
Financial
Institutions
Center

Modeling Regional Interdependencies
using a Global Error-Correcting
Macroeconomic Model

by
M. Hashem Pesaran
Til Schuermann
Scott M. Weiner

01-38-B



The Wharton Financial Institutions Center

The Wharton Financial Institutions Center provides a multi-disciplinary research approach to
the problems and opportunities facing the financial services industry in its search for
competitive excellence.  The Center's research focuses on the issues related to managing risk
at the firm level as well as ways to improve productivity and performance.

The Center fosters the development of a community of faculty, visiting scholars and Ph.D.
candidates whose research interests complement and support the mission of the Center.  The
Center works closely with industry executives and practitioners to ensure that its research is
informed by the operating realities and competitive demands facing industry participants as
they pursue competitive excellence.

Copies of the working papers summarized here are available from the Center.  If you would
like to learn more about the Center or become a member of our research community, please
let us know of your interest.

Franklin Allen Richard J. Herring
Co-Director Co-Director

The Working Paper Series is made possible by a generous
grant from the Alfred P. Sloan Foundation



�������� 	�����
� ����
������������
����� 
 ����
� �

�
���

������

�
�
���������
�� ������

�� �����	 
������5


��������� �� ��	������
��� ������	���6

������� ������� ��� �� !�" #�� 

����� �� $�����
%������� ��&���� ������	��� '�
�7( !�" #�� 

)���	��� *++*

4 $� ��� 	��� �������� �� �,-��./� �� �������� ��� ������ % ���	�� ��� �0�������
�������� ���������� ��� ���& "��� ��� ��	&�������� �� ��� ������� ��&����� �� ��������
1 ��� �+ �� ��� &�&��� 2� &��&����� ���� ������� "� ���� ����3��� ������� ���	
��		���� ��� ����������� �� � �������( �� ��������� ������( ��� �� ������ 4%�������
����5 �� /�6�� $� "���� ���� �� � �� �� ��"����� ���&��� ��		���� �� ����� /�������(
��� �	��� ��� &����������� ������� ������( �� "��� �� ��	���� &������&���� �� '�����
������ 6����	���( 
��������� �� �������� ����������( 
��������� �� 7���( ��� �������
������� ��� �� !�" #�� ( ��� !�6� $�� ���& �� �����������( ��	������( �%(
/��� *++*( ��� 2������������ 
���� ����������( ������ /��� *++*( ��� ��� 6��8�6�

2������������ ���������� �� 6����	���( %� ��� ��&��	��� *++*�

5������&������ ������� 2 "���� ���� �� � �� �0&���� 	� ���� � �� ��� 9����� $�	��
2�������� ��� ����� ���&������� ������ ��� ����� ������ �� ���� &��,����

6%�� ���"� �0&������ ��&������ ����� �� ��� ������ ���� ��� ��� ����������� �����
�� ��� ������� ������� ��� �� !�" #�� �� ��� ������� ������� �����	�

7%�� ���"� �0&������ ��� ����� �� ��� ������ ���� ��� ��� ����������� ����� ��
%������� ��&�����



