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Αβστραχτ

Τηισ παπερ βυιλδσ α mοδελ ωηιχη ηασ τωο εξτενσιονσ οϖερ α σταν−
δαρδ ςΑΡ. Τηε �ρστ οφ τηεσε ισ στοχηαστιχ σεαρχη ϖαριαβλε σελεχτιον,
ωηιχη ισ αν αυτοmατιχ mοδελ σελεχτιον δεϖιχε ωηιχη αλλοωσ φορ χοε′−
χιεντσ ιν α ποσσιβλψ οϖερ−παραmετεριζεδ ςΑΡ το βε σετ το ζερο. Τηε
σεχονδ αλλοωσ φορ αν υνκνοων νυmβερ οφ στρυχτυαλ βρεακσ ιν τηε ςΑΡ
παραmετερσ. Wε ινϖεστιγατε τηε ιν−σαmπλε ανδ φορεχαστινγ περφορmανχε
οφ ουρ mοδελ ιν αν αππλιχατιον ινϖολϖινγ α χοmmονλψ−υσεδ ΥΣ mαχρο−
εχονοmιχ δατα σετ. Wε �νδ τηατ, ιν−σαmπλε, τηεσε εξτενσιονσ χλεαρλψ
αρε ωαρραντεδ. Ιν α ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε, ωε �νδ mοδερατε
ιmπροϖεmεντσ οϖερ α στανδαρδ ςΑΡ, αλτηουγη mοστ οφ τηεσε ιmπροϖε−
mεντσ αρε δυε το τηε υσε οφ στοχηαστιχ σεαρχη ϖαριαβλε σελεχτιον ρατηερ
τηαν τηε ινχλυσιον οφ βρεακσ.
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1 Ιντροδυχτιον

Σινχε τηε σο−χαλλεδ Μιννεσοτα ρεϖολυτιον ασσοχιατεδ ωιτη τηε ωορκ οφ Χηρισ
Σιmσ ανδ χολλεαγυεσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Μιννεσοτα [σεε Dοαν, Λιττερmαν ανδ
Σιmσ (1984), Λιττερmαν (1986) ανδ Σιmσ (1980)], Βαψεσιαν ϖεχτορ αυτορεγρεσ−
σιονσ (ςΑΡσ) ηαϖε βεχοmε α ποπυλαρ ανδ συχχεσσφυλ φορεχαστινγ τοολ [σεε,
αmονγ α mψριαδ οφ οτηερσ, Ανδερσσον ανδ Καρλσσον (2007) ανδ Καδιψαλα ανδ
Καρλσσον (1993)]. Γεωεκε ανδ Wηιτεmαν (2006) προϖιδε αν εξχελλεντ συρϖεψ
οφ τηε δεϖελοπmεντ οφ Βαψεσιαν ςΑΡ φορεχαστινγ.
Dεσπιτε τηε συχχεσσ οφ ςΑΡσ ρελατιϖε το mανψ αλτερνατιϖεσ, τωο προβλεmσ

χοντινυε το υνδερmινε τηειρ φορεχαστ περφορmανχε. Τηεσε αρε τηε προβλεmσ
οφ στρυχτυραλ βρεακσ ανδ οϖερ−παραmετεριζατιον. Τηε πυρποσε οφ τηισ παπερ ισ
το ινϖεστιγατε ωηετηερ εξτενδινγ α ςΑΡ το αλλοω φορ στρυχτυραλ βρεακσ ανδ
υσινγ στοχηαστιχ σεαρχη ϖαριαβλε σελεχτιον ωιλλ ηελπ οϖερχοmε τηεσε προβλεmσ.
Wιτη ρεγαρδσ το τηε προβλεm οφ οϖερ−παραmετεριζατιον, ςΑΡσ ηαϖε σο

mανψ παραmετερσ τηατ οϖερ−�ττινγ ισ α σεριουσ ρισκ. Γοοδ ιν−σαmπλε mοδελ
�τ mαψ νοτ νεχεσσαριλψ λεαδ το γοοδ φορεχαστινγ περφορmανχε. Φυρτηερmορε,
ιν α τψπιχαλ ςΑΡ, mανψ χοε′χιεντσ αρε χλοσε το ζερο ανδ/ορ αρε ιmπρεχισελψ
εστιmατεδ. Τηισ χαν λεαδ το α γρεατ δεαλ οφ φορεχαστ υνχερταιντψ (ε.γ. λαργε
πρεδιχτιϖε στανδαρδ δεϖιατιονσ). Ασ α ρεσυλτ, mοστ Βαψεσιαν ςΑΡσ ινϖολϖε
ινφορmατιϖε πριορσ (ε.γ. τηε Μιννεσοτα πριορ) ωηιχη αλλοω φορ σηρινκαγε. Ιν−
δεεδ α ωιδε ϖαριετψ οφ Βαψεσιαν ανδ νον−Βαψεσιαν αππροαχηεσ ηαϖε εmπηα−
σιζεδ τηε ιmπορτανχε οφ σηρινκαγε το ιmπροϖε φορεχαστ περφορmανχε. Γεωεκε
ανδ Wηιτεmαν (2006) προϖιδε α γενεραλ δισχυσσιον οφ τηισ ισσυε ανδ εmπιριχαλ
εξαmπλεσ ινχλυδε Dιεβολδ ανδ Παυλψ (1990) ανδ Κοοπ ανδ Ποττερ (2004).
Ιν τηισ παπερ, ωε ινϖεστιγατε αν αλτερνατιϖε ωαψ οφ τρεατινγ τηε οϖερ−

παραmετεριζατιον προβλεm: στοχηαστιχ σεαρχη ϖαριαβλε σελεχτιον (ΣΣςΣ). ΣΣςΣ
χαν βε τηουγητ οφ ασ α ηιεραρχηιχαλ πριορ ωηερε εαχη οφ τηε παραmετερσ ιν τηε
ςΑΡ ισ δραων φροm ονε οφ τωο Νορmαλ διστριβυτιονσ. Τηε �ρστ οφ τηεσε ηασ
α ζερο mεαν ανδ α ϖαριανχε ϖερψ νεαρ το ζερο (ι.ε. τηε παραmετερ ισ ϖιρτυαλλψ
ζερο ανδ τηε χορρεσπονδινγ ϖαριαβλε ισ ε¤εχτιϖελψ εξχλυδεδ φροm τηε mοδελ).
Τηε σεχονδ οφ τηεσε ισ α ρελατιϖελψ νονινφορmατιϖε πριορ (ι.ε. τηε παραmετερ
ισ νον−ζερο ανδ τηε χορρεσπονδινγ ϖαριαβλε ισ ινχλυδεδ ιν τηε mοδελ). Συχη
�σπικε ανδ σλαβ� πριορσ ηαϖε βεχοmε ποπυλαρ φορ mοδελ σελεχτιον ορ mοδελ
αϖεραγινγ ιν ρεγρεσσιον mοδελσ [σεε, ε.γ., Ισηωαραν ανδ Ραο (2005)]. Γεοργε,
Συν ανδ Νι (2008) δεϖελοπ α παρτιχυλαρ ωαψ οφ ιmπλεmεντινγ ΣΣςΣ ιν ςΑΡ
mοδελσ ανδ Κοροβιλισ (2008) πρεσεντσ αν αππλιχατιον ιν α φαχτορ mοδελ. Ιν τηισ
παπερ ωε υσε α ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ (εξτενδεδ το αλλοω φορ στρυχτυραλ βρεακσ ασ
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δεσχριβεδ βελοω) ιν α ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε. Νοτε τηατ τηισ αππροαχη
χαν βε τηουγητ οφ ασ α ωαψ οφ δοινγ σηρινκαγε (ι.ε. σοmε χοε′χιεντσ αρε
σηρυνκ ϖιρτυαλλψ το ζερο, ωηιλε οτηερσ αρε λεφτ ρελατιϖελψ υνχονστραινεδ ανδ
εστιmατεδ ιν α δατα βασεδ φασηιον). Ιν ουρ ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε ιτ
αλσο αλλοωσ υσ το σεε ιφ τηε σετ οφ ϖαριαβλεσ ωηιχη αρε υσεφυλ πρεδιχτορσ χηανγεσ
οϖερ τιmε.
Wιτη ρεγαρδσ το τηε σεχονδ προβλεm, σεϖεραλ ρεχεντ παπερσ ηαϖε ηιγη−

λιγητεδ τηε φαχτ τηατ στρυχτυραλ ινσταβιλιτψ σεεmσ το βε πρεσεντ ιν α ωιδε ϖαρι−
ετψ οφ mαχροεχονοmιχ ανδ �νανχιαλ τιmε σεριεσ [ε.γ. Ανγ ανδ Βεκαερτ (2002)
ανδ Στοχκ ανδ Wατσον (1996)]. Τηε νεγατιϖε χονσεθυενχεσ οφ ιγνορινγ τηισ
ινσταβιλιτψ φορ ινφερενχε ανδ φορεχαστινγ ηασ βεεν στρεσσεδ βψ, αmονγ mανψ
οτηερσ, Χλεmεντσ ανδ Ηενδρψ (1998, 1999), Κοοπ ανδ Ποττερ (2001, 2007) ανδ
Πεσαραν, Πεττενυζζο ανδ Τιmmερmαν (2006). Ιφ α στρυχτυραλ βρεακ οχχυρσ,
τηεν πρε−βρεακ δατα χαν ποτεντιαλλψ χονταmινατε φορεχαστσ. Ιν τηισ παπερ, ωε
αδοπτ αν αππροαχη σιmιλαρ το Χηιβ (1998) το mοδελλινγ τηε βρεακ προχεσσ.
Τηισ αππροαχη ασσυmεσ τηατ τηερε ισ α χονσταντ προβαβιλιτψ οφ α βρεακ ιν
εϖερψ τιmε περιοδ ανδ ιmπλιεσ τηατ ουρ φορεχαστσ υσε ονλψ δατα σινχε τηε mοστ
ρεχεντ βρεακ. Φυρτηερmορε, ασ ουτλινεδ ιν Κοοπ ανδ Ποττερ (2007) ανδ Πε−
σαραν, Πεττενυζζο ανδ Τιmmερmαν (2006), συχη αν αππροαχη αλλοωσ φορ τηε
ποσσιβιλιτψ τηατ α στρυχτυραλ βρεακ mιγητ ηιτ δυρινγ τηε φορεχαστ περιοδ.
Αφτερ βυιλδινγ ουρ mοδελ, ωηιχη εξτενδσ τηε ςΑΡ το αλλοω φορ στρυχτυραλ

βρεακσ ανδ υσεσ τηε ΣΣςΣ ηιεραρχηιχαλ πριορ, ωε υσε ιτ ιν α ρεχυρσιϖε φορε−
χαστινγ εξερχισε υσινγ ΥΣ δατα. Ιν παρτιχυλαρ, ωε ωορκ ωιτη τηρεε ϖαριαβλεσ:
τηε υνεmπλοψmεντ ρατε, τηε ιντερεστ ρατε ανδ τηε ιν�ατιον ρατε. Τηε οριγιναλ
δατα ρυνσ φροm 1953Θ1 τηρουγη 2006Θ3. Wε χοmπαρε ουρ φυλλ mοδελ (τηε
ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ πλυσ βρεακσ) το τωο ρεστριχτεδ ϖερσιονσ: α στανδαρδ ςΑΡ
ωιτη ΣΣςΣ ανδ α στανδαρδ ςΑΡ ωιτηουτ ΣΣςΣ. Wε πρεσεντ ιν−σαmπλε ρεσυλτσ
ωηιχη ινδιχατε τηατ τηε φυλλ mοδελ ουτπερφορmσ βοτη ρεστριχτεδ ϖαριαντσ. Wε
τηεν πρεσεντ α βαττερψ οφ εϖιδενχε φροm α ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε. Τηισ
εϖιδενχε σηοωσ τηατ ΣΣςΣ ο¤ερσ αν αππρεχιαβλε ιmπροϖεmεντ ιν φορεχαστ περ−
φορmανχε. Εϖιδενχε τηατ τηε ινχλυσιον οφ στρυχτυραλ βρεακσ ιmπροϖεσ φορεχαστ
περφορmανχε ιν τηισ δατα σετ ισ ωεακερ.

