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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

Iepiinyn

[Ma apketd ypovia, 0kd petd ta TéAN NG dekaetiog Tov 1990, d0OnKke peydin
onuacio otn VoM TG CAANAETIOPACNG TOV YPTUATOOIKOVOUIKAOV 0yOpdV, TOGO GTa.
mAaiclo TV 0moddcemv 660 Kot avTdv TG pnetafAntotroc. [To cuykekpipéva, e 1o
TEPAUGLOL TOV YPOVOL TTapatnpnOnKe OTL 6L LOVO TO TOYKOCULO GOK OAAG KOl OL 7O
Ao UavTEG LETAPOAEC TNG ayopdc, evBHVOVTAY Yo TIG TACELS TOL aKoAoVBOVY peyEin
OT®G 01 ATOOOGELS TV LETOYDV KL TV GUVOAANYUATIK®V IGOTIUIMV OAAN KOt O TIUES
SPOpOV Tapay@y®mV Tpoidvtwv. 'Etot 660nke to évavoua yo T HEAETN EVOG TETOLOL

QALVOIEVOD TTOL Kodeitar gatvopevo petadoong (Spillover effect).

Yy mapodoa epyacio EAEYXETOL 1) VTLOPEN TOL POLVOUEVOL GTIC LT GUGTNHATIKEG —
VREPPAAAOVOEG  OMOJOCELS. AVTO  EMITLYYAVETOL YPNGUYOTOIDOVIAG £V OPKETE
dadedopévo €idog avaivong, t0 Variance Autoregressive model, pe évav 1diaitepo
TpOTO 0oV dev gotidlove 610 TEAeLTaio, AAAL 610 Atywpiopd AlkOpoveng Tov
Yodarpotog IpoPreync (Forecast Error Variance Decomposition). Mécom avtov
KOTOQEPVOVLLE VO, TOGOTIKOTOWGOVLE o€ Evav eviaio dgiktn (Spillover Index) tmv

EVTOOT] TNG LETADOGNG TV KKPIGEDVY GTIG ayopéC GLUVOALGYLaTog carry — trade.

IMa v Tpocéyyion avtwv, vroioyiloviot ot vVEpPAAlovceg amodocels kabe Thavo
GLVOLOG OV VOLUGHATOV, OEOTOIDVTOG £TGL TNV TANPOPOPNOT) OV TAPEXOLY TOGO Ot

GLVOAAQYUOTIKES 00T 060 Kot Ta overnight tpanelikd emtoxia.

Agéarg — xhiewdwa: spillover effect, excess returns, Forecast Error Variance

Decomposition, carry — trade
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A. Evoaymyn

Av xor M oyéon petalld NG GLVOALNYUOTIKAG GOTHIOG KOl TNG Sopopas Tmv
entokiv mov avarapiotatal pEow g Akaivmtng Zuvinkng loodvvapiog Emtokimv,
ypnowonoteitor g Pacikr vedbeon yio moikida BewpnTikd poviéla tng debvoig
YPNLOTOOIKOVOLIKNG, EAAYLOTEG EUTEIPIKES UEAETEG EXOLV KOATAPEPEL VO TOPAGYOVV
a&omiota ototyeia Yo TV 1oy0 Tc. O mepiocdTepeg LEAETEG £xOVV 0oYOANOEL LE TNV
TPOPAETTIKY tkavVOTNTO TNG GLVONKNG Y1 TN LEAAOVTIKT GAAOYT] TNG GUVOAAOYLOTIKNG

ootiog, 6mwe tpoPAémetar omd avTy.

[Mopadocwakd, n mapaPiaon g AXIE oyetiletor pe dwpopéc otov Kivouvo
avapeco ota d1popa Vopiopoto (GUVIALAYUATIKOG KIVOUVOC). AVTd onUaivel TOG 1
eMEVOLON KEQPOANI®V o€ i ayopd elval TeplocOTEPO EMKEPONG KAl GUUPEPOVGA GE
oxéon pe v emévovon oe kdmown GAAN. ‘Etol, yopic va avaidpouv kivdvvo, ot
KEPOOGKOTOL EMEVOVTEG ETMPELOVVTAL TNG VIEPPAAAOVCAG OTOS0GNG TOV TPOKVTTEL,
epapuodlovtac ™ otpatnywkn carry trade (daveiCovrar vopicpoto pe yoauniotepo

EMITOKIO KO TO ETEVOVOVY GE AYOPEG e VYNADTEPO EMITOKIO).

H Biproypagia oxetikd pe v AXIE elvar ektevilg 1060 0 TPOG TOVS TOPEYOVTES
OV OMUOLPYOVV TNV KOTOGTPUTIYNON TNG, 000 KOl G TPOG TIG OVETLTUYEIS
TPOPAETTUCEG IKOVOTNTES TNG. ALTO oL dev €xel pehetnBel o peydio Pabud, sivarl o
UNYOVIGHOG TTOV HETAIOEL TIC £KAGTOTE UETAPBOAEG GTIG 10OTIUIEG KO KAT® EMEKTOON
™V vrepPaiiovoa amdooon. Av Kot 1 HETASOOT aKPAi®V QavOUEVOV (COK) OTIG
AT0OOGELS CUVOAAAYLOTIKAOV IGOTIMV amoTeAel TUN O TG BA0Ypaiag Tov dev €xel
nekemOel emopkdc, ueig emiéyovpe va peletnoovpe 1o idto eowvopevo (spillover

effect) otig vIEPPAALoVGEG IMOSOGEIS TV AYOP®V GUVAALAYLLOTOGC VITOOETOVTOG OTL TO
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OLYKEKPIUEVO UETPO AOUPAVEL LTTOYN TOV GLVOALAYLOTIKO LN GLUGTNUATIKO KivOuvo,

YEYOVOG TOV TO KAVEL TEPLGGOTEPO AEIOMIGTO HETPO TNG OITOSOOTG.

‘Etol, m mapovoo SumAmupatiky epyocio. HEAETA TOV TPOMO HE TOV OMOiO0
aAANAoETIOPOVV Kat avtidpovv o (evyn vopoudtov (LEC®m TMV GUVOAALYUATIKMOV
LCOTILMV) OV YPNOLLOTOIOVVTAL YioL TNV Epappoyn carry trade otpotnyumc. Mo
oLYKEKPIUEVQ, 1 VITEPPAiAovoa amddoor Tpoceyyiletal HEGH TOV GUVOALXLYLOTIKMOV
ICOTIIMV KOl TOV EMTOKIOV TNG ekboTote ayopdc. EEetdletat, OnAadn|, o Babudc katd
tov omoio petafiPaleTor «CUVOAAAYLOTIKA» 1) OO0 TOTE UETAPOAN Kol EMIOPACT|
OV 0oKEITAL 68 KAOE ayopd GUVOAAGYLLOTOG, OKOLO KOl GE ayOpEG TOV dev Bempovvtal

«ovvorlaypotikd cvyyeveicy (spillover effect).

Yo0etmvrtag, Aowmdv, Ty mapaPiccn g AZIE o¢ 16yx00vc0 KaTdoTaoT 6TIC ayopEs
YPALOTOC, GTOYEVOVLE VO, SIEPEVVIICOVLE EAV Kol KOTA TOGO TO. GOK OV JEXETAL TO
EKAOTOTE VOLUGLO, KOTOAYOLV VO, LETAOIO0VTOL GE 0yopég TOL Aueca dev oyetilovTat

He aTo.

To spillover effect avagpépetar og emdpdoel mov ackKoHvToL 0TV YEYOVOTO GE pio
YOPO. ETNPEALOVY TIC OKOVOUies GAA®V Kpatdv. Av Kot vdpyovv Oetikd spillover
effects, o 6pog ypnowomoteitar KOWAS yloo pio apvnTIKn ETIOPOCT EVOG EYYDPLOL
Y€YOVOTOG 0€ AL HéEPT ToL KOopov. [V avtd, 6co peyardtepn eivon pia owovoptia,
10060 Teprocotepa. spillover effects sivar mBavo va dnuiovpynoet ot debvn owkovopia.
‘Etol, n mapovoa PEAETN GTOYEVEL v SlEPEVVIGEL KOTA TOCO Ol UETOPOAES oTnV
vrepPaiiovca anddoon Tov dnpovpyeital, enevOHOVTOS G€ VO VOUIGHO OTTMOG T.Y. TO
EVPD, OLLYEOVTOL KOl OE GAAEG ATOOOGEIS POLVOUEVIKA OCLOYETIOTOV LE QT TOL

evpd. H diepedvnon, puoikd, Ba extedeotel kot yio AL vopicpota.
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Av ko £xel mapotnpnOet tL o€ YDOPEG e KAEIOTEG O1KOVOLiEG, SVGKOAN AICKOVVTOL
TETOLEG EMOPAGELS EMEWN Elval OMOUOKPLOUEVEC amd TO OlEBVEC eumodplo, ot
TEPIOCOTEPES AVOTTTLYHEVEG owovouieg onwg ¢ lanwviag, tov H.ILA. xor g
Evpolovne oéyoviar pokpdy 1oyvpés emopacelg amd yopeg 6mmg n Kiva. Avto
avTioTtoro. ONUOVPYEL OVOCPAAELD GTOVG EMEVOLTEC KOOMG amoteAel &voelsn g
aoTadelng TV dEBvav ayopadv. Aapfavoviag VoY TO TOPUTAVE®, ETOIOKOVLE V.
peAeTioovpe ov KAt Tétolo €xel PAom Kol €Qappoyn o€ peyédn ommc ot

GUVOALOYLLOTIKES IGOTIES Kot 01 VTTEPPAALOVGES ATOJOGELS TOL ONULOVPYOVV.

Ot Adyor yu tovg omoiovg BéAovpe va pedetioovpe TETo0L €100VG EMOPACELS
npooeyyifovrat Kuping akadnuaikd. Atepgvuvaral katd Toco ta carry trade vopiopoto
TOPAyoLV VIEPPALAOVGES 0d0GELS LE 1oyVpo spillover index, Adywm ¢ Bacikic Tovg
wKavoTTag v Tn onuovpyodv. Amd pio tétown mAEvpd, M gvarcOncio avtn Kot 1M
emidpaomn g Aoy piag eyydplog 1ooTiag o eviehdg E€veg 1ooTipieg omotehet
Evoelln yio TANPOPOPIEC TOL VA LIAPYOVV, OEV EKTILAOVIOL KOl OVTE OMOTIULAOVTOL
ocwotd. EmmAéov, kdtt 1€1010 Giyovpa amotedel £vOEIEN LEPIKNG APOLOIMONS TOVG Ol
™V ayopd. Xvvemmg ot axadnuaikol £yovv adldoelota oTotyein Tave ota ool
UTOopoLV Vo TP BovV Yo Vo EpUNVEDNGOVV LE HEYAADTEPT] TANPOTNTO TO OIKOVOULKO

TePPAALOV KoL TIC GYECELS TTOV OVATTHGGOVTOL LEGH GE QVTO.

Yvvoyilovtog, M SuvapIK oYEoN aVARESOH GTO VOUUGLOTO TOV GLVOAAAGGOVTOL
otV &évn ayopd cuvaArdypatog emnpedlovv oe kdbe mepITTOON TO VOIKOKVPLA, TIG
eToupleg Kot TG omo@Acel Tov KuPepvioe®my. Avtol o1 Topayovteg ONUOVPYoLV
ouvBeteg d1ebveig ouvdéselg dmov pia aAdayr| o€ £vo VOUIGHOL LWITOPEL VoL 00MNYNOEL GE
HEYAAES OVOTTPOGAPUOYES OTIC TIHES GAL®DY GLVOALOYUATOV, Kol ovTioTpoga. [ Tov

AOY0 0vTO EMBUOKOVUE VO AEIOAOYHGOLVLLE TN PO avT®dv TV Spillovers yia ydpeg tov
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Omoi®V TO VOUIGHOTO GUUUETEYOVY otV eEdoknon otpatnyikav carry trade. TTépav
¢ dmioTwong ™¢ cofoapdtnTog Kot Tov HEYEBOUS TV GOK GTIS CUVOALNYLOTIKES
LOOTIUIEG TOV VOUIOUATOV, 1| YPNOUOTNTO OVTAG TNG UEAETNG £YKELTOL KOl GTNV
TPOYLOTIKY Kol 70 okpiP1] aEloA0YNoT TOV GUVOALNYLOTIKOD KIVOOVOL TOPAAANAL LLE

™V TV ETOPOCT] TOV EYYDPLOV KOl TUYKOGUI®V YEYOVOT®V.

To spillover effect tov amoddcewv mov mpoépyovtar omd Tig carry trade
ovvoAloypatikég ootipieg Oa mpooeyylotel péow evog Spillover Index o omoiog Oa
dnuovpynei péom tov Variance Decomposition. Mg dAlo AOYia Yo TOV VTOAOYIGUO
TV oroddcewv Ba ypnoomomOei to Vector Autoregressive Model (VAR) tov Engle
(1990). Xt0 embuevo ke@dAato, axoAovdei  PPAOYpaPIKY eTGKOTNGT TOL OPOPE
otV deaenon EVVOIDV OTm¢ avTéG Tov carry trade, tng vepParlovoag amddoomng
KOl TOV QOVOLEVOL HETAOOONS TV GOK TG ayopds. To tpito kepdroto apopd 6to
BepnTiKd VTOPABPO TV OIKOVOUETPIKMY TEYVIKADV OV YPTGLLOTOLOVVTOL GE LOVTEAQL
nov yapaktnpiCoviar amd evdoyéveln, dmiadn to Vector Autoregressive kot tov
Awyopiopd  dwkdpovong (Variance decomposition). Xto  T€TopTto  KEQAANLO,
nopatifevtol o EUNEPIKA OMOTEAEGUOTO TOV Topamdve HeBOdOV o dapopeg
TapadoyES Tov Hoviélov. Télog, 610 TEUTTO KEPAANLO, TOPOVGIALETOL TO KEPAAOLO

TOV ZUUTEPUGHLATOV.
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B. Biproypaguci) Emokénnon

B.1 Akaivaty ZovOnkn Ieodvvapiog Emrokiov (Uncovered Interest Parity)
Yio0etdvtag TNV TPOocEYYIoN TOL EXEVOLTH TTOL £ival OVOETEPOG GTOV Kivouvo, M
Axdivnn ZovOnkn Ioodvvapiog Emtoxiov (AXIE) mpoPAénet 6T1 TO VOUIGUO LOG
YOPOG LE VYNAS EMTOKIO OVOUEVETOL VO VTTOTIUNOEL TOGO, £TGL DGTE TO KEPAOG VoL Elvart
70 1010 OO TNV €MEVOLOT O€ Eva VOLUGUO HE YOUNAN amodoon (Hog GAANG YxDpag).
Eumelpwcd, n ev AMoym ouvONKn OomOTLYYAVEL KOl TO OVOUEVOUEVO KEPOOG Omd Lol
otpotnywkn carry trade (Ba avolvdei mapoxdte) sivar Beticd. Me dAho Adyia, vapyet
OeTIKn] GLOYETION AVAUESH GTNV JWPOPE TOV EMTOKIOV KOl TNV OVOTIUNGN TOV

vopopdtov (Favilukis, Garlappi, Neamati, 2015).

H anotvyio g AXIE €xel mpokaiécet ) dnpiovpyia mowidov LEAETMV £T0L OOTE
va 000l pia e€ynon g mpog Tovg AGYoVS Yo TOVG 0To10VG Ol 160TIES AmOKATVOLY
a6 avt. O Fama (1984) édwoe Enpacn 610 pOAO TOL KIVOHVOL TOV TPOKLATEL AOY®
™G petafantomrog tov tinmv. Ot Chin kot Frankel (2002) extipnoay vymid Oetikoig
OLVTEAEGTEG Y10 KOO VOUUGUOTO TTOV DROTIUNONKAY KaTd TN OdpKEWL TOL TNG
cLVOAAOYUATIKNG Kpiong Tov 1992, O Lothian koaw Wu (2011) e&étacay paxpoypdvia
dedopéva ypovooelpav kot KotéAngav oto Ot coPapés mapafiacelg e AXIE
napaTnpOnKay povo 6tav 1 tepiodog Tov SelyaTog TOL LEAETHONKE MTAV KATA KUPLO
Aoyo avt g dekaetiog 1980. Ot Ito (1990) xar Elliot kat 1to (1999) avagépouvv ott ot
TPOCOOKIEG OV SUOPPOONKAY OO EMEVOLTEG GTNV 0yOpd GUVAAAAYULOTOS OEV
yopoktnpifovior and opBoroyikdtnta. Avtifeta, iyov eEOmPAyUATIKEG TPOGOOKIES,
AOJEIKVOOVTAG OTL 1) AoTLYI 1oYVOS TNG LOBEON S TEP OPOOAOYIKDOV TPOGOOKIDV

etva Aoyog amotvyiag tng idag tg AZIE (Park, 2014)
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Av16 010 omoio teAka KatoAyel | AZIE givon 6t Bpoyvypovia (amd pa efdopdoa
péxpt ko éva tpiunvo) Otov tor emTOKlO €ival VYNAGTEPO TOL HEGOL OPOVL, Ol
Bpoyvypovieg kotabéoelg e vouiopata vynAwv aroddcewv teivouv va Kepdilovv
péow g vrepPdilovoag amoddoons. I't avtd kol ta tedevtaio teivovv va £youvv
VYNAOTEPES aVAUEVOUEVES LITEPPAAAOVGES AmOdOGES 6TO €yyDC uéALOV. KAhaooikég
AVOPOPES TNE TOPATAV®D TPOcEyyIong eival avtég v Bilson (1981) kou Fama (1984).
O Engel (1996, 2014) ueietd eumeipikd ™ ovykekpiuévn mopafioon kor culntd ta
TpoPAnuata Tov aviipetonicTnKay aro ) fipAoypaeio Tov dikatoloyel TV 1oL TG
AXIE. Zmpiletoan oe o e€nynon Pasiopévn otov kivouvo Kot vrootnpilel 01t ot
Bpayvypdvieg katabéoelg oe €va vOpopo vymAng oamddoong eivol mePGSOTEPO
eMKIVOLVES (0 KIVOLVOG TPOEPYETOL OO TIG KIVOELS TMV GUVOAALYUATIKOV IGOTLULDV)
Kot Y1 auTd EVOOUATOVOLV pia vrepPdrlovca anddoom cav «emPpdfevon» yo v
avdAnyn Kwovvov. To, ek TV TPOTEPMV, ACOAMGTPO KIVOOVOL TPEMEL Y10, TOVG
TAPATAV® AGYOVS, VO SLOPEPEL YPOVIKA Kat va dtokvpavOel TapdAinia e tn otopopd

tov enttokiov (Engel, 2016).
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B.2 Akdrivntny XovOnkn Ioodvvapiog Emrokiov ko Yreppdrilovoeg Amodocerg

(Excess Returns)

H Ymopén e vrepPaiiovcag amddoomng 6Ty ayopd GUVOALAYUATOG Etvat Eva amd
T0 dloonuoTEpa pouotipla otr otebvn owovopia. H moapafioon g AZIE, avaeépeton
¢ éva t€toto. Ilpdypott, cuykekpiuéva YEYovoTa, T0 0ol avaALONKOY TopATavE,
Exovv deiet 0Tt 01 dLaPopég ota MTOKIN HVO EEYWPIOTMV OYOPDV GUVOAANYLLOTOG dEV
avtiotafpilovy  EMOPKAOC TIC OAAAYEC TOV  GUVOALOYHOTIKOV GOTYU®V OV
TOPATNPOVVTIOL GE VO SdOYIKES TEPLOdOVS. AvTth M mapoPioon €xel peietnOel
EKTEVMG OTNV OKOVOUIKY| BifAtoypagio, adAd, TopoAa avTd, VITAPYEL AKOUO OVAYKT

v tepetaipo perétn (Coudert, Mignon, 2013).

Avt givar o Aoyikn cvvénela tov evpnudtov tov Meese kot Rogoff (1983), ot
ONAodN Ol CUVOAAAYLOTIKEC 100TIHiEG aKkoAovOOLY «Tuyaio mepimato». Edv ot
GUVOALOYLLOTIKEG 1GOTIEG AVOUEVETOL VO TAPAUEIVOLV OTIG TPEYOVGES TYLES TOLG,
ONAadn otabepés, TOTE TPOTILATOL 1] ETEVOLGT GE VOUIGUOTO TOV TPOSPEPOLY VYNAES

AmOdOGELS, YPNUATOSOTOVUEVT A0 VOLUGUATO YOUNADY ATOOOGEDV.

o tov 1010 Adyo, eivor cuyvd kepdo@dpo va ayopdletar €vo GuVAALOYL LE
npoBeopiaxd acpdrotpo. Ta gumelpikd otoryeia deiyvouv 6Tl T0. GUVOAAGYLOTO LE
VYNAES amodOGELS, YeEVIKA, Ogv vtoTiudvTot 1060 660 N AXIE Ba mpoéPiene. Avtibeta,

ovyva avatudvral pe apyd pubud (Coudert, Mignon, 2013).

Avrtifeta, vopiopoto yoUnA®v emToKiov 08V OVOTILMOVTOL TOGO 0G0 TPOPAETEL M
AXIE. MdAiota, teivouv va vrotipdviot. To pepoinntikd cedApa mov Tpokaieiton
AMOy® TV Tpobecuiok®V oTymV €xel mapatnpndel and éva onuavtikd apluod
HEAET®V o€ TolKiAa delypata vopcspatov kot tepodwv (Lustig kot Verdelhan, 2007;

Burnside et al., 2008). Mévo o perétn, kot o cuykekpipéva avti tov Chinn (2006)

11



To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

£0€1Ee g Iomg 1 oVYKEKPIEVT cLVON KT B LTopovGe va. fPeL EPaPLLOYT| TOVAAYLGTOV

o€ HEPIKA vopiouata o€ ypovikod opilovtar 5 dwnotnudtwv (Coudert, Mignon, 2013).

