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Αβστραχτ

Τηισ παπερ ινϖεστιγατεσ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν σηορτ τερm ανδ
λονγ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ιν τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ ωιτη α φοχυσ
ον ιν�ατιον πασσ τηρουγη (ι.ε. ηοω χηανγεσ ιν σηορτ τερm εξπεχτα−
τιονσ α¤εχτ λονγ τερm εξπεχτατιονσ). Αν εχονοmετριχ mετηοδολογψ ισ
υσεδ ωηιχη αλλοωσ υσ το υνχοϖερ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν ιν�ατιον πασσ
τηρουγη ανδ ϖαριουσ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Wε ρελατε ουρ εmπιριχαλ
ρεσυλτσ το τηεορετιχαλ mοδελσ οφ ανχηορεδ, χονταινεδ ανδ υνmοορεδ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Φορ νειτηερ χουντρψ δο ωε �νδ ανχηορεδ ορ
υνmοορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Φορ τηε ΥΣ, χονταινεδ ιν�ατιον εξ−
πεχτατιονσ αρε φουνδ. Φορ τηε ΥΚ, ουρ �νδινγσ αρε νοτ χονσιστεντ
ωιτη τηε σπεχι�χ mοδελ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ πρεσεντεδ
ηερε, βυτ αρε χονσιστεντ ωιτη α mορε βροαδ ϖιεω οφ εξπεχτατιονσ βεινγ
χονστραινεδ βψ τηε εξιστενχε οφ αν ιν�ατιον ταργετ.

�Τηε ϖιεωσ εξπρεσσεδ ιν τηισ παπερ αρε τηοσε οφ τηε αυτηορσ ανδ δο νοτ νεχεσσαριλψ
ρε�εχτ τηε ϖιεωσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Νεω Ψορκ ορ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεm.
Γαρψ Κοοπ ισ α Φελλοω οφ τηε Ριmινι Χεντερ φορ Εχονοmιχ Αναλψσισ.
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1 Ιντροδυχτιον

Κνοωλεδγε οφ ηοω αγεντσ φορm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ισ νεχεσσαρψ φορ χεντραλ
βανκερσ ανδ εχονοmιχ τηεοριστσ αλικε. Ιν τηε ΥΚ, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ηασ αν
ο′χιαλ ιν�ατιον ταργετ.1 Τηε δεχισιον το αδοπτ συχη α ταργετ ωασ mοτιϖατεδ
παρτλψ βψ τηε δεσιρε το �ξ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ (ατ λεαστ ιν τηε λονγ ρυν).
Βυτ, ιτ ισ ποσσιβλε τηατ αγεντσ ωιλλ νοτ βελιεϖε τηατ τηε ταργετ ισ χρεδιβλε
ορ, εϖεν ιφ ιτ ηασ σοmε χρεδιβιλιτψ, τηατ τηε ταργετ ονλψ τενδσ το ωεακλψ πυλλ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ τοωαρδσ ιτ. Αργυmεντσ συχη ασ τηοσε πρεσεντεδ ιν
Γυρκαψνακ, Λεϖιν ανδ Σωανσον (2006) ιmπλψ τηατ ιφ τηε ιν�ατιον ταργετ ισ
βελιεϖεδ, τηεν λονγ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ σηουλδ βε δραων το τηισ ταργετ.
Αλτηουγη τηε ΥΣ ηασ νο ο′χιαλ ταργετ, τηε Φεδεραλ Οπεν Μαρκετ Χοmmιττεε
(ΦΟΜΧ) δοεσ ηαϖε α mανδατε φορ πριχε σταβιλιτψ αλονγ ωιτη οτηερ γοαλσ συχη
ασ mαξιmυm συσταιναβλε ουτπυτ γροωτη ανδ mοδερατε λονγ τερm ιντερεστ
ρατεσ. Τηε εξιστενχε οφ τηισ mανδατε συγγεστσ τηατ ΥΣ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ
mιγητ βε χονστραινεδ ιν σοmε mαννερ.
Αρε ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αλωαψσ ανχηορεδ? Ιφ νοτ, αρε τηεψ χονταινεδ?

Ορ αρε τηεψ υmοορεδ? Αρε τηερε δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε ΥΚ, ωιτη ιτσ ο′χιαλ
ταργετ φορ ιν�ατιον, ανδ τηε ΥΣ ωηιχη ηασ νο συχη εξπλιχιτ ταργετ? Τηεσε αρε
θυεστιονσ οφ γρεατ πολιχψ ρελεϖανχε τηατ ωε τρψ ανδ αδδρεσσ ιν τηισ παπερ.
Wε δο τηισ βψ υσινγ δατα ον σηορτ−τερm ανδ λονγ−τερm εξπεχτεδ ιν�ατιον
δεριϖεδ φροm ρεαλ ανδ νοmιναλ Υ.Κ. ανδ Υ.Σ. γοϖερνmεντ βονδσ. Ουρ παρ−
τιχυλαρ φοχυσ ισ ον ιν�ατιον πασσ τηρουγη: ηοω χηανγεσ ιν σηορτ−τερm ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ ιν�υενχε λονγ−τερm εξπεχτατιονσ. Wε βεγιν βψ δισχυσσινγ ϖαρ−
ιουσ mοδελσ οφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ανδ δεσχριβε τηειρ ιmπλιχατιονσ φορ α
κεψ παραmετερ ωηιχη ωε χαλλ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Τηεν
ωε δεσχριβε ουρ εχονοmετριχ mετηοδολογψ ωηιχη υσεσ τηε σmοοτηλψ mιξινγ
ρεγρεσσιον αππροαχη οφ Γεωεκε ανδ Κεανε (2007). Τηε αδϖανταγε οφ τηισ
αππροαχη ισ ιτσ εξτρεmε �εξιβιλιτψ ιν mοδελλινγ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη
χοε′χιεντ. Ιτ αλλοωσ υσ, ιν α δατα βασεδ φασηιον, το ινϖεστιγατε ωηετηερ τηισ
χοε′χιεντ ισ χονσταντ, ορ ϖαριεσ οϖερ τιmε, ορ δεπενδσ ον τηε λεϖελ οφ ιν�α−
τιον, ορ δεπενδσ ον ηοω φαρ ιν�ατιον ισ φροm ταργετ, ετχ. Wε τηεν τιε ουρ
εmπιριχαλ �νδινγσ ωιτη ουρ τηεορετιχαλ mοδελσ οφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ το σεε
ιφ ανψ οφ τηεm ρεχειϖε συππορτ φροm τηε δατα. Φορ τηε ΥΣ, ωε �νδ συππορτ φορ
α mοδελ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Φορ τηε ΥΚ, εmπιριχαλ ρεσυλτσ

1Υντιλ 9 Dεχεmβερ, 2003 τηε ταργετ ωασ 2.5% (ατ αν αννυαλ ρατε mεασυρεδ υσινγ τηε
ρεταιλ πριχε ινδεξ, ΡΠΙ). Αφτερ τηισ δατε, τηε ιν�ατιον ταργετ ωασ 2% (mεασυρεδ υσινγ τηε
χονσυmερ πριχε ινδεξ, ΧΠΙ, ωηιχη ηασ ηιστοριχαλλψ βεεν ρουγηλψ 0.5% βελοω τηε ΡΠΙ).
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αρε νοτ χοmπλετελψ χονσιστεντ ωιτη ανψ οφ ουρ τηεορετιχαλ mοδελσ οφ ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ. Ηοωεϖερ, ωε πρεσεντ στρονγ εϖιδενχε αγαινστ ειτηερ υνmοορεδ
ορ ανχηορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. ΥΚ ρεσυλτσ αρε mοστ χλοσε το τηοσε συγ−
γεστεδ βψ ουρ mοδελ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ανδ χλεαρλψ συγγεστ
τηατ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε χονστραινεδ ιν σοmε mαννερ ιν τηε ΥΚ.