3



2 Τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ Πριορ ανδ Στρυχτυραλ

Βρεακσ

Τηε mοδελσ υσεδ ιν τηισ παπερ αλλ βεγιν ωιτη αν υνρεστριχτεδ ςΑΡ ωηιχη ωε
ωριτε ασ:

ψτ+η = Ξτ� + ∀τ; (1)

ωηερε ψτ+η ισ αν ν � 1 ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ ον τηε δεπενδεντ ϖαριαβλεσ ατ
τιmε τ+η, � α Κ � 1 ϖεχτορ οφ ςΑΡ χοε′χιεντσ, ∀τ αρε ινδεπενδεντ Ν (0;�)
ερρορσ φορ τ = 1; ::; Τ . Ξτ ισ τηε ν � Κ mατριξ χονταινινγ τηε δεπενδεντ
ϖαριαβλεσ ατ τιmε τ τηρουγη τιmε τ � π + 1 (ι.ε. Ξτ χονταινσ ινφορmατιον
αϖαιλαβλε ατ τιmε τ) ανδ αν ιντερχεπτ [αρρανγεδ αππροπριατελψ το δε�νε α
ςΑΡ(π)]. Τηε φορεχαστ ηοριζον ισ η.
Το τηισ φουνδατιον, ωε αδδ τηε ΣΣςΣ πριορ ανδ αλλοω φορ στρυχτυραλ βρεακσ.

Ιν τηισ σεχτιον, ωε δεσχριβε ηοω τηισ ισ δονε, ωιτη φυλλ δεταιλσ οφ ουρ Βαψεσιαν
εχονοmετριχ mετηοδσ, ινχλυδινγ τηε Μαρκοϖ χηαιν Μοντε Χαρλο αλγοριτηm,
δεσχριβεδ ιν τηε αππενδιξ.

2.1 Στοχηαστιχ Σεαρχη ςαριαβλε Σελεχτιον

ΣΣςΣ ισ υσυαλλψ mοτιϖατεδ ασ α mετηοδ φορ σελεχτινγ ϖαριαβλεσ ιν α ρεγρεσσιον
mοδελ. Ηοωεϖερ, ιτ χαν αλσο βε ιντερπρετεδ ασ α ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ (1).
Ιν τηισ σεχτιον, ωε ωιλλ δεσχριβε τηε βασιχ ιδεασ οφ ΣΣςΣ ασ ιτ ρελατεσ το τηε
ςΑΡ χοε′χιεντσ, � = (�1; ::; �Κ)

0. Ηοωεϖερ, ωε αλσο αππλψ ΣΣςΣ το τηε ο¤−
διαγοναλ ελεmεντσ οφ �, αλλοωινγ φορ εαχη οφ τηεσε το βε σηρυνκ ϖιρτυαλλψ το
ζερο (ωε δο νοτ αλλοω φορ τηε διαγοναλ ελεmεντσ οφ � το βε σηρυνκ το ζερο
σινχε τηεν ιτ ωουλδ βε σινγυλαρ). Φυλλ δεταιλσ αρε γιϖεν ιν τηε αππενδιξ.
Τηε ΣΣςΣ πριορ φορ εαχη ςΑΡ χοε′χιεντ ισ α mιξτυρε οφ τωο Νορmαλσ:

�ϕϕ
ϕ �
�
1� 
ϕ

�
Ν
�
0; �20ϕ

�
+ 
ϕΝ

�
0; �21ϕ

�
; (2)

ωηερε 
ϕ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε ωηιχη εθυαλσ 1 ιφ �ϕ ισ δραων φροm τηε �ρστ
Νορmαλ ανδ εθυαλσ 0 ιφ ιτ ισ δραων φροm τηε σεχονδ. Τηε πριορ ισ ηιεραρχηιχαλ
σινχε 
 = (
1; ::; 
Κ)

0 ισ τρεατεδ ασ αν υνκνοων ϖεχτορ οφ παραmετερσ ανδ
εστιmατεδ ιν α δατα−βασεδ φασηιον. Τηε ΣΣςΣ ασπεχτ οφ τηισ πριορ αρισεσ βψ
χηοοσινγ τηε �ρστ πριορ ϖαριανχε, �20ϕ, το βε �σmαλλ� (σο τηατ τηε χοε′χιεντ ισ
ϖιρτυαλλψ ζερο) ανδ τηε σεχονδ πριορ ϖαριανχε, �21ϕ, το βε �λαργε� (ιmπλψινγ α
ρελατιϖελψ νονινφορmατιϖε πριορ φορ τηε χορρεσπονδινγ χοε′χιεντ). ϑυστ ηοω
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�σmαλλ� ανδ �λαργε� πριορ ϖαριανχεσ χαν βε χηοσεν ισ δισχυσσεδ ιν, ε.γ., Γεοργε
ανδ ΜχΧυλλοχη (1993, 1997). Βασιχαλλψ, τηε σmαλλ πριορ ϖαριανχε ισ χηοσεν το
βε σmαλλ ενουγη σο τηατ τηε χορρεσπονδινγ εξπλανατορψ ϖαριαβλε ισ, το αλλ
ιντεντσ ανδ πυρποσεσ, δελετεδ φροm τηε mοδελ. Ιν τηισ παπερ, ωε υσε ωηατ
Γεοργε, Συν ανδ Νι (2008) χαλλ α �δεφαυλτ σεmι−αυτοmατιχ αππροαχη� ωηιχη
ρεθυιρεσ νο συβϕεχτιϖε πριορ ινφορmατιον φροm τηε ρεσεαρχηερ (σεε τηε αππενδιξ
φορ δεταιλσ).1

Το υνδερστανδ ηοω ΣΣςΣ χαν βε υσεδ ωηεν φορεχαστινγ, νοτε τηατ 
ϕ
χαν βε ιντερπρετεδ ασ αν ινδιχατορ φορ ωηετηερ τηε ϕτη ςΑΡ χοε′χιεντ ισ
ιν τηε mοδελ ορ νοτ. ΣΣςΣ mετηοδσ αλλοω, ατ εαχη ποιντ ιν τιmε ιν α ρε−
χυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε, φορ τηε χαλχυλατιον οφ Πρ

�

ϕ = 0ϕDατα

�
. ΣΣςΣ

χαν ειτηερ βε υσεδ ασ α mοδελ σελεχτιον δεϖιχε (ε.γ. ωε χαν χηοοσε το φορε−
χαστ υσινγ τηε ρεστριχτεδ ςΑΡ ωηιχη ινχλυδεσ ονλψ τηε χοε′χιεντσ φορ ωηιχη

Πρ
�

ϕ = 0ϕDατα

�
>
1

2
), ορ ιτ χαν βε υσεδ το δο mοδελ αϖεραγινγ. Τηατ ισ,

ουρ ΜΧΜΧ αλγοριτηm προϖιδεσ υσ ωιτη δραωσ οφ 
ϕ φορ ϕ = 1; ::; Κ. Εαχη
δραω ιmπλιεσ α παρτιχυλαρ ρεστριχτεδ ςΑΡ ωηιχη ωε χαν υσε φορ φορεχαστινγ.
Βψ αϖεραγινγ οϖερ αλλ ΜΧΜΧ δραωσ ωε αρε δοινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ.
Βυτ ωε στρεσσ τηατ Πρ

�

ϕ = 0ϕDατα

�
χαν βε δι¤ερεντ ατ δι¤ερεντ ποιντσ ιν

τιmε ιν τηε ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε ανδ, τηυσ, τηε ωειγητσ ατταχηεδ το
δι¤ερεντ mοδελσ αρε χηανγινγ οϖερ τιmε.

2.2 Αλλοωινγ Φορ Στρυχτυραλ Βρεακσ

Γιϖεν τηε �νδινγ οφ ωιδεσπρεαδ στρυχτυραλ ινσταβιλιτψ ιν mανψ mαχροεχονοmιχ
τιmε σεριεσ mοδελσ, ιτ ισ ιmπορταντ το αλλοω φορ στρυχτυραλ βρεακσ (ιν βοτη τηε
χονδιτιοναλ mεαν ανδ τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχε) οφ τηε ςΑΡ. Αχχορδινγλψ,
ωε εξτενδ τηε ςΑΡ ωιτη τηε ΣΣςΣ πριορ το αλλοω φορ βρεακσ το οχχυρ. Ουρ
αππροαχη ωιλλ αλλοω φορ α χονσταντ προβαβιλιτψ οφ α βρεακ ιν εαχη τιmε περιοδ.
Wιτη συχη αν αππροαχη, τηε νυmβερ οφ βρεακσ, Μ � 1, ισ υνκνοων (ανδ
εστιmατεδ ιν τηε mοδελ). Τηισ λεαδσ το α mοδελ ωιτη στρυχτυραλ βρεακσ ατ
τιmεσ � 1; ::; �Μ�1 (ανδ, τηυσ, Μ ρεγιmεσ εξιστ). Τηυσ, (1) ισ ρεπλαχεδ βψ:

1Πρεϖιουσλψ, ωε ηαϖε ρεφερρεδ το ΣΣςΣ ασ αλλοωινγ φορ χοε′χιεντσ το βε �ϖιρτυαλλψ ζερο�
ορ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ βεινγ �το αλλ ιντεντσ ανδ πυρποσεσ ζερο� σινχε �2

0ϕ ισ νοτ πρεχισελψ
ζερο. Ιν τηε ρεmαινδερ οφ τηισ παπερ, ωε ωιλλ οmιτ συχη θυαλιφψινγ ωορδσ ανδ πηρασεσ λικε
�ϖιρτυαλλψ� ορ �το αλλ ιντεντσ ανδ πυρποσεσ�.
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ψτ+η = Ξτ�
(1) + ∀τ; ∀τ � Ν(0;�(1)) φορ τ = 1; ::; � 1

ψτ+η = Ξτ�
(2) + ∀τ; ∀τ � Ν(0;�(2)) φορ τ = � 1 + 1; ::; � 2

.

.
ψτ+η = Ξτ�

(Μ) + ∀τ; ∀τ � Ν(0;�(Μ)) φορ τ > �Μ�1.

(3)

Τηερε αρε mανψ mοδελσ ωηιχη χουλδ βε υσεδ φορ τηε βρεακ προχεσσ [σεε,
αmονγ mανψ οτηερσ, Χηιβ (1998), Κιm, Νελσον ανδ Πιγερ (2004), Κοοπ ανδ
Ποττερ (2007, 2008), Μαηευ ανδ Γορδον (2007), Μαηευ ανδ ΜχΧυρδψ (2007),
ΜχΧυλλοχη ανδ Τσαψ (1993), Παστορ ανδ Σταmβαυγη (2001) ανδ Πεσαραν,
Πεττενυζζο ανδ Τιmmερmαν (2006)]. Ιν τηισ παπερ, ωε αδοπτ α σπεχι�χατιον
χλοσελψ ρελατεδ το τηατ υσεδ ιν Χηιβ (1998). Ιτ ασσυmεσ τηατ τηερε ισ χονσταντ
προβαβιλιτψ οφ α στρυχτυραλ βρεακ οχχυρρινγ, θ, ιν εϖερψ τιmε περιοδ. Τηισ ισ
α σιmπλε, βυτ αττραχτιϖε χηοιχε, σινχε (υνλικε mανψ οτηερ αππροαχηεσ) ιτ δοεσ
νοτ ιmποσε α �ξεδ νυmβερ οφ στρυχτυραλ βρεακσ ον τηε mοδελ.2 Φυρτηερmορε,
ιτ αλλοωσ υσ το πρεδιχτ τηε προβαβιλιτψ τηατ α στρυχτυραλ βρεακ οχχυρσ δυρινγ
ουρ φορεχαστ περιοδ. Τηυσ, ιτ ηελπσ αδδρεσσ ονε οφ τηε mαϕορ χονχερνσ οφ
mαχροεχονοmιχ φορεχαστερσ: ηοω το φορεχαστ ωηεν στρυχτυραλ βρεακσ mιγητ
βε οχχυρρινγ. Ιν πραχτιχε, ουρ mετηοδ ωιλλ ινϖολϖε (ωιτη προβαβιλιτψ 1 � θ)
φορεχαστινγ υσινγ τηε ςΑΡ mοδελ ωηιχη ηολδσ ατ τιmε � (τηε περιοδ τηε
φορεχαστ ισ βεινγ mαδε) ανδ (ωιτη προβαβιλιτψ θ) φορεχαστινγ ασσυmινγ α βρεακ
ηασ οχχυρρεδ. Σιmιλαρ ιν σπιριτ το Μαηευ ανδ ΜχΧυρδψ (2007) ανδ Μαηευ
ανδ Γορδον (2007), ωε ασσυmε τηατ ιφ α βρεακ οχχυρσ τηεν παστ δατα προϖιδεσ
νο ηελπ ωιτη φορεχαστινγ ανδ, αχχορδινγλψ, φορεχαστσ αρε mαδε υσινγ ονλψ πριορ
ινφορmατιον.3

Χοmπλετε δεταιλσ αρε προϖιδεδ ιν τηε αππενδιξ.