H vmopén g vrepPdrrovcag anddoong (excess return) Exet e€nynbetl amd Stpopeg
Bewpieg, TOAEG ek TV omoiwv Tpogpyoviot amd TPPEG mov cuuPaivovy oTnV ayopd
KOl OTOKOAOVVTOL «kO0Tn cuvaAlayov» (Huisman et al., 1998) péow tov omoiwv ot
EMEVOVTEG OTIC JLAPOPES AYOPES GUVOALAYUATOG avoyKACoVTIOL Vo amo@UYouV TNV
Omolo. amMAEN KEPOAi®V TNyaivovtag «evavtio 6to peopoy. lpdypatt, poig ot
EMEVOLTEG APOLV BE0N AmOGTPOPNG GTOV KiVOUVO, Ol OVOUEVOUEVES OTOOOCELS GTO
dpopa  cuvaAldypato dev  €govv Kavévo Kivntpo va elowbovv. H AZIE
KataoTpatnyeitol, Kobmg ol EMEVOLTEG AMALTOVV €VO AGPAAIGTPO KIVOUVOL Yol Vo

g&akorovOnoovy va kpatovv entoparn vopicpoto (Coudert, Mignon, 2013).

Ta TomKd povtého GLVOALOYUATIKGOV tooTiu®v, 6mwe to Mundell-Fleming 1 to
yvootd Dornbusch (1976), vrofétovy 6t AZIE Bpioket ioy: 6Tl dSnAadT| dev LITAPYEL
Kapio ek ToV TpoTtépmVv VEPPAAAovca amddoon and T dlokpdatnon Kotabicewy e

pio xopo Evovtt pog GAANG.

Avtd ta povtéda  evEYOLV  TPOPAENTIKY] 1KOVOTNTO YO TO EMIMEOO T®V
GUVOAAOYLOTIKOV 1GOTYU®V G€ o emopevn ypovikny otiyun. To eminedo g
GUVOAAOYLLOTIKNG 1o0TIiaG £fvot onuavTikd o1 O1E0vT| LOKPOOTKOVOUIKT) ETEWON LECH
avtg opiletor n {Nnon v pmopevopeva ayodd, £01kd Otav KAmoleg amd TG TYES
Tovug givar otabepd apetaPfAntec. Ta ev Aoy poviédo TpoPAEmovy OTL dTav o ympo.
TPOCPEPEL LYNAOTEPO, AO TO PEGO, EMTOKLO, N TIUN TNG EEVNG CLUVOAALYLOTIKNG TNG

wootiog Oa mpémet va givon pikpdtepn amd ovtn TG HESTS.

H oyéon avt avamopictator Kot HEGH TOV EUTEPIKOV dEGOUEV®V, OAAE 1 16Y0G

KOO0V VOLGUAT®V TEIvel va glval 1oyvpoTepn amd avth) mov Ba avapevotay Baoet
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

™G Vobeong TV OpBOAOYIKOV TPOGOOKI®Y Yio TN OlPOopPd TOV UEAAOVTIKDV
Bpoyvypoviwv emtokiov — vrdpyer vrepPdAiovco  petafAntoOTnTO OO TNV
avapevopevn — ‘Evog tpoémog va arttoloynei avtd to evpmpa eivar vo amevBovOoiue
o1 EMOPACT] TOV HUEALOVTIKOD GUVOALOYLOTIKOV Kivovuvov. I't avtd Bempeiton 0t 1
YOPO UE TO OYETIKA VYNAOTEPH EMTOKIO EVEXEL TO MKPOTEPO GUVAAAAYLATIKO
ACQPAAIGTPO KOl GUVETMG, TO 1oYVPOTEPO VOIS, Otav AoV, 1 amdO00T Hiog YOPog
elval vynAn, To VOUIoUA TG avaTILaTal 0l Lovo AGY® TOV LYNAOD ETTOKIOV OALA Kot

eneldn pia tétola emévdvon Bempeitor Ayotepo emcpaing (Engel, 2016).

AVTEC 01 600 TPOPAEYELG GYETIKA LE TO CLVOALAYLLATIKO KIVOLVO KaTELOHVOVTOL TPOG
V0 JPOPETIKEG TPOGEYYICELG: M YOPO HE TNV LYNAOTEPT OmAS00T TPOGHIdEL
Bpayvypdvio vynAoTepes VIEPPAALOVGES ATOJOCELS OAAL EXEL 1GYXVPATEPO VOLUGLA
VO GLVONKES. ANAadT], TO TPAOTO PEPOS TG Tapamdve vtdBeong vrostnpilet OTL TO
VOGO TNG XDOPOAS LE TO VYNAOTEPO EMTOKIO €ival MO EMGPAAEG, VD TO OEVTEPO

HEPOG, 0Tt givar Teptocdtepo acparés (Engel, 2016).

‘Etot, otn ovykekpipévn pedétn o Engel (2016) avoantbocel Eva mhaiclo Pacet tov
omoiov e€etdlel T GLUTEPIPOPE TNG €K TOV TPOTEP®Y VIEPPAALOVCAS ATOSOCNG
(mpoceyyilovtdg To HEC® TOL TPAYLOTIKOV EMITOKIOV, ONAAON TO EMTOKIOV TOL Elvarn
TPOGOPUOGHEVO GTOV TANO®PIGHE) Kol TOV ETTMESOV TNG CLVUAANYLOTIKNG 100TIUI0G
OLVOPTNCEL TNG O0POPAS T®V EMTOKIOV OV0 OPOPETIKAOV YOPDOV HECH TNG
ocuvdlakvpavons. H épevva epappoletar yio 1ig «Meydreg 7» yopes (Kavaoddg, I'aAiia,
I'eppavia, Itoria, latovia, Hvopévo Bacileo kot HITA) Aappavovtag to doAdpro wg

EYYDPL0 VOUIGLLAL.

Ta evpnuoTo ™G UEAETNG KOTOANYOLV GE OPVNTIKN GLVOKVUOVOY  1TNG

VIEPPAAAOVCOG OTOd0oNG Kol TNG O10POPAG TV EMTOKIOV dVO VOUGUATOV. AVTO
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

dglyvel TOC Ol GLVOAAAYUOTIKEG 160TIHIEG Elvol TEPIGGOTEPO EVUETAPANTEG OO TO

avoapevouevo kat yt avto mopofraletoan n AXIE (Engel, 2016).
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

B.3 Ztpatnywkn Carry Trade

Ta adidoeiota otoyeia o v mapafioon g AZIE (Fama, 1984) anodeikvoovy Ot
ol deilkteg TV TPOPEGHIOKAOV 1GOTYU®MY Ogv €lval apepOANTTOL EKTIUNTEG TOV
UEALOVTIKOV GUVOAAQYLOTIK®OV 160TIH®V. Tumikd, pa tétota mtapafioon oyetileTon pe
TG dapopég otov Kivouvo mov oyetiletar pe 1o ekdotote cvvirrayua (Tse, Wald,

2013).

H otpatnywkn kepdookomiog Carry Trade — n omoio mepthapupdver v oyopd
«avoytavy (Un-aviiotaduicpuévav) 0écemv 6e vouiopata VYNA®V ETLTOKI®V Kot TNV
TOANCT 0éce®V ©€ GUVOAAAYUOTO YOUNA®V EMTOKI®OV- £Yel YIVEL OMNUAVTIKT
dpaonpoTNTOL OTIG Oyopég ocuvorhayuatikov tootyumv (Fan and Lyons, 2003;
Gagnon and Chaboud, 2007; Galati et al., 2007). Avty M 7OPAKIVOILVELUEVT
oTPATNYIKNY &lvor eEOUPETIKA ONUOPIANG O TEPLOOOVS AVATTVENG OTIC TOYKOGUILES
ayopég, otav givor mpoédopol vo avardfoov peydro kivovvo kot 1 peTafANTOTHTO
(volatility) tov tiudv givon pukpn. Xe TET01EG TEPIMTAOOELS, 1| oTPATYIKN Tov Carry —
Trade Bonddet va evévvapumBovv o cuvorlhayuata vynAdv aroddcswv (Brunnermeier
et al., 2008; Clarida et al., 2009). H kotdotoon aviiotpépetal o€ meplddovs Kpicemv
(Kohler, 2010; Coudert et al., 2011). Zvykekpiéva, 6€ TEPLOSOVS TOV Ol EMEVOVTEG
OTOGTPEPOVTOL TEPICGOTEPO OO TTOTE TOV KIvOLVO, TOAOVV TO VOLUGUATO LYNAGDV
amodOGE®MY, TO OTOI0L LWOTYMVTIOL HE POydoiovg pvOUOVG Kol UETATPEMOVIOL GE
oLUVOALGYUOTO YOUNAGDV amoddoemy mov otodlokd avatipuovror (Ranaldo and
Soderlind, 2007; McCauley and McGuire, 2009). Moakpoypovia, mapOAES TIC
onuovtikés CnuiEg mov covpPaivouy avdpeca omd To SICTAUOTE OVAKOUYNMG Kot
Kkpiong, n otpatnywn Carry Trade eivon e&apetikd kepdopodpo (Coudert, Mignon,

2013).
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

O TpdTEG EQPAPLOYEG TNG CLYKEKPIUEVT] GTPOATNYIKNG ELPAVICTNKAY KATA TO TEAN TNG
dekaetiog Tov 1980 6mov o1 emevoLTEC TOV GTOYELAV GTNV KEPOOGKOTI daveilovTay

YIEV LE OKOTO VaL ETEVOVGOVV 0€ EVPMOTOIKA cuvaildyuata (Bhansali, 2007).

Kotd 10 1993 1 tdon avth teppotiotnke AoapPavoviog xdpo 1 avoTipunon Tov yiev.
H devtepn evtatikn edaon tov carry trade Eexivnoe 1o 1995 kot tepuatiotnke to 1998,
otav n Pooia kabvotépnoe v mAnpoun Tov ypEoug TPOKOAMVTOS TV TTOYXEVCT) TOV
Long-term Capital Management hedge fund. Xvvéneio ¢ mapomdve eEEMENG NTov M
avatignon tov yiev kotd 15% oe moAd pkpd ypovikd didotuo. H, péypt onuepa,
oyVPY TEoN TG LT®VIKNG KLPEPYNONG va dlatnpel 6€ YaunAd enineda TV 1GoTIO
TOV Yiev opeileton ota LETPO TOL AAUPAVEL V1o TOV TEPLOPIGUO TOV TANOOPIGHOD Kot

NG OWKOVOUIKTG Kpiong.

Ot ovvdvacpol TOV VOUICHATOV TOV EMKPATNGOV HETA TO TEPOS TNG
YPNUOTOTICTOTIKNG KPIoNG TEPIAAUPAVOLV TO 1OTOVIKO YIEV, TO EAPETIKO PPAYKO Kol
TO KOVOOIKO SOAAPLO GOV VOUICUATO SOVEIGHOV, EVED MG VOUIGHOTO YPNUATOOOTNONG
YPNOUOTOLOVVTOL TO AVGTPAALVO dOAAPL0, 1| BpeTaVIKY] GTEPALVA Kot TO doAdp1o NEag

Zniavoiog.
H dwdikasio mov axorovdeitor yio va emtevydet pia tétota otpatnykn etvon n e€ng:

Yrobétovtog mog évag emevdutig daveiletar éva Ao’ m0Gd omd pio. Apeptcoviky
Tpamela pe emToOKio i yio pio xpovikn tepiodo t kal epOGOV UETATPEYEL TO TOGO TOV
Ao’ Solapiov 6g evpd (TOVADVTOG TO VOLIGHO 6TO 0m0i0 SaveloTnke Kot oyopalovTag
Tov voepa mov 0éLeL vo emevdvoel (Ao?), oty TpEXOVGH GUVEALYHOTIKY 1G0TI0,
So) Oa 10 emevdvoEL o€ o eVpOTAiKY KaTdOeon, N ool arodidel emttokio I* yio pia
ypovikn mepiodo t. 'Etot, petd m ypovikn mepiodo t, o emevovtig Ba £xel cusowpedoet

omd v emévduon 10 mocd tov Bl supd. Emiong, petd m ypovikn mepiodo t, o
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

emevouTiC B KANOel Vo kotoPddet oty Evpomaixy tpamela Bi=Ao?(1+i*). Enionc,
HETA amd TN ypoviKn mepiodo t, o emevdvg Ba KANOEl va KataBdiel otn Apeptkavikn
tpamelo 10 1066 TV Bif 6mov Bif=Ao™(1+i).

AoBelong ¢ avapevOopevng GuVOALOYUATIKNG tooTiiag dodapiov - svpd E(St), 1
omoia avapéveral v StopopmBel katd T ypovikn tepiodo t 1o, og EVP®, ATOTIUDUEVO
képdoc K amd ) deEaywyn tov carry-trade 6to evpd-30Aapio Exet og e€Nc:

K: = Bd-B{E(Sy) (1)
K= Ao(1+i%)- Ao™*(1+) E(St) (2)

K= Ao? [(1+i%)- (1+i) *(E(S)/S0)] (3)

[vetat opatd OTL, €KTOG TG SLOPOPAS TOV EMLTOKIWV, £VAG CNUAVTIKOS TOPAYOVTOG
Y. TOV TTPOGOI0PIGHO TOV KEPSOLG EIVOL 1) OVOUEVOUEVT] GUVOAACYLOTIKY 1GOTLUIOL

E(Sy).
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

B.4 H YnepBairovoa Am6o0on Evavtt TG ZUGTNOTIKNG ATOS00NG

H vrepPdilovoca anddoon, mov elval yvooT| ©¢ «GAQO» 1N OAMOG  «un —
OLOTNUOTIKOSY Ogiktng omddoong Oelyvet 10 péyebog g omddoong &vog
YPNUOTIGTNPLOKOD TPOIOVTOC 1 omoia dgv ivar eQktd va emeényndel Aoy amd
OUVOAKT OtOd00T TG ayopds. Avt® avtol, dnpovpyeitol omd Ty KavoTnTo VOGS
EMEVOLTN 1 SLOYEPIOTH YOPTOPVAOKIOV Ko amroTEAEL £vaL atd TOL O S1AOEOOUEVOL LETPOL
¢ amdS0oNS OV Eival TPOoGapUOGHEVT aToV Kivduvo. Eivatl, ovslootikd, T0 T0606TO
ekelvo mov vrepPaivetl v yopig Kivovvo amdooon, OT®G .. AVTH TOV KATaHEcE®MV 1
TOV KPOTIKOV OHOAOY®V. AkOua, 1 10€a ¢ vrepPdAiovcos amddoons Umropet va
epapprootel akdpo Kot 6€ amoddcel mov vrepPaivouy onueia avagopds 1 o€ éva

OelkTn pe TOPOLO10 EMIMEDO KIVOVVOU.

[N va yivel kodvtepa avTiAnmtd, ag vrobEcovpe OTL £vaG SLOYEPIOTNG AVAUEVEL, 1|
amdd0GN TOL YUPTOPLANKIOV TOL TEAATN TOV Vo amodmoel 15%, couemvo pe to
avapevopeva amd v ayopd. Ev 1éket, 610 T€A0G TOL £T0VG M| AOd0oo PTdvEL To 16%.
"Etot, n vrepPdirlovca anddoon vmoroyiletor mg 16% - 15% = 1%. Mio anddoon 16%
evog apotPaiov ke@araiov elval EVIVTOGLOKT OTAV Ol ayopEg emoTpépovy 15% aird
elvar eAdyioto evtumoolokd Otav GAAa kepdlala mpooeiépovy omddoon 20%.
Muiovtag podnuotikd, 1 vrepPdiilovca amnddoomn eival To TOGOGTO €KEIVO NG
anddoong mov vrepPaivel avtd mov avapevotov 1 tpoPrendtav amd to Ymooeypo

Amotiunong Kepoloakdv Xtoryeimv (Capital Asset Pricing Model).

[T ocvykekpipéva, Bempodpe og Ynddsrypo Anotipnong Kepolotokomv Xtoryeiov

10 e€Ng:

r = R¢ + beta * (Rm - Rf) + Excess Return
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

omov:

I: M amdO0GN TOV YOPTOPVAAKIOL 1} TOL YPTLATOOIKOVOIKOD TPOIOVTOG

¢ Rf n yopig kivouvo amddoon

e Deta: n petofAntéOTTA TOL YOAPTOEVAGKIOL T TOV YPNLUOATOOIKOVOLIKOD
TPOIOVTOC GE GYECT UE TN GUVOALKY| (YEVIKT) aOS00T TG 0ryopdS

¢ Rm:manddoon g ayopdc

e Excess Return (§ alpha): n un-cvotuotiky amdédoon, dNAadn ekeivn mov

eMTLYYAVETAL E0NTIOG TOV SLOYEPICTIKOV IKAVOTHTOV TOV EXEVOLTN

To peyadvtepo pépog tov Ymodeiypotog Amotipunong Kepalotokadv Xroryeiov (OAa
T oTotyeio Tov to amaptilovv ekTOHG TG VIEPPAAAovoag amddoong) vrroAoyilel Tolo
Oa émpeme va glval T0 TOGOGTO TNG ATOO0GNG Y10 VO GUYKEKPLUEVO YPTHOTOOTKOVOLKO
TPOIOV 1 YAPTOPLAAKIO KAT® amd dedopéves — PEPateg ouvOnkes oty ayopd. A&ilet
va onuelwdel 6Tt dV0 TaPOUOIL YOPTOPLAGKLIO UTOoPoLV Va yapaktnpiloviol ard Tov
010 Pabud wwddvov (petafAntotroag) oAAG  efoutiag ™S d@opag  oTnV
vrepPdAiovca amddoon, To Eva amd Tt d0o o LToPoVGE VAL SNULOVPYNGEL LEYOADTEPES
amoddcelc and to GAAo. [a 10 Adyo avtd, m ypNoN TNG CLOTNUOTIKNG 1N UN
CLOTNUOTIKNG AmOO00NG OMOTEAEL GNUOVTIKO OIANUILO KO KPITHPLO Y1d TIG ATOPAGELS

TOV ETEVOVTAOV.

Ot ovvteleoTéc AP Kat friTa GLVIGTOVY LEYEDN OV HeTPOVV TO EMIMESO KIVOUVOL TTOL
avtipetonilel évo meplovotakd ototyeio. To Pnta vroloyiletor HEC® YPOLIKNG
TOAVOPOUNGONG KOl OVGLOOTIKG GUVIGTH HETPO TNG KOVOTNTOS TOVL EMEVOLTIKOV

TPOTIOVTOC VO AVTIOPE GE O1APOPES SIOKVLAVGELS TNG OLYOPAG.
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
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Katt axépoa mov mpémel av amocoenviotel givar 6t 1 vepPdAilovoa amddoon
amoteAel TPOTO UETPNONG YO VO, ATOPACIOTEL €0V KOl KATA TOGO 1M OlOYEPIOTIKN
wKavotNTo. €vO¢ emevoutn €xel mpocbéoel afloa oe €vo yapTtoPLAAKLO, GE pia
TPOGOPUOGHEVT] 6TOV Kivouvo Baon. I't avtd amotedel E0peTikd oNUAVTIKO KPLTHPLo
Yo T ANYN EREVOLTIK®OV omo@doewv. 't dAovg tovg moapomdve AOyovs, TO
OLYKEKPIUEVO PEYEDOC KpIveETOl TEPIGCOTEPO AVTIUTPOCMOTEVTIKO, KAOMG ATOTLTMOVEL
L0 T PEQAICTIKY EIKOVA TNG 0yOpds ool mPocolopilel ToV GUVOAIKO Kivouvo pe

TEPIOCOTEPEG GLVIGTMOGES (CLGTNLLATIKO KO UT)).

H dmapén g televtaiog amotedel apeiieyouevo mpoc cvlntnon Béua, emeidn
ekelvol mov otnpilovv v VOBeo NG AMOTELECUATIKNG ayopds (N omoia, ovapesa
o€ GAAa, Aéel TmG vl adVVOTO KATOL0G Vo «VIKNoew TNV ayopd (“beat the market™)),
TGTELOLV OTL TO GUYKEKPYEVO (QOIVOLEVO OPEIAETOL TEPIGGOTEPO GTNV TUYT KoL
MyOTEPO GE WHTEPES IKAVOTNTES TMV EMEVOLTAV. YTootnpilovv avtr) v déa e To
YEYOVOS OTL, PakpompOBecpa, moALOl evepyol SlOXEPIOTEC OEV KATAPEPVOLV VO
EMTOYOVV ONUOVTIKA VYNAOTEPEG OmMOOOGES G CUYKPION HE OLOYEPLOTEG OV

aKoA0VOOVV TEPIGGATEPO TAONTIKY KO OLUVVTIKT) GTPOTNYIKY.

