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Αβστραχτ: Τηισ παπερ χονσιδερσ τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ιν δψναmιχ φαχτορ mοδελσ υσινγ Βαψεσιαν
mοδελ αϖεραγινγ. Τηεορετιχαλ ϕυστι�χατιονσ φορ αϖεραγινγ αχροσσ mοδελσ, ασ οπποσεδ το σελεχτινγ α σινγλε
mοδελ, αρε γιϖεν. Πραχτιχαλ mετηοδσ φορ ιmπλεmεντινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ωιτη φαχτορ mοδελσ αρε
δεσχριβεδ. Τηεσε mετηοδσ ινϖολϖε αλγοριτηmσ ωηιχη σιmυλατε φροm τηε σπαχε δε�νεδ βψ αλλ ποσσιβλε mοδελσ.
Wε δισχυσσ ηοω τηεσε σιmυλατιον αλγοριτηmσ χαν αλσο βε υσεδ το σελεχτ τηε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ mαργιναλ
λικελιηοοδ (ορ ηιγηεστ ϖαλυε οφ αν ινφορmατιον χριτεριον) ιν αν ε′χιεντ mαννερ. Wε αππλψ τηεσε mετηοδσ
το τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ΓDΠ ανδ ιν�ατιον υσινγ θυαρτερλψ Υ.Σ. δατα ον 162 τιmε σεριεσ. Φορ βοτη
ΓDΠ ανδ ιν�ατιον, ωε �νδ τηατ τηε mοδελσ ωηιχη χονταιν φαχτορσ δο ουτ−φορεχαστ αν ΑΡ(π), βυτ ονλψ βψ α
ρελατιϖελψ σmαλλ αmουντ ανδ ονλψ ατ σηορτ ηοριζονσ. Wε αττριβυτε τηεσε �νδινγσ το τηε πρεσενχε οφ στρυχτυραλ
ινσταβιλιτψ ανδ τηε φαχτ τηατ λαγσ οφ δεπενδεντ ϖαριαβλε σεεm το χονταιν mοστ οφ τηε ινφορmατιον ρελεϖαντ
φορ φορεχαστινγ. Ρελατιϖε το τηε σmαλλ φορεχαστινγ γαινσ προϖιδεδ βψ ινχλυδινγ φαχτορσ, τηε γαινσ προϖιδεδ
βψ υσινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ οϖερ φορεχαστινγ mετηοδσ βασεδ ον α σινγλε mοδελ αρε αππρεχιαβλε.

Αχκνοωλεδγεmεντσ: Wε ωουλδ λικε το τηανκ σεmιναρ παρτιχιπαντσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Πεννσψλϖανια
ανδ ατ τηε ΕΣΕΜ2003 χονφερενχε ανδ, ιν παρτιχυλαρ, Φρανκ Dιεβολδ, Ραφαελλα Γιαχοmινι, Συνε Καρλσσον,
ϑοην Μαηευ ανδ Φρανκ Σχηορφηειδε. Τηε ϖιεωσ εξπρεσσεδ ηερε 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.
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1 Ιντροδυχτιον

Τηερε ηασ βεεν α γρεατ δεαλ οφ ωορκ ιν ρεχεντ ψεαρσ ωηιχη υσε φαχτορ mοδελσ ωηερε τηε φαχτορσ αρε χονστρυχτεδ

υσινγ λαργε νυmβερσ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Τηε mοδελσ υσεδ ανδ τηε mαχροεχονοmιχ ισσυεσ αδδρεσσεδ

δι¤ερ αχροσσ παπερσ. Ηοωεϖερ, τηε βασιχ στρυχτυρε οφ τηεσε mοδελσ ισ τηατ τηερε αρε ονε ορ α φεω ϖαριαβλεσ

οφ ιντερεστ ανδ α ηυγε νυmβερ οφ οτηερ ϖαριαβλεσ ωηιχη mαψ ηαϖε εξπλανατορψ ποωερ φορ τηε ϖαριαβλε(σ) οφ

ιντερεστ. Τηε ινφορmατιον ιν τηεσε οτηερ ϖαριαβλεσ ισ εξτραχτεδ υσινγ φαχτορ αναλψσισ.

Τηε γοαλ οφ τηε πρεσεντ παπερ ισ το σηοω ηοω Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ (ΒΜΑ) χαν βε υσεδ το αδδρεσσ

σοmε οφ τηε προβλεmσ ασσοχιατεδ ωιτη χλασσιχαλ ιmπλεmεντατιονσ οφ τηεσε mοδελσ. Ιν παρτιχυλαρ, ΒΜΑ

ισ ιδεαλλψ συιτεδ φορ τηε χασε ωηερε τηε νυmβερ οφ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ισ ηυγε ανδ χλασσιχαλ

αππροαχηεσ ρυν ιντο πρε−τεστ προβλεmσ. Φυρτηερmορε, πριορ ινφορmατιον ηασ οφτεν βεεν υσεδ το ιmπροϖε

φορεχαστ περφορmανχε (ε.γ. Dιεβολδ ανδ Παυλψ, 1990) ανδ ωε σηοω ηοω ΒΜΑ δοεσ τηισ ιν αν αττραχτιϖε ανδ

σψστεmmατιχ mαννερ. Τηε ιδεασ υνδερλψινγ ΒΜΑ αρε θυιτε γενεραλ. Ιν τηισ παπερ, ωε δεϖελοπ mετηοδσ

φορ ιmπλεmεντινγ ΒΜΑ φορ τηε χασε οφ φορεχαστινγ ιν δψναmιχ φαχτορ mοδελσ. Τηυσ, ονε πυρποσε οφ ουρ

παπερ ισ το mοτιϖατε ωηψ ΒΜΑ mιγητ βε ιmπορταντ ανδ σηοω ηοω ιτ χαν βε ιmπλεmεντεδ ιν δψναmιχ φαχτορ

mοδελσ. Α σεχονδ πυρποσε ισ το ιmπλεmεντ ΒΜΑ ιν αν εmπιριχαλ εξερχισε ινϖολϖινγ φορεχαστινγ τωο τιmε

σεριεσ ωηιχη αρε νοτοριουσλψ δι′χυλτ το φορεχαστ: ρεαλ ΓDΠ γροωτη ανδ ιν�ατιον.

Τηε λιτερατυρε ον δψναmιχ φαχτορ mοδελσ ισ λαργε ανδ ωε ωιλλ νοτ αττεmπτ το συρϖεψ ιτ ηερε. Αν

ιmπορταντ ρεχεντ χοντριβυτιον ισ Στοχκ ανδ Wατσον (2002α), ωηιχη χαρριεσ ουτ α φορεχαστινγ εξερχισε φορ α

φεω κεψ ϖαριαβλεσ (ι.ε. ινδυστριαλ προδυχτιον, περσοναλ ινχοmε, ετχ.) υσινγ υπ το 215 πρεδιχτορσ. Μοστ οφ

τηε ινφορmατιον ιν τηεσε πρεδιχτορσ ισ εξτραχτεδ ιντο α σmαλλ νυmβερ οφ φαχτορσ ωηιχη τηεψ χαλλ δι¤υσιον

ινδεξεσ. Ανοτηερ εξαmπλε ισ Βερνανκε, Βοιϖιν ανδ Ελιασζ (2002) ωηο τακε α ςΑΡ ινϖολϖινγ α στανδαρδ σετ

οφ ϖαριαβλεσ (ι.ε. τηε λογ δι¤ερενχεσ οφ πριχεσ ανδ ινδυστριαλ προδυχτιον ασ ωελλ ασ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε)

ανδ αυγmεντ ιτ ωιτη φαχτορσ βασεδ ον 120 οτηερ mαχροεχονοmιχ τιmε σεριεσ το χρεατε α σο−χαλλεδ Φαχτορ

Αυγmεντεδ ςΑΡ ορ ΦΑςΑΡ. Τηισ mοδελ ισ υσεδ το εστιmατε τηε ε¤εχτσ οφ mονεταρψ πολιχψ. Τηε mοτιϖατιον

φορ συχη α mοδελ ρισεσ φροm τηε φαχτ τηατ mονεταρψ σηοχκσ σηουλδ ρε�εχτ τηε αχτιονσ οφ τηε Φεδ ανδ Φεδ

δεχισιονmακινγ ισ βασεδ ον ινφορmατιον σετσ χοϖερινγ mανψ ϖαριαβλεσ οτηερ τηαν τηοσε ιν α στανδαρδ ςΑΡ.

Τηε φαχτ τηατ στανδαρδ ςΑΡσ οφτεν ψιελδ �πριχε πυζζλεσ� (ε.γ. α �νδινγ τηατ α χοντραχτιοναρψ mονεταρψ
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σηοχκ χαυσεσ πριχεσ το ρισε) ισ τηουγητ το αρισε φροm συχη οmιττεδ ϖαριαβλεσ ανδ ΦΑςΑΡσ ηελπ συρmουντ

τηισ προβλεm.

Τηεσε τωο εξαmπλεσ ιλλυστρατε ηοω mανψ οφ τηεσε τηινγσ εmπιριχαλ mαχροεχονοmιστσ ωαντ το δο (ε.γ.

φορεχαστ ορ ιδεντιφψ mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ) ινϖολϖε α λαργε νυmβερ οφ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ.

Α κεψ εmπιριχαλ �νδινγ ισ τηατ τηεσε ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ τενδ το βε ηιγηλψ χορρελατεδ ωιτη

ονε ανοτηερ ανδ, ηενχε, α φεω φαχτορσ χαν εξτραχτ mοστ οφ τηε ινφορmατιον χονταινεδ ιν τηεm (σεε, ε.γ.,

Γιαννονε, Ρειχηλιν ανδ Σαλα, 2002). Α τηεορετιχαλ λιτερατυρε ηασ εmεργεδ ωηιχη δισχυσσεσ τηε στατιστιχαλ

προπερτιεσ οφ ϖαριουσ φαχτορ−βασεδ εστιmατορσ (σεε, αmονγ mανψ οτηερσ, Βαι ανδ Νγ, 2002, Βοιϖιν ανδ

Νγ, 2002, Φορνι, Ηαλλιν, Λιππι ανδ Ρειχηλιν, 2000, Κνοξ, Στοχκ ανδ Wατσον, 2002 ανδ Wεστ, 2002). Τηε

εmπιριχαλ ωορκ ωε δο ινϖολϖεσ mαχροεχονοmιχ φορεχαστινγ, βυτ ωε σηουλδ στρεσσ τηατ τηε βασιχ mετηοδσ

δεσχριβεδ ιν τηισ παπερ ηαϖε ρελεϖανχε φορ ανψ σιmιλαρ mαχροεχονοmετριχ προβλεm.

Τηε στανδαρδ αππροαχη ιν τηε ρελεϖαντ λιτερατυρε ισ το χηοοσε α σινγλε mοδελ ανδ πρεσεντ εmπιριχαλ ρεσυλτσ

βασεδ ον τηισ mοδελ. Φορ ινστανχε, οφ τηε δοζενσ ορ ηυνδρεδσ οφ φαχτορσ χρεατεδ υσινγ τηε λαργε νυmβερ οφ

αϖαιλαβλε πρεδιχτορσ, ιτ ισ χοmmον το χηοοσε ονλψ α φεω υσινγ σεθυεντιαλ τεστινγ προχεδυρεσ ορ ινφορmατιον

χριτερια. Τηερε αρε τωο ποτεντιαλ προβλεmσ ωιτη τηισ αππροαχη. Φιρστ, ωηεν τηε ρεσεαρχηερ σελεχτσ α σινγλε

mοδελ, στατιστιχαλ εϖιδενχε φροm οτηερ πλαυσιβλε mοδελσ ισ ιγνορεδ. Ιν τηε χοντεξτ οφ σεθυεντιαλ ηψποτηεσισ

τεστινγ προχεδυρεσ, τηε πρε−τεστ προβλεm ισ ωελλ−υνδερστοοδ (σεε, ε.γ., Ποιριερ, 1995, παγεσ 519−523). Dραπερ

(1995) ανδ Ηοδγεσ (1987) αρε αλσο ιmπορταντ ρεφερενχεσ ωηιχη δισχυσσ τηε ιmπορτανχε οφ προπερ τρεατmεντ

οφ mοδελ υνχερταιντψ φορ αρεασ οφ πολιχψ αναλψσισ συχη ασ φορεχαστινγ. Wε δο νοτ ιντενδ το συρϖεψ τηισ

λιτερατυρε ηερε. Συ′χε ιτ το νοτε τηατ τηερε αρε τηεορετιχαλ ανδ πραχτιχαλ ρεασονσ (σοmε οφ ωηιχη αρε

δισχυσσεδ βελοω) φορ βασινγ ινφερενχε νοτ ον α σινγλε mοδελ, βυτ ον αϖεραγεσ αχροσσ mοδελσ. Τηεσε ηαϖε

mοτιϖατεδ αν εξπλοσιον οφ παπερσ ωηιχη υσε Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ιν mανψ �ελδσ οφ αππλιεδ στατιστιχσ

(σεε τηε Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ ωεβσιτε, ηττπ://ωωω.ρεσεαρχη.αττ.χοm/∼ϖολινσκψ/βmα.ητmλ, φορ λινκσ το

mανψ αππλιχατιονσ). Ηοωεϖερ, τηερε ηαϖε βεεν ρελατιϖελψ φεω παπερσ ιν εχονοmετριχσ ωηιχη αδοπτ Βαψεσιαν

mοδελ αϖεραγινγ (Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ, 2001β ανδ ϑαχοβσον ανδ Καρλσσον, 2003 αρε νοταβλε εξχεπτιονσ).

Ηενχε, τηε mαιν πυρποσε οφ τηε πρεσεντ παπερ ισ το δραω ον ιδεασ φροm τηε στατιστιχαλ λιτερατυρε ον Βαψεσιαν

mοδελ αϖεραγινγ ανδ αππλψ τηεm το τηε προβλεm οφ mαχροεχονοmιχ φορεχαστινγ ωιτη φαχτορ−βασεδ mοδελσ.

Τηε σεχονδ προβλεm ωιτη τηε τραδιτιοναλ αππροαχη ισ τηατ εϖαλυατινγ αν ινφορmατιον χριτεριον φορ εϖερψ
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ποσσιβλε mοδελ χαν βε χοmπυτατιοναλλψ προηιβιτιϖε σινχε, ιφ Κ ισ τηε νυmβερ οφ φαχτορσ ανδ mοδελσ αρε

δε�νεδ βψ τηε ινχλυσιον ορ εξχλυσιον οφ εαχη φαχτορ, τηεν 2Κ ποσσιβλε mοδελσ εξιστ. Φορ Κ > 20 ορ σο,

διρεχτ χοmπυτατιον οφ αν ινφορmατιον χριτεριον φορ εϖερψ mοδελ ισ χυmβερσοmε ορ ιmποσσιβλε. Ηενχε, ιτ ισ

χοmmον το ορδερ φαχτορσ αχχορδινγ το τηε σιζε οφ τηειρ ειγενϖαλυεσ ανδ ϕυστ χονσιδερ mοδελσ ωηερε αλλ οφ τηε

�ρστ θ φαχτορσ αρε ινχλυδεδ. Τηισ ρεδυχεσ τηε σιζε οφ τηε mοδελ σπαχε το Κ (ανδ τψπιχαλλψ mυχη λεσσ σινχε

τηε mαξιmυm ϖαλυε φορ ινφορmατιον χριτερια οφτεν οχχυρσ φορ σmαλλ ϖαλυεσ οφ θ). Ηοωεϖερ, ιν φαχτορ αναλψσισ,

τηε σιζε οφ ειγενϖαλυεσ ισ ρελατεδ το τηε αmουντ οφ ινφορmατιον εξτραχτεδ φροm τηε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ

(νοτ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε) ανδ ιτ ισ ποσσιβλε τηατ σοmε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη λαργε ειγενϖαλυεσ ηαϖε νο

εξπλανατορψ ποωερ ωηιλε σοmε ωιτη σmαλλ ειγενϖαλυεσ δο ηαϖε εξπλανατορψ ποωερ φορ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε.

Βψ σεαρχηινγ οϖερ mοδελσ δε�νεδ βψ τηε �ρστ θ φαχτορσ, τηε ρεσεαρχηερ ρισκσ ινχλυδινγ ιρρελεϖαντ φαχτορσ ανδ

mισσινγ ιmπορταντ ονεσ ασσοχιατεδ ωιτη σmαλλ ειγενϖαλυεσ. Τηυσ, α σεαρχη οϖερ mοδελσ ωηιχη αλλοω φορ νον−

σεθυεντιαλ φαχτορσ ισ ποτεντιαλλψ ιmπορταντ. Ονε χοντριβυτιον οφ τηε πρεσεντ παπερ ισ το αδαπτ ιδεασ φροm

τηε Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον λιτερατυρε το δεϖελοπ α σιmυλατιον αλγοριτηm ωηιχη ε′χιεντλψ σεαρχηεσ οϖερ

συχη ηιγη−διmενσιοναλ mοδελ σπαχεσ το �νδ τηε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ mαργιναλ λικελιηοοδ (ορ τηε ηιγηεστ

ινφορmατιον χριτερια). Ιντυιτιϖελψ, ποστεριορ σιmυλατιον mετηοδσ, ωηιχη τακε δραωσ οφ τηε παραmετερσ φροm

τηε ποστεριορ δενσιτψ, αρε ποπυλαρ ιν Βαψεσιαν εχονοmετριχσ. Μοδελ σελεχτιον χαν βε δονε υσινγ αναλογουσ

mετηοδσ ωηιχη σιmυλατε φροm mοδελ σπαχε ινστεαδ οφ παραmετερ σπαχε. Τηε αλγοριτηm ισ χονστρυχτεδ σο ασ

το φοχυσ ον mοδελσ οφ ηιγη προβαβιλιτψ. Τηυσ, ιτ ισ νοτ νεχεσσαρψ το εϖαλυατε τηε mαργιναλ λικελιηοοδ (ορ αν

ινφορmατιον χριτερια) φορ εϖερψ mοδελ. Τηισ σιmυλατιον αλγοριτηm χαν αλσο βε υσεδ το ιmπλεmεντ Βαψεσιαν

mοδελ αϖεραγινγ.

Wε αππλψ ουρ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ανδ σελεχτιον mετηοδσ το τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ΓDΠ ανδ

ιν�ατιον υσινγ θυαρτερλψ δατα ον 162 τιmε σεριεσ φροm 1959Θ1 τηρουγη 2001Θ1. Wε χοmπαρε τηε ρεαλ τιmε

φορεχαστινγ περφορmανχε οφ ουρ mετηοδσ το φορεχαστσ προϖιδεδ βψ αν ΑΡ(π) ανδ α mοδελ ωηιχη σιmπλψ

ινχλυδεσ τηε �ρστ θ φαχτορσ (ωηερε θ ισ σελεχτεδ υσινγ mαργιναλ λικελιηοοδσ). Φορ βοτη ΓDΠ ανδ ιν�ατιον,

ωε �νδ τηατ τηε mοδελσ ωηιχη χονταιν φαχτορσ δο ουτ−φορεχαστ τηε ΑΡ(π), βυτ ονλψ βψ α ρελατιϖελψ σmαλλ

αmουντ ατ σηορτ ηοριζονσ. Wε αττριβυτε τηεσε �νδινγσ το τηε πρεσενχε οφ στρυχτυραλ ινσταβιλιτψ ανδ τηε φαχτ

τηατ λαγσ οφ δεπενδεντ ϖαριαβλε σεεm το χονταιν mοστ οφ τηε ινφορmατιον ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ. Ρελατιϖε

το τηε σmαλλ φορεχαστινγ γαινσ προϖιδεδ βψ ινχλυδινγ φαχτορσ, τηε γαινσ προϖιδεδ βψ υσινγ Βαψεσιαν mοδελ
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αϖεραγινγ οϖερ φορεχαστινγ mετηοδσ βασεδ ον α σινγλε mοδελ αρε αππρεχιαβλε. Ηοωεϖερ, ωε δραω αττεντιον

το σοmε ιmπορταντ ισσυεσ ρεγαρδινγ τηε ισσυε οφ πριορ ελιχιτατιον οϖερ mοδελ σπαχε.