3 Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ ωορκινγ ωιτη α στανδαρδ σετ οφ ϖαριαβλεσ. Ιν
παρτιχυλαρ, ουρ ΥΣ δατα σετ ρυνσ φροm 1953Θ1 τηρουγη 2006Θ3 ανδ χονταινσ

2Φορmαλλψ, ουρ αλγοριτηm ρεθυιρεσ τηε χηοιχε οφ α mαξιmυm νυmβερ οφ βρεακσ (ωιτη τηε
αχτυαλ νυmβερ οφ βρεακσ οχχυρινγ ιν−σαmπλε βεινγ εστιmατεδ φροm τηε δατα). Wε χηοοσε
τηισ mαξιmυm το βε λαργε ενουγη σο ασ νοτ το ρεασοναβλψ χονστραιν τηε νυmβερ οφ βρεακσ.

3Ιν χοντραστ, Κοοπ ανδ Ποττερ (2007) ανδ Πεσαραν, Πεττενυζζο ανδ Τιmmερmαν (2006)
δεϖελοπ δι¤ερεντ mοδελσ ωηερε, εϖεν αφτερ α στρυχτυραλ βρεακ οχχυρσ, παστ δατα ηασ σοmε
πρεδιχτιϖε ποωερ.Wηιχη αλτερνατιϖε ισ πρεφεραβλε δεπενδσ ον τηε νατυρε οφ τηε βρεακ προχεσσ
ιν τηε εmπιριχαλ προβλεm υνδερ στυδψ.
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τηε υνεmπλοψmεντ ρατε (σεασοναλλψ αδϕυστεδ χιϖιλιαν υνεmπλοψmεντ ρατε, αλλ
ωορκερσ οϖερ αγε 16), ιντερεστ ρατε (ψιελδ ον τηρεε mοντη Τρεασυρψ βιλλ ρατε)
ανδ ιν�ατιον ρατε (τηε αννυαλ περχενταγε χηανγε ιν α χηαιν−ωειγητεδ ΓDΠ
πριχε ινδεξ).4 Τηισ σετ οφ ϖαριαβλεσ (ποσσιβλψ τρανσφορmεδ) ηασ βεεν υσεδ βψ,
αmονγ mανψ οτηερσ, Χογλεψ ανδ Σαργεντ (2005), Κοοπ, Λεον−Γονζαλεζ ανδ
Στραχηαν (2007) ανδ Πριmιχερι (2005). Φιγυρε 1 σηοωσ γραπησ οφ τηε τηρεε
ϖαριαβλεσ.

4Τηε δατα ωερε οβταινεδ φροm τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ οφ Στ. Λουισ ωεβσιτε,
ηττπ://ρεσεαρχη.στλουισφεδ.οργ/φρεδ2/.
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Φιγυρε 1: Τηε Dατα
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Wε αλλοω φορ 4 λαγσ ιν ουρ ςΑΡ. Τηισ λαργε λαγ λενγτη χηοιχε ισ mοτιϖατεδ
βψ ουρ υσε οφ ΣΣςΣ. Τηατ ισ, εϖεν ιφ τηε τρυε λαγ λενγτη ισ λεσσ τηαν 4, τηε υσε
οφ ΣΣςΣ mεανσ τηατ χοε′χιεντσ ον λονγερ λαγσ χαν βε σετ το ζερο. Wε υσε
φορεχαστ ηοριζονσ η = 1; 4 ανδ 8. Νοτε τηατ ψτ+η ισ ουρ δεπενδεντ ϖαριαβλε ανδ
ωε ρεπεατ ουρ εντιρε mοδελινγ εξερχισε τηρεε τιmεσ, ονχε φορ εαχη φορεχαστινγ
ηοριζον. Ουρ ιν−σαmπλε ρεσυλτσ αρε φορ τηε η = 1 χασε.
Νοτε αλσο τηατ ωε αρε ωορκινγ ωιτη ςΑΡσ ασ οπποσεδ το mοδελσ ωηιχη

αλλοω φορ χοιντεγρατιον. Αλλ οφ ουρ ϖαριαβλεσ αρε ρατεσ σο υνιτ ροοτ ισσυεσ
αρε λικελψ οφ λιττλε ιmπορτανχε. Ιγνορινγ υνιτ ροοτ ανδ χοιντεγρατιον ισσυεσ
ισ χοmmον πραχτιχε ιν Βαψεσιαν mαχροεχονοmιχ στυδιεσ. Φορ ινστανχε, mοστ
οφ τηε ωορκ ασσοχιατεδ ωιτη Χηριστοπηερ Σιmσ ωορκσ ωιτη ςΑΡσ [σεε, ε.γ.,
τηε χιτατιονσ ατ τηε βεγιννινγ οφ τηε ιντροδυχτιον ορ, mορε ρεχεντλψ, Σιmσ
ανδ Ζηα (2006)] τρεατινγ χοιντεγρατιον ασ α παρτιχυλαρ παραmετριχ ρεστριχτιον
τηατ mαψ ορ mαψ νοτ ηολδ ανδ λικελψ το ηαϖε λιττλε ρελεϖανχε φορ φορεχαστινγ
ατ σηορτ το mεδιυm ηοριζονσ. Σιmιλαρ χονσιδερατιονσ πρεσυmαβλψ mοτιϖατε
ρεχεντ ιν�υεντιαλ ρεχεντ εmπιριχαλ mαχροεχονοmιχ παπερσ συχη ασ Χογλεψ ανδ
Σαργεντ (2001, 2005) ανδ Πριmιχερι (2005) ωηο ωορκ ωιτη ςΑΡσ.
Ουρ �δεφαυλτ σεmι−αυτοmατιχ αππροαχη� το ΣΣςΣ (σεε αππενδιξ) σπεχι�εσ

α πριορ φορ τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ. Τηε πριορ φορ τηε βρεακ προβαβιλιτψ ωε υσε
ισ γιϖεν ιν τηε αππενδιξ.
Wε διϖιδε ουρ δισχυσσιον οφ εmπιριχαλ ρεσυλτσ ιντο τωο συβ−σεχτιονσ. Ιν

τηε �ρστ οφ τηεσε, ωε βριε�ψ πρεσεντ ιν−σαmπλε εστιmατιον ρεσυλτσ υσινγ τηε
φυλλ σαmπλε. Ιν τηε σεχονδ, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ φορ ουρ ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ
εξερχισε.
Wε πρεσεντ εmπιριχαλ ρεσυλτσ φορ τηρεε mοδελσ: τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ

βρεακσ, τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ βυτ νο βρεακσ ανδ τηε ςΑΡ. Τηε σεχονδ mοδελ
ισ οβταινεδ βψ ρεστριχτινγ θ = 0 ανδ τηε τηιρδ mοδελ αδδιτιοναλλψ ιmποσεσ

ϕ = 1 φορ αλλ παραmετερσ. Τηε πριορ φορ ανψ ρεστριχτεδ mοδελ ισ ιδεντιχαλ
το τηε πριορ ιν τηε υνρεστριχτεδ mοδελ, χονδιτιοναλ ον τηε ρεστριχτιον βεινγ
ιmποσεδ.

3.1 Ιν−Σαmπλε Ρεσυλτσ

Φιγυρε 2 πλοτσ τηε προβαβιλιτψ τηατ α βρεακ οχχυρσ ιν εαχη τιmε περιοδ. Τηερε
ισ εϖιδενχε οφ τωο βρεακσ, ονε ιν τηε mιδ το λατε 1960�σ ανδ ονε ιν τηε
mιδ 1980σ. Τηατ ισ, Φιγυρε 2 ιmπλιεσ τηατ τηε χυmυλατιϖε προβαβιλιτψ τηατ α
βρεακ οχχυρσ σοmετιmε ιν 1964−1970 ισ ϖιρτυαλλψ ονε ανδ τηε σαmε ηολδσ φορ
τηε 1983−1987 περιοδ. Τηε ΒΙΧσ αλσο ινδιχατε συππορτ φορ τηε mοδελ ωιτη

9



βρεακσ. Τηε ΒΙΧσ φορ τηε ςΑΡ, τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ βυτ νο βρεακσ ανδ τηε
ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ αρε 506.426, 388.685 ανδ 374.904, ρεσπεχτιϖελψ,
ινδιχατινγ στρονγ συππορτ φορ τηε mοδελ ωιτη βρεακσ.5

Φιγυρε 2: Ποστεριορ Προβαβιλιτψ οφ α Βρεακ Οχχυρρινγ

Αππενδιξ Β χονταινσ αδδιτιοναλ εmπιριχαλ ρεσυλτσ υσινγ τηε φυλλ σαmπλε. Ιν
παρτιχυλαρ, ιτ χονταινσ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ οφ ινχλυσιον οφ εαχη παραmετερ
(ι.ε. τηε προβαβιλιτψ τηατ 
ϕ = 1) ασ ωελλ ασ ποστεριορ mεανσ ανδ στανδαρδ

5Ιν mοδελσ ωιτη ηιεραρχηιχαλ πριορσ συχη ασ ουρσ, ισσυεσ αρισε ωιτη ηοω ψου χουντ τηε
νυmβερ οφ παραmετερσ ιν τηε πεναλτψ φορ χοmπλεξιτψ τερm ιν ΒΙΧ (σεε, ε.γ., Χαρλιν ανδ
Λουισ, 2000, παγεσ 220−223). Το αϖοιδ τηεσε χοmπλιχατιονσ, ιν mοδελσ ωιτη ΣΣςΣ πριορσ ωε
χουντ αλλ χοε′χιεντσ ωηιχη αρε ινχλυδεδ ιν τηε mοδελ ωιτη ατ λεαστ 16% προβαβιλιτψ.
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δεϖιατιονσ φορ εϖερψ χοε′χιεντ ιν εϖερψ ονε οφ τηε τηρεε ρεγιmεσ ιν τηε ςΑΡ
ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ. Τηε ιντερεστεδ ρεαδερ χαν λοοκ τηρουγη τηεσε ταβλεσ
ιν δεταιλ. Ηερε ωε νοτε τωο ποιντσ. Φιρστλψ, ιτ ισ τηε χασε τηατ τηε ΣΣςΣ πριορ
ισ εξχλυδινγ (ωιτη ηιγη προβαβιλιτψ) mανψ οφ τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ιν εαχη
ρεγιmε. Τηισ ινδιχατεσ τηατ ιτ ισ αν ε¤εχτιϖε ωαψ οφ ενσυρινγ παρσιmονψ ιν
τηε οϖερ−παραmετεριζεδ ςΑΡ (αλτηουγη, ιντερεστινγλψ, ΣΣςΣ ισ νοτ δελετινγ
ο¤−διαγοναλ ελεmεντσ οφ τηε ερρορ χοϖαριανχε mατριχεσ). Σεχονδλψ, ιν τηε
mοδελ ωιτη βρεακσ, αλτηουγη τηερε ισ σοmε εϖιδενχε τηατ σοmε οφ τηε ςΑΡ
χοε′χιεντσ δι¤ερ αχροσσ ρεγιmεσ, mοστ οφ τηε χηανγε ισ χοmινγ ιν τηε ερρορ
χοϖαριανχε mατριχεσ. Τηατ ισ, χηανγε ιν τηε ερρορ χοϖαριανχε mατριξ ισ χαυσινγ
τηε βρεακσ, νοτ χηανγε ιν τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ.

