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Αβστραχτ: Τηισ παπερ δισχυσσεσ τηε χονσυmπτιον−ωεαλτη ρελατιονσηιπ. Φολλοωινγ τηε ρεχεντ ιν�υεντιαλ ωορκ
οφ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον [ε.γ. Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001), (2004)], ωε υσε δατα ον χονσυmπτιον, ασσετσ ανδ
λαβορ ινχοmε ανδ α ϖεχτορ ερρορ χορρεχτιον φραmεωορκ. Κεψ �νδινγσ οφ τηειρ ωορκ αρε τηατ χονσυmπτιον δοεσ
ρεσπονδ το περmανεντ χηανγεσ ιν ωεαλτη ιν τηε εξπεχτεδ mαννερ, βυτ τηατ mοστ χηανγεσ ιν ωεαλτη αρε τρανσιτορψ
ανδ ηαϖε νο ε¤εχτ ον χονσυmπτιον. Wε ινϖεστιγατε τηε ροβυστνεσσ οφ τηεσε ρεσυλτσ το mοδελ υνχερταιντψ ανδ
αργυε φορ τηε υσε οφ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ. Wε �νδ τηατ τηερε ισ mοδελ υνχερταιντψ ωιτη ρεγαρδσ το τηε
νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ, τηε φορm οφ δετερmινιστιχ χοmπονεντσ, λαγ λενγτη ανδ ωηετηερ τηε χοιντεγρατινγ
ρεσιδυαλσ α¤εχτ χονσυmπτιον ανδ ινχοmε διρεχτλψ. Wηετηερ τηισ υνχερταιντψ ηασ ιmπορταντ εmπιριχαλ ιmπλιχατιονσ
δεπενδσ ον τηε ρεσεαρχηερ�σ αττιτυδε τοωαρδσ τηε εχονοmιχ τηεορψ υσεδ βψ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον. Ιφ ωε ωορκ
ωιτη τηειρ mοδελ, ουρ �νδινγσ αρε ϖερψ σιmιλαρ το τηειρσ. Ηοωεϖερ, ιφ ωε ωορκ ωιτη α βροαδερ σετ οφ mοδελσ ανδ
λετ τηε δατα σπεακ, ωε οβταιν σοmεωηατ δι¤ερεντ ρεσυλτσ. Ιν τηε λαττερ χασε, ωε �νδ τηατ τηε εξαχτ mαγνιτυδε
οφ τηε ρολε οφ περmανεντ σηοχκσ ισ ηαρδ το εστιmατε πρεχισελψ. Τηυσ, αλτηουγη σοmε συππορτ εξιστσ φορ τηε ϖιεω
τηατ τηειρ ρολε ισ σmαλλ, ωε χαννοτ ρυλε ουτ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηεψ ηαϖε α συβσταντιϖε ρολε το πλαψ.
ΚεψWορδσ: ωεαλτη ε¤εχτ, ϖεχτορ ερρορ χορρεχτιον mοδελ, Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ, χοιντεγρατιον, ϖαριανχε

δεχοmποσιτιον.

�Wε ωουλδ λικε το τηανκ Σψδνεψ Λυδϖιγσον ανδ σεmιναρ παρτιχιπαντσ ατ τηε Υνιϖερσιτψ οφ Βιρmινγηαm φορ ηελπφυλ χοmmεντσ.
ψΤηε ϖιεωσ εξπρεσσεδ ιν τηισ παπερ αρε τηοσε οφ τηε αυτηορσ ανδ δο νοτ νεχεσσαριλψ ρε�εχτ τηε ϖιεωσ οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Βανκ

οφ Νεω Ψορκ ορ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεm.



1 Ιντροδυχτιον

Τεξτβοοκ ωισδοm συγγεστσ τηατ τηε σιζε οφ τηε ωεαλτη ε¤εχτ (ι.ε. τηε χηανγε ιν χονσυmπτιον ινδυχεδ βψ α ∃1

ινχρεασε ιν ωεαλτη) σηουλδ βε αππροξιmατελψ 5 χεντσ.1 Ηοωεϖερ, ρεχεντ εϖεντσ ωηιχη χαυσεδ λαργε χηανγεσ ιν

ωεαλτη ωιτηουτ χοmmενσυρατελψ λαργε χηανγεσ ιν χονσυmπτιον (ε.γ. τηε στοχκ mαρκετ χραση οφ τηε Οχτοβερ 1987

ανδ τηε ρισε ανδ φαλλ οφ στοχκ πριχεσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε �Νεω Εχονοmψ� οφ τηε 1990σ) ηαϖε ραισεδ τηε ισσυε

οφ ωηετηερ τηε ωεαλτη ε¤εχτ ρεαλλψ ισ τηισ λαργε. Τηισ υνχερταιντψ οϖερ τηε mαγνιτυδε οφ τηε ωεαλτη ε¤εχτ ηασ

στιmυλατεδ α λαργε αmουντ οφ ρεχεντ ρεσεαρχη. Αν ιmπορταντ παπερ, Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2004) (ΛΛ ηερεαφτερ),

πρεσεντσ εmπιριχαλ εϖιδενχε ωηιχη αττεmπτσ το ρεχονχιλε τηε αππαρεντ χον�ιχτ βετωεεν τεξτβοοκ ωισδοm ανδ

ρεχεντ εξπεριενχε. Υσινγ χοιντεγρατιον τεχηνιθυεσ, ΛΛ εστιmατε περmανεντ ανδ τρανσιτορψ χοmπονεντσ οφ τηε

�υχτυατιονσ ιν ωεαλτη. Τηεψ �νδ τηατ χονσυmπτιον δοεσ ρεσπονδ το περmανεντ χηανγεσ ιν ωεαλτη ιν τηε τεξτβοοκ

φασηιον, βυτ δοεσ νοτ ρεσπονδ το τρανσιτορψ χηανγεσ ιν ωεαλτη. Ηοωεϖερ, mοστ οφ τηε �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη αρε

τρανσιτορψ. Ιν εσσενχε, τηε �Dοτχοm βυββλε� ηαδ λιττλε ε¤εχτ ον χονσυmπτιον σινχε ιτσ ε¤εχτσ ον ωεαλτη ωερε

χορρεχτλψ αντιχιπατεδ το βε τρανσιτορψ.

Λικε mανψ εmπιριχαλ χονχλυσιονσ ιν εχονοmιχσ, ΛΛ�σ αρε βασεδ ον τηε εστιmατεδ προπερτιεσ οφ α σινγλε εχονο−

mετριχ mοδελ, σελεχτεδ αφτερ α λονγ ανδ χαρεφυλ σπεχι�χατιον σεαρχη. Φορ mανψ ψεαρσ, εχονοmιστσ ανδ στατιστιχιανσ

ηαϖε βεεν ωορριεδ αβουτ συχη α στρατεγψ ωηιχη τρεατσ τηε �ναλ σελεχτεδ mοδελ ασ τηουγη ιτ ωερε τηε τρυε ανδ

ιγνορεσ τηε εϖιδενχε φροm οτηερ mοδελσ. Φορ ινστανχε, Λεαmερ (1978) πρεσεντσ α περσυασιϖε αργυmεντ φορ βασινγ

εmπιριχαλ χονχλυσιονσ ον αλλ ποσσιβλε mοδελσ υνδερ χονσιδερατιον, ινστεαδ οφ σελεχτινγ ονε mοδελ τηρουγη α δατα−

δριϖεν σπεχι�χατιον σεαρχη. Ιν τηε στατιστιχαλ λιτερατυρε, Dραπερ (1995) ανδ Ηοδγεσ (1987) mακε σιmιλαρ χαλλσ φορ

mοδελ υνχερταιντψ το βε ρε�εχτεδ ιν πολιχψ αναλψσισ. Μαχροεχονοmιχ χοντριβυτιονσ συχη ασ Χογλεψ ανδ Σαργεντ