2 Τηε Μοδελ

Τηε βασιχ mοδελ χονσιδερεδ ιν τηισ παπερ ισ:

ψτ+1 = � (Λ) ψτ +  (Λ)ωτ + ∀τ+1; (2.1)

φορ τ = 1; ::; Τ ωηερε ψτ ισ α σχαλαρ δεπενδεντ ϖαριαβλε, ωτ ισ α κω ϖεχτορ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ανδ

� (Λ) ανδ  (Λ) αρε πολψνοmιαλσ ιν τηε λαγ οπερατορ οφ διmενσιον π1 ανδ π2. Ιν mανψ mαχροεχονοmιχ

αππλιχατιονσ, στανδαρδ mετηοδσ φορ στατιστιχαλ ινφερενχε ιν (2.1) αρε ιναππροπριατε σινχε τηε νυmβερ οφ

εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ισ σο ηιγη. Ιν (2.1) ωε ηαϖε π1 + π2 � κω εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Ιν τηε αππλιχατιον

ιν Στοχκ ανδ Wατσον (2002α), κω = 215, ιν τηε αππλιχατιον ιν Βοιϖιν ανδ Νγ (2002) κω ισ ασ ηιγη ασ

147 (αλτηουγη τηισ λαττερ παπερ σηοωσ ηοω σεττινγ κω ασ λοω ασ 40 αχτυαλλψ λεαδσ το βεττερ φορεχαστινγ

περφορmανχε). Οτηερ αππλιχατιονσ ηαϖε α σιmιλαρλψ ηιγη νυmβερ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Ιν συχη χασεσ,

διρεχτλψ εστιmατινγ (2.1) ωιλλ ψιελδ ϖερψ ιmπρεχισε εστιmατεσ σινχε mανψ οφ τηε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ωιλλ

βε ινσιγνι�χαντ. Ηοωεϖερ, σεθυεντιαλ τεστινγ προχεδυρεσ, δεσιγνεδ το ρεδυχεδ τηε διmενσιοναλιτψ οφ τηε

προβλεm, ωιλλ βε παρτιχυλαρλψ υναττραχτιϖε δυε το τηε ενορmουσ νυmβερ οφ τεστσ ωηιχη mυστ βε δονε. Ιν

φρεθυεντιστ στατιστιχαλ λανγυαγε, πρεσεντινγ ρεσυλτσ φροm ονε �ναλ mοδελ βασεδ ον α σεριεσ οφ πρελιmιναρψ

τεστσ ωιλλ ρυν ιντο σεριουσ πρε−τεστινγ προβλεmσ ανδ αππαρεντλψ σιγνι�χαντ εmπιριχαλ ρεσυλτσ mαψ mερελψ βε

δυε το δατα mινινγ. Ιν Βαψεσιαν λανγυαγε, συχη α στρατεγψ ιγνορεσ mοδελ υνχερταιντψ ανδ φεατυρεσ συχη

ασ ποστεριορ στανδαρδ δεϖιατιονσ ωιλλ προϖιδε τηε ρεσεαρχηερ ωιτη α σπυριουσ οϖερ−χον�δενχε ιν εmπιριχαλ

ρεσυλτσ. Πυτ mορε ινφορmαλλψ, ιτ ισ υνωισε το υσε σεθυεντιαλ τεστινγ προχεδυρεσ το σελεχτ α σινγλε mοδελ φορ

τωο ρεασονσ. Φιρστ, τηε mοδελ σελεχτεδ mιγητ νοτ βε τηε ονε ωηιχη ισ βεστ (ωηερε τηε δε�νιτιον οφ �βεστ�

δεπενδσ ον τηε mετριχ χηοσεν βψ τηε ρεσεαρχηερ). Σεχονδ, εϖεν ιφ τηε mοδελ σελεχτεδ ισ τηε βεστ ονε, ιτ ισ

ραρελψ οπτιmαλ το ιγνορε τηε εϖιδενχε φροm οτηερ �νοτ θυιτε σο γοοδ� mοδελσ.

Τηε στανδαρδ αππροαχη ιν τηε mαχροεχονοmετριχ λιτερατυρε (ωηετηερ Βαψεσιαν ορ νον−Βαψεσιαν) ισ το

ρεπλαχε τηε Κ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ιν (2.1) ωιτη α mυχη σmαλλερ σετ οφ φαχτορσ. Φορ ινστανχε, Στοχκ ανδ
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Wατσον (2002α) ρεπλαχε (2.1) ωιτη:

ψτ+1 = � (Λ) ψτ + � (Λ) φτ + ∀τ+1; (2.2)

ωηερε φτ ισ αν θ�ϖεχτορ οφ φαχτορσ γενερατε αχχορδινγ το:

ωιτ = �ι (Λ) φτ + ϖιτ (2.3)

ωηερε ωιτ ισ τηε ι
τη ελεmεντ οφ ωτ (φορ ι = 1; ::; κω) ανδ �ι (Λ) ισ α πολψνοmιαλ ιν τηε λαγ οπερατορ.

Αππλιχατιονσ ωιτη συχη α σπεχι�χατιον σηοω τηατ σοmε ινχρεασεσ ιν φορεχαστινγ περφορmανχε χαν βε αχηιεϖεδ

οϖερ ΑΡσ ορ λοω−διmενσιοναλ ςΑΡσ εϖεν ιφ ονλψ α ϖερψ σmαλλ νυmβερ οφ φαχτορσ αρε υσεδ.

Ιν τηισ παπερ ωε χονσιδερ ΒΜΑ βασεδ ον τηε τηε δψναmιχ φαχτορ αππροαχη δεσχριβεδ βψ (2.2) ανδ (2.3).

Ιτ αδδρεσσεσ τηε πρε−τεστ χριτιχισmσ ιν α σενσιβλε mαννερ υσινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ (ορ ΒΜΑ, σεε,

ε.γ., Ηοετινγ, Μαδιγαν, Ραφτερψ ανδ ςολινσκψ, 1999). Ιν τηε φολλοωινγ σεχτιονσ ωε δεσχριβε ΒΜΑ ανδ σηοω

ηοω ιτ χαν βε ιmπλεmεντεδ ιν τηε χοντεξτ οφ mαχροεχονοmιχ φορεχαστ υσινγ δψναmιχ φαχτορ mοδελσ.

3 Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ ανδ Σελεχτιον

Τηε λιτερατυρε ον Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ανδ σελεχτιον ηασ βυργεονεδ ιν ρεχεντ ψεαρσ (σεε Ηοετινγ ετ

αλ, 1999, ορ Χηιπmαν, Γεοργε ανδ ΜχΧυλλοχη, 2001, φορ ρεχεντ συρϖεψσ). Τηε βασιχ ιδεα βεηινδ Βαψεσιαν

mοδελ αϖεραγινγ χαν βε εξπλαινεδ θυιτε σιmπλψ: Συπποσε τηε ρεσεαρχηερ ισ εντερταινινγ Ρ ποσσιβλε mοδελσ,

δενοτεδ βψ Μ1; :::;ΜΡ, το λεαρν αβουτ α θυαντιτψ το βε φορεχαστ ψΤ+η. Ιφ ωε τρεατ ψΤ+η ανδ Μρ ασ ρανδοm

ϖαριαβλεσ, τηε ρυλεσ οφ χονδιτιοναλ εξπεχτατιον ιmπλψ τηατ:

Ε (ψΤ+ηϕDατα) =
ΡΞ

ρ=1

π (ΜρϕDατα)Ε (ψΤ+ηϕDατα;Μρ) : (3.1)

Τηισ σαmε λογιχ αππλιεσ το φυνχτιονσ οφ ψΤ+η σο, φορ ινστανχε, ωε χαν υσε:

Ε
�
ψΤ+η

2ϕDατα
�
=

ΡΞ

ρ=1

π (ΜρϕDατα)Ε
�
ψ2Τ+ηϕDατα;Μρ

�
(3.2)

το ηελπ υσ χαλχυλατε τηε ποστεριορ ϖαριανχε οφ ψΤ+η; ωηιχη χαν τηεν βε υσεδ το χαλχυλατε πρεδιχτιϖε στανδαρδ

δεϖιατιονσ ανδ θυαντιφψ υνχερταιντψ αβουτ ψΤ+η. Φορ τηε mοδελσ χονσιδερεδ ιν τηισ παπερ, π (ΜρϕDατα)
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χαν βε χαλχυλατεδ φορ ρ = 1; ::; Ρ. Ασ ωε σηαλλ σεε, ιτ ισ αλσο στραιγητφορωαρδ το χαλχυλατε Ε (ψΤ+ηϕDατα;Μρ)

ιν εϖερψ mοδελ.

Αν αλτερνατιϖε το Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ισ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον ωηιχη ινϖολϖεσ σιmπλψ χηοοσινγ

Μ� ωηιχη ηασ τηε mαξιmυm ϖαλυε φορ π (ΜρϕDατα). Ποιντ φορεχαστσ χαν τηεν βε βασεδ ον Ε (ψΤ+ηϕDατα;Μ�).

Τηισ ισ αναλογουσ το τηε στανδαρδ φρεθυεντιστ αππροαχη οφ σελεχτινγ α σινγλε mοδελ υσινγ, ε.γ., αν ινφορmατιον

χριτεριον ανδ τηεν φορεχαστινγ υσινγ τηισ mοδελ.

Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ηασ βεεν φρεθυεντλψ υσεδ ωιτη τηε λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ ωηερε τηερε αρε

α λαργε νυmβερ οφ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Τηε ρεσεαρχηερ εξπεχτσ τηατ ονλψ α φεω οφ τηεσε αρε

ιmπορταντ, βυτ δοεσ νοτ κνοω ωηιχη τηεσε φεω αρε. Τηισ ισ πρεχισελψ τηε σορτ οφ ισσυε ωηιχη αρισεσ ιν

mαχροεχονοmιχ φορεχαστινγ ωιτη λαργε πανελσ. Ρουγηλψ σπεακινγ, παπερσ συχη ασ τηοσε mεντιονεδ ιν τηε

ιντροδυχτιον ινχλυδε ϖιρτυαλλψ εϖερψ ϖαριαβλε ωηιχη ηασ αϖαιλαβλε δατα ανδ χουλδ χονχειϖαβλψ βε ρελεϖαντ.

Στοχκ ανδ Wατσον (2002α), φορ ινστανχε, υσε 26 δι¤ερεντ ρεαλ ουτπυτ ανδ ινχοmε ϖαριαβλεσ, 28 ρελατινγ το

εmπλοψmεντ, 9 ϖαριαβλεσ ρελατινγ το ρεταιλ ανδ mανυφαχτυρινγ σαλεσ, 22 ϖαριαβλεσ ρελατινγ το ηουσινγ σταρτσ ορ

σαλεσ, ετχ.. Μοστ οφ τηεσε ϖαριαβλεσ αρε λικελψ υνιmπορταντ ανδ/ορ αρε ηιγηλψ χορρελατεδ ωιτη οτηερ ϖαριαβλεσ

ιν τηε mοδελ. Ηοωεϖερ, τηε ρεσεαρχηερ δοεσ νοτ κνοω βεφορεηανδ ωηιχη οφ τηεσε ποτεντιαλ ϖαριαβλεσ ισ

υνιmπορταντ.

Ιν τηεορψ, ιφ ψου τρεατ mοδελσ ασ ρανδοm ϖαριαβλεσ, mοδελ αϖεραγινγ ισ τηε χορρεχτ τηινγ το δο ιν τηε

σενσε τηατ (3.1) φολλοωσ φροm τηε ρυλεσ οφ προβαβιλιτψ. Ιν αδδιτιον, παπερσ συχη ασ Μιν ανδ Ζελλνερ (1993)

ανδ Ραφτερψ, Μαδιγαν ανδ Ηοετινγ (1997) σηοω ηοω mοδελ αϖεραγινγ ισ οπτιmαλ φορ φορεχαστινγ ιν δεχισιον

τηεορψ προβλεmσ. Ιν πραχτιχε, Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ δοεσ νοτ συ¤ερ φροm τηε χριτιχισmσ ασσοχιατεδ ωιτη

σεθυεντιαλ τεστινγ προχεδυρεσ, σινχε ιτ φορmαλλψ ινχλυδεσ mοδελ υνχερταιντψ ιν τηε στατιστιχαλ προχεδυρε.

Φυρτηερmορε, βψ πυττινγ λιττλε ωειγητ ον ιmπλαυσιβλε mοδελσ ιτ συρmουντσ τηε προβλεmσ τηατ αρισε ωηεν

ενορmουσ νυmβερσ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ αρε διρεχτλψ υσεδ ιν α ρεγρεσσιον.

Τωο ιmπορταντ ισσυεσ αρισε ωηεν ιmπλεmεντινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ. Φιρστ, τηε πριορ φορ τηε

παραmετερσ mυστ βε α ϖαλιδ προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον ιν ορδερ το ψιελδ mεανινγφυλ ϖαλυεσ φορ π (ΜρϕDατα).

Τηισ ρυλεσ ουτ τηε υσε οφ mανψ νονινφορmατιϖε πριορσ ωηιχη τενδ το βε ιmπροπερ. Ηενχε, σεϖεραλ παπερσ

(σεε, αmονγ mανψ οτηερσ, Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ, 2001α) δεσχριβε προπερ πριορσ ωηιχη δο νοτ ρεθυιρε

συβσταντιϖε αmουντσ οφ συβϕεχτιϖε πριορ ελιχιτατιον βψ τηε ρεσεαρχηερ. Ιν τηισ παπερ ωε υσε συχη σο−χαλλεδ
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οβϕεχτιϖε ορ βενχηmαρκ πριορσ ασ ωελλ ασ αν εmπιριχαλ Βαψεσιαν αππροαχη ωηιχη υσεσ τηε δατα το εστιmατε

α κεψ πριορ ηψπερπαραmετερ. Σεχονδ, ιτ ισ οφτεν τηε χασε τηατ τηε νυmβερ οφ mοδελσ, Ρ, ισ ενορmουσ ανδ,

ηενχε, ιτ ισ νοτ ποσσιβλε το εϖαλυατε π (ΜρϕDατα) ανδ Ε (ψΤ+ηϕDατα;Μρ) φορ εϖερψ mοδελ. Ιν τηε πρεσεντ

αππλιχατιον, ωε ωιλλ δε�νε mοδελσ βασεδ ον τηε ινχλυσιον/εξχλυσιον οφ εαχη εξπλανατορψ ϖαριαβλε. Τηυσ,

ωε ηαϖε Ρ = 2Κ mοδελσ ωηερε Κ ισ τηε νυmβερ οφ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ (ινχλυδινγ λαγσ). Φορ

ινστανχε, ιφ Κ = 30 τηεν ωε ηαϖε 230 > 109 mοδελσ. Εϖεν ιφ τηε χοmπυτερ χουλδ αναλψζε εαχη mοδελ ιν

0:001 οφ α σεχονδ, ιτ ωουλδ τακε αλmοστ τωο ψεαρσ το αναλψζε αλλ τηε mοδελσ. Ιν ρεσπονσε το τηισ προβλεm,

α λιτερατυρε ηασ δεϖελοπεδ τηατ δεϖισεσ ϖαριουσ ωαψσ οφ οϖερχοmινγ τηισ προβλεm τηρουγη σιmυλατιον οϖερ

τηε σπαχε δε�νεδ βψ τηε ϖαριουσ mοδελσ. Ιν τηισ παπερ ωε υσε τηε αλγοριτηm δεσχριβεδ ιν Χλψδε (1999)

(ωηιχη ισ σιmιλαρ το τηε ιmπορτανχε σαmπλινγ αλγοριτηm δεσχριβεδ ιν Χλψδε, DεΣιmονε ανδ Παρmιγιανι,

1996) ωηιχη σηουλδ βε παρτιχυλαρλψ ωελλ−συιτεδ το τηε προβλεm ατ ηανδ. Ιντυιτιϖελψ, τηισ ισ αν αλγοριτηm

ωηιχη δραωσ mοδελσ φροm π (ΜρϕDατα) : Ιν τηισ ωαψ, τηε αλγοριτηm ατταχηεσ mορε ωειγητ το τηε mοδελσ ωιτη

ηιγη προβαβιλιτψ (ωηιχη αρε δραων mορε οφτεν) ανδ λεσσ ωειγητ το ιmπλαυσιβλε mοδελσ. Εϖεν τηισ αλγοριτηm

ισ χοmπυτατιοναλλψ θυιτε ιντενσιϖε ανδ, ηενχε, ιτ ισ ιmπορταντ το σταψ ωιτηιν α χλασσ οφ mοδελσ ωηερε τηε

mαργιναλ λικελιηοοδ χαν βε χαλχυλατεδ αναλψτιχαλλψ.1 Φορ τηισ ρεασον, ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ ωε σταψ ωιτηιν

τηε φραmεωορκ οφ τηε Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ ωιτη νατυραλ χονϕυγατε πριορ. Τηε ρεmαινδερ οφ τηισ

σεχτιον δεσχριβεσ τηε δεταιλσ ινϖολϖεδ ωηεν αδοπτινγ τηισ αππροαχη.

Ασ αν ασιδε, ωε σηουλδ mεντιον τηατ τηε χλασσ οφ δψναmιχ φαχτορ mοδελσ δοεσ νοτ αλλοω φορ τηε νον−

λινεαριτιεσ ορ στρυχτυραλ ινσταβιλιτιεσ ωηιχη σοmε ηαϖε φουνδ το βε πρεσεντ ιν mανψ mαχροεχονοmιχ τιmε

σεριεσ.2 Βαψεσιαν αναλψσισ οφ τηεσε mοδελσ τψπιχαλλψ ινϖολϖεσ χοmπυτατιοναλλψ δεmανδινγ ποστεριορ σιmυ−

λατιον, πρεχλυδινγ ΒΜΑ οϖερ α mοδελ σπαχε οφ τηε διmενσιον χονσιδερεδ ιν τηισ παπερ. Τηυσ, ιν πραχτιχε,

τηε ρεσεαρχηερ ισ οφτεν φαχεδ ωιτη τηε χηοιχε οφ γιϖινγ α προπερ τρεατmεντ οφ τηε προβλεmσ χαυσεδ βψ τηε

ηυγε νυmβερ οφ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ (ωιτηιν α λινεαρ φραmεωορκ ωηιχη mαψ βε ρεστριχτιϖε) ορ

σελεχτινγ α γρεατλψ ρεδυχεδ σετ οφ mοδελσ ωιτηιν α ποτεντιαλλψ mορε ρεαλιστιχ φραmεωορκ ωηιχη αλλοωσ φορ

1Τηε mαργιναλ λικελιηοοδ, ωηιχη ισ π (DαταϕΜρ), ισ α κεψ χοmπονεντ οφ π (ΜρϕDατα) σινχε τηε ρυλεσ οφ προβαβιλιτψ ιmπλψ

π (ΜρϕDατα) / π (Μρ) π (DαταϕΜρ) .

