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Ä»|¬» 
Ê]��ÌyY�µZ��|Àq��{�cZ^i� {�Â»� �{�Ê¿Y�´¿��ËY�§Y�\mÂ»�É{Z�f«Y� Á�Ê·Z»�ÉZ�§�ÊeZ^i

¹Z�¿ºÆ»��Y�Ê°Ë�É�Z^f�Y�®�Ë��Á�d�Y�Ã|��Ê°¿Z]�ÉZÅ�¾Ë�e�¾ËY�Z]��^e�»�¶WZ�»Ê]�Ã{Â]�ÊeZ^i
d�Y� �¶»Z���Y�Ê°Ë�É�Z^f�Y�®�Ë��Ä¯�|¿|¬f »�½Y�´�ÅÁ�aPe�Ä¯�d�Y�ÊËZÅ��]�Ê¼Ì¬f�»��Ìi

�®Ë�Ê·Z»�cZ^i¹Z�¿�{�Y{���Z�Y�]�µ�Z]�[Âq�Zq��II�Ã�Y|¿Y�,�d«{�Ä]��ZÌ¿�®�Ë���Â¿�¾ËY�É�Ì³
É�ZÌ�]�cÓZ¬»� ,�»Y� ¾ËY� ÄnÌf¿� �{� ,{�Y{�É�ZÌ�],���{� ¹YÁ� |^��ÉY�]� Y�� É�Z^f�Y� ½ZË�� �Ë�Âe

Ã{�¯�{�ÁM�]�ZÌ¿{�¦¸fz»�ÉZÅ�Â�¯|¿Y�������
�ÅÁ�a�¾ËY�\¸£Y��{�z]��{�É�Z^f�Y�®�Ë��cY�ÌÌ¤e�Ê]ZË��Y��]�ZÅ�É{Z�f«Y�¦¸fz»�ÉZÅ

d�Y�Ã|��|Ì¯Ze� �½Á�§Y�µZ¼fuY�½ZÌ»��Z^e�Y�ÄÀÌ»���{�ÊeZ ·Z�»� ,¾ËY��]�cY�ÌÌ¤e�Á��Â�«�ÉZÅ
�� ¾°Ì·� ,d�Y� Ã|�� ¹Zn¿Y� É{Z�f«Y� ½Ô¯� �ËY�¶»Z�� ,½Ô¯� ÉZÅ�Ì¤f»� �]� ÃÁÔ��®�Ë�� ÉZÅ

¹YÁ�µÂ°¿��]�Ä¯�|¿�Y{�{ÂmÁ�É{Z�f«Y� Á�Ê·Z»�ÉZ�§��{�É�´Ë{Ê»��ÌiPe� ZÅ�¾°Ì·� ,|¿�Y~³�¶]Z«
|Àf�Ì¿�Ã|ÅZ�»��Ê»�Äf§�³�Ã|Ë{Z¿�É�Z^f�Y�®�Ë��{�ÁM�]��{�¶Ì·{�¾Ì¼Å�Ä]�|¿Â����¾ÌÀr¼Å��{

� �j¯YcZ ·Z�»�µ|»� ÄÀÌ»�� �{� Ã|�� ¹Zn¿Y��{� �Â�«� Ä¯� d�Y� Ã|����§� É�Z^f�Y� ®�Ë�� É�Z�� �
�z]ÉZÅ��lËZf¿��{���Âe�{ZnËY�Ä]��nÀ»�ÄÌ��§�¾ËY�Ä¯�,|Àf�Å�¶¬f�»�ºÅ��Y�É{Z�f«Y�¦¸fz»

d�Y�Ã|�������
�®Ë�,Ä·Z¬»�¾ËY��{Â´·Y�¶»Z���Â�u�Z]�É�Z^f�Y�®�Ë�Ê»�Ê§� »�½ZÆÀa�ÉZÅ�¥|Å�Á�{Â�½M�

½ZË��Ä¯�d�Y�¹YÁ�ÉZÅµ|»�L�m��ZÆq�Ä]�ÄmÂe�Z]�ZÅ{Â��É�Z���c�Z^��LY�mY�¾ËYY�Y�|¿� �,µÂ°¿�w�¿
µÂ°¿��Y�Ê�Z¿�½ZË��Á�®�Ë���{�Ã|¿Z»�,¹YÁ�|^��Ã�Y|¿Y���

� �Y�ªÌ¬ve�¾ËY� �{� Z»ÊËÂ´·Y�� Á�É{Z�f«Y�½Ô¯�ÉZÅ�Ì¤f»�ÉZÀ^»� �]� Ä¯ÉZÅ�Ì¤f»�½ZÆÀa��
Ã{Y{� ¶Ì¸ve�ÉY�]�d�Y�®�Ë���Â]�»�ÉZÅ®¿Z]� �Y� Ê°Ë� Ä]µZ�� �{� ½Y�ËY� Ê�Â�y�ÉZÅ�ÉZÅ

������ Ze�����Ê»� Ã{Z¨f�Y�ºÌÀ¯� �Ä]Ã{Y{� ,Ê���]� {�Â»�Ê¿Z»�� Ã�Á{�µÂ��ÊÅZeÂ¯�¶Ì·{�Ä]� ZÅ
|��|ÀÅYÂy�{�YÁ�Ä�Â]�»�cÓ{Z »��{�Ê¸�§�c�Â����½{�¯�{�YÁ�Ì¤f»�h�Z]�®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ

Ê»�Â�Pe�½ZË�f�»�µÂ°¿��]�Ä¯�Ê¸»Z���Å�{�½M��Y�Z»�Á�d�Y��Y~³�ÌiÃZ³MZ¿�ºÌf�Å,�Ä]�ºÌ¬f�»��Â�
��{�Â�À»�Â´·Y��\Ìe�e�¾Ë|]�,{Â�Â´·Y�µ|»�Ä]�d^�¿�d«{��Y��´Ë{�ÉZÅÉ�f�Ì]��|ÅYÂy��Y{�Ây�]
{Â]���¾ËY��{Â´·Y�ºË�Ì´]���¿��{�¹YÁ�|^��ÉY�]�Y��Ê�z]��ZfyZ��d�Y��fÆ]�,�f�Ì]�ÊËY�Z¯�ÉY�]��

� ¾ÌÌ e�ÉY�]�Ì¤f»�ºË�Y{� �ZÌ¿��z]� Á{� Ä]� ¶«Y|u� ,®�Ë�� ½ZÆÀa� ��{Y| e� Äq� �Å�d¬Ì¬u� �{

                                                           
1 Latent Variable 
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�z]�|�Z]� �f�Ì]� ZÅ,�½M�ÉZÅ{�ÁM�]� ÃZ³�Ì¤f»ªÌ«{�®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ{Â]� |ÅYÂy� �e,���iY� Y�Ë�
�z]�½ZÌ»�ÊfËY��Ê»�{�ÁM�]��fÆ]�ZÅ�{Â����Ì¤f»���{�Ê°�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅÂ´·Y��z]�Z]�ÊËZÅ��ÉZÅ

,{ZË��|Àf�Å� |À¼���Y,�Ê»�h�Z]� Y�Ë����ZfyZ�� ,{ZË�� ÉZÅ�f»Y�Za� Ä]� �ZÌ¿� ½Á|]� µ|»� Ä¯� |¿Â�
�Á�Ê´f�^¼ÅÊËZËÂa�|�Z]�Äf�Y{�ÊÀ£��Ã{Y{�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ä·Z¬»�¾ËY��{�Y���z]�Ä��Ê¬Ì¬ve�ÉZÅ

Ê»���¿��{�¹YÁ�|^��ÉY�]c�Z^��Ä¯�ºË�Ì³Y�Y�|¿� ���ËZ��Á�½| »�Á�d À�� ,¾°�»�Á�½Z¼fyZ�
�z]ZÅ���
�{�� Ä]� Ä·Z¬»� ¾ËY� �«YÁÊ»� ºÆ»� Äf°¿� |Àq� ÄWY�YºÆ»� Ä¯� {�Y{�a½M� ¾Ë�eZÅd�z¿� ,��Ê§� »
�Ì¤f»� Á� É�Z^f�Y�®�Ë�� {�ÁM�]� �{� ½ZÆÀa� ÉZÅ¹Á{��½ZÌ»�®�Ë�� ÊfËY��� �iY� ¾f§�³� ��¿� �{
�z]ªÌ«{�{�ÁM�]�½YÂf]�Ze�d�Y�¹YÁ�|^��ÉZÅ���Y��Y�É�e�ÄËZ»���Á���y��� »��{��]Ä�d�{
{�ÁM� �� ½ZÌ»�ÊfËY��� �iY�¾f§�³� Ã|Ë{Z¿�z]Ê»�h�Z]� ZÅ��Y� �f¼¯� ��y��� »� �{����Y� {Â�

{Â��{�ÁM�]�½M�Ê «YÁ��Y|¬»���
�¹Á{�d¼�«��{�Ä¯�d�Y�¶°��¾ËY�Ä]�Ä·Z¬»��ZfyZ�Ä�ÔydÌ·Z §��Y�ÉY�¹Zn¿Y��^e�»�ÉZÅ

Ä]�Ã|��Á��Á�lËZf¿�Ê���]�ÃY�¼Å½M�ÉZÅÊ»�ÄWY�Y�ZÅ{Â����ÉY�]�Ê]Âq�Zq�¹Â���z]��{��b�
��Â�u��{�É�Z^f�Y�®�Ë��µ|»�Ê§� »�Ì¤f»�ÊfËY����iY�¾f§�³���¿��{�Z]�Á�®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ

�z]�½ZÌ»�®�Ë�Ê»�ÄW�Y�¹YÁ�|^��¦¸fz»�ÉZÅÃ{Y{�,½M�ÉZÅ�f»Y�Za�{�ÁM�]�Ã�Z]�{�Á�{Â��Á�ZÅ
ÄÌ^��lËZf¿�ºÌÅYÂy�hv]�¹�ZÆq��z]��{�É�Z�{�¯��Ä]��Ì¿�ºnÀa��z]��{��¼mÄnÌf¿�Á�É|À]É�Ì³�

Ê»ºË�Y{�a���
� �
�����Â�Â»�cZÌ]{Y 

�©Y�ÁY�É�Z^f�Y�®�Ë���Â�Â»�Z]�É{ÔÌ»�ºf�Ì]�½�«�¶ËYÁY��Y�É�Z^f�Y�®�Ë��{�Â»��{�hv]
���f�³�É�Y|°¿Z]�Ã�Âu�Ä]�½Z»��d�~³�Z]�Á�|���Z£M�Ä��«d§ZË� �Ã�Âu��{�Ã|��¹Zn¿Y�cZ ·Z�»

ºÌ�¬e�®Ë��{�É�Z^f�Y�®�Ë���Á{�Ä]�Ê¸¯�É|À]�É�Z^f�Y�®�Ë��Á�{Y�§Y�É�Z^f�Y�®�Ë���z]
¹YÁ�|^�Ê»�ºÌ�¬e�®¿Z]�ÉZÅ�{Â���ÉZÅÂ´·Y�µZ���{�{Y�§Y�É�Z^f�Y�®�Ë��Ä^�Zv»�ÄÅ{�ÉZÅ���
�É{ÔÌ»|Àf§ZË�¶»Z°e�½M��Y��a�Á�Äf§�³�¶°�. 