Ot ewdwol mov mapaxorovBovv otevd, mpoidvta Onme Ta apolaio Ke@aioo Kot
GAAa Opactipla YaptoPLAdKia 1oyvpilovtor 0Tt givor oyeddv akatopbwto va
dNuovpynBovv cuotnuatikd «cLVenElg» VITepPAAlovoeg amoddcelS LaKpompoOdesyia,
®G OmOTEAEGHO Omd TO OMOI0 TPOKLATEL OTL Ol TEPIGCOTEPOL  SLOYEPLOTEG
YOPTOPLAOKI®V — TETVYOIVOLY  OmOOOCT]  KOTAOTEPT TOL  YNUEIOL  AVAPOPAG
paxponpofeocpa. Emmpdcobeta, ta dpactipio Kepdroto cvuvodehovionr amd vynid
KOGTN TO OTTO10L ATOPPOPOVY PEPOS TV KEPODV TTOV EMLTVYYEVOVTOL QIO TV IKOVOTITOL

TOV EMEVOLTY].
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

B.5 H vrgpfdirovco amdd061 TOV GUVIALAYROTIKAOV LGOTIULOV

H vrepBdirovca amddoon yia po EEvn kotdBeon amd v mepiodo t péypt v

nepiodo t+1 vroAoyiletan wg ENG:

pe1=1t* +Sw1 —St — it (1)

Omov:

® it, TO OVOUOOTIKO EMLTOKIO TOV EYYDPLOV VOLIGHOTOS
® it*, T0 OVOMOOTIKO EMTOKIO TOV EEVOL VOUIGHOTOG
® St, 0 AOYAPIOLOG TG GLVOAANYUOTIKNG IGOTIUIOG TN XPOVIKT GTryun t

®  St+1, 0 AoYAPOROG TG GUVOAANYUATIKNG GOTIi0G TN Ypovikn otryun t+1

Av10g 0 oplopdg g VEPPAAAOVOAG ATOO0GNS OVTIOTOLYEL GTOV OPIGUO OV diveTan
amo ) Piproypagio. Mropovpe va tov Bemprcovpe pia AoyoplOuiky| mpocEyyion o
O6povg g eyydprog mpog v EEvn eotipio. Omwg deiyver o Engel (1996), o Aoydpbpog
TPOTNG TAENG {omg Vo unv glval apKETA AVIITPOCOTEVTIKOS Yo TNV avAdelln Tov
OWOVOKAOV Bepldv yio v vrepPdiilovca amodoon. o mapddstypa, €av 1

CLVOAAOYLLOTIKY 1o0TIi0 0kOAOVOEL LOYOPIOLKT] KOVOVIKT KOTOVOLY|, TOTE

In (Et (St+1/St)) =Etste1 — st + (1/2) Vart (St+1) , 0mov (Coudert, Mignon, 2013):
e S, T0 eMimedO TNG GLVOAAAYLOTIKNG IGOTIUIOG Y10 TN XPOVIKNG oTIyun t
® St 0 AYAPIOHOG TNG GUVOALAYUATIKNG ICOTLUIONG Y10 TN YPOVIKNG oTryun t

Avt 1 mpocéyyion mov mepopPavel T SKVUAVOY, ©OC £vay OpO OEVTEPOL
Babpov &xet v idto onpacio pe ot TOV AGEAAIGTPOV KIVdUVOL TTov epapuolovtol
a6 Kamolo otkovopukd povtéda. Tlapoia avtd ypnotponoteitot Kupimwg 1 TPoGEYyion

TPOTG TAENG emeld] TpoTindtan oyeddv oe OAES Tig epmelpikég perétec. (Engel, 2016)
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O1 Coudert ka1 Mignon, vio0etdvtog TV OTTIKN TOV OITOGTPEPOUEVOD GTOV KivOLVO
EMEVOLTY] TTOV EMEVOVEL € £Vl EEVO VOGO amtd T YPOVIKN oTiyun t péypt ko
xpovikn otyun t+1 , 6étovv v vepPariovca anddoon wg e&ng (Coudert, Mignon,

2013):

)

_ (A+i)S,
(1 + rHl) T [1+if]S 41

Omov:
e i, gival To emtOKIO TOL VOpicpoTog eTévdvong (investment currency)
e i glval T0 €mMTOKIO TOL VOUIGHOTOG TOL YPNUATOSOTEL TNV €mEVOvO
(funding currnecy)

e St kot St glvar N GUVOAAAYHOTIKY] IGOTIHIL TIG YPOVIKES GTLYHEG T Kan T+1

avticTorya
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B.6 To pawvopevo g petadoong (Spillover effect)

H xotackevun tov apywot spillover deiktn €yve and tovg Diebold kot Yilmaz
(2009) ot omoiot KATACKEVAGAY VOV OEIKTN TPOGUPUOGUEVO GTNV OLYOPA TV LETOYDV.
Avtol 6proav «teyvikd» to spillover ¢ To TUNpA TS SLAKVUAVONG TOV GOAALOTOC
npoPreyng (forecast error variance) mov mopdyetol and Kpicelg oe AAAeg ayopéc. 'Evag
tét010G Ogiktng vrohoyiletan péow tov Vector Autoregressive (VAR) povtédov kot
Kat’ eméktaon Tov variance decomposition kot tng impulse response (Kavli, Kotzé,

2014).

H Bprloypagio StopopeTikdv TOmmV oAANAEEOPTICEDV TOV GUVOALOYLOTIKOV
LOOTIHAOV EVOOUOTOVEL LEAETEC OV €0TIALOVV GTn «uOAVVEN» (contagion) dtapdpwv
VOUIGUAT®V KOl GTNV TOVTOYPOVH Kivnon ¢ HeTafANTOTNTOC TOV GUVOAALYLATOV
dwypovikd (n omoia icmwg copmepthapuavel TV TALTOTOINGT EVOS KOWVOU TOpEyovVTa
petafintomrog). o mapddetypa, n polvvon €xel KOwwmg opiotel ¢ avénon g
TOPAAANANG  KiVIIONG TOV  TIUAOV TOV  HETOYOV  KATO 1Tn  OPKEW  HOG
YPNHUATOOIKOVOUIKNG KPIoTMG, €V Ol €PELVES Y. TNV TOPOAANAN Kivmom ¢
petafAntdtnrog daypovikd eotidlovy 6to Pabud katd Tov omoio n peTafAnToOTNTA GE
éva poidv ay, TN ypovikn otypn t, umopel va oyxetiobel pe ™ petafAntdétra Tov
TEPLOVGLOKOV aTotyeiov by, tn ypovikh otryun t. Tétoteg pekéteg mve oty TapdAANAn
kivnomn g petaPAntoOTNTOG £YEIPOVY TO EVOLOPEPOV TMV EXEVIVTMOV KaB®G pia avEnon
otV mopdAANAN JSwypovikny kivinon Bo umopodoe vo LTOKWVNGEL KPOTEPN
SPOPOTOINGN KIVOUVOV, SOKPUTAOVTAS £V YOUPTOPLAGKIO ETEVOLTIKMOV TPOIOVTI®V

(Kavli, Kotzé, 2014).

Y10 m\aiclo ToV S1EbvdV OIKOVOUIK®Y, TO Qowvopevo g petadoong (Spillover

effect) avapeco oe dV0O ayopéc avaeépeTol 6To YeYovog OTL pia TIu 6g pio ayopd
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emnpedletat Oyl LOVO od TNV Kivnomn TG TIUNG TNV TPONYOVLEVT] YPOVIKT GTUYUN GAG
eniong omd mponyovueveg TWEG o€ dAleg ayopéc. Maxpompdbeoua, Aoumdv, Kot
eotialovtog otTic VIePPAALOVCES AMOOOGEI TOV GUVUAAAYUATIKOV 1GOTIUOV, Uio
TETO10L TANPOQPOPia pTopel va avel ypnoun kabmg kdbe aAlayn otnv 1ootiio 6vo
VOLGUAT®V Umopel vo €lvol ONUOVTIKY Y10 OTO00MTOTE GAAN 100TIHio Ko Kot
EMEKTOON Ko 0TI VIEPPAAAOVOEG amOdOCELS OV Onpiovpyovvtat. Télog, iomg pia
TéTol0 ALY, Vo umopel voo cuUPAALEl otV TPOPAEYT HEALOVTIKNG TAOMG OTIS

VREPPAAAOVCES ATOOOGELS.

To eoawvopevo tav spillovers éyet peketnBel Kot SooTHUATA TOGO Y10 TIC ATOSOGELS

TOV TIHOV TOV LETOXDOV OGO KO Y10 VTEG TOV GUVUALLYUATIKOV 1GOTILIDV.

O1 Zhang, Fan, Tsai kot Wei (2008) acyoAndnkov pe t HETAO0GT T®V GOK TOL
VEICTOTAL TO AUEPIKOVIKO SOAAPLO GTIG TIHEG TOL OpYoL meTperaiov. EmmAéov, sivan
EVPEMG YVOGTO OTL M OyOpA GTNV OTOid GUVOAAACGCETOL KOL 1) OAAQYT] OTNV TIUN
emmpedlovton amd Eva peydro apBpd mapoyoviov. Ot epeuvnTég TOPATNPNCAY OTL M
YPMNHUATOOIKOVOULKY] GUVEICPOPE TV SeBvaV ayopdv apyol meTpelaion avadvovtay
pe avENTkég Thoelg kot e€outiog auTov, avayvopionke N aAAnAeniopacn pnetad tov
AYOP®V TETPEAOIOV KO TV YPNUATOOIKOVOUIKAOV oyop®dv. Amd 1o 2002, n Tiun tov
netperaiov avEdvetoar and 20 mepimov doAdpro/ Bapéir oe 90 dordpro/Papéil. Ot
perentég vwootnpilovv O6TL o€ AL T UETOPOAN EXOVV GUVTEAEGEL OL OAAOYEG OTIC
ovvOnkeg mpooopdg Kot {fTnong, ot BecUIKEG GLHPE®VIES OTTMG KOl 1] SOLVOKOTNTO
TOV XPNUOTOOIKOVOLK®V 0yopdV, OLMG TN ONUAVTIKOTEPT] otTio. amoTeAel ) paydaio

vrotiunomn Tov doAapiov.

Muog Kot T0 S0AAPL0 ATOTEAEL TOV TEPIOTOTEPO O1AOEOOUEVO TPOTO EKPPOUCNS TNG

a&lag Tov metpehaiov, eivar mBavO o1 Ydpeg TOL TO E1GAYOLV (eKTOC TNG AUEPIKTG) VOl
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EMNPENCTOLY avTioTpOPa amd pio avEnon oy ootiio Tov dorapiov. Emmiéov, n
petofAntoéTNTO TS 00T TOV doAapiov Ba KAVEL TNV TAYKOGHLO 0yOPACTIKT OUVOUN
TOV YOPOV oL e£dyovv TETpEAO0 TTEPIGGOTEPO ampoOPrentn. Bpayvmpdbeopua, ot
YOPEC OV €EAYOVV TTETPEANILO 10ME VIMGOVV TG OMEIAOVVTAL OO £VOL VITOTIUNUEVO
SdOAAPLO KO TG EMOPEEAOVLVTOL OTO TO 1GYVPO OOAGPL0. AVTIGTOLYO, £VOL AVOTIUUEVO
dorapto iowg odnynoet T L Tnon o€ 6ok LoKPoTpOOeGa. TV TPOyHATIKOTNTO, OTOV
10 d0AAplo dev Bewpeitar TOAAG VTOGYOUEVO, Eva LEYAAO HEPOG T®V YpNUAT®V Oa
glopeboel kol 1 TN tov metperaiov Ba odnyndel ota Vym. Avtibeta, dtav éva
ONUOVTIKO LEPOG YPNUATOV ATOGVPETOL OO TNV ayopd TeTpEAaion, N petafAnNTOTNTO
™G 0TS Tov doAapiov Ba eivor gppavig ko, £T61, vEeg gukapies Yo ETEVOVCEL
Kot Kepdookomio Oa dnuovpynBovv yio tovg emevdvtés. 't ovTd Ko 1) cuykekpLévn
LEAET SlEENYOYE TOGOTIKY £PELVA MG TPOS TNV OOPACTIKY GYECT TOV doAapiov pe
10 TETPEAAILO £TGL OOTE VAL dlepevuvnBel Kat vo avayvoplotel pe peyaldtepn TAnpotta
0 UNYOVIGUOG LE TOV OTO10 Ol EMEVOLTEG avTidapBdvovtot T petafintdtnro Kol Tov

Kkivouvo ¢ ayopds apyod metpelaiov

¥g HOKPOOIKOVOUKO emimedo, mopatnpninke OTL 1 GLVEYNG VLROTIUNOT] TOV
dolapiov mapovciace afloonuelmwtes TIHES Yo TO TETPEAALO. AVTO GUVEPT EmeldN pia
pokpoypovie. 6y€or 160ppoTiag BETIKNG GLVOAOKANPMOONG avVayvVOPIoTNKE Yol N
GLVOAAQYUOTIKY 10Tl Ko TV T tov metpehaiov. To spillover effect dev pumopei
VO AVAYVOPLOTEL ETOPKMG KOOMG EVTOMIGTNKE HECH TNG EMLOPOONG TNG SLOTAPAYNS TNG
TUTIKNG ATOKAIONG TNG ICOTILIOG GTNV T TOV TETPEAAion £va xpOvo PeTd, dnAadn e
onuavtiky kabvotépnon. EmmAéov, avaeopikd pe 1o €mimedo TOL KIVOLVOL TNG
ayopds, oev amodeiyOnke 6TL 1 oyéon petald ootipiog doAapiov Kot TIUNG TETpEAAiov
etvan 1oyvpn kar cuvendg to spillover effect eppaviotnke oe mepropiopévo Padud (oe

enminedo gumotocivng 95% n avatipnon tov dolapiov evicyvoe v TPOPAeyT ™G
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TIUNG TOV TTETPELAiOn EVD O€ eMiMedO EUMGTOGVVNG 99% KATL TETO10 dEV NTAY OHLVOTO)

(Zhang, Fan, Tsai, Wei,2008).

Ot Diebold xat Yilmaz (2009) emdio&ov vo HEAETAGOVLY TV UETAOOGT GOK KoL
AoV Kploemv ce GY€omn Ue TIG AmodOGELS KOl TN UETOPANTOTNTA TOV UETOYDOV. Mg
Ao AOyLa, HEAETOVY TG0 cLpPdvTa mov EAafav ydpa o€ TEPLOSOVG Kpiong Kot ).
Kot ot dvo éleyyor (¢ mpog v omddoon Kot T UETAPANTOTNTA) amrodidovV
OTOTIOTIKOG ONUOVTIKG OTOTEAEGUOTA. ZVYKEKPEVE peAeT®dvTag 19 maykdopueg
aYOpEG HETOYMV 0md TIS apyés g dekaetiog Tov 2000 péypt kot to 2007, Bpédnkav
WoYVPEG  EVOEIEEIC YU OMOKAIVOLGEC GUUTEPLPOPEG T®V  OMOSOCEMY Oomd TN
petafAntdTnTo: Ol TPATES TAPOLGIOGAY OUOAL QVEAVOLEVES TACELS VO 1) TEAEVLTALN

xopokInpiotnKe amd govepd Eeombouata (GoK).

O1 mapamdve dnuovpynoay ovclactikd Eva deiktn uétpnong tov spillover effect
(ONAadn TOL EOVOUEVOL UETASOONG TV GOK) 0pilovidg To cav €vo amid UETPO
TOGOTIKOTTOIN GG TG 0AANAEEApTNONG. YoBEToVTag OTL €lvart Aoy 1 £VTOOT TETOL0V
gldovg eovopévev va petafdiietor ava 1o ypovo, Poacilovv T pérpnon ToL
(QOLVOUEVOL TNG LETAGOOMNG OTIS OTOOOGELS KOl T LETAPANTOTNTO TOV UETOYDV HECH
tov Vector Autoregressive model (VAR) «atd tov Engle (1990). IToapoia ovtd 1
npocéyyion towv Diebold kot Yilmaz dwpépet kabbc eotialel oty amochvbeon g
draxvpavong (variance decomposition). Avtod mov ovolaoTikd deiyvouv ot TedevTaiot
givar n ovykévipoon tov Spillover effect avd tic ayopéc, ocvykevip@VOVTOG
TAnpoopieg oe éva povadikd péTpo. Ta dedopéva mov ypnoipomom|dnkay nrav ot
TIUEG TOV NUEPTIOLOY OVOUOGTIKAOV JEIKTMV TNG 0yopds TNG EKACTOTE 100TIHING, OO
tov lavovdpro 1992 péypt kot tov NoépPpro 2007. T tn Aym toug ypnoipomo|dnkay

ot Pdoeg oedopévav Datastream wour Global Financial Data. MeiethOnkav 7
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avartoypéveg ayopéc (H.ILA., Hvouévo Baciietro, IN'aAria, IN'eppavia, Kiva, lamovia
Kol AvotpoAio) kot dmdeko avamtvocoueves ayopés (Ivoovnoio, Notww Kopéa,
Moiaioia, Oumniveg, Xrykoamovpn, Tapav, Taildvon, Apyevrvi, Bpalida, Xiaq,
Me&wkd o Tovpxia). Ta yeyovota mov peretinkoav agopodv cvupdvia tOco o€
TEPLOOOVG EVTOG OGO Kol EKTOC Kpiong, TEPIAAUPAVOVTOG TACELS TNES AyOPaS OAAG Ko

Eeondopato (Diebold, Yilmaz,2009)

Ot Mattoo, Mishra kou Subramanian (2012) peiémoav v vmopén @awvopévov
LETAS00NG TOV KIVAGEMV TNEG GLVOAAAYLOTIKNG tooTiag Tov renminbi g Kivag otig
eEAYOYEC AVOTTUGGOUEVOV YOPDV GE YDPES TOL TPITOL KOGHOL. To Kive(ikd vopucua
BewpnOnke 0L Tapeiye pio onpoavtikny evkoupio vo pedetn et £va T€1010 EOVOLEVO Y10
Tpelg AOyovs. Apywcd, dedopévov o6t m Kiva elvor o peyoahdtepog eaymyéog
TayKOGUMG, BempnOnke 0TI GO TAPOVGIACEL TOGOTIKA GNUAVTIKOTEPEG GUVETELES OE
oxéon ue omowvonmote GAAo efaywmyéa. Agbtepov, m Kiva elvar onpoavtikd
SPOPOTOMUEVT] G TPOS TIS £EAYOYEG TNG, EVVOMVTOG OTL ovTaymvileTor peydAo
€0pog YOPOV TOV emiong KAvouv 0 ywYEG OTO PACLA £VOG GLYKEKPLUEVOL E€100VC
npoidvtog. Téhog, aviwkatontpilovtog to kupiapyo péyebog g Kivag, n moAitikn yio
M cvvoAdaypotikn wwotipio g Kivag amotédese Eva amd to mo apeiieyopeva Oépata
g deBvoig paxpootkovopiog ywo ™ dekaetioo tov 2000. [To cuykexpipéva, Katd To
TéAN G Oekaetiog vapEe avnovyia Y ™ {Ron evog mbavd vroTunpévou
renminbi kot y TIC AVAAOYEG EMATMOOELS OTIC PLOPNYOVOTOMUEVES YDPEG TOV
BpéOnkov aviyétmnes pe v vyYnAn avepyio kot v vaepPdAiovca TPOospopd

(Mattoo, Mishra,Subramanian 2012).

To spillover effect extpdror pe ™ Pondeia un-cvAloyikov dedopévov amd 124

OVOTTUGOOUEVEG YDPES TOL YapakTnpilovral Yo Tic eEaymYIKES TOVG OPACTNPLOTNTES
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Kol 57 yOPEG PE CNUAVTIKES EIGAYMYIKEG OpacTNPLOTNTES Yo TNV Ttepiodo 2000-2008.
H gumepucn mpocéyyion Paciletar oty €€NG d1otdHT®ON: 0G0 TEPICTOTEPO Wia YDpa
avtayoviletol v Kiva (og mpog 115 e&aymyég) oe pia Tpitn ayopd, 1060 TEPIGGATEPO
uio vrotipmon tov renminbi givar mBavo va TAnEel Tic e€aywyég avTng TG ayopdc.
"Etot o1 ouyypageis avéntuéav deikteg aviaymviopob avdpesa otnv Kiva kot tic xdpeg
oL TNV avtay®vifoviol ©¢ Tpog TIS eEaymyEs, o€ eminedo eE0y®YNG-EIGAYMOYNG-

TPOIOVTOC MOTE VO EPaPUOoTEL oot 1 épevva (Mattoo, Mishra,Subramanian 2012).

Ta amoteléopota ota omoio KaTEANEAY 01 EPEVVNTEG PAVNKOAV VO, £X0VV EDPOOTEG
anodeigelg yioo v Vmopén OTATICTIKA KOU OIKOVOUIKG GNUOVTIKOD (OIVOUEVOL
petdooonc. [T cvykekpéva KatéAngav 6to 0Tt o1 eaywyéc o€ Tpiteg ayopés amd
YOPEG He vymAdTepo Oeiktn eaywydv oamd avtdév g Kivag teivouv va
ALEAVOVTOVEIOVOVTOL  ONUOVTIIKG — TEPIGGOTEPO kabdg 10 renminbi
avatipdrtavvrotndrol. Mio avotipnon katd 10% tov renminbi av&avers tic e€aywyég
plog avamtueoouevng YOpag o€ emimedo mpoidviog kotd 1.5-2%. To ydpec pe
LLEYOADTEPOVG OEIKTES AVTOYWVIGHLOV, 1 abENoN/peimon Ba propodoe va gtavel to 6%.
To anoteléoparta deiyvouv 0Tt LEAAOVTIKA, pio avatipnomn tov renminbi Oa propovoe
VO OMOVPYNOEL U0 CMUOVTIK ®Bnon ot eEaymyég avamTUGGOUEVOV YOPDV.
EmumAéov, o amoteléopata TV EpELYNTAOV HTAV GLVOET] LE QLT TOL elyov TPOPAEYEL
oL péypt otypng ovaAvoelc. T'a mopdderypa, mopadoyéc omwg ot to spillover effect
etvat evtovotepo Yoo opogdn mpoidvta pe peydio Pabud vrokotdotaong kot elyov
vrootpydel Bewpnrikd, emPefordbnke eumelptkd HEC® TG CLYKEKPLUEVT LEAETNG

(Mattoo, Mishra,Subramanian 2012).

Axolovbwg, ov Kavli ko Kotze (2014) depedvnoav to spillover effect otig

OamodOGEC KoL TN HETOPANTOTNTO TOV  GLUVOALAYUOTIKOV 1GOTYUADV Yl TIG
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OVETTTLYLLEVEG KL TIG OVOOVOIEVEG OTKOVOUIEG, YPNOLOTOIMVTOS dedouéva amd to 1997
puéxpr ko to 2011. Ta amoteléopota delyvouv OTL 01 AmodOGELS EXovV avénbel oTadioKd
0€ GLVTOVIGUO LLE TOL OIKOVOLUKA YEYOVOTOL. X€ avTifeon pe ) petafintotnta (1 omoio
VTOAOYILETOL VYAOVOVTOG TIS OMOOOCELS OTO TETPAY®VO) TOV OELYVEL VO avIOpA
TEPLGGATEPO OLVAUKO GTO OIKOVOLIKA YEYOVOTA, Kot 0 Bafuog avtig g HeTdooomg
Exel TaPApEIVEL EVTOTIKOG OO TNV apyN TNG TOYKOGULOG OIKOVOULKTG kpiong. [ tnv
Kataokevn] evog eviaiov spillover index axolovdnOnke n uébodog twv Diebold ko
Yilmaz (2009) ypnowomowwvtac to Vector Autoregressive model (VAR) «xot
TPOGOPUOLoVTaG TO GTO OEJOUEVA TOV EEVOV ayopdV GLUVOAAAYLATOG. Ot cuyYypapeig
EMEKTELVOV TO GLYKEKPYLEVO HOVIEAO (MOTE VO OOAELKAVOLV OV TO (QUIVOLEVO
peTdooons otn HeTafANTOTNTO TPOEPYETAL OO GOK GE OVTH 1], OTAMG, AALOYEG OTN
OTOXOOTIKY] TAom TG AavBdavovcog dwdikaciog g petapfintoémras. o
CLYKEKPIUEV UEAETN ypnolpomombnkay nuepnote SedOUEVE GUVOAALYLOTIKMOV
wotyudv Yo 14 avartoypéves Kot avadvopeves yopeg and 1o Noéuppro 1997 péypt
kot 1o NoéuBpro 2011. Ta anoteAécpata g £pEVVASG ATOPAVONKaV OTL T0L GOK GTIG
AOOOGELS TMV GUVOALAY LATIKAOV IGOTYLMV peTadidovTol pe otabepd Tpdmo, Kot suyva
n évtaomn g petdooonsg avEdvetar otadtakd. Q¢ mpog T UETOPANTOTNTA, TO. GOK
peTadd0nKay Tapovstalovtag anpoOPAETTN CLUTEPIPOPA, KAOMS Ta EUTEPIKE GTOLYELN

em€deIEav £VIOVI avTidpaon GE OIKOVOULKA YEYOVOTO.

