ststistic G5.95782 Durbin-Watson stat 1583853
Prob{F-=ttisticy 000030

Mull Hypothesis: DSl has a wnit root
Expgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, madag=12)

t-Sististic Prob*
Auwgmented DidoeyFuller st siatisic -5.600129 0. 0D
Test oritical walues: Tk level -4 033TET
Bt lewel -3 443454
0% el -3 T4BZZ3
“WMadinnon {1955) one-sided p-values.
Auwgmented Didoey-Fuller Test Equation
Cependent Variable: 51,2}
Method: Least Squares
Cste: 09818 Time: 21:03
Sample {adjusted): 2D08M03 2018MG
Included obserations: 124 ater adjustments
Variable Coefficent Sitd. Errar t-Siatistic Prob.
D{SH-1}) DETT448 0.080TTE 2500128 000060
c -0 185550 2555303 001911 0.550T
ETRENDZD0EMIT™) 0.00E52Z 0041161 0155300 0ETER
R-zsquarsd 0.432352  Mean dependant var 0291048
Adjusted R-sguared 0.423010  5.D0. dependent war 2158057
SE. of regression 16.4001T Akaike info criterion BAREIST
Sum sguared resid 32544 B8R Schwarz crienon BEZARG0
Loeg likcelibvooed -521.2341 Hannan-Zuinn crier. BABA0TS
F-sitistic 4508755  Durbin-Wstson stat 1578336
Prob{F-statistic) [IRE ]
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Mull Hypothesis: D{TA) has a wnit root
Expgenous: Constnt, Linear Trend
Lag Length: O {Automatic - based on SIC, mardag=12)

t-Sististic Prob*
Awgmented DickeyFuller st siatisic -5.591291 000D
Test oritical walues: 3% lewel -4.03372T
S level -3, 445454
109 lenel -3 148223
“Wackinnon {1955) one-sided p-values.
Augmented Didoey-Fuller Test Equaton
Dependent Variable: D{TA,Z)
Method: Least Squares
Cate: 0218/18 Time: 21:03
Sample {adjusted): 2D0EM03 2015MIG
Included obsenations: 124 atter adjustments
Warisble Cosficent Sitd. Errar t-Sististic Frob.
D{TA-1)) 0837318 0.08TI00 9591291 00000
C -0 5AE0ER 1544702 -0 5EBRAG 05707
ETRENDZD0EMIT™) 0018789 0.0ZZ5594 0B3I0TZE 04078
R-squarsd 0.432153  Mesn dependent var -0Z3TIEE
Adjusted R-sguarsd 0422787 5.0 dependent var 1153550
SE. of regression B.5E2124  Aksike inh oritzrion TZE44T1
‘Sum squared resid 5781854 Schwarz crienon T3XIT04
Leng likoeliboed -445. 7772 Hannan-Zuinn crier. T2E21E9
F-statistic 45.04288 Durbin-Wstson stat 2028881
Prob{F-sttisticy (IR ]
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(11) @aLe
5rshaiall Jgal) wiluaysy 2 Gauss ajsi 389 GARCH-M /JEGARCH il i s

Dependent Variable: AL

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS [ Marquardt steps)

Date: 08/02M18 Time: 22:57

Sample: 2008M01 2018M0G

Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 81 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG{GARCH) = C(3) + C4yABS(RESID-1V@SQART(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1VESARTIGARCH-1)) + CEPFLOGIGARCH(-1))

‘Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG{GARCH) 86.35569 8.885621 9.718588 0.0000
C -255.8537 56.49910 -4 528456 0.0000

Variance Equation

C(3) 0613994 0106882 5744570 0.0000

C(4) 0119659 0.035636 3357783 0.0008

C(5) 0186832 0.034120 5 475682 0.0000

C(6) 0882996 0.015340 AT 56343 0.0000
R-squared 0.851826 Mean dependentvar 280 2862
Adjusted R-squared 0.850631 S.0D. dependentvar 61.34213
S.E. ofregression 23.TO767 Akaike info criterion 9105147
Sum squared resid 69694 63 Schwarz criterion 9240208
Lag likelinood -B67. 6243 Hannan-Quinn criter. 9160018
Durbin-Watson stat 1.319897
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Dependent Variable: BE
Method: ML ARCH - Mormal

distribution (BFGS / Marquardt steps)

Crate: 08/02M18 Time: 23:04
Sample: 2008M01 2018MO0BG

Included observations: 126

Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(3) + C{4*ABS(RESID-1 V@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID-1 M@ESORTIGARCH{-1)) + C(6 P RESID(-2M@SART(GARCH(

-2)) + ST PRESIDE3V@SORTIGARCH(-3)) + C{By"RESID(-4)

IE@SARTIGARCH-4)) + COFRESID-S VM@EQARTIGARCH-5)) + C(10)
*RESID-6W@SQARTIGARCH-6)) + COI1PFRESID-FV@ESQART(GARCH{
=T+ COIZ2PRESID-SV@SQRTIGARCH-8)) + COI3FLOGIGARCH-1))

ariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -35.26401 4. 229554 -8.337526 0.0000
C T31.7365 30.67892 23.85144 0.0000
“Wariance Equation
C(3) 7.360502 0.580094 12.68847 0.0000
Ci(4) 1.163803 0.4245696 2740320 0.0061
ci(5) -0.298886 0.310145 -0.963700 0.3352
Ci(B) -0.459018 0.312800 -1.467451 0.1423
(7 0.040470 0.199502 0.202854 0.8392
c(8) 0.071675 0.209743 0.341730 0.7326
c(9) -0.348905 0.188803 -1.847986 0.0646
C(10) -0.550552 0.192420 -2 861203 0.0042
C(11) 0.150740 0206268 0. 730733 0.4549
C(12) 0.087629 0212753 0411881 062804
C(13) -0.029160 0.091032 -0.320331 0. 7487
R-squared 0.434580 Mean dependent var 410.3073
Adjusted R-squared 0430020 S.D. dependentvar 100.3325
S.E. of regression TH. 742809 Akaike info criterion 11.23757
Sum squared resid T11484.0 Schwarz criterion 11.52020
Log likelihood -684 9666 Hannan-Quinn criter. 11.35645
Durbin-Watson stat 0115604

Dependent Variable: DM
Method: ML ARCH - Mormal

distribution (BFGS f Marquardt steps)

Drate: 08/02/M18 Time: 23:07
Sample: 2008M01 2018MOG

Included observations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 28 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter=0.7)

LOG[GARCH) = C(3) + C(4)y*ABS(RESID(-1 W@ SQRT(GARCH-1)) + C(5)
*RESID-1 ME@SQRTIGARCH-1)) + CE " RESID-2V@SQRT(GARCH(

=21y + CYFRESID-3MESQART(GARCH(-2)) + C(8 )" RESID(-4)

I@SARTIGARCH-4)) + CIOFRESID-5 V@ SQRT(GARCHE5)) + G107}
*RESID(-6 M@SQRTIGARCHI(-6)) + C{11FRESID(-7 N@SQRT{GARCH(
T+ CI2FRESID-8M@SORT(GARCH(-8)) + C(13FLOG(GARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOGIGARCH) 32.238953 1.148255 28 20762 00000
- 245 4814 9.552410 25.800325 0.0000
Yariance Equation
C(3) 9.313365 0.094186 95.88245 0.0000
i) 1.295985 0142500 9.0521322 0.0000
c(5) -0.047457 0.391156 0121326 0.9034
C(B) 0.149615 0.314129 0.476286 0.5239
C7) 0099840 0.267037 0.272016 0. 7856
C(8) 02503651 0. 454559 0.538806 0.5900
C(9) 0152770 0.488375 0.212814 0. 7544
CC10) 0127828 0.312732 0. 408747 0.6827
11y 0. 753798 04528047 1.545678 o.099s8
C12) 0. 670094 0471871 1.420080 0.1556
C(13) -0.0932859 0.055278 -1.697948 0.0895
R-squared -0.011086 Mean dependent var FOT.2090
Adjusted R-squared -0.0189240 =.D. dependent var 244 8620
S.E. ofregression 24F 2063 Akaike info criterion 1211872
Sum squared resid TSTTFFoT. Schwarz criterion 1241135
Log likelinood -813.4794 Hannan-Cuinn criter. 1223761
Durbin-Watson stat 0032065
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Dependent WVariable: EI

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Drate: 08/02/M18 Time: 23:10
Sample: 2008M01 2018MOE
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 163 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOGIGARCH) = C(32) + C{4yABS(RESID-1 NM@SORT(GARCH-1))) + C(5)

*RESID-1M@SQARTIGARCH-1)) + C(B P RESID-ZM@SQRT(GARCH(

-2)) + C(FPFRESID-2M@SQART(GARCH(-3)) + C(8y*RESID(-4)

NESQART(GARCH(-4)) + C(9PRESID(-5M@SQART(GARCH-5)) + C(10)
*RESID-GV@SARTIGARCH(-6)) + C11 *FRESID-F M@ SQRT(GARCH(
=T+ CO2PRESIDE-ESME@E@SQARTIGARCH-8)) + CO1 2 LOGIGARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOGIGARCH) 38.26021 0100525 281.2198 00000
c -5.058527 5.345596 -0.945295 0.3440
“ariance Equation
3D 3. 617394 0.029395 123.0582 00000
Cd) 0018294 0.035883 0.509830 0.56102
C(5) 0519897 0002145 242 2227 00000
C(B) 0.121897 0.061150 1.993423 0.0462
C(7) 0333707 0011204 29 78575 00000
a8y 0.058172 0.068550 0.8486132 0.32961
C(9) 0295502 0052509 4. 552886 00000
C(10) 0.032222 0.072972 0.4325595 0.6631
11y 0093017 0.045429 2047530 0.0406
12y -0.065809 0.057724 -1.140064 0.25432
C(13) 0513700 0004949 103. 7942 00000
R-s=quared 0.748612 Mean dependent var 2031294
Adjusted R-squared 0.746585 S.D. dependent var 104 9757
S E. ofregression 52. 84519 Akaike info criterion 10. 26107
Sum squared resid 246284 2 Schwarz criterion 10.55370
Log likelinood -6332.4473 Hannan-Quinn criter. 10.37996
Durbin-Watson stat 0182404
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Cependent Variable: FI

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Crate: 08/02/18 Time: 23:15
Sample: 2008M01 2018M0OE5
Included observations: 126

Failure to improwve likelihood (non-zero gradients) after 55 iterations

Croefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOGIGARCH) = C(3) + Cl4)ABSIRESID-1VE@SORTIGARCH-11)) + C(5)
*RESID-1 M@ SQRTIGARCH-1) + SV RESID-2M@SART(GARCH{

-2)) + CIFFRESID-EM@SQRT(GARCH(-2)) + C(8)J"RESID(-4)

IESORTIGARCHI-4)) + C{ayr" RESID-5 M@SORTIGARCH-5)) + C(10)
*RESID-6WESORTIGARCH(-6)) + C(11 P RESIDI-7 V@ SQRTIGARCH(
T+ CIZ2FRESID-ENM@SQRTIGARCHI(-8)) + Cl12 " LOG(GARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error -Statistic Frob.
LOG(GARCH) 49 835044 12.03612 4. 141T738 00000
c 3654.8812 111.2371 2.2FT265 00010
Wariance Equation
C32) 2.224763 1501776 5. 423249 o.0000
Ca) 1.666246 0266907 5.242793 o.0000
5 -0 100933 0.2432200 -0.4150185 0.5781
Z(G5) 0657478 0260102 2527774 00115
(e=gr ] 0.375933 0295116 1.273851 02027
8 0229513 0.3289565 0.597684 0.4854
(9 00183259 02912085 0052044 0.9497
10y 0. 149211 0.221021 0. 450760 0.6522
11y 0123112 03210997 0295862 06922
12y -0.199764 0202041 -0.9887320 02228
(13 0047191 0120623 0.3291229 0.6956
R-squared 0254358 Mean dependent var 291. 78086
Adjusted R-squared 0.248345 S.0. dependent var 192 61584
S E. ofregression 172 1982 Akaike info criterion 12 86898
Sum squared resid IGTE8TE. Schwarz criterion 1216161
Laog likelihood -F9y. 7459 Hannan-Cwuinn criter. 1298787
Durbin-Watson stat 0. 184227

Dependent Variable: FR

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 08/02M18 Time: 2317
Sample: 2008M01 2018M0G
Included observations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 272 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

FPresample variance: backcast (parameter =0.7)