π (Μρ) ισ τηε πριορ mοδελ προβαβιλιτψ δισχυσσεδ βελοω.
2Κοοπ ανδ Ποττερ (2001) χονταινσ τηε αυτηορσ� τηουγητσ ον νονλινεαριτιεσ ανδ στρυχτυραλ ινσταβιλιτιεσ ανδ προϖιδεσ χιτατιονσ

το σοmε οφ τηε ϖολυmινουσ λιτερατυρε ον νονλινεαρ τιmε σεριεσ ανδ στρυχτυραλ βρεακσ.
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νονλινεαριτιεσ ορ στρυχτυραλ ινσταβιλιτιεσ. Ιν τηισ παπερ, ωε ινϖεστιγατε τηε φορmερ στρατεγψ. Κοοπ ανδ Ποτ−

τερ (1999) ινϖεστιγατεσ τηε λαττερ στρατεγψ (ιν α δι¤ερεντ εmπιριχαλ χοντεξτ νοτ ινϖολϖινγ φορεχαστινγ). Ουρ

πρεϖιουσ παπερ δεϖελοπσ α νονλινεαρ τιmε σεριεσ mοδελ ινϖολϖινγ δι¤ερεντ ρεγιmεσ. Τηερε αρε σεϖεραλ ωαψσ

οφ δε�νινγ τηεσε ρεγιmεσ ανδ ωε αϖεραγε οϖερ τηεσε δε�νιτιονσ υσινγ Βαψεσιαν mετηοδσ. Ινσοφαρ ασ ονε

ιντερπρετσ τηε δι¤ερεντ ρεγιmεσ ασ δε�νινγ δι¤ερεντ mοδελσ, ουρ πρεϖιουσ ωορκ ισ α ΒΜΑ πιεχε ινϖολϖινγ α

σmαλλ σετ οφ νονλινεαρ τιmε σεριεσ mοδελσ.

Ιν τηισ παπερ, ωε αλωαψσ χονδιτιον ον τηε �ρστ mαξ (π1; π2) οβσερϖατιονσ ωηιχη ωε δενοτε βψ 0;�1; ::; 1�

mαξ (π1; π2). Wιτη τηισ χονϖεντιον, ωε δε�νε ψ = (ψ2; ::; ψΤ+1)
0
, ∀ = (∀1; ::; ∀Τ )

0
, Ξ το βε τηε Τ �Κ mατριξ

χονταινινγ αλλ ποτεντιαλ λαγγεδ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ανδ ωριτε (2.1) ασ:

ψ = Ξ� + ∀: (3.3)

Wε στρεσσ τηατ τηε ττη ροω οφ ψ χονταινσ δατα αϖαιλαβλε ατ τιmε τ+ 1 ωηιλε τηε ττη ροω οφ Ξ χονταινσ δατα

αϖαιλαβλε ατ τιmε τ. Φολλοωινγ στανδαρδ πραχτιχε (σεε, ε.γ., Στοχκ ανδ Wατσον, 2002α) αλλ ϖαριαβλεσ αρε

τρανσφορmεδ το στατιοναριτψ (σεε τηε Dατα σεχτιον ανδ Dατα Αππενδιξ φορ mορε δεταιλσ). Wηεν φορεχαστινγ

η περιοδσ ιν τηε φυτυρε, ψ ισ ρεδε�νεδ ασ ψ = (ψ1+η; ::; ψΤ+η)
0
.

Ιν ουρ αππλιχατιον, ωε ωιση το ινχλυδε ϖαριαβλεσ ωηιχη αρε χοmmον το εϖερψ mοδελ (ι.ε. αν ιντερχεπτ ανδ

λαγσ οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε). Αν αττραχτιϖε ωαψ οφ τρεατινγ συχη ϖαριαβλεσ (σεε, ε.γ., Χηιπmαν, Γεοργε ανδ

ΜχΧυλλοχη, 2001) ισ το ιντεγρατε τηεm ουτ υσινγ α νονινφορmατιϖε πριορ. Τηισ ισ εθυιϖαλεντ το ρεmοϖινγ τηε

λινεαρ ε¤εχτ οφ τηεσε χοmmον ϖαριαβλεσ ον τηε δεπενδεντ ανδ οτηερ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Το βε πρεχισε,

ιφ ψ� ανδ Ξ� αρε τηε οριγιναλ δεπενδεντ ανδ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ανδ Ξ�� χονταινσ α σετ οφ

εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ χοmmον το αλλ mοδελσ, τηεν ιν (3.3) ωε ωορκ ωιτη ψ =
η
Ι �Ξ�� (Ξ��0Ξ��)

�1
Ξ��0

ι
ψ�

ανδ Ξι =
η
Ι �Ξ�� (Ξ��0Ξ��)

�1
Ξ��0

ι
Ξ�

ι ωηερε Ξι ανδ Ξ
�

ι αρε τηε ι
τη χολυmνσ οφ Ξ ανδ Ξ�, ρεσπεχτιϖελψ.

Wε ασσυmε

∀ � Ν
�
0; �2ΙΤ

�
: (3.4)

Wε υσε α νατυραλ χονϕυγατε πριορ:

9



�ϕ��2 � Ν
�
�; �2Β

�
(3.5)

ανδ

��2 � Γ
�
σ�2; �

�
(3.6)

ωηερε Γ
�
σ�2; �

�
δενοτεσ τηε Γαmmα διστριβυτιον ωιτη mεαν σ�2 ανδ δεγρεεσ οφ φρεεδοm � (σεε Ποιριερ,

1995, παγε 100). Τηε πριορ ηψπερπαραmετερσ �;Β; σ�2; � ωιλλ βε δισχυσσεδ βελοω.

Τηε αλγοριτηm δεσχριβεδ ιν Χλψδε (1999, σεχτιον 3) ρεθυιρεσ τηε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ το βε ορτηογοναλ

το ονε ανοτηερ. Αχχορδινγλψ , ωε υσε αν ορτηογοναλ τρανσφορmατιον οφ (3.3) οφ τηε σορτ υσεδ ιν τηε φαχτορ

αναλψσισ λιτερατυρε. Τηατ ισ, ιφ ωε δε�νε Ζ = ΞW ωηερε W ισ α νονσινγυλαρ Κ �Κ mατριξ χηοσεν σο τηατ

τηε χολυmνσ οφ Ζ αρε ορτηογοναλ ωε χαν ωριτε (3.3) ασ

ψ = Ζ�+ ∀; (3.7)

ωηερε � =W�1�.

Τηερε αρε mανψ ωαψσ οφ χηοοσινγ α νονσινγυλαρ W συχη τηατ Ζ = ΞW ανδ τηε χολυmνσ οφ Ζ αρε

ορτηογοναλ. Ηοωεϖερ, ιν τηε πρεσεντ αππλιχατιον, α ϖερψ λογιχαλ χηοιχε συγγεστσ ιτσελφ το υσ. Wε χονστρυχτ

W υσινγ πρινχιπαλ χοmπονεντσ, ιmπλψινγ α φαχτορ στρυχτυρε σιmιλαρ το τηατ υσεδ βψ οτηερσ ιν τηε �ελδ (ε.γ.

Στοχκ ανδ Wατσον, 2002). Τηατ ισ, W ισ σιmπλψ τηε mατριξ οφ ειγενϖεχτορσ οφ Ξ 0Ξ. Wιτη mαχροεχονοmιχ

πανελσ, ιτ ισ χοmmον φορ Κ � Τ ανδ τηε λαστ Κ�Τ +1 χολυmνσ οφ Ζ αρε εθυαλ το ζερο. Ιφ τηισ οχχυρσ, τηεν

ωε δελετε τηεσε λαστ χολυmνσ οφ Ζ. Ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ, τηε χονδιτιον Κ � Τ υσυαλλψ ηολδσ ανδ, ηενχε,

Ζ ισ υσυαλλψ α (Τ � 1) � (Τ � 1) mατριξ. Ιν τηε ρεmαινδερ οφ τηε παπερ ωε υσε Κ το δενοτε τηε νυmβερ

οφ ποτεντιαλλψ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ αχτυαλλψ ινχλυδεδ ιν τηε mοδελ ανδ, τηυσ, ιτ ισ τψπιχαλλψ τηε χασε τηατ

Κ = Τ � 1.

Τηε πριορ φορ ��2 ισ υνα¤εχτεδ βψ τηε τρανσφορmατιον φροm (3.3) το (3.7) ανδ τηε πριορ φορ τηε ρεγρεσσιον

χοε′χιεντσ βεχοmεσ

�ϕ��2 � Ν
�
�; �2Α

�
(3.8)
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ωηερε � = W�1� ανδ Α = W�1Β
�
W�1

�0
. Φορmυλαε φορ τηε ποστεριορ ανδ mαργιναλ λικελιηοοδ φορ τηισ

mοδελ αρε αϖαιλαβλε ιν ανψ στανδαρδ Βαψεσιαν τεξτβοοκ (ε.γ. Ποιριερ, 1995, παγεσ 526 ανδ 543). Τηε

πρεδιχτιϖε δενσιτψ ισ δισχυσσεδ ιν τηε Τεχηνιχαλ Αππενδιξ.

Dι¤ερεντ mοδελσ αρε δε�νεδ τηρουγη α Κ � 1 ϖεχτορ  ωιτη αλλ ελεmεντσ εθυαλλινγ ειτηερ ζερο ορ ονε. Ιφ

τηε ϕτη ελεmεντ οφ  ισ ζερο, τηεν τηε ϕτη χολυmν οφ Ζ ισ δελετεδ φροm τηε mοδελ (ασ ισ τηε ϕτη ελεmεντ οφ �

ανδ τηε ϕτη ροω ανδ χολυmν οφ Α). Τηερε αρε 2Κ ποσσιβλε χον�γυρατιονσ φορ  ανδ τηισ δε�νεσ τηε σετ οφ

αλλ ποσσιβλε mοδελσ. Χλψδε (1999) σηοωσ ηοω π (ϕψ) τακεσ α σιmπλε φορm ανδ, τηυσ, Μοντε Χαρλο mετηοδσ

υσεδ το τακε ποστεριορ δραωσ οφ  ιφ �2 ισ κνοων. Wηεν �2 ισ υνκνοων α Γιββσ σαmπλερ χαν βε σετ υπ

ωηιχη σεθυεντιαλλψ δραωσ φροm π
�
ϕψ; �2

�
ανδ π

�
�2ϕψ; 

�
. Τηισ αλγοριτηm (ωηιχη ηινγεσ ον τηε φαχτ τηατ

τηε εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ αρε ορτηογοναλ), ισ ϖερψ ε′χιεντ ιν τηατ π
�
ϕψ; �2

�
ισ διρεχτλψ δραων φροm. Τηισ

χοντραστσ ωιτη οτηερ χοmmον αλγοριτηmσ, συχη ασ Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο Μοδελ Χοmποσιτιον (ΜΧ3)

ωηιχη δραω φροm π
�
ϕ ϕψ; �

2:(�ϕ)
�
ωηερε (�ϕ) =

�
1; ::; ϕ�1; ϕ+1; ::; Κ

�0
ανδ τψπιχαλλψ προδυχε α ηιγηλψ

χορρελατεδ σεθυενχε οφ δραων mοδελσ.

Τηε ουτπυτ φροm ουρ αλγοριτηm χαν βε υσεδ ειτηερ το χαρρψ ουτ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ορ mοδελ

σελεχτιον. Ιν τηε λαττερ χασε, τηε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ ϖαλυε φορ π (Μρϕψ) (ορ, εθυιϖαλεντλψ, τηε ηιγηεστ

ϖαλυε φορ π (ϕψ)) ισ σελεχτεδ. Φορ εϖερψ δραων mοδελ, τηε πρεδιχτιϖε mεαν ανδ σεχονδ mοmεντ αρε οβταινεδ

υσινγ τηε φορmυλαε ιν τηε Τεχηνιχαλ Αππενδιξ. Τηεσε χαν τηεν βε αϖεραγεδ ιν τηε σαmε ωαψ ασ ποστεριορ

σιmυλατορ ουτπυτ. Φορ ινστανχε, ιφ Ε
�
ψ�+1ϕDατα;Μ

(σ)
�
ισ τηε πρεδιχτιϖε mεαν οβταινεδ ωηεν mοδελ Μ (σ)

ισ δραων (φορ σ = 1; ::; Σ) βασεδ ον Dατα χονταινινγ δατα τηρουγη περιοδ � , τηεν

1

Σ

ΣΞ

σ=1

Ε
�
ψ�+1ϕDατα;Μ

(σ)
�

ωιλλ χονϖεργε το Ε (ψ�+1ϕDατα) ασ Σ γοεσ το ιν�νιτψ.

Wε δο νοτ προϖιδε αλλ τηε τεχηνιχαλ δεταιλσ ηερε σινχε ουρ ιmπλεmεντατιον ισ τηε σαmε ασ τηατ δεσχριβεδ

ιν Χλψδε (1999, σεχτιον 3). Βριε�ψ, αν αναλψτιχαλ φορm φορ π
�
ϕψ; �2

�
χαν βε δεριϖεδ γιϖεν α πριορ, π (),

υσινγ τηε φαχτ τηατ π
�
ψϕ; �2

�
ισ σιmπλψ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ φορ τηε Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ

δε�νεδ βψ . π
�
�2ϕψ; 

�
τακεσ τηε υσυαλ ινϖερτεδ−Γαmmα φορm φορ τηε Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ

δε�νεδ βψ .
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Ιτ ρεmαινσ το σπεχιφψ τηε πριορ mοδελ προβαβιλιτψ, π (Μρ) (ορ, εθυιϖαλεντλψ, α πριορ φορ ) ανδ χηοοσε

�;Β; σ�2; � ανδ W . Α στανδαρδ χηοιχε ισ

π () =
ΚΨ

ϕ=1

�
ϕ
ϕ (1� �ϕ)

(1�ϕ) (3.9)

ωηερε �ϕ φορ ϕ = 1; ::;Κ ισ τηε πριορ προβαβιλιτψ τηατ εαχη ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλε εντερσ τηε mοδελ.

Α χοmmον νονινφορmατιϖε βενχηmαρκ χασε σετσ �ϕ =
1
2 , α ϖαλυε ωηιχη ιmπλιεσ π (Μρ) =

1
Ρ
φορ ρ =

1; ::; Ρ. Ηοωεϖερ, οτηερ πριορσ αρε ποσσιβλε. Φορ ινστανχε, ονε mιγητ εξπεχτ φαχτορσ χορρεσπονδινγ το ηιγηερ

ειγενϖαλυεσ οφ Ξ 0Ξ το βε mορε ρελεϖαντ τηαν φαχτορσ ωιτη λοω ειγενϖαλυεσ. Wε χαν ινχορπορατε τηισ βψ

αλλοωινγ �ϕ το δεπενδ ον ϖϕ , τηε ϕ
τη λαργεστ ειγενϖαλυε οφ Ξ 0Ξ. Τηυσ, σοmε οφ τηε εmπιριχαλ ωορκ ωε δο

ασσυmεσ:

�ϕ =
ϖϕ

ϖ1
: (3.10)

Wε αλσο ωορκ ωιτη ωηατ ωε χαλλ α 99.9% πριορ ωηιχη σετσ �ϕ =
1
2 φορ ϕ = 1; ::;Κ99:9, ωηερε 99.9% οφ τηε

ϖαριατιον ιν Ξ ισ χονταινεδ ιν τηε �ρστ Κ99:9 φαχτορσ. Τηυσ, τηισ τηιρδ πριορ δισχαρδσ τηε φαχτορσ ασσοχιατεδ

ωιτη ϖερψ σmαλλ ειγενϖαλυεσ βυτ ισ οτηερωισε νονινφορmατιϖε.

Τηε ρεmαινινγ πριορ ηψπερπαραmετερσ αρε χηοσεν υσινγ α στρατεγψ συγγεστεδ ιν, αmονγ οτηερ πλαχεσ,

Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001α). Τηισ ισ βασεδ ον τηε ινσιγητ τηατ υσινγ α νονινφορmατιϖε, ιmπροπερ, πριορ

οϖερ παραmετερσ χοmmον το αλλ mοδελσ ισ αν αχχεπταβλε πραχτιχε (σεε, ε.γ., Κασσ ανδ Ραφτερψ, 1995, παγε

783). Ηενχε, ωε χηοοσε α νονινφορmατιϖε πριορ φορ ��2 (ι.ε. � = 0 ανδ, ωιτη τηισ χηοιχε, σ�2 δοεσ νοτ εντερ

τηε mαργιναλ λικελιηοοδ ορ ποστεριορ). Φορ � ανδ Β ιτ ισ νοτ αχχεπταβλε το mακε νονινφορmατιϖε χηοιχεσ σινχε

Βαψεσ φαχτορσ αρε ειτηερ δεγενερατε ορ δεπενδ ον αρβιτραρψ νορmαλιζινγ χονσταντσ. Φολλοωινγ Φερνανδεζ,

Λεψ ανδ Στεελ (2001α), ωε χεντερ τηε πριορ φορ τηεσε ρεγρεσσιον χοε′χιεντσ οϖερ ζερο (ι.ε. � = 0Κ) ανδ υσε

α γ−πριορ φορm φορ Β (σεε Ζελλνερ, 1986). Τηε γ−πριορ ρεδυχεσ τηε χηοιχε οφ τηε Κ � Κ πριορ χοϖαριανχε

mατριξ Β το α σινγλε σχαλαρ ηψπερπαραmετερ γ βψ σεττινγ:

Β = (γΞ 0Ξ)
�1
: (3.11)

Τηε υσε οφ α γ−πριορ ισ χοmmον ιν Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ανδ ϕυστι�χατιον φορ α πριορ οφ τηισ χηοιχε ισ
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γιϖεν ιν mανψ παπερσ (ε.γ. Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ, 2001α ορ Ζελλνερ, 1986). Σεε αλσο Dιεβολδ ανδ Παυλψ

(1990) ωηιχη υσεσ τηε γ−πριορ ιν α φορεχαστινγ εξερχισε νοτ ινϖολϖινγ ΒΜΑ. Ιν εσσενχε, τηισ αλλοωσ πριορ

ινφορmατιον το ηαϖε τηε σαmε σχαλε ασ λικελιηοοδ ινφορmατιον. Ιν τηε πρεσεντ χοντεξτ, τηε γ−πριορ χαννοτ βε

υσεδ ιφ τηε οριγιναλ νυmβερ οφ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ εξχεεδσ Τ σινχε τηεν Ξ 0Ξ ισ σινγυλαρ. Wε γετ αρουνδ

τηισ προβλεm βψ ωορκινγ διρεχτλψ ωιτη α γ−πριορ φορ (3.7) ανδ, τηυσ,

Α = (γΖ 0Ζ)
�1
: (3.12)

Wε σηουλδ διγρεσσ φορ α mοmεντ το δισχυσσ σοmε ισσυεσ ρελατινγ το τηε γ−πριορ. Ιν τηε Νορmαλ λινεαρ

ρεγρεσσιον mοδελ, ηαϖινγ τηε πριορ δεπενδ ον εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ισ αχχεπταβλε. Τηατ ισ, τηε λικελιηοοδ

φυνχτιον ανδ ποστεριορ αρε δε�νεδ χονδιτιοναλλψ υπον Ζ (ανδ, ηενχε, Ξ), σο ηαϖινγ Ξ ιν τηε πριορ δοεσ

νοτ ϖιολατε τηε ρυλεσ οφ χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ. Ηαϖινγ τηε πριορ δεπενδ ον ψ ωουλδ ϖιολατε τηε ρυλεσ οφ

χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ, βυτ ουρ πριορ δοεσ νοτ ηαϖε τηισ προπερτψ. Φυρτηερmορε, τηε στρυχτυρε οφ τηε πριορ

χοϖαριανχε mατριξ ιν (3.10) ισ σιmιλαρ το τηε οβσερϖεδ ινφορmατιον mατριξ (φορ στατιοναρψ δατα). Ιτ ισ χοmmον

το ελιχιτ πριορσ ρελατεδ το τηε ινφορmατιον mατριξ. Τηυσ, τηερε ισ α σενσε ιν ωηιχη τηε γ−πριορ ινχορπορατεσ

τηε τιmε σεριεσ στρυχτυρε ιmπλιεδ βψ ινχλυσιον οφ λαγγεδ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ. Wε υσε α νονινφορmατιϖε

πριορ φορ τηε λαγγεδ δεπενδεντ ϖαριαβλεσ, ωηιχη αρε ινχλυδεδ ιν αλλ mοδελσ.