(2003), Φερνανδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001) ανδ Σαλα−ι−Μαρτιν, Dοππεληο¤ερ ανδ Μιλλερ (2004) ηαϖε χονϖινχεδ

mανψ οφ τηε ιmπορτανχε οφ mοδελ υνχερταιντψ φορ εmπιριχαλ πραχτιχε. Μοστ συχη παπερσ αδοπτ α Βαψεσιαν περ−

σπεχτιϖε σινχε ιτ τρεατσ mοδελσ ασ ρανδοm ϖαριαβλεσ ανδ, τηυσ, αϖεραγινγ αχροσσ mοδελσ χαν βε δονε ιν α λογιχαλ

ανδ χοηερεντ mαννερ.2 Τηε βασιχ ιδεα οφ Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ χαν βε εξπλαινεδ θυιτε σιmπλψ. Συπποσε τηε

1Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2004) πρεσεντ ρεσυλτσ φορ α ωιδε σαmπλε οφ mαχροεχονοmιχσ τεξτβοοκσ ινδιχατινγ συππορτ φορ ϖαλυεσ ιν
τηισ ρεγιον.

2Παπερσ ωηιχη ινϖεστιγατε τηε υσε οφ νον−Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ τεχηνιθυεσ ιν mαχροεχονοmιχ αππλιχατιονσ ινχλυδε Γαρραττ,
Λεε, Πεσαραν ανδ Σηιν (2003), Μιν ανδ Ζελλνερ (1993) ανδ Σαλα−ι−Μαρτιν (1997). Αν εξαmπλε οφ α νον−Βαψεσιαν τηεορετιχαλ δισχυσσιον
οφ mοδελ αϖεραγινγ ισ Ηϕορτ ανδ Χλαεσκενσ (2003).
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ρεσεαρχηερ ισ εντερταινινγ Ρ ποσσιβλε mοδελσ, δενοτεδ βψ Μ1; :::;ΜΡ, το λεαρν αβουτ αν υνκνοων φεατυρε οφ τηε

εχονοmψ, � (ε.γ. α ϖαριανχε δεχοmποσιτιον ορ αν ιmπυλσε ρεσπονσε το α παρτιχυλαρ σηοχκ). Ιφ ωε τρεατ � ανδ Μρ

ασ ρανδοm ϖαριαβλεσ, τηε ρυλεσ οφ χονδιτιοναλ εξπεχτατιον ιmπλψ τηατ:

Ε (�ϕDατα) =
ΡΞ

ρ=1

π (ΜρϕDατα)Ε (�ϕDατα;Μρ) : (1.1)

Τηυσ, οϖεραλλ ποιντ εστιmατεσ, Ε (�ϕDατα), σηουλδ βε αν αϖεραγε οφ ποιντ εστιmατεσ ιν ινδιϖιδυαλ mοδελσ,

Ε (�ϕDατα;Μρ).
3 Τηε ωειγητσ ιν τηε αϖεραγε αρε τηε ποστεριορ mοδελ προβαβιλιτιεσ, π (ΜρϕDατα). Τηερε αρε

mανψ οτηερ ϕυστι�χατιονσ φορ υσινγ mοδελ αϖεραγινγ, ρανγινγ φροm α δεσιρε το αϖοιδ τηε ωελλ−κνοων πρε−τεστ

προβλεm [ε.γ. Ποιριερ (1995), παγεσ 519−523] το φορmαλ ϕυστι�χατιονσ οφ συχη αν αππροαχη ιν δεχισιον τηεορετιχ

χοντεξτσ [ε.γ. Μιν ανδ Ζελλνερ (1993) ορ Ραφτερψ, Μαδιγαν ανδ Ηοετινγ (1997)].

Γιϖεν τηε ιmπορτανχε φορ mαχροεχονοmιχ πολιχψ οφ ΛΛ�σ ρεσυλτσ ανδ τηε λαργε ανδ γροωινγ λιτερατυρε υσινγ α

σιmιλαρ σπεχι�χατιον [σεε ϑυλλιαρδ (2005)], ιτ ισ χρυχιαλ το ινϖεστιγατε ηοω ροβυστ τηειρ ρεσυλτσ αρε ωιτη ρεσπεχτ το

πλαυσιβλε χηανγεσ ιν mοδελ ασσυmπτιονσ ανδ τηε Βαψεσιαν φραmεωορκ ισ α λογιχαλ ονε ιν ωηιχη το αππροαχη τηισ

προβλεm. Τηισ ισ ωηατ ωε δο ιν τηισ παπερ. Υσινγ Βαψεσιαν ρεφερενχε πριορ mετηοδσ φορ χοιντεγρατεδ mοδελσ

δεϖελοπεδ ιν α σεριεσ οφ παπερσ [Στραχηαν (2003), Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004) ανδ Στραχηαν ανδ ϖαν Dιϕκ (2003)],

ωε χαρρψ ουτ α Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ εξερχισε ωιτη τηε δατα υσεδ ιν ΛΛ ωηερε δι¤ερεντ mοδελσ αρε δε�νεδ

δεπενδινγ ον τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ, φορm οφ δετερmινιστιχ τρενδσ, λαγ λενγτη ανδ ωηετηερ τηε

χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλσ α¤εχτ χονσυmπτιον ανδ ινχοmε διρεχτλψ. Wε �νδ τηατ mανψ δι¤ερεντ mοδελσ ρεχειϖε

αππρεχιαβλε συππορτ φροm τηε δατα ανδ, τηυσ, συβσταντιαλ mοδελ υνχερταιντψ εξιστσ. Ασ α ρεσυλτ οφ τηισ, ωε

�νδ τηατ τηε εξαχτ mαγνιτυδε οφ τηε ρολε οφ περmανεντ σηοχκσ ισ ηαρδ το εστιmατε πρεχισελψ. Τηυσ, αλτηουγη

σοmε συππορτ εξιστσ φορ τηε ϖιεω τηατ τηειρ ρολε ισ σmαλλ, ωε χαννοτ ρυλε ουτ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηεψ ηαϖε α

συβσταντιϖε ρολε το πλαψ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ποστεριορ διστριβυτιονσ οφ κεψ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ αρε φουνδ το

βε mυλτιmοδαλ ανδ ρελατιϖελψ νον−ινφορmατιϖε. Ηοωεϖερ, ωηεν ωε χονσιδερ ονλψ τηε σινγλε mοδελ υσεδ βψ ΛΛ

ωιτη τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ ονλψ διρεχτλψ αλλοωεδ το ε¤εχτ ωεαλτη (ανδ νοτ χονσυmπτιον ορ ινχοmε), τηεν

ουρ ρεσυλτσ αρε σιmιλαρ το τηειρσ.