                                                           
1 VAR: Value at Risk 
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ÊËY�Y{�|^��¶Ì°�e�¹ÂÆ¨»��ÄÅ{��Y�ZÅ������Âe�É{ÔÌ»��fËÂ¯�Z»���ÄÅ{��Y�Z»Y�,|��s��»���
ÊËY�Y{�ÉY�]� ¹ÂÆ¨»�¾ËY� {�]�Z¯� ,É{ÔÌ»�Ä]� Á�d§ZË� Ä �Âe�É�Z^f�Y�ÉZÅ� ÄÅ{� �{�½M�µZ^¿{���

�,É{ÔÌ»Â´·Y|¿|��Ê§� »�É�Z^f�Y�¹YÁ�|^��ÉZÅ���
�Ì]� �ZÆq� Ä]� �Â]�»� Ã|�� ¹Zn¿Y� cZ¬Ì¬ve� ¾Ë�e� ÉÂ´·Y�dË{�¯� ,�Ôa� ®�Ë�� dË{�¯

Ë��Á�ÉÁ�¹Y�Ê¯��Ë{Â»�,ÂËÁ�ÂÌ·Â¨e�aµZ��Ê��Ä¯�d�Y��°Ë�f»�®��ÉZÅ������Ze������Ê§� »
Ã|�|¿Y���¾ËYÂ´·Y�µ|»�½YÂÀ�Z]�ZÅ�Äf�{�Ä���{�,É�Z^f�Y�¹YÁ�|^��ÉZÅÂ´·YÉ�ZfyZ��ÉZÅ��,Â´·YÉZÅ�

ÉZÀ^»�] ÉZÅ�Ì¤f» ½Ô¯ É{Z�f«Y���ÁÂ´·YÉZÅ ÊÀf^» �]�Äf�~³�{�°¸¼��ºÌ�¬e�,É|À]�Ê»�|¿Â����Z]
� �{� ,Ä ·Z�»�¾ËY�¥|Å�Ä]�ÄmÂe�ÅÁ�a��z]�¾ËY�ÄÀÌ»�� �{� Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅÂ´·YÉZÅ ÉZÀ^»�]�

ÉZÅ�Ì¤f» ½Ô¯ {�¯�ºÌÅYÂy��Á�»�Y��É{Z�f«Y� 

��Ä^�Zv»�ÉY�]�Ã|��¹Zn¿Y�ÉZÅ�Z¯�¾Ìf�z¿��YPe�Ä¯�¹YÁ�|^��t����{�É�Z^f�Y�®�Ë�ÉZÅ�Ì¤f»��Ìi
Ê»�d�Y�Ã{�¯�Ê���]�µÂ°¿�µZ¼fuY��]�Y��É{Z�f«Y�½Ô¯½YÂe,��Ã�Z�Y�½Â�¸ËÁ��Z¯�Ä]{�¯�������

�Z]�������É{Z�f«Y� ½Ô¯� ÉZÅ�Ì¤f»� ¾f§�³� ��¿�{� Z],�É�Z^f�Y� ®�Ë��¹YÁ��Ê°¿Z]� ÉZÅ
� Y���Ë�eYÂ´·Y�ÄWY�Y�É�Z^f�Y�½ZË��Ê]ZË��Y�ÉY�]�Ê·|»��Ì¿� Á�Ã{�¯�É�Z�Ã{�¯�d�Y� �� �{Â´·Y��,ÁY

� ½Ô¯� {Z�f«Y� ÉZÅ�Ì¤f»� Z]� ½M� �Z^e�Y� Ä]� ÄmÂe� Z]� É�Z^f�Y�®�Ë�|À¿Z»���·ZyZ¿� |Ì·Âe� |��
d�Y�Ã|��Ê���]�Ã�Æ]�w�¿�Á�¹�Âe�,Ê¸yY{���L�m�®Ë��Z]ZËÂa��{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»�cY�ÌÌ¤e�ÉY�]

½ZË��Á�Äf§�³���¿��{�½Ô¯��ÄÌ^���Y�Ã{Z¨f�Y�Z]� Y��É�Z^f�Yd�Y�Ã{�¯�{�ÁM�]�É�Z����Ê´f�^¼Å
��{��Ì¿�½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»Â´·Y�d�Y�Ã|��Ã|¿ZnÀ³���ÉY�]�µ|»�¾ËY��Y�ÁY�|^��½ZË��¾Ì¼ze

¹YÁµZ���{��Ë�eY�ÉZÅd�Y�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y��Ì¿�| ]�ÉZÅ������
�¿Y�Z°¼Å� Á��Z]������� �Y� É|Ë|m� Äz�¿� ,Â´·Y�� µZ�� �{� Ã|�� ÄWY�Y������ÄWY�Y� �Ì¿� Y�

Ã{�¯�|¿Y����{�½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»�Á�µÂ°¿�µZ¼fuY�¾Ì]�Ä�]Y��,Ê¸^«�{�YÂ»��]�ÃÁÔ��µ|»�¾ËY��{
�z]�d§�³��Y�«�Ê���]�{�Â»��Ë�eY�Êf À��Ê¸�Y�ÉZÅ��ÃY��ÄWY�Y�Êa��{�,Ä·Z¬»�¾ËY�Á{�ÉY�]�Ê¸u