Ιτ ρεmαινσ το σπεχιφψ γ. Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001α) ινϖεστιγατε τηε προπερτιεσ οφ mανψ ποσσιβλε

χηοιχεσ φορ γ ανδ σηοω τηατ σοmε οφ τηεm ψιελδ ποστεριορ mοδελ προβαβιλιτιεσ ωηιχη ηαϖε προπερτιεσ σιmιλαρ

το χοmmονλψ−υσεδ ινφορmατιον χριτερια. Ιν αν οβϕεχτιϖε Βαψεσιαν σπιριτ, ωε φοχυσ ον συχη ϖαλυεσ φορ γ. Ιν

παρτιχυλαρ, ωε χονσιδερ τηρεε δι¤ερεντ ϖαλυεσ:

γ =
1

Τ
; (3.13)

γ =
1

[λν (Τ )]
3 ; (3.14)

ανδ

γ =
1

Κ2
: (3.15)
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Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001α) σηοω τηατ τηε ϖαλυεσ φορ γ ιν (3.13) ανδ (3.14) ψιελδ χονσιστεντ mοδελ

σελεχτιον χριτερια (ι.ε. ασψmπτοτιχαλλψ τηε mοδελ ωηιχη mαξιmιζεσ π (Μρϕψ) ωιλλ βε τηε χορρεχτ ονε, ινσοφαρ

ασ τηερε ισ α σινγλε χορρεχτ mοδελ). Φυρτηερmορε, λογσ οφ Βαψεσ φαχτορσ οβταινεδ υσινγ (3.13) ανδ (3.14)

βεηαϖε ασψmπτοτιχαλλψ λικε τηε Σχηωαρζ ανδ Ηανναν−Θυινν (ωιτη ΧΗΘ = 3) χριτερια, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε

ϖαλυε φορ γ γιϖεν ιν (3.15) ιmπλιεσ τηε Ρισκ Ιν�ατιον Χριτεριον (ΡΙΧ) οφ Φοστερ ανδ Γεοργε (1994) ωηο αλσο

προϖιδε mοτιϖατιον φορ τηισ χηοιχε. Φυρτηερ mοτιϖατιον φορ (3.13) χαν βε φουνδ ιν Κασσ ανδ Wασσερmαν

(1995) ωηο ρεφερ το α σιmιλαρ πριορ ασ α �υνιτ ινφορmατιον πριορ� ανδ ρελατε ιτ το τηε ιντρινσιχ ανδ φραχτιοναλ

Βαψεσ φαχτορσ λιτερατυρε (σεε Βεργερ ανδ Περιχχηι, 1996). Ιτ ισ ωορτη στρεσσινγ τηατ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον

δονε υσινγ τηεσε ϖαλυεσ φορ γ ισ χοmπαραβλε το τραδιτιοναλ mοδελ σελεχτιον αππροαχηεσ υσινγ ινφορmατιον

χριτερια. Ιν φαχτ, α σενσιβλε, αλβειτ αδ ηοχ, νον−Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ προχεδυρε χουλδ βε δονε βασεδ

ον ινφορmατιον χριτερια ωιτη π (ΜρϕDατα) ιν (3.1) ρεπλαχεδ βψ αν ινφορmατιον χριτερια (νορmαλιζεδ σο τηατ

τηε ωειγητσ υσεδ ιν τηε mοδελ αϖεραγινγ προχεδυρε συm το ονε).

Ιν αδδιτιον το συχη ινφορmατιον χριτερια−βασεδ χηοιχεσ φορ γ, ωε αλσο χονσιδερ χηοοσινγ γ ιν α δατα βασεδ

mαννερ. Συχη αν εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδολογψ χαν βε χριτιχιζεδ ον τηε γρουνδσ τηατ αλλοωινγ α πριορ

το δεπενδ ον ψ ϖιολατεσ τηε ρυλεσ οφ χονδιτιοναλ προβαβιλιτψ. Νεϖερτηελεσσ, εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ αρε

ποπυλαρ ωιτη mανψ πραχτιχαλ εχονοmετριχιανσ (σεε, ε.γ., Κνοξ, Στοχκ ανδ Wατσον, 2002). Τηερε αρε ϖαριουσ

αππροαχηεσ ωηιχη υσε τηε λαβελ �εmπιριχαλ Βαψεσ�. Τηε mοστ χοmmον εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ χηοοσε

τηε ϖαλυε οφ α σινγλε πριορ ηψπερπαραmετερ (ηερε τηισ ισ γ) ωηιχη mαξιmιζεσ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ. Ηερε

ωε αδοπτ συχη αν αππροαχη.

4 Dατα

Wε υσε 162 Υ.Σ. τιmε σεριεσ φροm 1959Θ1 τηρουγη 2001Θ1 ωηιχη αρε εσσεντιαλλψ τηε σαmε ασ τηοσε λιστεδ ιν

Στοχκ ανδ Wατσον (2002β). Ουρ παπερ δι¤ερσ ωιτη ρελατεδ ωορκ (ε.γ. Στοχκ ανδ Wατσον, 2002α) ιν τηατ

ωε υσε θυαρτερλψ δατα ωηιχη αλλοωσ υσ το φορεχαστ τηε σεριεσ οφ mοστ ποπυλαρ ιντερεστ, ΓDΠ. Μοστ πρεϖιουσ

ωορκ ηασ υσεδ mοντηλψ δατα ανδ φοχυσσεδ ον σεριεσ συχη ασ ινδυστριαλ προδυχτιον ορ περσοναλ ινχοmε (παρτλψ

βεχαυσε ΓDΠ ισ δι′χυλτ το φορεχαστ). Ιν αδδιτιον το φορεχαστινγ ΓDΠ, ωε αλσο φορεχαστ ιν�ατιον. Νοτε τηατ

οτηερ ρεσεαρχηερσ ηαϖε φουνδ τηατ ιτ ισ ηαρδερ το φορεχαστ πριχε ϖαριαβλεσ τηαν ρεαλ ϖαριαβλεσ, σο τηατ τηε τωο
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σεριεσ ωε ηαϖε χηοσεν σηουλδ βε ονεσ τηατ αρε δι′χυλτ το φορεχαστ. Wε δο τηισ το ενσυρε τηατ ουρ ρεσυλτσ

αρε νοτ περχειϖεδ ασ δυε το ουρ σεαρχηινγ οϖερ 162 ϖαριαβλεσ ιν ορδερ το �νδ σοmε ωηιχη συππορτ ουρ χασε.

Τηε χοmπλετε λιστ οφ ϖαριαβλεσ, αλονγ ωιτη βριεφ δεσχριπτιονσ ανδ DΡΙ αχρονψmσ, αρε γιϖεν ιν τηε Dατα

Αππενδιξ. Ηερε συ′χε ιτ το νοτε τηατ ουρ θυαρτερλψ ΓDΠ mεασυρε ισ ΓDΠΘ ανδ ωε υσε ΠΥΝΕW, τηε ΧΠΙ

(αλλ ιτεmσ), ασ ουρ πριχε mεασυρε. Ιν ορδερ το αϖοιδ mοδελινγ ισσυεσ ρελατινγ το υνιτ ροοτσ ανδ χοιντεγρατιον

(ανδ φολλοωινγ στανδαρδ πραχτιχε σεε, ε.γ., Στοχκ ανδ Wατσον, 2002α), ωε ινδυχε στατιοναριτψ ιν αλλ ουρ

ϖαριαβλεσ. Τηε εξαχτ τρανσφορmατιον υσεδ φορ εϖερψ σεριεσ ισ γιϖεν ιν τηε Dατα Αππενδιξ. Φορ ουρ φορεχαστεδ

σεριεσ, ωε τακε �ρστ ανδ σεχονδ δι¤ερενχεσ, ρεσπεχτιϖελψ, οφ τηε λογσ οφ ΓDΠΘ ανδ ΠΥΝΕW. Τηυσ, ιν ουρ

εmπιριχαλ ωορκ, ινχλυδινγ τηε φορεχαστινγ εξερχισε, ωε αρε ωορκινγ ωιτη τηε ΓDΠ γροωτη ανδ τηε γροωτη

οφ ιν�ατιον.

5 Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

Wε ινϖεστιγατε τηρεε τψπεσ οφ εχονοmετριχ προχεδυρε: Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ, Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον

υσινγ τηε mοδελ ωηιχη mαξιmιζεσ π (ΜρϕDατα) ανδ α χονϖεντιοναλ mοδελ σελεχτιον προχεδυρε ωηερε ωε σιm−

πλψ χονσιδερ mοδελσ ωιτη τηε �ρστ θ φαχτορσ ινχλυδεδ ανδ χηοοσε τηε ϖαλυε οφ θ ωηιχη mαξιmιζεσ τηε mαργιναλ

λικελιηοοδ (ωε σεαρχη οϖερ ϖαλυεσ οφ θ υπ το 20). Γιϖεν τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν mαργιναλ λικελιηοοδσ ανδ

ινφορmατιον χριτερια φορ τηε βενχηmαρκ πριορσ υσεδ ιν τηισ παπερ (σεε τηε δισχυσσιον αφτερ εθυατιον 3.15),

ουρ τωο mοδελ σελεχτιον προχεδυρεσ αρε χοmπαραβλε το τραδιτιοναλ αππροαχηεσ υσινγ ινφορmατιον χριτερια.

Νοτε, ιν παρτιχυλαρ, τηατ εϖεν φορ τηε ρεαδερ υνιντερεστεδ ιν mοδελ αϖεραγινγ, ουρ χοmπυτατιοναλ αλγοριτηm

προϖιδεσ φορ α ϖερψ ε′χιεντ σεαρχη οϖερ mοδελσ ωιτη νον−σεθυεντιαλ φαχτορσ (ι.ε. τηερε ωιλλ βε 2Κ συχη

mοδελσ ανδ εϖαλυατινγ αν ινφορmατιον χριτερια φορ εαχη ωιλλ βε χοmπυτατιοναλλψ ινφεασιβλε ιφ Κ ισ ατ αλλ

λαργε).

Wιτη ρεγαρδσ το τηε πριορ φορ τηε παραmετερσ οφ τηε mοδελσ, ωε υσε τηε γ−πριορ οφ (3.12) ωιτη τηε τηρεε

ϖαλυεσ φορ γ γιϖεν ιν (3.13) τηρουγη (3.15). Ιν αδδιτιον, ωε χηοοσε γ υσινγ εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ. Wε

υσε τηρεε πριορσ οϖερ mοδελ σπαχε (σεε εθυατιον 3.9). Ονε ισ νονινφορmατιϖε οϖερ αλλ φαχτορσ (ι.ε. �ϕ =
1
2

φορ ϕ = 1; ::;Κ), ονε ισ νονινφορmατιϖε οϖερ τηε �ρστ θ φαχτορσ, ωηερε θ ισ χηοσεν συχη τηατ 99.9% οφ τηε

ϖαριατιον ιν Ξ ισ ινχλυδεδ (ωε ρεφερ το τηισ ασ τηε 99.9% πριορ) ανδ τηε οτηερ ισ ινφορmατιϖε ωιτη προβαβιλιτψ
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αλλοχατεδ το τηε χοε′χιεντ ον εαχη φαχτορ προπορτιοναλ το τηε σιζε οφ ιτσ ειγενϖαλυε (ι.ε. �ϕ γιϖεν ιν εθυατιον

3.10 φορ ϕ = 1; ::;Κ).

Τηρουγηουτ ωε χοmπαρε ουρ ρεσυλτσ το αν ΑΡ(π) βασε χασε (υσινγ τηε στανδαρδ νονινφορmατιϖε πριορ).

Wε χηοοσε τηε ϖαλυε οφ π ωηιχη ψιελδσ τηε λοωεστ φορεχαστ ροοτ mεαν σθυαρεδ ερρορ. Ιν τηισ ωαψ, ωε αρε

αλλοωινγ τηε βενχηmαρκ ΑΡ(π) το περφορm ιν τηε mοστ φαϖοραβλε mαννερ. Φορ βοτη ΓDΠΘ ανδ ΠΥΝΕW

ωε �νδ π = 2. Wε αλσο υσε τωο λαγσ οφ αλλ ποτεντιαλ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ ωηεν ωε χονστρυχτ τηε φαχτορσ.

Ιν τηε φολλοωινγ ταβλεσ, ρεσυλτσ ρελατινγ το ΓDΠΘ αρε πρεσεντεδ ιν ταβλεσ ωιτη �α� συ′ξεσ, ωηιλε ρεσυλτσ φορ

ΠΥΝΕW ηαϖε �β� συ′ξεσ.

5.1 Εστιmατιον ανδ Μοδελ Χοmπαρισον υσινγ τηε Εντιρε Σαmπλε

Βεφορε χαρρψινγ ουτ α ρεαλ τιmε φορεχαστινγ εξερχισε, ιτ ισ υσεφυλ το πρεσεντ εστιmατιον ανδ mοδελ χοmπαρισον

ρεσυλτσ υσινγ τηε φυλλ σαmπλε. Ταβλεσ 1α ανδ 1β πρεσεντ τηε λογσ οφ τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ φροm τηε Βαψεσιαν

mοδελ σελεχτιον ανδ αϖεραγινγ εξερχισεσ ασ ωελλ ασ φορ mοδελσ ωηερε τηε �ρστ θ φαχτορσ αρε ινχλυδεδ ανδ

τηε ΑΡ(2). Τηε ΒΜΑ mαργιναλ λικελιηοοδ ισ α ωειγητεδ αϖεραγε οφ αλλ τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ ωηερε τηε

ωειγητ ασσοχιατεδ ωιτη τηε mοδελ ρ ισ π (ΜρϕDατα).

Α ωορδ οφ χαυτιον ισ χαλλεδ φορ ωηεν ιντερπρετινγ τηε ΒΜΑ mαργιναλ λικελιηοοδ. Wηεν χοmπαρινγ τωο

σινγλε mοδελσ (ε.γ. α mοδελ ωιτη τωο φαχτορσ το ονε ωιτη τηρεε φαχτορσ), α ρατιο οφ mαργιναλ λικελιηοοδσ χαν

βε υσεδ ιν τηε στανδαρδ ωαψ ασ ρε�εχτινγ τηε ρελατιϖε πλαυσιβιλιτψ οφ τηε τωο mοδελσ. Ιτ ισ mορε δι′χυλτ

το χοmπαρε αν αϖεραγε αχροσσ mοδελσ το α σινγλε mοδελ. Ιφ ωε δε�νε Μ το βε τηε �ΒΜΑ mοδελ� ωηιχη ισ

τηε συπερ−mοδελ ωηιχη αϖεραγεσ οϖερ αλλ mοδελσ, τηεν τηε ρυλεσ οφ προβαβιλιτψ ιmπλψ τηε �ΒΜΑ mαργιναλ

λικελιηοοδ� σηουλδ βε:

π (DαταϕΜ) =
ΡΞ

ρ=1

π (DαταϕΜρ;Μ) π (ΜρϕΜ) .

Ιν οτηερ ωορδσ, τηεορψ συγγεστσ τηατ ωε αϖεραγε αχροσσ mοδελσ υσινγ τηε πριορ, π (ΜρϕΜ). Ηοωεϖερ, γιϖεν

τηε ενορmουσ νυmβερ οφ mοδελσ υνδερ χονσιδερατιον, τηισ πριορ ισ ϖερψ σmαλλ (ε.γ. 1
2Κ
) ανδ ουρ �ΒΜΑ

mαργιναλ λικελιηοοδσ� ωουλδ βε mασσιϖελψ σmαλλερ τηαν τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ οφ σινγλε mοδελσ. Υσινγ

συχη α mεασυρε το χοmπαρε ΒΜΑ το τηε mοδελ σελεχτιον προχεδυρε ωουλδ βε υνφαιρ σινχε τηε σελεχτεδ mοδελ

ωασ χηοσεν ον τηε βασισ οφ α πρε−τεστ προχεδυρε. Ονε ποσσιβιλιτψ ωουλδ βε το ωειγητ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ
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οφ τηε σελεχτεδ mοδελ βψ ιτσ πριορ mοδελ προβαβιλιτψ (ανδ τηε ρεαδερ mαψ δο τηισ ιφ δεσιρεδ). Γιϖεν τηατ

mοδελ χοmπαρισον ισ νοτ τηε φοχυσ οφ τηισ παπερ (ανδ, ινδεεδ, ασ ωε ωιλλ σεε, τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ δο

νοτ σηεδ γρεατ λιγητ ον πρεδιχτιϖε περφορmανχε), ωε δο νοτ δελϖε ιντο τηεσε ισσυεσ δεεπλψ ηερε. Ρατηερ ωε

πρεφερ το ιντερπρετ τηε ΒΜΑ mαργιναλ λικελιηοοδ πρεσεντεδ ιν Ταβλεσ 1α ανδ 1β ιν α mορε ινφορmαλ mεασυρε

ασ ρε�εχτινγ τηε πλαυσιβιλιτψ οφ τηε mοδελσ δραων ιν ουρ σιmυλατιον αλγοριτηm. Ιτ ισ αλσο ωορτηωηιλε το κεεπ

ιν mινδ τηατ, βψ δε�νιτιον, τηε mαργιναλ λικελιηοοδ πρεσεντεδ φορ ουρ mοδελ σελεχτιον προχεδυρε ωιλλ αλωαψσ

βε γρεατερ τηαν τηε χοmπαραβλε ΒΜΑ mαργιναλ λικελιηοοδ (ι.ε. τηε mαξιmυm ϖαλυε οφ π (DαταϕΜρ) ωιλλ

αλωαψσ βε βιγγερ τηαν α ωειγητεδ αϖεραγε αχροσσ mοδελσ ιφ τηε ωειγητσ συm το ονε).