3Τηε σαmε αργυmεντ ηολδσ φορ οτηερ φεατυρεσ οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον (ε.γ. πρεδιχτιϖεσ ορ mεασυρεσ οφ δισπερσιον συχη ασ
Ηιγηεστ Ποστεριορ Dενσιτψ Ιντερϖαλσ).
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2 Χοιντεγρατιον ανδ τηε Χονσυmπτιον−Wεαλτη Ρελατιονσηιπ

ΛΛ, υσινγ δεριϖατιονσ φροm αν εαρλιερ παπερ [Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον (2001)], βασε τηειρ εmπιριχαλ αναλψσισ οφ

τηε χοιντεγρατιον−ωεαλτη ρελατιονσηιπ ον αν αχχουντινγ ρελατιονσηιπ βασεδ ον τηε βυδγετ χονστραιντ λινκινγ

τοmορροω�σ ωεαλτη το τοδαψ�σ ωεαλτη, χονσυmπτιον ανδ τηε ρατε οφ ρετυρν ον ωεαλτη. Βεχαυσε ωεαλτη χονταινσ

α ηυmαν χαπιταλ χοmπονεντ ιτ ισ νοτ διρεχτλψ οβσερϖαβλε. Αχχορδινγλψ, ΛΛ λογ λινεαριζε τηε βυδγετ χονστραιντ

ρελατιονσηιπ, ασσυmε χονσυmπτιον γροωτη ανδ τηε ρετυρνσ ον ηυmαν χαπιταλ ανδ ασσετ ωεαλτη αρε στατιοναρψ ανδ

ρελατε τηε νονστατιοναρψ χοmπονεντ οφ ηυmαν χαπιταλ το λαβορ ινχοmε. Τηεψ ενδ υπ ωιτη α mοδελ ωηερε λογ

χονσυmπτιον, χτ, λογ ασσετ ωεαλτη, ατ, ανδ λογ λαβορ ινχοmε, ψτ, σηουλδ βε χοιντεγρατεδ. ΛΛ φοχυσ ον τηε χασε οφ

α σινγλε χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ τηεψ χαλλ �χαψ�, χτ��αατ��ψψτ. Τηατ ισ, τηε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ σηουλδ βε

(1;��α;��ψ)
0
ανδ τηερε σηουλδ βε νο δετερmινιστιχ τρενδ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ (αλτηουγη τηερε mαψ βε

αν ιντερχεπτ). Ασ ΛΛ σηοω, τηισ ιmπλιεσ τηατ τηερε αρε τωο περmανεντ σηοχκσ ανδ ονε τρανσιτορψ σηοχκ δριϖινγ

τηε ϕοιντ �υχτυατιονσ ιν χονσυmπτιον, λαβορ ινχοmε ανδ ωεαλτη. Τηειρ αχχουντινγ αργυmεντ δοεσ νοτ ρυλε ουτ

τηε χασε οφ τωο χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπσ, ωιτη τηε ιmπλιχατιον οφ ονε περmανεντ ανδ τωο τρανσιτορψ σηοχκσ

ανδ ονχε αγαιν νο δετερmινιστιχ τρενδσ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλσ. Νοτε τηατ ιν τηισ λαττερ χασε �χαψ� ισ στιλλ

στατιοναρψ. Ιν τηεορψ, τηε βυδγετ χονστραιντ σηουλδ αλσο ιmπλψ �α + �ψ = 1 βυτ, γιϖεν τηατ ονλψ α φραχτιον οφ

τοταλ χονσυmπτιον βασεδ ον νονδυραβλεσ ανδ σερϖιχεσ ισ οβσερϖαβλε, ωε σηουλδ γετ 0 � �α + �ψ � 1.

Αν ιmπορταντ mετηοδολογιχαλ ισσυε ισ ηοω το ινχλυδε τηε τηεορετιχαλ ινφορmατιον ουτλινεδ ιν τηε πρεϖιουσ

παραγραπη ιν τηε στατιστιχαλ mοδελ. Φροm α Βαψεσιαν ποιντ οφ ϖιεω, τηισ χαν βε τηουγητ οφ ασ πριορ ινφορmατιον,

ειτηερ αβουτ τηε mοδελ σπαχε (ε.γ. τηε mοδελ ωιτη ονε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ ινϖολϖινγ νο δετερmινιστιχ τρενδ ιν τηε

χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ ισ mορε πλαυσιβλε α πριορι) ορ αβουτ τηε παραmετερ σπαχε (ε.γ. τηε ρεγιον 0 � �α+�ψ � 1

ισ mορε πλαυσιβλε α πριορι). Ιν τηισ παπερ, ωε υσε α Βαψεσιαν αππροαχη το ρε−εξαmινε τηε χονχλυσιονσ οφ ΛΛ αβουτ

τηε χονσυmπτιον−ωεαλτη ρελατιονσηιπ. Ιν τηισ ρε−εξαmινατιον, ωε ϖιεω Βαψεσιαν mετηοδσ ασ α τοολ τηατ αλλοωσ

υσ το ινϖεστιγατε τηε ρελατιϖε ρολεσ οφ εχονοmιχ τηεορψ, τηε δατα ανδ τηε mοδελ σελεχτιον προχεδυρε ιν εmπιριχαλ

χονχλυσιονσ. Ιν παρτιχυλαρ, ιν τηε ρε−εξαmινατιον ωε χονδυχτ, τηερε αρε συβσταντιαλ εχονοmιχ τηεορψ ρεασονσ το

αδοπτ α νυmβερ (βυτ νοτ αλλ) οφ τηε mοδελ σπεχι�χατιον χηοιχεσ υσεδ βψ ΛΛ. Wηατ ωε ωιση το δο ισ σεπαρατε τηεσε

α πριορι βελιεφσ φροm τηε ινφορmατιον ιν τηε οβσερϖεδ δατα ανδ τηειρ δατα−δριϖεν mοδελ σπεχι�χατιον χηοιχεσ.

Τηισ ισ νοτ βεχαυσε ωε βελιεϖε τηατ στρονγ τηεορψ−δριϖεν πριορ βελιεφσ ιν φαϖορ οφ χερταιν mοδελσ αρε νεχεσσαριλψ
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βαδ. Ον τηε χοντραρψ ωε βελιεϖε τηατ συχη πριορ ινφορmατιον ισ α νεχεσσαρψ βυτ νοτ συ′χιεντ χονδιτιον φορ

οβταινινγ ροβυστ εmπιριχαλ χονχλυσιονσ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ ιmπορταντ το υνδερστανδ τηε ρελατιϖε χοντριβυτιονσ οφ α

πριορι βελιεφσ, δατα−δριϖεν mοδελινγ χηοιχεσ ανδ τηε δατα ιτσελφ.

Τηεσε διστινχτιονσ χαν βε mαδε χλεαρ βψ δεσχριβινγ ουρ χλασσ οφ εχονοmετριχ mοδελσ. Τηισ χλασσ ισ α στανδαρδ

ονε ασ ουτλινεδ ιν, ε.γ., ϑοηανσεν (1995). Ιφ ωε λετ ξτ βε αν ν � 1 ϖεχτορ (ι.ε. ιν ουρ χασε ν = 3 ανδ ξτ =

(χτ; ατ; ψτ)
0
), τηεν α ςεχτορ Ερρορ Χορρεχτιον mοδελ (ςΕΧΜ) χαν βε ωριττεν ασ:

�ξτ = 
�
0ξτ�1 + δτ�+ � (Λ)�ξτ�1 + ∀τ; (2.1)

ωηερε 
 ανδ � αρε ν � ρ mατριχεσ ωιτη 0 � ρ � ν βεινγ τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπσ.4 � (Λ) ισ α

mατριξ πολψνοmιαλ οφ δεγρεε π ιν τηε λαγ οπερατορ ανδ δτ ισ τηε δετερmινιστιχ τερm (το βε δε�νεδ σηορτλψ). Τηε

φραmεωορκ δεσχριβεδ ιν (2.1) δε�νεσ α σετ οφ mοδελσ ωηιχη δι¤ερ ιν τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ (ρ), λαγ

λενγτη (π) ανδ τηε σπεχι�χατιον οφ δετερmινιστιχ τερmσ. Wιτη ρεγαρδσ το τηε λαττερ, α δετερmινιστιχ τρενδ ιν τηε

χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλσ (�0ξτ�1) ηασ ϖερψ δι¤ερεντ ιmπλιχατιονσ τηαν α δετερmινιστιχ τρενδ ιν τηε λεϖελσ οφ τηε

σεριεσ. Αχχορδινγλψ, φολλοωινγ ϑοηανσεν (1995, Σεχτιον 5.7), ωε δεχοmποσε � ιντο τηεσε τωο δι¤ερεντ παρτσ ασ:

� = 
�1 + 
?�2

ωηερε �1 = (
0
)
�1

0� ανδ �1 = (
0?
?)