{Â]�ºÆ»��·Zq��ºÆ»�ÉZÅ�Ì¤f»�kY�zf�Y�,µÁYY��eÄ�Â¼n»����½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»��Y�±��]�ÉY
Ä]�Ä¯�ÊeÔ°�»�¶u�¹Á{�Á�{ÂmÁ�É�Z^f�Y�Äy�q�Á�É�Zne�Äy�q�¾Ì]�Ä�]Y��½{Â]�Ê�y�Ì£�¶Ì·{

d�Y{��»�¶Ì¸ve�Á�½ÂÌ��³��µ|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�µÁY�¶°�»RÄ¨·�Ê¸�Y�ÉZÅ��Ê Ì�Á�Ä�Â¼n»��{��

                                                           
1 Structural Models 
2 Macro-Factor Models 
3 Actuarial Models 
4 Principal Component Analysis 
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{�¶°�»�¶u�ÉY�]�Á�d�Y�Ã|��¶u�,½Ô¯�{Z�f«Y�ÉZÅ�Ì¤f»��YÄ¿Zf�M�{�°ËÁ���Y�¹Á�ÉY���Ã{Z¨f�Y
d�Y�Ã|�������

¾ÀÌ·Á�ËÁ��������Ã{Y{��Y��z]�µÂ°¿�Á�Ê´f�°��Á�Ä]��Â]�»�ÉZÅ���{�|¿ÔÀ§�¦¸fz»�Êf À��ÉZÅ
µZ��ÉZÅ������Ze������{�ÁM�]�ÉY�]ÉÂ ·́Y�d�Y�Ã{�¯�Ã{Z¨f�Y�É�Z^f�Y�®�Ë���Äf§ZË��Ä·Z¬»�¾ËY�ÉZÅ
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Ê»�µZ^¿{�{Â�,���{ZnËY½Z�Â¿�Á�É�Z^f�Y�®�Ë��½ZÌ»�Ä�]YÉZÅ�Äy�qd�Y�É�Zne�ÉZÅ���Ä·Z¬»�¾ËY��{
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µÂ°¿�z]� �{� ZÅ�cÁZ¨f»�ÉZÅ�|Àf�Å�¶¬f�»¾°Ì·� ,��¥~u�c�Â��{�d�Y�¾°¼»���§�¾ËY

                                                           
1 Threshold Approach 
2 Virolainen 
3 Corporate Indebtedness 
4 Pesaran, Schuermann, Treutler and Weiner 
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tk,i,EAD tk,i,LGD tk,i,D=tk,i,L  
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Ä¯t,k,iD���Ì¤f»�®ËÌ]�©Z¨eY�µÂ°¿��³Y�Ä¯�d�Y�ÊËÁ{Á{¾ËY�Ì£��{�Á�®Ë��]Y�]�|f¨�c�Â�
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���� )tk,nkt(pktStk,LGD=∑
tk,n

1=i
tk,i,L=tk,L  

                                                           
1 Contagion Effects 
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r

1=j
jtxj2,ã′+∑

q

1=j
jtk,yj2,ñ+k1,á=tk,y��

Â���Ë�Âe�Ã�ËÁ�ÉZÅ�kt2,kt1, u,u�Ä]�Y�c�Â��������
��

K,..1,2,.=kj,
 

( )2
2kó0,N~jt2,u�( )2

1kó0,N~kt1,u��
��

��¿��{�Ê»Â��¾ËY�Ä¯�ºË�Ì³½M�Ê´f�^¼Å�Á�|¿�Y{�µZ»�¿�¹YÂe��Ë�Âe�ZÅ�Y�|Àe�Z^��ZÅ���

���  

���  

���  

���  



����������������������������������������������������Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì»Â��Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»��

 

��

� j≠kfor0=)u,cov(u jt2,kt1,    

 

tx�,�Y�É�Y{�]m��Ä¯�d�Y�É{Z�f«Y�½Ô¯��Ì¤f»ÊËZËÂa�Ê»�ÉÁ�Ìa��Ë��Ä�]Y���Y�½M|À¯���
��

( )Ù0,N~v t��Á
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|À�Z]�cÁZ¨f»��z]��Å�ÉY�]�d�Y��Äy�q�Ä]��Ë�Âe�¾ËY�{�Y|¿�Ê´f�]�É�Zne����

� �
����Å�f»Y�Za{�ÁM�]�É�Z��ÄÌ^��ÁZÂ´·Y� �

�cÓ{Z »��{�ZÅ�f»Y�Za�{�ÁM�]�ÉY�]����Á�����Ä]��Â�u�¶Ì·{�Ì¤f»�|À»�ZÌ¿�,®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ
]Ä�f¸Ì§�¾¼·Z¯�®ÌÀ°e�É�Ì³�Z¯���¾¼·Z¯��f¸Ì§�ZË��ºÌf�Å����

d��{�{�ÁM�]�ÉY�]ÊËZ¼¿���½Z»���{t��Y��Z�f¿Y�{�Â»��Y|¬»�Y|f]Y�,�Ì¤f»��Y��®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ
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��
{ }( )

1t≤s≤1ssst1tt x,y,ÄnfE=f , ( )′Än,..,.Än=Än sK,s1,s
, 

             

( )′y,..,.y=y sK,s1,s
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Ä¯�ÊËZm�½M��Y1t|tf�µÔyY�ÉY�Y{�{�ÁM�]�®Ë����Ytf�{�ÁM�]�¾ËY�ÊÀÌ¼ze�ÉZ�y�|ËZ]�,d�Y

Ã�Y|¿Y��Ë��Ä�]Y��ªË����Y�Y�ºÌÀ¯�É�Ì³����
{ }[ ]

1t≤s≤1ssst1tt x,y,ÄnfV=P��

                                                           
1 Kalman filter (Hamilton, 1994) 
2 Likelihood 
3 Noisy 



����������������������������������������������������Ê»Ô�Y�É�Y|°¿Z]��ËZ¼Å�¾Ì»Â��Á�d�Ì]�cÓZ¬»�Ä�Â¼n»��

 