Eotalovtag oty  xoatdtaln TtV cuvoAlaypdtov  6To  HOVTEAO  TTOL
YPNOLOTOONKE, 01 GLYYPAPEIS KOTAPEPAY VO, OIEOVV OTL T TEPLGGOTEPQ OO T GOK
nmov oyetioviov HE TO OQPIKAVIKG VOLIGHOTO TPOKANONKAY OTOKAEIGTIKG OO TIG
AVTIOTOUYEG OPPIKOVIKEG OIKOVOUIEG, €VA TOL COK TOL TpoLevhdnkav omd dAla
vopiopato, OTme 10 EABETIKO PPAYKO, NTOV ATOTEAEGLO YEYOVOTMV OV EMNPENCAV TIG

debveic ayopéc.
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Mia tétola TAnpopopia mapéyel aSloOmoTn Kafodynon ota TAAIcLo TS VAYKNG
Yo KGALYM £VOVTL TOV GUVOAAAYLATIKOD KIVOOVOL, OTmG EMIONG TS KATAAANAOTNTOG
€VOG Vouiopnatog o¢ péco avtiotdduione oe dGAlovg tomovg kivdvvou (Kavli, Kotze,

2014)

30



To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

I'. Mg6oodoroyia

I'.1 To Vector Autoregressive Model (VAR)

Mia vd0eon ™G YPoUIKAG Takvopounong eivat 6Tt ot ave&aptntes HETAPANTEG
Xi dev mpémel vo cvoyetiCovral Pe TOV daTapakTIKO 0po. Avtd givol addvarto va
ereyyBel. Evooyevig ovopdaletan pio petafAntm otav cuoyetiletal Pe 1o KaTAAOImo TG
TOAVOPOUNONG, ONAAOT TO SLOTAPAKTIKO Op0. AVTO LTOONADVEL OTL 1| GUYKEKPIUEVT|

petafintn tpocdiopiletol amd GALeG LETAPANTEG TOV GUGTNHOTOC.

O myég evooyéverag etvor ot eENG:

o ueponyia apeidpounc autidtnTag, SnAadn n epunvevtiky petafint X epunvevet
mv e€aptnuévn petaPinti Y kat to avtiotpogo (causality kot reverse causality)

o peponyia and maparemdpeveg HetafAnTég

Otav mapafréleton n vwodeon e avotnpng eEmyévelag, n nébodog tov Kavovikdv
ELldyotov Tetpaydvov omodidel HePOANTTIKOVS Kot aocvvemelc ektiuntéc. To
mpoPfAnua evromileton epapudlovtag ™ pébodo tov Erayictov Terpaydvov Ado
Yradiov (ITapaptmua 1). Kabog, dpmc, eotialovpe otny nidpact Kot LETAOOCN TV
00K OTIC HETAPANTES TOL HOVTEAOV, divovpe peyolbTEP EUOOOT GTNV AVAAVLOT TOV
npokvITEL amd TNV gpapuoyn tov Vector Autoregressive (VAR) povtélov (Engle,
1990) 6yt povo yio va dtopbdcovpe T cLYKEKPIEVN apafioon oALL Kol Yo vo
EKTIUNCOVUE TNV «TTPOAYUATIK] — PEVAICTIKIY GULVEIGPOPA TMOV UETAPANTOV GTIG

OTOKAEIGEIS TV TPOPAEYEMY TOL LOVTEAOV.

ITo ocvykekpéva, ypnotponotovue to Forecast Error Variance Decomposition
(FEVD) péom tov omoiov AapBavovpe voyn o, GOK TNG ayopdc GUVOPTHGEL TNG

KO UAVOTG TOV COAALATOS TPOPAEYNS (TNG OLPOPAS TOV TPAYUOTIKAOV TILOV od
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avtég TV mpoPAéyemv) g Kdabe evdoyevolg petafAnts. Ta amoteAéouato g
TOPUTAVEO AVAAVONG AmavToOV TNV €ENG EpMOTNON: «Z€ Ti TOGOGTO 1| SIUKVLUAVOT) TOV
oQaApnaTOC TPOPAEYNC NG eaptnuUéEVNG HeTAPBANTNG opeiletal o€ éva dapBpwTiKd

ook o€ kafe pio and tic aveEaptnteg;» (Diebold, Yilmaz, 2009).

[Ipooeyyilovtog 0 Bépa meplGoOTEPO OIKOVOUETPIKG, TOo Vector Autoregressive
LOVTEAO OVOPEPETOAL GTOV EAEYYO WiOG TUTIKNG oyéong outidtntag Katd tov Granger
(standard linear Granger causality test). I'io avto, propei va tpocdiopiotei n BéATIOT
voTéPNoN GCOUE®VOL LE TIG EMdyLoTes TIHEG katd to kpithpto Akaike (AIC) g éva VAR
LOVTEAO KO ETELTOL O EAEYYOG anTIOTNTOG TOV Granger ekteleitol yio va S10mieTM®COVLE
mv Ymopén M Oyt g petadoong avaueco otig vrepPdirovceg anodooelg (Kavli,

Kotze, 2014).

"Eotm 611 Xt elvan n vepPdArlovca amddoon T ypovikny oTiyun t and v enévovon
o OVo vopiopoto (oyopd Kol TAOANGT) 7OV YPNOCULOTOOVVIOL Yo TNV EQOPUOYN
oTpatyIKnG carry trade ko to éva ek TV onoimv veiototol Eva ook (break). EmmAéov,
éotm Ot Yi elvar m vmepPailovca  amddoon 600 GAA®V  VOUGUAT®V OV
YPNOUOTOIOVVTOL Y10 TNV EQAPOYN carry trade otpatnyikng m ypovikn otyun t. Tote,
N undevikn vdOeon givan 61 Bj = 0 6mov j=1,2,...,m. H mapandve vrodeon e&etaleton

ue v mapokato s&icwon (Kavli, Kotze, 2014):
Yi=Ko +Xi%0 BiYe—i + Xizo BiXe—j + &

Edv n undevikn vdBeom amoppipbet 10te, cupmepaivovpe 0T, Katd £va T0606TO, TO
OOK IOV EMNPENCE TNV VIEPPAAALOVGE ATAOCT] TOL EVOS GLVOVAGHOD VOLUGHATOV Xt
petaddinke oty GAAN vepPAAiovca Amrdd0CT] TOV GAAOD GUVIVOGLOD VOLUGUATOV
Y, ooppwva pe tov Granger. IMapdAinia pmopovue vor eAEYEOVUE TO AVTIGTPOPO,

Baoetl g oxéong arttotntag Tov Granger (Kavli, Kotze, 2014).
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Xi= Ko +X{%0 BiXe—i + XiZo .Bth—J' T &

Ta spillovers sugaviCovtatl 60tav cok o€ éva EEvo cuvdAlaypa evBdvetat Yo TV
OAAOYT] OTI GLUTEPLPOPA TOV EYYMPLOL, OTOV TO. GPAANATO TPOPAEYNS Omd TNV
£QOPUOYN TOL KV TOV pécov (MOVINng average) tov LovIEAOD YPTGLULOTOLOVVTOL Y10 VO
TEPLYPAPOVV 01 amtpocdOKNTEG aALYEC. 'ETot, Ta opdipata TpdPreync e€nyovvion amd
e€myevr 00K GTO £yY®PLO VOpouo 1, pe GAlo Adywa, omd spillovers and Gida
vouicpata. Katt tétoro onuaiver 6tt 0 spillover index opiletoar o¢ 10 pepidio g
KO pavoNg Tov GEAALATOG TPOPAEYNG TOL APOPE GTA GOK TV EEVMOV VOUIoUATOV

(Kavli, Kotze, 2014).

Y& 0povg piag mo emionung avamapdotacn yio to spillover effect otig amodooelg,

Bempovpe Tov mpwtapykd THmov Tov VAR poviédov, 0 omoio propet vo ekppactel oc:
Xe=I1+ I'oXt + Z:Zl FiXt_i + &t (1)

omov, Xteivar éva (K x 1) didvoopo omd petafAntés, pia yio to kabe vopuoa, Kot kéoe
uetafAntn, Xt ivon pia ypovooelpd pe N topatnpnoelg anoddcemv. O (K x K) wivakog
I'o avtiotoyilel TOVG GUVTIEAECTEC OTIG OVTIGTOLEG, YXPOVIKA, UETAPANTEG KOl T
dydviog Tov mpémel vo givar undevikn (kabmg avtol elvar ot cvvieAeoTég TV
eEapmuévav petofintov). Ot (K x K) wivakeg T'i avtiotoryilovy Tovg 6UVTEAEGTES e
mv i-otn votépnon, X, kot Ta KoTdlowra, €, tepiéyoviat o€ Eva dtdvooua (k x 1) Tov
evéyel ototyeio Ta omoia vrotifeton Tmg eivar aveEApTNTa KO KATAVELOVTOL KAVOVIKA

(Kavli, Kotze, 2014).

IMa ereEnynuatikoe okomovg, n otabepd agarpeital amd 10 LOVTELD, YEYOVOS TOL

onupaivel 6t o1 péoeg amodooelg givor undevikég (0). To mpotapykd povtélo TALov

YpapeTAL OC EENG:
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Xe=Xizq BoliXi—; + Boet (2)
omov By = [I — I]™* (3)

O1 mapdpetpot oty kVpia e&icmwon (2) pwopodv vo 0ptefovy YpNCILOTOIOVTIC TG
uebodoroyia tov Koavovikdv Erdyiotov Tetpaydvov (Ordinary Least Squares). I'a
va YIVOUV Ol EKTIUNGELS TV TAPAUETPp®V Yo TV e€lowon (1) uéow g e&icmong (2),
npénel va emPariovpe Evav aplBud meplopiopmy Kabmg N TpoTopyky e&icmon
Bpioketoar vd Bedpnon. H mo xown pébodog va ocvpuPel kdtt tétoo eivor va
gpappocovpe v péBodo Cholesky decomposition otov mivaka B, (Kavli, Kotze,

2014).

H e&iomon 2 pmopet va ypaetel og pia oadikacio dreipng oepdg Kivntod Mécov
(infinite order Moving Average process), 6mov o ocvvieheotic votépnone, L,

AVTIGTOLYEL OTNV I-0T1 VOTEPNOMN TNG AVTIGTOLYNG UETAPANTNG.
(-2 BOFiLi) Xt = Bo&t
Xe= (I = X1 BoliL) ™ Boer
IMa va amhomomcovpe ) onueloroyia opilovpe mc:
AL =(I - X BoliL) ™" By
£T01 OOTE:
X,= AL) &,

Kot T0 o@aApo TpdPreyng (et1t) amd v wpdPreyn Tov Xir1 TN XPOVIKY oTiyun t,
pmopel va eKppactel ®g:
(etr1t) = Xewr - Bt (Xer1) = A(L) et+1,  (4)
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To cpdipa it Teptypdpel T0 6ok mov «Eekdbapoy pmopel va amodobel otn petafAnT
i. O Babuog Kot Tov 0moio T0 GLYKEKPIUEVO 60K iomg «uetadobei» (spillover) ot
LETAPANTY | TEPLYPAPETOL OTTO TOVG CLVTEAESTEG OV Ppiokovtal EKTOC TV OTOXEIWV

™m¢ dydviov tov A(L) mivaka (Kavli, Kotze, 2014).

IMo va yiver pia této10 100 TEPIOTOTEPO OVTIANTTY], BETOVE TO €ENC TapaOEY QL
Oewpeiote éva 0100140T0TO TPMTNG TAENG HOVTELD VO GLVOALAYUAT®OV, TO OTOI0
EVEXEL TO OLAVLG O TOV GPaAUdTOV TPOPAeyNG (et+1t). Enexteivovtag v e€icmon (4)

Oa pmopovoe va ypapdel g:
€1t+1) _ (X011 Po,12 €1,t+1
(eZ,t+1) - (a0,21 ®o,11 ) (52,t+1) ()
Agdopévov ot E(gg’) = 2, dnhadn| pag divetar o Tivakag cuoyETIong,

do11  Ho,12 ) (“0,11 do,12 ) ;L

E(et1€’t41) = (
( ) ®p21 @p11 Hp21 o111

2 2
< ap11+2012 ®011+%0,21 + Xo,12+ X022 ) ©6)

2 2
®o,11+ %021 T+ Do 12+Q0 22 ®521+%0,22

Ou Diebold and Yilmaz (2009) dopwoav tv “own variance” o¢g to TUfue g
KO LAVOTNG TOV GOAALATOC TPOPAEYNC amd TNV TPOPAeYT Tov X1t TOV TPOKAAETOL
e&autiog TV ook mov oyetiCovton e To Xut, KO T SIOCTPOUATIKY OLUKOLAVOT OC TNG
SKVUOVOT) TOV GOAALATOG TPOPAEYNS GTO X1t TOV OPEIAETOL GE GOK TTOL LPIGTOTOL
N GAAn petaPinty Xzt . H daotpopotikn dtakvpaven opileton wg to spillover effect,
ONAadN TO UIVOUEVO HETAOOGNG, OTTOL TO GLVOAIKO POVOLEVO gival To dBpotoua TV

eni pépovg pawvopévov. Aniadn (Kavli, Kotze, 2014):

Total Spillover = a3,, + a3, (7)
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‘Etor mAéov umopodue vo vmoloyicooupe tov spillover index, o omoiog
avTIKOTOnTPILEL TO HEPOG TNG GLVOMKNG TPOPAEYNG (.. TO GVVOLO TNG OLUKVUOVOTG
™G mPOPAEYNS Yoo OAOL TOL GUVOAAAYUOTO GE OAOLG TOVL YPOoVikKoLG opilovieg

npOPreync) mov e€nyeiton and to cuvoAkd spillover (Diebold and Yilmaz, 2009),

S-= aboq + 1o x 100 =

2 2 2 2
ap11 T Ag12tF A1t Ap o2

af 21 + @621 x 100 (8)

trace (Ap A’p)

Avt 1 oxéomn pmopet va yevikevBel yio meprocdtepa vopiopata, pe Eva H-Prpo wg

opilovta mpoPreync. Etou

S= Shoo i Ti af i x 100 (9)

Zl,fzo trace (Ap Arp)

o6mov ke ai,ij avoroplotd ™ petadoon evog cok (spillover effect) omd éva

cLVAAAaypa j Se éva i, To omoio oyetiletan pe To h-ot Pripa Tov ceaApaTog TPOPAEYS

(Kavli, Kotze, 2014).
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A. Epmelpucn} avaivon

A.1 Avaivon dedopévov

Mo tov vmoloyiopd twv vrEPPAALOVG®OV OTOSOCEMY  YPNGILOTOOVVTOL Ol
NUEPNOLEG GLVAALOYLOTIKES 10TIHiES Ko ToL emttdkia piag nuépag (overnight) amd tov
Iavovdpro 2000 péxpt ko tov Agképuppio 2016. EmmAéov, Aapfdavoviot vmdyn oktm
AYOPEG YPNHOTOC, ETAEYLEVEG GOUGMVOL LLE TNV KOTATAEN TOV 0VTICTOl(®V VOUICUAT®V
oV maykooulo KAlpoka epmopevoipndmtog (Avotpario (AUD), Néo Zniavdia
(NZD), Evpwldvn (EUR), Kavaddac (CAD), Hvouévo Bacikero (GBP), Hvouéveg
[MoAteiec (USD), EABetia. (CHF) kot Iamwvia (JPY)). Olo 1o mapomdve otolysio

&yovv avtindel amd g faon dedopévav Datastream tng Thomson Reuters.

Ot mBavoi cuvdvaGOL EPAPUOYAC THG GTPATNYIKNAG carry trade mov eviomicOnkay,
Bacel Tov dwbéoiuwv cuvarlaypdtov givar oto chvoro 56. Emedn avtd mov pog
evolapépel etvar vo gotidloovpe ot vrepPaiiovoeg (BeTikéc) 0omoddcEl TOL
Aoppdvouy ot enevovTEG KEPOOOCKOTOVTOS Kot Y®pic va avarlapupdvouy mpaypuatikd
kivouvo, Ba a&lomomcovpe TV TANPOPOPNCN MOV WOG TOPEYOLY GLVOLAGHOL
VOUGUAT®V OV Tapdyouv Hovo Betikés amodooels. Aniadn, Oa aglomomoovpe v

TANPOPOPNGN TTOL pog divetar amd 28 cuvovacovc. Avtol givar ot €1g:

[Tivakog 1 — MetapAntég tov TARpovg LovTELOD

AUD-CHF | NZD-CHF USD-EUR GBP-CAD
AUD-EUR NZD-EUR USD-JPY CAD-JPY
AUD-JPY NZD-JPY GBP-USD CAD-CHF
AUD-GBP NZD-GBP USD-CAD CAD-EUR
AUD-CAD | NZD-CAD | GBP-CHF EUR-JPY
AUD-USD NZD-USD GBP-EUR CHF-JPY
NZD-AUD USD-CHF GBP-JPY CHF-EUR
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Koatd m didpkela eEaymyne 1oV COUTEPAGUAT®V YIVETOL 1] PO EVOC TEPIGGOTEPO

TPOGOUPUOGHEVOD LOVTELOV, LE TNV EVTAEN AYOTEPOV UETAPANTOV, KAODS LOVO HEGM

TOV TEPLOPICUOD TMOV OPYIKAOV HETAPANTOV Tparypatonoteital S10pHmon tov Pacik®dv

vrofécemv g moMvopounong, ot omoieg mpwtapywkd mapofidloviar. To véo

TPOGOUPUOGUEVO LOVTELOD, AOUTOV, GLUTEPIAaPEVEL 9 amd Tig 28 ov elvar ot €ENG:

[Tivaxag 2 — MetafAntég ToL TPOGUPUOGHEVOD HOVTELOD

AUD-CHF NZD-AUD USD-CAD
AUD-JPY NZD-GBP GBP-EUR
AUD-CAD | NZD-CAD CHF-EUR

Ieprypu@ikd 6TATIOTIKA G6TOL(EI0 TOV dEOOUEVEOV TANPOVS KOl TPOGUPUOGUEVOD

povtélov:
[Tivaxag 3.1 — Ieptypapikd xopoKTnpIoTIKE HETUPANTOV

AUD-CHF | AUD-EUR | AUD-JPY | AUD-GBP | AUD-CAD | AUD-USD | NZD-AUD
Mean 0,035 0,024 0,041 0,015 0,022 0,023 0,004
Median 0,036 0,025 0,043 0,014 0,021 0,024 0,006
Maximum 0,149 0,064 0,136 0,089 0,083 0,105 0,075
Minimum -0,116 -0,085 -0,055 -0,077 -0,060 -0,089 -0,032
St. Dev 0,013 0,012 0,017 0,015 0,012 0,016 0,011
Skewness -0,636 -0,916 -0,204 0,057 -0,186 -0,219 -0,103

[Mivakag 3.2 — Teprypapikd yopaktmpiotikd petafintodv (cont’d)

NZD-CHF | NZD-EUR | NZD-JPY | NZD-GBP | NZD-CAD | NZD-USD | USD-CHF
Mean 0,039 0,028 0,045 0,019 0,026 0,027 0,012
Median 0,036 0,028 0,045 0,020 0,025 0,027 0,008
Maximum 0,109 0,085 0,158 0,098 0,097 0,132 0,090
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Minimum -0,071 -0,020 -0,039 -0,039 -0,020 -0,041 -0,105
St. Dev 0,016 0,012 0,022 0,011 0,013 0,015 0,014
Skewness 0,147 -0,066 0,204 -0,308 0,258 0,070 0,473
TTivaxag 3.3 — Teprypagikd yopaktmpiotikd petafintdvy (cont’d)

USD-EUR | USD-JPY GBP-USD | USD-CAD | GBP-CHF | GBP-EUR | GBP-JPY
Mean 0,001 0,018 0,008 -0,001 0,020 0,009 0,026
Median 0,001 0,010 0,005 -0,002 0,019 0,008 0,029
Maximum 0,040 0,083 0,082 0,041 0,088 0,042 0,106
Minimum -0,058 -0,042 -0,079 -0,049 -0,106 -0,052 -0,106
St. Dev 0,013 0,021 0,013 0,009 0,016 0,010 0,023
Skewness -0,006 0,813 0,612 0,010 -0,077 0,062 -0,002

ITivaxag 3.4 — Ieprypagikd yapaktnpiotikd petafintav (cont’d)

GBP-CAD | CAD-JPY | CAD-CHF | CAD-EUR | EUR-JPY | CHF-JPY | CHF-EUR
Mean 0,007 0,019 0,013 0,002 0,017 0,019 0,004
Median 0,005 0,017 0,012 0,003 0,017 0,017 0,151
Maximum 0,049 0,087 0,096 0,037 0,089 0,128 -0,076
Minimum -0,067 -0,046 -0,097 -0,040 -0,057 -0,073 0,008
St. Dev 0,011 0,018 0,011 0,009 0,018 0,017 0,833
Skewness 0,372 0,300 -0,107 -0,465 0,204 0,495 0,833
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Ipaonpa 1 - Méon vreppdairlovca 0636061 0vd 6GVVOVAGUO VOULGPATOV

0,050

0,040

0,030

0,020

0,010

0,000

AUD-CHF —
AUD-EUR I

AUD-JPY I—

AUD-GBP I
AUD-CAD I
AUD-USD I

NZD-AUD s

NZD-CHF | —
NZD-EUR .