Ταβλε 1α: Λογ Μαργιναλ Λικελιηοοδσ
φορ Dι¤ερεντ Πριορσ, ΓDΠΘ

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

ςαλυε οφ
Οπτιmαλ γ

ΒΜΑ
99.9% πριορ

374:6 374:8 374:9 378:3 0:14

Μοδελ Σελεχτιον
99.9% πριορ

376:5 376:8 376:9 380:6 0:13

ΒΜΑ
�ι =

1
2

375:9 388:7 364:3 412:0 0:03

Μοδελ Σελεχτιον
�ι =

1
2

409:8 415:1 373:6 430:8 0:02

ΒΜΑ
�ι ιν (3.10)

375:7 375:9 370:4 377:9 0:08

Μοδελ Σελεχτιον
�ι ιν (3.10)

378:6 378:4 370:7 382:9 0:08

Ονε Φαχτορ 365:7 365:8 367:0 367:1 0:37
Τωο Φαχτορσ 365:5 368:2 368:2 368:3 0:30
Τηρεε Φαχτορσ 365:4 365:8 369:0 369:4 0:28
Φουρ Φαχτορσ 376:2 376:6 379:6 379:7 0:10
Φιϖε Φαχτορσ 374:7 375:2 378:6 379:5 0:11
Σιξ Φαχτορσ 373:8 374:4 377:8 379:8 0:13
Σεϖεν Φαχτορσ 373:2 373:9 377:0 380:5 0:14
Ειγητ Φαχτορσ 370:8 371:7 374:3 379:6 0:17
Νινε Φαχτορσ 368:3 369:2 371:3 378:7 0:19
Τεν Φαχτορσ 365:8 366:8 368:2 374:8 0:22

Τωεντψ Φαχτορσ 353:3 355:4 344:6 379:5 0:30
ΑΡ(2) 358:2 358:4 354:4 358:8 0:02
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Ταβλε 1β: Λογ Μαργιναλ Λικελιηοοδσ
φορ Dι¤ερεντ Πριορσ, ΠΥΝΕW

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

ςαλυε οφ
Οπτιmαλ γ

ΒΜΑ
99.9% πριορ

517:7 518:0 518:2 520:3 0:07

Μοδελ Σελεχτιον
99.9% πριορ

519:5 519:9 520:1 522:1 0:07

ΒΜΑ
�ι =

1
2

488:3 498:7 502:1 546:2 0:02

Μοδελ Σελεχτιον
�ι =

1
2

544:7 556:4 510:8 567:1 0:02

ΒΜΑ
�ι ιν (3.10)

515:0 515:5 502:1 518:5 0:07

Μοδελ Σελεχτιον
�ι ιν (3.10)

518:8 520:8 506:4 524:6 0:07

Ονε Φαχτορ 496:5 496:6 498:5 498:6 1:00
Τωο Φαχτορσ 504:1 504:3 505:4 505:8 0:10
Τηρεε Φαχτορσ 509:8 510:1 512:0 512:1 0:08
Φουρ Φαχτορσ 507:3 507:6 510:7 510:9 0:11
Φιϖε Φαχτορσ 508:2 508:7 512:0 512:8 0:11
Σιξ Φαχτορσ 515:1 515:7 518:8 520:1 0:09
Σεϖεν Φαχτορσ 513:0 513:7 516:6 519:2 0:10
Ειγητ Φαχτορσ 510:4 511:2 513:8 518:0 0:12
Νινε Φαχτορσ 508:2 509:1 511:1 517:2 0:13
Τεν Φαχτορσ 505:7 506:7 508:0 516:2 0:15

Τωεντψ Φαχτορσ 495:7 497:8 487:1 519:0 0:21
ΑΡ(2) 490:8 491:1 493:3 493:4 0:10

Ταβλεσ 1α ανδ 1β σηοω ηοω Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον ασ δεσχριβεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον χαν ψιελδ

mοδελσ ωιτη mυχη ηιγηερ mαργιναλ λικελιηοοδσ τηαν σιmπλψ χηοοσινγ θ λαγσ οφ φαχτορσ (mαργιναλ λικελιηοοδσ

βεχοmε σmαλλερ φορ θ > 20 σο ωε ονλψ πρεσεντ ρεσυλτσ υπ το θ = 20). Φορ βοτη οφ ουρ τιmε σεριεσ, φορ εαχη

οφ τηε φουρ δι¤ερεντ χηοιχεσ φορ γ (ανδ αλλ τηρεε οφ τηε πριορσ υσεδ φορ ), τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε λογ

mαργιναλ λικελιηοοδ φορ τηε mοδελ χηοσεν υσινγ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον ανδ α τραδιτιοναλ mοδελ ωιτη θ

φαχτορσ ισ υσυαλλψ συβσταντιαλ. Φορ ινστανχε, ωηεν ωε υσε α �ατ πριορ οϖερ mοδελ σπαχε ανδ εmπιριχαλ Βαψεσ

mετηοδσ το εστιmατε γ, τηε ρελεϖαντ Βαψεσ φαχτορ ιν φαϖορ οφ τηε mοδελ χηοσεν Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον ισ

ατ λεαστ ε60 φορ ΓDΠ ανδ ε40 φορ ιν�ατιον (ανδ υσυαλλψ mυχη mορε τηαν τηισ). Τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδσ

οβταινεδ υσινγ ΒΜΑ αρε νοτ θυιτε ασ ηιγη, βυτ τηισ ισ το βε εξπεχτεδ ασ ΒΜΑ αϖεραγεσ αχροσσ mοδελσ ασ

οπποσεδ το σελεχτινγ τηε mοδελ ωιτη ηιγηεστ mαργιναλ λικελιηοοδ. Φορ τηισ ρεασον, ιτ ισ ηαρδ το χοmπαρε τηε
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ΒΜΑ λογ mαργιναλ λικελιηοοδσ ωιτη τηε οτηερ νυmβερσ ιν τηε ταβλε. Νεϖερτηελεσσ, ρεσυλτσ φορ ΒΜΑ ινδιχατε

τηατ τηε αλγοριτηm ισ, ασ ιτ σηουλδ, σελεχτινγ τηε mοδελ ωιτη τηε ηιγηεστ mαργιναλ λικελιηοοδ ανδ αϖεραγινγ

αχροσσ mοδελσ ωιτη ηιγη mαργιναλ λικελιηοοδσ.

Νοτε τηατ τηε ρεσυλτσ φορ τηε χασε γ = 1
Κ2 αρε α λιττλε ηαρδ το ιντερπρετ σινχε Κ ισ σο δι¤ερεντ αχροσσ

mοδελσ (ι.ε. Κ = Τ �1 φορ τωο οφ τηε Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ χασεσ, ωηερεασ Κ = θ φορ τηε mοδελσ ωηερε

τηε �ρστ θ φαχτορσ αρε χηοσεν). Νοτε αλσο τηατ, εσπεχιαλλψ φορ ΠΥΝΕW ανδ ρεγαρδλεσσ οφ ωηιχη πριορ ωε

υσε, τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν θ ανδ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ ισ θυιτε νονλινεαρ. Φορ ΠΥΝΕW, τηε mαργιναλ

λικελιηοοδσ ινχρεασε βψ α λαργε αmουντ ωηεν τηε τηιρδ φαχτορ ισ αδδεδ, τηεν φαλλ, τηεν σηοω ανοτηερ βιγ

ϕυmπ ωηεν τηε σιξτη φαχτορ ισ αδδεδ. Τηισ ινδιχατεσ τηατ τηε τηιρδ ανδ σιξτη φαχτορσ αρε θυιτε ιmπορταντ,

βυτ τηατ σοmε οφ τηε οτηερ φαχτορσ αρε νοτ ϖερψ ιmπορταντ (�νδινγσ συππορτεδ βψ τηε Βαψεσιαν mοδελ

σελεχτιον ρεσυλτσ). Τηε χονϖεντιοναλ στρατεγψ οφ σιmπλψ σελεχτινγ τηε �ρστ θ φαχτορσ τηυσ ινϖολϖεσ ινχλυδινγ

σοmε ιρρελεϖαντ φαχτορσ ιν τηισ χασε.

Ταβλεσ 2α ανδ 2β χονταιν ινφορmατιον ρελατινγ το τηε νυmβερ οφ φαχτορσ ινχλυδεδ. Ιν τηε χασε οφ Βαψεσιαν

mοδελ σελεχτιον τηισ ισ σιmπλψ τηε νυmβερ οφ φαχτορσ ινχλυδεδ ιν τηε σελεχτεδ mοδελ, ωηιλε φορ ΒΜΑ Ταβλεσ

2α ανδ 2β πρεσεντσ τηε χοmπαραβλε θυαντιτψ, Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
. Τηεσε ταβλεσ σηεδ α γρεατ δεαλ οφ λιγητ ον

τηε ρεσυλτσ οφ Ταβλεσ 1α ανδ 1β. Wηεν ωε υσε α �ατ πριορ οϖερ τηε mοδελ σπαχε (ι.ε. �ι =
1
2 ), τηεν, α πριορι,

ιτ ισ ϕυστ ασ λικελψ τηατ α φαχτορ ασσοχιατεδ ωιτη α σmαλλ ειγενϖαλυε εντερσ ασ ονε ωιτη α λαργε ειγενϖαλυε.

Υσινγ ειτηερ ΒΜΑ ορ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον, ϖερψ mανψ φαχτορσ αρε χηοσεν το εντερ τηε mοδελ. Τηε

ονε εξχεπτιον το τηισ ισ ωηεν γ = 1
Κ2 . Σινχε Κ = Τ � 1, τηισ ϖαλυε ιmπλιεσ ϖερψ λαργε πριορ ϖαριανχεσ ον

τηε χοε′χιεντσ. Ιτ ισ ωελλ−κνοων τηατ (σεε, ε.γ., Ποιριερ, 1995), ιν τηε Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ ωιτη

νατυραλ χονϕυγατε πριορ, ασ τηε πριορ ϖαριανχε οφ α χοε′χιεντ γοεσ το ιν�νιτψ, τηε Βαψεσ φαχτορ ιν φαϖορ οφ

τηε χοε′χιεντ εθυαλλινγ ζερο γοεσ το ιν�νιτψ. Ιν οτηερ ωορδσ, βψ ινχρεασινγ τηε πριορ ϖαριανχε, τηε ρεωαρδ

φορ παρσιmονψ ισ ινχρεασεδ. Τηισ αχχουντσ φορ τηε φαχτ τηατ σο φεω φαχτορσ αρε χηοσεν ωηεν γ = 1
Κ2 . Ιν χασε

τηε ρεαδερ ισ πυζζλεδ βψ τηε φαχτ τηατ 100 ορ mορε φαχτορσ αρε υσυαλλψ χηοσεν ωηεν τηε πριορ ισ �ατ οϖερ

mοδελ σπαχε, ιτ ισ ωορτη mεντιονινγ τηατ νον−Βαψεσιαν ρεσυλτσ ινδιχατε α σιmιλαρ παττερν. Φορ ινστανχε, α

σιmπλε ΟΛΣ ρεγρεσσιον οφ ΓDΠ γροωτη ον τηε �ρστ 100 φαχτορσ ψιελδσ τ−στατιστιχσ ον 46 χοε′χιεντσ ωηιχη

αρε γρεατερ τηαν ονε ανδ 15 ωηιχη αρε γρεατερ τηαν τωο (ιν αβσολυτε ϖαλυε). Α ρεγρεσσιον χονταινινγ τηε

�ρστ 10 φαχτορσ ηασ Ρ2 = 0:232, ωηιλε τηε ρεγρεσσιον χονταινινγ τηε �ρστ 100 φαχτορσ ηασ Ρ2 = 0:777 (εϖεν
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τηουγη τηε ρατιο οφ τηε 100τη το τηε �ρστ ειγενϖαλυε ισ 1:04� 10�7). Τηυσ, ιτ αππεαρσ τηατ, αλτηουγη mοστ

οφ τηε ινφορmατιον ιν Ξ ισ χονταινεδ ιν τηε �ρστ φεω φαχτορσ, mανψ οφ τηε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη λοωερ

ειγενϖαλυεσ δο ηαϖε σιγνι�χαντ ιν−σαmπλε εξπλανατορψ ποωερ φορ ρεαλ ΓDΠ γροωτη. Πρεσυmαβλψ, τηερε ισ σο

mυχη ινφορmατιον χονταινεδ ιν Ξ τηατ εϖεν α ϖερψ σmαλλ αmουντ οφ ιτ χαν ηαϖε υσεφυλ εξπλανατορψ ποωερ.

Σιmιλαρ στατεmεντσ χαν βε mαδε φορ ΠΥΝΕW.

Τηε υσε οφ τηε πριορσ οϖερ mοδελ σπαχε γιϖεν ιν (3.10) ανδ τηε 99.9% πριορ ε¤εχτιϖελψ ρυλε ουτ mοστ

οφ τηε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη σmαλλ ειγενϖαλυεσ ανδ, ηενχε, τηε mαργιναλ λικελιηοοδ ρεσυλτσ οφ Ταβλεσ 1α

ανδ 1β αρε mορε σιmιλαρ το τηοσε φορ α τραδιτιοναλ φαχτορ mοδελ ωιτη θ σελεχτεδ υσινγ, ε.γ., αν ινφορmατιον

χριτερια. Φορ ινστανχε, φορ ΠΥΝΕW ωιτη τηε 99.9% πριορ ανδ γ χηοσεν το mαξιmιζε τηε mαργιναλ λικελιηοοδ,

τηε Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον προχεδυρε χηοοσεσ σιξ νον−σεθυεντιαλ φαχτορσ (τηε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε

ειγενϖαλυεσ ρανκεδ 1, 2, 3, 5, 6 ανδ 11τη). Τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 1β ινδιχατε τηισ mοδελ ισ το βε πρεφερρεδ

οϖερ α mοδελ ωηιχη σιmπλψ χηοοσεσ, ε.γ., τηε �ρστ 6 φαχτορσ.

Ταβλε 2α: Νυmβερ οφ Φαχτορσ ιν Μοδελ, ΓDΠΘ

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

ΒΜΑ
99.9% πριορ

3:7 3:9 3:9 6:12

Μοδελ Σελεχτιον
99.9% πριορ

3 3 3 6

ΒΜΑ
�ι =

1
2

90:5 101:5 4:1 95:4

Μοδελ Σελεχτιον
�ι =

1
2

118 122 1 98

ΒΜΑ
�ι ιν (3.10)

2:2 2:3 2:0 2:6

Μοδελ Σελεχτιον
�ι ιν (3.10)

5 4 2 5
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Ταβλε 2β: Νυmβερ οφ Φαχτορσ ιν Μοδελ, ΠΥΝΕW

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

ΒΜΑ
99.9% πριορ

4:6 4:7 4:8 5:9

Μοδελ Σελεχτιον
99.9% πριορ

4 4 4 5

ΒΜΑ
�ι =

1
2

38:3 62:9 5:9 100:5

Μοδελ Σελεχτιον
�ι =

1
2

118 125 3 102

ΒΜΑ
�ι ιν (3.10)

3:9 3:9 2:9 4:0

Μοδελ Σελεχτιον
�ι ιν (3.10)

6 6 4 7

Ιν τηισ συβ−σεχτιον, ωε ηαϖε σηοων ηοω τηε Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον προχεδυρε χαν βε υσεδ το �νδ mοδ−

ελσ ωιτη mυχη ηιγηερ mαργιναλ λικελιηοοδσ τηαν α τραδιτιοναλ στρατεγψ οφ σιmπλψ χηοοσινγ θ. Φυρτηερmορε,

ΒΜΑ ισ αϖεραγινγ οϖερ mοδελσ ωηιχη ινχλυδε mανψ mορε φαχτορσ τηαν αρε τραδιτιοναλλψ χηοσεν ιν χοmπα−

ραβλε φορεχαστινγ εξερχισεσ. Ηοωεϖερ, ιν−σαmπλε περφορmανχε δοεσ νοτ νεχεσσαρψ ιmπλψ γοοδ φορεχαστινγ

περφορmανχε ανδ ιτ ισ το τηισ ωε νοω τυρν.

5.2 Φορεχαστινγ Εξερχισε

Τηε φορεχαστινγ εξερχισε ωε χαρρψ ουτ ηασ α σιmιλαρ στρυχτυρε το τηατ δονε βψ οτηερσ ιν τηε λιτερατυρε (ε.γ.

Στοχκ ανδ Wατσον, 2002α). Τηατ ισ, ωε δο σιmυλατεδ ρεαλ τιmε φορεχαστινγ φροm 1970Θ1 τηρουγη 2000Θ4

οφ ψ�+η φορ ηοριζονσ η = 1; 4 ανδ 8. Το βε πρεχισε, ωε δο Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ανδ σελεχτιον υσινγ τηε

mοδελ γιϖεν ιν (3.7) φορ εϖερψ περιοδ φροm 1970Θ1 το τηε ενδ οφ τηε σαmπλε. Ατ ανψ ποιντ φορεχαστ τιmε,

� , τηε mατριξ οφ φαχτορσ χονταινσ δατα τηρουγη τηε τιmε τηε φορεχαστ ισ mαδε. Wε ωιλλ δενοτε τηισ mατριξ

οφ φαχτορσ ασ Ζ� ωηερε � ισ τηε τιmε τηε φορεχαστ ισ βεινγ mαδε (ι.ε. τηε λαστ ροω οφ Ζ� χονταινσ δατα φροm

περιοδ �). Τηε ττη ροω οφ ψ χονταινσ τηε ϖαλυε οφ ΓDΠ γροωτη ιν περιοδ τ+ η. Τηυσ, φορ εαχη ϖαριαβλε, ωε

χαρρψ ουτ νεαρλψ 500 ΒΜΑ εξερχισεσ φορ εαχη χηοιχε οφ γ (ι.ε. ρουγηλψ 160 χηοιχεσ φορ � ανδ τηρεε χηοιχεσ φορ

η). Wηεν χαλχυλατινγ τηε οπτιmαλ γ, ωε δο α γριδ σεαρχη ατ εαχη � . Αλτηουγη χοmπυτατιοναλλψ δεmανδινγ,

τηισ ισ ωελλ ωιτηιν τηε ποωερ οφ mοδερν περσοναλ χοmπυτερσ. Νοτε τηατ ιν τηε ροωσ λαβελλεδ �Μοδελ ωιτη

Φιρστ θ Φαχτορσ Σελεχτεδ� ωε σελεχτ α ποτεντιαλλψ δι¤ερεντ ϖαλυε φορ θ φορ εαχη ϖαλυε οφ � ανδ γ.
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Ταβλεσ 3α ανδ 3β πρεσεντ σοmε διαγνοστιχσ ον τηε ποιντ εστιmατεσ οφ τηε φορεχαστσ (ι.ε. τηε πρεδιχτιϖε

mεανσ) υσινγ τηε ροοτ mεαν σθυαρεδ φορεχαστ ερρορ ασ α mετριχ:

ΡΜΣΕ =

ϖυυτ
2001:1�ηΞ

�=1969:4

[ψ�+η � Ε (ψ�+ηϕΖ� )]
2
:

Το αιδ ιν ιντερπρετατιον, ωε νορmαλιζε τηε συm οφ σθυαρεδ φορεχαστ ερρορσ ρελατιϖε το τηατ προϖιδεδ βψ αν

ΑΡ(2). Τηυσ, ε.γ., αν εντρψ ιν Ταβλε 3α οφ 95:0 ιmπλιεσ τηατ τηε ΡΜΣΕ οφ τηε ρελεϖαντ mοδελ ισ 95% ασ

λαργε ασ ιν αν ΑΡ(2).