3.2 Φορεχαστινγ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ φροm α ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ εξερχισε. Τηε
ρεχυρσιϖε εξερχισε ωιλλ ινϖολϖε υσινγ δατα τηρουγη τιmε � το φορεχαστ � + η

φορ η = 1; 4 ανδ 8. Τηισ ωιλλ βε χαρριεδ ουτ φορ � = � 0; ::; Τ � η ωηερε � 0 ισ
1974Θ4.
Ουρ ενδ γοαλ ισ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ υσινγ ινφορmατιον τηρουγη τιmε

� . Wε υσε νοτατιον ωηερε ψ��+η ισ τηε ρανδοm ϖαριαβλε ωε αρε ωισηινγ το
φορεχαστ (ανδ ψ�+η ισ τηε αχτυαλ ρεαλιζατιον οφ ψ

�

�+η). Τηυσ, π
�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1

�

ισ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ οφ ιντερεστ. Τηε προπερτιεσ οφ τηισ δενσιτψ χαν βε
οβταινεδ υσινγ ουρ ΜΧΜΧ αλγοριτηm. Wε λετ � δενοτε αλλ τηε παραmετερσ οφ
τηε ςΑΡ ωιτη βρεακσ ανδ �m βε τηε ςΑΡ παραmετερσ ιν τηε m

τη ρεγιmε ανδ
�(ρ)m φορ ρ = 1; ::; Ρ δενοτε ΜΧΜΧ ρεπλιχατιονσ (συβσεθυεντ το τηε βυρν−ιν
ρεπλιχατιονσ). Τηεν, ιφ νο στρυχτυραλ βρεακ οχχυρσ βετωεεν � + 1 ανδ � + η,
στανδαρδ ΜΧΜΧ τηεορψ ανδ τηε στρυχτυρε οφ ουρ mοδελ ιmπλψ:

π
�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1

�
=
1

Ρ

ΡΞ

ρ=1

π
�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1; �

(ρ)
m

�
(4)

ασ Ρ!1. Νοτε τηατ π
�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1; �

(ρ)
m

�
ηασ α στανδαρδ αναλψτιχαλ φορm:

π
�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1; �

(ρ)
m

�
= φΝ(ψ

�

�+ηϕΞ��
(ρ)
m ;�(ρ)m ); (5)

ωηερε φΝ δενοτεσ τηε νορmαλ δενσιτψ.
Wηεν ωε αλλοω φορ στρυχτυραλ βρεακσ το οχχυρ ωιτη προβαβιλιτψ θ, α σλιγητ

εξτενσιον ισ ρεθυιρεδ. Ατ εαχη δραω οφ ουρ ΜΧΜΧ αλγοριτηm, ωε ηαϖε τηε
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ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ ερρορ χοϖαριανχε mατριξ ιν τηε λαστ ρεγιmε (ι.ε. υσινγ
δατα σινχε τηε λαστ στρυχτυραλ βρεακ) ανδ α δραω οφ θ. Wιτη προβαβιλιτψ 1� θ,
τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ ισ γιϖεν βψ (5). Wιτη προβαβιλιτψ θ α βρεακ ηασ οχχυρρεδ
ανδ τηε πρεδιχτιϖε ισ βασεδ ον τηε ΣΣςΣ πριορ (σεε τηε Τεχηνιχαλ Αππενδιξ
φορ δεταιλσ).
Ονχε ωε ηαϖε π

�
ψ��+ηϕΞ� ; ::; Ξ1

�
ωε ηαϖε το χηοοσε σοmε mετηοδσ φορ

εϖαλυατινγ φορεχαστ περφορmανχε. Wε υσε mεαν σθυαρεδ φορεχαστ ερρορ, mεαν
αβσολυτε φορεχαστ ερρορ, πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ ανδ ηιτ ρατεσ φορ τηισ πυρποσε.
Τηε �ρστ τωο οφ τηεσε αρε βασεδ ον ποιντ φορεχαστσ ανδ αρε δε�νεδ ασ:

ΜΣΦΕ =

ΠΤ�η

�=�0
[ψ�+η � Ε (ψ�+ηϕΞ� ; ::; Ξ1)]

2

Τ � η� � 0 + 1

ανδ

ΜΑΦΕ =

ΠΤ�η

�=�0
ϕψ�+η � Ε (ψ�+ηϕΞ� ; ::; Ξ1)ϕ

Τ � η� � 0 + 1
:

Μεαν σθυαρεδ φορεχαστ ερρορ χαν βε δεχοmποσεδ ιντο τηε ϖαριανχε οφ φορεχαστ
ερρορσ πλυσ τηειρ βιασ σθυαρεδ. Το αιδ ιν ιντερπρετατιον, ωε αλσο πρεσεντ τηισ
βιασ σθυαρεδ (ωιτη τηε ϖαριανχε τερm βεινγ ΜΣΦΕ mινυσ τηισ).
Πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ αρε mοτιϖατεδ ανδ δεσχριβεδ ιν mανψ πλαχεσ συχη ασ

Γεωεκε ανδ Αmισανο (2007). Τηε βασιχ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδ ισ τηε πρεδιχτιϖε
δενσιτψ φορ ψ��+η εϖαλυατεδ ατ τηε αχτυαλ ουτχοmε ψ�+η. Wε υσε τηε συm οφ
λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ φορ φορεχαστ εϖαλυατιον:

Τ�ηΞ

�=�0

λογ
�
π
�
ψ��+η = ψ�+ηϕΞ� ; ::; Ξ1

��

ωηερε εαχη τερm ιν τηε συmmατιον χαν βε αππροξιmατεδ υσινγ ΜΧΜΧ ουτπυτ
ιν α mετηοδ σιmιλαρ το (4).
Ταβλε 1 πρεσεντσ ΜΣΦΕ ανδ βιασ σθυαρεδ, Ταβλε 2 πρεσεντσ ΜΑΦΕ ανδ

Ταβλε 3 πρεσεντσ τηε φορεχαστ περφορmανχε mετριχ βασεδ ον πρεδιχτιϖε λικελι−
ηοοδσ φορ ουρ τηρεε mοδελσ, τηρεε ϖαριαβλεσ ανδ τηρεε φορεχαστ ηοριζονσ. Τηεψ
τελλ α σιmιλαρ στορψ. Αδδινγ ΣΣςΣ το τηε βενχηmαρκ ςΑΡ τψπιχαλλψ ιmπροϖεσ
φορεχαστ περφορmανχε, βυτ αδδινγ βρεακσ δοεσ νοτ. Wε ελαβορατε ον τηεσε
ποιντσ νεξτ.
Ταβλεσ 1 ανδ 2 ινδιχατε τηατ (ωιτη τηε εξχεπτιον οφ ιν�ατιον ατ λονγερ

ηοριζονσ), τηε ΣΣςΣ πριορ ισ ηελπινγ το ιmπροϖε φορεχαστ περφορmανχε. Ρελ−
ατιϖε το ρεσυλτσ φουνδ ιν οτηερ φορεχαστινγ στυδιεσ, α ρεδυχτιον ιν τηε σθυαρε
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ροοτ οφ ΜΣΦΕ οφ 10% ινδιχατεσ α συβσταντιαλ ιmπροϖεmεντ ιν φορεχαστ περ−
φορmανχε. Φορ τηε υνεmπλοψmεντ ρατε, ΣΣςΣ ισ λεαδινγ το ιmπροϖεmεντσ οφ
τηισ mαγνιτυδε (παρτιχυλαρλψ ατ σηορτ ανδ mεδιυm ηοριζονσ). Φορ τηε ιντερεστ
ρατε, τηερε αρε αλσο αππρεχιαβλε ιmπροϖεmεντσ ιν φορεχαστ περφορmανχε. Εϖεν
φορ τηε ιν�ατιον ρατε (α ϖαριαβλε ωηιχη ισ νοτοριουσλψ δι′χυλτ το φορεχαστ), ατ
σηορτ ηοριζονσ, ινχλυδινγ ΣΣςΣ δοεσ λεαδ το σοmε φορεχαστ ιmπροϖεmεντ.
Ηοωεϖερ, τηε ινχλυσιον οφ βρεακσ δοεσ νοτ ιmπροϖε φορεχαστ περφορmανχε ιν

τηισ δατα σετ. Ιν φαχτ, ωιτη ονε εξχεπτιον, ιτ λεαδσ το α δετεριορατιον οφ φορεχαστ
περφορmανχε. Τηισ σορτ οφ �νδινγ ισ χοmmον ιν φορεχαστινγ στυδιεσ (σεε,
ε.γ., Dαχχο ανδ Σατχηελλ, 1999). Μοδελσ ωιτη ηιγη διmενσιοναλ παραmετερ
σπαχεσ ωηιχη �τ ωελλ ιν−σαmπλε, οφτεν δο νοτ φορεχαστ ωελλ. Εϖεν υσε οφ τηε
ΣΣςΣ πριορ, ωηιχη ισ ιντενδεδ το ηελπ οϖερχοmε τηε προβλεmσ χαυσεδ βψ
οϖερ−παραmετεριζατιον, δοεσ νοτ φυλλψ οϖερχοmε τηισ προβλεm ιν τηισ δατα σετ.
Τηε ρεσυλτσ ρελατινγ το φορεχαστ βιασ ιν Ταβλε 1 σηεδ mορε λιγητ ον τηε ποορ

φορεχαστινγ περφορmανχε οφ τηε mοδελ ωιτη βρεακσ. Ιτ χαν βε σεεν τηατ αλλ
οφ ουρ mοδελσ αρε προδυχινγ φορεχαστσ ωηιχη αρε ον αϖεραγε αππροξιmατελψ
υνβιασεδ. Ιτ ισ χλεαρλψ τηε ϖαριανχε χοmπονεντ τηατ ισ δριϖινγ τηε ΜΣΦΕ.
Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ιδεα τηατ τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ φορ τηε ΣΣςΣ−
ωιτη−βρεακσ mοδελ ισ τοο δισπερσεδ. Αφτερ α βρεακ οχχυρσ, ουρ mοδελ βεγινσ
εστιmατινγ α νεω ςΑΡ υσινγ ονλψ δατα σινχε τηε βρεακ. Τηε αδϖανταγεσ ανδ
δισαδϖανταγεσ οφ συχη α στρατεγψ ηαϖε βεεν δισχυσσεδ ιν τηε λιτερατυρε. Α
παρτιχυλαρλψ λυχιδ εξποσιτιον ισ προϖιδεδ ιν Παστορ ανδ Σταmβαυγη (2001) ιν
αν εmπιριχαλ εξερχισε ινϖολϖινγ τηε εθυιτψ πρεmιυm:

Ιν στανδαρδ αππροαχηεσ το mοδελσ τηατ αδmιτ στρυχτυραλ βρεακσ,
εστιmατεσ οφ χυρρεντ παραmετερσ ρελψ ον δατα ονλψ σινχε τηε mοστ
ρεχεντ εστιmατεδ βρεακ. Dισχαρδινγ τηε εαρλιερ δατα ρεδυχεσ τηε
ρισκ οφ χονταmινατινγ αν εστιmατε ... ωιτη δατα γενερατεδ υνδερ α
δι¤ερεντ [προχεσσ]. Τηατ πραχτιχε σεεmσ πρυδεντ, βυτ ιτ χοντενδσ
ωιτη τηε ρεαλιτψ τηατ σηορτερ ηιστοριεσ τψπιχαλλψ ψιελδ λεσσ πρεχισε
εστιmατεσ. Συπποσε α σηιφτ ιν τηε εθυιτψ πρεmιυm οχχυρρεδ α
mοντη αγο. Dισχαρδινγ ϖιρτυαλλψ αλλ οφ τηε ηιστοριχαλ δατα ον εθ−
υιτψ ρετυρνσ ωουλδ χερταινλψ ρεmοϖε τηε ρισκ οφ χονταmινατιον βψ
πρε−βρεακ δατα, βυτ ιτ ηαρδλψ σεεmσ σενσιβλε ιν εστιmατινγ τηε
χυρρεντ εθυιτψ πρεmιυm. Χοmπλετελψ δισχαρδινγ τηε πρε−βρεακ
δατα ισ αππροπριατε ονλψ ωηεν τηε πρεmιυm mιγητ ηαϖε σηιφτεδ το
συχη α δεγρεε τηατ τηε πρε−βρεακ δατα αρε νο mορε υσεφυλ ..., τηαν,
σαψ, πρε−βρεακ ραινφαλλ δατα, βυτ συχη α ϖιεω αλmοστ συρελψ ιγνορεσ
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εχονοmιχσ [Παστορ ανδ Σταmβαυγη, 2001, παγεσ 1207−1208].

Ουρ αππροαχη, βψ δισχαρδινγ αλλ πρε−βρεακ δατα, ρεδυχεσ τηε ρισκ τηατ ουρ
φορεχαστσ αρε χονταmινατεδ βψ δατα φροm α δι¤ερεντ δατα γενερατινγ προχεσσ,
βυτ ουρ ρεσυλτινγ πρεδιχτιϖεσ αρε λεσσ πρεχισελψ εστιmατεδ. Ατ λεαστ ιν τηε
πρεσεντ αππλιχατιον, τηισ λαττερ φαχτορ ισ χλεαρλψ χαυσινγ προβλεmσ. Νοτε τηατ
τηερε δο εξιστ οτηερ Βαψεσιαν αππροαχηεσ ωηιχη αλλοω φορ πρε−βρεακ δατα το
πλαψ ατ λεαστ σοmε ρολε ιν ποστ−βρεακ εστιmατιον (τηυσ ποτεντιαλλψ λεαδινγ το
mορε πρεχισε φορεχαστσ). Εξαmπλεσ ινχλυδε Πεσαραν, Πεττενυζζο ανδ Τιmmερ−
mαν (2006) ανδ Κοοπ ανδ Ποττερ (2007).