�cÓ{Z »� ½{�¯� ¶u�¶»Z�� {�ÁM�]� |ÀËM�§� ,¹Zn¿Y����� �� Á��� �Ä]� ½YÂÀ�Â´·YÉ�Y{�]�� {Ây�tÌ�Âe
�·Zy��ÂeY�ÂÌ��³���Ä·Z^¿{� �Y� Ã{Z¨f�Y� Z]� ,�ÉZÅ�1t|tfd�Y� �Ê·Zu�{Ê»���§� Ä¯�ºÌÀ¯1t|tf�Y�
0Z «YÁ�Ã{�¯�Ã|ÅZ�»�Z]�Y��µ|»��¿ZË�YÁ�|ËZ]�ºËY1t|tP�¶«Y|u�Ä]�Y��¾Ì¼ze�ÉZ�y�Ze�ºÌÀ¯�¶Ë| e

ºÌ¿Z��],��Ä¯�Y�Ë�1t|tf��Ê¬Ì¬u��Y|¬»��]Y�]tf�d�Ì¿���
�¾ÌÌ e�ÉY�]�Ì¤f»ºË�Y{� �ZÌ¿��z]� Á{�Ä]�¶«Y|u� ,®�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅ� ��Äq� �Å�d¬Ì¬u� �{

�z]� {Y| e�|�Z]� �f�Ì]� ZÅ,��ÉZÅ{�ÁM�]� ÃZ³�½Mtf�ªÌ«{{Â]�|ÅYÂy� �e���½ZÌ»�ÊfËY��� �iY� Y�Ë�
�z]Ê»�{�ÁM�]��fÆ]�ZÅ�{Â����Ì¤f»��{�Ê°�Ë��½ZÆÀa�ÉZÅÂ´·Y��z]�Z]�ÊËZÅ��|À¼���Y�,{ZË��ÉZÅ
|Àf�Å��Ê»�h�Z]�Y�Ë��|¿Â���Ä¯Â´·Y��Ä]��ZÌ¿�½Á|]�Ì¤f»Á�Ê´f�^¼Å��ZfyZ��,{ZË��ÉZÅ�ÊËZËÂaÉZÅ�

|�Z]�Äf�Y{�ÊÀ£���
�ÉY�]�Y��Z»Z³��Ë�Âe�,É| ]�Ä¸u�»��{t,k,iEAD��Á�Äf§�³���¿��{�Ì¤f»��Á��Ä]�Y���Ë�Âe�ÉZÅ

ÄÀÌ�Ì]�d��{Ê»�{�ÁM�]�ÊËZ¼¿��,ºÌÀ¯Ä]�½M�Ê·Z´q��]Zed�Y��Ë��c�Â����
��

( )
k2 ô
x

exp

k/2) ôkÃ(í
/2kí2

1/2kí)k(x/ ô
=kô,kíx;=tk,i,EAD

Gamma
f��

��
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ktkt np�µÂ°¿� {Y| e� Ä]��Á��»� ,µÂ°¿� ½Z»�� �{� ZÅtÉZ»Z³� �Ë�Âe� ,  ),( kkktkt vnp �
d�Y��Ê»�,µZu�Y�Ê�Â¼n»��Ë�Âe�ºÌ¿YÂeEAD�½Z»���{�Ã|��Ã{Y{�cZ�Ô�Y��Z�Y�]�Y��ZÅt-s��Z]

]��Ë���Â¼n»��Y�Ã{Z¨f�YÄºË�ÁM�d�{���

��

( ) ( )∑ stIi=tk,nktpPr)stIi,=tk,nktptk,g(S=stItk,Sf��

                                                           
1 PVA: Pure Vector Autoregressive 

���  
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� Ä¯[ ]( )
stktkttk, I,i=np|Sg�Ê�����Ë�ÂektS�� Ä°ÀËY���§� Z]i�µÂ°¿��½Z»�� �{t��©Z¨eY
Á�|f¨Ì]�stI ��½Z»���{�Ã|��Ã{Y{�cZ�Ô�Yt-s�d�Y��( )stIi=tk,nktpPr��ÉÁ��µZ¼fuY
�½{Y{i��½Z»���{�µÂ°¿t������Ä]stI�d�Y���

� c�Z^�� ,Ä¿Z¨�Zf»��� �Ê¼¿� Y��Ä]� ½YÂe{�¯� Ä^�Zv»� ÊfuY�,�ªÌ«{� �Ë{Z¬»� µÂ�u� Y�Ë�
( )

stt,kkt Ii=npPr�Ä]�dÌ�Zy�d¸�Â´·Y�ÊËZËÂad�Y�Ã|ÌrÌa��ZÌ�]� ,� �¾ËY��Y�½ZË���Ë�Âe� ,Á�
ÄÌ^��Z]�|ËZ]�Y��É�Z^f�YÄ]�É�Z�ºË�ÁZÌ]�d�{���Ê³�ËÁ�Ä]�ÄmÂe�Z]ÄÌ^��Ä]�É�ZÌ¿�,Z»Z³��Ë�ÂeÉ�Z����Å

�Y�®Ë�ÄÌ^��Y��®�Ë���{�Ã|¿Z»��Ë{Z¬»��Â¼n»�|ËZ]��¬§�Ä°¸]�,d�Ì¿�®�Ë���{�Ã|¿Z»��Ë{Z¬»É�Z��
Ê»�cZ^�Zv»�Ä]�½|Ì�z]�d����h�Z]�¾ËY�Ä¯�ºÌÀ¯�{Â��� 