LOG(GARCH) = C(3) + Cldy@»ABS(RESIDI-1 W@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID-1W@SQARTIGARCH(-1)) + C{6 P RESID(-2V@SQRT{GARCHI

-2}) + C(7FRESID-2V@SQRT(GARCH(-3)) + C(SFRESID(-4)

I@SORT(GARCH-4)) + C(OPRESID(-5V@SQRT(GARCH{-5)) + C(10)
*RESID(-6¥@SQRT(GARCH-6}) + C(11FRESID(-TV@SORTIGARCH(
T} + C(12FRESID(-3V@SQRTIGARCHI-8)) + (13" LOG[GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG[{GARCH) 7.717889 0.318354 24 24313 0.0000

C 236.4091 0022624 10449 43 0.0000

“ariance Equation

C(3) 3.031282 2 055061 1475032 0.1402

C(4) 1.7851249 0.413461 4 317527 0.0000

C(5) -0.641576 0.243810 -2.631458 0.0085

C(6) 0776465 0367825 2110962 0.0348

C(7) 0.183303 0.222066 0.825445 0.4091
c(8) 0.053707 0.253854 0.211565 0.8324
c(9) 0.061379 0214134 0. 286640 07744
C(10) -0.106041 0.203860 -0.520167 0.6029
C(11) 0.551497 0.126569 4 357292 0.0000
C(12) 0172411 0251238 0.GE6246 0.4926
C(13) 0.364142 0.265609 1.370974 01704
R-squared -0.012433 Mean dependentvar 2858713
Adjusted R-squared -0.020588 S.D. dependentvar 47 74216
S E. ofregression 48 23134  Akaike info criterion 1007051
Sum squared resid 2884566 Schwarz criterion 10.36314
Log likelihood -621.4420 Hannan-Quinn criter. 10.18939
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Crependent Variable: GE

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Drate: 08/02/M18 Time: 23:20
Sample: 2008M01 2018M0B6
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 77 iterations

Coefficient covariance computed using ocuter product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7}
LOG(GARCH) = C(3) + C{4yABS(RESID(-1 V@SQRT(GARCH(-1))) + C(5)

*RESID-1 VMESQRTIGARCH(-1)) + C(6 VRESID(-2V@SQRT(GARCH(

-2)) + CFFRESID-3V@SORT(GARCH(-3)) + C(8)*RESID(-4)

I@SORTIGARCH(-4)) + C{OFRESID-5V@SQRTIGARCH(-5)) + C(10)
*RESID-6V@SORTIGARCHE-6)) + C(11FRESID-TH@SQRTIGARCH(
71} + C12FRESID(-8V@SARTIGARCH(-8)) + C(13FLOG(GARCH(-1)}

Variable Coefficient Std. Error 7-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -4 988576 0447657 -11.14376 0.0000

C 335 6235 0026266 1277 7.80 0.0000

Wariance Equation

03 1.984644 0.475934 4169995 0.0000

C(4) 2143015 0.523514 4093524 0.0000

c(5) -0. 742967 0467093 -1.590621 01117

Ci(6) 0.0476837 0.280359 0169914 0.8651

C(7) 0. 494537 0.393385 1.257101 0.2087
c(3) 0.031078 0.316972 0.0980456 0.9219
c(9) -0.479939 0538227 -0.891705 03726
C(10) 0.268091 0.481044 0557312 05773
Ci11) 0.534477 0.375617 1.422931 0.1548
Ci12) 0.093223 0.323157 0.288474 0.7730
C(13) 0478774 0.008657 55.30508 0.0000
R-squared 0.002427 Mean dependent var 3007073
Adjusted R-squared -0.005618 S.D. dependentwvar 55.90417
S.E. ofregression 56.06098 Akaike info criterion 1046829
Sum squared resid 389711.4  Schwarz criterion 1076092
Log likelinood -646.5022 Hannan-Quinn criter. 10.58718

Durbin-Watson stat

0.096279
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Dependent Variable: GR

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Crate: 08/02/M18 Time: 23:25
Sample: 2008M01 2018M0OG
Included observations: 126
Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 228 iterations
Coefiicient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(2) + C(2VABS(RESID(-1M@SORT(GARCH-1))) + C(d)
*RESID(-1V@SQARTIGARCH-1)) + C5/*"RESID(-ZN@SQRTIGARCH(

-2)) + CIBFRESID-3M@ESORT(GARCH(-3)) + C(7F*RESID(-4)

IBSORTIGARCH(-4)) + C(SFRESID(-5 V@ SORTIGARCH(-5)) + C(9)
*RESID-6V@SORTIGARCHI-6)) + C(10FRESID-7 V@ SORTIGARCH(
71 + G111 PFRESID-SVESQRT(GARCH(-8)) + C12FLOGIGARCH(-1))

Variable Coefiicient Std. Error z-Statistic Prob.
c 25 67090 0.018903 1358.027 0.0000
Wariance Equation

C2) -2. 268728 0.982450 -2.309233 0.0209

C(3) 2. 535524 0.920496 2754518 0.0059

C(d4) -0.872678 0.6132380 -1.422737 0.1548

C(5) 0.323255 0.57837F3 0.558903 0.5762

C(B6) -0.208836 0.691956 -0.301805 07628

C(7) 0.977292 0.565022 1. 729652 0.0837

c(8) -0.237388 0.844582 -0.399473 0.6895

C(9) 0.480433 0.860182 0.558525 0.5765

C(10) -0.548327 0.802164 -0.683559 0.4943

C(11) 0.459244 0. 709673 0.647121 0.5176

Ci12) 0.949899 0101752 9.335472 0.0000
R-squared -0.437824 Mean dependent var F5.94810
Adjusted R-squared -0.437824 S.D. dependentwvar TG.28718
S.E. of regression 91.47542 Akaike info criterion 9 281484
Sum squared resid 1045969,  Schwarz criterion 9.551606
Log likelinood -5¥2.7335 Hannan-Quinn criter. 9.391226

Drurbin-Watson stat

0.020138
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Cependent Variable: IT

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Date: 08/03/M18 Time: 13:17
Sample: 2008M01 2018M0OG6
Included observations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 206 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOG(GARCH) = C(3) + Cl4)*ABS(RESID(-1 V@ SQRT(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1MESART(GARCH{-1)) + C(6FRESID(-2M@SQART(GARCH(

-2)) + C{FPFRESID(-3N@SORT(GARCH(-3)) + C(8FRESID(-4)

I@SORTIGARCH-4)) + C(OFRESID-5V@SQRTIGARCH-5)) + C(10)
*RESID-6N@SORTIGARCHE-6)) + C(11*RESID-TV@SORTIGARCHI
T+ CO12FRESID-SV@SQRT(GARCH(-8)) + G123 LOGIGARCH-11)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) 24 50121 1.220505 20.07465 0.0000
C 11.86191 6966182 1. 702785 0.02886
Wariance Equation
C(3) 2.041904 0.188660 10.82321 0.0000
Ci4) 0.336891 0025837 13.03920 0.0000
C(5) 04834386 0.003851 1257798 0.0000
C(6) 0131477 0027362 4 805063 0.0000
(7)) 0125144 0021676 5773441 0.0000
ci8) 0151383 0.021463 7.053328 0.0000
C(9) 0.054996 0.024316 2261774 0.0237
C(10) 0.020246 0017722 1.142401 02533
C(11) 0.150298 0.017990 8.354392 0.0000
C(12) 0.061536 0.019080 3225100 00013
C(13) 0.548993 0.021195 2590181 0.0000
R-squared 0. 795696 Mean dependentvar 131.7462
Adjusted R-squared 0.794048 S.D. dependentvar 36.19165
S.E. ofregression 1642446  Akaike info criterion 7.889189
Sum squared resid 3345061 Schwarz criterion 8.181822
Log likelihood -484. 0189 Hannan-Cuinn criter. 2.0028077
Durbin-Watson stat 0. 754984

Ciependent WVariable: JP

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marguardt steps)

Date: 0B/032/128 Time: 13:23
Sample: Z2008M01 2018MO0G6
Included observations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 49 iterations
Coeflicient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7}
LOG(SARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1 M@SQRT(CGARCHI-11)} + C(5)
*RESID-1M@SOQRTIGARCH-1)) + C(E*RESID-2ZM@SQRTIGARCH(
=21 + (7 VRESID-3M@SQRTIGARCH-2)) + C(SVy"RESID(-4)
IESORTIGARCH(-4)) + ClOFRESID-SNESORTIGARCH(-5)) + C(10)
"RESID-E NM@SORTIGARCH-6)) + C(11FRESID-7F VM@SORT(GARCH(
—T¥ + C12RESID(-8VM@SQART(GARCH(-8)) + C(13)*LOCG(GARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
LOG{EARCH) 5.093181 1.269597 4. 448563 00000
L= 55.18907 5676074 1148489 o.0000
Wariance Equation
C3) 2.941495 0.665837 4. 41T TF40 00000
Cld ) 0.982904 0.319362 2077716 0.0021
CS) 0.474059 0.3375854 1.403148 0. 1606
C(5) 0413319 0195599 Z 113097 00346
) 0155240 0279268 0.55r7829 0.577F0
8y -0.4329491 0.2432897 -1.801954 00716
C{9) -0.054221 0180428 -0. 200513 0.7538
CC10) 0.339813 0.225449 1.50727G6 0. 1317
CC11)y 0193896 0233625 0.829944 0. 4066
2y 0022868 0101273 0.324552 0. 7455
C13) 0183187 0182550 1.002490 0.23156
R-sgquared 0. 444555 Mean dependent var a5. 48738
Adjusted R-squared 0. 440176 S.D. dependent var 16.20392
S.E. of regression 12192882 Akaike info criterion T.588380
Sum squared resid 18452 59 Schwarz criterion 7.881012
Log likelinood -455 0679 Hannan-Ciuinn criter. T .TOT267T
Durbin-YWwatson stat 0. AATZ165
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Dependent Variable: MW

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Drate: 08/03M18 Time: 13:25
Sample: 2008M01 2018M0OG
Included observations: 126

Failure to improve likelihood (singular hessian) after 76 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(3) + C4VABS(RESID(-1M@SQRT(GARCH-1))) + C(5)

*RESID-1VM@SQARTIGARCH-1)) + C{E /" RESID-ZW@SQRTI{GARCH(

=23+ C(YFRESID-3V@SARTIGARCH-3)) + C(8/"RESID(-4)

NM@SQARTIGARCH-4)) + COFRESID-SV@SART(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-GM@SQARTIGARCH-G)) + CI FRESID(-7F V@SQARTIGARCH(
=T+ COZ2FRESIDE-EVESQARTIGARCH-2)) + CI23LOGIGARCH-1))

Variable Coefficient Std. Errar r-Statistic Prob.
LOG{GARCH) -2.T285274 0127996 -21.29191 0.0000
C 358.9829 3.8E-101 9 4E+102 0.0000
“Wariance Equation
C(3) 6.297371 1.744990 2.608829 0.0003
Cid) 1.669208 0455616 3.663628 0.0002
C(5) -0.456909 0.314645 -1.452143 0.1465
Ci(B) 0.364456 0.296650 1.228572 02192
C(7F) 0110191 0.400599 0.275064 07833
Ci(8) -0.096586 0.2331468 -0.291389 0. 7708
C(9) -0.0432984 0.397839 -0.110556 0.9120
C10) 0.282244 0.516307 0.546659 0.5845
C11) -0.132532 0.335237 -0.295337 0.6926
C{12) 0.424731 0.338737 1.253867 0.2099
C({13) 0.035316 0.190962 0.1848939 0.8533
R-squared -0.000769 Mean dependent var 33T.T33T
Adjusted R-squared -0.008840 S.D. dependentwvar T2 25869
S E. of regression T2 57737 Akaike info criterion 11.07&877
Sum squared resid 653166.9 Schwarz criterion 11.37140
Log likelihood -G84. 9622 Hannan-Ctuinn criter. 1119765
Crurbin-VWatson stat 0147828
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Dependent Variable: PO

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 08/03M18 Time: 13:30
Sample: 2008M01 2018M0OG
Included observations: 126
Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 135 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG(GARCH) = C(3) + C{4y*ABS(RESID-1 M@ SQRT(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1M@SQRTIGARCH-1)) + CEyRESID-2M@SORTICARCH(

-2)) + CYPFRESID-EBM@SARTIGARCH-3)) + C8J"RESIDI(-4)