Ταβλε 1: Φορεχαστ Εϖαλυατιον Υσινγ Μεαν Σθυαρεδ Φορεχαστ Ερρορ
Φορεχαστ ηοριζον Dεπ. ϖαριαβλε Μοδελ

ςΑΡ ΣΣςΣ ΣΣςΣ + βρεακσ
ΜΣΦΕ

υνεmπ 0.104 0.086 0.113
1 ιντερεστ 1.005 0.975 1.077

ιν�ατιον 0.112 0.106 0.126
υνεmπ 0.620 0.484 1.343

4 ιντερεστ 4.197 3.745 7.483
ιν�ατιον 1.777 1.799 2.196
υνεmπ 1.469 1.331 1.248

8 ιντερεστ 8.232 8.152 12.984
ιν�ατιον 3.286 4.410 5.286

Βιασ σθυαρεδ
υνεmπ 0.00063 0.00003 0.02984

1 ιντερεστ 0.00019 0.00006 0.01659
ιν�ατιον 0.00364 0.00434 0.00040
υνεmπ 0.00001 0.00001 0.00035

4 ιντερεστ 0.01350 0.01044 0.00152
ιν�ατιον 0.15163 0.19365 0.65499
υνεmπ 0.00278 0.01953 0.01365

8 ιντερεστ 0.01592 0.08554 0.58556
ιν�ατιον 0.26425 0.64445 1.14304
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Ταβλε 2: Φορεχαστ Εϖαλυατιον Υσινγ Μεαν Αβσολυτε Φορεχαστ Ερρορ
Φορεχαστ ηοριζον Dεπ. ϖαριαβλε Μοδελ

ςΑΡ ΣΣςΣ ΣΣςΣ + βρεακσ
υνεmπ 0.210 0.200 0.255

1 ιντερεστ 0.608 0.606 0.657
ιν�ατιον 0.248 0.240 0.251
υνεmπ 0.633 0.577 0.843

4 ιντερεστ 1.509 1.446 1.945
ιν�ατιον 0.898 0.911 1.179
υνεmπ 0.905 0.883 0.924

8 ιντερεστ 2.166 2.215 2.850
ιν�ατιον 1.274 1.485 2.096

Τηε ποορ φορεχαστ περφορmανχε οφ τηε mοδελ ωιτη βρεακσ εξηιβιτεδ ιν Τα−
βλεσ 1 ανδ 2, χουλδ παρτλψ βε δυε το τηε φαχτ τηατ τηεψ αρε βασεδ ον ποιντ
φορεχαστσ.6 Ασ ωε σαω ιν τηε πρεχεδινγ σεχτιον, mοστ οφ τηε εϖιδενχε φορ
βρεακσ σεεmσ το αρισε δυε το βρεακσ ιν τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχε (ι.ε. τηε ερρορ
χοϖαριανχεσ αρε χηανγινγ οϖερ τιmε), νοτ τηε χονδιτιοναλ mεαν (ι.ε. τηε ςΑΡ
χοε′χιεντσ αρε εξηιβιτινγ λιττλε χηανγε οϖερ τιmε). Λοοσελψ σπεακινγ, ποιντ
φορεχαστσ λαργελψ ρε�εχτ τηε χονδιτιοναλ mεαν, νοτ τηε χονδιτιοναλ ϖαριανχε.
Ηενχε, τηε βρεακσ ιν χονδιτιοναλ ϖαριανχε αρε νοτ χονταmινατινγ ουρ φορε−
χαστσ φροm τηε ςΑΡσ ωιτηουτ βρεακσ. Ηοωεϖερ, τηε λογ πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ
ινχορπορατε αλλ ασπεχτσ οφ τηε πρεδιχτιϖε διστριβυτιον ανδ, ηενχε, Ταβλε 3 ιν−
διχατεσ τηατ τηισ αργυmεντ δοεσ νοτ τελλ τηε ωηολε στορψ. Τηατ ισ, εϖεν υσινγ
πρεδιχτιϖε λικελιηοοδσ, ωε αρε �νδινγ τηε mοδελ ωηιχη αλλοωσ φορ βρεακσ δοεσ
νοτ φορεχαστ ωελλ.
Ασ α �ναλ εξερχισε, το σεε ηοω ωελλ ουρ πρεδιχτιϖε δενσιτιεσ αρε �ττινγ ιν

τηε ταιλσ οφ τηε διστριβυτιον, ωε χαλχυλατε ηιτ ρατεσ φορ α ραρε βυτ ιmπορταντ
εϖεντ. Τηισ εϖεντ ισ τηατ τηε υνεmπλοψmεντ ανδ ιν�ατιον ρατε βοτη ρισε. Α
�Ηιτ� ισ δε�νεδ ασ οχχυρρινγ ιφ τηε εϖεντ οχχυρσ ανδ τηε ποιντ φορεχαστ αλσο λιεσ
ιν τηε ρεγιον δε�νεδ βψ τηε εϖεν. Τηε �Ηιτ Ρατε� ισ τηε προπορτιον οφ Ηιτσ.
Ταβλε 4 πρεσεντσ τηε Ηιτ Ρατεσ φορ ουρ ϖαριουσ mοδελσ ανδ φορεχαστ ηοριζονσ.
Τηεσε Ηιτ Ρατεσ αρε αλλ ρεασοναβλψ ηιγη, βεινγ ιν εξχεσσ οφ 0.70. Ατ ϖερψ
σηορτ ηοριζονσ, τηε ςΑΡ υσινγ ΣΣςΣ ανδ βρεακσ δοεσ ηαϖε αν αππρεχιαβλψ
ηιγηερ ηιτ ρατε, αλτηουγη τηισ �νδινγ δοεσ νοτ οχχυρ ατ λονγερ ηοριζονσ.

6Βοξπλοτσ οφ τηε ποιντ φορεχαστσ αρε γιϖεν ιν Αππενδιξ Β.
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Ταβλε 3: Λογ Πρεδιχτιϖε Λικελιηοοδσ
Φορεχαστ ηοριζον Μοδελ

ςΑΡ ΣΣςΣ ΣΣςΣ + βρεακσ
1 −1.457 −1.250 −1.572
4 −4.658 −4.406 −7.205
8 −7.395 −7.320 −10.540

Ταβλε 4: Ηιτ Ρατεσ
Φορεχαστ ηοριζον Μοδελ

ςΑΡ ΣΣςΣ ΣΣςΣ + βρεακσ
1 0.729 0.725 0.754
4 0.743 0.736 0.769
8 0.765 0.769 0.720

4 Χονχλυσιονσ

Ιν τηισ παπερ, ωε δεϖελοπ α mοδελ ωηιχη ηασ τωο mαϕορ εξτενσιονσ οϖερ α
στανδαρδ ςΑΡ. Τηε �ρστ οφ τηεσε ισ ΣΣςΣ ανδ τηε σεχονδ ισ βρεακσ ιν αλλ τηε
mοδελ παραmετερσ. Τηε mοτιϖατιον φορ τηε �ρστ ισ τηατ ςΑΡσ ηαϖε α λαργε
νυmβερ οφ παραmετερσ (ωιτη mανψ οφ τηεm βεινγ ινσιγνι�χαντ ιν εmπιριχαλ
αππλιχατιονσ). Τηισ χαν λεαδ το οϖερ−παραmετεριζατιον προβλεmσ: οϖερ−�ττινγ
ιν−σαmπλε αλονγ ωιτη ιmπρεχισε ινφερενχε. Τηε ηοπε ισ τηατ ΣΣςΣ ωιλλ mιτιγατε
τηεσε προβλεmσ. Τηε mοτιϖατιον φορ τηε σεχονδ ισ τηατ στρυχτυραλ βρεακσ
αρε οφτεν οβσερϖεδ το οχχυρ ιν mαχροεχονοmιχ δατα σετσ ανδ α φορεχαστινγ
προχεδυρε ωηιχη ιγνορεσ τηεm χουλδ βε σεριουσλψ mισλεαδινγ.
Wε ινϖεστιγατε τηε ιν−σαmπλε ανδ φορεχαστινγ περφορmανχε οφ ουρ mοδελ

ιν αν αππλιχατιον ινϖολϖινγ α στανδαρδ τριϖαριατε ςΑΡ ωιτη τηρεε ποπυλαρ
mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ. Ουρ �νδινγσ αρε mιξεδ, βυτ αρε mοδερατελψ εν−
χουραγινγ. Ιν−σαmπλε, τηε ςΑΡωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ χλεαρλψ περφορmσ βεττερ
τηαν ειτηερ α ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ορ α στανδαρδ ςΑΡ. Ιν ουρ ρεχυρσιϖε φορεχαστινγ
εξερχισε, τηε υσε οφ ΣΣςΣ ιν τηε ςΑΡ δοεσ βρινγ συβσταντιαλ ιmπροϖεmεντσ
ρελατιϖε το α στανδαρδ ςΑΡ. Ηοωεϖερ, τηερε ισ λιττλε εϖιδενχε τηατ τηε φυρτηερ
αδδιτιον οφ βρεακσ ιmπροϖεσ φορεχαστινγ περφορmανχε.
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Αππενδιξ Α: Τεχηνιχαλ Dεταιλσ
Τηε φολλοωινγ αρε τηε mοδελσ ανδ ασσοχιατεδ Μαρκοϖ χηαιν Μοντε Χαρλο

αλγοριτηmσ υσεδ ιν τηε εmπιριχαλ σεχτιον. Wε βεγιν βψ εσταβλισηινγ τηε νοτα−
τιον ρελατινγ το τηε δατα. ψτ ισ αν ν�1 ϖεχτορ χονταινινγ δατα ον ν δεπενδεντ
ϖαριαβλεσ ανδ ξτ ισ α κ � 1 ϖεχτορ χονταινινγ τηε αχχοmπανψινγ εξπλανατορψ
ϖαριαβλεσ. Φορ τηε ςΑΡ(π) ωιτη αν ιντερχεπτ, ξτ =

�
1; ψ0τ�1; ::; ψτ�π

�
0

ανδ
κ = 1 + πν.
Τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ Πριορ

Τηε Λικελιηοοδ Φυνχτιον

Τηε ςΑΡ mοδελ χαν βε ωριττεν ιν mατριξ φορm ασ:

Ψ = ΞΑ+ ∀; (Α.1)

ωηερε Ψ ισ α Τ�ν mατριξ ωιτη ττη ροω γιϖεν βψ ψ0τ+η, Ξ ισ α Τ�κ mατριξ ωιτη
ττη ροω γιϖεν βψ ξ0τ, Α ισ α κ�ν mατριξ οφ χοε′χιεντσ ανδ ∀ ισ α Τ �ν mατριξ
ωιτη ττη ροω γιϖεν βψ ∀0τ. Τηε λικελιηοοδ φυνχτιον ισ δε�νεδ βψ ασσυmινγ ∀τ
(αν ν� 1 ϖεχτορ οφ ερρορσ) το βε ι.ι.δ. Ν (0;�).
Τηε Πριορ

ΣΣςΣ χαν βε ιντερπρετεδ ασ δε�νινγ α ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ αλλ οφ τηε
ελεmεντσ οφ Α ανδ �. Εαχη ελεmεντ ιν τηε ηιεραρχηψ ισ α mιξτυρε οφ τωο
νορmαλσ, ονε ωιτη α σmαλλ ϖαριανχε (ιmπλψινγ τηε χοε′χιεντ ισ νοτ ιν τηε
mοδελ) ανδ ονε ωιτη α λαργε ϖαριανχε (ιmπλψινγ τηε χοε′χιεντ ισ ινχλυδεδ ιν
τηε mοδελ). Wε αδοπτ α παρτιχυλαρ ωαψ οφ αππλψινγ ΣΣςΣ βασεδ ον Γεοργε,
Συν ανδ Νι (2008) ανδ mυχη οφ τηε mατεριαλ ιν τηισ παρτ οφ τηε αππενδιξ ισ
βασεδ ον τηειρ παπερ.
Wιτη ρεγαρδσ το τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ, λετ � = ϖεχ (Α) ωιτη ελεmεντσ �ϕ

φορ ϕ = 1; ::; κν: Τηε πριορ φορ � ηασ τηε φορm:

�ϕ
 � Ν (0; DD) ; (Α.2)

ωηερε 
 ισ α κν � 1 ϖεχτορ οφ υνκνοων παραmετερσ ωιτη τψπιχαλ ελεmεντ

ϕ 2 φ0; 1γ, ανδ D ισ α διαγοναλ mατριξ ωιτη (ϕ; ϕ)τη ελεmεντ γιϖεν βψ δϕ
ωηερε

δϕ =

�
�0ϕ ιφ 
ϕ = 0
�1ϕ ιφ 
ϕ = 1

: (Α.3)