ÄÌ^���Á��Ä]�É�Z^f�Y�½ZË���Ë�ÂeÊ»�{�ÁM�]��Ë��ºfË�Â´·Y�Z]�É�Z�{Â����
¹YÁ�{Y| e� Y|f]Y�� ZÅÊ»�|Ì·Âe��z]��Å� Á�ÄÅZ»�Ä��Ê¿Z»��Ã�Z]��Å��{� Y��µÂ°¿�w�¿�ÁÁ�ºÌÀ¯�

Ä¸u�»�Ê»�µZ^¿{�Y���Ë��ÉZÅ�ºÌÀ¯���
µÁY��Ä]�Y��½ZÆÀa�Á�Ã|ÅZ�»�¶]Z«�ÉZÅ�Ì¤f»��Ë{Z¬»��]YÁ���Y�\Ìe�e�����Á���Ê»�|Ì·Âe�,�ºÌÀ¯� 

¹Á{����Ä]��Â]�»�¹YÂe�µZ»�¿��Ë�Âe��Yk,1u��Ák,2uÄ¿Â¼¿�,�Ê»�|Ì·Âe�Ê§{Z�e�ÉYºÌÀ¯� 

¹Â�����]YÁ��Á�Ê¸^«�¶uY�»��{�Ã|��|Ì·Âe��Ë{Z¬»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]������Á����µÂ°¿�w�¿�Á�¹YÁ�{Y| e�,
Ê»�|Ì·Âe�Y��ºÌÀ¯� 

¹YÁ� {Y| e� Ä°ÀËY� �Y��aÄ]�µÂ°¿�w�¿� Á� ZÅµÂ°¿�¶¯� {Y| e�����Ä]� ,|»M�d�{��Ë{Z¬»� Á� ZÅ
®�Ë���{�Ã|¿Z»��c�Z^���Y�É�Ë{Z¬»�,Ä�Â]�»��Ë�Âe��Y�Ã|��|Ì·Âe����Ê»�kY�zf�Y�Y��ºÌÀ¯���

¹Zn¿Y���|Ì·Âe� Y��½ZË���Y|¬»� ,µÂ°¿��Y�Ê�Z¿�½ZË���Y|¬»� Á�¶^«�Ä¸u�»��Ë{Z¬»�Ä]�ÄmÂe� Z]� ,
Ê»��Ìa�ÉÁ�� �]� Y�� {Ây� ÄmÂe�½M� �Y��a� Á�ºÌÀ¯�{�É�Z�f¿Y� ½ZË��ÊÀÌ]�®Ë�Ê¿Z»��ª§Y�Ä·Z�

Ê»�¥Â� »�ºÌÀ¯� 

� �
����lËZf¿�Á�ZÅ�Äf§ZË� �
�������ÉÂ´·Y�ZËÂa���Â�u�½Á|]�Ì¤f»�½ZÆÀa�ÉZÅ��

�¾ËY� �{Â´·Y�¹YÁ� Y|f]Y��Á�½Z¼fyZ���z]� Ä�� �{�ÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�½Y�Ì»� Ä]� ÄmÂe� Z]� Y�� ZÅ
�z]��ËZ��Á�½| »�Á�d À��,¾°�»�Ä¬^��ZÅÊ»�É|À]�ºÌÀ¯� 
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Ã�Z]��{�Y��¹YÁ�|���Á�µÂ°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e�ÉZÅ�Y{Â¼¿�,É| ]�¹Z³��{�ÉZÅ�z]��{�¦¸fz»�Ê¿Z»�ÉZÅ�
Ê»�º���cÁZ¨f»�½Z¼Å�,ºÌÀ¯¹YÁ�{Y| e�,µÂ°¿�w�¿��ÅZ¯�Z]�d�Y�{ÂÆ�»�ZÅ�Y{Â¼¿��Y�Ä¯�Ä¿Â³��ZÅ

Ê»��ËY�§Y�|]ZË���
��

�Y{Â¼¿�Ã�Z¼�����¤eÌÌcY��w�¿�µÂ°¿�Æ�eÌcÔ�Z��Y�ÊË®¿Z] 

� �
 

� �
�Y{Â¼¿�Ã�Z¼�����®¿Z]�ÊËZ��Y�cÔÌÆ�e�|^��|����

 
��

Ä·{Z »�\ËY���{�ÁM�]�ÉY�]�µZu��ÉZÅÊËZËÂa�����Á������z]��{��É{Z�f«Y�ÉZÅ½ZÌ]��Ä]�Ã|�
¾ËYÊ»� ¶¼�� c�Â��ÉZÅ�Ì¤f»� Ä¯� ºÌÀ¯ktnÄ�ÁktyÄ�Ä]� Y��{� Äf�]YÁ� �Ì¤f»� ½YÂÀ����¿� �
Ê»�ºË�Ì³Pe�Ã�Á{��ZÆq��b��Á�¶¬f�»�Ì¤f»��ÌyÊ¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�Ã�Á{�Á�Pe�ÉZÅ�Á�µÁY��Ìy

�®Ë�\·Z«� �{� Y���z]� �Å�ÉY�]� Äf�]YÁ�ÉZÅ�Ì¤f»� ¹�ZÆq�tÌ�Âe{Ây�ÉÂ´·Y��ÂÌ��³�ÂeY�µ|»
AR:��Ê»���Y�]�ºÌÀ¯����
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Ã�Á{�Ä]��Â]�»�\ËY���Pe�ÉZÅ�Á�¾°�»��z]�¹YÁ�|���ÉÁ��Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe� �Ì¤f»��Ìy
µÁ|m��{�,µÂ°¿�w�¿�ÉÁ��Ã�Z¼����d�Y�Ã|��Ã{�ÁM���Ã�Z»M�Ä]�ÄmÂe�Z]z�t����{�\ËY���¾ËY�,