2 Τηεορετιχαλ Μοδελσ οφ Ιν�ατιον Εξπεχτα−

τιονσ

Ιν τηισ σεχτιον, φολλοωινγ Ποττερ ανδ Ροσενβεργ (2007), ωε βριε�ψ δεσχριβε
ϖαριουσ ποπυλαρ mοδελσ οφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ (ανχηορεδ, χονταινεδ ανδ
υνmοορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ) ανδ δισχυσσ τηειρ ιmπλιχατιονσ φορ τηε ιν−
�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Βεφορε δοινγ σο, ωε mυστ δε�νε ωηατ ωε
mεαν βψ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Χονσιδερ τηε σιmπλε ρεγρεσ−
σιον mοδελ:

�ψτ = ��ξτ + ∀τ; (1)

ωηερε ψτ ισ α mεασυρε οφ λονγ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ατ τιmε τ ανδ ξτ
αρε σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. � mεασυρεσ τηε ιmπαχτ οφ χηανγεσ ιν
σηορτ τερm εξπεχτατιονσ ον λονγ τερm εξπεχτατιονσ ανδ ισ χαλλεδ τηε ιν�ατιον
πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Ιφ τηε Βανκ οφ Ενγλανδ�σ ιν�ατιον ταργετ ισ � ανδ ισ
φυλλψ χρεδιβλε τηεν ωε σηουλδ οβσερϖε � = 0 ιν τηε ΥΚ δατα. Τηατ ισ, σηορτ
τερm �υχτυατιονσ σηουλδ ηαϖε νο ιmπαχτ ατ αλλ ιν τηε λονγ ρυν σινχε ιν τηε
λονγ ρυν ιτ ισ βελιεϖεδ τηατ τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ωιλλ αλωαψσ αχτ το χορρεχτ
ανψ δεϖιατιον φροm ταργετ. Βυτ, ασ ωε σηαλλ σεε, ιφ τηε ταργετ ισ νοτ φυλλψ
χρεδιβλε τηεν τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ mιγητ νοτ βε ζερο. Ινδεεδ
ιτ mιγητ νοτ εϖεν βε α χονσταντ, βυτ mιγητ ϖαρψ ωιτη τηε λεϖελ οφ ιν�ατιον
ορ ιτσ δεϖιατιον φροm ταργετ. Ιν τηισ σεχτιον, ωε ωιλλ δε�νε �η1;η2 το βε τηε
πασσ τηρουγη οφ χηανγεσ ιν ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ατ ηοριζον η1 το χηανγεσ
ιν ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ατ ηοριζον η2 (ωηερε η1 ανδ η2 αρε χηοσεν το βε
σηορτ−τερm ανδ λονγ−τερm, ρεσπεχτιϖελψ). Wε αρε νοτ νεχεσσαριλψ ασσυmινγ
�η1;η2 το βε α χονσταντ παραmετερ. Ιτσ mαγνιτυδε χουλδ ϖαρψ ωιτη εξπεχτεδ
ιν�ατιον ορ οτηερ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ.
Το δε�νε ωηατ ωε mεαν βψ ανχηορεδ, χονταινεδ ανδ υνmοορεδ ιν�ατιον,

χονσιδερ α στανδαρδ δεχοmποσιτιον οφ οβσερϖεδ ιν�ατιον (�τ) ιντο υνδερλψινγ
ιν�ατιον (��τ ) ανδ α τρανσιτορψ χοmπονεντ (χτ):
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�τ = �
�

τ + χτ;

ωηερε

Ετ (�τ+η) ! Ετ
�
��τ+η

�

Ετ (χτ+η) ! 0 ασ η!1.

Το ιλλυστρατε τηε χονχεπτ οφ ανχηορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, χονσιδερ
Φαυστ ανδ Ηενδερσον (2004). Τηισ παπερ ηασ α mοδελ οφ υνδερλψινγ ιν�ατιον
ινϖολϖινγ α ταργετ ωηιχη ισ χρεδιβλε ιν τηε λονγ ρυν, �:

��τ = � (1� �) + ��
�

τ�1 + υτ;

ωηερε υτ ισ α στατιοναρψ ρεσιδυαλ ανδ ϕ�ϕ < 1. Ιν τηισ mοδελ, λονγ ρυν ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ αρε � ανδ, τηυσ, ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε ανχηορεδ αβουτ τηισ
ταργετ. Ποττερ ανδ Ροσενβεργ (2007) σηοω τηατ ιν�ατιον πασσ τηρουγη τακεσ
τηε φορm:

�η1;η2 = �
η2�η1 :

Τηυσ, ασ η2 γετσ λαργερ, τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ γοεσ το ζερο. Τηισ
ισ τηε ρεσυλτ δεσχριβεδ ινφορmαλλψ ιν τηε πρεχεδινγ παραγραπη: ιφ τηε Βανκ οφ
Ενγλανδ�σ ταργετ ισ χρεδιβλε, τηεν τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ σηουλδ
σιmπλψ βε α χονσταντ (ανδ τηισ χονσταντ γοεσ το ζερο ασ η2 ινχρεασεσ).
Αν αλτερνατιϖε το ανχηορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε χονταινεδ ιν�ατιον

εξπεχτατιονσ. Ιν τηισ χασε, τηε χεντραλ βανκ�σ ταργετ ισ νοτ φυλλψ χρεδιβλε, βυτ
τηε βανκ ισ βελιεϖεδ το ηαϖε α ταργετ ιντερϖαλ ουτσιδε ωηιχη ιτ ισ υνλικελψ
το λετ ιν�ατιον γο. Ιν τηε ΥΣ, τηε ΦΟΜΧ�σ χοmβινεδ mανδατε, ινϖολϖινγ
ιν�ατιον, ουτπυτ γροωτη ανδ ιντερεστ ρατε χονχερνσ, πρεχλυδε ινϖεστορσ� βελιεφ
ιν α πρεχισε ιν�ατιον ταργετ, βυτ ιτ ισ ποσσιβλε τηατ τηεψ στιλλ βελιεϖε τηε
ΦΟΜΧ ωιλλ αχτ ιφ ιν�ατιον γετσ ειτηερ τοο ηιγη ορ τοο λοω. Τηισ συγγεστσ α
ταργετ ιντερϖαλ φορ ιν�ατιον ωηιχη ωουλδ βε ρε�εχτεδ ιν ινϖεστορσ� βελιεφσ. Ιν
τηε ΥΚ, αλτηουγη τηερε ισ νο ο′χιαλ ταργετ βανδ ιν ωηιχη ιν�ατιον σηουλδ
λιε, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ mυστ ωριτε αν οπεν λεττερ το τηε Χηανχελλορ οφ τηε
Εξχηεθυερ ιφ ιν�ατιον δεϖιατεσ βψ mορε τηαν 1% φροm ταργετ. Τηισ συγγεστσ
τηατ ιτ ισ ποσσιβλε τηατ ινϖεστορσ βελιεϖε τηατ τηε Βανκ ιν πραχτιχε ηασ α ταργετ
βανδ ινσιδε ωηιχη ιτ στριϖεσ το κεεπ ιν�ατιον. Ποττερ (2007) δεϖελοπσ α mοδελ
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ωηερε υνδερλψινγ ιν�ατιον ισ ρεστριχτεδ το λιε ιν συχη α βανδ. Φορmαλλψ, τηισ
παπερ ηασ:

��τ = �
�

τ�1 + υτ;

ωηερε

υτ � ΤΝ
�
α� ��τ�1; β� �

�

τ�1; 0; �
2

υ

�
;

ωηερε ΤΝ
�
α� ��τ�1; β� �

�

τ�1; 0; �
2
υ

�
ισ τηε τρυνχατεδ Νορmαλ διστριβυτιον (ι.ε.

τηεΝ (0; �2υ) διστριβυτιον τρυνχατεδ το τηε ιντερϖαλ
�
α� ��τ�1; β� �

�

τ�1

�
). Τηισ

mοδελ ρεστριχτσ υνδερλψινγ ιν�ατιον το λιε ιν τηε ιντερϖαλ [α; β], βυτ ωιτηιν τηισ
ιντερϖαλ υνδερλψινγ ιν�ατιον φολλοωσ α ρανδοm ωαλκ (αλτηουγη ιτ ισ σιmπλε το
mοδιφψ τηε mοδελ το αλλοω φορ περσιστεντ βυτ στατιοναρψ βεηαϖιουρ). Ποττερ
ανδ Ροσενβεργ (2007) σηοω ηοω τηισ mοδελ ιmπλιεσ τηατ τηε πασσ τηρουγη
χοε′χιεντ δεπενδσ ον τηε χυρρεντ λεϖελ οφ ιν�ατιον. Wηεν τηεσε αρε νεαρ
ειτηερ α ορ β, τηε χεντραλ βανκ αχτσ το ρετυρν ιν�ατιον τοωαρδσ τηε χεντρε οφ τηε
βανδ ανδ ωε ηαϖε �η1;η2 βεινγ σmαλλ, ιmπλψινγ φαστ mεαν ρεϖερσιον τοωαρδσ
τηε mιδδλε οφ τηε ιντερϖαλ. Βυτ, ωηεν ιν�ατιον ισ ωελλ ωιτηιν τηε βανδ, τηε
χεντραλ βανκ δοεσ νοτ αχτ ανδ (υνλικε mοδελσ οφ ανχηορεδ εξπεχτατιονσ) �η1;η2
εθυαλσ ονε (ορ ισ λαργε) ινδιχατινγ νο (ορ ϖερψ σλοω) ρεϖερσιον το τηε ταργετ.
Τηυσ, τηε εmπιριχαλ ιmπλιχατιονσ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε τηατ
τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ σηουλδ νοτ βε α χονσταντ. Ρατηερ ιτ ωιλλ
βε ηιγη (ποσσιβλψ εϖεν νεαρ ονε) ωηεν ιν�ατιον ισ ρουγηλψ νεαρ τηε ταργετ,
βυτ ωιλλ δεχρεασε (ποσσιβλψ εϖεν βεινγ νεαρ ζερο) ασ ιν�ατιον δεϖιατεσ φροm
ταργετ.2 Ιν α στυδψ υσινγ ΥΣ δατα (ανδ α δι¤ερεντ mοδελλινγ στρατεγψ τηαν
τηατ υσεδ ιν τηισ παπερ), ϑοχηmανν, Κοοπ ανδ Ποττερ (2008) �νδ εϖιδενχε
ιν φαϖουρ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ.
Φιναλλψ, τηερε αρε mανψ παπερσ (ε.γ. Στοχκ ανδ Wατσον (2007)), ωηιχη