Νοτε τηατ Γεοργε, Συν ανδ Νι (2008) εξτενδ (Α.2) σο τηατ τηε πριορ χοϖαρι−
ανχε mατριξ ισ DΡD ωηερε Ρ ισ α χορρελατιον mατριξ ωηιχη χαν βε αππρο−
πριατελψ χηοσεν το αλλοω φορ πριορ χορρελατιονσ βετωεεν τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ.
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Ιν τηισ παπερ, ωε ασσυmε Ρ = Ι ανδ, τηυσ, τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ αρε α πριορι
ινδεπενδεντ οφ ονε ανοτηερ.
Νοτε τηατ τηισ πριορ ιmπλιεσ α mιξτυρε οφ τωο Νορmαλσ:

�ϕϕ
ϕ �
�
1� 
ϕ

�
Ν
�
0; �20ϕ

�
+ 
ϕΝ

�
0; �21ϕ

�
: (Α.4)

Wε υσε ωηατ Γεοργε, Συν ανδ Νι (2008) χαλλ τηε �δεφαυλτ σεmι−αυτοmατιχ
αππροαχη� το σελεχτινγ τηε πριορ ηψπερπαραmετερσ �0ϕ ανδ �1ϕ ανδ τηε ρεαδερ ισ
ρεφερρεδ το τηισ παπερ φορ αδδιτιοναλ ϕυστι�χατιον φορ τηισ αππροαχη. Βασιχαλλψ,
�0ϕ σηουλδ βε σελεχτεδ σο τηατ �ϕ ισ εσσεντιαλλψ ζερο ανδ �1ϕ σηουλδ βε σελεχτεδ
σο τηατ �ϕ ισ εmπιριχαλλψ συβσταντιϖε. Τηε δεφαυλτ σεmι−αυτοmατιχ αππροαχη

ινϖολϖεσ �0ϕ = χ0

θ
δϖαρ (�ϕ) ανδ �1ϕ = χ1

θ
δϖαρ (�ϕ) ωηερε δϖαρ (�ϕ) ισ αν

εστιmατε οφ τηε ϖαριανχε οφ τηε χοε′χιεντ ιν αν υνρεστριχτεδ ςΑΡ (ε.γ. τηε
ορδιναρψ λεαστ σθυαρεσ θυαντιτψ ορ αν εστιmατε βασεδ ον α πρελιmιναρψ ΜΧΜΧ
ρυν οφ τηε ςΑΡ υσινγ α νον−ινφορmατιϖε πριορ). Τηε πρε−σελεχτεδ χονσταντσ
χ0 ανδ χ1 mυστ ηαϖε χ0 << χ1 ανδ ωε σετ χ0 =

1
10
ανδ χ1 = 10.

Φορ 
, τηε ΣΣςΣ πριορ ποσιτσ τηατ εαχη ελεmεντ ηασ α Βερνουλλι φορm
(ινδεπενδεντ οφ τηε οτηερ ελεmεντσ οφ 
) ανδ, ηενχε, φορ ϕ = 1; ::; κν, ωε ηαϖε

Πρ
�

ϕ = 1

�
= θ

ϕ

Πρ
�

ϕ = 0

�
= 1� θ

ϕ

: (Α.5)

Wε σετ θ
ϕ
= 1

2
φορ αλλ ϕ. Τηισ ισ α νατυραλ δεφαυλτ χηοιχε, ιmπλψινγ εαχη

χοε′χιεντ ισ α πριορι εθυαλλψ λικελψ το βε ινχλυδεδ ασ εξχλυδεδ.
Wε χαν δεχοmποσε τηε ερρορ χοϖαριανχε mατριξ ασ:

��1 = 		0; (Α.6)

ωηερε 	 ισ υππερ−τριανγυλαρ. Τηε ΣΣςΣ πριορ ινϖολϖεσ υσινγ α στανδαρδ
Γαmmα πριορ φορ σθυαρε οφ εαχη οφ τηε διαγοναλ ελεmεντσ οφ 	 ανδ τηε ΣΣςΣ
mιξτυρε οφ νορmαλσ πριορ φορ εαχη ελεmεντ αβοϖε τηε διαγοναλ. Νοτε τηατ τηισ
ιmπλιεσ τηατ τηε διαγοναλ ελεmεντσ οφ 	 αρε αλωαψσ ινχλυδεδ ιν τηε mοδελ,
ενσυρινγ α ποσιτιϖε δε�νιτε ερρορ χοϖαριανχε mατριξ. Τηισ φορm φορ τηε πριορ
αλσο γρεατλψ σιmπλι�εσ ποστεριορ χοmπυτατιον. Πρεχισε δεταιλσ αρε προϖιδεδ ιν
τηε νεξτ παραγραπη.
Λετ τηε νον−ζερο ελεmεντσ οφ	 βε λαβελλεδ ασ  ιϕ ανδ δε�νε  = ( 11; ::;  νν)

0,

�ϕ =
�
 1ϕ; ::;  ϕ�1;ϕ

�
0

ανδ � = (�02; ::; �
0

ν)
0. Φορ τηε διαγοναλ ελεmεντσ, ωε ασ−

συmε πριορ ινδεπενδενχε ωιτη:
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 2ϕϕ � Γ
�
αϕ; βϕ

�
; (Α.7)

ωηερε Γ
�
αϕ; βϕ

�
δενοτεσ τηε Γαmmα διστριβυτιον ωιτη mεαν

αϕ

βϕ
ανδ ϖαριανχε

αϕ

β2ϕ
. Wε σπεχιφψ αϕ = 2:2 ανδ βϕ = 0:24.

Τηε ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ � τακεσ τηε σαmε mιξτυρε οφ νορmαλσ φορm ασ �.
Ιν παρτιχυλαρ, τηε ΣΣςΣ πριορ ηασ

�ϕϕ!ϕ � Ν (0; ΦϕΦϕ) ; (Α.8)

ωηερε !ϕ = (!1ϕ; ::; !ϕ�1;ϕ)
0 ισ α ϖεχτορ οφ υνκνοων παραmετερσ ωιτη τψπιχαλ

ελεmεντ !ιϕ 2 φ0; 1γ, ανδ Φϕ = διαγ (φ1ϕ; ::; φϕ�1;ϕ) ωηερε

φιϕ =

�
�0ιϕ ιφ !ιϕ = 0
�1ιϕ ιφ !ιϕ = 1

; (Α.9)

φορ ϕ = 2; ::; ν ανδ ι = 1; ::; ϕ � 1.
Νοτε τηατ τηισ πριορ ιmπλιεσ α mιξτυρε οφ τωο Νορmαλσ φορ εαχη ο¤−διαγοναλ

ελεmεντ οφ 	:

 ιϕϕ!ιϕ � (1� !ιϕ)Ν
�
0; �20ιϕ

�
+ !ιϕΝ

�
0; �21ιϕ

�
: (Α.10)

Ασ ωε διδ ωιτη �0ϕ ανδ �1ϕ (τηε πριορ ηψπερπαραmετερσ ιν τηε ΣΣςΣ φορ
τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ), ωε υσε α σεmι−αυτοmατιχ δεφαυλτ αππροαχη το σελεχτινγ

�0ιϕ ανδ �1ιϕ.Τηατ ισ, ωε σετ �0ιϕ = χ0

θ
δϖαρ
�
 ιϕ
�
ανδ �1ιϕ = χ1

θ
δϖαρ
�
 ιϕ
�

ωηερε δϖαρ
�
 ιϕ
�
ισ αν εστιmατε οφ τηε ϖαριανχε οφ τηε αππροπριατε ο¤−διαγοναλ

ελεmεντ οφ � φροm αν υνρεστριχτεδ ςΑΡ (ε.γ. τηε ορδιναρψ λεαστ σθυαρεσ
θυαντιτψ ορ τηε ποστεριορ ϖαριανχε φροm α πρελιmιναρψ ρυν οφ τηε υνρεστριχτεδ
ςΑΡ υσινγ α νονινφορmατιϖε πριορ). Τηε πρε−σελεχτεδ χονσταντσ χ0 ανδ χ1 αρε
σετ (ασ βεφορε) το βε χ0 =

1
10
ανδ χ1 = 10.

Φορ ! = (!02; ::; !
0

ν)
0, τηε ΣΣςΣ πριορ ποσιτσ τηατ εαχη ελεmεντ ηασ α

Βερνουλλι φορm (ινδεπενδεντ οφ τηε οτηερ ελεmεντσ οφ !) ανδ, ηενχε, ωε ηαϖε

Πρ (!ϕι = 1) = θ
ϕι

Πρ (!ϕι = 0) = 1� θ
ϕι

: (Α.11)

Wε mακε τηε δεφαυλτ χηοιχε οφ θ
ϕι
= 1

2
φορ αλλ ϕ ανδ ι.

Τηισ χοmπλετεσ ουρ δισχυσσιον οφ τηε ΣΣςΣ ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ τηε ςΑΡ.
Νοτε τηατ ωε αλσο ωορκ ωιτη αν υνρεστριχτεδ ςΑΡ. Το ενσυρε χοmπαραβιλιτψ
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οφ πριορσ αχροσσ τηε τωο mοδελσ, ουρ υνρεστριχτεδ ςΑΡ ισ α λιmιτινγ χασε οφ
τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ πριορ. Τηατ ισ, ουρ υνρεστριχτεδ ςΑΡ ισ ασ αβοϖε εξχεπτ
τηατ 
ϕ = !ϕι = 1 φορ αλλ ι ανδ ϕ.
Ποστεριορ Χοmπυτατιον

Ποστεριορ χοmπυτατιον χαν βε χαρριεδ ουτ υσινγ τηε ΜΧΜΧ αλγοριτηm
δεσχριβεδ ιν Γεοργε, Συν ανδ Νι (2008). Τηισ αλγοριτηm ινϖολϖεσ τηε φολλοωινγ
ποστεριορ χονδιτιοναλ διστριβυτιονσ. Νοτε τηατ, το κεεπ τηε νοτατιον ασ σιmπλε
ασ ποσσιβλε, ωε αρε συππρεσσινγ τηε χονδιτιονινγ αργυmεντσ, βυτ στρεσσ τηατ
τηεσε αρε τηε φυλλ χονδιτιοναλ ποστεριορσ νεχεσσαρψ το δεσχριβε α ϖαλιδ ΜΧΜΧ
αλγοριτηm.
Φορ τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ωε ηαϖε

� � Ν
�
�; ς �

�
; (Α.12)

ωηερε

ς � =
�
(		0)
 (Ξ 0Ξ) + (DD)�1

	�1
;

� = ς � [φ(		
0)
 (Ξ 0Ξ)γ β�] ;

β� = ϖεχ
�
βΑ
�

ανδ

βΑ = (Ξ 0Ξ)
�1
Ξ 0Ψ:

Τηε χονδιτιοναλ ποστεριορ φορ 
 ηασ 
ϕ βεινγ ινδεπενδεντ Βερνουλλι ραν−
δοm ϖαριαβλεσ:

Πρ
�

ϕ = 1

�
= θϕ

Πρ
�

ϕ = 0

�
= 1� θϕ

; (Α.13)

ωηερε

θϕ =

1

�1ϕ
εξπ

�
�
�2ϕ

2�21ϕ

�
θ
ϕ

1

�1ϕ
εξπ

�
�
�2ϕ

2�21ϕ

�
θ
ϕ
+
1

�0ϕ
εξπ

�
�
�2ϕ

2�20ϕ

��
1� θ

ϕ

� :
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Τηε χονδιτιοναλ ποστεριορ φορ  χαν βε οβταινεδ βψ νοτινγ τηατ τηε χον−
διτιοναλ ποστεριορ φορ  2ϕϕ (φορ ϕ = 1; ::; ν) αρε ινδεπενδεντ οφ ονε ανοτηερ
ωιτη

 2ϕϕ � Γ

�
αϕ +

Τ

2
; βϕ

�
; (Α.14)

ωηερε

βϕ =

8
<
:

β1 +
ϖ11

2
ιφ ϕ = 1

β1 +
1

2

ν
ϖϕϕ � ϖ0ϕ

�
ςϕ�1 + (DϕDϕ)

�1��1
ϖϕ

ο
ιφ ϕ = 2; ::; ν

:

Τηε πρεχεδινγ εθυατιον υσεσ α νοτατιον ωηερε

ς = (Ψ �ΞΑ)0 (Ψ �ΞΑ)

ηασ ελεmεντσ ϖιϕ, ϖϕ = (ϖ1ϕ; ::; ϖϕ�1;ϕ)
0 ανδ ςϕ ισ τηε υππερ λεφτ ϕ � ϕ βλοχκ οφ