����|Àf�Å��Y{ZÀ ».�Pe�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�µÂ°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e�Á�¹YÁ�|���Äf�]YÁ��Ì¤f»�¹�ZÆq��Ìy
�t����{��Ì¿�¾°�»��z]��{������Y{ZÀ »d�Y���

� �
�Ã�Z¼��µÁ|m���¾°�»�Á�½Z¼fyZ���z]� �

Z>p� ��\Ë��  Y1� �Z>p� ��\Ë��  N1� ���

����������� �����������L1 

����������������������L2� �
������������������������L3� �
������������������������L4� �

��
�»�\ËY��Ã�Á{�Ä]��Â]�Pe�ÉZÅ�µÂ°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e��]�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���Ì¤f»��Ìy

�¾ËY�Á�d�Y�Ê¨À»�d»Ô��ÉY�Y{½Z�¿��Ê»��w�¿�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���ËY�§Y�Z]�Ä¯�|Å{
Ê»��ÅZ¯�µÂ°¿�|]ZË��½M��Y�¹YÁ�|���,|¿�Y{��´Ë|°Ë�Z]��Â° »�Ä�]Y��µÂ°¿�w�¿�Á�¹YÁ�|���Ä¯�Zm
Ê»�Y|Ìa��ËY�§Y»�,µ|»��{�½M�d^j»�\ËY���Ä¯�|À¯Rd�Y�Ä¸X�»�¾ËY�|Ë���

Ã�Á{�Ä]��Â]�»�\ËY���Pe�ÉZÅ��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���Ìy��z]��{�¹YÁ�|���Ä�]Y���{�Ê¸yY{
µÁ|m��{�,½| »�Á�d À��Ã�Z¼�����Ã�Z»M��Y|¬»�Ä]�ÄmÂe�Z]�,d�Y�Ã|��Ã{�ÁMz��{�\ËY���¾ËY�,

�t������|Àf�Å��Y{ZÀ ».�Pe�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�t����{��Ì¿�¹YÁ�|���Äf�]YÁ��Ì¤f»�¹�ZÆq��Ìy
����d�Y��Y{ZÀ »���

µÁ|m�Ã�Z¼����½| »�Á�d À���z]��
Z>p� ��\Ë��  Y2� �Z>p� ��\Ë��  N2� ���

������������� �������������L1 

���������������������L2� �
�������������������������L3� �
�������������������������L4� �
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Á�d À���z]��{�Ã�Á{�Ä]��Â]�»�\ËY���½| »�Pe�ÉZÅ��]�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe�¹Â��Á�µÁY��Ìy
�Ã�Z»M�Ä]�ÄmÂe� Z]�½| »� Á�d À���z]�µÂ°¿�w�¿z�t����{� ,����¾ËY� �{� Á�|Àf�Å��Y{ZÀ »

�ÄnÌf¿��{�Á�Äf§ZË��ÅZ¯�µÂ°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���ËY�§Y�Z]��Ì¿��z]
Ê»��ËY�§Y�¹YÁ�|^��Ã�Y|¿Y�½M�|]ZË��Ã�Á{�Ä]��Â]�»�\ËY���e�ÉZÅP�ÉÁ��Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��Ìy

�z]��ËZ��¹YÁ�|������{�,ZÅ�t�����Pe�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�Á��Y{ZÀ »�|���Äf�]YÁ��Ì¤f»�µÁY��Ìy
�z]��ËZ��¹YÁ��t����{��Ì¿�ZÅ����|Àf�Å��Y{ZÀ »���

µÁ|m� Ä]� ÄmÂe� Z]�� Ã�Z¼��Ã�Á{� Ä]� �Â]�»�\ËY��� ,�Pe� ÉZÅ�|Ì·Âe� �Ì¤f»� ¹Â�� Á� µÁY� �Ìy
�ÉÁ��Ê¸yY{��·ZyZ¿°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e�t����{�,µÂ����Pe�Ã�Á{�¾ÌÀr¼Å�Á��Ì¤f»�¹�ZÆq��Ìy

�z]��ËZ��µÂ°¿�w�¿�Äf�]YÁ��t����{�,ZÅ����|Àf�Å��Y{ZÀ »���
�Ì¿��z]�¾ËY��{�Pe�,Ã|��{�ÁM�]�\ËY���Ä]�ÄmÂe�Z]�w�¿��]�Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���Ìi

»��ÌiPe�¹YÁ�|^��|����]��yZ��¾ËY�ÄnÌf¿��{�Á�Ã{Â]�Ê¨À»�µÂ°¿{�Y{�d^j���
��

µÁ|m�Ã�Z¼������z]��ËZ�ZÅ��
Z>p� ��\Ë�� Y3� �Z>p� ��\Ë�� N3� �� �

����������� ������������L1 

���� ��������������������L2� �
��������������������������L3� �
���� ��������������������L4� �

��
�������Â´·YÉ�ZËÂa���Â�u�Z]�Ì¤f»�ÉZÅ�½ZÆÀa��

Ä·{Z »�\ËY���{�ÁM�]�ÉY�]��ÉZÅZËÂaÄ]�,½ZÆÀa�ÉZÅ�Ì¤f»�¾f§�³���¿��{�Z]�,�¶¼���Ë��c�Â�
Ê»�ºÌÀ¯���

ÉZÅ�Ì¤f»ktnÄ��ÁktyÄÄ]�Y�f»�½YÂÀ�Pe�Ã�Á{�,Äf§�³���¿��{�Äf�]YÁ�Ì¤�¹�ZÆq�Á�µÁY��Ìy
¬f�»�ÉZÅ�Ì¤f»Pe� Ã�Á{��ZÆq� ,�z]��Å�ÉY�]�¶�¶¬f�»�Ì¤f»��ÌyÊ¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��Á{� Á
� ½ZÆÀa� �Ì¤f»21 f,f�®Ë�\·Z«� �{� Y�� ,Â´·Y�AR����Y�]��z]� �Å� �{� ¶¬f�»� ÉZÅ�Ì¤f»� Ä]