I@ESART(GARCH(-4)) + COVRESID-5V@SQART(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-ENM@SARTIGARCHE-G)) + CO1MPFRESID-FV@SQARTIGARCH(
-+ CH2PRESID-SV@SQART(GARCH(-8)) + C(13PLOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error 7-Statistic Prob.
LOGIGARCH) 2078910 0.012852 1617 607 0.0000
C 32 22638 2192502 14 69845 0.0000
Variance Equation
C(3) 4 810361 0.021731 221 3587 0.0000
C(4) 0.213594 0.051834 4 120737 0.0000
C(5) 0.531691 0006766 T8.58437 0.0000
C(E) 0476780 0.0320602 15.57981 0.0000
C(7) 0548886 0.020850 26.19933 0.0000
C(8) 0.326399 0.024455 13.34618 0.0000
C(9) 0416763 0.029002 14 37037 0.0000
C(10) 0.286135 0.040525 9.528421 0.0000
C(11) 0 250884 0047087 5328081 0.0000
C{12) 0.158597 0.041842 3.790371 0.0002
C(13) 0212649 0.013432 1583111 0.0000
R-squared 0.832336 Mean dependent var 1437446
Adjusted R-squared 0.830884 S.D. dependentwvar 48 28132
S.E. of regression 19.84919 Akaike info criterion 8173186
Sum squared resid 48854 83 Schwarz criterion 8465818
Log likelinood -501.9107  Hannan-Qwuinn criter. 8.292073
Durbin-Watson stat 0461608
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Diependent Variable: S0

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Drate: 08/02/18 Time: 13:42
Sample: 2008M01 2018M0OG
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 100 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7}
LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(- 1 M@SORT(GARCH-11)) + C(5)
*RESID-1M@SQRTIGARCH-1)) + C(E /" RESID-ZW@SQART(GARCH(
-2+ CTFRESID(-2M@mSORTI(GARCH(-2)) + C(2)*"RESID{-4)
ME@SORTIGARCH(-4)) + C(OyYRESID(-5W@SQRT(GARCH(-5)) + C({10)
*RESID(-6M@SCORTIGARCH(-6)) + C(11 VPRESID(-T M@ SOQRTIGARCH(
T+ CrIZ2FRESID-2V@ESORT(GARCH(-28)) + C13)*LOG[GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG{GARCH) -39.01433 3.602583 -10.82954 0.0000
Lo 843.7852 2472321 3412927 0.0000
Wariance Equation
C(3) 6.932062 2872525 2.413230 0.0158
Cia) 0.254915 0.086445 2948872 0.0032
C{5) -0.598900 0.092501 -6.4T4513 0.0000
C(B) -0.514867 0.212113 -2 427322 0.0152
C{7) -0.699753 0.228599 -3.061042 0.0022
Ci(8) -0.247593 0.268732 -1.293456 0.1959
C(9) -0.388753 0.151573 -2 564784 0.0103
C10) -0.0653284 0.181694 -0.259855 0. 7190
C{11) 0.023910 0.092935 0.257278 0.7970
C({12) -0.101006 0.07 1221 -1.418207 0.1561
C({13) 0.011841 0.269828 0.022017 0.9745
R-squared 0.6754965 Mean dependent var 530.2605
Adjusted R-squared 0672879 S.D. dependent var 113 4846
S.E. of regression G54 90691 Akaike info criterion 10. 46753
Sum squared resid 5224005 Schwarz criterion 1076016
Log likelinood -645. 4544 Hannan-Ciuinn criter. 10.58642
Durbin-\Watson stat 0.309233

Dependent Variable: SP

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Drate: 02/02M18 Time: 132:44
Sample: 2008M01 20118M0G
Included cbservations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 128 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

FPresample variance: backca

st (parameter = 0.7}

LOGIGARCH) = C(3) + C(4)ABS(RESID-1 V@SART(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID-1 W@ SQRTIGARCH-1])) + C(EFRESID-2V@SORT(GARCH(

21+ CFyFRESID-2NE@SARTGARCH(-2)) + C(Ey"RESID(-4)

JIESQRT(GARCH(-4)) + C(9RESID-SNME@SQART(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-6NV@SQARTI(GARCH-G6)) + C(11PRESID-7T M@SQART(GARCH(
-1+ COI2PFRESIDE-EVESQART(GARCH-2)) + CI12PFLOG(GARCH-1))

Wariable Coeflicient Std. Error z-Statistic FProb.
LOG(GARCH) 50.14325 1. 422266 35.25589 0.0000
c -45 44292 9.0033901 -5.047026 0.0000
Wariance Equation
C3) 3.589178 0.028495 93232828 0.0000
Ci4) 0.3292232 0.014232 23212100 0.0000
C(5) 0457262 0.019947 2292386 0.0000
C(6) 0164572 0043374 3. 794257 0.0001
C7y 0.200566 0.025722 5.614647 0.0000
C(s) 017325329 0.027198 4 665324 0.0000
9y 0016292 0.045216 0.3560321 0.7186
C(10) 0.0322340 0.025026 1.292245 0.1963
C(11) 0.112690 0.0224659 5015280 0.0000
C(12) -0.117541 0.044165 -2 661385 0.0078
C(13) 0.419990 00137326 30.575432 0.0000
R-squared 0. 790532 Mean dependent var Z280.2862
Adjusted R-squared 0. 788843 S.0D. dependent var 51.34213
S.E. of regression 28.18785 Akaike info criterion 9. 517070
Sum squared resid a5524 82 Schwarz criterion g 308702
Log likelihood -586.5754 Hannan-Quinn criter. 9.635957
Durbin-Watson stat 1.262882
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Dependent Variable: UK

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Crate: 08/023M128 Time: 132:48
Sample: 2008M01 20118M0OG

Included cbservations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 69 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOG{GARCH) = C(3) + C{4*ABS(RESID{-1 V@SOQRT(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1 VM@SORT(GARCH-1)) + C(By*RESID-2V@SCORT(GARCH(

-2} + CIFPFRESID-2V@SQRTIGARCH(-2)) + C(SRESID(-4)

J@RSORTIGARCHI(-4)) + C{ORESID-5M@SQRT(GARCH(-5)) + C(10)
"RESID-6N@SQRTIGARCH-6)) + C(11PRESID(-7 M@SORT(GARCH(
TH + CHIZ2FRESID-2M@SORTIGARCH(-8)) + C(12FLOS(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -4 6BE215 0.002006 -585.2503 0.0000
C 252.3390 0.004732 53326.28 0.0000
Wariance Equation
c(3) 4. 645358 0.143271 32.42352 0.0000
Cla) 1.606316 0.32829820 4129559 0.0000
C(5) -0.130869 0477114 -0.274293 0.72839
C(6) -0.081725 0.403406 -0.202586 0.8395
C(r) -0.196647 0.503423 -0.290620 0.6961
C(8) 0.027933 0.500858 0.05577F1 0.9555
c(9) -0.065018 0.568468 -0.114375 0.9089
C(10) -0.0328490 0.578158 -0.066574 0.9469
C(11) 0.134744 0.567101 0.237601 0.8122
C(12) 0.572836 0.521912 1.097573 0.2724
C(13) 0.0732345 0.056154 1.206150 0.1915
R-squared 0044209 Mean dependent var 2189 5322
Adjusted R-squared 0036501 =S.D. dependent var 2261475
S.E. ofregression 2201398 Akaike info criterion 89.388333
Sum squared resid 127087.0 Schwarz criterion 9. 680966
Log likelinood -578.4650 Hannan-C2iuinn criter. 9. 507221
Durbin-VWatson stat 0102987

Dependent Variable: LIS

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)
Date: 08/03/M18 Time: 14:00
Sample: 2008M01 20118M0OG

Included cbservations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients ) after 63 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(3) + C{4)*ABS(RESID(-1 M@SQRT(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1 M@SQRT(GARCH-1)) + C{Ey*"RESID-Z2M@SQRT(GARCH(

-2)) + C{F P RESID-3V@SQART(GARCH(-3)) + C(8)*RESID-4)

JIESQART(GARCH(-4)) + C(2RESID-SNE@SQART(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-6NM@SART(GARCH-G6)) + C(11PRESID(-7F M@SQART(GARCH(
=T+ COZ2PFRESIDE-E8VMESQART(GARCH-38)) + COI3LOGIGARCH(-1))

Wariable Coeflicient Std. Error Z-Statistic FProb.
LOG(GARCH) 540.7678 22 44997 24 08768 0.0000
C 3881.183 411.5308 9.431089 0.0000
Wariance Equation
c(3) 14 635898 0.047219 310.0223 0.0000
Cid) 1.856045 0.360868 5.143279 0.0000
c(5) -0.158188 0.516328 -0.306372 0.7593
C(5) 0.215744 0.532365 0.405256 0.6853
c(r) 0.001356 0.087433 0.015504 0.9876
C(8) 0.159606 0. 725861 0.216897 0.8283
c(9) 0101342 0.5728616 0175146 0.8610
C(10) 0.493828 0.674308 0. 732347 0.4540
C{11) 0472365 0.429419 1.100011 02712
C12) 0.279362 0.289186 0717811 0.4729
C(13) -0.055408 0.021178 -1.77 7136 0.0755
R-squared -0.075718 Mean dependent var 15004 57
Adjusted R-squared -0.084393 S.D. dependent var 4439 905
S.E. ofregression 4523 458 Akaike info criterion 15.92510
Sum squared resid 2 65E+09 Schwarz criterion 19 21774
Log likelinood -1179.281 Hannan-C2iuinn criter. 1904399
Durbin-Watson stat 0.026152

345



(12) gala
Lal Jsal clay sy b Gauss ayjsi (339 GARCH-M /EGARCH i ci jLaal

Dependent Variable: CL

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Drate: 08/03/M18 Time: 14:09

Sample: 2008M01 201 8M0E6

Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 79 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOG(GARCH) = C(3) + C4ABS(RESID-1 V@ SQRT(GARCH-1)) + C(5)
*RESID-1VE@SQRTIGARCH-1)) + C(ERESID-2M@SCORT(GARCH(
-2+ ST yFRESID-3NESQRT(GARCH(-2)) + C(8y'RESID{(-4)
MESORT(GARCH-4)) + C{9yRESID{-5M@SOQRT(GARCH(-5)) + C({10}
*RESID-6V@SOART(IGARCH-6)) + C(1T1PFRESID(-T V@SORT(GARCH(
=T+ COI2VRESID-E8VESQRT(GARCH-8)) + CO123 LOGIGARCH-1))

Variable Coefficient Std. Error =-Statistic Prob.
LOGGARCH) 1628177 4 153760 2.919767 0.0001
c 3264743 2900956 11.25399 0.0000
Variance Equation
C(3) 7.5886320 1.249526 5.073209 0.0000
C(4) 1.5953032 0.345526 4. 605012 0.0000
C(5) -0.071294 0.2265325 -0.21471132 0.7520
C(6) 0.544620 0.252545 2156529 0.0210
C(7) 0.004022 0.2590327 0.015527 0.9876
c(8) -0.132945 0.261317 -0.508755 06109
C(9) 0.030792 0.1294086 0.6243320 0.53224
C(10) 0.132248 0.258993 0.510622 0.6096
C(11) 0.555480 0.258424 2.149489 0.0216
C(12) 0.599816 0.329259 1.821662 0.05685
C(13) -0.081622 0.142128 -0.574286 0.5658
R-squared 0.084190 Mean dependent var 511.447F79
Adjusted R-squared 0075304 =S.D. dependent var 118.1596
S.E. of regression 112.5314  Akaike info criterion 11.69831
Sum squared resid 1598283 Schwarz criterion 11.990894
Log likelihood -T23.9935 Hannan-CQiuinn criter. 11.81720
Curin-YWatson stat 0112508

Crependent Variable: 1D

Method: ML ARCH - MHMormal distribution (BFGS F Marquardt steps)

Date: 08/03/M18 Time: 14:11

Sample: 2008M01 2018MOG

Included observations: 126

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 226 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOG{GARCH) = C(2) + C{4yABS(RESID-1 WMESQRT(GARCH-1 1)) +~ C(5)
*RESID(-1M@SORT(GARCH-1)) + C(6*RESID(-2M@SQART(GARCH(
-2+ ST PFRESIDE-2V@ESORT(GARCHC-2)) + S8 FRESID(—4)
MESORTIGARCH-4)) ~ C(9VRESID-5VMESQRT(GARCH-5)) +~ C(10)
*RESID(-6 M@SORT(GARCH(-6)) + C(11PFRESID(-7 M@SOQRT(EARCH/(
-7+ CI2PFRESIDE-8NESORT(GARCHI-8)) + C(I13 )y LOGIGARCH{-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic FProb.
LOGIGARCH) -328.99705 1. 417069 27 . 51952 o.0000
L IT9.T484 91541838 41 432831 00000