Ταβλεσ 4α ανδ 4β πρεσεντ σοmε εϖιδενχε ρελατινγ το χοϖεραγε οφ φορεχαστ ιντερϖαλσ. Τηε νυmβερσ ιν τηισ

ταβλε αρε τηε περχενταγε οφ τιmεσ τηε αχτυαλ ϖαλυε οφ τηε τιmε σεριεσ λιεσ ωιτηιν τηε ιντερϖαλ χονταινινγ τηε

πρεδιχτιϖε mεαν πλυσ/mινυσ τωο πρεδιχτιϖε στανδαρδ δεϖιατιονσ. Νοτε τηατ, ωηεν α σινγλε mοδελ ισ σελεχτεδ,

τηε πρεδιχτιϖε φολλοωσ α τ−διστριβυτιον ωιτη � δεγρεεσ οφ φρεεδοm. Σινχε � ισ 38 ορ mορε, τηε πρεδιχτιϖε

σηουλδ βε ρουγηλψ Νορmαλ ανδ, ηενχε, α τωο πρεδιχτιϖε στανδαρδ δεϖιατιον ιντερϖαλ σηουλδ αππροξιmατε α

95% ηιγηεστ πρεδιχτιϖε δενσιτψ ιντερϖαλ. Wηεν Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ισ δονε, τηε πρεδιχτιϖε ωιλλ βε

α mιξτυρε οφ τ−διστριβυτιονσ. Ταβλεσ 5α ανδ 5β πρεσεντ ινφορmατιον ον τηε νυmβερ οφ φαχτορσ φουνδ το βε

ιmπορταντ (σεε τηε δισχυσσιον οφ Ταβλεσ 2α ανδ 2β φορ αδδιτιοναλ εξπλανατιον).
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Ταβλε 3α: ΡΜΣΕ ρελατιϖε το ΑΡ(2), περχενταγε, ΓDΠΘ

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 171:1 172:7 102:6 173:7
η = 4 188:2 190:9 99:4 186:1
η = 8 246:3 248:3 131:0 248:5

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 181:7 184:0 103:7 176:9
η = 4 194:1 194:1 109:5 188:6
η = 8 254:2 252:5 123:4 249:2

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)

η = 1 99:5 99:5 99:9 98:2
η = 4 100:7 100:8 101:5 100:1
η = 8 100:2 100:2 100:1 100:1

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10 )

η = 1 97:6 99:3 100:4 97:0
η = 4 101:4 103:1 101:6 110:1
η = 8 107:5 107:7 105:4 114:8

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(99.9% πριορ)

η = 1 94:1 94:1 94:2 93:0
η = 4 100:1 100:2 100:1 99:6
η = 8 99:0 99:1 99:1 99:2

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(99.9% πριορ)

η = 1 96:5 96:1 95:6 93:1
η = 4 101:5 101:8 101:4 99:7
η = 8 100:5 100:7 100:5 101:8

Μοδελ ωιτη Φιρστ θ Φαχτορσ Σελεχτεδ
η = 1 94:9 94:8 94:3 94:6
η = 4 99:4 99:4 97:9 100:7
η = 8 100:4 100:4 100:5 100:5
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Ταβλε 3β: ΡΜΣΕ ρελατιϖε το ΑΡ(2), ΠΥΝΕW

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 120:6 121:9 92:4 121:4
η = 4 141:7 142:6 104:0 143:5
η = 8 150:9 154:8 102:9 158:5

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 131:5 131:0 95:2 130:6
η = 4 144:6 142:7 106:3 145:1
η = 8 159:8 162:1 106:2 163:3

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)

η = 1 95:1 95:1 97:1 94:8
η = 4 99:7 99:7 99:7 99:8
η = 8 100:0 100:0 100:0 100:1

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10 )

η = 1 91:2 91:9 95:1 93:3
η = 4 105:0 105:7 102:7 107:5
η = 8 103:2 102:2 100:8 103:7

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(99.9% πριορ)

η = 1 91:2 91:3 91:4 88:2
η = 4 100:8 100:8 100:8 101:1
η = 8 100:9 100:9 100:9 100:7

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(99.9% πριορ)

η = 1 93:5 94:6 94:7 90:0
η = 4 102:4 100:9 100:8 103:4
η = 8 100:6 100:6 100:6 101:4

Μοδελ ωιτη Φιρστ θ Φαχτορσ Σελεχτεδ
η = 1 92:7 93:4 94:1 89:2
η = 4 99:6 99:6 101:3 101:3
η = 8 100:0 100:0 100:0 100:0
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Ταβλε 4α: Περχενταγε οφ Πρεδιχτιϖε Μεανσ ωιτηιν
2 Στανδαρδ Dεϖιατιονσ οφ Αχτυαλ ςαλυε, ΓDΠΘ

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 58:3 57:5 96:1 52:0
η = 4 33:1 28:2 95:2 37:1
η = 8 37:5 32:5 91:7 33:3

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 39:4 33:1 93:7 40:9
η = 4 21:8 20:2 87:1 29:0
η = 8 21:7 19:2 85:8 23:3

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)

η = 1 95:3 95:3 96:1 95:3
η = 4 91:1 91:1 91:1 92:7
η = 8 94:2 94:2 94:2 94:2

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10 )

η = 1 93:7 94:5 94:5 92:9
η = 4 91:1 91:9 91:3 91:1
η = 8 90:8 90:0 90:8 90:8

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(99.9% πριορ)

η = 1 96:1 96:1 96:1 96:1
η = 4 91:9 91:9 91:9 91:9
η = 8 95:0 95:0 95:0 95:0

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(99.9% πριορ)

η = 1 95:3 95:3 95:3 95:3
η = 4 91:1 91:1 91:9 91:9
η = 8 95:0 95:0 95:0 94:2

Μοδελ ωιτη Φιρστ θ Φαχτορσ Σελεχτεδ
η = 1 96:1 96:1 95:3 95:2
η = 4 91:1 91:1 91:9 91:1
η = 8 93:3 93:3 94:2 91:7
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Ταβλε 4β: Περχενταγε οφ Πρεδιχτιϖε Μεανσ ωιτηιν
2 Στανδαρδ Dεϖιατιονσ οφ Αχτυαλ ςαλυε, ΠΥΝΕW

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 63:0 58:3 92:1 58:3
η = 4 44:4 40:3 90:3 41:9
η = 8 31:7 32:5 89:2 46:7

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)

η = 1 26:8 22:8 86:6 36:2
η = 4 33:9 33:1 85:5 34:7
η = 8 25:8 23:3 83:3 35:0

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)

η = 1 89:0 89:0 90:4 89:0
η = 4 87:1 87:1 87:1 87:9
η = 8 86:7 86:7 86:7 86:7

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(mοδελ πριορ υσινγ 3.10 )

η = 1 88:2 87:4 85:0 87:4
η = 4 86:3 85:5 86:3 83:1
η = 8 84:2 85:0 86:7 84:2

Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ
(99.9% πριορ)

η = 1 88:2 88:2 87:4 89:2
η = 4 87:9 87:9 87:9 87:1
η = 8 89:2 87:5 87:5 87:5

Βαψεσιαν Μοδελ Σελεχτιον
(99.9% πριορ)

η = 1 86:6 86:6 86:6 87:4
η = 4 87:9 87:9 87:9 86:3
η = 8 87:5 87:5 87:5 87:5

Μοδελ ωιτη Φιρστ θ Φαχτορσ Σελεχτεδ
η = 1 87:2 87:2 85:8 88:8
η = 4 87:1 87:1 87:9 87:1
η = 8 86:7 86:7 86:7 86:7
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Ταβλε 5α: Νυmβερ οφ Φαχτορσ ιν Μοδελ
(αϖεραγε οϖερ αλλ �), ΓDΠΘ

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)
η = 1 47:8 50:6 3:9 63:7
η = 4 67:2 70:5 3:9 64:0
η = 8 63:5 67:0 3:1 66:0
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)
η = 1 55:0 60:8 1:6 66:9
η = 4 70:9 72:3 2:0 62:9
η = 8 65:2 67:6 1:1 66:4

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)
η = 1 1:8 1:8 1:8 2:1
η = 4 1:8 1:8 1:4 1:9
η = 8 1:1 1:1 1:0 1:2
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (mοδελ πριορ υσινγ 3.10)
η = 1 3:5 3:6 2:0 4:5
η = 4 3:0 3:0 1:9 3:6
η = 8 1:5 1:6 1:2 2:9

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(99.9% πριορ)
η = 1 3:4 3:4 3:4 5:2
η = 4 3:4 3:4 3:4 5:2
η = 8 1:9 1:9 1:9 4:0
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (99.9% πριορ)
η = 1 2:3 2:3 2:3 4:7
η = 4 3:1 3:0 3:0 4:2
η = 8 0:4 0:4 0:4 2:6
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Ταβλε 5β: Νυmβερ οφ Φαχτορσ ιν Μοδελ
(αϖεραγε οϖερ αλλ �), ΠΥΝΕW

γ = 1
Τ

γ = 1
[λν(Τ )]3

γ = 1
Κ2

Οπτιmαλ
γ

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)
η = 1 48:7 52:8 4:5 59:3
η = 4 62:5 67:8 3:0 65:9
η = 8 65:9 69:1 3:0 63:9
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (εθυαλ πριορ ωειγητσ το αλλ mοδελσ)
η = 1 68:1 72:6 2:3 62:6
η = 4 64:8 68:9 0:4 67:5
η = 8 66:3 70:5 0:4 64:9

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(mοδελ πριορ υσινγ 3.10)
η = 1 2:3 2:3 1:8 2:5
η = 4 1:1 1:1 1:0 1:2
η = 8 1:0 1:0 1:0 1:1
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (mοδελ πριορ υσινγ 3.10)
η = 1 4:3 4:3 2:8 4:9
η = 4 1:7 1:7 1:2 2:4
η = 8 1:7 1:7 1:0 2:1

Ε
�ΠΚ

ϕ=1 ϕ ϕDατα
�
φορ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ

(99.9% πριορ)
η = 1 4:4 4:4 4:4 5:8
η = 4 1:7 1:7 1:6 3:5
η = 8 1:4 1:4 1:4 1:8
ΠΚ

ϕ=1 ϕ φορ Σελεχτεδ Μοδελ φορ Βαψεσιαν Μοδελ

Σελεχτιον (99.9% πριορ)
η = 1 4:0 4:0 4:0 5:2
η = 4 0:1 0:04 0:1 1:7
η = 8 0:4 0:4 0:4 1:0

Οϖεραλλ, τηε φορεχαστινγ ρεσυλτσ αρε λεσσ χλεαρλψ φαϖοραβλε το τηε Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ανδ mοδελ

σελεχτιον mετηοδσ τηατ αρε τηε φοχυσ οφ τηισ παπερ τηαν ωερε τηοσε οβταινεδ υσινγ τηε φυλλ σαmπλε. Ιν

γενεραλ, νονε οφ τηε mοδελσ ωηιχη αυγmεντ αν ΑΡ(π) ωιτη φαχτορσ εξηιβιτσ αν ενορmουσ ιmπροϖεmεντ ιν

φορεχαστινγ οϖερ τηε ΑΡ(π) φορ ειτηερ ΓDΠΘ ορ ΠΥΝΕW. Ατ mεδιυm το λονγ φορεχαστ ηοριζονσ (ι.ε. η = 4

ορ 8), τηερε ισ ϖιρτυαλλψ νο εϖιδενχε τηατ α φαχτορ αυγmεντεδ mοδελ χαν βεατ αν ΑΡ(2). Ασ ωε σηαλλ δισχυσσ
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ιν mορε δεταιλ βελοω, τηισ ισ λικελψ δυε το τηε φαχτσ τηατ λαγσ οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε χονταιν mοστ οφ

τηε ινφορmατιον ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ ουρ ϖαριαβλεσ ανδ τηατ συβσταντιαλ ιντερτεmποραλ ϖαριατιον ιν τηε

ρεγρεσσιον χοε′χιεντσ οχχυρσ. Τηυσ, ατ λονγερ φορεχαστινγ ηοριζονσ, τηισ ινσταβιλιτψ ιν χοε′χιεντσ χοmεσ το

δοmινατε τηε σmαλλ αmουντ οφ ινφορmατιον ιν τηε φαχτορσ ανδ τηε φαχτορ−αυγmεντεδ mοδελσ χαννοτ βεατ

τηε ΑΡ(2). Ιν τηε σηορτ ρυν (ι.ε. η = 1), ηοωεϖερ, τηερε ισ εϖιδενχε τηατ ινχορπορατιον οφ τηε ινφορmατιον

ιν τηε φαχτορσ αλλοωσ φορ σοmε mοδερατε ιmπροϖεmεντ ιν φορεχαστινγ περφορmανχε. Φορ τηισ ρεασον, ωε ωιλλ

φοχυσ mοστ οφ τηε φολλοωινγ δισχυσσιον ον ρεσυλτσ φορ η = 1.

Ιφ ωε φοχυσ ον σηορτ ρυν φορεχαστινγ ανδ τηε 99.9% πριορ, Ταβλε 3α ινδιχατεσ τηατ ινχορπορατινγ τηε

ινφορmατιον ιν τηε φαχτορσ χαν ρεδυχε ΡΜΣΕσ φορ ΓDΠΘ βψ ρουγηλψ 5% ωηιλε Ταβλε 3β ινδιχατεσ ρουγηλψ 10%

ΡΜΣΕ ρεδυχτιονσ φορ ΠΥΝΕW. Γιϖεν τηε δι′χυλτιεσ οφ mαχροεχονοmιχ φορεχαστινγ, εσπεχιαλλψ φορ θυαρτερλψ

δατα, ανδ τηε φαχτ τηατ ωε ηαϖε χηοσεν τωο ϖαριαβλεσ ωηιχη, αλτηουγη ιmπορταντ, αρε νοταβλψ δι′χυλτ το

φορεχαστ, ωε χονσιδερ συχη mοδερατε ρεδυχτιονσ ιν ΡΜΣΕ το βε θυιτε ιmπορταντ. ϑυστ ασ ιmπορταντ φορ ουρ

πυρποσεσ, ωε �νδ τηατ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ισ φορεχαστινγ σλιγητλψ βεττερ τηαν ειτηερ οφ τηε τωο mοδελ

σελεχτιον στρατεγιεσ. Τηισ χαν βε σεεν ιν Ταβλεσ 3α ανδ 3β ωηερε ΒΜΑ ψιελδσ ΡΜΣΕσ ωηιχη τενδ το βε ατ

λεαστ 1% λοωερ τηαν τηε mοδελ σελεχτιον mετηοδσ (α δεχρεασε ωηιχη ισ συβσταντιϖε ωηεν ονε χονσιδερσ τηατ

αλλ τηε ινφορmατιον ιν τηε φαχτορσ ισ ονλψ ιmπροϖινγ ΡΜΣΕσ βψ 5% ορ 10%). Ιτ χαν αλσο βε σεεν ιν Ταβλεσ 4α

ανδ 4β ωηερε ΒΜΑ πρεδιχτιϖε ιντερϖαλσ (ι.ε. τηε πρεδιχτιϖε mεαν +/− τωο πρεδιχτιϖε στανδαρδ δεϖιατιονσ)

εξηιβιτ σλιγητλψ βεττερ χοϖεραγε τηαν πρεδιχτιϖε ιντερϖαλσ βασεδ ον α σινγλε mοδελ. Τηε ρεασον φορ τηισ ισ

τηατ, βψ ινχορπορατινγ mοδελ υνχερταιντψ ασ ωελλ ασ παραmετερ υνχερταιντψ, πρεδιχτιϖε στανδαρδ δεϖιατιονσ

αρε σλιγητλψ λαργερ φορ ΒΜΑ τηαν ωιτη mοδελ σελεχτιον mετηοδσ.

Ιτ ισ αλσο ωορτη νοτινγ τηατ φορεχαστινγ ρεσυλτσ αρε φαιρλψ ινσενσιτιϖε το τηε χηοιχε οφ γ ωιτη τηε χοmπυ−

τατιοναλλψ δεmανδινγ εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδολογψ περφορmινγ ρουγηλψ ασ ωελλ ασ σιmπλερ αππροαχηεσ.

Ηενχε, ατ λεαστ φορ η = 1 ανδ τηε 99.9% πριορ, ουρ �νδινγσ αρε θυιτε ενχουραγινγ φορ Βαψεσιαν mοδελ

αϖεραγινγ. Ιτ προδυχεσ ποιντ φορεχαστσ ωηιχη αρε mορε αχχυρατε τηαν τηοσε προδυχεδ υσινγ mοδελ σελεχτιον

mετηοδσ ανδ πρεδιχτιϖε ιντερϖαλσ τηατ ηαϖε βεττερ χοϖεραγε. Ηοωεϖερ, αλλ τηεσε �νδινγσ ηολδ φορ τηε πριορ

οϖερ mοδελ σπαχε ωηιχη ισ νονινφορmατιϖε οϖερ τηε συβσετ οφ τηε φαχτορσ ωηιχη χονταιν 99.9% οφ τηε ινφορ−

mατιον ιν Ξ. Τηε οτηερ πριορσ οϖερ mοδελ σπαχε ψιελδ ωορσε φορεχαστινγ περφορmανχε. Τηε πριορ γιϖεν ιν

(3.10) περφορmσ ονλψ σοmεωηατ ωορσε τηαν τηε 99.9% πριορ, ηοωεϖερ τηε φορεχαστινγ περφορmανχε οφ τηε
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χοmπλετελψ νονινφορmατιϖε χαν βε διρε. Ιτ ισ το τηισ ισσυε οφ σενσιτιϖιτψ το πριορ οϖερ mοδελ σπαχε τηατ ωε

νοω τυρν.

Ταβλεσ 5α ανδ 5β σηεδ λιγητ ον τηε ποορ φορεχαστινγ περφορmανχε ωηιχη οχχυρσ ωηεν νονινφορmατιϖε

πριορσ αρε υσεδ. Μανψ φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη ϖερψ σmαλλ ειγενϖαλυεσ αρε ινχλυδεδ ωηεν τηε πριορσ ωιτη

�ϕ =
1
2 ανδ γ =

1
Τ
ορ γ = 1

[λν(Τ )]3
αρε υσεδ, ανδ τηεσε ηαϖε διρε χονσεθυενχεσ φορ φορεχαστινγ. Ρεσυλτσ

ιν Ταβλεσ 1α ανδ 1β σηοω τηατ ινχλυδινγ mανψ φαχτορσ γρεατλψ ιmπροϖεσ mεασυρεσ οφ ιν−σαmπλε �τ (συχη

ασ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ). Βεφορε σεεινγ τηε φορεχαστ ρεσυλτσ, ωε ηαδ τηουγητ τηισ πλαυσιβλε. Τηατ ισ α

φεω φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη σmαλλ ειγενϖαλυεσ mιγητ βε υσεφυλ ιν εξπλαινινγ ραρε εϖεντσ (ε.γ. βυσινεσσ χψχλε

τυρνινγ ποιντσ). Ηοωεϖερ, τηισ γοοδ ιν−σαmπλε περφορmανχε ανδ πλαυσιβλε στορψ δο νοτ τρανσλατε ιντο γοοδ

φορεχαστινγ περφορmανχε. Τηε ονλψ mοδελσ ωηιχη φορεχαστ βεττερ τηαν αν ΑΡ(2) αρε τηοσε ωηιχη ρυλε ουτ

mανψ οφ τηε φαχτορσ. Νοτε τηατ τηε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη σmαλλερ ειγενϖαλυεσ χαν ειτηερ βε ρυλεδ ουτ βψ

διρεχτλψ ατταχηινγ λοω πριορ ωειγητ το τηειρ εντερινγ τηε mοδελ (ι.ε. τηρουγη τηε 99.9% πριορ ορ α πριορ συχη

ασ 3.10), ορ βψ υσινγ α ρελατιϖελψ �ατ πριορ φορ τηε ρεγρεσσιον χοε′χιεντσ (ι.ε. τηρουγη χηοοσινγ γ = 1
Κ2 , α

ϖαλυε ωηιχη ιmπλιεσ α στρονγ ρεωαρδ φορ παρσιmονψ) ορ βψ σιmπλψ νοτ ινχλυδινγ τηεσε φαχτορσ (ι.ε. ιν τηε

χονϖεντιοναλ αππροαχη ωηερε ωε σιmπλψ ινχλυδε τηε �ρστ φεω φαχτορσ ανδ ιγνορε τηε ρεστ).

Τηε υσε οφ εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ ωηιχη, φορ εϖερψ φορεχαστ ηοριζον, χηοοσε τηε πριορ ωηιχη mαξι−

mιζεσ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ δοεσ νοτ συβσταντιϖελψ ιmπροϖε φορεχαστ περφορmανχε. Τηισ �νδινγ συππορτσ

τηε στορψ τηατ συχχεσσφυλ ιν−σαmπλε περφορmανχε (ασ mεασυρεδ βψ mαργιναλ λικελιηοοδσ) δοεσ νοτ mαπ ιντο

συχχεσσφυλ ουτ−οφ−σαmπλε φορεχαστινγ περφορmανχε.