Ê»�ºÌÀ¯� �� �{�½ZÆÀa�ÉZÅ�Ì¤f»� �Â�u�d¸�� Ä]Â´·Y¹�¿� Z]�\ËY��� {�ÁM�]� ,�ÉZÅ�Y�§YlËY����Á|¬»
Ä»Z¿�]� � Z]�¾ËY�]ZÀ]� ,d�Ì¿¹�¿� �{�Ê�ËÂ¿� �Y�§YMATLAB�Ä]� Z]� Á�,�f¸Ì§�¾¼·Z¯��Á��É�Ì³�Z¯
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�cÓ{Z »�\ËY��ZËÂa�Ã{�¯�{�ÁM�]�Y�ºËY���¾ËY�\ËY���{�ÁM�]�ÄnÌf¿�Â´·YµÁ|m��{�ÉZÅ��Ã�Z¼����Á��
d�Y�Ã|»M���

��
�Ã�Z¼��µÁ|m��¦·Y����ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�\ËY��ÉÂ´·Y���Â�u�Z]�¹YÁ�|���Ì¤f»��½ZÆÀa�ÉZÅ� �

�����������* t���{������Á**t����{�����d�Y�Y{ZÀ »� ��
��

1tGDP��2tGDP��3tGDP��4tGDP��t1f��
¾°�»�Á�½Z¼fyZ���1.539  2.279 ��0.828��1.614 ��3.731 ��
½| »�Á�d À���0.224 ��2.578 ��0.0353��1.927 ��1.475 ��

�ËZ���3.126 ��1.430 ��3.366��4.569��1.038 ��
��

µÁ|m��Ã�Z¼����[����®Ì»ZÀË{ÉÂ´·Y���Â�u�Z]�¹YÁ�|���Ì¤f»�½ZÆÀa�ÉZÅ� �
���������������������������* t���{������Á**t���{�����d�Y�Y{ZÀ »�� �

� �
á� �1t,knÄ� �4t,knÄ� �( )

t,k2t,k1 u,ucorr� �
¾°�»�Á�½Z¼fyZ���-50.577 ��0.213��-0.468 ��-0.099 ��

½| »�Á�d À���-8.517 ��0.216��-0.0248 ��0.133��
�ËZ���-9.868 ��0.276��-0.0892��-0.0727��
��

�Ã�Z¼��µÁ|m���¦·Y����ÊvÌ�Âe�ÉZÅ�Ì¤f»�\ËY��ÉÂ´·Y���Â�u�Z]�µÂ°¿�w�¿�Ì¤f»�½ZÆÀa�ÉZÅ� �
������* t���{������Á**t���{�����d�Y�Y{ZÀ »���

� �
1tGDP 2tGDP� �3tGDP� �4tGDP� �t2f� �

¾°�»�Á�½Z¼fyZ���-3.206 ��1.431��-2.781 ��-2.596 ��1.952 ��
½| »�Á�d À���-0.262��-0.034��-0.819 ��0.618��5.074 ��

�ËZ���-1.733 ��0.454��-2.190 ��-0.258��1.009 ��
��
��
��
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µÁ|m�Ã�Z¼�����[����Â´·Y�ÊËZËÂa��Â�u�Z]�µÂ°¿�w�¿�Ì¤f»��½ZÆÀa�ÉZÅ� �
���������������������������* t���{������Á**t���{�����d�Y�Y{ZÀ »���

��á��1t,kyÄ

��
4t,kyÄ��( )

t,k2u,t,k1ucorr��

¾°�»�Á�½Z¼fyZ���23.33  0.0151��-0.554 ��-0.099 ��
½| »�Á�d À���13.995 ��0.0125��-0.0883��0.133��

�ËZ���28.208 ��-0.890��-0.507��-0.0727��
��

µÁ|m�Ã�Z¼�����ÉZÅ�Ì¤f»�ÊËZËÂa�½ZÆÀa� �
Covariance matrix 

µÁY��ÌyZe�Ã�Á{����
t2f��t1f��

��1��
0.289


 t1f��

1��-0.327 ��
-0.264


 t2f��

��
½Z¼ÅµÁ|m� �{�Ä¯�Â��� Ã�Z¼��ÉZÅ��� Á��Ê»� Ã|ÅZ�»�� {�ÁM�]� �Y{ZÀ »�\ËY��� ,{Â�ÉÂ´·Y�

�d¼�«�¾ËY��{��a�,|Àf�Å�Ê¨À»�,µÂ°¿�w�¿�cY�ÌÌ¤e�µ|»��Y{ZÀ »�\ËY���Á�d^j»�,¹YÁ�|��
Ê»�Ã{Y{�½Z�¿��Ì¿���{�Á�Äf§ZË��ÅZ¯�µÂ°¿�w�¿�,Ê¸yY{��·ZyZ¿�|Ì·Âe��yZ���ËY�§Y�Z]�Ä¯�{Â�

Ê»��ËY�§Y�¹YÁ�|���½M�ÄnÌf¿�|]ZË���
µÁ|m��yM�½Âf��ÉZÅ�� Ã�Z¼���� Á�¶»Z��\ËY���{�ÁM�]� ,�Ê»���Y�³� Y��½ZÆÀa�ÉZÅ�|ÀÀ¯��� �
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1 Contagion Effects 
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