NZD-JPY I —

NZD-GBP I
NZD-CAD I—
NZD-USD I—

USD-CHF

USD-EUR 1

GBP-JPY I

USD-JPY I
GBP-CAD 1w

GBP-USD s
USD-CAD i

GBP-CHF
GBP-EUR s

CAD-JPY I
CAD-CHF s

CAD-EUR &

EUR-JPY I
CHF-JPY I

CHF-EUR

-0,010

[Mopatnpodpe 6Tt 610 GHVOLO NG TEPLOJOV, TAEIOYN LN TOV ATOIOCEMV EEMEPOTE
70 1%. Ot koAVTEPOL GLVIVAGHOTL EMEVOVGE®V PaiveTol Twg ivar ot AUD-CHF, AUD-
JPY, NZD-CHF, NZD-EUR, NZD-JPY. Ot 600 mpdtol HOAGTO LIEPIoYLGOV Kot
KATAPEPOY VO SLOTPTICOVV TNV TAPOLGI0 TOVG KOl GTO TPOGUPUOGHUEVO HOVTELD, LET
mv amoAloyn mg OVTOGVGYETIONG, TOAVGGVYPOUUUKOTITOG Ko
etepookedaoTIKOTNTOC. O1XE1pdTEPOL O€E, GVVIVAGHOL Pavnkay va givar ot: NZD-AUD,

USD-EUR, USD-CAD, GBP-CAD, CAD-EUR.
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A.2 'Edeyyog ywo. Breaks

O Baoikdg Ereyyog yia va dtoyvmcBodv aAlayEg Kol GOK TNG ayopds eivot avTdg TOv
Chow (1960). H didonun dwadikacio dtaympilet To delypo o€ 300 vIOTEPIOSOVE, EXTIUA
TIG TAPOUETPOVG Yoo KAOe vromepiodo, kol TOTE eAéyyel TV mowdTNTO, TV OO
VROTEPLOOV. O GLYKEKPIUEVOS EAEYYOG NTOV EENPETIKA SNUOPIANG Yol XPOVILL EVED
éxel emextabel €161 OOTE VO KOAOTTEL £vOL VPV OIKOVOUETPIKO (PAGHO LOVTEAWDV

(Hansen, 2001).

‘Evag onpovtikdc mepropiopdc tov edéyyov Chow eivar 61t mpémet va givorl yvoot
€K TOV TPOTEPMOV N NUepounvia Katd v omoia cupfaivel éva cok otnv ayopd. Evog
ePELVNTNG £xEL OVO EMAOYEC, gite va emAéEel pio Tuyaio nuepounvia Katd v onoio
Exel evoeiéelg ot éhafPe ydpa Eva oKovopkd ook, €ite va Paciotel og VITAPYOVTO
OLKOVOULKA YEYOVOTO KO VO, OPIGEL GTOYELVUEVA pia nuepoUnvia Tpoypatoroinong piog
kpionc. To povadikd tov petovéktuo eivar 0Tt givat TOavO 0 GLYKEKPIUEVOG EAEYYOG
VO UNV TOPEYEL AETTOUEPT] TANPOPOPNON, KOODC 1 TPOUYUOTIKY] NUEPOUN VI EVOS GOK
gtvon ToAd mhavo va mapadeinetar. H undevikn vmdOeon tov eréyyov opiletar g « bi
# Ci », VTOONA®VOVTOS OTL GE £vVal OAG LOVTEAD TOAALOTTANG (1] KOl OTANG) YPOUUIKNG

TaAMvOpOUNoNg oL daympileton o dvo vromeplddove (Hansen, 2001):

Yt = a0 + b1 Xt + b2 Xot + ... + biXit +&t (1)

Yt = a0 + C1 X1t + C2 Xzt + ... + biXit +&t (2)

Yo vor unv yapaxtpilotel omod «break» mpémet:

Ho: b1 =c1, ba=1c2, bi=¢i (3)

2V mapovoa epyacia, otnplopevol TG0 oty vdpyovoa PAoypapia 660 Kot

ota 101 ta TocoTkd ototyeia, ypnowomomcape v 31" Avyovstov 2007 og pia
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OVIUWIPOCMOTEVTIKY TMUEPOUNVIDL EKONAMONG TOV EMATOCEW®V TNG TOYKOCULOG
owkovopkng kpione. Ta amotedéopotd tov eAéyyov Chow emiPeBordbnkay kabmg 1
kprtikp T P (p-value) Mrav oyeddv undevikr, cvvend¢ 1 uUndeviky vmdbeom

amoppipOnke 1oyvpd.

YOVETMG, KOTAPEPAULE VO, ELEYEOVE TNV VTTOPEN TOVAGYIGTOV EVOG CTLLOVTIKOD GOK
(mov mBava cvverdyetor TNV VIAPEN AYOTEPO WGYLPOV GLURAVIOV TTPLY, UETE ) Kot
Katd T ddpkela). Agv Tpémetl va mapafPAETOVUE TO YEYOVOS OTL KOL OUTA LE TN GEPA
TOUG OOKOVV GTNV 0yopd TEPLOPICUEVES EMOPACEIS TOL OUMG OEV UTOPOVV VO Unv
AneBovv vroyn. Emmdéov, éva 1€t010 GOK NG ayopds, pog Oivel To Evavcpa va
LLEAETIGOVLE TO OEOOUEVO LLOG OYL LLOVO GOV £VIO0 GUVOAO AL Kot TPtV Kot LETE omd
avtd (000 vromepiodor). ‘Exovrag, miéov, emPefordoet eunelpikd v dmapén 6ok,
Bétovpe Eva oyvpod Epetopa dote va peletnoovue v vapén spillover effect vio dvo
dtpopeTikd ypovikad mpicpata: (1) yuo pila eviaia — cuveyn ypovikny mepiodo (2000-
2016) wou (2) yio pio drakeKoppéVN (povikny tepiodo, AN d00 SPOPETIKA AALA

dradoykd ypovikd dractipata — vronepldodovg (2000-2007, 2007-2016).
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A.3 MMapaPfiacn vrodice®V TOL YPOUUIKOD HOVTEAOL TAMVIPOUONG

Kotd v évapén eeoppoyng Ttov OKOVOUETPIK®OV HeBOSV eAéyyovue av
napafralovral ot VTOBECELS TG OMANG YPOLUIKNG TOAVOPOUNONG, £TCL MOTE Vo
avtneBodpe kol vo cuykpivovpe €4v Kol Kotd mOGO TO OMOTEAEGUOTO TOL O

AaPovpe givar aglomota 1 .

A.3.1 To mploPinpa TG TOAVGLYYPOMIKOTNTOS

‘Eva and ta Poacwd mpoPAnupate to omoio avtipetomicope eivor owtd g
TOALGLYYpOIKOTNTOS. [davikd, ot aveEbptnreg petofAntés mpémer va  glvon
acLOYETIOTEG Kat 1) kKaOe pia vo mepi€yel mAnpogopia yio tnv e€apuévn petafiAn
7oL va. gfval Lovadtkn kat va unv mepéyeton o€ Kapio aAAn. Ot outieg mov dnpiovpyovv
ovyypapkomto eivor owdpopes. Mia amd oavtég eivor o (ocvvnbmg akovola)
EGPAALEVOG TPOTOG TAPATIPNOTG TLOV TOV aveEapTnToV peTtafAintdv, o omoiog o€
TETOLEG TEPIMTAGELG, dOlopOdveTaL opatd dv Pertiwbdel n péBodog g detypatoinyiog.
Ymv  moapodoo  gpyacic, YPNOWOTOMONKAY TNUEPNOLES TOPATNPNCELS  Hiog
dekaentaetiog (2000-2016). Xvvendg o TpOmOG £MAOYNG TOL delypaTog eival 660 To
duvatdv TeplocdtePo apepOANTTOC. Min akdpa ortio cvyypopkodTnToS Elvar n vVIapén
(QLOIKOV TEPLOPIGHODV GTNV TOPATIPNCT TOV TIUAV TOV AVEEAPTNTOV UETAPANTOV,
onradn n enelepyacio peyebdv mov n avénon tov evog odnyet o peiwon tov dArov,
Omwg etvor ot cuvoAlaYHOTIKES 1ooTiiec. YTapyel, PéPaia ko M mepimtwon g
e€edikevong evOg HOVTEAOL, OMMG TO GCULYKEKPLUEVO TOL €xel AdPel vmoym
OTTOKAEIGTIKA VIEPPAAAOVGEG 0mOdO0ELS, Omov £xovv slooyBel petafAntég ol omoieg
amd T eOoM Tovg cvoyetiCovtal, akplPag emedr Pacilovial 6TIC GUVOAANYHOTIKES

wootipieg (Farrar, Glauber, 1964).
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YUVENEIEG TOV GLYKEKPUYEVOL (QOIVOUEVODL OMOTEAOVV TO OLOYKMUEVA TULTIKA
CQAALOTO TOV HEPIKMOV GLVTEAECTOV TAAVOPOUNONG KoODC 1 JtokOpHovon
VIEPEKTILATOL KO Gpa 1 UNdeVIK) voBeon umopel va unyv amoppintetal, OnAodn ot
oLVTEAEOTEG Vo UV opilovtol ™G OTUTIOTIKA ONUAVTIKOl. AKOUO, Ol EKTIUNTEG TOV
LEPIKMOV CUVTEAEGTAOV TOAMVIPOUNONG UTOPEL VOl VO ONUAVTIKG LEYOADTEPOLT) KOO
Kol va €govv avtifeta mpoonua amd to avapevopeva. Emumiéov, ol cuvteAeoTEC
TOAVOPOUNONG Hmopel vor punyv eivor onUOvVTIKOL Kot TopOAo OVTA Ol OVTICTOLYES
petafintég va etvor amapaitmreg yioo to povtélo Pdoet g owovoutkng Bempiog

(Farrar, Glauber, 1964).

O tpdmog e TOV 0010 EVIOTIGTNKE TO PAVOLEVO TNG TOAVGVYYPOUIKOTNTOG £fvor 1
xpnon tov Agiktn Avénuévng Awkvpovong (Variance Inflation VIF) o omoiog
EQPUPLOCTNKE O HOVTELO OTANG YPOpKhS maAvopdunong (Ordinary Least Squares).
Ta Kavovikéd EAdyiota Tetpdyova epoppdocmray 28 @opéc, dnradn, BEtovrag og
eCapmuévn kébe vepPdilovsa amddoon (amd pio opd), TOV TPOKLATEL OO KAOE
oLVOLOoUO Voo paTeVv. O Tapamdve deiktng deiyvel 1o mAedvacua 1 TNV 0OENCT TOL
VIELGEPYETOL GTT] SOKDUOVOT] TOV GUVTEAESTMOV TOAVIpOunons (Bi) og amotélecpo

NG OYE0NG TNG EKAGTOTE EPUNVEVTIKNG LETAPANTNG LE TIG VITOAOUTES.

H «Bepameio» mov €QoppOCTNKE Yo TNV OVIIHUETOMTICT TOV GLYKEKPUEVOL
QOoVOUEVOL glval M TOPAAEWYN -OTAOIOKA- TOV HETAPANTOV TOL TO TPOKAAOVV.
Aogaipovpe petafAntéc amd to povtédo puéxpt o Agiktn AvEnpévng Alokbdpoveng vo
elvarl yu OAeg pukpotepoc 1 icog Tov 10 Ko ywpic vo emnpedlovpe GNUOVTIKE TV
KATOAANAOANTO TOV povTéLOL. 'Etotl tehid katahryovue o 9 petafintég, dniaodn tig

vrepPdAlovoeg amoddcelg 9 (evydv vopuoudTmy.
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EMéyyovtag v dmapén avtocvoyétiong uetaysvéotepa pe Vector Autoregressive
Model (VAR), 510moTdVovUE TOE TO GVYKEKPIUEVO TPOPANLOL £XEL TEPLOPIOTEL QAN
dev BepomeveTon mOTE €5 OAOKAN POV Kol ENTELDN], AOY® TNG PVUOTG TOV UETAPANTAOV, KATL
161010 €ivar avapevouevo, Bewpoldue g Ppoyvypovio. To OTOTEAEGUATO MO OE

dwotpefrdVOvVTAL.
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A.3.2 To wpofinpa TG VTOGVGYETIONG

H oavtoovoyétion amotelel v Mo ovyvd epeoviCOpevn Hoper EAAEWYNG
aveopmnoiag TV cEUAUATOV Kol Y avTd cuviotd €&icov cuyvoe TPOPANUa o€
TOALVOPOUNGELG HEYEDDV pE xpovoroyikd dedopéva (Xpovoaoepéc). Katd to patvouevo
NG VTOCLOYETIONG €va GedAua Tov cupPaivel v mepiodo t pmopel va petapepOel

oV enduevn t+1 (Levich, Rizzo, 1998).

To @owvopevo efetdotnke otaToTikd pécw tov eAéyyov Durbin — Watson

101)

eAEYYOVTOG TNV VTOPEN OVTOGVGYETIONG Babpod (1 oeplokng aTOCLOYETIONS LE

votépnon 1),
g =p*eatdi (1)

oniodn, eréyEope Kotd mOGO TO pETOYEVEGSTEPA GOAAUATO €EapTOVIOL OmO TOL

nponyovueva (Neville, Simsek, Jensen, 2004).

H pndevikn vndbeon «p=0», 611, dnAadn, deV VIAPYEL CVTOGLGYETION, EAEYYETOL

HECM TNG OTATIOTIKNG GLVAPTNONG EAEYYETAL LEGM TNG €ENG cLVAPTNONG:

d= 12(81 £i-1)* Zl 2A2 Z —Zzl 2272:1~2 1-p 2
Y@ Zi=15i ~2(1-p) 2

i=1"1

OmoV P €IvOl O EKTIUNTNG TOV GLVTEAECTI] OWTOGLGYETIONG OV TPOKVTTEL OO TNV
Tapamive ToAvopoon pe ™ pébodo tov Kavovikov EAdyiotov Tetpaydvov. Otav
d = 2, vmhpyovv 1oyLPEC eVOEIEEIC YioL EAAELYT] TG OLTOGVOYETIONG. ZVYKEKPIUEV,
avéroya to uéyebog Tov delypatoc, Tifeton £vo avdTaTo Kot Vo KATMTUTO Op1o, EVIOS
TOV OTOI®MV 1) UNOEVIKN VTTOOEGT «OEV VTLAPYEL AVTOGVGYETION» YIVETAL OTOOEKTN. X1
OLYKEKPILEVN TEPIMTWOOTN, 1| UNOEVIKT LOBEST £yive amodektn Pdoel TV eENG oplwv:

1,9<d <2,1. O éheyyoc epapudoTNKE TOPUAANAN LE OVTOV TV TOAVGVYYPUUKOTNTOC.
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Evod apywkd StoyvooOnke 1o cvykekpyuévo @ovopevo, mopatnpninke ot Kabmg
nepropilovtay o1 epunveVTIKEG petafAnTés, Pdoet Tov Agiktn AvEnuévng Atokdpovong
(VIF) xou Bedtidvovtay ot evoegi&elg ToAVGLYYPoKOTNTAS, TOapAAAN L BeATidON KOV

Kot oyedov eEareipnkay ta copntodpoto avtoovoyétione (Neville, Simsek, Jensen,

2004).
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A.3.3 To mpoPinpa TG ETEPOCKESUGTIKOTNTUS

Avaepdpoote ot TepinTwon 6mov o KatdAoura dev £xovv otabepn dtoukdpovon,

onradn mapaPraletor n €ng vedOeon:
Var(er)=c> (1)

Ot extymtég OLS e&akoArovBodv vo elvar apepdinmrol kot cvveneilg. Avtd
ocvpPaiver yroti kKopio and TIg EpUNVELTIKES PETAPANTEG dev cuoyeTileTon e Tov 6po
0V opdipotoc. ‘Etol, o cmotd mpocdiopiopévn e&icwon Bo pog dMoel TIHES TV
EKTIUNUEVOV GUVIEAEGTMOV OV €ivol TOAD KOVTO OTIS TPOYUOTIKES TOPAUETPOVC.
[Mapora avtd emnpedleTon 1 KATOVOUN TOV EKTIUNUEVOV GUVTEAEGTMOV OQVEAVOVTOS TIG
OWKVUAVOELS TOV  KATOVOUMV KOl GUVERT®MG KAvovtag Tovg ektyuntég OLS
avamotereopaTikovs. Kat’ eméktoomn LIToEKTIL®VTOL Ol SIOKVUAVGELS TV EKTIUNTOV,

00MNYDOVTAG GE VYNAOTEPES TYLES TOV GTATIOTIKOV P Kot F .

O mo dwdedopévoc Eleyyoc eivar avtdc Twv Breuch — Pagan, copgova. pe tov onoio
N undevikn vrobeon vrootnpilel TV VTOPEN OLOGKEAGTIKOTNTOC, ONAAdN oTadepdV
dwkvpdvoewv TV ceoipdtov. Ilapd T0 yeyovog OTL apywkd ot evoeilelg
ETEPOCKEDOUCTIKATNTOG NTAV EVIOVEG, QQAPOVTAS HETOPANTES, Pdoel Tov kpltnpiwv

TOAVGLYYPOUUIKOTNTOG, KOTAPEPOLE VO KALWOVLE TO PUIVOUEVO.
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A4 Epmerpuci] epoppoyn

A.4.1 Awayopropog druxvpaveng cpdipatog tpoPreyng (Forecast error variance

decomposition)

A.4.1.1 E@appoyn o€ gviaio — ovveyn ypovikn mtepiodo

O Sy ®Popdg ™S OUKVUAVONG LOG EMITPETEL VO YOPIGOVUE TN SLOKOLLOVGT] TOL
oQAANOTOC TTPOPAEYNG KAOE LETAPANTNC OE «TUAUOTO» TOV UTOPOLV Vo amrodofovv
OT0 OLAPOPO. GOK — CIUAVTIKES LETAPOAEG TTOV VPIoTATOL 1| AyOPd dtaypovikd. Me dAla
Aoy, Ol KPIGELS TNG ayopdg GUVEIGOEPOLV GTN SOKVUAVOT] TOV GLYKEKPLUEVOL
COAALATOC KOTA £vo TOGOGTO. [0 Tapdostypa, HECH TNG CLYKEKPLULEVNS O1OOTKOGTOG
elpoocte oe Béon va vmoloyicovpe Tl HEPOC TNG OLOKVLUOVONG TOL GOAALOTOC
npoPreync e Y oopeiletan 6 6ok mov emnpedlovv Kabe pio amd T aveEapTNTES

petafintég Xi.

Otv mpoPAéyelc mov onpovpyndnkav €ywvov  pe  yvopova  €va  gPYACLUO
nueporoylakod £tog, dniaon 260 epydoueg nuépes. EmmAéov, dmmg avapépbnke kot
vopitepa, TOPOVCIACTNKOY T wpoPAnuata ™mg OLTOGVLGYETIONG,
TOAVGLYYPOLKOTNTOG KOl ETEPOCKEONCTIKOTNTAG, OUMG TO OTOTEAEGHOTO OV
napnxOnoav dev anéyovv Tapa TOAD amwd TNV TPOYLOTIKOTNTA, Y1 0VTO KOl TO LEAETALE

o€ VTP POAT LE QLT TOV TPOGUPLOGUEVOD LOVTEAOD.

KdébBe éva amd to otoyeio tov mopakdatom Spillover tables (eivar ekppoouéva oe
TOCOGTA) EPUNVEVETAL HE TOV aKOAOVOO TPOTO, ACUPAVOVTOC EVOEIKTIKA, ®C
TOPAOELYLLOL, TO PALVOUEVO HETAGOOTC TOV ONUOVPYEITAL OVALESO GTIC VTEPPAALOVGES
amoddoelg twv AUD-CHF ka1t AUD-EUR (22,7%). Zvykekpuéva, 1o mocootd 22,7%

dglyvel OTL o1 mpokaAoOueveg HeTOPOAEG otV LIEPPAAALOLGO OMOS00T OO TO
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voptopoata AUD-CHF, gvBbvovtor v to 22,7% 1tng dtakOUAVONG TOV GOAALATOG

TpOPAeYNC eVOC £TOVG TG VITEPPAALOVGAG amddoong TV vousudtov AUD-EUR.