Ουρ ρεσυλτσ αρε χονσιστεντ ωιτη τηοσε οφ Κνοξ, Στοχκ ανδ Wατσον (2002) ωηο χονσιδερ φορεχαστινγ υσινγ

α λαργε νυmβερ οφ mοντηλψ τιmε σεριεσ υσινγ ϖαριουσ εστιmατιον mετηοδσ, ινχλυδινγ εmπιριχαλ Βαψεσιαν

mετηοδσ οφ α δι¤ερεντ σορτ φροm τηοσε υσεδ ιν ουρ παπερ. Τηεσε mετηοδσ ινχλυδε mανψ φαχτορσ ασ εξπλανα−

τορψ ϖαριαβλεσ ανδ α δατα−βασεδ πριορ το χαρρψ ουτ Βαψεσιαν ινφερενχε. Κνοξ, Στοχκ ανδ Wατσον (2002)

�νδ ϖερψ γοοδ ιν−σαmπλε περφορmανχε οφ τηειρ εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ, βυτ ρελατιϖελψ ποορ φορεχαστινγ

περφορmανχε ιν α σιmυλατεδ ρεαλ−τιmε φορεχαστινγ εξερχισε σιmιλαρ το τηατ χαρριεδ ουτ ιν τηισ παπερ. Dεσπιτε

τηε φαχτ τηατ τηεψ αρε υσινγ ϖερψ δι¤ερεντ δατα φροm υσ, τηισ παττερν οφ γοοδ ιν−σαmπλε περφορmανχε ανδ

βαδ ουτ−οφ−σαmπλε περφορmανχε ηολδσ ιν βοτη οφ ουρ εξερχισεσ. Κνοξ, Στοχκ ανδ Wατσον (2002) αργυε τηατ

παραmετερ ινσταβιλιτψ ισ προβαβλψ τηε ρεασον φορ τηισ.
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Ανοτηερ ωαψ οφ λινκινγ ουρ �νδινγσ το οτηερσ ισ τηρουγη τηε χονχεπτ οφ σηρινκαγε. Τηερε αρε mανψ ωαψσ

οφ σηρινκινγ φορεχαστσ (σεε, ε.γ., Γιαχοmινι, 2002, ωηο �νδσ σο−χαλλεδ �Βαψεσιαν σηρινκαγε εστιmατορσ� το

περφορm βεστ ιν α φορεχαστινγ εξερχισε). Ιν ουρ φραmεωορκ, σηρινκαγε χαν ειτηερ οχχυρ τηρουγη πριορσ ον τηε

παραmετερσ (ι.ε. τηρουγη γ) ορ τηρουγη πριορσ ον mοδελ σπαχε. Ιν τηε λαττερ χασε, οmιττινγ αν εξπλανατορψ

ϖαριαβλε ισ τηε υλτιmατε ωαψ οφ σηρινκινγ ιτσ ε¤εχτ. Αν αδϖανταγε οφ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ισ τηατ ιτ ισ

mυχη mορε �εξιβλε ιν τηε ωαψ ιτ χαν ηανδλε τηισ σεχονδ σηρινκαγε ε¤εχτ. Τηατ ισ, ΒΜΑ χαν πυτ ωειγητσ

ον φαχτορσ βετωεεν ζερο ανδ ονε (σεε εθυατιον 3.1) ωηιχη ε¤εχτιϖελψ σηρινκσ τηειρ ε¤εχτ. Ηενχε, ονε ωαψ

οφ λοοκινγ ατ τηε ποορ ρεσυλτσ υσινγ τηε νονινφορmατιϖε πριορ οϖερ mοδελ σπαχε, ισ τηατ ιτ σιmπλψ δοεσ νοτ

σηρινκ φορεχαστσ ενουγη.

Τηε ονε χασε ωηερε τηε νονινφορmατιϖε πριορ δοεσ ψιελδ ρεασοναβλε φορεχαστσ ισ ωηεν γ = 1
Κ2 (ι.ε. τηε

mοστ νονινφορmατιϖε ϖαλυε ωε χονσιδερ). Τηισ χασε ιλλυστρατεσ αν ιmπορταντ ποιντ ρεγαρδινγ τηε ρολε οφ γ

ιν σηρινκαγε. Ιν τηε χοντεξτ οφ α σινγλε mοδελ, δεχρεασινγ γ ωιλλ mακε τηε πριορ φορ τηε χοε′χιεντσ λεσσ

ινφορmατιϖε ανδ, τηυσ, δεχρεασε σηρινκαγε οφ τηε φορεχαστσ. Ηοωεϖερ, ιν α ΒΜΑ εξερχισε, δεχρεασινγ γ ωιλλ

αλσο ινχρεασε σηρινκαγε δυε το τηε ρεωαρδ φορ παρσιmονψ ασσοχιατεδ ωιτη λεσσ ινφορmατιϖε πριορσ. Ιν Ταβλεσ

5α ανδ 5β, ωηεν γ = 1
Κ2 ιτ χαν βε σεεν τηατ ϖερψ φεω φαχτορσ αρε ινχλυδεδ (ωηιχη σηρινκσ φορεχαστσ ρελατιϖε

το τηε χασε ωηερε mορε φαχτορσ αρε ινχλυδεδ). Ηοωεϖερ, τηε φαχτ τηατ γ ισ σο σmαλλ mεανσ τηατ τηε χοε′χιεντσ

αρε νοτ σηρυνκ ανδ ωιλλ βε ϖερψ χλοσε το ΟΛΣ εστιmατεσ. Τηυσ, δεχρεασινγ γ χαν ειτηερ ινχρεασε ορ δεχρεασε

σηρινκαγε. Τηε γενεραλ ποιντ ωε δραω φροm τηισ ισ τηατ, υνλικε Βαψεσιαν εστιmατιον ιν τηε χοντεξτ οφ α

σινγλε mοδελ, πριορσ χαν mαττερ α γρεατ δεαλ ανδ mυστ βε χαρεφυλλψ σελεχτεδ. Τηε σπεχι�χ ποιντ ωε δραω

ισ τηατ ιτ ισ βεστ το χηοοσε τηε πριορ ον mοδελ σπαχε (ι.ε. χηοοσε �ϕ) το ρε�εχτ πριορ ινφορmατιον αβουτ

τηε λικελψ νυmβερ οφ φαχτορσ ιν τηε mοδελ ανδ γ το ρε�εχτ πριορ ινφορmατιον αβουτ τηε δεγρεε οφ σηρινκαγε

οφ ρεγρεσσιον χοε′χιεντσ (ορ υσε εmπιριχαλ Βαψεσιαν mετηοδσ το εστιmατε γ). Το αττεmπτ το υσε α σινγλε

ηψπερπαραmετερ, γ, το χοντρολ βοτη τψπεσ οφ σηρινκαγε ισ ιmποσσιβλε.

Ρεσυλτσ ωιτη τηε mοδελ−σπαχε πριορ γιϖεν ιν 3.10 αρε mυχη βεττερ τηαν ωιτη τηε χοmπλετελψ �ατ πριορ, βυτ

ωορσε τηαν τηε 99.9% πριορ. Τηισ ισ δυε το τηε φορmερ πριορ ρεθυιρινγ τηε �ρστ φαχτορ το αλωαψσ βε ινχλυδεδ

ανδ δοωνωειγητινγ σοmε φαχτορσ ασσοχιατεδ ωιτη ϖερψ σmαλλ ειγενϖαλυεσ. Σινχε ινχλυδινγ τηε �ρστ φαχτορ

δοεσ νοτ αλωαψσ ιmπροϖε φορεχαστσ, ωηιλε ινχλυδινγ σοmε φαχτορσ ωιτη ϖερψ σmαλλ ειγενϖαλυεσ σοmετιmεσ

δοεσ, τηε πριορ γιϖεν ιν 3.10 δοεσ νοτ δο θυιτε ασ ωελλ ασ τηε 99.9% πριορ.
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Τηε πρεϖιουσ δισχυσσιον ηασ φοχυσσεδ ον σηορτ φορεχαστινγ ηοριζονσ σινχε παραmετερ ινσταβιλιτψ πρεχλυδεσ

αχχυρατε φορεχαστινγ ατ λονγερ ηοριζονσ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ ωορτη βριε�ψ νοτινγ τηατ, ωηεν ωε υσε αν ινφορmατιϖε

πριορ οϖερ mοδελ σπαχε, τηε αϖεραγε νυmβερ οφ φαχτορσ ινχλυδεδ ιν εαχη φορεχαστινγ mοδελ τενδσ το βε ϖερψ

σmαλλ. Φορ ινστανχε, ωιτη τηε 99% πριορ τηε mοδελσ σελεχτεδ υσινγ ουρ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον προχεδυρε

τενδ το ηαϖε, ον αϖεραγε, mυχη λεσσ τηαν ονε φαχτορ ινχλυδεδ. Ιν οτηερ ωορδσ, ατ mανψ ορ mοστ οφ φορεχαστινγ

ποιντσ, νο φαχτορσ ατ αλλ αρε ινχλυδεδ. Τηισ ισ γεττινγ ϖερψ χλοσε το σιmπλψ προϖιδινγ α τριϖιαλ φορεχαστ οφ

ζερο ατ εϖερψ ποιντ ιν τιmε (ρεmεmβερ, ουρ δατα ηαϖε βεεν δε−mεανεδ ανδ στατιοναριτψ ινδυχεδ). Wε τακε

τηισ ασ αδδιτιοναλ εϖιδενχε τηατ παστ ινφορmατιον ιν ουρ δατα σετ ισ νοτ ϖερψ υσεφυλ ιν φορεχαστινγ, εσπεχιαλλψ

ωηεν η = 4 ορ 8. Τηε mοστ λικελψ ρεασον φορ τηισ ισ παραmετερ ινσταβιλιτψ.

6 Χονχλυσιονσ ανδ Dιρεχτιονσ φορ Φυτυρε Ρεσεαρχη

Ιν τηισ παπερ, ωε ηαϖε υσεδ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ το αδδρεσσ τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ιν δψναmιχ

φαχτορ mοδελσ. Wε ηαϖε προϖιδεδ βοτη τηεορετιχαλ ανδ εmπιριχαλ ϕυστι�χατιονσ φορ συχη αν αππροαχη, ασ

οπποσεδ το σελεχτινγ α σινγλε mοδελ, αρε γιϖεν. Wε ηαϖε σηοων ηοω ΒΜΑ χαν βε ιmπλεmεντεδ ιν φαχτορ

mοδελσ υσινγ αλγοριτηmσ ωηιχη σιmυλατε φροm τηε σπαχε δε�νεδ βψ αλλ ποσσιβλε mοδελσ. Συχη σιmυλατιον

αλγοριτηmσ χαν βε υσεδ ειτηερ το δο Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ορ Βαψεσιαν mοδελ σελεχτιον ιν αν ε′χιεντ

mαννερ. Wε αππλιεδ τηεσε mετηοδσ το τηε προβλεm οφ φορεχαστινγ ΓDΠ ανδ ιν�ατιον υσινγ θυαρτερλψ Υ.Σ.

δατα ον 162 τιmε σεριεσ. Φορ βοτη ΓDΠ ανδ ιν�ατιον, ωε φουνδ τηατ τηε mοδελσ ωηιχη χονταιν φαχτορσ δο

ουτ−φορεχαστ αν ΑΡ(π), βυτ ονλψ βψ α ρελατιϖελψ σmαλλ αmουντ ανδ ονλψ ατ σηορτ ηοριζονσ. Τηεσε �νδινγσ

χαν βε αττριβυτεδ το τηε πρεσενχε οφ στρυχτυραλ ινσταβιλιτψ ανδ τηε φαχτ τηατ λαγσ οφ δεπενδεντ ϖαριαβλε σεεm

το χονταιν mοστ οφ τηε ινφορmατιον ρελεϖαντ φορ φορεχαστινγ. Ρελατιϖε το τηε σmαλλ φορεχαστινγ γαινσ προϖιδεδ

βψ ινχλυδινγ φαχτορσ, τηε γαινσ προϖιδεδ βψ υσινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ οϖερ φορεχαστινγ mετηοδσ βασεδ

ον α σινγλε mοδελ αρε αππρεχιαβλε.

Ουρ �νδινγσ συγγεστ σεϖεραλ αϖενυεσ φορ φυτυρε ρεσεαρχη. Wε ηαϖε φουνδ στρονγ εϖιδενχε οφ στρυχτυραλ

ινσταβιλιτψ ανδ/ορ νονλινεαριτψ ιν τηε τιmε σεριεσ ωε ηαϖε χονσιδερεδ. Ονε ωαψ τηατ τηισ προβλεm χαν

παρτιαλλψ βε αδδρεσσεδ ισ βψ υσινγ ρολλινγ φορεχαστ ωινδοωσ. Τηε mετηοδσ οφ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ

ανδ σελεχτιον δεσχριβεδ ιν τηισ παπερ χαν βε υσεδ διρεχτλψ το ηανδλε τηισ mοδι�χατιον. Φυρτηερmορε,
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σιmπλε εξτενσιονσ οφ ουρ φραmεωορκ χουλδ βε δονε ωηιχη ωουλδ αλλοω υσ το mοϖε τοωαρδσ αδδρεσσινγ

σοmε οφ τηεσε δατα φεατυρεσ (ε.γ. ινχλυδινγ δυmmψ ϖαριαβλεσ φορ στρυχτυραλ βρεακσ ορ ινχλυδινγ νονλινεαρ

τρανσφορmατιονσ οφ τηε φαχτορσ). Ηοωεϖερ, ιτ ωουλδ βε δεσιραβλε το χονστρυχτ mοδελσ ωηιχη αλλοω φορ τηε

στρυχτυραλ ινσταβιλιτιεσ ανδ νονλινεαριτιεσ ωηιχη mαψ εξιστ. Στατε σπαχε mοδελσ προϖιδε α νατυραλ φραmεωορκ

το δεαλ ωιτη συχη ισσυεσ. Φορ ινστανχε, τηε χλασσ οφ λατεντ φαχτορ ρεγρεσσιον mοδελσ δεσχριβεδ ιν Wεστ (2002)

ισ αν αττραχτιϖε ονε ωηεν ωορκινγ ωιτη λαργε mαχροεχονοmιχ πανελσ. Ινδεεδ, τηε υσε οφ α λατεντ φαχτορ

ρεπρεσεντατιον (ινστεαδ οφ υσινγ τηε αχτυαλ φαχτορσ ασ ωε ηαϖε δονε), mαψ ηελπ mιτιγατε σοmε οφ τηε προβλεmσ

ωε ηαϖε φουνδ ωηεν δοινγ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ ωιτη τηε νονινφορmατιϖε πριορ οϖερ mοδελ σπαχε (ι.ε.

τηε λατεντ φαχτορ ρεπρεσεντατιον ρεmοϖεσ σοmε οφ τηε ιδιοσψνχρατιχ ϖαριατιον ιν τηε φαχτορσ ανδ, ηενχε,

σηουλδ ρεδυχε οϖερ−�ττινγ προβλεmσ). Εξτενδινγ τηε λατεντ φαχτορ ρεγρεσσιον mοδελ το αλλοω φορ στρυχτυραλ

ινσταβιλιτιεσ ανδ/ορ νονλινεαριτιεσ ισ ρελατιϖελψ στραιγητφορωαρδ. Ηοωεϖερ, ιν συχη α χλασσ οφ mοδελσ, ιτ ωουλδ

βε δι′χυλτ ορ ιmποσσιβλε το χαρρψ ουτ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ οϖερ 2Κ ποσσιβλε mοδελσ σινχε αναλψτιχαλ

εξπρεσσιονσ φορ πρεδιχτιϖε mοmεντσ ανδ mαργιναλ λικελιηοοδσ δο νοτ εξιστ. Φορ τηισ ρεασον, ιν τηε πρεσεντ

παπερ ωε ηαϖε σταψεδ ωιτηιν τηε φραmεωορκ οφ τηε Νορmαλ λινεαρ ρεγρεσσιον mοδελ ωιτη νατυραλ χονϕυγατε

πριορ, δεσπιτε ιτσ φαιλυρε το προπερλψ mοδελ σοmε κεψ δατα φεατυρεσ.
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ωηερε Ζ� ισ τηε mατριξ χονταινινγ τηε �ρστ � ροωσ οφ Ζ (ρεmεmβερ τηατ Ζ ονλψ χονταινσ λαγγεδ δεπενδεντ

ανδ εξπλανατορψ ϖαριαβλεσ) ανδ ζ� ισ τηε (� + 1)
τη
ροω οφ Ζ. Τηε ποστεριορ mεαν ανδ σχαλε mατριξ (βασεδ
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ωηερε Ψ� = (ψ1; ::; ψ� )
0
. Νοτε τηατ ουρ ορτηογοναλιζατιον στρατεγψ ιmπλιεσ Α ισ α διαγοναλ mατριξ ανδ,

τηυσ, Α� ισ α διαγοναλ mατριξ οφ α σιmπλε φορm. Τηισ, ανδ τηε φαχτ ωε ηαϖε ασσυmεδ � = 0, σιmπλι�εσ

χοmπυτατιον.

Τηε ρεmαινινγ φεατυρε το βε εϖαλυατεδ ισ σ2� ωηιχη ισ γιϖεν βψ:

σ2� = (� + �)
�
�σ2 + (ψ � Ζ��� )

0
(ψ � Ζ��� ) + (�� � �� )

0
Α�1� (�� � �� )
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:

Τηεσε φορmυλαε ηολδ φορ τηε φυλλ mοδελ ωιτη  = �Κ . Ρεσυλτσ φορ οτηερ ϖαλυεσ οφ  αρε οβταινεδ βψ δελετινγ

χολυmνσ/ροωσ/ελεmεντσ οφ αλλ ϖεχτορσ/mατριχεσ ασ αππροπριατε.

Dατα Αππενδιξ

Τηισ Αππενδιξ προϖιδεσ α λιστ οφ αλλ ϖαριαβλεσ υσεδ ιν τηε αναλψσισ. Αλλ δατα αρε θυαρτερλψ φροm 1959Θ1−

2001Θ1. Wιτη α φεω mινορ εξχεπτιονσ, ωε υσε τηε σαmε ϖαριαβλεσ ανδ τρανσφορmατιονσ ασ Στοχκ ανδ

Wατσον (2002β). Τηε οριγιναλ ϖαριαβλεσ ωερε τακεν φροm τηε DΡΙ Βασιχ Εχονοmιχσ δαταβασε ανδ ωε υσε

τηε DΡΙ αχρονψmσ φορ τηεσε. Σοmε τρανσφορmατιονσ οφ τηεσε οριγιναλ ϖαριαβλεσ αρε τακεν ασ νοτεδ βελοω.