ηαϖε υνmοορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Τηεσε παπερσ υσυαλλψ υσε ΥΣ δατα ανδ
ηαϖε αν εmπιριχαλ mοτιϖατιον ιν τηατ ΥΣ ιν�ατιον ισ οφτεν φουνδ το ηαϖε α
υνιτ ροοτ. Τηυσ, τηεψ υσε mοδελσ φορ υνδερλψινγ ιν�ατιον οφ τηε φορm:

��τ = �
�

τ�1 + υτ:

Ποττερ ανδ Ροσενβεργ (2007) σηοω τηατ συχη mοδελσ ιmπλψ:

2Νοτε τηατ τηισ mοδελ ηασ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ δεπενδινγ ον τηε χυρρεντ
λεϖελ οφ ιν�ατιον. Ιν τηε αβσενχε οφ δαιλψ δατα ον τηε ΧΠΙ, σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ
αρε αν ε¤εχτιϖε προξψ φορ αχτυαλ ιν�ατιον. Τηισ ισ ωηατ ωε υσε ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ.
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�η1;η2 ! 1 ασ η2 !1 ωιτη η1 �ξεδ.

Φορ �νιτε η2 τηειρ φορmυλα φορ �η1;η2 δεπενδσ ον τηε ϖαριανχεσ ανδ περσισ−
τενχεσ οφ τηε περmανεντ (��τ ) ανδ τρανσιτορψ (χτ) χοmπονεντσ οφ ιν�ατιον.
Ηοωεϖερ, ιφ η2 ισ σετ λαργε ενουγη φορ τηε τρανσιτορψ σηοχκ το δισσιπατε, τηεν
�η1;η2 = 1. Ηενχε, τηε εmπιριχαλ ιmπλιχατιον οφ mοδελσ οφ υνmοορεδ ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ ισ τηατ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντσ σηουλδ βε ονε (ορ χλοσε το
ονε φορ �νιτε η2).

3 Τηε Dατα

Βοτη τηε ΥΣ ανδ τηε ΥΚ ισσυε ρεαλ (ιν�ατιον αδϕυστεδ) ανδ νοmιναλ βονδσ
ανδ φροm τηεσε ωε χαν οβταιν δαιλψ δατα ον ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Τηε ΥΣ
δατα ρυνσ φροm ϑανυαρψ 2, 2003 τηρουγη ϑυνε 9, 2008. Τηε σηορτ τερm (2−5
ψεαρ) ανδ λονγ τερm (9−10 ψεαρ) ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ϖαριαβλεσ ωερε χαλχυ−
λατεδ φροm τηε ΥΣ ρεαλ ανδ νοmιναλ Τρεασυρψ σεχυριτψ ψιελδσ (φροm τηε ΤΙΠΣ
mαρκετ). Τηε χηοιχεσ οφ σταρτινγ δατε ανδ 2−5 (9−10) ασ ουρ δε�νιτιονσ οφ
σηορτ τερm (λονγ τερm) αρε mοτιϖατεδ βψ δατα αϖαιλαβιλιτψ ανδ ουρ δεσιρε το
υσε δατα φροm ηιγηλψ λιθυιδ mαρκετσ. Ιν τηε ΥΚ, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ηασ
εξτενσιϖε δατα ον ϖαριουσ ψιελδ χυρϖεσ.3 Μοστ ιmπορταντλψ φορ ουρ πυρποσεσ
αρε δατα ον τηε ινσταντανεουσ ιmπλιεδ ιν�ατιον φορωαρδ χυρϖε.4 Ποιντσ ον τηισ
χυρϖε χαν βε υσεδ ασ mεασυρεσ οφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ατ δι¤ερεντ ηοριζονσ.
Φορ τηε σαmε χονσιδερατιονσ ασ φορ τηε ΥΣ δατα, ωε υσε τηε φουρ ψεαρ ιmπλιεδ
ιν�ατιον φορωαρδ ρατε ασ ουρ mεασυρε οφ σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ανδ
τηε τεν ψεαρ ρατε ασ ουρ mεασυρε οφ λονγ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Dεταιλσ
αβουτ τηε χονστρυχτιον οφ τηε ιmπλιεδ ιν�ατιον φορωαρδ χυρϖε αρε προϖιδεδ
ον τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ωεβσιτε ορ Ανδερσον ανδ Σλεατη (2001). Φορ ουρ
πυρποσεσ, ωε νοτε ονλψ τηατ ιτ ισ χονστρυχτεδ υσινγ δατα ον νοmιναλ ανδ ρεαλ
φορωαρδ ιντερεστ ρατεσ. Τηεσε αρε χαλχυλατεδ υσινγ ρετυρνσ ον νοmιναλ (χον−
ϖεντιοναλ ΥΚ γιλτ−εδγεδ σεχυριτιεσ) ανδ ρεαλ (ΥΚ ινδεξ−λινκεδ γιλτσ) βονδσ οφ
ϖαριουσ mατυριτιεσ. Τηε ρεαλ βονδσ αρε αδϕυστεδ υσινγ τηε ΡΠΙ. Εϖεν τηουγη
τηε Βανκ οφ Ενγλανδ χηανγεδ ιτσ ο′χιαλ ιν�ατιον ταργετ φροm 2.5% (υσινγ
τηε ΡΠΙ) το 2.0% (υσινγ τηε ΧΠΙ) ιν Dεχεmβερ, 2003, ωε ινφορmαλλψ ρεφερ το

3Τηισ δατα ισ αϖαιλαβλε ατ ηττπ://ωωω.βανκοφενγλανδ.χο.υκ/στατιστιχσ/ψιελδχυρϖε/αρχηιϖε.ητm.
4Τηισ mεασυρε οφ ιmπλιεδ ιν�ατιον ισ αλσο σοmετιmεσ χαλλεδ ιν�ατιον χοmπενσατιον ορ

βρεακεϖεν ιν�ατιον.
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τηε ιν�ατιον ταργετ ασ βεινγ 2.5% τηρουγηουτ ουρ σαmπλε. Τηισ ισ σενσιβλε
σινχε τηε ΡΠΙ, ιν τηε ΥΚ, τενδσ το ψιελδ ιν�ατιον ρατεσ ωηιχη αρε αππροξι−
mατελψ 0.5% ηιγηερ τηαν ΧΠΙ βασεδ ιν�ατιον. Τηε ΥΚ δαιλψ δατε ρυνσ φροm
4 ϑανυαρψ, 2000 το 2 ϑυνε, 2008.
Ιτ ισ χοmmον πραχτιχε το υσε τηε ιmπλιεδ ιν�ατιον φορωαρδ χυρϖε το mεα−

συρε ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ατ δι¤ερεντ ηοριζονσ, βυτ τηε υσυαλ χαϖεατσ αππλψ.
Φιρστ, το ιντερπρετ χηανγεσ οϖερ τιmε ιν τηε ιν�ατιον φορωαρδ χυρϖε ασ ρε�εχτ−
ινγ πυρελψ χηανγεσ ιν ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, ιτ mυστ βε τηε χασε τηατ τηε
ιν�ατιον ρισκ πρεmιυm ισ ρουγηλψ χονσταντ οϖερ τιmε. Σεχονδ, ιφ τηε mαρκετσ
ιν τηε υνδερλψινγ βονδσ υσεδ το χαλχυλατε τηε ιν�ατιον φορωαρδ χυρϖε αρε ιλλιθ−
υιδ, τηεν τηεψ mαψ νοτ προϖιδε α ρελιαβλε υνδερλψινγ σιγναλ αβουτ ιν�ατιον.
Ουρ χηοιχε οφ τιmε σπαν ανδ ηοριζονσ δε�νινγ σηορτ− ανδ λονγ−τερm ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ ωιλλ mινιmιζε τηισ λαττερ προβλεm.