A) IIMMpeg povtéhro

[Tivaxag 4 — IMivaxag petadoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/12/2016

AUD-CHF AUD-EUR AUD-JPY  AUD-GBP AUD-CAD AUD-USD NZD-AUD

AUD-CHF 35,5 16,7 0,4 0,4 11,5 1,8 0,8
AUD-EUR 22,7 41,5 2,1 0,9 3,9 0,4 0,6
AUD-JPY 19,3 4,7 17,1 2,2 6,1 4,3 1,1
AUD-GBP 11,6 12,6 1,8 31,4 0,7 0,4 5,0
AUD-CAD 22,0 11,7 1,0 2,5 36,1 0,9 0,2
AUD-USD 15,1 7,7 1,2 3,8 12,7 22,5 0,7
NZD-AUD 8,9 2,0 0,8 6,0 0,5 0,2 40,8
NZD-CHF 6,6 6,8 0,2 4,9 6,9 0,9 24,3
NZD-EUR 4,0 22,9 0,8 2,3 2,9 0,7 27,5
NZD-JPY 2,9 2,3 6,5 6,1 3,8 2,7 12,1
NZD-GBP 2,1 7,9 1,1 30,1 0,6 0,8 20,2
NZD-CAD 2,1 2,5 1,2 3,0 23,2 0,6 26,4
NZD-USD 3,2 3,4 1,1 1,7 11,3 22,4 16,2
USD-CHF 1,8 2,3 1,5 5,9 4,1 20,6 2,6
USD-EUR 0,5 9,4 2,1 3,8 8,6 34,5 0,2
USD-JPY 1,2 0,5 6,1 5,0 1,0 7,6 2,1
GBP-USD 0,8 2,2 1,9 15,0 12,7 34,0 2,5
USD-CAD 1,3 2,1 0,7 2,1 4,8 46,6 0,8
GBP-CHF 3,1 0,6 1,0 27,7 5,0 1,7 7,2
GBP-EUR 1,3 7,0 0,3 55,7 1,7 0,2 5,5
GBP-JPY 1,6 1,9 8,8 15,4 2,3 2,8 4,3
GBP-CAD 0,8 1,6 3,1 29,5 27,7 1,5 5,9
CAD-JPY 2,2 2,7 7,7 3,5 6,2 4,4 1,9
CAD-CHF 4,4 4,4 1,6 3,3 21,2 0,7 1,9
CAD-EUR 1,0 17,8 4,7 3,2 35,5 2,2 0,3
EUR-JPY 0,9 7,5 14,0 4,1 1,5 4,3 2,2
CHF-JPY 0,7 2,3 10,8 3,9 0,5 3,6 2,1
CHF-EUR 1,6 8,8 4,3 0,9 6,8 2,9 0,5

ITivaxog 4 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 30/12/2016 (cont’d)

NZD-CHF  NZD-EUR NZD-JPY NZD-GBP NzD-CAD NZD-USD USD-CHF
AUD-CHF 7,8 5,0 0,0 0,1 4,7 0,5 0,9
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AUD-EUR 1,2 1,4 0,1 0,2 5,2 1,1 0,4
AUD-JPY 1,5 2,1 0,3 0,2 1,7 0,6 0,6
AUD-GBP 1,7 0,5 0,3 0,3 2,1 0,3 0,8
AUD-CAD 0,7 0,9 0,1 0,3 2,1 0,7 2,4
AUD-USD 0,2 1,5 0,1 0,1 2,8 0,2 6,1
NZD-AUD 9,4 8,0 0,4 0,0 1,7 0,2 0,2
NZD-CHF 17,8 2,0 0,3 0,1 7,8 0,1 0,7
NZD-EUR 5,4 13,3 0,2 0,1 10,6 0,4 0,4
NZD-JPY 6,9 0,8 9,3 0,2 3,4 0,2 0,6
NZD-GBP 5,0 10,6 0,1 1,3 7,3 0,1 0,7
NZD-CAD 10,5 5,1 0,3 0,2 12,9 0,1 1,6
NZD-USD 7,0 4,1 0,1 0,1 6,4 0,5 5,9
USD-CHF 6,7 7,3 0,3 0,0 0,4 0,7 4,5
USD-EUR 1,6 5,3 0,1 0,0 0,1 1,7 5,9
USD-JPY 0,7 1,4 0,4 0,0 0,3 0,7 6,3
GBP-USD 3,0 2,0 0,1 0,4 0,5 0,9 4,9
USD-CAD 0,3 0,9 0,2 0,1 1,0 2,0 5,2
GBP-CHF 7,2 4,9 0,3 0,3 1,1 0,1 0,5
GBP-EUR 0,7 1,8 0,2 0,7 1,2 0,3 0,3
GBP-JPY 2,7 2,0 0,5 0,2 0,4 0,1 1,2
GBP-CAD 5,1 1,2 0,3 0,6 1,1 0,1 0,7
CAD-JPY 0,8 1,9 0,3 0,1 1,2 0,2 2,9
CAD-CHF 10,7 9,0 0,1 0,1 2,4 0,1 0,7
CAD-EUR 4,7 5,5 0,1 0,1 2,1 0,2 1,2
EUR-JPY 2,9 4,5 0,3 0,1 0,3 0,2 1,1
CHF-JPY 2,2 2,0 0,4 0,1 0,3 0,1 31
CHF-EUR 22,4 20,4 0,1 0,0 0,1 0,3 1,7

[Tivaxag 4 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 30/12/2016 (cont’d)

USD-EUR USD-JPY GBP-USD USD-CAD GBP-CHF GBP-EUR GBP-JPY

AUD-CHF 0,5 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,0
AUD-EUR 0,3 6,2 0,1 0,4 0,1 0,4 0,1
AUD-JPY 0,6 23,6 0,2 1,3 0,1 0,1 0,0
AUD-GBP 0,7 111 1,6 0,3 0,1 0,3 0,1
AUD-CAD 0,9 3,1 0,1 0,9 0,1 0,1 0,1
AUD-USD 1,8 7,7 0,1 2,8 0,1 0,0 0,1
NZD-AUD 0,2 5,0 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0
NZD-CHF 0,5 2,3 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1
NZD-EUR 0,2 1,6 0,2 1,1 0,2 0,2 0,1
NZD-JPY 0,5 23,0 0,6 1,0 0,1 0,2 0,1
NZD-GBP 0,6 5,3 1,2 0,7 0,3 0,2 0,1
NZD-CAD 0,4 0,7 0,6 1,6 0,1 0,1 0,1
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NZD-USD 1,4 2,4 0,7 2,2 0,1 0,1 0,1
USD-CHF 0,9 8,5 0,1 3,4 0,4 0,3 0,1
USD-EUR 1,5 1,1 0,4 4,1 0,3 0,3 0,1
USD-JPY 0,6 40,8 0,1 0,7 0,1 0,0 0,1
GBP-USD 0,5 0,3 2,5 2,2 0,3 0,3 0,0
USD-CAD 1,0 6,3 0,2 14,4 0,1 0,1 0,1
GBP-CHF 0,2 8,3 1,9 0,2 0,7 0,4 0,0
GBP-EUR 0,6 3,5 2,0 0,6 0,2 0,4 0,1
GBP-JPY 0,2 32,7 1,1 0,3 0,2 0,2 0,4
GBP-CAD 0,1 6,2 2,4 2,2 0,2 0,2 0,1
CAD-JPY 0,4 37,7 0,2 3,0 0,1 0,1 0,1
CAD-CHF 0,4 2,4 0,2 1,6 0,5 0,5 0,1
CAD-EUR 0,6 1,6 0,4 1,9 0,3 0,3 0,1
EUR-JPY 0,3 39,4 0,4 0,9 0,2 0,3 0,0
CHF-JPY 0,3 41,5 0,1 1,1 0,3 0,2 0,1
CHF-EUR 1,2 1,9 0,6 0,1 1,1 1,0 0,1

ITivakag 4 — Mivakag petadoong (Spillover table), 4/1/2000 — 30/12/2016 (cont’d)

GBP-CAD CAD-JPY CAD-CHF CAD-EUR EUR-JPY CHF-JPY CHF-EUR

AUD-CHF 0,1 0,2 1,8 0,4 3,0 5,8 0,3
AUD-EUR 0,1 0,7 0,4 0,3 4,3 0,9 4,0
AUD-JPY 0,1 0,9 1,3 0,4 2,4 6,3 0,7
AUD-GBP 0,1 0,6 0,3 0,2 2,5 9,8 3,1
AUD-CAD 0,3 0,3 2,0 0,2 3,1 6,8 0,3
AUD-USD 0,4 1,6 1,3 0,3 1,8 6,9 0,4
NZD-AUD 0,0 0,2 0,5 0,6 3,8 5,8 3,2
NZD-CHF 0,1 0,1 1,7 0,1 0,3 11,5 2,4
NZD-EUR 0,1 0,2 0,7 0,2 0,2 2,6 0,7
NZD-JPY 0,1 0,4 1,1 0,7 0,2 11,7 2,6
NZD-GBP 0,1 0,4 0,3 0,5 0,1 2,4 0,2
NZD-CAD 0,3 0,2 2,4 1,1 0,5 0,5 1,6
NzZD-USD 0,4 2,0 2,2 0,1 0,9 0,9 3,3
USD-CHF 0,2 2,1 0,2 0,2 0,3 23,7 0,8
USD-EUR 0,3 3,6 1,0 0,3 0,9 6,2 6,3
USD-JPY 0,2 3,2 0,1 0,7 0,2 19,7 0,2
GBP-USD 0,4 2,9 1,8 0,3 0,9 0,6 6,2
USD-CAD 0,1 3,0 0,1 1,3 0,2 3,4 1,5
GBP-CHF 0,1 0,4 1,0 0,2 0,2 22,0 3,8
GBP-EUR 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 13,7 0,9
GBP-JPY 0,1 0,5 0,5 0,2 0,2 16,3 3,1
GBP-CAD 0,8 0,3 1,9 0,4 0,4 2,2 3,4
CAD-JPY 0,2 1,2 0,1 0,2 0,2 19,5 1,1
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CAD-CHF 0,2 0,4 0,2 1,3 0,1 30,3
CAD-EUR 0,2 0,9 1,5 1,1 0,7 6,6
EUR-JPY 0,1 0,4 0,4 0,5 0,1 8,5
CHF-JPY 0,1 1,3 0,0 0,1 0,1 21,2
CHF-EUR 0,2 1,2 2,2 1,6 0,9 10,7

O mivakog ovvels@opds, okpPOC TopakdT®, omodidel T CULVEICEOPE o1
dlKdpavon Tov GEAANaTOg TPOPAeyNC, TV omoio €ompdriel KA pepovouévn
vrepPdAlovoa  amddoon (TOv TOPAYETAL OO £VO  GUYKEKPIUEVO GLVOLOGUO
voulopatmv). Avtr, vroloyiletat abpoiloviog Tic ETUEPOVS GUVEIGPOPES, EKTOC AVTNG
7OV TTPOKAAOVVTAL 0TO GOK TOV £0vToV TG, [Tapopota, o deiktng petadoong (Spillover
index) Swpopepdvetar abpoiloviog TG CLUVOAMKEG GUVEICQPOPEG GE KABE duvotd

oLvovaoUO Kat StopdvTtag pe To TAN00g avtav (28).

O Aciktng Metadoong (Spillover Index), napakdto, dtopopeavetor e 88,9%. H
T oot Ogiyvel 0Tt 6xeddv 10 90% g duKOHUOVONG TOV GEAALATOV TPOPAEYNC
TPOEPYETAL AMO TO QOVOUEVO TNG HETAd00NG. Av kot A0y tov mapofidcemv
TOALVOPOUNGONG TTOV avVOQEPHNKAV TPOTYOLUEVMS, VTLAPYOVY CMUAVTIKOL AdYOl va
dwnpeitanr kémola em@LAALY, dev yiveton pia tétol mMANpogopio va pn AneOst
cofapd voy™n. Amodeikviel Ty €vtacn Oyt LOVo NG aAANAEEAPTNONG HETOED TMV
VREPPAAAOVODV OTOOOGEDV ALY KO T1) GLOVTIKT) EMIOPACT| POLVOUEVIKE ALOT|LOVTOV
petaformv.

[Tivaxag 4 — Tivakag cuvelspopdg (Contribution table), 1/1/2000 — 30/12/2016 (cont’d)

Contribution from others

AUD-CHF 64,5 USD-EUR 98,5
AUD-EUR 58,5 USD-JPY 98,6
AUD-JPY 82,9 GBP-USD 97,5
AUD-GBP 68,6 USD-CAD 99,1
AUD-CAD 63,9 GBP-CHF 99,3
AUD-USD 77,5 GBP-EUR 99,6
NZD-AUD 59,2 GBP-JPY 99,6
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NZD-CHF 93,2 GBP-CAD 99,8
NZD-EUR 86,7 CAD-JPY 98,8
NZD-JPY 90,7 CAD-CHF 99,8
NzZD-GBP 98,7 CAD-EUR 98,9
NzZD-CAD 87,1 EUR-JPY 99,9
NzD-USD 99,5 CHF-JPY 78,8
USD-CHF 95,5 CHF-EUR 93,2
Spillover Index 88,9

Onog avaeépape Kol TOPATAVE, O EVOEIKTIKOS GLVOVOOUOS TOV OVOAVLTIKOD
Spillover Table AUD-CHF pe AUD-CAD 22% gpunvevetot og eENG: «Agiyvel 0tL éval
GOK TNG Ayopds mov ennpedlet v vrepPairlovsa anddoomn mov dnovpyeital amd To
ovvdvacpd AUD-CHF (snévduon 6to avotpoliavo S0AAPIo YpNUATOS0TOVTAS TO E
eAeTIKG PpayKo), evBvveTaL, KATA Vo HEPOC, Yo TN SLOKOUAVGT) TOV dNovpyeitot
010 o@aApa TPOPAeYNS 1 étovg g vepPariovoag anddoong AUD-CAD (erévdvon

GTO AVGTPOALOVO OOAAPLO YPTLATOSOTAOVTOS TO LE KOVAIIKO dOAAPL0).»

E&aitiog g @Oong tov dedopévev (VtepPAAAovcEeg amodOGES GUVAALILYULATMV
7oL yopokTNPilovTal amd EVIovn GLYYPOUIKOTITO KOl EVOOYEVELN) TOPAUTNPOVUE TMOG
0€ OPKETEG MEPMMTMGELS GLVOLUGUMV, Ol EMOPACGEIS TOL OEXETAL 1) SOKVUOVOT) TOV
oQAALOTOS TTPOPAEYNS TOVG, &ontiog pag Kpiong o GAAOLG GuVOLAGHOVS, Elval
1oYLPOTEPES amd avTég mov Ba d€yovtav av To 6ok cuvéPaive otovg idtove. Tétown
nopodetypata givor ta mepiocodTepa Tov mapamdve Spillover Table xabohg to cox
OLKOVOLLLKOV YOPOKTIPO OELYVOLV VL GLUVEIGOEPOVY GYEdOV 90% o1 dtoKOpaVeT TOL

OOAALOTOC TPOPAEYTS TV VIEPPBAAAOVCOV ATOSOCEMV .

[MapdAinio, n 000 vLyNA pétpnon tov Spillover Index eivar ev pépet
dkatoloynuévn Kabmg v dekoentactio Tov pesordfnoe amd to 2000 uéypt kot to
2016 peydo oucovopkd yeyovota Erafov ydpo Tov KAOVIGAV Oxl HOVO TIC OyOpPEC

OAAG KO TIG OMOPACELS TV ETEVOLTAOV.

54



To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

B) lIpocappocpévo povréro

[Mopakdte mapotifetor o mwivakog PETAd0oNg £QOPUOLOVTAS TO TPOGUPLOGUEVO
HOVTEAO, aVTO ONAOON, OV eVEXEL ekeives NG HetafAntég mov dev dnpovpyodv
TPOPANLOTA OVTOGVGYETIONG, TOAVGLYYPUUKOTNTOS Kol ETEPOCKENCTIKOTNTOC. [0
TOVG AOYOVG aVTOVG Bempovpe OTL Ol EKTIUNGELG MG €Vl AYOTEPO TAAGLOTIKESG Kot

TO OVTITPOCOTEVTIKEG GE GYECT] LLE TO TANPEG VITOOELY LA

[Tivaxag 5.1 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 30/12/2016

AUD-CHF AUD-JPY  AUD-CAD NZD-AUD NZD-GBP

AUD-CHF 60,0 0,3 14,5 2,7 3,4
AUD-JPY 27,6 46,4 4,7 4,4 6,4
AUD-CAD 11,7 4,3 73,2 1,9 0,2
NZD-AUD 9,7 3,5 7,1 55,5 2,5
NZD-GBP 3,3 6,0 15,2 10,5 57,4
NZD-CAD 0,3 1,3 30,2 31,0 2,0
USD-CAD 2,8 6,9 3,8 1,9 1,8
GBP-EUR 6,2 2,3 2,7 14,7 23,7
CHF-EUR 5,3 4,4 4,9 0,8 5,0

ITivaxoag 5.2 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 30/12/2016 (cont’d)

NzZD-CAD USD-CAD GBP-EUR CHF-EUR Contribution
from others

AUD-CHF 2,6 4,0 4,2 8,2 40,0
AUD-JPY 1,1 7,4 1,0 1,2 53,6
AUD-CAD 1,1 2,8 1,0 3,7 26,8
NzD-AUD 14,3 3,4 2,5 1,5 44,5
NZD-GBP 5,0 1,2 1,1 0,4 42,6
NZD-CAD 25,9 0,6 1,7 7,0 74,1
USD-CAD 0,3 74,0 6,8 1,5 26,0
GBP-EUR 5,3 2,4 41,0 1,8 59,0
CHF-EUR 0,6 3,2 10,7 65,2 34,8
Spillover Index 42,6

AwopBovovtag ta TpoPANHOTO TOL ONUIOLPYOLV Ol TOPAPLACES TOV PACIKOV
vroféoewv G Tmohvopounong, mapatnpovue ot o Spillover Index tov

TPOGOPUOGHEVOD LOVTEAOD UEIMVETOL KATO TN SUTAAGLO TOCOTNTA GE OYECT UE TNV
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wponyobuevn mepimtwon. O petafantéc mepropilovion and 28 ce 9 (dratnpndnke
oxedov 10 1/3). Av kot €ilooTE MEMEIGUEVOL TOG Ol EKTIUNCELS TOV (OLVOUEVOL
HETAS00NC €Vl TEPIGCOTEPO AUEPOINTTEG KOl PEOMOTIKEG, elvar e€icov BEPato mTmg
AOY® TV cuvInKav €xel mopainedel onuavtikn emmpochen TAnpopopnon. [apoia
ovTd, 0 &v AOY® OEikTNnG TapovoldleTal, Kol GE LT TNV TEPITTOON, 1GYLPA
SpOP®UEVOC, LLE TNV KATA LEGO OPO GLVEIGPOPH TOV KPICEWV GTO COAALN TPOPAEYNC
Tov dkvpdvoeov va ayyiler 1o 42,6%. T'a évav emevouty mov amogaocilel va
KEPOOGKOTNGEL LEGH TNG OTPATIYIKNG carry trade, 1 £voeién avth VITOINAMVEL LEYOAN
eMoPaLeln KaOMG oyeddV 10 45% NG drakdUAVENG TOL GPAANATOC TPOBAEYNG HiOGC
vrepPaiiovoag amddoong opeidetarl oe LeTOfOAES OV vYioTOVTOL Ot VTdAomes. To
TOGOGTO OVTO €ival OPKETA LEYAAO, av AAPEL Kaveic VTOWYT TOL OTL O EMEVOLTHG TOL
EMOUDKEL VO KEPOOOKOMNGEL TPOSTaDEl Vo EMTVYEL KEPOOG YWPig KivOuVO. ZVVETMG, 1
evooOncio ot petaforéc Tov vrmoloinwv amoddcewv eivarl kdtL TOL TPEMEL VAL

a&lohoyn0el emapkdc, TPV 0 EXEVOLTNG OPIGEL TV EXEVOVTIKT] GTPOTNYIKY TOV.

Mo akdpa Topatipnon oty oroia propovpe va tpofovpe eivar 6Tt ot cuvovacol
AUD-CHF ko1 AUD-JPY, mov otnv mponyovpevn evotnta ovadeiydnkav og 600 amd
TOUG 7O OOJOTIKOVG, Oeiyvouv va O&yoviol 101aiTEPO CNUOVTIKY €MIOPACT OTN
dwkvpavorn tov cedipatog tpdPreyns. Emmpochera, a&iler va onueiwbei 6Aot ot
evamopeivovteg cuvOLACHOL TOL EUTAEKOVY GE eMEVOLOT TO doAdplo N. Zniavdiog
(NZD), givar €&icov evGAMTOL GE GOK TV LTOAOIT®V, YEYOVOC TOL GLUVAJEL LE TO
OVOLLEVOLLEVO AT TNV OKOVOULKY] Bempia, kaBmG T0 GUYKEKPEVO VOLIGHO EYEIPEL TIC
debveic mpotiunoelg ko Aoyiletan amd To TAEOV Am0d0TIKA, BAGEL TV TO TPOGPATOV

ektyunoemv ¢ Bloomberg.
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A.1.1.2 E@appoyn o€ 600 vao—mEPL600g

[Mopandvo Tapovstdloviol AETTOUEPMG 01 OEIKTEG LETAOONG Yot KAOE GUVOLAGHO
VOIS UAT®V oL dvvatal va dnpovpynocet veepfaiiovoa anddoon. H dibomacn g
dekaentaetovg meptodoov (2000 — 2016) oe 600 puKkpdTEPA YPOVIKG OLUGTILATOL
amoteLel TN SLOPOPOTTOINGN TNG GLYKEKPIUEVIG TPOGEYYIONG, GE GUYKPLOTN UE TNV
OUECMG TPONYOVUEVN €QOPUOYN TOV Oloymplopol dtakvpavons. Omwg éywve kot
TPONYOLUEVMG YVOGOTO, T 0V0 XPOVIKA dlaoThpata opioctnkay pe Bdon v tepiodo
¢€apong g Taykdouog otkovoutkng kpiong. Ta dedopéva daympiotray oe 600
vromeplddovg v 31" Avyovstov 2007 cduemva pe ™ Biproypagio. Enedn 1o
TANYUA TNG GVYKEKPUEVNG KPIonG NTaY EEAPETIKA TPOTOPOVEG, Y10l TOL OEOOUEVOL TNG
to1E EMOYNG, KpiOnke oxoOmpo va eleyyBel n dapén Tov atvopévov PeTadoong Tptv

Ko LETA amd oTO.

A.1) IMpeg povtého: 4/1/2000 — 31/8/2007

[Mopopoimg, akorlovBovv o1 TVAKES TOV ATOTVTMOVOLYV TO PUVOUEVO UETAOOGNC, LE
™ dpopd 6t dtopopeavovtat Yo dedopéva amd v 4" Iavovapiov 2000 péypr ko
v 31" Avyobvotov 2007. Kabe £vag duvatdg cuvdvacrdc vepPailovs®dV amoddGEmV
OMOTLTTMOVETOL KOTO OLVTIGTOLYIOL [LE TNV TPONYOVLLEVT] TPOGEYYIGT TNG EVINING YPOVIKNG

TePLOSOV.