����

��

��������� ����������� ���� �� ��� � ��� ����	����� �0&���� �� 	���������	�� :����.
������ �� ��� ��������� �� "���� ���� ���� �0&�����( ��� 	��� ����� �0�	&�� �����
��		������ ������� �� ��	&����� "���� �������� :������� "��� ��������� ��	����
���� ��� 	�����	��� ���� ��� 3������� ������������ 	�������� �� �� ����� � ��	.
&��� ������ 	���������	����� 	���� ��&���� �� ���������� 4&���� �� "��� �� �������5
��������� ��� � ���� ��� �� 	���������	�� ������� ��� � ��� �� ������� ��� ���������
"���� �0&������� ����"� ��� ���������������� ��� �������&��������� ���� �0��� ���"���
�������� ��� ������������� �������� ���� &�&�� &������� ���� � ������ 	������� ���	�.
"�� ; 	� ��� ��� �� ������ �������� �� ��� �������� �� ������������� �����	�� 2� ��
������������ <%�4�5 	���� �� � ���������� ��������� �������� � ���������( ��� ��	.
��� �� �� ��"� &���	����� "��� �� ���������� �����( �� ����� ���� � ��( ��=������
� 	��� &����	������ 	���� �&���3������� $� 3��� ����	��� ���������� �������8������
�&���3� ������ �����.���������� 	�����( "���� ��� ��	����� 	���������	�� ���������
��� ������� �� ������&������ ������� ��������� ����������� �0��������� �� 	���� ��� ��.
����������� ����� &������ �� ��� ������� ����� �������������� ��� ���������� �������
	����� ��� ���� ��	����� �� � ���������� ��� �������� 	����� �� �������� ���������
��� ��� ��� ��������� �� ��� "���� �����	� ��	������������ $� ����	��� ��� 	����
��� *> ��������� ����&�� ���� �� ������� ����� =�������� ���� ���	 �1?1@� �� �111@�
��� ���� ����� �� ��� ������ �� �������� �������&��������� �� ������������� ��� ��	�
&��3�� �� ��� �����	������ �� ���� � �� ��� �������� �� � ����� �������8������ �� ���
���� �� ��� "����� $� ���� ��� ��� ����	���� ������ 	���� �� ��� �����	�� ������ ���
���������� � ����������� ���� ������������ �� � ������ &�������� ��� ���������� ��� �A����
�� ������� ������ ��� ��������� �� ��� ���� �������������
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���������� �� ��������� ���� �������� �� ���������� ��:����� ��� ���� ������������
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�� ������ �������� �� ��� �������� �� ������������� �����	�� �� ��� �&&��������� ��

��� ������������� �&&����� ���� ���� ���3��� �� � ������ ������� �������� ����

��	� �� ���  �� 	���������	�� ����������4 $���� �� &�����&�� �� �� &������� ��
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�� &������� ��� �� ���� ��	�������� ���� � �������� "��� ��� �� ��������� 2� ��
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����� "��� � ( ��� ���� �� "� ����� �� � ��"  �� 	���������	�� ���������� ����

�� ���&��( ��:�����( �������� ����( ��� �0������ ���� ����� "��� �� ���� � ��

�� ��"� &���	����� 4��� �������� �������&�� �� ����� �����	�������8�0��������
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��� � �� ��� ��	��� �� ��� ���������� ��������� &�� ������� ��� �0�	&��( ��

��� ���� �� � "���� �����	� ��	&���� �� �� ������� "��� � � �( ��� � � ��
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�=������ "��� ��� ��������� ��	� ������ ����� �� ��� ��	� ����� �� 	�������� ���
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2� ���" �� ����� ��F������� ������ ����������� 	����� ��� ����� ���	�� ��

��� ��� �& �� ��� �����������( ����� �����.�����( 	���������	����� 	����� �����.

�&�� ���������� ��� ��� �������� �����	���� % &��	����� �0�	&�� �� ���� �&.
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+5333/ 5334,1
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����� �������� ���� ��� �	&������ �����.��� ���� ���� �0��� �	��� 	�,�� "����

�����	��� ��� ���� &����� ��������� �� ������ ������������ !�����������( ����

��� ��F���� �� ��� ��� ��� 	�����	��� &��&���� ��� �� ��� ���=������ 4���

��� ��������5 ������� ��� �	&������ 3������� �����.��� ���� ���� �0��� �	�����

��� "����E� 	�,�� �����	����

2� ���� &�&�� "� &��&��� � ��" �&&����� �� 	������� ��� ������ �����	�

"���� ������ ��	� �� ����� ��	��������( "���� �� ��� ��	� ��	� &�������� � ���.
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	�����	���� $� 3��� ����	��� ���������� ������� 4�� ������5 �&���3� ������

�����.���������� 	����� 4<6���5 "���� ��� ��	����� 	���������	�� ���������

���� �� C���� )�	����� 
������ 4C)
5( ��� ������� &���� �����( ��� ����� ��

�����.���	 �������� ����( �0������ ����( �=���� &����� 4"��� �&&�������5 ���

	���� ��&&��( ��� ������� �� ������&������ ������� ��������� ����������� ��

	���� ��� ������������� ����� &������ �� ��� ������� ����� �������������� ���

&��&���� �� ����	����� ��� ��������� ����� �������.�&���3� ������� ��������� ���

�� ������� �� "�� �� �0������� 4�� ����.��� �������5 ��� 	��� �����	��� "���

� �� ��F������� ����� ��� ��� ������������� ���� � ��� "�� �� ����������; � ��.