4 Εχονοmετριχ Μοδελσ

Ουρ εχονοmετριχ mοδελλινγ στρατεγψ ισ mοτιϖατεδ βψ τηε τηεορετιχαλ χονσιδερ−
ατιονσ ουτλινεδ πρεϖιουσλψ. Wε ωαντ α mοδελ ωηερε αν εξπλανατορψ ϖαριαβλε
(ι.ε. σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, �ξτ) ιmπαχτσ ον α δεπενδεντ ϖαριαβλε
(ι.ε. τηε χηανγε ιν λονγ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, �ψτ). Τηισ ιmπαχτ ισ
mεασυρεδ βψ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Ηοωεϖερ, τηισ χοε′χιεντ
mαψ νοτ βε χονσταντ, βυτ mαψ ϖαρψ δεπενδινγ ον α ρανγε οφ ποσσιβιλιτιεσ (ε.γ.
τηε λεϖελ οφ ιν�ατιον, τηε δεϖιατιον οφ ιν�ατιον φροm α ταργετ, ετχ.). Wε χαλλ
τηεσε ποσσιβιλιτιεσ ινδεξ ϖαριαβλεσ, ζτ. Τηε τρουβλε ισ τηατ ωε δο νοτ κνοω
ωηιχη οφ τηεσε ινδεξ ϖαριαβλεσ ισ ρελεϖαντ, νορ δο ωε κνοω εξαχτλψ ηοω τηε
ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ωιλλ βε ρελατεδ το τηε ινδεξ ϖαριαβλε. Τηισ
συγγεστσ τηατ στανδαρδ λινεαρ ρεγρεσσιον mετηοδσ αρε ιναππροπριατε ανδ χαλλσ
φορ σοmε σορτ οφ �εξιβλε ορ σεmιπαραmετριχ αππροαχη.
Τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιον mοδελ οφ Γεωεκε ανδ Κεανε (2007) ισ αν

ιδεαλ φραmεωορκ φορ ινϖεστιγατινγ τηεσε ισσυεσ. Τηισ mοδελ γιϖεν βψ:

�ψτϕ (ϖτ; στ = ϕ) � Ν
�
�0ϕϖτ; �

2

ϕ

�
(2)

φορ ϕ = 1; ::;m ανδ τ = 1; :::; Τ ωηερε �ψτ ισ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε ανδ ϖτ ισ
α π� 1 ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ ον εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ανδ στ 2 φ1; 2; ::;mγ.
Ιν ουρ χασε, ϖτ χονταινσ αν ιντερχεπτ ανδ �ξτ. Εθυατιον (2) σαψσ τηατ εαχη
οβσερϖατιον ισ δραων φροm ονε οφ m δι¤ερεντ Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελσ
(ι.ε. �ϕ ανδ �

2
ϕ χαν τακε ον ονε οφ m δι¤ερεντ ϖαλυεσ). Τηισ ισ αν εξαmπλε οφ
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α Νορmαλ mιξτυρε mοδελ. Τηε ελεmεντσ ιν τηε mιξτυρεσ αρε δενοτεδ βψ τηε
στατεσ, στ 2 φ1; 2; ::;mγ.
Τηε mοδελ ισ χοmπλετεδ βψ σπεχιφψινγ α φορm φορ Πρ (στ = ϕ) φορ ϕ =

1; ::;m. Γεωεκε ανδ Κεανε (2007) ασσυmε τηεσε στατε προβαβιλιτιεσ αρε mοδ−
ελλεδ ασ δεπενδινγ ον ζτ (ωηιχη ισ α θ � 1 ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ ον εξ−
πλανατορψ ϖαριαβλεσ) υσινγ α σιmπλι�εδ mυλτινοmιαλ προβιτ mοδελ. Υσινγ α
στανδαρδ ρανδοm υτιλιτψ φραmεωορκ το ωε χαν δε�νε τηισ mοδελ ιν τερmσ οφ
ωτ = (ωτ1; ::; ωτm)

0 ωηιχη ισ αν m � 1 ϖεχτορ οφ λατεντ υτιλιτιεσ. Τηε mοδελ
ασσυmεσ

ωτ = �ζτ + �τ (3)

ωηερε �τ αρε ινδεπενδεντ Ν (0; Ιm) ρανδοm ϖεχτορσ ανδ

στ = ϕ ιφ ωτϕ � ωτι φορ ι = 1; ::;m:

Βαψεσιαν ινφερενχε ιν τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ mοδελ ισ δεσχριβεδ
ιν Γεωεκε ανδ Κεανε (2007) ωηο αλσο προϖιδε αν εξτενσιϖε δισχυσσιον οφ τηε
προπερτιεσ οφ τηισ mοδελ. Βριε�ψ, mιξτυρεσ οφ Νορmαλσ αρε αν εξτρεmελψ �εξι−
βλε ωαψ οφ mοδελλινγ υνκνοων διστριβυτιονσ. Ιν�νιτε mιξτυρε ϖαριαντσ συχη ασ
τηοσε ινϖολϖινγ Dιριχηλετ προχεσσεσ αρε οφτεν ρεφερρεδ το ασ �νονπαραmετριχ�
(ε.γ. Εσχοβαρ ανδ Wεστ, 1995). Γεωεκε ανδ Κεανε (2007) σηοω ηοω εϖεν
mιξινγ α σmαλλ νυmβερ οφ Νορmαλ διστριβυτιονσ χαν ρεσυλτ ιν α ωιδε ϖαριετψ
οφ σηαπεσ. Ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ τηισ mοδελ ινϖολϖεσ α σχαλε mιξτυρε οφ Νορ−
mαλσ (ι.ε. �2ϕ χαν ϖαρψ αχροσσ ελεmεντσ ιν τηε mιξτυρε). Συχη σχαλε mιξτυρεσ
οφ Νορmαλσ χαν αλλοω φορ αν ερρορ διστριβυτιον ωηιχη ισ ϖερψ νον−Νορmαλ (ε.γ.
σκεωεδ ανδ/ορ λεπτοκυρτιχ χαν εασιλψ βε mοδελλεδ) ανδ χαν αλλοω φορ ϖερψ
�εξιβλε παττερνσ ιν τηε ερρορ ϖαριανχε (ε.γ. ιτ χαν αππροξιmατε στοχηαστιχ
ϖολατιλιτψ−τψπε βεηαϖιουρ οφ mανψ σορτσ).
Ηοωεϖερ, ιν τηισ παπερ, ουρ ιντερεστ λιεσ νοτ σο mυχη ιν τηε �εξιβιλιτψ οφ

τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ αππροαχη (υσεφυλ τηουγη τηισ ισ), βυτ mορε ιν
τηε φαχτ τηατ (3) τιεσ τηε ελεmεντσ οφ τηε mιξτυρε το ινδεξ ϖαριαβλεσ. Τηατ ισ,
τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ mοδελ χουλδ αλλοω φορ α στανδαρδ ρεγρεσσιον
mοδελ ωιτη χονσταντ χοε′χιεντ (ιφ m = 1). Βυτ, ιφ τηε ινδεξ ϖαριαβλεσ, ζτ, ισ
σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, τηεν ιτ χουλδ αλλοω φορ τωο δι¤ερεντ ρεγρεσ−
σιον mοδελσ το αππλψ: ονε ωηιχη ηολδσ ωηεν ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε ηιγη,
τηε οτηερ ωηεν τηεψ αρε λοω. Ορ mανψ οτηερ ποσσιβιλιτιεσ εξιστ, δεπενδινγ ον
τηε δε�νιτιον οφ ζτ. Τηε κεψ τηινγ ισ τηατ τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ
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mοδελ χαν υνχοϖερ ωηιχη (ιφ ανψ) ινδεξ ϖαριαβλε ιν�υενχεσ τηε πασσ τηρουγη
χοε′χιεντ.
Μοτιϖατεδ βψ τηε τηεορετιχαλ δισχυσσιονσ οφ ανχηορεδ, χονταινεδ ανδ υν−

mοορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ, ωε χονσιδερ τηε φολλοωινγ ινδεξ ϖαριαβλεσ.

1. τ ισ νατυραλ τιmε ορδερινγ

2. ξτ

3. ϕξτ � �1ϕ, ωηερε �1 ισ τηε Βανκ οφ Ενγλανδ�σ ο′χιαλ ταργετ (�1 = 2:5%).
5

4. ϕξτ � �2ϕ, ωηερε �2 = ξ, τηε αϖεραγε λεϖελ οφ σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχ−
τατιονσ (�2 = 2:81 ιν τηε ΥΚ ανδ 2:20 ιν τηε ΥΣ).

5. ξτ�1

6. ϕξτ�1 � �1ϕ

7. ϕξτ�1 � �2ϕ

8. ζτ χονταινσ αλλ οφ τηε αβοϖε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ.