�1

0?� (ανδ 
? ισ ορτηογοναλ το 
). Wιτη τηισ τρανσφορmατιον, �1

ρε�εχτσ δετερmινιστιχ τερmσ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ ωηιλε �2 ρε�εχτσ τηοσε ιν �ξτ. Wιτηιν τηισ φραmεωορκ

ωε χονσιδερ ποσσιβιλιτιεσ φορ τηε δετερmινιστιχ τερm φροm τηε σετ δτ = (1; τ), δτ = (1) ανδ δτ = (0) (ι.ε. νο

δετερmινιστιχ τερmσ). Νοτε τηατ ωε δο νοτ ρυλε ουτ ινχλυδινγ α λινεαρ τρενδ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ ασ τηισ

mαψ βε ρεασοναβλε ιν α �νιτε σαmπλε ιφ τηε χονσυmπτιον−ωεαλτη ρατιο ισ χηανγινγ οϖερ τιmε ανδ, ινδεεδ, συππορτ

φορ συχη α σπεχι�χατιον ισ φουνδ βψ Λεε (2002). Αχχορδινγλψ ωε χονσιδερ τηε �ϖε ποσσιβιλιτιεσ δε�νεδ ιν τηε

φολλοωινγ ταβλε.5

4 Ιφ ρ = ν τηεν � = Ιν ανδ αλλ τηε σεριεσ δο νοτ ηαϖε υνιτ ροοτσ (ι.ε. τηισ υσυαλλψ mεανσ τηεψ αρε στατιοναρψ το βεγιν ωιτη).
5Σεε ϑοηανσεν (1995), παγεσ 81−84 φορ α mοτιϖατιον φορ τηεσε παρτιχυλαρ �ϖε χηοιχεσ (ωηιχη ινϖολϖεσ ελιmινατινγ σοmε ποτεντιαλλψ

οβσερϖατιοναλλψ εθυιϖαλεντ χοmβινατιονσ οφ δετερmινιστ τερmσ).

4



Ταβλε 1: Σπεχι�χατιον φορ Dετερmινιστιχ Τερmσ
Χοδε Ιν Χοιντεγρατινγ Ρεσιδυαλ Ιν �ξτ
δ = 1 δτ = (1; τ) δτ = (1; τ)
δ = 2 δτ = (1; τ) δτ = (1)
δ = 3 δτ = (1) δτ = (1)
δ = 4 δτ = (1) δτ = (0)
δ = 5 δτ = (0) δτ = (0)

Λιmιτινγ τηε νυmβερ οφ ϖαριαβλεσ α¤εχτεδ βψ τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλσ (ιν εχονοmετριχ λανγυαγε τηεσε αρε

ρεφερρεδ το ασ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιονσ) ισ ανοτηερ ισσυε τηατ ισ χοmmονλψ χονσιδερεδ ιν τηισ λιτερατυρε. Ιν

σοmε οφ τηειρ ρεσυλτσ, ΛΛ ιmποσε ωεακ εξογενειτψ οφ χτ ανδ ψτ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ. Τηατ ισ, τηεψ

σετ τηε χοε′χιεντσ ιν 
 χορρεσπονδινγ το τηε εθυατιονσ φορ χτ ανδ ψτ το βε ζερο. Τηεψ αργυε, φολλοωινγ Γονζαλο

ανδ Νγ (2001), τηατ τηισ ωιλλ αλλοω φορ mορε σταβλε εστιmατεσ οφ τηε περmανεντ−τρανσιτορψ δεχοmποσιτιον. Τηε

ινσταβιλιτψ ισ προδυχεδ βψ τηε σενσιτιϖιτψ οφ 
? το εστιmατιον ερρορ ιν 
:Wε υσε αν αλτερνατιϖε τεχηνιθυε, δυε το

Χεντονι ανδ Χυβαδδα (2003) τηατ δοεσ νοτ ρεθυιρε τηε χονστρυχτιον οφ 
? το mεασυρε τηε σηαρε οφ περmανεντ

σηοχκσ ιν τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιον.6 Τηισ φορm οφ ωεακ εξογενειτψ ηασ τηε ιmπορταντ πολιχψ ιmπλιχατιον τηατ

τρανσιτορψ σηοχκσ ηαϖε νο ιmmεδιατε ε¤εχτ ον χτ ανδ ψτ ανδ, ατ λονγερ ηοριζονσ, τηε ε¤εχτ οφ τρανσιτορψ σηοχκσ

εντερσ τηρουγη τηε ασσετ χηαννελ�σ α¤εχτ ον χονσυmπτιον ανδ λαβορ ινχοmε. Φορ εξαmπλε, ιφ τηισ φορm οφ ωεακ

εξογενειτψ ισ ιmποσεδ ανδ τηε λαγσ οφ ωεαλτη γροωτη ιν τηε χονσυmπτιον ανδ λαβορ ινχοmε εθυατιονσ αρε αλλ

χλοσε το ζερο, τηεν νεαρλψ αλλ οφ τηε αδϕυστmεντ το τηε τρανσιτορψ σηοχκ ωιλλ βε ιν ωεαλτη.

Wε ηαϖε νοω δε�νεδ α σετ οφ mοδελσ (ι.ε. α mοδελ σπαχε) ωηιχη ϖαρψ ιν τηειρ νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ

(ρ), λαγ λενγτη (π), δετερmινιστιχ τερmσ (δ) ανδ ωηετηερ ορ νοτ ωεακ εξογενειτψ ισ ιmποσεδ. Εχονοmιχ τηεορψ

ηασ στρονγ ιmπλιχατιονσ φορ σοmε ασπεχτσ οφ mοδελ χηοιχε, βυτ νοτ οτηερσ. Ιν παρτιχυλαρ, ιτ σαψσ τηατ ωε σηουλδ

ηαϖε ρ = 1 ορ 2 ανδ τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ σηουλδ νοτ ηαϖε α τρενδ ιν ιτ (ι.ε. δ > 2). Ηοωεϖερ, εχονοmιχ

τηεορψ σαψσ νοτηινγ αβουτ τηε δετερmινιστιχ τερm ιν �ξτ, νορ αβουτ λαγ λενγτη νορ αβουτ ωεακ εξογενειτψ. Ονε

χαν ιmαγινε τηρεε δι¤ερεντ ρεαχτιονσ το τηισ στατε οφ α¤αιρσ. Φιρστλψ, ονε χουλδ σιmπλψ αργυε τηατ τηεορψ σηουλδ

βε ιγνορεδ ανδ ωε σηουλδ λετ τηε δατα σπεακ. Τηισ αργυεσ φορ τηε χονσιδερατιον οφ αλλ ποσσιβλε mοδελσ ανδ α

νον−ινφορmατιϖε πριορ οϖερ mοδελ σπαχε. Σεχονδλψ, ονε χουλδ αργυε τηατ τηεορψ σηουλδ βε ιmποσεδ δογmατιχαλλψ

ανδ, τηυσ, ονλψ mοδελσ ωιτη ρ = 1 ορ 2 ανδ δ > 2 σηουλδ βε χονσιδερεδ. Τηισ αργυεσ φορ α νον−ινφορmατιϖε πριορ

οϖερ τηε σετ οφ mοδελσ χονσιστεντ ωιτη τηεορψ. Τηιρδλψ, ονε χουλδ αργυε τηατ αλλ mοδελσ σηουλδ βε χονσιδερεδ, βυτ

6Βασεδ ον σιmυλατιον χοmπαρισονσ βετωεεν τηε τωο αππροαχηεσ ωε συσπεχτ τηατ τηε τωο οστενσιβλψ δι¤ερεντ mετηοδσ προδυχε
ιδεντιχαλ ρεσυλτσ φορ τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιον πρεσεντεδ λατερ.
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τηατ mορε ωειγητ σηουλδ βε ατταχηεδ το mοδελσ ωηιχη αρε χονσιστεντ ωιτη τηεορψ. Τηισ αργυεσ φορ αν ινφορmατιϖε

(βυτ νοτ δογmατιχ) πριορ οϖερ mοδελ σπαχε. Ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ, ωε δισχυσσ αλλ τηρεε οφ τηεσε στρατεγιεσ.