����� �0��&���� �� ������ ����� ��� 
��� �����	�� ��� 	���� ��� ��� 
��� ���

�� ����	���� �� �������� 	��� �� ��� ��������� �� ����������� ��� ����������

������� 	����� ��� ���� ��	����� �� � ���������� ��� �������� 	����� �� ���.

����� ��������� �� �	&���� ���&���� ��������� ��� ��� ��� ��������� �� ��� "����

�����	� ��	������������

$� ���� ��� ��� ����	���� ������ 	���� �� ��� �����	�� ������ ��� �������.

��� ����������� ���� ������������� �� � ������ &��������� �������� ����� :����������

��� ���� � 	�,�� �	&��� �� ������ &�������� ���� �������������� ����� 4*++*5 ��.

��� ����	&���� ������=��� ���"� ���� 	��� ������ �� � ��&���� &�������� ������

� ��������� ���� �� �11+81� �� ��� 
��� ��� ����� ��� ��	� �� ������ �� ���

+�GH ���� ������ �� �0&������� ������ �� ��� 4*++*5( ����� � ����	� �"�������

�&&�����( 3�� ���� ��&���� ���� �� ��� � ���� � ���.���� ����D�� ����� �� ��
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*G.B+H ������ �� � ��������� ���� �� �� �0&������� ��� ����� ���� �� ��� �&.

&����� �� �� 	� � 	��� �0&����� ��� ��� ��� ���"��� � ��� E� ������ �0&������

��� ��� ���������� ������������� 	���������	�� �����������

��� &��� �� ��� &�&�� �� �� �����"�I ������� * ���� ��� ��� �������8������

�&���3� 	����� ��� ����������� ��� �����.��� ���� ���"��� ���� �� ��� �����	���

��� ��� ���� �� ��� "���� ������� �����.����� "�������� 	�������� ��� ��A�����

�������.�&���3� <6�� 	����� ��� ���� ��	����� �� ������� B( "���� � ��	.

&���� �������� �� ��� ������ <%� 4C<%�5 	���� �� &�������� ������� J �0�	����

��� �����.���������� &��&������ �� ��� ������ 	���� ��� ���"� ���� ��� ��	���

�� ����.��� �����������&� �� ��� ������ 	���� ��� ��� �0���� ��� ��	 �� ���

����.��� ��������� �� ��� ������ �&���3� 	������ )���	�� ��� ��������� &��&��.

���� �� ��� C<%� 	���� ��� ��������� �� ������� G� ������� > ������� �	&����

���&���� ��������� ��� ��� �������� �� ���� � �� ��� ������� �� ��� 	�������.

��	�� ��������� �� ����� ���������� ������� ? ��������� ��� ����	����� &�����	

�� ��� �������.�&���3� 	�����( "��� ��� ��������� ������� &������� �� %&&����0�

������� K ��������� ��� &�������� ������ ����������� ��� ������������ �� ��������

����������� �� ������ 	�0�	�	 ������ �������� "����  ��&��� ��� ��� �����.