Wε ηαϖε νοω δε�νεδ α χλασσ οφ ϖερψ �εξιβλε mοδελσ. Βαψεσιαν ινφερενχε
ρεθυιρεσ α πριορ ανδ α mετηοδ φορ ποστεριορ ινφερενχε. Ιν τηε αππενδιχεσ ωε
δεσχριβε τηε ρελατιϖελψ νονινφορmατιϖε πριορ ωε υσε ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ ανδ
αλσο προϖιδε εϖιδενχε τηατ ουρ ρεσυλτσ αρε ινσενσιτιϖε το πριορ βψ προϖιδινγ
σοmε ρεσυλτσ οβταινεδ υσινγ α τραινινγ σαmπλε πριορ. Ποστεριορ ινφερενχε ισ
χαρριεδ ουτ υσινγ α Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο (ΜΧΜΧ) αλγοριτηm ωηιχη
ισ τηε σαmε ασ τηατ υσεδ ιν Γεωεκε ανδ Κεανε (2007). Ηενχε, ωε δο νοτ
πρεσεντ δεταιλσ, βυτ ρεφερ τηε ρεαδερ το τηε λαττερ παπερ. Φιναλλψ, ωε νεεδ α
mετηοδ φορ χηοοσινγ βετωεεν mοδελσ. Φολλοωινγ Γεωεκε ανδ Κεανε (2007),
ωε δο νοτ υσε mαργιναλ λικελιηοοδσ ωηιχη χαν βε σενσιτιϖε το πριορ χηοιχε ανδ
υνρελιαβλε ωηεν υσινγ νονινφορmατιϖε πριορσ. Ινστεαδ ωε υσε χροσσ−ϖαλιδατιον
ωηιχη δοεσ νοτ συ¤ερ φροm τηεσε δραωβαχκσ. Wε υσε ωηατ Γεωεκε ανδ Κεανε
(2007) χαλλ α mοδι�εδ χροσσ−ϖαλιδατεδ λογ σχορινγ ρυλε ανδ προϖιδε δεταιλσ ιν
τηε Τεχηνιχαλ Αππενδιξ.

5Φορ τηε σακε οφ χοmπλετενεσσ, ωε αλσο ινχλυδε τηισ ινδεξ δε�νιτιον φορ τηε ΥΣ εϖεν
τηουγη τηε ΦΟΜΧ ηασ νοτ συχη εξπλιχιτ ταργετ.
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5 Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

Wε διϖιδε ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ ιντο τωο σεχτιονσ. Τηε �ρστ δισχυσσεσ ωηιχη
mοδελσ αρε συππορτεδ βψ τηε δατα, τηε σεχονδ πρεσεντσ ρεσυλτσ ον τηε ιν�ατιον
πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ανδ ερρορ ϖαριανχε.

5.1 Μοδελ Χοmπαρισον

Τηε mοδελλινγ χηοιχεσ αρε τηε νυmβερ οφ ρεγιmεσ (ωε χονσιδερεδ m = 1; 2; 3
ανδ 4) ανδ τηε χηοιχε βετωεεν τηε σεϖεν ινδεξ ϖαριαβλε ϖαριαβλεσ δε�νεδ ιν
Σεχτιον 4 πλυσ α mοδελ ωηιχη ινχλυδεσ αλλ τηε Σεχτιον 4 ϖαριαβλεσ ασ ινδεξ
ϖαριαβλεσ. Ταβλεσ 1 ανδ 2 πρεσεντ τηε mοδι�εδ χροσσ−ϖαλιδατεδ λογ σχορεσ
(ηερεαφτερ �λογ σχορεσ� φορ βρεϖιτψ) φορ τηε τοπ τεν mοδελσ φορ τηε ΥΚ ανδ
τηε ΥΣ, ρεσπεχτιϖελψ.
Νοτε �ρστ τηατ, ιν βοτη χασεσ τηερε ισ στρονγ εϖιδενχε οφ δεπαρτυρεσ φροm

τηε λινεαρ mοδελ γιϖεν ιν (1) ιν τηε σενσε τηατ τηε mοδελ ωιτηm = 1 ηασ ϖαστλψ
λοωερ λογ σχορεσ ανδ δοεσ νοτ αππεαρ ιν ουρ τοπ τεν λιστσ. Τηισ στατεmεντ ηολδσ
τρυε φορ βοτη τηε ΥΚ ανδ ΥΣ δατα. Ηοωεϖερ, οτηερ τηαν τηισ σιmιλαριτψ, τηε
ΥΚ ανδ ΥΣ λογ σχορεσ ρεϖεαλ δι¤ερεντ παττερνσ. Τηε ΥΚ δατα χλεαρλψ πρεφερσ
mοδελσ ωηερε τηε ινδεξ ϖαριαβλε ισ ασσοχιατεδ ωιτη τιmε. Τηισ χαν βε σεεν
ιν Ταβλε 1 ωηερε τηρεε οφ τηε τοπ σιξ mοδελσ ηαϖε τιmε ασ τηε ονλψ ινδεξ
ϖαριαβλε (ανδ mοδελσ λοωερ τηαν σιξ ιν τηε τοπ τεν ρανκινγ ηαϖε mυχη λοωερ
λογ σχορεσ). Φυρτηερmορε, τηε οτηερ mοδελσ ιν τηε τοπ σιξ ηαϖε αλλ οφ τηε ινδεξ
ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ασ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Αν εξαmινατιον οφ ποστεριορ
mεανσ ανδ στανδαρδ δεϖιατιονσ οφ τηε χοε′χιεντσ οφ � (νοτ ρεπορτεδ ηερε φορ
τηε σακε οφ βρεϖιτψ), ινδιχατε τηατ τηε τιmε ινδεξ ισ αλωαψσ τηε mοστ ιmπορταντ
εξπλανατορψ ϖαριαβλε ιν τηε mυλτινοmιαλ προβιτ mοδελ υσεδ το δετερmινε τηε
στατε προβαβιλιτιεσ. Φορ ινστανχε, φορ τηε mοδελ ινχλυδινγ αλλ ϖαριαβλεσ ασ
ινδεξ ϖαριαβλεσ ανδ m = 2 ωε �νδ τηε ποστεριορ mεαν οφ τηε χοε′χιεντ ον
τιmε το βε αλmοστ τηρεε ποστεριορ στανδαρδ δεϖιατιονσ φροm ζερο. Βυτ, τηε
χοε′χιεντ ον νο οτηερ ινδεξ ισ mορε τηαν ονε στανδαρδ δεϖιατιον φροm ζερο.
Ιν χοντραστ το τηε ΥΚ ρεσυλτσ, τηε ΥΣ ρεσυλτσ σηοω mορε υνχερταιντψ οϖερ

ωηιχη mοδελ ισ συππορτεδ. Τηατ ισ, τηε ϖαλυεσ οφ τηε λογ σχορεσ δεχρεασε
θυιτε σλοωλψ οϖερ τηε τοπ τεν mοδελσ ιν Ταβλε 2 ανδ τωο δι¤ερεντ χηοιχεσ
οφ ινδεξ ϖαριαβλε βοτη ρεχειϖε α φαιρ βιτ οφ συππορτ. Ηοωεϖερ, ρεγαρδλεσσ
οφ ωηετηερ ονε λοοκσ ατ τηε τοπ mοδελ (ωηιχη ινχλυδεσ αλλ ϖαριαβλεσ ασ ινδεξ
ϖαριαβλεσ) ορ τηε οτηερ mοδελσ ωηιχη ρεχειϖε στρονγ συππορτ, τηερε ισ εϖιδενχε
τηατ νονλινεαριτιεσ ιν τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηε χηανγεσ ιν σηορτ−τερm ανδ
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λονγ−τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ισ ασσοχιατεδ ωιτη τηε λεϖελ οφ σηορτ τερm
ιν�ατιον εξπεχτατιον ορ περηαπσ ιτσ δεϖιατιον φροm ιτσ mεαν.
Wε ηαϖε νοω εσταβλισηεδ τηατ τηερε αρε νονλινεαριτιεσ (οφ δι¤ερεντ σορτσ)

ιν τηε ΥΚ ανδ ΥΣ δατα. Βυτ εξαχτλψ ωηατ τηε ιmπλιχατιονσ οφ τηεσε νον−
λινεαριτιεσ αρε φορ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ορ δι¤ερεντ mοδελσ οφ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ηασ νοτ βεεν εσταβλισηεδ. Ιτ ισ το τηισ ισσυε ωε τυρν ιν
τηε νεξτ σεχτιον.

Ταβλε 1: Μοδι�εδ Χροσσ−ςαλιδατεδ Λογ Σχορεσ
φορ Τοπ 10 Μοδελσ (ΥΚ Dατα)

Νο. Ινδεξ m Λογ−σχορε
1 τ 2 1263.8428
2 αλλ ϖαριαβλεσ 2 1249.1487
3 τ 4 1245.1194
4 τ 3 1243.1654
5 αλλ ϖαριαβλεσ 4 1241.877
6 αλλ ϖαριαβλεσ 3 1240.6137
7 ϕξτ�1 � �2ϕ 2 1206.112
8 ϕξτ � �2ϕ 2 1205.0322
9 ϕξτ�1 � �2ϕ 3 1179.366
10 ϕξτ � �2ϕ 3 1173.7165

Ταβλε 2: Μοδι�εδ Χροσσ−ςαλιδατεδ Λογ Σχορεσ
φορ Τοπ 10 Μοδελσ (ΥΣ Dατα)

Νο. Ινδεξ m Λογ−σχορε
1 Αλλ ϖαριαβλεσ 2 612.2447
2 ξτ�1 3 607.2936
3 ξτ 2 604.9173
4 ξτ�1 2 604.4594
5 Αλλ ϖαριαβλεσ 4 604.4040
6 ϕξτ � �1ϕ 2 602.1586
7 ϕξτ�1 � �1ϕ 2 598.6595
8 ϕξτ � �2ϕ 4 597.9292
9 τ 4 597.4763
10 τ 3 596.2457
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5.2 Ιν�ατιον Πασσ Τηρουγη ανδ Οτηερ Φεατυρεσ οφ Ιν−