ITivoxog 6 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007

AUD-CHF AUD-EUR AUD-JPY  AUD-GBP AUD-CAD AUD-USD NZD-AUD

AUD-CHF 26,2 20,4 3,2 1,3 6,9 4,1 3,7
AUD-EUR 17,8 34,9 2,0 4,0 6,3 11 4,5
AUD-JPY 12,1 6,9 25,7 3,0 2,2 7,0 1,1
AUD-GBP 13,3 15,3 1,1 43,0 1,7 1,6 2,0
AUD-CAD 11,9 15,3 2,2 2,9 33,0 3,4 2,0
AUD-USD 5,6 5,2 3,0 2,9 6,6 35,3 0,6
NZD-AUD 3,3 2,7 0,4 0,8 1,4 5,9 47,1
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NZD-CHF 12,6 15,2 1,8 1,5 7,2 1,1 18,9
NZD-EUR 9,2 21,7 1,0 3,5 6,4 0,8 19,3
NZD-JPY 2,6 4,2 5,3 2,0 1,6 10,1 15,3
NZD-GBP 4,6 7,5 0,9 24,0 2,3 1,1 22,4
NZD-CAD 4,2 8,8 1,7 1,7 21,1 1,0 17,3
NZzD-USD 3,1 3,6 2,9 1,6 7,5 23,9 9,1
USD-CHF 4,8 5,3 1,1 5,2 5,1 26,4 4,4
USD-EUR 2,7 7,2 0,9 7,4 4,3 27,9 4,1
USD-JPY 0,8 0,9 3,6 2,6 2,3 32,8 1,2
GBP-USD 0,8 1,2 1,9 11,2 5,9 36,2 1,9
USD-CAD 0,5 2,8 1,6 5,4 3,5 45,5 2,7
GBP-CHF 9,2 9,3 3,4 37,1 5,7 2,7 1,5
GBP-EUR 5,2 15,8 1,3 48,5 4,1 0,5 2,0
GBP-JPY 0,4 0,7 8,3 26,0 1,8 10,6 0,6
GBP-CAD 1,5 5,5 0,8 27,9 30,9 1,0 0,3
CAD-JPY 1,9 3,9 4,0 0,8 15,7 10,9 0,8
CAD-CHF 7,5 5,5 4,1 1,1 26,6 0,6 1,4
CAD-EUR 4,4 11,0 2,3 3,9 29,0 0,7 2,0
EUR-JPY 5,6 14,5 10,9 3,4 6,6 8,4 2,1
CHF-JPY 2,3 7,0 8,1 1,3 6,7 11,3 0,8
CHF-EUR 6,3 4,3 0,9 3,3 0,5 1,3 3,2

[Tivaxag 6 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007 (cont’d)

NZD-CHF  NZD-EUR NZD-JPY NZD-GBP NzD-CAD NZD-USD USD-CHF

AUD-CHF 4,7 3,3 0,2 0,3 3,5 0,5 0,2
AUD-EUR 0,9 4,7 0,1 0,5 4,0 0,7 0,1
AUD-JPY 1,5 2,1 0,3 0,3 0,9 0,2 1,0
AUD-GBP 1,6 0,5 0,1 2,3 2,7 1,8 0,6
AUD-CAD 1,0 0,9 0,1 0,4 1,7 1,3 1,2
AUD-USD 0,6 2,3 0,4 0,1 0,8 0,5 2,0
NZD-AUD 15,4 7,9 0,3 0,1 3,2 0,4 1,4
NZD-CHF 14,1 1,7 0,1 0,4 6,7 0,6 0,3
NZD-EUR 5,8 8,5 0,1 0,6 6,5 0,9 0,4
NZD-JPY 8,1 4,3 16,1 0,4 4,0 0,2 0,8
NZD-GBP 10,8 5,1 0,2 2,2 5,6 1,6 1,6
NZD-CAD 7,2 4,1 0,1 0,4 10,9 1,3 1,8
NZD-USD 5,9 3,1 0,2 0,1 2,7 0,9 3,3
USD-CHF 1,9 6,7 0,1 0,3 1,2 0,2 2,5
USD-EUR 0,4 7,5 0,2 0,3 0,9 0,1 1,8
USD-JPY 0,5 3,9 0,5 0,1 0,2 0,4 2,3
GBP-USD 0,1 3,4 0,3 0,8 0,3 0,3 1,6
USD-CAD 0,1 5,5 0,6 0,2 0,4 0,0 0,9
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GBP-CHF 3,8 5,5 0,1 2,0 1,4 0,8 1,0
GBP-EUR 1,2 4,4 0,1 2,2 1,2 0,4 0,4
GBP-JPY 1,7 1,8 0,3 1,6 0,4 1,4 1,3
GBP-CAD 0,1 0,3 0,2 1,7 1,0 0,6 1,0
CAD-JPY 1,1 1,4 0,2 0,2 0,8 1,0 2,5
CAD-CHF 3,9 5,7 0,2 0,1 2,1 0,5 1,4
CAD-EUR 1,3 3,9 0,1 0,2 1,8 0,3 1,4
EUR-JPY 1,7 2,8 0,3 0,4 1,4 0,9 0,7
CHF-JPY 0,9 1,2 0,2 0,2 1,0 1,2 2,4
CHF-EUR 5,4 12,0 0,0 0,2 0,7 0,2 2,1

[Tivaxag 6 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007 (cont’d)

USD-EUR USD-JPY GBP-USD USD-CAD GBP-CHF  GBP-EUR GBP-JPY

AUD-CHF 0,2 7,9 0,5 0,5 0,4 0,3 0,1
AUD-EUR 0,5 4,5 0,4 0,6 0,3 0,3 0,2
AUD-JPY 0,3 24,2 0,2 1,9 0,6 0,1 0,2
AUD-GBP 0,3 2,9 1,8 0,7 0,4 0,4 0,2
AUD-CAD 0,6 9,1 0,5 1,5 0,3 0,3 0,2
AUD-USD 1,0 17,5 0,6 4,7 0,2 0,2 0,1
NZD-AUD 1,4 0,2 0,2 1,9 0,1 0,2 0,2
NZD-CHF 0,2 5,6 0,4 0,9 0,2 0,4 0,1
NZD-EUR 0,8 3,0 0,4 1,5 0,1 0,3 0,1
NZD-JPY 1,0 14,6 0,1 3,2 0,3 0,2 0,2
NZD-GBP 0,3 2,0 0,7 0,8 0,2 0,4 0,1
NZD-CAD 1,3 5,3 0,4 2,1 0,1 0,2 0,3
NZD-USD 0,3 16,7 0,7 2,5 0,2 0,2 0,1
USD-CHF 0,8 4,4 0,1 5,5 0,5 0,2 0,2
USD-EUR 1,7 6,4 0,1 6,0 0,3 0,2 0,1
USD-JPY 0,9 27,1 0,4 5,1 0,3 0,0 0,1
GBP-USD 0,7 12,7 1,3 4,5 0,3 0,1 0,1
USD-CAD 3,7 8,7 0,2 12,7 0,2 0,0 0,1
GBP-CHF 0,3 4,3 1,8 0,8 0,7 0,1 0,1
GBP-EUR 1,4 1,1 1,5 1,1 0,4 0,4 0,1
GBP-JPY 0,4 33,8 1,4 1,5 0,3 0,2 1,3
GBP-CAD 1,4 3,1 1,5 3,3 0,2 0,3 0,5
CAD-JPY 0,4 32,4 0,4 2,7 0,3 0,1 0,2
CAD-CHF 1,3 0,7 0,2 1,4 0,3 0,6 0,5
CAD-EUR 0,3 0,8 0,1 2,0 0,4 0,5 0,4
EUR-JPY 0,7 31,8 0,6 0,4 0,2 0,3 0,1
CHF-JPY 0,5 32,9 0,5 1,1 0,3 0,3 0,2
CHF-EUR 0,2 0,8 0,0 0,7 0,5 0,1 0,3
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AUD-CHF
AUD-EUR
AUD-JPY
AUD-GBP
AUD-CAD
AUD-USD
NZD-AUD
NZD-CHF
NZD-EUR
NZD-JPY
NZD-GBP
NzZD-CAD
NzZD-USD
USD-CHF
USD-EUR
USD-JPY
GBP-USD
USD-CAD
GBP-CHF
GBP-EUR
GBP-JPY
GBP-CAD
CAD-JPY
CAD-CHF
CAD-EUR
EUR-JPY
CHF-JPY
CHF-EUR
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ITivaxag 6 — Mivakag petadoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007 (cont’d)

GBP-CAD
0,2
0,2
0,2
0,6
0,7
0,9
0,1
0,2
0,1
0,3
0,4
0,4
0,9
0,6
0,6
0,9
0,9
0,3
0,2
0,3
0,4
1,3
0,9
0,3
0,4
0,5
0,9
0,3

CAD-JPY
0,9
1,4
1,0
1,1
0,6
0,6
1,3
0,1
0,2
0,3
0,3
0,3
0,2
0,2
0,2
0,1
0,1
0,2
0,4
0,4
0,1
0,3
0,2
0,7
0,9
0,3
0,2
1,4

CAD-CHF
0,3
0,2
0,2
0,2
1,1
0,3
1,9
1,0
1,0
0,6
1,3
2,1
1,1
0,1
0,1
0,3
0,2
0,1
0,1
0,1
0,3
0,8
1,2
0,5
0,5
0,4
1,1
0,6

CAD-EUR
3,7
3,8
0,6
0,9
0,8
0,4
1,2
4,4
4,3
0,9
1,5
1,4
1,0
2,1
1,7
0,5
0,5
0,3
3,2
2,8
0,3
0,3
0,7
2,8
2,7
3,2
1,0
3,8

EUR-JPY
0,6
0,4
0,9
0,5
0,9
1,3
0,3
0,3
0,2
0,6
0,2
0,3
0,9
0,5
0,7
0,8
0,9
0,7
0,3
0,1
0,4
0,3
0,4
0,2
0,3
0,3
0,4
0,3

CHF-JPY
5,8
5,6
4,9
2,1
5,5
5,8
0,3
3,7
3,2
2,4
1,1
3,9
6,5

19,0
15,6
10,6
11,2
2,3
3,5
2,6
2,0
13,3
14,6
29,5
28,3
1,3
15,4
50,1

CHF-EUR
0,2
0,2
0,4
0,3
0,5
0,5
0,5
0,2
0,1
0,2
0,6
0,3
0,7
0,7
0,6
0,6
0,3
0,7
0,7
0,7
0,7
0,6
0,3
0,2
0,3
0,1
0,3
0,3
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A.2) TIMpeg povtéro: 3/9/2007 — 30/12/2016

AxoAovBolV 01 TVAKES TOV OTOTLIIMVOLY TO POIVOUEVO PETADOOTG, LLE TN SLoPOopd
ot dSroupopedvovtar yroo dedopéva amd v 3" ZentepPpiov 2007 péypt ko v 30"
AexepPpiov 2016. Kdébe évag dvvatdg cuvovaoudg vrepPoilovc®mv amoddcewmv
OMOTLTTMOVETOL KOTO OLVTIGTOLYIOL [LE TNV TPONYOVLEVT] TPOGEYYIOT TNG EVICAOG YPOVIKNG
ePLOOOV - KAOE GTOLYEID AMOTLIMVEL TO TOGOGTO GLVEICPOPAS TNG HETAPOANG KaOE
amodoons (opldvtia) oTn SOKVUOVGT TOVG COAAUATOG TPOPAEYNS T®V VITOAOIT®V

(kaBetar).

[Tivaxag 7— Mivaxag petddoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016

AUD-CHF AUD-EUR AUD-JPY AUD-GBP AUD-CAD AUD-USD NZD-AUD

AUD-CHF 36,8 14,0 1,0 0,6 8,5 1,5 1,5
AUD-EUR 26,9 40,0 0,3 1,8 2,2 0,5 6,0
AUD-JPY 25,4 6,3 15,1 0,5 10,2 5,3 0,4
AUD-GBP 18,8 12,0 0,6 26,0 3,2 0,8 10,5
AUD-CAD 25,2 8,2 1,8 3,7 33,1 0,8 2,7
AUD-USD 23,2 10,4 1,8 5,4 13,4 15,8 2,2
NZD-AUD 14,0 2,3 0,8 5,1 2,0 0,5 32,3
NZD-CHF 5,0 7,1 2,0 2,2 2,4 1,8 19,1
NZD-EUR 3,7 25,1 0,7 2,5 0,6 0,6 22,2
NZD-JPY 3,9 3,8 7,5 2,2 4,6 5,1 10,1
NZD-GBP 2,1 7,9 0,6 30,3 0,9 2,1 19,7
NZD-CAD 1,1 1,9 4,0 2,5 18,2 1,6 19,2
NzD-USD 3,6 5,2 3,6 3,0 6,8 20,3 14,1
USD-CHF 0,7 1,9 1,9 6,0 5,7 21,8 1,6
USD-EUR 2,1 7,1 3,6 8,0 15,6 32,2 0,5
USD-JPY 3,6 1,0 9,1 4,3 3,2 3,0 3,4
GBP-USD 2,4 0,9 5,1 11,4 12,8 29,7 4,1
USD-CAD 3,6 3,5 0,9 2,6 7,9 46,4 0,4
GBP-CHF 2,9 1,2 2,0 23,8 2,3 1,6 6,6
GBP-EUR 0,8 11,9 0,6 59,5 0,8 2,0 3,4
GBP-JPY 4,7 0,8 11,0 10,1 5,1 5,7 5,6
GBP-CAD 0,7 2,0 4,3 20,3 32,1 0,8 5,7
CAD-JPY 6,7 3,6 8,5 1,1 10,9 9,1 1,9
CAD-CHF 4,3 6,5 1,0 2,3 21,7 1,3 1,3
CAD-EUR 2,1 18,7 3,2 4,3 39,8 1,1 1,0
EUR-JPY 5,7 1,8 13,1 1,8 9,1 8,6 33
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CHF-JPY 3,1 0,2 13,4 1,7 1,9 6,5 2,6
CHF-EUR 3,2 5,3 2,6 1,0 11,3 2,5 1,3

ITivaxag — IMivaxag petddoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

NZD-CHF NZD-EUR  NZD-JPY NZD-GBP  NZD-CAD  NZD-USD USD-CHF
AUD-CHF 11,2 7,3 0,0 0,4 4,2 0,4 1,3
AUD-EUR 1,7 2,2 0,1 0,4 6,1 0,6 0,7
AUD-JPY 0,9 1,9 0,2 0,3 3,0 0,7 2,1
AUD-GBP 0,9 5,1 0,3 0,4 3,0 0,2 1,1
AUD-CAD 0,6 5,5 0,2 0,4 1,3 0,3 2,8
AUD-USD 0,7 4,3 0,1 0,5 3,9 0,5 3,8
NZD-AUD 4,2 11,5 0,3 0,2 1,2 0,2 0,9
NZD-CHF 20,3 2,4 0,2 0,3 7,1 0,6 0,4
NZD-EUR 4,7 12,9 0,3 0,2 11,5 0,4 0,4
NZD-JPY 3,8 1,5 11,3 0,1 5,1 0,5 0,8
NZD-GBP 5,5 11,7 0,1 0,9 8,8 0,6 0,2
NZD-CAD 6,3 6,4 0,3 0,2 12,6 0,2 0,8
NZD-USD 4,8 5,6 0,2 0,2 7,3 0,8 2,0
USD-CHF 18,4 12,9 0,3 0,2 0,3 0,6 2,5
USD-EUR 2,6 2,5 0,1 0,2 0,4 1,1 3,9
USD-JPY 1,3 3,1 0,4 0,2 1,0 1,9 0,2
GBP-USD 2,3 0,7 0,3 0,2 1,4 0,5 2,6
USD-CAD 0,5 0,7 0,2 0,7 3,1 1,7 2,1
GBP-CHF 13,1 10,2 0,2 0,1 1,3 0,4 0,3
GBP-EUR 0,3 3,0 0,4 0,1 1,0 0,7 0,5
GBP-JPY 1,5 1,8 0,4 0,1 1,6 0,6 0,7
GBP-CAD 2,9 1,1 0,3 0,3 1,6 0,3 0,7
CAD-JPY 1,1 2,1 0,4 0,3 3,1 0,7 0,4
CAD-CHF 20,3 12,3 0,1 0,5 3,0 0,5 0,6
CAD-EUR 4,0 2,5 0,2 0,2 3,1 0,2 1,5
EUR-JPY 2,2 2,2 0,2 0,2 1,0 0,5 1,5
CHF-JPY 6,7 3,4 0,5 0,2 0,9 0,8 0,5
CHF-EUR 29,0 18,2 0,2 0,2 0,4 0,3 1,9

[Mivaxag 7 — Mivaxog petddoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

USD-EUR USD-JPY  GBP-USD USD-CAD GBP-CHF GBP-EUR GBP-JPY
AUD-CHF 0,3 1,3 0,0 0,5 1,2 0,4 0,1
AUD-EUR 1,0 1,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,1
AUD-JPY 0,7 14,4 0,2 1,3 0,3 0,2 0,2
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AUD-GBP 0,6 2,4 0,7 0,5 0,1 0,2 0,1
AUD-CAD 0,6 1,0 0,0 0,9 0,1 0,1 0,1
AUD-USD 1,2 0,5 0,1 2,9 0,1 0,1 0,1
NZD-AUD 0,3 3,6 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1
NZD-CHF 0,6 6,1 0,5 0,4 0,8 0,5 0,2
NZzD-EUR 0,6 3,3 0,4 0,5 0,3 0,2 0,2
NZD-JPY 0,9 17,6 0,6 1,2 0,3 0,1 0,2
NZD-GBP 1,0 1,1 0,7 0,9 0,2 0,2 0,2
NZD-CAD 1,1 5,3 0,6 0,9 0,2 0,1 0,2
NZD-USD 1,7 3,3 0,4 3,4 0,2 0,1 0,2
USD-CHF 0,7 1,5 0,3 4,4 2,0 0,9 0,2
USD-EUR 2,8 0,8 0,3 4,3 0,1 0,2 0,2
USD-JPY 0,7 43,9 0,9 0,4 0,6 0,2 0,1
GBP-USD 2,3 4,0 1,0 3,1 0,1 0,2 0,1
USD-CAD 1,1 0,8 0,6 19,4 0,2 0,2 0,3
GBP-CHF 0,7 7,2 0,8 0,4 2,3 0,8 0,1
GBP-EUR 0,5 3,9 0,9 0,6 0,4 0,8 0,3
GBP-JPY 0,7 26,5 1,0 0,8 0,4 0,1 0,7
GBP-CAD 1,0 6,6 1,1 3,5 0,2 0,2 0,2
CAD-JPY 0,7 28,8 0,6 5,6 0,3 0,2 0,2
CAD-CHF 0,6 0,6 0,5 2,2 1,3 1,4 0,2
CAD-EUR 1,9 1,5 0,5 2,4 0,3 0,3 0,1
EUR-JPY 1,2 27,1 0,6 1,5 0,5 0,1 0,1
CHF-JPY 0,6 36,7 0,3 2,4 0,9 0,5 0,1
CHF-EUR 2,6 1,5 0,3 0,5 2,0 1,2 0,0

ITivakag 7 — Mivakag petadoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

GBP-CAD CAD-IPY  CAD-CHF CAD-EUR EUR-JPY CHF-JPY  CHF-EUR
AUD-CHF 0,2 1,0 2,3 0,4 0,5 2,0 1,1
AUD-EUR 0,1 0,4 0,8 0,5 1,6 2,8 1,2
AUD-JPY 0,5 3,0 3,6 1,8 0,5 0,6 0,5
AUD-GBP 0,1 0,2 1,0 1,0 1,4 7,0 1,9
AUD-CAD 0,4 1,2 3,7 0,6 0,2 3,6 0,6
AUD-USD 0,3 1,0 3,5 0,6 0,3 2,9 0,6
NZD-AUD 0,2 0,2 0,7 1,2 3,9 10,3 3,4
NZD-CHF 0,4 0,8 0,5 1,7 2,6 9,7 4,1
NZD-EUR 0,2 0,2 0,2 0,6 1,5 4,6 1,3
NZD-JPY 0,7 2,5 1,6 3,1 2,2 6,4 2,3
NZD-GBP 0,3 0,2 0,3 0,6 1,6 0,6 0,5
NZD-CAD 0,7 1,3 1,2 3,0 4,7 3,6 1,9
NZD-USD 0,6 1,1 1,7 2,7 4,0 1,7 1,6
USD-CHF 0,2 0,5 0,7 0,4 0,6 9,9 2,9
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USD-EUR
USD-JPY
GBP-USD
USD-CAD
GBP-CHF
GBP-EUR
GBP-JPY
GBP-CAD
CAD-JPY
CAD-CHF
CAD-EUR
EUR-JPY
CHF-JPY
CHF-EUR

0,5
0,4
0,8
0,1
0,4
0,2
0,8
1,3
0,4
0,3
0,5
0,8
0,3
0,6

1,2
2,7
1,6
0,8
1,0
0,3
3,0
1,4
2,2
0,6
1,1
3,3
2,8
1,1

3,3
0,6
2,5
0,4
0,6
0,5
1,8
1,3
1,0
0,4
2,4
3,1
1,0
2,9

To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

2,2
1,6
4,1
0,3
2,0
1,1
3,9
3,4
1,9
0,6
2,3
3,6
1,5
2,7

2,4
1,0
2,8
0,3
1,5
0,3
1,6
2,6
1,1
1,0
2,6
1,7
0,6
2,1

1,1
9,3
1,4
0,9
11,7
4,4
6,7
2,8
5,9
11,3
1,5
3,5
8,0
3,5

0,9
1,8
1,4
0,2
4,5
0,9
2,2
1,4
1,2
3,3
0,7
1,7
2,1
1,9

[Tivakoag 7 — Iivakag cvvelspopdc (Contribution table), 4/1/2000 — 31/8/2007, 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

o’ mepiodog

AUD-CHF
AUD-EUR
AUD-JPY

AUD-GBP
AUD-CAD
AUD-USD
NZD-AUD
NZD-CHF
NZD-EUR
NZD-JPY

NZD-GBP
NzD-CAD
NzZD-USD
USD-CHF

Spillover Index

73,8
65,1
74,3
57,0
67,0
64,7
52,9
84,8
91,5
83,9
97,8
89,1
99,1
97,5

Contribution from others

B’ mepiodog
63,2
60,0
84,9
74,0
66,9
84,2
67,7
92,9
87,1
88,7
99,1
87,4
99,2
97,5

USD-EUR
USD-JPY
GBP-USD
USD-CAD
GBP-CHF
GBP-EUR
GBP-JPY
GBP-CAD
CAD-JPY
CAD-CHF
CAD-EUR
EUR-JPY
CHF-JPY
CHF-EUR

o’ mepiodog
98,3
96,1
98,7
94,5
99,3
99,6
98,7
99,7
99,8
99,5
97,3
99,7
84,6
99,7
88

B’ nepiodog

97,2
96,9
99,0
99,3
97,7
99,2
99,3
99,8
97,8
99,6
97,7
98,3
92,0
98,1
90,2

[Mapatnpodpue 611, ©¢ eni to mAeiotov, Ta OamoTEAéGUOTA OEV HETARAALOVTOL

ONUOVTIKG ¢ Tpog TN xpovikn tomobétnon. O deiktng Spillover kot y 11 600

TEPLOOOVG TOPAUEVEL 10YLPOG TPOKOADVTOG 6YedOV T0 90% NG SaKOHOVONS TOV

CQOAUATOV TPOPAEYNC, TV amodocewy. ['vetarl avtiAnmtd 0Tt 1) aAAnAenidopacn Twv
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

CUVOALOYLOTIKOV 10OTIOV HEC® TOV OmOoiv mopdyovtolr ot vrepPAAAOVGES
amoddcel, etvar eEalpeTikd  AppNKTr. AVvTd onuaivel 6Tt ot PHeTAPOAES TG AyOpPdC
OTOTLTTMOVOVTOL GUEGH KOl EVTOVO GTT OLOKVLOVGET TOV 6pAaipatog TpoPreync. A&ilet,
dg, va onuelmdel enedn ta amoterécparta (eSartiog g mapaPioons twv vrobécemv
NG TOAVOPOUNGNG) 0V €ivarl Ta PEATIOTO, MG TPOC TIG OUEPOANTTEG EKTIUNGCELS, TO
HETPLOG KO YOUUNANG OTOS00TG VOLUGLLOTO 0L VoLV VoL OEXOVTOL TTLO EVIOVEG EMOPAGELS
amd avtd mov wapdyovv vyNAEg amoddoelg (PA. AUD-CHF, AUD -JPY), yeyovoc un

OVOLLEVOLLEVO KOl AVTIKPOVOLEVO LLE TOL ATOTEAEGLLOLTA TOV TA|POVS VILOJELYLATOG.
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)

B.1) lIpocappospuivo povréro: 4/1/2000 — 31/8/2007

oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

AxoAovBolv 01 TVAKEG TOV OTOTLIMVOLY TO POIVOUEVO LETAOOONG, LLE TN SL0POPA

ot dropopemvovtat yuo. dedopéva amd v 4" Iavovapiov 2000 péypt ko tnv 317

Avyovotov 2007 yw o mpooappoocuévo poviého. Kabe évag duvatodg cuvovaouds

VIEPPAAAOVODY ATOSOGEMY OMOTLUTAOVETOL KOTE OvVTIoTOWio HE TIG TOPERPEPELG

AVOTEPWD TPOCEYYIOELS - KAOE OTOWXEIO OMOTLTMOVEL TO TOGOGTO GUVEIGPOPAS TNG

petafoing kabe amddoong (oplovria) ot SKOHUOVGT TOVS GOAANATOG TPOPAEYT,

TV VToAoinwV (KdbeTa).