Ουρ εχονοmετριχ mετηοδσ, ωηιχη αρε λαργελψ τηε σαmε ασ τηοσε δεϖελοπεδ ιν Στραχηαν (2003), Στραχηαν

ανδ Ινδερ (2004) ανδ Στραχηαν ανδ ϖαν Dιϕκ (2003), αρε δεσχριβεδ ιν τηε Αππενδιξ. Ηερε ωε σκετχη τηε

βασιχ ιδεασ. Τηε κεψ ελεmεντσ ωε ρεθυιρε αρε α ποστεριορ φορ τηε παραmετερσ ανδ α ποστεριορ mοδελ προβαβιλιτψ

φορ εαχη mοδελ. Ιν τερmσ οφ (1.1), το οβταιν ποστεριορ προπερτιεσ οφ α φυνχτιον οφ ιντερεστ (ε.γ. α ϖαριανχε

δεχοmποσιτιον), ωε νεεδ π (�ϕDατα) ωηιχη δεπενδσ ον π (ΜρϕDατα) ανδ π (�ϕDατα;Μρ). Προπερτιεσ οφ τηε

λαττερ τωο δενσιτιεσ χαν βε οβταινεδ φροm τηε ποστεριορ σιmυλατορσ φορ εαχη mοδελ δεσχριβεδ ιν τηε Αππενδιξ.

π (ΜρϕDατα) ανδ π (�ϕDατα;Μρ) δεπενδ ον τηε λικελιηοοδ φυνχτιον (δε�νεδ βψ εθυατιον 2.1, ασσυmινγ ερρορσ

αρε Νορmαλλψ διστριβυτεδ), α πριορ οϖερ τηε παραmετερ σπαχε ανδ α πριορ οϖερ mοδελ σπαχε. Τηε πριορ οϖερ mοδελ

σπαχε ωιλλ βε δισχυσσεδ ιν τηε νεξτ σεχτιον. Wιτη ρεγαρδσ το τηε πριορ οϖερ παραmετερ σπαχε ωε αδοπτ τηρεε

δι¤ερεντ αππροαχηεσ. Φιρστ, ωε υσε α στανδαρδ νονινφορmατιϖε πριορ βυτ υσε τηε Σχηωαρζ χριτεριον (ΒΙΧ) το

αππροξιmατε π (ΜρϕDατα).
7 Σεχονδλψ, ωε υσε α στανδαρδ νονινφορmατιϖε πριορ ανδ τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ

αππροαχη οφ Ο�Ηαγαν (1995). Τηιρδλψ, ωε υσε αν ινφορmατιϖε σηρινκαγε πριορ σιmιλαρ ιν σπιριτ το τηε χοmmονλψ−

υσεδ σηρινκαγε πριορ οφ Dοαν, Λιττερmαν ανδ Σιmσ (1984). Ηοωεϖερ, ιν ορδερ το βε ασ οβϕεχτιϖε ασ ποσσιβλε, ωε

τρεατ τηε σηρινκαγε παραmετερ ασ αν υνκνοων παραmετερ υπδατεδ ιν α δατα−βασεδ φασηιον.8 Φορ τηε πριορ οϖερ

τηε χοιντεγρατιον σπαχε, ωε χηοοσε τηε ρεφερενχε πριορ δεσχριβεδ ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004).9 Τηισ πριορ ισ

Υνιφορm οϖερ χοιντεγρατιον σπαχε ανδ, τηυσ, νονινφορmατιϖε ιν τηε σενσε δεσχριβεδ ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004).

Ιν αδδιτιον, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ αϖεραγεδ οϖερ τηε τηρεε πριορσ. Συχη ρεσυλτσ χαν βε mοτιϖατεδ βψ νοτινγ τηατ α

Βαψεσιαν mοδελ ινϖολϖεσ βοτη α λικελιηοοδ ανδ α πριορ. Ιντερπρετεδ ιν τηισ ωαψ, ουρ εmπιριχαλ ωορκ ινϖολϖεσ α

ηυγε σετ οφ mοδελσ δε�νεδ νοτ ονλψ βψ λικελιηοοδ ασσυmπτιονσ (ε.γ. νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ), βυτ αλσο

βψ πριορ ασσυmπτιονσ ανδ ιτ mακεσ σενσε το πρεσεντ α γρανδ αϖεραγε οϖερ αλλ συχη mοδελσ.10 Τηυσ, ωε αρε υσινγ α

7Τηε ρατιο οφ ΒΙΧ�σ φορ τωο mοδελσ ισ αππροξιmατελψ εθυαλ το τηε λογ οφ τηε Βαψεσ φαχτορ χοmπαρινγ τηε τωο mοδελσ. Τηισ
ρελατιονσηιπ χαν βε υσεδ το αππροξιmατε π (ΜρϕDατα) :

8 Ιν Βαψεσιαν ϕαργον, ωε υσε α ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ τηε σηρινκαγε παραmετερ.
9Α ρεφερενχε πριορ ισ ονε ωηιχη ισ χαν βε υσεδ αυτοmατιχαλλψ, νοτ ρεθυιρινγ συβϕεχτιϖε πριορ ινπυτ φροm τηε ρεσεαρχηερ. Φορ τηε

πυρποσεσ οφ mοδελ χοmπαρισον, χαρε mυστ βε τακεν ιν δεσιγνινγ α ρεφερενχε πριορ το ενσυρε τηατ αλλ mοδελσ ρεχειϖε εθυαλ τρεατmεντ.
Ιν τηε Βαψεσιαν χοιντεγρατιον λιτερατυρε, τηερε ηασ βεεν α λονγ δισχυσσιον ασ το ωηατ mακεσ α γοοδ ρεφερενχε πριορ. Τηισ ισ νοτ τηε
πλαχε το συmmαριζε τηε ισσυεσ ραισεδ ιν τηισ δεβατε. Συ′χε ιτ το νοτε τηατ τηε αππροαχη υσεδ ιν τηισ παπερ συρmουντσ mανψ προβλεmσ
οφ εαρλιερ αππροαχηεσ ανδ σηαρεσ mανψ σιmιλαριτιεσ ωιτη οτηερ ποπυλαρ ρεφερενχε πριορσ συχη ασ τηοσε δεϖελοπεδ ιν Κλειβεργεν ανδ
Πααπ (2002) ανδ ςιλλανι (2004).
10Wε υσε α σιmπλε αϖεραγε ωιτη εθυαλ ωειγητσ φορ τηε ΒΙΧ, Φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ ανδ σηρινκαγε πριορ αππροαχηεσ. Σινχε τηε

ΒΙΧ αππροαχη ισ αν αππροξιmατιον ιγνορινγ τηε πριορ, υσινγ mαργιναλ λικελιηοοδσ ασ ωειγητσ ωουλδ νοτ βε ποσσιβλε.
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ωιδε ϖαριετψ οφ οβϕεχτιϖε ανδ ρεφερενχε Βαψεσιαν αππροαχηεσ το mοδελ χοmπαρισον. Wε αργυε συχη αν αππροαχη

ισ χρυχιαλ ιν ορδερ το ινϖεστιγατε τηε πριορ ροβυστνεσσ οφ ανψ εmπιριχαλ ρεσυλτσ. Πρεχισε δεταιλσ αρε προϖιδεδ ιν

τηε Αππενδιξ.