τερεστ

Φιγυρεσ 1 τηρουγη 3 πλοτ τηε ποστεριορ mεαν ανδ α mεασυρε οφ δισπερσιον
(τηε16τη ανδ 84τη περχεντιλεσ οφ τηε ποστεριορ) οφ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη
χοε′χιεντ υσινγ τηε ΥΚ δατα ιν τηρεε δι¤ερεντ ωαψσ. Αλλ τηρεε �γυρεσ υσε
τηε βεστ mοδελ (ι.ε. τηε ονε ωιτη τηε ηιγηεστ λογ σχορε). Φορ τηε ΥΚ τηισ
ηασ m = 2 ανδ ζτ = τ. Τηεσε τηρεε �γυρεσ πρεσεντ τηε σαmε ινφορmατιον, βυτ
ορδερεδ ιν δι¤ερεντ ωαψσ (ι.ε. ωιτη δι¤ερεντ Ξ−αξεσ). Α �ρστ ποιντ το νοτε ισ
τηατ αλλ οφ τηεσε �γυρεσ ινδιχατε τηατ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ισ νειτηερ
νεαρ ζερο (ασ ωουλδ βε φουνδ ιφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε �ρmλψ ανχηορεδ)
νορ ονε (ασ ωουλδ βε φουνδ ιφ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ωερε υνmοορεδ). Ρατηερ
ωε αρε �νδινγ σοmετηινγ ιν βετωεεν. Ιν ουρ mοδελ, ιν�ατιον πασσ τηρουγη
ϖαριεσ αχροσσ οβσερϖατιονσ, βυτ ωε ηαϖε στρονγ ποστεριορ εϖιδενχε τηατ ιτ ισ
νεϖερ λεσσ τηαν 0.35 ορ αβοϖε 0.70 ιν τηε ΥΚ.
Γιϖεν τηε �νδινγσ ιν Ταβλε 1, Φιγυρε 1 ισ τηε mοστ ρεϖεαλινγ σινχε ιτ

πλοτσ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ οϖερ τιmε. Ηερε α συβσταντιαλ
δεχρεασε ιν ιν�ατιον πασσ τηρουγη βετωεεν mιδ 2002 ανδ mιδ 2004 χαν βε
σεεν. Αλλ οφ τηε οτηερ mοδελσ ιν ουρ τοπ 6, ωηιχη ειτηερ υσε τιmε ασ τηε
ινδεξ ϖαριαβλε ορ αλλ ϖαριαβλεσ ασ ινδιχεσ ψιελδ τηισ σαmε παττερν, βυτ ωε
δο νοτ προϖιδε �γυρεσ φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ. Φιγυρε 2 πλοτσ τηε ιν�ατιον
πασσ τηρουγη χοε′χιεντ αγαινστ τηε λεϖελ οφ σηορτ ρυν ιν�ατιον εξπεχτατιονσ
(ωηιχη χαν βε ιντερπρετεδ ασ α προξψ φορ τηε λεϖελ οφ ιν�ατιον). Υνλικε Φιγυρε
1, νο παττερνσ λεαπ ουτ ιν Φιγυρε 2. Ηοωεϖερ, τηερε ισ σοmε ινδιχατιον τηατ
ιν�ατιον πασσ τηρουγη ισ λοωερ ωηεν ιν�ατιον ισ αρουνδ 3% (σλιγητλψ αβοϖε
αϖεραγε) ορ αρουνδ 2% (ϖερψ λοω). Τηε λαττερ οφ τηεσε �νδινγσ ωουλδ βε
χονσιστεντ ωιτη Ποττερ�σ (2007) mοδελ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ,
βυτ τηε φορmερ ισ νοτ. Φιγυρε 3 πλοτσ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ
αγαινστ ϕξτ � �2ϕ. Τηε πιχτυρε φουνδ ηερε ισ νοτ χονσιστεντ ωιτη τηε σπεχι�χ
τηεορψ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ουτλινεδ πρεϖιουσλψ (ασ τηισ ωουλδ
ιmπλψ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ σηουλδ δεχλινε ωιτη ϕξτ � �2ϕ).
Ιν συmmαρψ, ωιτη τηε ΥΚ δατα τηερε ισ στρονγ εϖιδενχε τηατ τηε ιν�ατιον

πασσ τηρουγη χηανγεσ οϖερ τιmε ανδ γενεραλ εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ βεινγ χονταινεδ ιν σοmε mαννερ. Ηοωεϖερ, τηε εϖιδενχε ισ νοτ
τοταλλψ χονσιστεντ ωιτη τηε σιmπλε ϖερσιον οφ τηε χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχ−
τατιονσ ηψποτηεσισ ουτλινεδ ιν Σεχτιον 2. Ανχηορεδ ορ υνmοορεδ ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ ρεχειϖε νο συππορτ ιν τηε ΥΚ.
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Φιγυρε 1: ΥΚ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ
16τη−84τη περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 2: ΥΚ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 3: ΥΚ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)

Φιγυρεσ 4 τηρουγη 6 συmmαριζε ουρ ΥΣ �νδινγσ. Τηεψ αρε ιν τηε σαmε
φορmατ ασ Φιγυρεσ 1 τηρουγη 3 ιν τηατ τηεψ χηοοσε τηε βεστ mοδελ ανδ πλοτ τηε
ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ αγαινστ τηρεε δι¤ερεντ Ξ−αξεσ. Ιν τηε ΥΣ
χασε, τηε βεστ mοδελ ηασ ζτ χονταινινγ αλλ τηε Σεχτιον 4 ϖαριαβλεσ ανδ m = 2.
Τηεσε �γυρεσ δο συγγεστ σοmε ιντερεστινγ παττερνσ. ϑοχηmανν, Κοοπ ανδ
Ποττερ (2008), υσινγ α δι¤ερεντ εχονοmετριχ mετηοδολογψ, πρεσεντ εϖιδενχε
ιν φαϖουρ οφ τηε χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Ανδ, ινσοφαρ ασ
Φιγυρεσ 4 τηρουγη 6 σηοω τηατ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ισ αλmοστ εϖερψ−
ωηερε σmαλλ (οφτεν νεαρ ζερο ανδ ϖερψ ραρελψ αβοϖε 0.4), ουρ σmοοτηλψ mιξινγ
ρεγρεσσιονσ mοδελ ισ αλσο �νδινγ εϖιδενχε οφ χονταινεδ εξπεχτατιονσ. Φιγυρε
4 προϖιδεσ σοmε εϖιδενχε τηατ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ωασ λοωερ ατ τηε
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βεγιννινγ οφ ουρ σαmπλε τηαν ατ τηε ενδ (αν οπποσιτε �νδινγ φροm τηε ΥΚ).
Βυτ τηε στρονγεστ εϖιδενχε ισ φορ α πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ωηιχη ϖαριεσ ωιτη
σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ιν σοmε ωαψ. Οϖεραλλ, ωε αρε �νδινγ σοmε
εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ τηε σιmπλε ϖερσιον οφ τηε χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτα−
τιονσ ηψποτηεσισ δεσχριβεδ ιν Σεχτιον 2. Ρεmεmβερ τηατ τηισ σαιδ τηατ τηε
πασσ τηρουγη χοε′χιεντ σηουλδ γο βεχοmε σmαλλερ ασ δεπαρτυρεσ οφ ιν�ατιον
φροm ιτσ mεαν γρεω λαργε ιν ειτηερ τηε ποσιτιϖε ορ νεγατιϖε διρεχτιον. Φιγυρε
6, ωηιχη πλοτσ πασσ τηρουγη αγαινστ ϕξτ � �2ϕ, εξηιβιτσ α παττερν χονσιστεντ
ωιτη τηισ. Αλτηουγη τηε ποστεριορ mεαν ισ σοmεωηατ ερρατιχ (ανδ ποιντ−ωισε
χρεδιβλε ιντερϖαλσ αρε σοmετιmεσ ωιδε) ατ λοω ϖαλυεσ οφ ϕξτ � �2ϕ, τηε οϖεραλλ
πιχτυρε τηατ χοmεσ ουτ ισ ονε τηατ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε mοδελ οφ χονταινεδ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ουτλινεδ ιν Σεχτιον 2. Ηοωεϖερ, mοδελσ υσινγ ξτ ορ
ξτ�1 ασ ινδιχεσ ψιελδ ηιγηερ λογ σχορεσ τηαν τηοσε υσινγ ϕξτ � �1ϕ ορ ϕξτ � �2ϕ
ορ τηειρ λαγσ. Ιφ ωε λοοκ ατ Φιγυρε 5, ωηιχη πλοτσ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ
αγαινστ ξτ, ωε χαν σεε ωηψ τηισ ισ. ςερψ λοω ϖαλυεσ οφ σηορτ τερm ιν�ατιον
εξπεχτατιονσ (ωηιχη ιmπλψ λαργε νεγατιϖε δεϖιατιονσ φροm �2) λεαδ το πασσ
τηρουγη χοε′χιεντσ ωηιχη αρε ινδεεδ νεαρ ζερο, ωηιλε πασσ τηρουγη χοε′−
χιεντσ αρε ατ τηειρ mαξιmυm νεαρ �2. Τηεσε �νδινγσ αρε χονσιστεντ ωιτη
ουρ mοδελ οφ χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Ηοωεϖερ, πασσ τηρουγη χοε′−
χιεντσ χορρεσπονδινγ το λαργε ποσιτιϖε δεϖιατιονσ οφ ιν�ατιον φροm �2, αρε ονλψ
σλιγητλψ βελοω τηειρ mαξιmυm ϖαλυεσ. Τηισ ινδιχατεσ αν ασψmmετρψ ωηιχη
ισ νοτ περφεχτλψ χονσιστεντ ωιτη υσινγ ϕξτ � �1ϕ ορ ϕξτ � �2ϕ ορ τηειρ λαγσ ασ
ινδιχεσ. Νεϖερτηελεσσ, Φιγυρεσ 5 ανδ 6 ινδιχατε mοδερατελψ στρονγ συππορτ
φορ τηε χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Τηερε ισ νο εϖιδενχε ιν
φαϖουρ ειτηερ οφ υνmοορεδ ορ �ρmλψ ανχηορεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ.
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Φιγυρε 4: ΥΣ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 5: ΥΣ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 6: ΥΣ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)