Variance Equation

C(3) 2187709 0.323672 9.848563 00000
i)y 0052928 00136456 4. 611468 O.0000
Cs) -0.389451 o.o0Z21007F -18.53951 o.0000
C(6) -0.1564022 0022907 -7.160341 00000

L=y ] -0.255620 00049473 -51. 70980 O.0000
c8) -0. 223143 o.oo0Fa32 -Z8.49113 o.0000
C(9) -0.1284584 0019219 -5.650792 o000
10 -0.111639 0.0AF230 -5.479444 00000
(11 -0.1283456 0015499 -8.281016 O.0000
C12) -0.0286324 0014877 -2 596902 O.0094
C(132) 0.242698 0052847 5. 4847320 o000
R-squared 0.868873 Mean dependaent var 183 0666

Adjusted R-squared
S.E. ofregression
Sum squared resid
Log likelinhood
Curpin-vWwatson stat

0867816 S.0. dependent var
14.98549 Akaike info criterion
2749 7F7 Schwarz criterion
-498 6709 Hannmnan-Quinn criter.
1. 476507

4. 22024
28.121750
28.4142932
8 2406548
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Dependent Variable: ML

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Margquardt steps)

Date: 08/02/18 Time: 14:13

Sample: 2008M01 201 8MOG

Included cbservations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients ) after 97 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backcast (parameter = 0.7}

LOG(GARCH) = C(3) + C(4*ABS(RESID(-1 ¥@SCORT(GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1M@ESORTIGARCH-1)) + CE " RESID-2M@SQRTIGARCH(
21+ CF P RESID-2N@SORT(GARCH(-3)) + C(S*"RESID-4)
NERSORT(GARCH(-4)) + C(97RESID(-5M@SQRT(GARCH(-5)) + C(10}
*RESID-6M@SCORTIGARCH(-6)) + C(11RESID(-7T M@SCORT(GARCH(
T+ C12PRESID(-8 M@SQRT(GARCH(-8)) + C(12 LOG(GARCH-1)})

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Frob.
LOG{GARCH) -2.451494 0222483 -11.06372 0.0000
= 180.23920 0.0325303 5109.809 0.0000

Wariance Equation

C(2) 1.536269 0.551913 2783537 0.0054
Cd) 2425988 0472087 51328853 0.0000
C(5) -0.434637 0.283488 -1.533176 0.1252
C(G) -0.609313 0.198957 -2.062539 0.0022
C(F) 0.099321 0.155836 0.6373244 0.5239
g8y 0.524518 0.209016 2. 557306 0.0105
9y -0.052877 0.124306 -0.425381 0.6706
C10) 0.727382 0233706 311232858 0.0019
C11) 0.20107F7F 0.264205 1.139557 0.2545
C(12) -0.1532020 0178870 -0.855485 0.3923
(13 0.3964837 0.093205 4. 253912 00000
R-sguared -0.011251 Mean dependent var 167. 7556
Adjusted R-squared -0.019406 S.D. dependeant var 30 47097
S.E. ofregression 3I0.76521 Akaike info criterion 8.995257
Sum squared resid 117365.8 Schwarz criterion 9 287889
Log likelihood -553. 7012 Hannan-C2uinn criter. 9114144
Durbin-Watson stat 00993297
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Dependent Variable: MX

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 08/03M18 Time: 1415
Sample: 2008M01 2018M06
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 195 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

FPrezample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(2) + C{4y*ABS(RESID(-1 V@SQRT{GARCH-1))) + C(5)
*RESID-1V@SQRT(GARCH-1)) + CE*RESID(-2 W@ SORT(GARCH(

=2)) + CFPFRESID-3N@SART(GARCH(-2)) + C(E)*"RESID(-4)

N@SORT(GARCH(-4)) + COVRESID-5NV@SQRT(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-EGN@SQART(GARCH-6)) + COI1PFRESID-F M@ SQART(GARCH(
=71+ COZ2PRESIDE-E M@3SARTI(GARCH-8)) + COIZPLOG(GARCH-1))

Variable Coefficient Std. Errar r-Statistic FProb.
LOG(GARCH) -23 59375 0.019472 -1211.678 0.0000
C FrOT7293 0.054992 14178.99 0.0000
Variance Equation
Ci3) F.F27780 0.008628 8957022 0.0000
Cid) 1.004558 0151786 6.618234 0.0000
C(5) -0. 460347 0.247574 -1.859434 0.0830
C(B) -0.2014086 0.135651 -1.484738 01376
Ci7) -0.314338 0. 296463 -1.060294 0.2890
Ci(8) 0.082014 0163632 0.501211 0.6162
c(a) 0082228 0.224917 0.350030 07263
C(10) -0.253030 0224110 -1.129043 0 2589
C(11) 0.155138 0.221101 0. 701665 0.4829
C(12) -0.464229 0179148 -2.581308 0.0096
C(13) -0.096415 0.039524 -2 439382 0.0147
R-squared 0222676 Mean dependentwvar 551.2049
Adjusted R-squared 0.216408 S.D. dependentwvar 93.51743
S.E. ofregression B2.78234 Akaike info criterion 11.27352
Sum squared resid 849761.6 Schwarz criterion 11 56615
Log likelihood -697.2318 Hannan-Quinn criter. 11.39241
Durbin-Watson stat 0152360
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Dependent Variable: SA

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Date: 02/02/18 Time: 14:20
Sample: 2008M01 20118M0OG
Included cbservations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 302 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backca

st (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(3) + Cl4)ABS(RESID(-1 V@SORT(GARCH(-1))) + C(5)
*RESID-1 V@SQRTIGARCH(-1)) + C(BFRESID(-2N@SORT(GARCH(

-2} + CIFPFRESID-2V@SQRTIGARCH[-2)) + C(SRESID(-4)

J@SORTIGARCHI(-4)) + C(ORESID-5N@SQRT(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-6N@SQRTIGARCH-6)) + C(11FRESID(-7T M@SORT(GARCH(
TN+ CUIZFRESID-2N@SORTIGARCH(-8)) + C(123) LOG(GARCH(-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -68.20313 4. 926160 -132.84509 0.0000
c Fr0.9824 20.41480 25.34892 0.0000
Wariance Equation
C(3) 5971172 0141522 42 19240 0.0000
Cd) 0.193203 0.028203 6.850520 0.0000
c(5) -0.296806 0.026917 -11.02693 0.0000
C(5) -0.256393 0.022029 -11.62888 0.0000
c(7) -0.292159 0.025841 -10.12982 0.0000
C(8) -0.188516 0.021501 -8. 767953 0.0000
c(9) -0.156755 0.021348 -5.000556 0.0000
C{10) -0.152844 0.025679 -5.991114 0.0000
C(11) -0.014914 0.022865 -0.652264 0.5142
C(12) -0.087604 0.025433 -3.444480 0.0006
C(13) 0.012929 0.026417 0.718824 0.4722
R-squared 0.806851 Mean dependent var 245 4191
Adjusted R-squared 0.805293 =.D. dependent var 55 549853
S E. ofregression 24 532320 Akaike info criterion 9. 292722
Sum squared resid T4632 84 Schwarz criterion 9 585354
Log likelinood -572. 4415 Hannan-C2iuinn criter. 9. 411609
Durbin-\Watson stat 1.553211

Dependent Variable: Si1

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS f Marquardt steps)

Date: 08/03/M18 Time: 14:22
Sample: 2008M01 20118M0OG
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 196 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Fresample variance: backca

st (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(23) + C4ABS(RESID-1 V@SQART(GARCH-1))) + C(5)
*RESID VESQART(GARCH-1)) + CByfRESID-ZV@SCQART(GARCH(

21+ CFyYRESID-2N@SART(GARCH(-2)) + C(Ey*RESID-4)

IE@SQRTGARCH(-4)) + C(9RESID-5M@SART(GARCH(-5)) + C(10)
*RESID-6M@SQRT(GARCH-6)) + C(11PRESID(-F M@SQRT(GARCH(
-1+ COIZ2PFRESIDE-EBVESQRT(GARCH-2)) + CI2PFLOGIGARCH-1))

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -57.88201 11.52518 -5.0223210 0.0000
[ 514 4077 52.29881 9.862271 00000
Wariance Equation
3D 4. 551941 0. 714605 5.2359869 00000
Cd) 0088720 0.022299 27465808 00050
5y -0.302592 0.057506 -5.26187F7F 00000
(5 -0. 225837 0.049935 -4 5426513 00000
Ty -0. 225646 0.050823 -4. 459485 00000
c8) -0.170638 0.045950 -3.633704 000032
)y -0. 127447 0.043625 -2.921443 0.00325
C10) -0.132874 0026230 -3.667514 0.0002
C11) -0.033023 0.024751 -0.950278 0.2420
C(12) 0010440 0.020429 0.511010 0.56093
C(13) 0.155588 0117730 1.230059 018325
R-squared 0.881107 Mean dependent var 296.8753
Adjusted R-squared 0.8280148 S.0. dependent var 51.52671
S.E. ofregression 17.84185 Akaike info criterion 8.478045
Sum squared resid 3947312 Schwarz criterion 8.770581
Log likelihood -521.1170 Hannan-C2iuinn criter. 8.596936
Durbin-YWatson stat 1.334944
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Dependent Variable: TA

Method: ML ARCH - Mormal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 08/03M18 Time: 14:24
Sample: 2008M01 2018M0B6
Included observations: 126

Failure to improve likelinood (non-zero gradients) after 97 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backca

st (parameter =0.7)

LOGIGARCH) = C(2) + C4yrABS(RESID-I V@SART(GARCH-11)) + C(5)
*RESID-1V@SART(GARCH-1)) + CEFRESID-ZM@SURT(GARCH(

-2} + ST RESID-3V@ESORT(GARCH(-3)) + C(8)*RESID(-4)

IBSQRTIGARCH(-4)) + C{OFRESID(-5V@SQRTIGARCH(-5)) + C(10)
*RESID(-6V@SQRTIGARCH(-6)) + C{11PFRESIDI-F W@SQRT(GARCH(
-TH + C(12FRESID(-8V@SQRT(GARCH(-8)) + C13FLOG(GARCH(-1})