3 Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ

Ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ αρε βασεδ ον τηε σαmε δατα ασ υσεδ ιν ΛΛ ανδ τηε ρεαδερ ισ ρεφερρεδ τηερε φορ πρεχισε

δεταιλσ. Βριε�ψ, ουρ δατα ρυν φροm 1951Θ4 τηρουγη 2003Θ111 ανδ χονταινσ δατα ον χτ ωηιχη ισ τηε λογ οφ ρεαλ

περ χαπιτα εξπενδιτυρεσ ον νονδυραβλεσ ανδ σερϖιχεσ (εξχλυδινγ σηοεσ ανδ χλοτηινγ); ατ ωηιχη ισ τηε λογ οφ α

mεασυρε οφ ρεαλ περ χαπιτα ηουσεηολδ νετ ωορτη (ινχλυδινγ αλλ �νανχιαλ ανδ ηουσεηολδ ωεαλτη ασ ωελλ ασ χονσυmερ

δυραβλεσ); ανδ ψτ ωηιχη ισ τηε λογ οφ αφτερ−ταξ λαβορ ινχοmε.

3.1 Μοδελ Χοmπαρισον Ρεσυλτσ

Ιν τηισ σεχτιον, ωε πρεσεντ ρεσυλτσ ρελατινγ το τηε ποστεριορ mοδελ προβαβιλιτιεσ, π (ΜρϕDατα), φορ ουρ 80 δι¤ερεντ

mοδελσ (ορ 3 � 80 ιφ ουρ τηρεε δι¤ερεντ χλασσεσ οφ πριορ αρε ιντερπρετεδ ασ δε�νινγ δι¤ερεντ mοδελ χλασσεσ). Ασ

δεσχριβεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον, mοδελσ αρε δε�νεδ βψ τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ (ρ = 0; 1; 2; 3), τηε

νυmβερ οφ λαγσ (π = 0; 1; 2; 3) ανδ τηε τρεατmεντ οφ δετερmινιστιχ τερmσ ασ ουτλινεδ ιν Ταβλε 1 (δ = 1; :::; 5).12

Φορ χοmπαρισον, ρεmεmβερ τηατ ΛΛ χηοσε ρ = 1, δ = 3 ανδ π = 1. Ασ αν ασιδε, ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ, ιν τηειρ

Ταβλε Β.1, ΛΛ σελεχτ π = 1 υσινγ ΒΙΧ (ανδ τηειρ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ αρε βασεδ ον π = 1 ανδ ρ = 1), βυτ τηεψ

mεντιον τηατ ΑΙΧ σελεχτσ π = 0. Μοστ οφ τηειρ στατιστιχαλ τεστσ ινδιχατε ρ = 1. Ηοωεϖερ, φορ π = 1, τηε ϑοηανσεν

Λ−mαξ ανδ τραχε τεστσ ιν τηειρ Ταβλε Β.1 βοτη σελεχτ ρ = 0. Ηενχε, εϖεν ιν ΛΛ�σ νον−Βαψεσιαν προχεδυρε τηερε

δοεσ σεεm το βε mοδελ υνχερταιντψ οϖερ βοτη τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ ανδ λαγ λενγτη.13

Γιϖεν τηε λαργε νυmβερ οφ mοδελσ ανδ τηρεε δι¤ερεντ αππροαχηεσ το mοδελ χοmπαρισον (ι.ε. βασεδ ον ΒΙΧ,

φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορσ ανδ τηε σηρινκαγε πριορ), ωε δο νοτ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ εϖερψ mοδελ. Ινστεαδ, τηε

ϖαριουσ συβ−πανελσ οφ Ταβλε 2 πρεσεντ ρεσυλτσ ρελατινγ το τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ (ιντεγρατινγ οϖερ

11Νοτε τηατ ωε αλσο ωορκεδ ωιτη τηε 1951Θ4 τηρουγη 1995Θ4 συβ−σαmπλε χονσιδερεδ βψ ΛΛ. Τηεσε συβ−σαmπλε ρεσυλτσ αρε
θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ το τηοσε οβταινεδ υσινγ τηε φυλλ σαmπλε ανδ, φορ τηε σακε ορ βρεϖιτψ, αρε νοτ δισχυσσεδ ηερε.
12Νοτε τηατ, ιν σοmε χασεσ, τωο δι¤ερεντ mοδελσ αρε οβσερϖατιοναλλψ εθυιϖαλεντ (ε.γ. ιφ ρ = 0, τηε τρεατmεντ οφ δετερmινιστιχ

τερmσ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ ισ ιρρελεϖαντ σινχε α χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ δοεσ νοτ εξιστ). Ηοωεϖερ, ωε λεαϖε οβσερϖατιοναλλψ
εθυιϖαλεντ mοδελσ ιν το mακε συρε εαχη ϖαλυε φορ ρ ρεχειϖεσ εθυαλ ωειγητ, α πριορι.
13ΛΛ υσε α δι¤ερεντ νοτατιον φορ λαγσ σο τηατ τηειρ �2 λαγσ� ρεφερσ το 2 λαγσ ιν τηε υνρεστριχτεδ ςΑΡ. Τηισ χορρεσπονδσ φορ ουρ

π = 1 φορ λαγγεδ δι¤ερενχεσ ιν τηε ςΕΧΜ. ΛΛ δο νοτ προϖιδε α δεταιλεδ πρεσεντατιον οφ ρεσυλτσ ρελατινγ το χηοιχε οφ δετερmινιστιχ
τερmσ.
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δετερmινιστιχ τερmσ ανδ λαγ λενγτη), λαγ λενγτη (ιντεγρατινγ οϖερ ρ ανδ δ) ανδ δετερmινιστιχ τρενδσ (ιντεγρατινγ

οϖερ ρ ανδ π) φορ ουρ τηρεε δι¤ερεντ πριορσ. Ιν τηισ ταβλε, ωε δο νοτ ατταχη ανψ εξτρα ωειγητ το mοδελσ χονσιστεντ

ωιτη εχονοmιχ τηεορψ, βυτ σιmπλψ αλλοχατε εθυαλ πριορ ωειγητ το εαχη mοδελ.

Wιτη ρεγαρδσ το τηε σηρινκαγε πριορ, ασ δεσχριβεδ ιν τηε Αππενδιξ, τηισ ρεθυιρεσ τηε χηοιχε οφ α σηρινκαγε

παραmετερ ωηιχη ωε χαλλ �. Εξαχτ δεταιλσ αρε γιϖεν ιν τηε Αππενδιξ, βυτ νοτε ηερε τηατ ωε υσε α ρελατιϖελψ

δι¤υσε ηιεραρχηιχαλ πριορ φορ τηισ παραmετερ (ι.ε. ωε αρε αϖεραγινγ οϖερ δι¤ερεντ ϖαλυεσ οφ � ωηερε τηε ωειγητσ

ιν τηε αϖεραγινγ αρε δατα−βασεδ).

Ταβλε 2: Ρεσυλτσ υσινγ Υνιφορm πριορ
οϖερ Σπαχε οφ Αλλ Μοδελσ

ΒΙΧ
Φραχτιοναλ
Βαψεσ Φαχτ.