��� 	��������� �� �� ����� ��������� �� "�� �� �������� ������ ��� ������� K

���� ��������� ��� ����������� ���� ���� ���� 	�� ������ ��� "��� �� 	���	�D���

���� � ������ %� �	&������ ������������ �� ��� �&&����� �� ��� ��� �� ������� 1(

"���� � C<%� 	���� �� ����� ��������� 4
���( 
�7�( C��	���( ������( 2����(

����� ��� /�&��5 ��� ���� ������� 4$������ 6���&�( ������ 6���( ����� 6���
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76Jlyhq wkh lqwhuqdwlrqdo qdwxuh ri vrph ri wkh �up*v rshudwlrqv lw zrxog dovr eh uhohydqw

wr dgg frxqwu|0vshfl�f iruhljq yduldeohv lq wkh DSW uhjuhvvlrqv1 Wklv zloo frpsolfdwh wkh

h{srvlwlrq exw fdq eh uhdglo| dffrpprgdwh zlwklq rxu iudphzrun1 Iru ghwdlov ri vxfk dq

h{whqvlrq vhh Shvdudq/ Vfkxhupdqq/ Wuhxwohu dqg Zhlqhu +5335,1
77Wkh qrupdolw| dvvxpswlrq frxog eh d jrrg dssur{lpdwlrq iru txduwhuo| uhwxuqv/ exw lw

lv uhodwlyho| hdv| wr dgdsw wkh dqdo|vlv wr doorz iru idw0wdlohg glvwulexwlrqv vxfk dv Vwdqgdug

w zlwk orz ghjuhhv ri iuhhgrp1 Dowhuqdwlyho|/ zh frxog gluhfwo| vdpsoh iurp wkh dfwxdo DSW

uhjuhvvlrq uhvlgxdov 	#��|/ dvvxplqj wkh dydlodeoh vdpsoh shulrgv dfurvv wkh gl�huhqw frpsdqlhv

lv vx!flhqwo| odujh1 Lq rxu dssolfdwlrq zh kdyh dw prvw ;3 gdwd srlqwv shu frpsdq| dqg iru

vrph ri wkh frpsdqlhv lq wkh ordq sruwirolr zh kdyh frqvlghudeo| ohvv/ dqg uhvdpsolqj grhv

qrw surplvh wr surylgh d pruh dffxudwh slfwxuh ri wkh wuxh glvwulexwlrq ri wkh uhvlgxdov1
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+5333, dqg Vdxqghuv dqg Doohq +5335,1
79Wkurxjk sxw0fdoo sdulw|/ rqh frxog dovr frqfhswxdol}h wklv dv vkduhkroghuv kroglqj d fdoo

rswlrq rq wkh �up*v dvvhwv/ zkloh wkh ghewkroghuv* sd|0r� lv lvrprusklf wr zulwlqj d sxw rswlrq1
7:Iru h{dpsoh/ fuhglw sruwirolr pdqdjhphqw prghov vxfk dv FuhglwPhwulfv dgmxvw wkh dvvhw

uhwxuqv wr eh vwdqgdug qrupdoo| glvwulexwhg1
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7;Iru fodulw| zh whpsrudulo| vxssuhvv frxqwu| 2 uhjlrq +l, dqg wlph +w , vxevfulswv1
7<Iru ixuwkhu ghwdlov vhh wkh Dsshqgl{ lq Shvdudq/ Vfkxhupdqq/ Wuhxwohu dqg Zhlqhu +5335,

iru d pdsslqj iurp fuhglw judghv wr SG v1 H{dpsohv ri pdsslqjv fdq eh irxqg lq Eudqg dqg

Edkdu +5334, dqg Nxulw}nhv/ Vfkxhupdqq dqg Zhlqhu +5335,1 Zh xvh wkh odwwhu vrxufh1
83Iru d glvfxvvlrq ri wkh srzhu ri Phuwrq ghidxow suhglfwlrq prghov vhh Idonhqvwhlq dqg

Erudo +5334, zkr �qg wkdw wkh Phuwrq prgho jhqhudoo| grhv zhoo lq suhglfwlqj ghidxow/ exw

vkrxog eh frpelqhg zlwk rwkhu phdvxuhv vxfk dv edodqfh vkhhw udwlrv1 Gx�hh +4<<<, srlqwv

rxw wkdw gxh wr wkh frqwlqxrxv wlph gl�xvlrq surfhvvhv xqghuo|lqj wkh Eodfn Vfkrohv irupxod/
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