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
LOG(GARCH) -2.461494 0222483 -11.06372 0.0000
C 180.3920 0.035303 5109.809 0.0000
Variance Equation
C(3) 1.536269 0551913 2 783837 0.0054
C(4) 2. 425988 0472087 5138853 0.0000
Ci(5) -0.434637 0283488 -1.533176 01252
Ci(6) -0.6093132 0.198957 -3.062539 0.0022
C(7) 0.099321 0.155836 0637344 0.5239
C(8) 0534518 0209016 2 557306 0.0105
C(9) -0.052877 0124306 -0.425381 06706
C(10) 0727382 0.233706 3112385 0.0019
C(11) 0.301077 0.264205 1.139557 0.2545
C(12) -0.153020 0178870 -0.855485 0.3923
C(13) 0.396487 0.093205 4 253912 0.0000
R-squared -0.011251 Mean dependentvar 167 . 7556
Adjusted R-squared -0.012406 S.D. dependentwvar 3047097
S E. ofregression 3076521 Akaike info criterion 8.995257
Sum squared resid 117365.8 Schwarz criterion 9. 287889
Log likelihnood -853 7012 Hannan-Cuinn criter. 9114144
Durbin-Watson stat 0.099397
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	الكلمات المفتاحية: النظام المالي الدولي، التطور المالي، مقاربة الاستقرار واللاستقرار المالي" الخطية و اللاخطية"، قنوات العدوى المالية، الأزمات المالية الدولية.
	Résumé
	Mots-clés: Système financier international, développement financier, approche de la stabilité,l instabilité financière "linéaire et ilinéaire", canaux contagion financière, crises financières internationales.
	من خلال الدراسة سيتم تناول كيف أدى مسار تطور النظام المالي الدولي، إلى التسريع من وتيرة وقوع الأزمات مالية الدولية و الناتجة عن قوة الاختلالاته، الأمر الذي تطلب تحليل نوعي لمضامين المالية المرجعية، و تسليط الضوء على مساهمة ومحدودية النماذج القياس...
	- ما مدى ضبط انحرافات النظام المالي الدولي وفق المقاربات التعديلية، و هل هناك إمكانية لتكفل الطرح البديل بأوجه القصور في النموذج المرجعي للمالية ؟.
	- هل ارتفاع وتيرة الأزمات المالية يعود لخلل في أساسيات، أم لعوامل التطور النظام المالي الدولي؟
	- إلى أي مدى يمكن أن تساهم تقييمات النماذج البديلة في الحد من وقوع الأزمات المالية الدولية؟
	- هل قنوات العدوى المالية تسمح بانتقال الأزمات المالية من الاقتصاديات المتطورة إلى الاقتصاديات الناشئة؟
	ثانيا- فرضيات الدراسة
	الفرضية 1: مخرجات التطور المالي أدت إلى تسريع وتيرة عدم الاستقرار المالي من جهة، و إلى نقل الأزمات عبر قنوات العدوى، من الاقتصاديات المتطورة إلى الاقتصاديات حديثة التوجه لسياسات التحرير المالي من جهة أخرى.
	الفرضية 2: ارتفاع تقلبات الدورات المالية يؤدي إلى عدم الاستقرار المالي في الاقتصاديات.
	الفرضية3: الطرح البديل للنموذج المرجعي للمالية يسمح بتفسير عدم استقرار النظام المالي الدولي.
	الفرضية4: قدرة المقاربات المرجعية للمالية المعتمدة على النماذج التعديلية على تقدير الانحرافات القصوى في الأزمات المالية الدولية، بافتراض أن:
	 القيم المالية تتبع القانون الطبيعي (Gauss).
	 وجود أثر للنموذج EGARCH  يسمح بالتكفل بأثر الحركات اللاخطية للقيم المالية (الأسية).
	 جود أثر للنموذج GARCH-M يسمح بالتكفل بأثر الخطر العشوائي، و نمذجة أثر عدم التأكد في التقييمات المالية.
	ثالثا- أهداف الدراسة
	تهدف هذه الدراسة إلى ما يلي:
	- دراسة وتحليل آليات عمل النظام المالي الدولي؛
	-  إبراز مسار تطور النظام المالي الدولي؛
	- عرض أسس نموذج Mandelbrot كنموذج بديل للمالية المرجعية؛
	- تحليل قدرة الاقتصاديات المتطورة على تحويل الصدمات و الأزمات المالية إلى دول الأسواق الناشئة حديثة التحرير، من خلال قنوات نقل العدوى؛
	- تقدير الانحرافات المالية خلال أزمة الرهن العقاري وفق مضامين المالية المرجعية مع ابراز محدوديتها ؛
	رابعا- أهمية الدراسة
	تبرز أهمية هذه الدراسة في كونها تتطرق لمسألة إصلاح النظام المالي الدولي، نظرا للأزمات المالية التي أصبحت تتعرض لها الاقتصاديات المحررة باستمرار، و بشكل عام يمكن ايجاز أهمية الدراسة من خلال ما يلي:
	- تحليل توازنات وانحرافات المالية الدولية لا يزال حديث المنشأ، بالمقارنة بتحليل توازنات الاقتصاد الكلي؛
	- الحفاظ على الاستقرار المالي في الاقتصاديات هدف أساسي إلى جانب الاستقرار الاقتصادي؛
	- الارتفاع القوي للمخاطر المالية، يضعف من قدرة النظام المالي الدولي، في معالجة اختلالات المالية التي تصيب مكوناته؛
	- ظهور تيار متصاعد يدعو إلى تبني فرضيات بديلة، مع ارتفاع الانتقادات الموجهة للمالية المرجعية.
	خامسا- حدود الدراسة
	اهتمت الدراسة بتقدير انحرافات أسواق المال الدولية باعتبارها من أهم مكونات النظام المالي الدولي، مع ابراز التفاوت بين هذه التقديرات و مستوى التقلبات التي حدثت في الواقع، وركزت الدراسة على مرحلة أزمة الرهن العقاري إلى غاية منتصف 2018، وذلك في كل من ا...
	سادسا - مبررات اختيار الموضوع
	يعود اختيار هذه الموضوع للمبررات التالية:
	- يشمل النظام المالي الدولي الاقتصاديات المتطورة، إلى جانب الاقتصاديات الناشئة، وممثلين أكبر نسبة من الأسواق البنكية الدولية، أسواق الصرف، الأسواق البورصات العالمية، أسواق المشتقات المالية؛
	- تتركز فيه غالبية احتياطات الصرف العالمية، ويشمل أكبر المؤسسات المالية والأطراف الأساسية للهيئات التنظيمية، والمنظمات المالية والنقدية الدولية؛
	- مرت الاقتصادات المتطورة والناشئة، بالعديد من الأزمات المالية المتعاقبة "أزمات صرف، بنكية، أزمات مزدوجة، بورصية"، أدت إلى خسائر كبرى، وتكاليف اجتماعية جد باهضه.
	- بالرغم من أهمية النظام المالي الدولي، لم يحضى بالدراسات العلمية الكافية، التي تحدد أوجه القصور في المالية المرجعية، الذي ( النظام المالي الدولي) يقوم على أسسها.
	سابعا- منهجية الدراسة
	تمّ معالجة هذا الموضوع باعتماد على المنهج الوصفي والتحليلي لاستعراض وتحليل أهم التطورات التي عرفها النظام المالي الدولي، كما تمّ اعتماد أسلوب دراسة الحالة، من خلال الأخذ بعينة من البورصات الدولية، مع استخدام المنهج الاحصائي لتطبيق مجموعة من التق...
	لقد قدم Minsky لأول مرة مقالتين خلال ( 1957) أولى فيهما اهتماما معمقا بظاهرة عدم الاستقرار في النظام المالي المحلي، إذ فسر من خلالهما علاقة الميكانيزم العام للتمويل  بميكانيزم القرض البنكي، و علاقة الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصاديين ...
	1- علاقة الميكانيزم العام للتمويل  بميكانيزم القرض البنكي
	يفسر Minsky العلاقة من خلال إصدار الأوراق المالية من طرف الوسطاء الماليين، الذين يعتبرون أن خلق الأصول يعد بمثابة فرصة للرفع من التمويل المتاح لديهم استنادا إلى كمية النقود المركزية، وذلك من خلال ميكانيزم القرض البنكي، و مع عدم توفر الإحلال الكام...
	2- علاقة الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصاديين بارتفاع معدلات الفائدة
	حسب Minsky هناك ميل تصاعدي لمعدلات الفائدة الناتجة عن الهيكل الغير مستقر لمديونية الأعوان الاقتصادية، لأن أثر الانكماش في السيولة في مرحلة المضاربة الإيجابية، يقود الأعوان الاقتصاديين والماليين إلى القيام بإعادة التمويل من البنك المركزي، ما يسفر...
	ثالثا- الأزمات المالية في الاقتصاديات حديثة التحرير
	من أجل حفاظ الجهاز المؤسساتي على كفاءة متوازنة لابد له من التكيف المستمر مع مستويات تطور النظام المالي(2)، لذلك نجد أن كل من التجديدات المالية والتحرير المالي قد سمحا بتجاوز الإشكال السابق. فباعتبار أن غالبية الدول المتقدمة أصبحت مكتفية ذاتيا، عل...
	1- أثر الديناميكية الداخلية للدورة المالية في الاقتصاديات حديثة التحرير
	ترافق عملية التحرير المالي في الدول الخاضعة لنفس الشروط:
	- ارتفاع معدلات الفائدة التي تنتج نوعا من التطور في مستويات الهشاشة الهيكلية، والتي تتكون ضمن الديناميكية الداخلية للدورة المالية، الأمر الذي قد يفضي إلى وقوع أزمات المالية؛
	-  توجه مفرط نحو التمويل الخطر، مع ضغط ميزانيات البنوك بالتزامن مع ارتفاع ديونها الخارجية؛
	- تغذية ظاهرة العدوى المالية من خلال ارتباط ميزانيات البنوك، فتصبح المراكز المالية أقل ثقة، ما يسفر عن إطلاق نوع من الانسحاب الجماعي للمستثمرين الدوليين نحو المراكز الأكثر ثقة عند ظهور أدنى بوادر عدم الاستقرار، مما يؤدي إلى تسرب رؤوس الأموال إليها، مع...
	- اشتداد ديناميكية الضغط على النقود تؤدي إلى أزمة صرف بسبب ارتفاع معدلات الفائدة الفعلية، المحفزة من الوحدات المضاربية التي تمول أنشطتها من خلال الاستدانة بالعملة الصعبة.(1)
	 كل ما سبق سيؤدي إلى ارتفاع ديناميكيات تواتر الأزمات المالية الدولية.
	أ‌- انتقال الصدمات الخارجية بفعل هشاشة الموازنات العامة في الأنظمة المالية حديثة التحرير
	تنتقل الصدمات الخارجية إلى الأنظمة المالية حديثة التحرير على مستوى الميزانية العامة، عن طريق:
	- ارتفاع الالتزامات بالعملات الصعبة للمقيمين مقارنة بالصادرات، أين يكون سعر الصرف كمحفز لحركية تدفقات رؤوس الأموال، بحيث تتغذى تقديرات معدلات الصرف من تدفقات رؤوس الأموال الدولية، و الذي سيترجم في المرحلة الأولى بانخفاض في الصادرات و ارتفاع في إجمالي ...
	-  ارتفاع خطر الصرف نتيجة ارتفاع المديونية الخارجية، مع تركيز أنشطة المضاربين الدوليين، يحول الميزانية العامة إلى شريحة  Ponzi، وقد ميّز Minsky "وحدات Ponzi"، بوحدات الملاءة المنخفضة، و يخلص إلى أنّ الاقتصاد الذي يغلب على تركيبته وحدات "المجازفة" و " ...
	الشكل رقم(1-2): هشاشة الميزانيات الأصلية في الأنظمة المالية المحررة تنتج أزمات الصرف والسيولة
	source  : Christine  Sinapi, op cit,pp :7-8 ( مع ترجمة وبتصرف).
	ب-  دور الاستثمار الأجنبي المباشر في نقل الصدمات الخارجية إلى الأنظمة المالية حديثة التحرير
	إن تمويل الاقتصاديات حديثة التوجه التحرير المالي يتطلب رفع القيود على حركة رؤوس الأموال، حتى تكون هذه الدول أكثر جاذبية للاستثمارات الأجنبية، فالاعتماد على رأسمال الأجنبي يتأتى في الغالب من الاستدانة قصيرة الأجل للأعوان الاقتصاديين الدوليين في ال...
	الشكل رقم (1-3): انتقال الصدمات المالية الخارجية من الدول المتقدمة إلى دول الناشئة حديثة التوجه للتحرير المالي عن طريق العدوى المالية
	الشكل رقم (1-3): انتقال الصدمات المالية الخارجية من الدول المتقدمة إلى دول الناشئة حديثة التوجه للتحرير المالي عن طريق العدوى المالية
	تنشأ ظاهرة عدم الاستقرار المالي من خلال قوة التحرير و التدويل و اللاوساطة في الأنشطة المالية، و لأن سياق التقلبات أصبح بأبعاد دولية و بمستويات أكثر حدة، جعل العالم في مواجهة الصدمات و الأزمات مالية و الاقتصادية، و يسند ذلك من وجهة نظر تيار المحدثين...