Σηρινκαγε
Πριορ

Αϖεραγε Οϖερ
Αλλ Αππροαχηεσ

Ρεσυλτσ φορ Χοιντεγρατινγ Ρανκ: π(ρϕDατα)
ρ = 0 0:119 0:012 0:015 0:049
ρ = 1 0:878 0:273 0:283 0:478
ρ = 2 0:003 0:407 0:702 0:371
ρ = 3 0:000 0:309 0:000 0:103
Ρεσυλτσ φορ Λαγ Λενγτη: π(πϕDατα)
π = 0 0:996 0:010 0:000 0:335
π = 1 0:004 0:990 0:009 0:334
π = 2 0:000 0:001 0:043 0:014
π = 3 0:000 0:000 0:948 0:316
Ρεσυλτσ φορ Dετερmινιστιχ Τρενδσ: π(δϕDατα)
δ = 1 0:000 0:017 0:000 0:006
δ = 2 0:139 0:631 0:002 0:257
δ = 3 0:861 0:091 0:444 0:465
δ = 4 0:000 0:260 0:136 0:132
δ = 5 0:000 0:002 0:418 0:140

Α �νδινγ τηατ λεαπσ ουτ ισ τηατ τηερε ισ α γρεατ δεαλ οφ mοδελ υνχερταιντψ. Φορ ανψ γιϖεν πριορ, τηερε τψπιχαλλψ

εξιστσ υνχερταιντψ οϖερ τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ ανδ δετερmινιστιχ τρενδσ. Χοmπαρινγ αχροσσ δι¤ερεντ

πριορσ ωε �νδ εϖεν mορε υνχερταιντψ. Εξχεπτ φορ ΒΙΧ, τηερε ισ λιττλε εϖιδενχε ιν φαϖορ οφ τηε σινγλε mοδελ υσεδ

ιν ΛΛ. Ατ ϖαριουσ ποιντσ, ΛΛ χονσιδερ δι¤ερεντ ϖαλυεσ φορ λαγ λενγτη. Εϖεν ιφ ωε ιντεγρατε οϖερ λαγ λενγτη, τηε

συππορτ φορ τηειρ mοδελ ισ νοτ τηατ στρονγ ωιτη τηε σηρινκαγε πριορ ανδ φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ. Τηατ ισ, ωε

�νδ π (ρ = 1; δ = 3ϕDατα) = 0:740; 0:073 ανδ 0:133 υσινγ τηε ΒΙΧ, φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ ανδ σηρινκαγε πριορ

αππροαχηεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Ονλψ υσινγ ΒΙΧ δο ωε �νδ ΛΛ�σ mοδελ το βε τηε mοστ προβαβλε ονε. Τηε φραχτιοναλ

Βαψεσ φαχτορ ανδ Σηρινκαγε Πριορ αππροαχηεσ πυτσ mοστ προβαβιλιτψ ον ρ = 2; δ = 2; π = 1 ανδ ρ = 2; δ = 5; π = 3,
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ρεσπεχτιϖελψ.

Wιτη ρεγαρδσ το χοιντεγρατινγ ρανκ, ΒΙΧ ο¤ερσ φαιρλψ στρονγ συππορτ φορ τηε ΛΛ χηοιχε οφ ρ = 1. Ηοωεϖερ,

εϖεν ΒΙΧ ινδιχατεσ αν 11:9% χηανχε τηατ χοιντεγρατιον δοεσ νοτ οχχυρ. Ρεσυλτσ υσινγ ουρ οτηερ τωο πριορσ αρε

εϖεν mορε ιντερεστινγ, ωιτη υνδερ 30% χηανχε οφ α σινγλε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ, βυτ αππρεχιαβλε ωειγητ αλλοχατεδ

το τωο χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ. Τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ αππροαχη εϖεν ινδιχατεσ αππρεχιαβλε συππορτ φορ ρ = 3.

Τηισ λαττερ �νδινγ, αλονγ ωιτη τηε αππρεχιαβλε συππορτ φορ δ = 2, ινδιχατεσ συππορτ φορ τηε σεριεσ βεινγ στατιοναρψ

ωιτη λινεαρ δετερmινιστιχ τρενδσ ιν τηειρ λεϖελσ.

Wιτη ρεγαρδσ το τηε ισσυε οφ δετερmινιστιχ τρενδσ, τηερε ισ αλσο α ηιγη δεγρεε οφ υνχερταιντψ. Χερταινλψ, αλλ οφ

ουρ αππροαχηεσ ινδιχατε συβσταντιαλ συππορτ φορ δ = 3 ορ 4 (τηε χηοιχε οφ ΛΛ ανδ α χλοσελψ ρελατεδ χηοιχε), βυτ

τηε ΒΙΧ ανδ φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ αππροαχηεσ ατταχη συβσταντιαλ ωειγητ το τηε (εχονοmιχαλλψ νον−ιντυιτιϖε)

χασεσ ωηερε τηερε ισ α τιmε τρενδ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρεσιδυαλ.

Ασ ωε ωιλλ δισχυσσ ιν mορε δεταιλ βελοω, ΛΛ�σ �νδινγ οφ ονε χοιντεγρατινγ ϖεχτορ ισ χρυχιαλ το τηειρ τρανσιτορψ−

περmανεντ δεχοmποσιτιον ωηιχη υνδερλιεσ mανψ οφ τηειρ κεψ εmπιριχαλ ρεσυλτσ. Ιφ αλλ σεριεσ ηαϖε υνιτ ροοτσ, βυτ

χοιντεγρατιον δοεσ νοτ οχχυρ (ι.ε. ρ = 0), τηεν αλλ σηοχκσ αρε περmανεντ ανδ τηειρ �νδινγ τηατ τρανσιτορψ σηοχκσ

το ωεαλτη αρε ϖερψ ιmπορταντ χαννοτ βε ρεχοϖερεδ. Ιν χοντραστ, ιφ ρ = 3 τηεν αλλ σηοχκσ αρε, βψ δε�νιτιον,

τεmποραρψ. Φυρτηερmορε, ωε εξπεχτ τηατ mοδελσ ωιτη ρ = 1 σηουλδ ψιελδ ρεσυλτσ σιmιλαρ το τηοσε φουνδ βψ ΛΛ,

βυτ τηερε ισ νο ρεασον το τηινκ ρ = 2 ωιλλ νεχεσσαρψ δο σο. Wηεν ωε δο ουρ Βαψεσιαν Μοδελ Αϖεραγινγ (ΒΜΑ)

εξερχισε ιν τηε φολλοωινγ σεχτιον, ωε αρε αϖεραγινγ οϖερ αλλ τηεσε χηοιχεσ σο α ωιδε ϖαριετψ οφ �νδινγσ αρε ποσσιβλε.

Τηε πρεϖιουσ ρεσυλτσ αρε αλλ βασεδ ον α νον−ινφορmατιϖε πριορ οϖερ mοδελ σπαχε. Τηατ ισ, εαχη οφ ουρ 80

mοδελσ ρεχειϖεδ αν α πριορι ωειγητ οφ 1
80 . Γιϖεν τηατ εχονοmιχ τηεορψ συγγεστσ τηατ χοιντεγρατιον ισ πρεσεντ

(ρ = 1 ορ 2) ανδ δ > 2 (ι.ε. τηεορψ συγγεστ τηατ τηερε ισ νο λινεαρ τρενδ ιν τηε χονσυmπτιον−ωεαλτη ρατιο ασ, ιν

τηε λονγ ρυν, συχη α τρενδ ωουλδ ιmπλψ ϖαλυεσ οφ τηισ ρατιο ουτσιδε τηε ιντερϖαλ [0; 1]), τηε ρεσεαρχηερ mαψ ωιση

το ατταχη mορε πριορ ωειγητ το τηεσε mοδελσ. Φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ ωε δο νοτ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ τηισ χασε, βυτ

στρεσσ τηατ συχη αν αππροαχη ισ ποσσιβλε. Φορ ινστανχε, ιφ τηε ρεσεαρχηερ τηουγητ τηατ mοδελσ χονσιστεντ ωιτη

εχονοmιχ τηεορψ σηουλδ ρεχειϖε τωιχε τηε ωειγητ οφ οτηερ mοδελσ, τηεν σηε σηουλδ ατταχη πριορ ωειγητ οφ 2
104

το τηε 24 mοδελσ χονσιστεντ ωιτη εχονοmιχ τηεορψ ανδ 1
104 το τηε 56 mοδελσ ωηιχη αρε νοτ. Ρεσυλτσ ιν Ταβλε 2

χουλδ βε αδϕυστεδ αππροπριατελψ.