[Tivakog 8 — IMivakag petddoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007

AUD-CHF
AUD-CHF 42,8
AUD-JPY 14,9
AUD-CAD 6,2
NZD-AUD 5,6
NZD-GBP 5,8
NZD-CAD 0,8
USD-CAD 2,0
GBP-EUR 6,4
CHF-EUR 19,7

AUD-IPY  AUD-CAD NZD-AUD  NZD-GBP
9,8 16,3 4,4 1,1
55,7 6,1 1,2 2,0
7,9 61,7 1,9 0,5
0,5 3,0 52,2 5,5
3,0 10,5 21,5 45,2
5,2 38,2 17,4 1,8
8,1 1,8 2,1 0,6
1,6 7,7 2,4 20,0
0,1 1,7 4,1 0,2

[Tivakog 8 — IMivakag petadoong (Spillover table), 4/1/2000 — 31/8/2007 (cont’d)

AUD-CHF
AUD-JPY

AUD-CAD
NZD-AUD
NZD-GBP
NzD-CAD
USD-CAD
GBP-EUR
CHF-EUR

NzD-CAD

5,5
0,7
4,1
17,2
7,6
20,0
0,9
4,8
1,7

USD-CAD

4,8
10,0
4,0
10,7
1,5
2,2
70,8
0,4
2,9

GBP-EUR
10,1
2,5
7,8
3,7
4,6
8,8
7,9
50,8
6,6

CHF-EUR

5,2
6,9
6,0
1,6
0,3
5,5
5,7
6,0

63,1
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

B.2) lIpocappocuivo povréle: 3/9/2007 — 30/12/2016

[Tivaxag 9 — IMivaxag petddoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016

AUD-CHF AUD-JPY  AUD-CAD NZD-AUD NZD-GBP

AUD-CHF 56,4 3,3 12,0 1,3 2,9
AUD-JPY 28,7 38,7 10,7 1,6 4,1
AUD-CAD 15,3 7,1 60,7 3,6 3,2
NZD-AUD 11,1 2,1 14,9 53,7 1,2
NZD-GBP 2,8 1,1 7,9 17,0 58,9
NZD-CAD 0,2 10,6 18,3 36,1 2,4
USD-CAD 2,4 0,9 2,1 0,6 4,6
GBP-EUR 1,6 2,3 4,5 8,6 18,3
CHF-EUR 2,2 7,2 6,8 3,5 4,9

ITivaxag 9 — IMivakag petadoong (Spillover table), 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

NZD-CAD  USD-CAD GBP-EUR CHF-EUR
AUD-CHF 0,8 6,3 4,3 12,7
AUD-JPY 1,4 10,0 2,5 2,3
AUD-CAD 1,2 1,5 4,6 2,9
NZD-AUD 11,3 2,5 2,7 0,5
NZD-GBP 8,5 1,9 1,2 0,8
NZD-CAD 25,9 1,0 0,5 5,1
USD-CAD 0,8 84,9 3,1 0,7
GBP-EUR 2,3 3,5 57,2 1,7
CHF-EUR 1,6 1,3 10,1 62,3

ITivaxag 9 — IMivaxag cuveliseopdg (Contribution table), 4/1/2000 — 31/8/2007, 3/9/2007 — 30/12/2016 (cont’d)

Contribution from others

o’ mepiodog B’ mepiodog
AUD-CHF 57,2 43,6
AUD-JPY 44,3 61,3
AUD-CAD 38,3 39,3
NZD-AUD 47,8 46,3
NZD-GBP 54,8 41,1
NZD-CAD 80,0 74,1
USD-CAD 29,2 15,1
GBP-EUR 49,2 42,8
CHF-EUR 36,9 37,7
Spillover Index 45,2 44,6
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[Mopdpota pe v apécw TPONYOOUEVT TEPIMTOOT, EPaprolovpe T HEBOdO TOL
JOPIGUOV NG SKVUOVONG TOV CPOALATOV 6T OEO0UEVE TOV TPOCAUPLOCUEVOD
HOVTEAOL (pe 8 peTaPAnTéc), mov sivor amadlaypévo amd kabe mbavr| mapafiocn tov
VIOOECEMV TNG OMANG YPOUKNG ToAvopounons. Ot extiunioels mov Aapfdavovrol
e€akoAovB0HV Vo AmoKAIVOVY GNUAVTIKE OO 0VTES TOL TAPOVS LOVTEAOD OUMGC, OTTMC

KoL TPV, KATL TETO10 Be®pPeital avapUeEVOUEVO.

[Mopatnpodpe 6Tt T0 PAIVOUEVO TNG HETADOONG OeV HETABANONKE ONUAVTIKA TPV
KO LETA TNV EKONAWMGCT TNG TAYKOGULNG OIKOVOULKNG VOEGNC 0ALG TopEpEVE oTAOEPO
og €va gupog 45,2% - 44,6%. Zmpldpevol ot d10pBwon TV Tapafricemy Kot 6TV
e€aAetyn TOL UEYOADTEPOVL TUNUATOG OTOGONTOTE HePOANyiag (evdoyéveln —
OVTOGVGYETIOTN — TOAVGVYYPOLUKOTNTO — ETEPOCKEIAGTIKOTNTO) TOL TPOGOUPLUOGUEVO
povtélov, Ba propovoe va AexBel 6t 1 1don TV LVIEPPAALOVCOV ATOOOGEMY MG TPOG
TO QUIVOLEVO LETASOONG NTOV UEPIKMG LGYVPATEPT TPV TNV TEPIOS0 TNG OKOVOLLKY|
KOTAPPEVOTG, YEYOVOGS TTOV GUVAIEL LLE TNV TOPOoVca. BIBALOYpaPia Y10 TIG GUGTNUATIKESG

amodOGELC.

H apepoinyio tov mapondve sktypunoeonv emPeParmdvetl Bepud ot 1 cuvelspopd
TOV LETOUPOADY TOV UN-CUGTNUATIKOV 0T0d0GEMV ivol kaipta yio T SLopOpPOGCT) TOV
oQAALOTOC TPOPAEYNS TOVG. ATO YPNULOTOOIKOVOUIKNG GKOTIAG, CUUTEPAIVOVLUE OTL
aveapttmg peyébovg tov petafordv, egartiog TG OMNUAVTIKNG TOVG EmidpaoNG,
npénel va, AapPavovtot cofopd oy and ToVg ETEVOVTEC — O0UTEPO OE TEPUTTMGELS

TPOPAEYE®V e LEYAAN SLOKOLOVOT) GOAALOTOG.
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E. Zopnepaopata

H mapovoa simhopotikn epyacio £xel mapacyel pio evoeheyn €pevva ¢ TPOS Ta
(QOVOUEVO HETAOOONG OTNV ayopd GUVAAAAYUOTOC, £0TIALOVTOG GE VOUICUATO TTOL
oLVOALdooOVTOL GTHV ayopa carry —trade €totl wote va emitevydel kKepdooKomio yYmpPig
kivouvo péow tov vrepPfariovcdv amoddcemv. To peBodoroyikd mAaiclo mov
epapudéomke Paciotmke oe avtd tov Diebold and Yilmaz (2009) ot omoiot 1o
EPApPHOCAY OE PETOYIKES amodocels. Ta gupiuato pog, lval TopoUotlo He ovTd TG
ocuvapovg PipAoypagiag 1 omoior HEYPL OTIYUNG EMIKEVIPMOVETOL OTH HEAETN

GLGTNUOTIKOV 0T0SOGEDMV TOV GUVOAALYLOTIK®OV IGOTILOV.

[Na mv enitevén 660 10 dvvoTdv TEPLGGOTEPO aKPPDOV  OMOTEAEGUATOV,
epapudomke Variance Autoregressive povtédo vmd 600 Sl0QOPETIKA Tpicpota:
YPOVIKO Ko ympkd. H e£€taom tov ev A0y vrodeiyotog vwd cuVvONKeS TPO Kol LeTd
NG MOYKOGLOG OKOVOUIKNG KOATAPPEVLONG, GE GLVOLOGHUO HE TNV EQOPUOYN TOV
dAAOTE ™G TANPES KOl GAAOTE ®G TMPOGOPUOCUEVO, KAOoTE To OmoTEAECUOTO
neplocotepo Paoipa ko otépea. [lapd ™ Oopopd TV mpooeyyicewy, ot O&ikTeg
uetadoong (spillover indices) mov dapopedmvovTot gival «xpovikd» cuveneig (Yo Tic
00 VTO—TEPLOdOLG Yo TG omoieg pedetvran). [lapaiinia, ot amokAcelg LeTaEy TOL
nAnpovg (44,6% — 48,6%) kot Tov Tpocappoouévon poveédov (88% - 90,2%), av kat
ONUOVTIKES, OltKomoAloyovvtor efottiag g moapoficong tov Pacikodv apymdv g
ToaAvOpoOuNoNG (oto MANPEC HOVIEAO) KOL TNG TEPLOPIGUEVNG TANPOPOpNoNG (0TO

TPOGUPUOGLEVO).

Kdatt axdépo mov yivetoar ovtinmtd eivar 0Tt T0 QOVOHEVO UETAOOONG OTIG
VIEPPAAAOVCEG 0mOOOGELS OV TAPOVCIALEL GE KOpio TEPITTWOT CNUOVIIKG TTOTIKES

tdoeic. Avtifeta, epoavifetor eEopetikd 1oyvpd o€ emevovTIKG oyodd Ommc ot
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oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

OLUVOALOYLLOTIKEG 100TIHIEG. AvTO, mOaVA, amotelel £vOEEn OTL o1 ueTOPOAEG Kol TO
00K 7oL VEioTUTAL | Ayopd {6ME OPOVV TOAAOTAUGLUCTIKA - EPOGOV OTOJEIKVOETAL
eumelptkd 0Tt gvBvHvovTal Yo OG0 UEYAAO HEPOG TNG OLUKVUAVONG TOV COAALATOC

TpoOPAeyNC.

Ot vynAég extipnoels (oe OAEC TIG €KOOYEC) TNG OLOKVLUOVONG TOV GOAAUOTOS
TPOPAEYNG OElYVOUV TG OKOUN KOL GE TEPUTTOOEL; ELVKALPLDV KEPOOOGKOTIAG Ol
emevOLTEG TTPEMEL va givol mpocekTikol Aapfdvovtag vroyn Tty gvaictncio tov
TPoPAEYE®V OV dlevePYoHV G€ UETAPBOAES TV OYOPDV — OAHTEPO GE TEPITTAOCELG LE
HEYAAN StakOpaven oQAANATOS. Agdopévov, Halata, OTL 1 ayopd KIVEITOL SUVOUIKA,
dev emurpémetal vo gpnovydlovv Bswpovtag mwg Pprkav pio PEPom  dlodo

KEPOOOKOTLNG.

Mio aképo Topatnpnon, aeopd 6To YEYOVOS OTL OTOSEIKVVETAL OTL TOL VOLUGLLOTO
OV TTOPAYOLV CNUOVTIKES VITEPPAAAOVCEG AMOOOGELS iVl TEPIGGOTEPO EMPPENN GE
petaforés tov mepPaAiovioc tovc. Avtd dikatoAoyeital amd to yeyovog Oti, sivan
avOUEVOUEVO Ol GVVOVOGHOT ToV TaPdyovy aldAoYeg amodOCELS Kol 1 Onpiovpyio
amodOGE®V EIVOL YOPAKTNPIOTIKO TOVS YVOPIGUA VO EMNPEALOVTOL OO TIC HETAPOAES
ocuvap®v peyebov. 'Etol, kataAnyovpue 610 cuopmépacpa 0T, 060 TEPIGGOTEPO
amod0TIKOG €ivarl €vag oLvOLAGUOG TOcO peyaAdtepn eivor m evousOnoio Tov og
peTafoAés TV opoimv Tov. AvTicTot o, GLVOLUGHOL VOUIGHATOV TOV OEV UTOPOLV VO
TPOGOMOOLY CNUAVTIKEG amodocels, Topovatalovv spillover deikteg, onuaviikd, mo

adVVOLLOVG,.

Yvvoyilovtog cvumepaivovpe 6Tt aveEaptitog peyéboug tov petafolmv, e€attiog

G ONUOVTIKNG GULUPOANG TOV OEKTOV HETASOONG GTO COUAUN TPOPAEYMS, Ot
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oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

EMEVOLTEG 0peiAoVY Vo AapBdvouy VTOYN TO POIVOUEVO — OLOUTEPO GE TEPUTTMOCELG

TPoPAEYE®V e PEYOAN SLOKVUAVOT) GOAALOTOG.
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

Hopdptpo I

Two-stage Least Squares

H eppdvion evdoyévelog amotedel pio axopo mopoafiocn tov vrobécemv g
YPOLUKNG TOAMVOPOUNGTG GE TETOL0V £100VG dEOUEVA (TOGO GTEVA GUGYETIGUEVA) T
omoia «Bepamevetony PEcm g epaproyns tov povtédov VAR. Ta va diepevvicovpe,
OU®G, TV VTopEN aLTAG TPENEL Vo peEAETNoOVUE KAOe peTafAnt) eAéyyovtag TiC
BonOntég petafintéc péoco tov eléyyov Hausman (Hausman, 1978) (vmdpyet
evooyéveln;) ko Sargan (etvar  emopkeic ot PonOnTikéc  petofAntéc  mov
YPNOLLOTO0VVTAL Yo TNV EEAAEWYT TOVL Potvopévov;). Katt tétoto eivar epiktd pHécm

™me epapuoyne tov Erdyiotov Tetpaydvov Avo Xtadiov (Two-stage Least Squares).

[Mopakdto mapatiBevtor To ATOTEAEGUATO TOV EAEYXOV TOGO Y10 TO TANPES OGO Kot
Y. TO TPOGOPUOGUEVO HOVTIEAO Yo TO €VIOHO Ypovikd Sdotnuo oAAG kol To
OlKEKOUUEVO, amd TNV Oowovokn veeon. H kpuriky tyun Pdacer g omoiog
avayvopiletar n mapafioccn g eEoyévelog ivar avt ™ p tiung (p-value). o tov
VIOAOYIGUO TNG, YPNOLOTOMONKE VOTEPNON 5 YPOVIKOV TTEPLOOMV, LOG KOl LIPEE
peyarog 0ykog dedopévav (nuepnota facn). Otav ta ot p tipég tov Hausman giéyyov
gtvar pikpotepeg tov 0,1, amodeydpaote v vmapén evdoyévelag (Andppryn Ho) kot
€av o1 p Tiuég Tov Sargan (Sargan, 1958) ehéyyov givon peyordtepeg (tov 0,1) (Amodoyn
Ho) avayvopilovpe nog ot Bondntikéc petafintég eivar emopkeic ya vo d1opfdcovv

10 TPOPANLLQL.
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IIAqpeg povtéro

To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

Mivaxag 10.1 - Arotedéopara eréyyov Hausman kot Sargan, 4/1/2000 — 30/12/2016

‘EAeyxo¢ Hausman ‘EAeyxog Sargan (IV test)

AUD-CHF 0,118885 0,999988
AUD-EUR 7,13562e-022 1
AUD-JPY 4,61489e-010 0,999997
AUD-GBP 0,414484 0,999457
AUD-CAD 6,37711e-024 0,999031
AUD-USD 1,66883e-027 0,999993
NzZD-AUD 3,86233e-006 0,99140
NZD-CHF 5,09513e-045 0,999985
NZD-EUR 3,3376e-077 0,994265
NzZD-JPY 0,0032275 0,999847
NZD-GBP 0,0908573 0,999983
NzD-CAD 4,18238e-014 0,998586
NzZD-USD 4,01598e-058 0,999991
USD-CHF 9,29148e-024 0,999877
USD-EUR 3,61913e-029 0,999817
USD-JPY 6,81328e-032 0,999997
GBP-USD 0,000774177 0,999961
USD-CAD 1,30409e-010 0,999968
GBP-CHF 5,58754e-016 1
GBP-EUR 5,52724e-016 0,999741
GBP-JPY 0,0895611 1
GBP-CAD 0,386955 0,999992
CAD-JPY 9,18225e-039 0,999452
CAD-CHF 2,14947e-032 0,999981
CAD-EUR 3,4272e-038 0,948961
EUR-JPY 7,01063e-038 0,998311
CHF-JPY 1,81504e-027 0,962404
CHF-EUR 1,50576e-026 0,96726
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

e Ilpocappoopévo povréio

Mivaxag 10.2 - Aroteléopora eréyyov Hausman ko Sargan, 4/1/2000 — 30/12/2016

‘EAeyxo¢ Hausman | ‘EAgyxog Sargan (IV test)

AUD-CHF | 7,43126e-036 0,999934
AUD-JPY | 1,691e-074 0,859604
AUD-CAD | 1,45655e-013 0,948851
NZD-AUD | 7,32626e-005 0,994507
NzZD-GBP | 1,57459e-038 0,90386

NZD-CAD | 7,90597e-009 0,96928

USD-CAD | 1,12201e-022 0,999655
GBP-EUR | 1,60688e-024 0,978556
CHF-EUR | 5,97025e-087 0,999843
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o II\Mpeg povrého

To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)

oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

IMivaxog 11.1 - Atotedéopato eréyywv Hausman xou Sargan, 4/1/2000 — 31/8/2007

‘EAeyxo¢ Hausman

‘EAeyxog Sargan (IV test)

AUD-CHF 0,00835423 1
AUD-EUR 3,02082e-015 1
AUD-JPY 8,41243e-005 0,99994
AUD-GBP 0,000383855 1
AUD-CAD 9,96342e-009 1
AUD-USD 9,62406e-010 1
NZD-AUD 0,000292698 1
NZD-CHF 1,41345e-011 0,999986
NZD-EUR 9,21275e-008 1
NZD-JPY 0,00284771 1
NZD-GBP 1,69317e-007 0,999999
NzZD-CAD 1,91335e-006 0,999981
NzZD-USD 2,344e-012 1
USD-CHF 1,50186e-011 0,999946
USD-EUR 2,75194e-005 1
USD-JPY 6,01203e-006 1
GBP-USD 0,00145269 1
USD-CAD 7,26095e-005 0,999959
GBP-CHF 5,90548e-013 1
GBP-EUR 4,09634e-031 0,999936
GBP-JPY 0,000848661 1
GBP-CAD 5,88818e-006 1
CAD-JPY 4,58136e-007 1
CAD-CHF 8,24463e-008 1
CAD-EUR 4,38588e-006 0,999996
EUR-JPY 3,21086e-010 0,999998
CHF-JPY 1,17219e-011 1
CHF-EUR 7,66146e-012 1
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

Mivaxag 11.2 - Anotedéoparta ehéyyov Hausman ko Sargan, 3/9/2007 — 30/12/2016

‘EAeyxo¢ Hausman ‘EAgy)xog Sargan (IV test)

AUD-CHF 0,0369586 0,999941
AUD-EUR 6,17752e-038 0,999989
AUD-JPY 1,59922e-007 0,999991
AUD-GBP 0,0116155 0,999998
AUD-CAD 5,35658e-036 0,99998
AUD-USD 1,27519e-034 0,999921
NZD-AUD 6,95698e-005 0,999557
NZD-CHF 1,54143e-052 0,997151
NZD-EUR 3,68342e-055 0,99995
NZD-JPY 1,66681e-006 0,999999
NzZD-GBP 0,233185 0,998156
NzZD-CAD 8,30978e-017 0,999998
NzZD-USD 1,50008e-034 1
USD-CHF 3,19038e-020 0,999937
USD-EUR 9,64781e-027 0,999995
USD-JPY 8,7233e-018 0,995778
GBP-USD 0,000343987 1
USD-CAD 4,58502e-014 1
GBP-CHF 6,24954e-009 0,999771
GBP-EUR 6,95734e-005 0,999999
GBP-JPY 0,00409279 0,999995
GBP-CAD 0,00487659 1
CAD-JPY 2,19942e-027 0,995955
CAD-CHF 1,25472e-033 1
CAD-EUR 6,43937e-047 1
EUR-JPY 7,14208e-038 0,999988
CHF-JPY 9,52083e-013 0,999963
CHF-EUR 1,38342e-011 0,999973
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[Ipocappocuévo povtéro

Mivaxag 12.1 - Anotedéopata ehéyyov Hausman ko Sargan, 4/1/2000 — 31/8/2007

To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog

‘EAeyxo¢ Hausman ‘EAeyxog Sargan (IV test)

AUD-CHF | 0,0270348 0,999867
AUD-JPY 1,45916e-012 0,995156
AUD-CAD 0,000577428 0,999581
NZD-AUD | 0,281198 0,948535
NZD-GBP 0,00110667 0,997379
NZD-CAD | 0,017814 0,992514
USD-CAD 7,37473e-027 0,998822
GBP-EUR 1,16496e-007 0,980095
CHF-EUR 1,14975e-089 0,97047

MMivakog 12.2 - AtoteAéopato eAéyywv Hausman xou Sargan, 3/9/2007 — 30/12/2016

‘EAeyxo¢ Hausman ‘EAeyxog Sargan (IV test)
AUD-CHF 8,35845e-009 0,897509
AUD-JPY 1,17515e-011 0,976843
AUD-CAD 2,46894e-007 0,979166
NZD-AUD 0,0189202 0,955466
NZD-GBP 5,85762e-006 0,992515
NZD-CAD 9,07812e-007 0,996313
USD-CAD 1,65231e-011 0,707961
GBP-EUR 8,01471e-009 0,985829
CHF-EUR 3,43091e-019 0,999778
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To pawvdpevo g uetadoong (spillover effect)
oTIg carry - trade oyopég cuvorAdypoTog
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