Φιγυρεσ 7 τηρουγη 12 πρεσεντ πλοτσ οφ τηε ερρορ ϖαριανχε ιν τηε σαmε φορmατ
ασ Φιγυρεσ 1 τηρουγη 6. Τηατ ισ, τηεψ αλλ υσε ρεσυλτσ φορ τηε βεστ mοδελ, τηε
�ρστ τηρεε γραπησ αρε φορ τηε ΥΚ ανδ τηε λαστ τηρεε τηε ΥΣ ανδ τηεψ ηαϖε
δι¤ερεντ Ξ−αξεσ. Φορ τηε ΥΚ, τηε παττερνσ ιν τηε ερρορ ϖαριανχε αρε ϖερψ
σιmιλαρ ασ φορ τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ιτσελφ. Τηατ ισ, Φιγυρε 7 σηοωσ α
βιγ δροπ ιν τηε ερρορ ϖαριανχε ατ ρουγηλψ τηε σαmε τιmε ασ τηε βιγ δροπ ασ
τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ. Wε στρεσσ τηατ τηισ ισ νοτ αν αρτιφαχτ
οφ ουρ εχονοmετριχ mοδελ. Ουρ mοδελ ωουλδ εασιλψ βε χαπαβλε οφ πιχκινγ υπ
βρεακσ ιν τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ανδ ερρορ ϖαριανχε ατ δι¤ερεντ ποιντσ
ιν τιmε. Τηερε ισ αλσο σοmε (mυχη ωεακερ) εϖιδενχε ιν φαϖουρ οφ ϖολατιλιτψ
βεινγ ρελατεδ το τηε λεϖελ οφ ιν�ατιον ανδ ιτσ δεϖιατιον φροm ταργετ.
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Φιγυρε 7: ΥΚ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 8: ΥΚ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 9: ΥΚ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 10: ΥΣ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 11: ΥΣ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε 12: ΥΣ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)

Φορ τηε ΥΣ τηερε ισ λεσσ εϖιδενχε οφ ηετεροσκεδαστιχιτψ. Φιγυρε 10 ινδι−
χατεσ τηατ τηε ερρορ ϖαριανχε ωασ βιγγερ νεαρ τηε σταρτ οφ τηε σαmπλε τηαν ατ
τηε ενδ, ωηερεασ Φιγυρεσ 11 ινδιχατεσ τηατ τηε ερρορ ϖαριανχε βεχοmεσ ηιγη
ωηεν σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ αρε λοω. Φιγυρε 12, ωηιχη πλοτσ πασσ
τηρουγη αγαινστ τηε αβσολυτε δεϖιατιον οφ σηορτ τερm ιν�ατιον εξπεχτατιονσ
φροm τηε mεαν, ινδιχατεσ α σλιγητ τενδενχψ φορ τηε ερρορ ϖαριανχε το ρισε ασ
τηισ ινχρεασεσ.
Τηε �γυρεσ αβοϖε αλωαψσ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ τηε βεστ mοδελ. Φορ τηε σακε

οφ βρεϖιτψ, ωε δο νοτ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ οτηερ mοδελσ ωιτη ηιγη λογ σχορεσ, νορ
δο ωε πρεσεντ ρεσυλτσ ωηιχη αϖεραγε αχροσσ mοδελσ. Ηοωεϖερ, τηε παττερνσ
δεσχριβεδ αβοϖε ηολδ ιν αλλ συχη χασεσ. Φυρτηερmορε, αλτηουγη τηε ρεσυλτσ
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αβοϖε αρε φουνδ υσινγ ονε (ρελατιϖελψ νονινφορmατιϖε) πριορ, τηε Εmπιριχαλ
Αππενδιξ σηοωσ τηατ ρεσυλτσ αρε ροβυστ το πριορ χηοιχε.

6 Dισχυσσιον ανδ Χονχλυσιον

Wηατ σηουλδ ωε χονχλυδε φροm τηε εmπιριχαλ ρεσυλτσ πρεσεντεδ ιν τηε πρεϖιουσ
σεχτιον? Φροm αν εχονοmετριχ ποιντ οφ ϖιεω, ουρ ρεσυλτσ σηοω τηε βενε�τσ οφ
τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ φραmεωορκ. Χλεαρλψ, τηερε αρε νονλινεαριτιεσ
ιν τηεσε δατα σετσ, σο ωορκινγ ωιτη λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελσ ισ ποτεντιαλλψ
mισλεαδινγ. Φυρτηερmορε, α πριορι, ιτ ισ υνχλεαρ ωηατ φορm τηε νονλινεαριτψ
ωουλδ τακε. Αν αδϖανταγε οφ ουρ σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ mοδελ ωασ
τηατ ιτ αλλοωεδ υσ το δισχοϖερ ωηατ φορm τηε νονλινεαριτψ τοοκ. Ιν τηε ΥΚ,
τηε mοστ ιmπορταντ ϖαριατιον ιν τηε πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ισ οϖερ τιmε, ιν
τηε ΥΣ ιτ ισ οϖερ τηε αβσολυτε δεϖιατιον οφ ιν�ατιον φροm ιτσ mεαν.
Φροm αν εχονοmιχ ποιντ οφ ϖιεω, ουρ �νδινγσ χαν βε συmmαριζεδ ασ φολ−

λοωσ. Wε χαν δε�νιτελψ σαψ τηατ φορ νειτηερ τηε ΥΣ νορ τηε ΥΚ ισ τηε ιν�ατιον
πασσ τηρουγη χοε′χιεντ εϖερ νεαρ ονε, ασ ωουλδ βε ιmπλιεδ βψ υνmοορεδ ιν−
�ατιον εξπεχτατιονσ. Νορ ισ ιτ χονσιστεντλψ νεαρ ζερο ασ ιmπλιεδ βψ ανχηορεδ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ. Ινστεαδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ σεεm το βε χονταινεδ,
βυτ ιν δι¤ερεντ ωαψσ, ιν τηε τωο χουντριεσ. Τηε σιmπλε mοδελ οφ χονταινεδ
ιν�ατιον εξπεχτατιονσ πρεσεντεδ ιν Σεχτιον 2 δοεσ ρεχειϖε συππορτ ιν τηε ΥΣ
δατα, βυτ νοτ ιν τηε ΥΚ. Ιν τηε ΥΚ, ουρ πρεδοmιναντ �νδινγ ισ τηατ βοτη
τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη χοε′χιεντ ανδ τηε ερρορ ϖαριανχε ισ δεχρεασινγ
οϖερ τιmε. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη α στορψ ωηερε ινϖεστορσ βεχοmε mορε ανδ
mορε χον�δεντ τηατ τηε Βανκ οφ Ενγλανδ ωιλλ αχτ το χορρεχτ ανψ δεϖιατιονσ
οφ ιν�ατιον φροm ταργετ ασ τιmε γοεσ βψ.
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Τεχηνιχαλ Αππενδιξ
Ουρ εχονοmετριχ mετηοδσ φολλοω Γεωεκε ανδ Κεανε (2007) ανδ χοmπλετε

δεταιλσ αρε γιϖεν τηερε. Ηερε ωε δεσχριβε ουρ πριορ ηψπερπαραmετερ χηοιχεσ
αλονγ ωιτη ουρ mετηοδ οφ χηοοσινγ mοδελσ. Wε ρεφερ τηε ρεαδερ το Γεωεκε
ανδ Κεανε (2007) φορ α δεσχριπτιον οφ τηε ΜΧΜΧ αλγοριτηm υσεδ το χαρρψ
ουτ Βαψεσιαν ινφερενχε ιν τηε σmοοτηλψ mιξινγ ρεγρεσσιονσ mοδελ.
Ουρ mοδελλινγ φραmεωορκ ισ γιϖεν ιν (2) ανδ (3) ανδ τηε ειγητ χηοιχεσ