Αλλ ϖαριαβλεσ αρε τρανσφορmεδ το στατιοναριτψ ιν τηε σαmε mαννερ ασ ιν Στοχκ ανδ Wατσον (2002β). Τηε

εξαχτ τρανσφορmατιον ρεθυιρεδ ισ νοτεδ βελοω υσινγ τηε χοδε:

1 = λεϖελ οφ τηε σεριεσ
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2 = �ρστ δι¤ερενχε

3 = σεχονδ δι¤ερενχε

4 = λογ οφ τηε σεριεσ

5 = �ρστ δι¤ερενχε οφ τηε λογ

6 = σεχονδ δι¤ερενχε οφ τηε λογ

Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

ΝΙΠΑ Χοmπονεντσ
ΓDΠΘ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ (χηαινεδ)
ΓΟΘ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ, γοοδσ
ΓΟΣΘ 5 Φιναλ σαλεσ οφ γοοδσ
ΓΟDΘ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ, δυραβλε γοοδσ
ΓΟDΣΘ 5 Φιναλ σαλεσ οφ δυραβλεσ
ΓΟΝΘΦ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ, νονδυραβλεσ
ΓΟΝΣΘΦ 5 Φιναλ σαλεσ οφ νονδυραβλεσ
ΓΟΟΣΘ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ, σερϖιχεσ
ΓΟΧΘ 5 Γροσσ δοmεστιχ προδυχτ, στρυχτυρεσ
ΓΧΘ 5 Περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ (χηαινεδ), τοταλ
ΓΧDΘ 5 Περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ (χηαινεδ), δυραβλεσ
ΓΧΝΘ 5 Περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ (χηαινεδ), νονδυραβλεσ
ΓΧΣΘ 5 Περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ (χηαινεδ), σερϖιχεσ
ΓΠΙΘ 5 Ινϖεστmεντ (χηαινεδ), τοταλ
ΓΙΦΘ 5 Φιξεδ ινϖεστmεντ (χηαινεδ), τοταλ
ΓΙΝΘ 5 Φιξεδ ινϖεστmεντ (χηαινεδ), νονρεσιδεντιαλ
ΓΙΡΘ 5 Φιξεδ ινϖεστmεντ (χηαινεδ), ρεσιδεντιαλ
ΓΕΞΘ 5 Εξπορτσ οφ γοοδσ ανδ σερϖιχεσ (χηαινεδ)
ΓΙΜΘ 5 Ιmπορτσ οφ γοοδσ ανδ σερϖιχεσ (χηαινεδ)
ΓΓΕΘ 5 Γοϖτ. χονσυmπτιον εξπενδιτυρεσ ανδ γροσσ ινϖεστmεντ (χηαινεδ)
ΓΓΦΕΝΘ 5 Νατ. δεφενχε χονσ. εξπενδιτυρεσ ανδ γροσσ ινϖεστεντ (χηαινεδ)
ΓΜΧΑΝΘ 5 Περσοναλ χονσ. εξπ. (χηαινεδ), νεω χαρσ (βιλ 96∃, σααρ)
ΓΜΧDΘ 5 Περσοναλ χονσ. εξπ. (χηαινεδ), τοταλ δυραβλεσ (βιλ 96∃, σααρ)
ΓΜΧΝΘ 5 Περσοναλ χονσ. εξπ. (χηαινεδ), νονδυραβλεσ (βιλ 92∃, σααρ)
ΓΜΧΘ 5 Περσοναλ χονσ. εξπ. (χηαινεδ), τοταλ (βιλ 92∃, σααρ)
ΓΜΧΣΘ 5 Περσοναλ χονσ. εξπ. (χηαινεδ), σερϖιχεσ (βιλ 92∃, σααρ)
ΓΜΠΨΘ 5 Περσοναλ ινχοmε (χηαινεδ) (σεριεσ #52) (βιλ 92∃, σααρ)
ΓΜΨΞΠΘ 5 Περσοναλ ινχοmε λεσσ τρανσφερ παψmεντσ (χηαινεδ) (#51) (βιλ 92∃, σααρ)
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Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

Μονεψ, Χρεδιτ, Ιντερεστ Ρατεσ ανδ Στοχκ Πριχεσ
ΦΒΧΥΧ 2 Χηανγε ιν Βυσινεσσ ανδ Χονσυmερ Χρεδιτ Ουτστανδινγ
ΦΜ1 6 Μονεψ στοχκ, Μ1 (βιλ∃, σα)
ΦΜ2 6 Μονεψ στοχκ, Μ2 (βιλ∃, σα)

ΦΜ2DΘ 5 Μονεψ συππλψ − Μ2 ιν 92∃ (βχι)
ΦΜ3 6 Μονεψ στοχκ, Μ3 (βιλ∃, σα)

ΦΜΦΒΑ 6 Μονεταρψ βασε αδυστεδ φορ ρεσερϖε ρεθυιρεmεντ χηανγεσ (mιλ∃, σα)
ΦΜΡΡΑ 6 Dεποσιτορψ ινστ. ρεσερϖεσ: αδϕυστεδ φορ ρεσ. ρεθ. χηανγεσ (mιλ∃, σα)
ΦΣDΞΠ 5 Σ&Π�σ χοmποσιτε στοχκ ινδεξ, διϖιδενδ ψιελδ (% περ αννυm)
ΦΣΝΧΟΜ 5 ΝΨΣΕ χοmmον στοχκ πριχε ινδεξ, χοmποσιτε (12/31/65=50)
ΦΣΠΧΑΠ 5 Σ&Πσ χοmmον στοχκ πριχε ινδεξ, χαπιταλ γοοδσ (1941−43=10)
ΦΣΠΧΟΜ 5 Σ&Πσ χοmmον στοχκ πριχε ινδεξ, χοmποσιτε (1941−43=10)
ΦΣΠΙΝ 5 Σ&Πσ χοmmον στοχκ πριχε ινδεξ, ινδυστριαλσ (1941−43=10)
ΦΣΠΞΕ 5 Σ&Πσ χοmποσιτε χοmmον στοχκ, πριχε−εαρνινγ ρατιο (%, νσα)
ΦΨΑΑΑΧ 2 Βονδ ψιελδ, Μοοδψ�σ ααα χορπορατε (% περ αννυm)
ΦΨΒΑΑΧ 2 Βονδ ψιελδ, Μοοδψ�σ βαα χορπορατε (% περ αννυm)
ΦΨΦΦ 2 Ιντερεστ ρατε, φεδεραλ φυνδσ (ε¤εχτιϖε) (% περ αννυm, νσα)
ΦΨΓΜ3 2 Ιντερεστ ρατε, ΥΣ τ−βιλλ, σεχ. mαρκετ 3 mο. (% περ αννυm, νσα)
ΦΨΓΤ1 2 Ιντερεστ ρατε, ΥΣ τρεασυρψ χονστ. mατυριτιεσ, 1−ψρ. (% περ ανν., νσα)
ΦΨΓΤ10 2 Ιντερεστ ρατε, ΥΣ τρεασυρψ χονστ. mατυριτιεσ, 10−ψρ. (% περ ανν., νσα)
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Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

Ηουσινγ
ΗΣΒΡ 5 Ηουσινγ αυτηοριζεδ, τοταλ νεω πριϖ ηουσινγ υνιτσ (τηουσ., σααρ)
ΗΣΦΡ 5 Ηουσινγ σταρτσ, τοταλ φαρm ανδ νον−φαρm (τηουσ., σα)
ΗΣΜW 5 Ηουσινγ σταρτσ, mιδωεστ (τηουσ., σα)
ΗΣΝΕ 5 Ηουσινγ σταρτσ, νορτηεαστ (τηουσ., σα)
ΗΣΣΟΥ 5 Ηουσινγ σταρτσ, σουτη (τηουσ., σα)
ΗΣWΣΤ 5 Ηουσινγ σταρτσ, ωεστ (τηουσ., σα)

Ινδυστριαλ Προδυχτιον
ΙΠ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, τοταλ ινδεξ (1992=100, σα)
ΙΠΧ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, χονσυmερ γοοδσ (1992=100, σα)
ΙΠΧD 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, δυραβλε χονσυmερ γοοδσ (1992=100, σα)
ΙΠΧΝ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, νονδυραβλε χονσυmερ γοοδσ (1992=100, σα)
ΙΠΕ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, βυσινεσσ εθυιπmεντ (1992=100, σα)
ΙΠΦ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, �ναλ προδυχτσ (1992=100, σα)
ΙΠΙ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, ιντερmεδιατε προδυχτσ (1992=100, σα)
ΙΠΜ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, mατεριαλσ (1992=100, σα)
ΙΠΜD 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, δυραβλε γοοδσ mατεριαλσ (1992=100, σα)
ΙΠΜΦΓ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, mανυφαχτυρινγ (1992=100, σα)
ΙΠΜΙΝ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, mινινγ (1992=100, σα)
ΙΠΜΝD 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, νονδυραβλε γοοδσ mατεριαλσ (1992=100, σα)
ΙΠΝ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, νονδυραβλε mανυφαχτυρινγ (1992=100, σα)
ΙΠΠ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, προδυχτσ (1992=100, σα)
ΙΠΥΤ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, υτιλιτιεσ (1992=100, σα)

ΙΠΞΜΧΑ 1 Χαπαχιτψ υτιλιζατιον ρατε (%), mανυφαχτυρινγ (σα, φροm ΦΡΒ)
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Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

Ινϖεντοριεσ, Ορδερσ ανδ Σαλεσ
ΙςΜΦDΘ 5 Ινϖεντοριεσ, βυσινεσσ δυραβλεσ (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςΜΦΓΘ 5 Ινϖεντοριεσ, βυσινεσσ, mανυφαχτυρινγ (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςΜΦΝΘ 5 Ινϖεντοριεσ, βυσινεσσ, νονδυραβλεσ (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςΜΤΘ 5 Μφγ. ανδ τραδε ινϖεντοριεσ, τοταλ (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςΡΡΘ 5 Μφγ. ανδ τραδε ινϖεντοριεσ, ρεταιλ τραδε (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςWΡΘ 5 Μφγ. ανδ τραδε ινϖεντοριεσ, mερχηαντ ωηολεσαλερσ (χηαινεδ, 96∃ mιλ, σα)
ΙςΣΡΜΘ 5 Ρατιο φορ mφγ. ανδ τραδε:mφγ; ινϖεντορψ/σαλεσ (96∃ σα)
ΙςΣΡΘ 5 Ρατιο φορ mφγ. ανδ τραδε; ινϖεντορψ/σαλεσ (χηαινεδ, 96∃ σα)
ΙςΣΡΡΘ 5 Ρατιο φορ mφγ. ανδ τραδε:ρεταιλ τραδε; ινϖεντορψ/σαλεσ (96∃ σα)
ΙςΣΡWΘ 5 Ρατιο φορ mφγ. ανδ τραδε:ωηολεσαλερ; ινϖεντορψ/σαλεσ (96∃ σα)
ΓςΣΘ 1 (χηανγε ιν ινϖεντοριεσ)/σαλεσ � γοοδσ
ΓςDΣΘ 1 (χηανγε ιν ινϖεντοριεσ)/σαλεσ � δυραβλε γοοδσ
ΜDΟΘ 5 Νεω ορδερσ, δυραβλε γοοδ ινδυστριεσ, 92∃
ΜΟΧΜΘ 5 Νεω ορδερσ (νετ), χονσυmερ γοοδσ ανδ mατεριαλσ, 92
ΜΠΧΟΝΘ 5 Χοντραχτσ & ορδερσ φορ πλαντ ανδ εθυιπmεντ, 92∃
ΜΣDΘ 5 Μφγ. & τραδε: mφγ., δυραβλε γοοδσ (mιλ οφ χηαινεδ 96∃)
ΜΣΜΤΘ 5 Μφγ. ανδ τραδε: τοταλ (mιλ. οφ χηαινεδ 96∃, σα)
ΜΣΝΘ 5 Μφγ. ανδ τραδε: mφγ; νονδυραβλε γοοδσ (mιλ. οφ χηαινεδ 96∃, σα)

ΜΣΟΝDΘ 5 Νεω ορδερσ, νονδεφενχε χαπιταλ γοοδσ (92∃)
ΡΤΝΘ 5 Ρεταιλ τραδε, νονδυραβλε γοοδσ (mιλ. οφ 96∃, σα)
WΤDΘ 5 Μερχη. ωηολεσαλερσ, δυραβλε γοοδσ τοταλ (mιλ οφ 96∃, σα)
WΤΝΘ 5 Μερχη. ωηολεσαλερσ, νονδυραβλε γοοδσ (mιλ οφ 96∃, σα)
WΤΘ 5 Μερχη. ωηολεσαλερσ, τοταλ (mιλ οφ 96∃, σα)
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Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

Εmπλοψmεντ
ΛΗΕΛ 5 Ινδεξ οφ ηελπ ωαντεδ αδϖ. ιν νεωσπαπερσ (1967=100, σα)
ΛΗΕΛΞ 5 Εmπλοψmεντ ρατιο: ηελπ ωαντεδ αδσ/νο. υνεmπλοψεδ χλφ
ΛΗΕΜ 5 Χιϖιλιαν λαβορ φορχε, εmπλοψεδ, τοταλ (τηουσ., σα)
ΛΗΝΑΓ 5 Χιϖιλιαν λαβορ φορχε, εmπλοψεδ, νοναγριχ. ινδυστριεσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥ14 5 Υνεmπλ. βψ δυρατιον, περσονσ υνεmπ. 5−14 ωκσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥ15 5 Υνεmπλ. βψ δυρατιον, περσονσ υνεmπ. 15+ ωκσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥ26 5 Υνεmπλ. βψ δυρατιον, περσονσ υνεmπ. 15−26 ωκσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥ5 5 Υνεmπλ. βψ δυρατιον, περσονσ υνεmπ. <5 ωκσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥ680 5 Υνεmπλ. βψ δυρατιον, αϖεραγε δυρατιον ιν ωεεκσ (τηουσ., σα)
ΛΗΥΡ 2 Υνεmπλοψmεντ ρατε, ωορκερσ 16 ψρσ. ανδ οϖερ (%, σα)
ΛΠ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, τοταλ πριϖατε (τηουσ., σα)
ΛΠΧΧ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, χοντραχτ χονστρυχτιον (τηουσ., σα)
ΛΠΕD 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, δυραβλε γοοδσ (τηουσ., σα)
ΛΠΕΜ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, mανυφαχτυρινγ (τηουσ., σα)
ΛΠΕΝ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, νονδυραβλε γοοδσ (τηουσ., σα)
ΛΠΦΡ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, �νανχε, ινσ. ανδ ρεαλ εστ. (τηουσ., σα)
ΛΠΓD 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, γοοδσ−προδυχινγ (τηουσ., σα)
ΛΠΓΟς 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, γοϖερνmεντ (τηουσ., σα)
ΛΠΗΡΜ 5 Αϖγ. ωκλψ. ηουρσ οφ προδυχτιον ωορκερσ, mανυφαχτυρινγ (σα)
ΛΠΜΟΣΑ 5 Αϖγ. ωκλψ. ηουρσ οφ προδυχτιον ωορκερσ, mφγ, οϖερτιmε (σα)
ΛΠΝΑΓ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, τοταλ (τηουσ., σα)
ΛΠΣ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, σερϖιχεσ (τηουσ., σα)
ΛΠΣΠ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, σερϖιχε−προδυχινγ (τηουσ., σα)
ΛΠΤ 5 Εmπλοψεεσ ον νοναγριχ. παψρολλσ, ωηολεσαλε & ρεταιλ τραδε (τηουσ., σα)

Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

ΝΑΠΜ Ινδεξεσ
ΠΜΧΠ 1 ΝΑΠΜ χοmmοδιτψ πριχεσ ινδεξ (%)
ΠΜDΕΛ 1 ΝΑΠΜ ϖενδορ δελιϖεριεσ ινδεξ (%)
ΠΜΕΜΠ 1 ΝΑΠΜ εmπλοψmεντ ινδεξ (%)
ΠΜΙ 1 Πυρχηασινγ mαναγερσ� ινδεξ (%)
ΠΜΝΟ 1 ΝΑΠΜ νεω ορδερσ ινδεξ (%)
ΠΜΝς 1 ΝΑΠΜ ινϖεντοριεσ ινδεξ (%)
ΠΜΠ 1 ΝΑΠΜ προδυχτιον ινδεξ (%)

Ινδυστριαλ Προδυχτιον ιν Οτηερ Χουντριεσ
ΙΠΧΑΝ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, Χαναδα (1990=100, σα)
ΙΠΦΡ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, Φρανχε (1990=100, σα)
ΙΠΙΤ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, Ιταλψ (1990=100, σα)
ΙΠϑΠ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, ϑαπαν (1990=100, σα)
ΙΠΥΚ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, ΥΚ (1990=100, σα)
ΙΠWΓ 5 Ινδυστριαλ προδυχτιον, Wεστ Γερmανψ (1990=100, σα)
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Σεριεσ Ναmε
Τρανσφορm.
Χοδε

Dεσχριπτιον

Wαγεσ ανδ Πριχεσ
Ρ_ΛΕΗΧΧ 2 λν(ΛΕΗΧΧ/ΓDΠD)
ΛΕΗΧΧ 6 Αϖγ. ηουρλψ εαρνινγσ οφ ωορκερσ, χονστρυχτιον (∃, σα)
Ρ_ΛΕΗΜ 2 λν(ΛΕΗΜ/ΓDΠD)
ΛΕΗΜ 6 Αϖγ. ηουρλψ εαρνινγσ οφ προδ. ωορκερσ, mανυφαχτυρινγ (∃, σα)
ΓDΠD 6 ΓDΠ ιmπλιχιτ πριχε δε�ατορ (1992=100)
ΓDΧ 6 Ιmπλιχιτ πριχε δε�ατορ, περσοναλ χονσυmπτιον εξπενδιτυρε

ΠΥΝΕW 6 ΧΠΙ−υ, αλλ ιτεmσ (82−84=100, σα)
ΠΥΞΦ 6 ΧΠΙ−υ, αλλ ιτεmσ λεσσ φοοδ (82−84=100, σα)
ΠΥΞΗΣ 6 ΧΠΙ−υ, αλλ ιτεmσ λεσσ σηελτερ (82−84=100, σα)
ΠΥΞΜ 6 ΧΠΙ−υ, αλλ ιτεmσ λεσσ mεδιχαλ χαρε (82−84=100, σα)
ΠW 6 Προδυχερ πριχε ινδεξ, αλλ χοmmοδιτιεσ (82=100, νσα)

ΠΣΧΧΟΜ 6 Σποτ mαρκετ πριχε ινδεξ, βλσ & χρβ, αλλ χοmmοδιτιεσ (67=100, νσα)
Ρ_ΠΣΧΧΟΜ 2 λν(ΠΣΣΧΟΜ/ΓDΠD)
ΠΣΜ99Θ 6 Ινδεξ οφ σενσιτιϖε mατεριαλσ πριχεσ (1990=100)

Ρ_ΠΣΜ99Θ 2 λν(ΠΣΜ99Θ/ΓDΠD)
ΠΥ83 6 ΧΠΙ−υ, αππαρελ ανδ υπκεεπ (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥ83 2 λν(ΠΥ83/ΓDΠD)
ΠΥ84 6 ΧΠΙ−υ, τρανσπορτατιον (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥ84 2 λν(ΠΥ84/ΓDΠD)
ΠΥ85 6 ΧΠΙ−υ, mεδιχαλ χαρε (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥ85 2 λν(ΠΥ85/ΓDΠD)
ΠΥΧ 6 ΧΠΙ−υ, χοmmοδιτιεσ (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥΧ 2 λν(ΠΥΧ/ΓDΠD)
ΠΥΧD 6 ΧΠΙ−υ, δυραβλεσ (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥΧD 2 λν(ΠΥΧD/ΓDΠD)
ΠΥΣ 6 ΧΠΙ−υ, σερϖιχεσ (82−84=100, σα)

Ρ_ΠΥΣ 2 λν(ΠΥΣ/ΓDΠD)
ΠW561 6 Προδυχερ πριχε ινδεξ, χρυδε πετρολευm (82=100, νσα)

Ρ_ΠW561 2 λν(ΠW561/ΓDΠD)
ΠWΦΧΣΑ 6 Προδυχερ πριχε ινδεξ, �νισηεδ χονσυmερ γοοδσ, (82=100, σα)

Ρ_ΠWΦΧΣΑ 2 λν(ΠWΦΧΣΑ/ΓDΠD)
ΠWΦΣΑ 6 Προδυχερ πριχε ινδεξ, �νισηεδ γοοδσ (82=100, σα)

Ρ_ΠWΦΣΑ 2 λν(ΠWΦΣΑ/ΓDΠD)
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