ς .
Τηε χονδιτιοναλ ποστεριορ οφ � ηασ τηε χονδιτιοναλ ποστεριορσ οφ �ϕ (φορ

ϕ = 2; ::; ν) βεινγ ινδεπενδεντ οφ ονε ανοτηερ ωιτη:

�ϕ � Ν
�
�ϕ; ς ϕ

�
; (Α.15)

ωηερε

ς ϕ =
�
ςϕ�1 + (DϕDϕ)

�1�
;

�ϕ = � ϕϕς ϕϖϕ:

Φιναλλψ, τηε χονδιτιοναλ ποστεριορ φορ ! ηασ !ϕι βεινγ ινδεπενδεντ Βερνουλλι
ρανδοm ϖαριαβλεσ:

Πρ (!ϕι = 1) = θϕι
Πρ (!ϕι = 0) = 1� θϕι

; (Α.16)

ωηερε
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θϕι =

1

�1ϕι
εξπ

 
�
 2ϕι

2�21ϕι

!
θ
ϕι

1

�1ϕι
εξπ

 
�
 2ϕι

2�21ϕι

!
θ
ϕι
+

1

�0ϕι
εξπ

 
�
 2ϕι

2�20ϕι

!�
1� θ

ϕι

� :

Ιν συmmαρψ, αν ΜΧΜΧ αλγοριτηm φορ τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ινϖολϖεσ σε−
θυεντιαλλψ δραωινγ φροm (Α.12), (Α.13), (Α.14), (Α.15) ανδ (Α.16).
Τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ Πριορ ανδ Στρυχτυραλ Βρεακσ ατ Κνοων

Ποιντσ ιν Τιmε

Ασ αν ιντερmεδιατε στεπ το υσινγ τηε ΣΣςΣ πριορ ιν α ςΑΡ συβϕεχτ το
στρυχτυραλ βρεακσ, συπποσε τηατ τηε βρεακσ οχχυρ ατ κνοων ποιντσ ιν τιmε.
Αφτερ εαχη βρεακ οχχυρσ, α νεω ρεγιmε αππλιεσ ανδ βοτη τηε ςΑΡ χοε′−
χιεντσ ανδ ερρορ χοϖαριανχε mατριξ χαν βε χοmπλετελψ δι¤ερεντ τηαν βεφορε
τηε βρεακ. Ρεγιmεσ ωιλλ βε χηαραχτεριζεδ βψ δισχρετε ρανδοm ϖαριαβλεσ, στ
(φορ τ = 1; ::; Τ ) ωηιχη τακεσ ον ϖαλυεσ φ1; 2; : : : ;Μγ. Λετ Σι = (σ1; : : : ; σι)

0

ανδ Σι+1 = (σι+1; : : : ; σΤ )
0. Υσινγ ουρ πρεϖιουσλψ−γιϖεν νοτατιον φορ τηε δε−

πενδεντ ανδ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ, τηε λικελιηοοδ φυνχτιον φορ ουρ mοδελ ισ
δε�νεδ βψ ασσυmινγ π (ψτϕξτ; στ = m) = π (ψτϕξτ; �m) φορ m = 1; : : : ;Μ . Wε
αρε υσινγ τηε γενεριχ νοτατιον �m το δενοτε τηε παραmετερσ ιν ρεγιmε m.

Ιν ουρ ςΑΡ, �m =
ν
�(m); 
(m);  (m); �(m); !(m)

ο
ωηερε τηε παραmετερσ ηαϖε

τηε σαmε δε�νιτιονσ ασ αβοϖε εξχεπτ τηατ ωε αρε υσινγ (m) συπερσχριπτσ το
δενοτε παραmετερσ ιν εαχη ρεγιmε.
Βαψεσιαν ινφερενχε, ινχλυδινγ ποστεριορ σιmυλατιον, ιν τηισ mοδελ ισ α

στραιγητφορωαρδ εξτενσιον οφ ουρ πρεϖιουσ ρεσυλτσ. Τηατ ισ, χονδιτιοναλ ον
ΣΤ , τηε δατα ισ βροκεν ιντο Μ ρεγιmεσ. Υσινγ ονλψ τηε δατα ιν ρεγιmε m, ωε
χαν υσε τηε αλγοριτηm δεσχριβεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον. Τηισ χαν βε ρεπεατεδ
φορ m = 1; ::;Μ . Φορmαλλψ, ωε χουλδ ωριτε ουτ τηισ αλγοριτηm βψ πυττινγ (m)
συπερσχριπτσ ον εϖερψτηινγ (ι.ε. ον αλλ δατα θυαντιτιεσ, παραmετερσ, πριορ ηψ−
περπαραmετερσ) ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον, βυτ φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ ωε δο νοτ
δο σο ηερε.
Τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ Πριορ ανδ Στρυχτυραλ Βρεακσ ατ Υνκνοων

Ποιντσ ιν Τιmε

Ουρ πρεϖιουσ δισχυσσιον οφ τηε mοδελ ωιτη στρυχτυραλ βρεακσ ατ κνοων
ποιντσ ιν τιmε συγγεστσ τηατ α ωιδε ϖαριετψ οφ ηιεραρχηιχαλ πριορσ χαν βε υσεδ
φορ ΣΤ . Αν ΜΧΜΧ αλγοριτηm ωιλλ ινϖολϖε τακινγ ουρ πρεϖιουσ αλγοριτηm φορ
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τηε ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ πριορ ανδ αδδινγ α βλοχκ ωηιχη δραωσ φροm ΣΤ . Τηισ
ισ ινδεεδ τηε χασε. Ιν τηισ παπερ, ωε υσε αν αππροαχη τηατ ισ σιmιλαρ το τηε
ποπυλαρ ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ ΣΤ δεϖελοπεδ ιν Χηιβ (1998). Χηιβ�σ αππροαχη
το στρυχτυραλ βρεακ mοδελινγ ηασ βεεν υσεδ βψ mανψ ινχλυδινγ Παστορ ανδ
Σταmβαυγη (2001) ανδ Πεσαραν, Πεττενυζζο ανδ Τιmmερmαν (2006).
Το ιmπλεmεντ τηισ σετυπ, ωε βεγιν βψ σελεχτινγΜ , τηε mαξιmυm νυmβερ

οφ ρεγιmεσ. Wε ασσυmε τηατ στ ισ Μαρκοϖιαν. Τηατ ισ,

Πρ (στ = ϕϕστ�1 = ι) =

8
>>><
>>>:

1� θ ιφ ϕ = ι 6=Μ;

θ ιφ ϕ = ι+ 1;

1 ιφ ι = ϕ =Μ;

0 οτηερωισε.

(Α.17)

Ιν ωορδσ, τηε τιmε σεριεσ ϖαριαβλε γοεσ φροm ρεγιmε το ρεγιmε. Ονχε ιτ ηασ
γονε τηρουγη τηε mτη ρεγιmε, τηερε ισ νο ρετυρνινγ το τηισ ρεγιmε. Ιτ γοεσ
τηρουγη ρεγιmεσ σεθυεντιαλλψ, σο ιτ ισ νοτ ποσσιβλε το σκιπ φροm ρεγιmε ι το
ρεγιmε ι + 2. Ονχε ιτ ρεαχηεσ τηε Μ τη ρεγιmε ιτ σταψσ τηερε. Τηε δι¤ερενχε
βετωεεν τηε πριορ υσεδ ιν τηισ παπερ ανδ Χηιβ�σ (1998) αππροαχη ισ, τηατ ωε
χηοοσε Μ = Τ ανδ δο νοτ ασσυmε τηατ εϖερψ ρεγιmε ισ ϖισιτεδ.
Εθυατιον (Α.17) δε�νεσ α ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ τηε στατεσ. Το χοmπλετε

τηε mοδελ, α πριορ φορ θ ισ ρεθυιρεδ. Α ποπυλαρ χηοιχε ισ α Βετα πριορ:
Β (�1; �2). Wε σελεχτ �1 = 1 ανδ �2 = 0:01 ωηιχη ισ α ρελατιϖελψ νονινφορ−
mατιϖε χηοιχε.
Βαψεσιαν ινφερενχε ιν ουρ mοδελ ανδ τηε mοδελ οφ Χηιβ (1998) ισ βασεδ

ον αν ΜΧΜΧ αλγοριτηm. Ιφ � = (�01; : : : ; �
0

Μ)
0

τηεν τηε αλγοριτηm προχεεδσ
βψ σεθυεντιαλλψ δραωινγ φροm

�ϕΨ; ΣΤ ; θ; (Α.18)

ΣΤ ϕΨ;�; θ (Α.19)

ανδ

πϕΨ;�; ΣΤ : (Α.20)

Wε ηαϖε αλρεαδψ δεσχριβεδ ηοω το δραω φροm (Α.18). Σιmυλατιον φροm
(Α.19) ισ δονε υσινγ α mετηοδ δεϖελοπεδ ιν Χηιβ (1996). Τηισ ινϖολϖεσ νοτινγ
τηατ:
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π (ΣΤ ϕΨ;�; θ) = π (σΤ ϕΨ;�; θ) π
�
σΤ�1ϕΨ; Σ

Τ ;�; θ
�

(Α.21)

� � � π
�
στϕΨ; Σ

τ+1;�; θ
�
� � � π

�
σ1ϕΨ; Σ

2;�; θ
�
:

Dραωσ φροm στ χαν βε οβταινεδ υσινγ τηε φαχτ [σεε Χηιβ (1996)] τηατ

π
�
στϕΨ; Σ

τ+1;�; θ
�
/ π (στϕψτ;�; θ) π (στ+1ϕστ; θ) : (Α.22)

Σινχε π (στ+1ϕστ; θ) ισ τηε τρανσιτιον προβαβιλιτψ ανδ τηε ιντεγρατινγ χονσταντ
χαν βε εασιλψ οβταινεδ (χονδιτιοναλ ον τηε ϖαλυε οφ στ+1, στ χαν τακε ον ονλψ
τωο ϖαλυεσ), ωε νεεδ ονλψ το ωορρψ αβουτ π (στϕψτ;�; θ). Χηιβ (1996) ρεχοm−
mενδσ τηε φολλοωινγ ρεχυρσιϖε στρατεγψ. Γιϖεν κνοωλεδγε οφ π (στ�1 = mϕξτ;�; θ)
(ανδ ρεmεmβερινγ τηατ, ιν τηε ςΑΡ χασε, ξτ χονταινσ αν ιντερχεπτ ανδ λαγσ
οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε), ωε χαν οβταιν:

π (στ = ϕϕψτ;�; θ) =
π (στ = ϕϕξτ;�; θ) π (ψτϕξτ; �ϕ)Πϕ

m=ϕ�1 π (στ = mϕξτ;�; θ) π (ψτϕξτ; �m)
; (Α.23)

υσινγ τηε φαχτ τηατ

π (στ = ϕϕξτ;�; θ) = (1� θ) � π (στ�1 = ϕ � 1ϕξτ;�; θ)+ θ � π (στ�1 = ϕϕξτ;�; θ) ,
(Α.24)

φορ ϕ = 1; ::;Μ .
Τηυσ, τηε αλγοριτηm προχεεδσ βψ χαλχυλατινγ (Α.22) φορ εϖερψ τιmε περιοδ

υσινγ (Α.23) ανδ (Α.24) βεγιννινγ ατ τ = 1 ανδ γοινγ φορωαρδ ιν τιmε (τηε
σο−χαλλεδ φορωαρδ ιτερατιον). Τηεν τηε στατεσ τηεmσελϖεσ αρε δραων υσινγ
(Α.21), βεγιννινγ ατ περιοδ Τ ανδ γοινγ βαχκωαρδσ ιν τιmε (ωε ωιλλ ρεφερ το
τηισ ασ τηε βαχκωαρδ ιτερατιον).
Το βε πρεχισε, τηε αλγοριτηm βεγινσ ωιτη π (σ1 = 1ϕξ1;�; θ) = 1 ανδ τηεν

υσεσ (Α.24) το χαλχυλατε π (στ = κϕξτ;�; θ) φορ τ = 2; ::; Τ . Τηισ αλλοωσ φορ
εϖερψτηινγ ιν (Α.23) το βε χαλχυλατεδ εξχεπτ φορ π (ψτϕξτ; �m). Βυτ τηισ ισ
ϕυστ τηε νορmαλ π.δ.φ. φροm τηε ΣΣςΣ−ςΑΡ λικελιηοοδ φορ τηε ττη οβσερϖατιον
(εϖαλυατεδ ατ τηε ΜΧΜΧ δραω οφ �m). Τηυσ, (Α.23) χαν βε εϖαλυατεδ ανδ
πλυγγεδ ιντο (Α.22) το οβταιν τηε δισχρετε π.δ.φ. π (στϕΨ; Σ