	يعد الفكر الأكاديمي الحالي بمثابة امتداد للطرح الكلاسيكي في تحليلات المالية المعاصرة، من خلال دمج المقاربات المالية  التقليدية بما يسمح بتكيفها مع الفترة الحالية، وهو الأمر الذي فتح مجالا واسعا أمام الباحثين، للخوض في نماذج قياسية ورياضية قائمة ع...
	Source : Frank Taieb (2010) , La complexité des crises financières et bancaires Modèles d’analyse économique et modèles de risques , Réunion «Emergence » Paris,France, 18 janvier,p18 .
	ولا ستعاب حركة التقلبات يتم اشتقاق تغير الحركة، كما هو مبين أدناه:
	الشكل رقم ( 2-3 ): حصر التقلبات المالية ضمن مجال الحركة البراونية
	تتأثر سرعة دوران رؤوس الأموال الدولية في النظام المالي الدولي، بتقلبات معدلات الصرف التي تحدد على مستوى النظام النقدي الدولي، فمن أجل الوصول إلى قيم التوازن حسب الطرح الكلاسيكي لابد من الأخذ بفرضية التوقعات العقلانية والحركة النظامية الخطية ، لضب...
	المطلب الأول: تعميم فرضيات النموذج المرجعي للمالية على أدبيات المالية الحديثة
	بناءا على ذلك ركزّ Bachelier على فكرة، أنّه سيكون من الجيّد إذا تمكّنا من تأكيد أنّ سعر سهم ما سيرتفع بنسبة 10%  في الشهر على سبيل المثال، مع إمكانية تحديد ذلك باحتمال معين، فمن خلال تشكيل محفظة مالية تحتوي على مجموعة من القيم المالية، و التي تمثل...
	الشكل رقم (2-6) : النمط الاحتمالي لتحديد سيرورة الأسعار المستقبلية حسب Bachelier
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على:                                              Herlin .Ph (2010) , op cit,p : 65.-
	لتحديد النمط الاحتمالي لسيرورة الأسعار المستقبلية تبنى Bachelier القانون الطبيعي" أو منحنى Gauss " لتوزيع القيم مع اشتقاق الحركة البراونية من القانون الطبيعي الكلاسيكي(1)، مع افتراض أن خاصية الحركة في الانتقال العشوائي مرجعها في الأساس نقطة الأصل(2...
	ثانيا- توزيعات القيم المالية تتبع القانون الطبيعي "  Gauss"
	يلخّص Carl Friedrich Gauss التوزيع الطبيعي للقيم في منحنى "الجرس"، أين تكون الحالات المحققة مجتمعة حول المتوسط " 𝜇  "، والانحراف المعياري "σ " الذي يعبر عن قياس تشتت أو توزيع القيّم حول المتوسط، ويمكن عرض الرسم البياني لمنحنى الجرس كما يلي:
	الشكل رقم(2-7 ): التوزيع الطبيعي للقيم المالية " الانحراف المعياري، المتوسط"
	ملاحظة : يسمح مثلث باسكال بتركيز القيم الكبرى حول المتوسط  𝜇  بحيث ترتفع القيم كلما اقتربت منه و تنخفض بالابتعاد عنه، لتأخذ صيغة الانحراف σ ، و يتم الحصول على قيم باسكال، من خلال التجميع البسيط و الخطي لها من أعلى الهرم إلى القاعدة ( 1+ 1= 2، 2+1 =3،...
	Source ; - Philippe Picard (2014)  , Loi de puissance, Page consultée le 30 mars 2O17 p :6 . Consulté en ligne le : 03 -06- 2018 , à    l’adresse : www.eNow.com/De Philippe
	- Buissonnière Aurélien Reynaud Rodolphe, Economie financière et Théorie du Chaos : Comment s’est organisée la critique du modèle néoclassique en finance de marché ?,p :7 Consulté en ligne le : 08 -03- 2016 , à    l’adresse : https://aurelienbuissonni...
	حسب تفسير القانون الطبيعي لتوزيعات القيم المالية، ستتركّز ارتفاعات وانخفاضات الأسعار المستقبلية حول المتوسط، وذلك بافتراض أن القيم تعرف تقلبات غير شاذة يمكن نمذجتها خطيا، مع احتمال ناذر التحقق لبعض حالات الأرباح والخسائر الاستثنائية "أي القيم الق...
	 من خلال تحليل منحنى  Gauss الذي يأخذ بالمعادلات الخطية تم التوصل إلى:
	 استقلالية القيم عن بعضها البعض: أي أن تحقق الاحتمال ثلاث مرات متتالية لا يدعم حدوثه مستقبلا، وذلك معناه أن وقوع ارتفاعات " انخفاضات" متتالية في أسعار الأصول المالية، لا يدعم إمكانية ارتفاعها (انخفاضها) في الفترة الموالية.
	 تماثل التوزيع: فالقيم المتحصل عليها تتبع نفس قانون الاحتمال، أي أنّ في كل مرة سنواجه احتمال متماثل تجاه تحقق حالتين، معناه أن احتمال حدوث خسارة نتيجة انخفاض أسعار القيم المالية، يماثله نفس احتمال تحقق الربح بارتفاع الأسعار مستقبلا.(1)
	بناءا على دراسة تجريبية قام بها عالم رياضيات بلجيكي بحساب تطوّر مؤشر  Poor’s & Standard ، ما بين فترة ( 1970-2001 )، توصّل إلى قياس تفلطح " تمدد " منحنى Gauss الذي قدّر ﺒ 43,36 و ﺒ 7,17 بعد انهيار أسعار الأسهم ( 1987) ، كما أعطى مؤشر Nasdaq تفلطحا ...
	إن التزام النماذج المالية بالمعادلات الخطية، جعلها غير قادرة على تحديد القيم القصوى ودرجات انتقال الصدمات والأزمات بين الاقتصاديات، ما أدى إلى الاستعانة بالمعادلات اللاخطية من أجل تحديد الانحرافات في القيم المالية.
	أ‌- تقدير الانحرافات القصوى في المالية عن طريق النمذجة اللاخطية المعدلة " نماذج GARCH التكييفية"
	أدرج  Ropert F. Engele في سنوات الثمانينات على نموذج  GARCHالمعادلات اللاخطية التكييفية، بحيث قدم النموذج حقائق تتقاطع مع أعمال Mandelbrot (1)، أين خلص إلى أنّ التقلبات تكون مركّزة في فترات معينة من الزمن،  لأن القيم المالية تعرف تقلبات قوية في غال...
	ب‌- تكييف منحنى Gauss مع النمذجة اللاخطية المعدلة إلى خطية
	ملاحظة: (+)  توجد ،   (++) توجد بقوة ،   (-) تواجد ضعيف جدا.
	Source: - Robert Boyer,Mario Dehove, Dominique Plihon (2004), op cit, p :17-21. .(مع الترجمة و بالتصرف)
	الجدول رقم ( 3-2): ارتباط الأزمات المالية بارتفاع اللاستقرار خلال الفترة (1918-2003)
	ملا حظة: تقدير النسب تم على أساس الاخذ بانخفاض قيم الأصول المالية و النقدية على الأقل بـ 20 % ، مقسومة على عدد الأشهر التي تغطي فترة الدراسة.
	المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على:                                    - Robert Boyer, Mario Dehove et Dominique Plihon
	(2004) ,op cit, p :17.
	ثانيا-ارتفاع حجم احتياطات الصرف
	الشكل رقم (3-1) : تطور احتياطات الصرف العالمية ( 1980-2016)