φορ ινδεξ ϖαριαβλεσ γιϖεν ιν Σεχτιον 4. Τηε παραmετερσ αρε τηε ερρορ ϖαριανχε
(�2ϕ) ανδ τηε χοε′χιεντσ (�ϕ) ιν στατε ϕ φορ ϕ = 1; :::;m ανδ τηε χοε′χιεντσ
(�) οφ τηε ρεστριχτεδ mυλτινοmιαλ προβιτ σπεχι�χατιον υσεδ το mοδελ τηε στατε
προβαβιλιτιεσ.
Wε υσε τηε φολλοωινγ πριορσ:

�ϕ � Ν(�;Η
�1

� )

ανδ
σ2��2ϕ ϕ(σ

2; �) � �2(�):

Ασ ιν Γεωεκε ανδ Κεανε (2007), � ιν τηε λατεντ mυλτινοmιαλ προβιτ mοδελ
ισ ιδεντι�εδ βψ ρεστριχτινγ �

0

m� = 0
0

. Σπεχι�χαλλψ, δε�νε ανm�m ορτηονορmαλ

mατριξ Π = [π1 Π2] ιν ωηιχη π1 = �mm
�
1

2 . Τηεν δε�νε �� = Π
0

2�. Λεττινγ

�ϕ βε τηε ϕ

τη χολυmν οφ τηε mατριξ ��, ωε ηαϖε α πριορ:


�ϕ � Ν(0; Η
�1


� ):

Wε ηαϖε εξπεριmεντεδ ωιτη δι¤ερεντ χηοιχεσ φορ τηε πριορ ηψπερπαρα−
mετερσ �;Η�; σ

2; � ανδ Η
� , ινχλυδινγ τραινινγ σαmπλε πριορσ. Τηε ρεσυλτσ
πρεσεντεδ ιν τηε βοδψ οφ τηε παπερ ινϖολϖε τηε ρελατιϖελψ νονινφορmατιϖε

χηοιχεσ οφ � = [mεαν(�ψτ) 0], Η� = [
0:01 0
0 0:01

]; σ2 = 0:01; � = 2 ανδ

Η
� = 0:01Ι. Wε �νδ τηατ τηε ποστεριορ ρεσυλτσ οφ τηε πασσ τηρουγη χοε′−
χιεντσ αρε ροβυστ το πριορ χηοιχε. Τηε φολλοωινγ εmπιριχαλ αππενδιξ πρεσεντσ
σοmε εϖιδενχε το συππορτ τηισ χλαιm.
Wε υσε τηε mοδι�εδ χροσσ−ϖαλιδατεδ λογ σχορινγ ρυλε οφ Γεωεκε ανδ Κεανε

(2007) το σελεχτ m ανδ τηε ινδεξ ϖαριαβλε. Τηισ ινϖολϖε ρανδοmλψ σελεχτινγ α
σαmπλε οφ σιζε Τ1 το βε υσεδ φορ εστιmατιον, λεαϖινγ α ρεmαινινγ Τ � Τ1 φορ
χροσσ−ϖαλιδατιον. Τηε mετριχ φορ χοmπαρινγ mοδελσ τηεν ισ:

ΤΞ

τ=Τ1+1

λογ [π (�ψτϕΨΤ1 ; ϖτ; ζτ)]
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ωηερε ΨΤ1 δενοτεσ τηε Τ1 οβσερϖατιονσ ον τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε υσεδ φορ
εστιmατιον. Τηε νοτατιον ιν τηε πρεϖιουσ εθυατιον δενοτεσ τηε πρεδιχτιϖε
δενσιτψ εϖαλυατεδ ατ τηε αχτυαλ ρεαλιζατιον �ψ. Τηισ mετριχ χαν βε εστιmατεδ
ιν ουρ ΜΧΜΧ αλγοριτηm σινχε, ιφ ωε δενοτε αλλ mοδελ παραmετερσ βψ �,
ωε ηαϖε π (�ψτϕΨΤ1 ; ϖτ; ζτ; �) βεινγ Νορmαλ ανδ ωε χαν σιmπλψ αϖεραγε τηεσε
Νορmαλ δενσιτιεσ οϖερ ουρ ΜΧΜΧ δραωσ οφ �.
Τηε εmπιριχαλ ρεσυλτσ ιν τηε παπερ χηοοσε Τ1 συχη τηατ 75% οφ τηε οβσερ−

ϖατιονσ αρε υσεδ φορ εστιmατιον ανδ 25% φορ χροσσ−ϖαλιδατιον. Τηισ 25% οφ τηε
οβσερϖατιονσ ισ ρανδοmλψ χηοσεν ονε τιmε ανδ τηε σαmε σετ οφ οβσερϖατιονσ
ισ ωιτηηελδ φορ εϖερψ mοδελ. Ρεσυλτσ ωιτηηολδινγ 50% οφ τηε οβσερϖατιονσ φορ
χροσσ−ϖαλιδατιον αρε ϖερψ σιmιλαρ. Τηε �ναλ εmπιριχαλ ρεσυλτσ φορ εαχη mοδελ
(συχη ασ τηοσε πρεσεντεδ ιν Φιγυρεσ 1 τηρουγη 12) αρε βασεδ ον τηε φυλλ σαmπλε.
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Εmπιριχαλ Αππενδιξ
Ιν ορδερ το χονϖινχε ουρ ρεαδερ τηατ ουρ ρεσυλτσ αρε ροβυστ το πριορ χηοιχε,

ωε πρεσεντ ρεσυλτσ υσινγ α τραινινγ σαmπλε πριορ. Τηισ πριορ υσεσ τηε �ρστ 200
οβσερϖατιονσ το προδυχε ΟΛΣ θυαντιτιεσ, β�, βς� ανδ σ2. Ιτ σετσ � = β�;Η�1

� =

10βς�; σ2 = 2σ2; � = 2 ανδ Η
� = 0:01Ιθ. Α τραινινγ σαmπλε πριορ οφ ιδεντιχαλ
φορm, βυτ υσινγ τηε λαστ 200 οβσερϖατιονσ ψιελδσ ϖερψ σιmιλαρ ρεσυλτσ (νοτ
πρεσεντεδ ηερε).
Φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ, ωε δο νοτ πρεσεντ mοδι�εδ χροσσ−ϖαλιδατεδ λογ

σχορεσ ιν ταβλεσ αναλογουσ το Ταβλεσ 1 ανδ 2. Φορ τηε ΥΚ δατα, τηε λιστ οφ
τοπ 10 mοδελσ υσινγ τηε τραινινγ σαmπλε πριορ ισ ιδεντιχαλ το Ταβλε 1. Φορ τηε
ΥΣ, ιτ ισ θυιτε σιmιλαρ εξχεπτ τηατ mοδελσ ωιτη ινδεξ ϖαριαβλε ϕξτ � �1ϕ ανδ
ιτσ λαγ δο βεττερ, ωηεν χοmπαρεδ το mοδελσ ωιτη ξτ ανδ ιτσ λαγ, τηαν ιν Ταβλε
2. Τηισ σλιγητλψ στρενγτηενσ συππορτ φορ τηε ϖιεω τηατ τηε ΥΣ δατα συππορτσ
τηε χονταινεδ ιν�ατιον εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Ηοωεϖερ, α mοδελ ωιτη αλλ
ϖαριαβλεσ ινχλυδεδ ιν ζτ ρεmαινσ τηε τοπ mοδελ.
Φορ τηε ΥΚ δατα, Φιγυρεσ Α1 ανδ Α2 πρεσεντ τηε ιν�ατιον πασσ τηρουγη

χοε′χιεντ ανδ ερρορ ϖαριανχε φορ τηε βεστ mοδελ ιν τηε σαmε φορmατ ασ Φιγυρεσ
1 ανδ 7, ρεσπεχτιϖελψ. Σιmιλαρλψ, φορ τηε ΥΣ δατα, Φιγυρεσ Α3 ανδ Α4 σηουλδ
βε χοmπαρεδ ωιτη Φιγυρεσ 6 ανδ 12, ρεσπεχτιϖελψ. Χοmπαρινγ τηε �γυρεσ ιν
τηε τεξτ ωιτη τηοσε ιν τηισ αππενδιξ, ονε χαν σεε τηατ τηεψ αρε ϖερψ σιmιλαρ.
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Φιγυρε Α1: ΥΚ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ
16τη−84τη περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε Α2: ΥΚ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε Α3: ΥΣ Πασσ Τηρουγη Χοε′χιεντ. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ
16τη−84τη περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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Φιγυρε Α4: ΥΣ Ερρορ ςαριανχε. Ποστεριορ mεαν (βλαχκ λινε) ανδ 16τη−84τη
περχεντιλεσ (βλυε λινεσ)
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