τ+1;�; θ) φορ τ =
1; ::; Τ: Dραωσ φροm τηεσε π.δ.φ.σ χαν βε υσεδ ιν τηε ορδερινγ οφ (Α.21) το δραω
τηε στατεσ (χονδιτιοναλ ον αλλ τηε οτηερ παραmετερσ οφ τηε mοδελ).
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Φιναλλψ, δεριϖατιονσ ιν ΜχΧυλλοχη ανδ Τσαψ (1993) ιmπλψ τηατ τηε χονδι−
τιοναλ ποστεριορ φορ θ ισ Βετα:

θ � Β
�
�1; �2

�
;

ωηερε

�1 = �1 + Τ � σΤ

ανδ

�2 = �2 + σΤ :

Wιτη ρεγαρδσ το πρεδιχτιον, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε mοδελ ωιτη στρυχ−
τυραλ βρεακσ, τηε στρατεγψ ουτλινεδ ιν τηε βοδψ οφ τηε τεξτ, υσινγ (4) ανδ (5)
αππλιεδ. Wηεν βρεακσ αρε πρεσεντ, τηε πρεδιχτιϖε δενσιτψ, χονδιτιοναλ ον τηε
ΜΧΜΧ δραωσ οφ τηε παραmετερσ, ισ α mιξτυρε οφ (5) (ωιτη προβαβιλιτψ 1� θ)
ανδ τηε πριορ βασεδ θυαντιτψ (ωιτη προβαβιλιτψ θ). Σινχε θ ισ σmαλλ, τηισ πριορ
θυαντιτψ ηασ λιττλε ε¤εχτ βυτ χαννοτ βε εϖαλυατεδ αναλψτιχαλλψ δυε το τηε ηι−
εραρχηιχαλ στρυχτυρε οφ τηε πριορ. Φορ εασε οφ χοmπυτατιον, ωε αππροξιmατε
ιτ υσινγ

φΝ(ψ
�

�+ηϕ∼�;
∼�);

ωηερε ∼� ανδ ∼� αρε τηε mεαν ϖεχτορ ανδ χοϖαριανχε mατριξ οφ α λαργε νυmβερ
οφ δραωσ φροm τηε πριορ πρεδιχτιϖε δενσιτψ.
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Αππενδιξ Β: Αδδιτιοναλ Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

Ταβλε Β1: Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ ςΑΡ χοε′χιεντσ
(ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ, βυτ νο βρεακσ)

Dεπενδεντ ϖαριαβλε
υνεmπ. ρατε ιντερεστ ρατε ιν�ατιον

χονσταντ 1.000 0.102 0.796
υνεmπ(−1) 1.000 0.982 0.863
υνεmπ(−2) 1.000 0.913 0.479
υνεmπ(−3) 0.114 0.082 0.181
υνεmπ(−4) 0.123 0.225 0.260
ιντερεστ(−1) 0.255 1.000 0.060
ιντερεστ(−2) 0.154 0.091 0.056
ιντερεστ(−3) 0.772 0.762 0.047
ιντερεστ(−4) 0.143 0.117 0.055
ιν�ατιον(−1) 0.044 0.913 1.000
ιν�ατιον(−2) 0.032 0.557 1.000
ιν�ατιον(−3) 0.033 0.148 0.063
ιν�ατιον(−4) 0.065 0.284 0.049

Ταβλε Β2: Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Ο¤−Dιαγοναλ
Ελεmεντσ οφ Ερρορ Χοϖ. (ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ, βυτ νο βρεακσ)

υνεmπλοψmεντ ρατε ιντερεστ ρατε
υνεmπ
ιντερεστ 1.000
ιν�ατιον 1.000 0.907
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Ταβλε Β3: Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ ςΑΡ χοε′χιεντσ
(ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ)

Ρεγιmε Ι Ρεγιmε ΙΙ Ρεγιmε ΙΙΙ
Dεπ. ϖαριαβλε: υνεmπ

χονσταντ 0.998 0.143 0.436
υνεmπ(−1) 1.000 1.000 1.000
υνεmπ(−2) 0.363 0.329 0.104
υνεmπ(−3) 0.353 0.215 0.128
υνεmπ(−4) 0.202 0.147 0.171
ιντερεστ(−1) 0.704 0.292 0.739
ιντερεστ(−2) 0.359 0.103 0.321
ιντερεστ(−3) 0.424 0.883 0.628
ιντερεστ(−4) 0.624 0.212 0.379
ιν�ατιον(−1) 0.268 0.400 0.633
ιν�ατιον(−2) 0.255 0.100 0.250
ιν�ατιον(−3) 0.345 0.069 0.140
ιν�ατιον(−4) 0.546 0.075 0.127

Dεπ. ϖαριαβλε: ιντερεστ
χονσταντ 0.159 0.168 0.109
υνεmπ(−1) 0.168 0.799 0.139
υνεmπ(−2) 0.089 0.404 0.061
υνεmπ(−3) 0.084 0.165 0.211
υνεmπ(−4) 0.382 0.669 0.336
ιντερεστ(−1) 1.000 1.000 1.000
ιντερεστ(−2) 0.455 0.158 0.430
ιντερεστ(−3) 0.262 0.539 0.466
ιντερεστ(−4) 0.258 0.606 0.351
ιν�ατιον(−1) 0.050 0.819 0.099
ιν�ατιον(−2) 0.037 0.226 0.042
ιν�ατιον(−3) 0.037 0.120 0.046
ιν�ατιον(−4) 0.054 0.219 0.074

Dεπ. ϖαριαβλε: ιν�ατιον
χονσταντ 0.985 0.694 0.199
υνεmπ(−1) 0.931 0.149 0.152
υνεmπ(−2) 0.127 0.105 0.088
υνεmπ(−3) 0.140 0.062 0.109
υνεmπ(−4) 0.112 0.092 0.083
ιντερεστ(−1) 0.148 0.083 0.080
ιντερεστ(−2) 0.120 0.097 0.074
ιντερεστ(−3) 0.139 0.074 0.071
ιντερεστ(−4) 0.229 0.176 0.057
ιν�ατιον(−1) 1.000 1.000 1.000
ιν�ατιον(−2) 0.426 0.930 0.346
ιν�ατιον(−3) 0.368 0.161 0.343
ιν�ατιον(−4) 0.300 0.091 0.264
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Ταβλε Β4: Προβαβιλιτψ οφ Ινχλυσιον οφ Ο¤−Dιαγοναλ
Ελεmεντσ οφ Ερρορ Χοϖ. (ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ)

υνεmπλοψmεντ ρατε ιντερεστ
Ρεγιmε Ι

υνεmπ
ιντερεστ 1.000
ιν�ατιον 0.999 0.957

Ρεγιmε ΙΙ
υνεmπ
ιντερεστ 1.000
ιν�ατιον 1.000 0.944

Ρεγιmε ΙΙΙ
υνεmπ
ιντερεστ 0.436
ιν�ατιον 1.000 0.104
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Ταβλε Β5: Ποστεριορ Μεανσ (στανδαρδ δεϖσ) οφ ςΑΡ χοε′χιεντσ
(ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ)

Ρεγιmε Ι Ρεγιmε ΙΙ Ρεγιmε ΙΙΙ
Dεπ. ϖαριαβλε: υνεmπ

χονσταντ 1.443 (0.465) 0.018 (0.088) 0.114 (0.155)
υνεmπ(−1) 0.836 (0.180) 0.966 (0.133) 0.949 (0.089)
υνεmπ(−2) −0.095 (0.155) −0.068 (0.122) −0.004 (0.043)
υνεmπ(−3) −0.090 (0.157) −0.030 (0.069) −0.015 (0.059)
υνεmπ(−4) 0.034 (0.095) −0.005 (0.037) −0.009 (0.048)
ιντερεστ(−1) −0.177 (0.159) −0.015 (0.030) −0.084 (0.062)
ιντερεστ(−2) 0.029 (0.135) −0.001 (0.015) −0.023 (0.071)
ιντερεστ(−3) 0.096 (0.145) 0.088 (0.044) 0.084 (0.079)
ιντερεστ(−4) 0.141 (0.154) 0.011 (0.031) 0.027 (0.047)
ιν�ατιον(−1) −0.034 (0.112) 0.032 (0.040) 0.071 (0.068)
ιν�ατιον(−2) −0.063 (0.166) 0.010 (0.027) 0.028 (0.062)
ιν�ατιον(−3) −0.064 (0.240) 0.004 (0.022) 0.009 (0.041)
ιν�ατιον(−4) 0.175 (0.215) 0.002 (0.016) 0.002 (0.029)

Dεπ. ϖαριαβλε: ιντερεστ
χονσταντ 0.030 (0.195) 0.038 (0.254) 0.026 (0.117)
υνεmπ(−1) −0.039 (0.108) −0.902 (0.636) −0.037 (0.126)
υνεmπ(−2) 0.024 (0.093) 0.354 (0.541) 0.003 (0.072)
υνεmπ(−3) 0.015 (0.062) 0.045 (0.253) −0.099 (0.256)
υνεmπ(−4) 0.078 (0.102) 0.379 (0.334) 0.167 (0.271)
ιντερεστ(−1) 0.906 (0.173) 0.574 (0.175) 1.219 (0.131)
ιντερεστ(−2) −0.156 (0.219) 0.005 (0.052) −0.123 (0.181)
ιντερεστ(−3) 0.052 (0.139) 0.144 (0.165) −0.099 (0.133)
ιντερεστ(−4) 0.045 (0.107) 0.199 (0.195) −0.055 (0.092)
ιν�ατιον(−1) 0.004 (0.030) 0.372 (0.253) 0.017 (0.058)
ιν�ατιον(−2) 0.005 (0.045) −0.088 (0.225) 0.007 (0.052)
ιν�ατιον(−3) 0.005 (0.039) 0.014 (0.170) 0.004 (0.057)
ιν�ατιον(−4) 0.005 (0.033) −0.057 (0.144) −0.013 (0.060)

Dεπ. ϖαριαβλε: ιν�ατιον
χονσταντ 1.042 (0.346) 0.310 (0.283) 0.033 (0.087)
υνεmπ(−1) −0.167 (0.070) −0.020 (0.065) −0.023 (0.077)
υνεmπ(−2) 0.009 (0.044) 0.002 (0.055) 0.011 (0.065)
υνεmπ(−3) 0.013 (0.034) −0.000 (0.035) 0.021 (0.064)
υνεmπ(−4) 0.006 (0.023) 0.006 (0.033) 0.003 (0.028)
ιντερεστ(−1) −0.001 (0.022) −0.000 (0.010) 0.001 (0.011)
ιντερεστ(−2) 0.000 (0.023) 0.003 (0.016) −0.000 (0.014)
ιντερεστ(−3) 0.007 (0.038) −0.001 (0.012) −0.000 (0.014)
ιντερεστ(−4) −0.019 (0.052) −0.007 (0.020) 0.000 (0.009)
ιν�ατιον(−1) 1.103 (0.162) 1.521 (0.125) 1.134 (0.122)
ιν�ατιον(−2) −0.137 (0.198) −0.524 (0.190) −0.089 (0.146)
ιν�ατιον(−3) −0.076 (0.121) −0.031 (0.101) −0.058 (0.097)
ιν�ατιον(−4) −0.033 (0.075) 0.000 (0.029) −0.030 (0.066)
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Ταβλε Β6: Ποστεριορ Μεανσ (στανδαρδ δεϖσ) οφ Ερρορ Χοϖαριανχε
(ςΑΡ ωιτη ΣΣςΣ ανδ βρεακσ)

υνεmπλοψmεντ ρατε ιντερεστ ρατε ιν�ατιον
Ρεγιmε Ι

υνεmπ 2.296
(0.257)

ιντερεστ 1.416 2.642
(0.406) (0.290)

ιν�ατιον 0.259 −0.020 4.532
(0.433) (0.387) (0.482)

Ρεγιmε ΙΙ
υνεmπ 3.046

(0.272)
ιντερεστ 2.015 1.087

(0.428) (0.111)
ιν�ατιον −0.152 −0.150 2.307

(0.438) (0.132) (0.194)
Ρεγιmε ΙΙΙ

υνεmπ 5.231
(0.442)

ιντερεστ 2.896 2.825
(0.681) (0.231)

ιν�ατιον 0.615 −0.336 4.728
(0.746) (0.316) (0.386)
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Φιγυρε Β1: Βοξπλοτσ οφ Ποιντ Φορεχαστσ φορ Αλλ ςαριαβλεσ, Μοδελσ ανδ
Φορεχαστ Ηοριζονσ

34