	المصدر: من اعداد الباحثة باعتماد على بيانات أخذت من:
	أولا – ملامح التركز المالي
	يعد التركز المالي العابر للحدود والناتج عن التراكم المالي للثروات، كظاهرة مستحدثة امتدت في الأصل من ارتفاع الفوائض المالية على المستوى المحلي، بفعل سياسات الانفتاح والتحرير المالي المنتهجة من طرف العديد من الاقتصاديات.
	ارتبطت ظاهرة الانفتاح المالي واتساعها، بوقوع العديد من الأزمات المالية في الدول التي انتهجته، و لمعرفة أثر الظاهرة عليها يمكن الاستدلال بمؤشر الانفتاح المالي في عدد من الاقتصاديات الناشئة على سبيل الحصر وليس التخصيص، لإبراز علاقته بحدوث الأزمات الم...
	الجدول رقم ( 3-7) : علاقة الانفتاح  المالي بالأزمات المالية في عدد من الاقتصاديات الناشئة
	خلال فترة (1994-2001)
	ملاحظة1: ( تشمل عينة الدول الناشئة): الدول الآسيوية: " إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين، تايلانديا ، كوريا ، سنغافورة"، و  دول  أمريكا الجنوبية:" المكسيك، الأرجنتين ، البرازيل."
	ملاحظة2: - تشمل الدراسة إلى جانب مؤشر الانفتاح المتغيرات التالية: " رأس المال البشري، حجم الاستثمارات بـ PIB %، معدل النمو السكاني" النشط"، حجم الاستهلاك العمومي بـPIB %، معدل التضخم.- حققت المتغيرات السابقة قيمة24,71 كحد أقصى في حجم الاستثمارات " الح...
	source:Mohamed Ben Abdallah, Kalidou Diallo (2004),  Incidence des crises financières : une analyse empirique à partir à partir des pays émergents, Université Paris1, France,p :11  ( مع ترجمة وبتصرف).
	يتضح من خلال الجدول أن هناك ارتفاع في انحراف مؤشر الانفتاح في عدد من الدول الناشئة بحيث بلغ 78,49%  خلال الفترة التي شهدت الظاهرة، و الذي يعكس استجابة الأزمات البنكية و النقدية بارتفاع بلغ 47 و 59 أزمة على التوالي، بالإضافة للأزمات المزدوجة  19 أزم...
	المطلب الثالث: الدورات المالية وتدفقات رؤوس الأموال الدولية
	تسمح الدورات الحقيقية بتفعيل الارتباط بين متغيرات الاقتصاد الكلي، والتي من المفروض أن تضبط من خلالها الدول مستويات الاستقرار، ولأن بداية هذه الدورات تكون بالتمويل وتنتهي بالرفاه الاقتصادي، فإن للقدرات المالية دور المحرك لهذه الدورات، الأمر الذي يعط...
	شهدت الدول المتطورة خلال مطلع الثمانينات ما يعرف بفترة الاعتدال الكبير، والتي تميزت بانخفاض أسعار الاستهلاك و الإنتاج، أما في المجال المالي فقد عرفت المرحلة تراكم مالي غير متوازن، أنتج ظاهرة تضاعف الدورات المالية في عدد من الاقتصاديات العالمية، و ا...
	المصدر: من اعداد الباحثة باعتماد على بيانات أخذت من:
	الشكل رقم (3-10): تقلبات معدلات الفائدة الحقيقية على مستوى دولي خلال فترة (1990-2009)
	ما جعل الباحث   Engle يقدم و لأول مرة في العام 1982 ، نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير متجانسة (ARCH)،  الذي يمكن استعراض الصيغة الرياضية له في كما يلي:
	حيث كل من تمثل:
	( >𝟎 >𝟎,∀𝒊>𝟎,,𝜶-𝟎. ,𝜶-𝒊 .): معلمات النموذج؛
	,:𝑟-𝑡. تمثل سلسلة العوائد؛
	ε: الخطأ العشوائي؛
	q: درجة التأخير عبر الزمن؛
	t: الزمن؛
	σ : الانحراف المعياري؛
	μ: متوسط سلسلة العوائد.
	و قد تم تعميم نموذج ARCH من طرف Bollerslev و Taylor  في 1986، و الذي اقترح ما يسمى بنموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير متجانسة المعمم (p .q) GARCH.(1)
	ثانيا- نموذج الانحدار الذاتي المشروط بالأخطاء الغير متجانسة المعمم  (GARCH )
	يعتبر نموذج GARCH  و تطويراته المختلفة إحدى الوسائل المهمة لتوصيف التغير عبر الزمن، الذي يتسم بعدم اليقين في أسواق المالية و المقاس بالتباين المشترك، و بالتالي يعد وسيلة مناسبة لدراسة تقلبات أو الانحرافات التي تصيب قيم التوازن في تقديرات الأصول الم...
	و يقدم الشكل البسيط  لنمودج  Garch كالتالي:
	وتسمح معادلة الارتباط الذاتي والارتباط الذاتي الجزئي بنمذجة التباين الشرطي، من خلال نماذج GARCH (1)لاحتواء إشكالية عدم التأكد الذي ينطوي على عنصر المخاطرة.
	المطلب الأول: الخصائص الإحصائية و الوصفية  لتطور القيم المالية في عينة بورصات الدول المتقدمة
	شملت الفترة للكلية للدراسة فترتين جزئيتين، حيث يمكن تحديدهما بالفترة الأولى و التي تبدأ من 1 جانفي 2008 إلى غاية 31 ديسمبر 2012، أما الفترة الثانية فتم تحديدها من 1 جانفي 2013 إلى غاية 30 جوان 2018، ويمكن اعتبار الفترة الأولى بفترة ذروة أزمة الرهن...
	أولا- تحليل القيم المالية في عينة بورصات الدول المتقدمة
	تعكس القيم المالية  خلال الفترة الدراسة، حجم الخسائر المالية التي سجلتها بورصات الدول المتطورة، بفعل تحول أزمة الرهن العقاري من أزمة عدم القدرة على السداد القروض العقارية ، إلى أزمة نظامية سرعان ما انتقلت إلى باقي البورصات العالمية، والجدول التالي ...
	الجدول رقم ( 4-1): القيم المالية الحرجة لعينة بورصات الدول المتقدمة
	خلال الفترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج Excel 2013.
	الملاحظ من الجدول السابق أن حدوث أقصى قيمة تباين بين القيم الدنيا و القيم القصوى الموجبة في بورصات الدول المتقدمة خلال 2008 إلى غاية  30 جوان 2018، في كل من بورصة الولايات المتحدة الأمريكية و الدانمارك بنسبة  82,98 %، 74,31 % على التوالي. ويعود ذ...
	و الشكل التالي يوضح توزيع البورصات الدول المتقدمة حسب المتوسط المقدر، بدلالة فرضية التوزيع الطبيعي لهذه البورصات.
	الشكل رقم (4-1): توزيع نسب التباين بين الحد الأقصى و الحد الأدنى لسلاسل القيم المالية في عينة بورصات الدول المتقدمة خلال الفترة (2008-  2018 )
	ملاحظة: البورصات المتقاربة في نسب تغيرها تأخذ نفس التوزيعات في السوق البورصي.
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج Excel 2013.
	الملاحظ من الشكل أعلاه أن غالبية بورصات الدول المتقدمة عرفت توزيعات خطية سالبة، وهو ما يدل على صدمات الخسائر التي شهدتها غالبية البورصات المتطورة خلال فترة الدراسة، نتيجة أزمة الرهن العقاري و التي عقبتها الأزمة اليونانية في منطقة الأورو، و التي بل...
	الشكل رقم (4-2): تغيرات القيم المالية  لعينة من الدول المتقدمة
	خلال الفترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	الشكل رقم (4-4): توزيعات القيم المالية وفق منحنى Gauss لعينة بورصات الدول المتقدمة خلال الفترة (2008- 2018)
	من خلال ما سبق يمكن استنتاج أن عينة البورصات المتطورة تشهد عدم استقرار خاصة في انخفاضات المنحنيات، و التي تعكس الانحرافات القصوى الناتجة عن تحقيق الأرباح الاستثنائية خلال فترات الرواج أو الخسائر الاستثنائية خلال أزمة الرهن العقاري و الأزمة اليونانية ...
	رابعا- تحديد التفاوت بين القيم المالية مع التوزيع الطبيعي المعتمد على الأسس النظرية لعينة بورصات الدول المتقدمة
	يوضح الشكل التالي بيانيا و قياسيا التفاوت بين القيم المفترضة و القيم المالية الفعلية، و التي تبرز بشكل جلي أثر أزمة الرهن العقاري و الأزمة اليونانية، من خلال القيم القصوى أو الحرجة للخسائر الفعلية، و  التي يمكن ملاحظتها في عينة بورصات الدول المتطو...
	الشكل رقم (4-5): مقارنة تقلبات القيم المالية مع التوزيع الطبيعي لعينة من الدول المتقدمة
	خلال فترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	بمقارنة تقلبات القيم المالية الفعلية السابقة مع التوزيعات الطبيعية النظرية (منحنيات  Gauss ) لنفس الفترة        ( مؤشرات المعلم العمودي في الشكل أعلاه) نجد أن هناك تفاوت واضح بين التقديرات النظرية و القيم الفعلية في جميع البورصات المتطورة، بحيث لم ت...
	المطلب الثالث: نمذجة انحرافات القيم المالية في البورصات المتقدمة باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M
	من أجل التحصل على أفضل النتائج سيتم نمذجة القيم البورصية في عينة الدول المتقدمة باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M ، و قد تم الاستعانة بالنموذجين معا بهدف الوصول إلى أقرب تقدير يتوافق مع التقدير اللاخطي  (الأسي بثلاث أبعاد) لنموذج Mandelbro...
	أولا -تقدير الانحرافات المالية قياسيا باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M في البورصات المتقدمة
	تم ادراج نموذج EGARCH الذي يأخذ بالتوزيعات الأسية الغير متماثلة للقيم المالية بما فيها بواقي الأخطاء، مع نموذج GARCH-M (((  الذي يأخذ بالاعتبار أثر الخطر العشوائي الغير متوقع على القيم المالية، و بفعل تكييف النماذج التعديلية مع الفرضيات الأساسية لل...
	الشكل رقم (4-6): الانحرافات المالية حسب تقديرات النماذج التعديلية لعينة بورصات الدول المتقدمة خلال فترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	الملاحظ من العينة السابقة مع نتائج إحصائية إختبار أثر EGARCH/ GARCH-M              (الملحق رقم (11))  و التي قدمت قيما ذات دلالات قوية  (موجبة و سالبة تختلف بشكل كبير عن الصفر) تبين بأن التقلبات  تؤثر على العوائد بشكل واضح و بمستويات متباينة في عي...
	ثانيا- تحديد مواطن الخلل في التقييمات القياسية
	من أجل تحديد التباين بين القيم المتحصل عليها من السلاسل المنمذجة مع القيم الفعلية، سيم مقارنة أقصى الأرباح و الخسائر المقدرة  مع المعطيات الواقعية، بالتركيز على فترة الذروة خلال أزمة الرهن العقاري، و الجدول التالي يوضح ذلك.
	الجدول رقم ( 4-3) : مقارنة انحرافات الخسائر القصوى للتقديرات القياسية مع القيم المالية الفعلية
	ملاحظة: تم أخذ قيم العوائد باللوغاريتم الطبيعي.
	المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج Eviews 9.
	الملاحظ من القيم السابقة أن:
	 الانحرافات السالبة في القيم المقدرة قياسيا والتي تعبر عن الخسائر القصوى لا تتوافق مع القيم الفعلية خلال نفس الفترة، والتي سجلت فيها غالبية البورصات قيم مالية موجبة، ما عدى بورصات إيرلندا وفنلندا والمملكة المتحدة التي شهدت خسائر خلال الفترات المقارنة...
	  الانحرافات السالبة في القيم الفعلية لا تتطابق مع القيم المقدرة والتي لا تعكس أثر الصدمات، ما يجعل النتائج مضللة بحيث تشير القيم المقدرة في بعض البورصات إلى تحقيق أرباح، إلا أنها وفي نفس الفترات شهدت أقصى خسائر مسجلة لها خلال فترة الدراسة، ومنها الو...
	سيتم دراسة سلاسل القيم المالية في عينة بورصات الدول الناشئة خلال فترة 2008 إلى غاية جوان 2018، لمعرفة مدى تأثر البورصات الناشئة بأزمة الرهن العقاري، الأمر الذي يتطلب تقديرات قياسية للانحرافات المالية التي سجلتها هذه الأسواق، ضمن إطار النماذج التعدي...
	المطلب الأول: الخصائص الإحصائية و الوصفية  لتطور سلاسل القيم المالية في عينة البورصات الناشئة
	تبرز القيم المالية خلال الفترة الدراسة، التقلبات التي سجلتها بورصات الدول الناشئة، خلال و بعد أزمة الرهن العقاري محددة بالقيم الحرجة التي سجلتها هذه البورصات مع نسب التفاوت بين الحدود الدنيا و القصوى للقيم المالية، و التي يمكن تلخيصها في الجدول الت...
	أولا- تحليل القيم المالية في عينة البورصات الناشئة
	قدرت أهم الخسائر المالية التي سجلتها بورصات الدول الناشئة، بفعل تحول أزمة الرهن العقاري من أزمة عدم القدرة على السداد القروض العقارية إلى أزمة نظامية سرعان ما انتقلت إلى باقي البورصات العالمية، والجدول التالي يوضح التفاوت بين القيم المالية الدنيا والق...
	الجدول رقم (4-4): القيم المالية الحرجة لسلاسل قيم عينة بورصات الدول الناشئة
	خلال الفترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج Excel 2013.
	الملاحظ من الجدول أن أقصى قيمة تباين بين القيم الدنيا و القيم القصوى في بورصات الدول الناشئة خلال 2008 إلى غاية جوان 2018، تم رصدها في المكسيك بمقدار ( -11,55). ويعود ذلك في الغالب إلى التقارب الجغرافي من الولايات المتحدة الأمريكية مصدر انطلاق أز...
	الشكل رقم (4-7): توزيع نسب التباين بين الحد الأقصى و الحد الأدنى لسلاسل القيم المالية  في عينة بورصات الدول الناشئة خلال الفترة (2008-  2018 )
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج Excel 2013.
	الملاحظ من الشكل أن غالبية بورصات الدول الناشئة عرفت توزيعات خطية تمركزت حول المتوسط المفترض(متوسط التوزيع 0) و تباينت بين القيم السالبة و الموجبة، وهو ما يدل على أن تأثر أسعار القيم المالية في هذه البورصات، كان أقل حدة من تلك الانحرافات المتحصل عل...
	الشكل رقم (4-8): تغيرات القيم المالية لعينة بورصات الدول الناشئة خلال فترة (2008-  2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	لمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	الشكل رقم (4-10): توزيعات القيم المالية لعينة بورصات الدول الناشئة
	خلال فترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	يمكن استنتاج من المنحنيات أعلاه، أن عينة البورصات الناشئة تعرف عدم استقرار واضح في انخفاضات المنحنيات مثل عينة بورصات الدول المتقدمة، فحتى بورصة الشيلي التي اعتبرت صنفت على أن لها توزيع طبيعي أعطت قيم متطرفة سالبة، ما يشير إلى حدوث خسائر استثنائية ...
	رابعا- تحديد التفاوت بين القيم المالية الفعلية مع التوزيع الطبيعي لعينة بورصات الدول الناشئة
	يوضح الشكل التالي بيانيا و قياسيا التفاوت بين القيم المفترضة (وفق فرضية التوزيع الطبيعي) و القيم المالية الفعلية المتحصل عليها من البورصات الناشئة أثناء فترة الدراسة، و التي تسمح بتوضيح مدى تأثر هذه البورصات بأزمة الرهن العقاري ، من خلال القيم الق...
	الشكل رقم ( 4-11): مقارنة تقلبات القيم المالية مع التوزيع الطبيعي لعينة البورصات الناشئة
	خلال فترة (2008- 2018)
	لمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	بمقارنة تقلبات القيم المالية الفعلية السابقة مع التوزيعات الطبيعية النظرية (منحنيات  Gauss ) لنفس الفترة        ( مؤشرات المعلم العمودي في الشكل أعلاه) نجد أن هناك تفاوت واضح بين التقديرات النظرية و القيم الفعلية في جميع البورصات المتطورة بحيث لم تتج...
	المطلب الثالث : نمذجة انحرافات القيم المالية في البورصات الناشئة باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M
	سيتم نمذجة القيم البورصية في عينة الدول الناشئة باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M، وذلك، بهدف ابراز مدى فعالية النماذج القياسية في بورصات ناشئة تتسم اقتصاداتها بخصائص مختلفة ( ذات تركز مالي ضعيف)، بمعنى دراسة قدرة التقديرات القياسية  على ت...
	أولا- تقدير الانحرافات المالية قياسيا باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M في البورصات الناشئة
	بتقدير الانحرافات المالية باستعمال النماذج التعديلية EGARCH/ GARCH-M في البورصات الناشئة، يمكن تلخيص نتائج النمذجة ( الملحق رقم(12)) في البيانات التالية.
	الشكل رقم (4-12): الانحرافات المالية حسب تقديرات النماذج التعديلية لعينة بورصات الدول الناشئة
	خلال الفترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامجEviews 9 .
	من خلال المخرجات السابقة و بالاستعانة بنتائج إحصائية اختبار أثر EGARCH/  GARCH-M في عينة البورصات الناشئة (الملحق رقم (12))  و التي قدمت قيما ذات دلالات قوية  (موجبة و سالبة تختلف بشكل كبير عن الصفر) تدل على أن التقلبات المالية تؤثر على العوائد البور...
	ثانيا- تحديد مواطن الخلل في تقييمات القياسية في عينة بورصات الدول الناشئة
	لتحديد مستويات التباين بين القيم المتحصل عليها من السلاسل المنمذجة مع القيم الفعلية، سيم مقارنة أقصى الأرباح والخسائر المقدرة في النموذج مع المعطيات الواقعية للعوائد الشهرية لسلاسل القيم المالية، في عينة بورصات الدول الناشئة، بالتركيز على فترة أزم...
	الجدول رقم (4-6): مقارنة انحرافات الخسائر الحرجة بين التقديرات القياسية والقيم المالية الفعلية
	ملاحظة: تم أخذ قيم العوائد باللوغاريتم الطبيعي.
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج Eviews 9
	الملاحظ من القيم السابقة أن:
	 الانحرافات السالبة في القيم المقدرة قياسيا و التي تعبر عن الخسائر القصوى، لا تتوافق مع القيم الفعلية خلال نفس الفترة، و التي سجلت فيها البورصات الناشئة قيما موجبة، باستثناء بورصة تايلانديا التي شهدت خسائر خلال سبتمبر 2008 مقدرة إحصائيا بانحراف ( 1,1...
	  الانحرافات السالبة في القيم الفعلية لا تتطابق مع القيم المقدرة و التي لا تعكس أثر أزمة الرهن العقاري، ما يخلص إلى أن النتائج القياسية بعيدة عن المعطيات الواقعية، بحيث تشير القيم المقدرة في بعض البورصات إلى تحقيق أرباح إلا أنها وفي نفس الفترات شهدت ...
	المطلب الرابع: دراسة أثر انتقال أزمة الرهن العقاري بين البورصات المتطورة و الناشئة و تحليل نتائج الدراسة
	بالنظر إلى سياسات التحرير المالي التي انتهجتها الاقتصاديات المتطورة و الناشئة خلال الثمانينات و تسعينات القرن الماضي، و التي اعتبرها العديد من الاقتصاديين أنها تفتح المجال لقنوات نقل العدوى المالية عن طريق ارتباطات أسواق المال الدولية، الأمر الذي ي...
	بالأخذ بتواجد القيم القصوى أو الانحرافات الاستثنائية في القيم المالية خلال أزمة الرهن العقاري، سيتم توضيح أثر إنتقال الأزمة المالية 2008 من سوق دولي إلى آخر، و ذلك بتقدير معامل الارتباط و تحليل ثنائيات البورصات المتطورة. بحيث  تعبر أعلى قيمة للارت...
	حيث يمثل كل من :
	حيث يمثل كل من :
	ρ: معامل الارتباط؛
	n: العينة؛
	XوY   : متغيرين، بمتوسطين  و ؛
	,𝜎-𝑥. : الانحراف المعياري للمتغير X؛
	,𝜎-𝑦. : الانحراف المعياري للمتغير y.
	و تعبر معاملات الارتباطات عن:
	 قيم تكون المعاملات محصورة في المجال [ 1-  ، 1+]، حيث أن (+1) يعبر عن علاقة موجبة تامه بين متغيرين أي علاقة طردية ،  أما ( -1)  فهو معامل ارتباط يعبر عن علاقة تامة وسالبة وتسمى علاقة طردية ؛
	 حالة تواجد قيم موجبة ، و يعني أن المتغيرات متصلة إيجابيا، أي وجود علاقة طردية؛
	 حالة تواجد قيم سالبة، أي أن هناك أثر معاكس يربط بين المتغيرين.
	كما يمكن أن تصنف العلاقة بين متغيرات معامل الارتباط بالمستويات التاليةـ :
	-         قيمة معامل ارتباط  (0.90 ±)  وهي علاقة قوية جدا بين المتغيرين؛
	-       قيمة معامل ارتباط  (0.50 ±) وهي علاقة متوسطة بين المتغيرين؛
	- قيمة معامل ارتباط  (0.20 ±) وهي علاقة ضعيفة بين المتغيرين.
	و يسمح الجدول الموالي بعرض معاملات الارتباطات بين عينة بورصات الدول المتطورة خلال فترة الدراسة.
	الجدول  رقم (4-7): ارتباطات عوائد القيم المالية  في عينة البورصات المتقدمة
	خلال فترة ( 2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج Eviews 9
	الشكل رقم (4-13): توزيعات الارتباطات المالية في عينة البورصات المتطورة خلال فترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج Eviews 9
	الملاحظ من مصفوفة ارتباطات البورصات المتطورة، أن غالبية القيم المالية المشتركة بين الثنائيات ترتكز في مجال التوزيع الطبيعي المفترض، إلا أن الاشكال يكمن في القيم الحرجة المشتركة بين كل ثنائية خلال أزمة الرهن العقاري ، و التي حددت غالبها خلال شهر سبت...
	2- تقدير الارتباطات المالية في عينة البورصات الناشئة
	سيتم توضيح أثر إنتقال الأزمة المالية 2008 من سوق دولي ناشئ إلى آخر، و ذلك بتقدير معامل الارتباط و تحليل ثنائيات البورصات الناشئة، على مستوى سلاسل العوائد المالية الشهرية خلال فترة الدراسة.
	من خلال الجدول الموالي يمكن الحصول على معاملات الارتباطات المالية بين عينة بورصات الدول الناشئة.
	الجدول  رقم (4-8): ارتباطات عوائد القيم المالية  في عينة البورصات الناشئة
	خلال فترة ( 2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج Eviews 9
	الشكل رقم (4-14): توزيعات الارتباطات المالية في عينة البورصات الناشئة
	خلال فترة ( 2008- 2018)
	الملاحظ من مصفوفة ارتباطات البورصات الناشئة أن غالبية القيم ترتكز في مجال التوزيع الطبيعي المفترض، إلا أن القيم الحرجة المشتركة بين كل ثنائية خلال أزمة الرهن العقاري نجدها خارج المجال المفترض، كما هو الحال في البورصات المتطورة، و معظمها لا ينتمي ل...
	الملاحظ من مصفوفة ارتباطات البورصات الناشئة، أن غالبية القيم المالية المشتركة بين الثنائيات ترتكز في مجال التوزيع الطبيعي المفترض، إلا أن الاشكال يكمن في القيم الحرجة المشتركة بين كل ثنائية خلال أزمة الرهن العقاري ، و التي حددت غالبها خلال شهر سبتم...
	3- تقدير الارتباطات المالية بين بورصات الدول المتطورة و بورصات الدول الناشئة
	من أجل معرفة مدى ارتباط البورصات المتطورة بالبورصات الناشئة، يمكن الاستعانة بالجدول التالي:
	الجدول رقم (4-9): الارتباطات البينية لقيم العوائد المالية في عينة البورصات الناشئة والمتطورة
	خلال فترة (2008- 2018)
	المصدر: من إعداد الباحثة بالاستعانة ببرنامج Eviews 9
	الملاحظ من جدول ارتباطات البورصات المتطورة مع البورصات الناشئة أن:
	 بورصة الشيلي ارتباطاتها مع البورصات المتطورة سجلت قيما غالبيتها سالبة أي ذات الأثر العكسي، بمعنى أنه عند حدوث خسائر في البورصات المتطورة حققت بورصة الشيلي بعض الأرباح بمستويات ضعيفة خلال فترة الدراسة، وعموما يمكن القول أن كل ارتباطاتها مع البورصات ا...
	 بورصة إندونيسيا و المكسيك سجلت كل منهما بعض الارتباطات التي تعد قوية مع نفس البورصات المتطورة، وهي بورصة النرويج، السويد، و المملكة المتحدة، بمعامل ارتباط (0.58)، (0.67)، (0.55) على التوالي مع بورصة الهند، و ارتباط (0.76)، (0.68)، (0.76) مع بورصة ال...
	 أما كل من بورصة ماليزيا، إفريقيا الجنوبية، سنغافورة و تايلانديا، فقد سجلوا ارتباطات قوية مع غالبية البورصات المتطورة، خاصة مع بورصة السويد و المملكة المتحدة، ثم تليها بورصة اليابان و الولايات المتحدة الأمريكية.
	 البورصات الناشئة سجلت أضعف الارتباطات مع كل من بورصة أستراليا، اليونان، إيطاليا، البرتغال و إسبانيا.
	إخبار السببية لـ Granger
	يسمح اختبار السببية بمعرفة مدى تأثير حركة التقلبات في سوق بورصي على سوق آخر بما يسمح بتحديد السوق الناقل للعدوى المالية، و مقاربة السببية تم اقتراحها من طرف Granger (1969)، الذي لإبراز أن المتغير y هو المتسبب في إحداث تغير في x، و استجابة x تعتمد عل...
	ثانيا- تحليل نتائج الدراسة القياسية
	من خلال الدراسة القياسية التي أجريت على عينة من البورصات المتطورة و الناشئة على المدى الطويل، وبهدف اختبار الفرضيات الأساسية للمالية المرجعية من خلال نماذج GARCH التكييفية، تم التحصل على النتائج التالية:
	 قدمت نتائج اختبارات الاستقرارية  لسلاسل القيم المالية  في عينة البورصات المتطورة و الناشئة ، عدم استقرار السلاسل المالية خلال فترة الدراسة، و حتى البورصات التي اعتبرت مستقرة، فقد أعطت ارتباط ذاتي لقيم السلاسل شأن ذلك بورصة إيرلندا و فلندا و الشيلي، ...
	 بالنظر إلى نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي، نجد بورصات عينة الدراسة أعطت توزيعا لقيمها المالية يتجاوز التوزيع الطبيعي المفترض.
	 استنادا إلى نتائج  كل من نموذج EGARCH/ GARCH-M و بمقارنتها مع القيم الفعلية لسلاسل العوائد المالية لعينة الدراسة، تم التحصل على تفاوت كبير بين التقديرات القياسية مع قيم الخسائر الحرجة التي سجلتها البورصات خلال ذروة أزمة الرهن العقاري، أين قدمت النما...
	    مع التزام نماذج GARCH بإطار النموذج الكلاسيكي، أظهر النموذج بأنّ زيادة تقلبات الأسعار ستؤدي إلى اتساع تفلطح منحنى Gauss، و يحدث العكس عندما تنخفض التقلبات السعرية، أين يأخذ ذلك الاتساع في التقلص حتى يصبح على شكل "جرس"، كما نجد إلتواءات المنحنى تت...
	 إن تباين الارتباطات بين ثنائيات البورصات المتطورة و الناشئة، و التي تتخذ في الغالب نفس نسق تحقق القيم القصوى فيها، وهو الأمر الذي يعكس إنتقال الانحرافات القوية بين الأسواق المالية، بمستوى يتوافق إلى حد كبير مع ارتفاع الارتباطات المالية بينها خاصة بي...
	   العديد من البورصات الناشئة تعتبر أكثر قوة في حدوث التقلبات المتطرفة، وقد يعود ذلك إلى أنها أصبحت كمستورد صافي لرؤوس الأموال الأجنبية، الأمر الذي أنتج تركز مالي هش في هذه الأخيرة، بفعل سرعة حركة التدفقات المالية من الدول المتقدمة  إلى الدول الناشئة...
	خلاصة
	 بفعل إخفاق النموذج التقليدي للمالية في التكفل بخصائص المرحلة الحالية، ركز انشغال تيار من الاقتصاديين و الأكاديميين، في البحث عميقا في جوانب الإشكالات التي تتحدى الأسس المرجعية، ما أدى إلى بروز توجهات مختلفة في النمذجة القياسية، و الذي أخذ فيها طرح M...
	ثانيا- النتائج على المستوى القياسي واختبار صحة الفرضيات
	تم التطرق لأهم المبادئ و الأسس النظرية التي تقوم عليها عملية النمذجة و التحليل باستخدام التقديرات القياسية للانحرافات في القيم المالية وفق الأساليب الإحصائية للسلاسل الزمنية خلال الفترة الممتدة  من 1 جانفي 2008 إلى غاية  30 جوان 2018.
	 و ذلك بالأخذ باختبارات الاستقرارية على عينة من البورصات الدولية (المتطورة و الناشئة)، حيث أثبتت نتائج اختبارات الارتباط الذاتي و جذور الوحدة، أن إحصائية عينة الدراسة خلصت إلى عدم استقرارية السلاسل الزمنية ما عدى سلاسل قيم بورصة إيرلندا و فنلندا، وبع...
	 من خلال القيام باختبارات التوزيع الطبيعي للقيم المالية، تم التحصل من نتائج إحصائية   Bera-  Jarque عند مستوى معنوية 5%، على أن غالبية السلاسل الزمنية للعينة لا تتبع التوزيع الطبيعي، باستثناء بورصة فرنسا و ألمانيا ، اليابان و النرويج.
	 و بهدف القيام بتقدير الانحرافات المالية بشكل غير منتظم (لاخطي تكييفي)، و من خلال نتائج اختبارات دمج أثر الخطأ العشوائي، و أثر الخطر الغير متوقع، باستخدام نموذج EGARCH  و نموذج   GARCH-M ، بينت  نتائج الاختبارات أن هناك أثر كبير للصدمات المالية في فت...
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