Α τηιρδ στρατεγψ α ρεσεαρχηερ mιγητ τακε ισ το ιmποσε εχονοmιχ τηεορψ ον τηε mοδελ ανδ ωορκ ονλψ ωιτη τηε
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σετ οφ mοδελσ τηατ αρε χονσιστεντ ωιτη ιτ. Ιφ ωε δο τηισ, βψ ατταχηινγ εθυαλ πριορ ωειγητ το αλλ mοδελσ ωιτη ρ = 1

ορ 2 ανδ δ > 2 (βυτ αρε αγνοστιχ οϖερ λαγ λενγτη) ανδ οmιτ αλλ οτηερ mοδελσ, ωε οβταιν τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 3.

Τηεσε ρεσυλτσ αρε mορε χονσιστεντ ωιτη τηε �νδινγσ οφ ΛΛ. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε ΒΙΧ,

τηερε στιλλ ισ συβσταντιαλ προβαβιλιτψ ατταχηεδ το τωο χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ ανδ δετερmινιστιχ τερmσ δι¤ερεντ φροm

τηε ονεσ υσεδ βψ ΛΛ. Wε ωιλλ σεε ωηετηερ τηεσε δι¤ερενχεσ ηαϖε συβσταντιαλ εχονοmιχ ιmπλιχατιονσ ιν τηε νεξτ

σεχτιον ον ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ.

Ταβλε 3: Ρεσυλτσ υσινγ Υνιφορm πριορ οϖερ Μοδελσ
Χονσιστεντ ωιτη Εχονοmιχ Τηεορψ

ΒΙΧ
Φραχτιοναλ
Βαψεσ Φαχτ.

Σηρινκαγε
Πριορ

Αϖεραγε Οϖερ
Αλλ Αππροαχηεσ

Ρεσυλτσ φορ Χοιντεγρατινγ Ρανκ: π(ρϕDατα)
ρ = 1 0:997 0:341 0:720 0:686
ρ = 2 0:003 0:659 0:280 0:314
Ρεσυλτσ φορ Λαγ Λενγτη: π(πϕDατα)
π = 0 1:000 0:002 0:000 0:334
π = 1 0:000 0:998 0:009 0:336
π = 2 0:000 0:000 0:042 0:014
π = 3 0:000 0:000 0:949 0:316
Ρεσυλτσ φορ Dετερmινιστιχ Τρενδσ: π(δϕDατα)
δ = 3 1:000 0:346 0:117 0:488
δ = 4 0:000 0:647 0:263 0:297
δ = 5 0:000 0:007 0:620 0:209

Wηεν δοινγ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ, ρεσεαρχηερσ σοmετιmεσ ιmποσε ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιονσ το ιmπροϖε

εστιmατιον αχχυραχψ. Ιν τηε πρεσεντ αππλιχατιον, τηε ωεακ εξογενειτψ ασσυmπτιον οφ mοστ ιντερεστ (ωηιχη ισ

ιmποσεδ βψ ΛΛ ιν σοmε οφ τηειρ ρεσυλτσ) ισ τηατ τηε χοε′χιεντσ ιν 
 χορρεσπονδινγ το τηε εθυατιονσ φορ χτ ανδ ψτ

το βε ζερο. Τηισ ηψποτηεσισ ονλψ mακεσ σενσε ωηεν χοιντεγρατιον οχχυρσ ανδ ρ = 1. Wηεν ρ = 0 τηεσε χοε′χιεντσ

δο νοτ εντερ τηε mοδελ ανδ ωηεν ρ = 2 τηεν χοιντεγρατιον τηεορψ ιmπλιεσ τηατ ατ mοστ 1 ϖαριαβλε χαν βε ωεακλψ

εξογενουσ. Αχχορδινγλψ, ωε νοτε τηατ τηε προβαβιλιτψ οφ τηισ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιον, χονδιτιοναλ ον ρ = 1,

ισ 0:398; 0:641 ανδ 1:000 υσινγ τηε ΒΙΧ, φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ ανδ σηρινκαγε πριορ αππροαχηεσ, ρεσπεχτιϖελψ.

Τηυσ, τηερε ισ σοmε υνχερταιντψ αβουτ ωηετηερ τηισ ισ α ρεασοναβλε ρεστριχτιον το ιmποσε.

Ανοτηερ ηψποτηεσισ οφ ιντερεστ ισ ωηετηερ 0 � �α+�ψ � 1. Τηισ ηψποτηεσισ ονλψ mακεσ σενσε ωηεν χοιντεγρα−

τιον οχχυρσ ωιτη ρ = 1. Ασ αν εξαmπλε οφ ουρ �νδινγσ φορ τηισ ρελατιονσηιπ, ωε �νδ π (0 � �α + �ψ � 1ϕDατα; ρ = 1)

το βε 0:614 υσινγ τηε σηρινκαγε πριορ αππροαχη. Τηυσ, τηερε ισ συβσταντιαλ υνχερταιντψ οϖερ ωηετηερ τηισ ιmπλι−

χατιον οφ εχονοmιχ τηεορψ ηολδσ.

10



3.2 ςαριανχε Dεχοmποσιτιονσ

Wε ηαϖε εσταβλισηεδ αβοϖε τηατ τηερε ισ α γρεατ δεαλ οφ υνχερταιντψ αβουτ ωηιχη mοδελ ισ αππροπριατε φορ τηισ δατα

σετ. Οφ χουρσε, ιφ αλλ οφ τηε πλαυσιβλε mοδελσ ηαϖε σιmιλαρ ιmπλιχατιονσ φορ θυαντιτιεσ οφ ιντερεστ το εχονοmιστσ,

τηεν τηε φαχτ τηατ mοδελ υνχερταιντψ ισ συβσταντιαλ ωουλδ βε υνιmπορταντ. Αχχορδινγλψ, ιν τηισ σεχτιον ωε

ινϖεστιγατε τηε χονσεθυενχεσ οφ mοδελ υνχερταιντψ φορ φυνχτιονσ οφ ιντερεστ το τηε εχονοmιχ πολιχψmακερσ. Φορ

τηε σακε οφ βρεϖιτψ, ωε φοχυσ ον ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ. ΛΛ πρεσεντ α ωιδερ βαττερψ οφ ρεσυλτσ, βυτ τηειρ

ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ αρε ατ τηε ηεαρτ οφ τηειρ στορψ. Βριε�ψ, χοιντεγρατιον ρεστριχτιονσ αλλοω υσ το δεχοmποσε

ξτ ιντο περmανεντ ανδ τρανσιτορψ χοmπονεντσ. Wε χαν τηεν mεασυρε τηε ρολε εαχη οφ τηεσε πλαψσ ιν τηε mοδελ.

Α χοmmον ωαψ οφ δοινγ τηισ ισ το χαλχυλατε τηε φραχτιον οφ τηε τοταλ ϖαριανχε οφ τηε φορεχαστ ερρορ ατ ηοριζον

η ωηιχη ισ αττριβυταβλε το τηε περmανεντ ανδ τρανσιτορψ χοmπονεντσ. ΛΛ προϖιδε mορε δισχυσσιον. Νοτε τηατ,

ωιτη τηρεε ϖαριαβλεσ, ωε ηαϖε τηρεε ιννοϖατιονσ δριϖινγ τηε mοδελ (ε.γ. ωιτη ρ = 1, τωο οφ τηε ιννοϖατιονσ αρε

περmανεντ ανδ ονε τρανσιτορψ). Φολλοωινγ ΛΛ, ωε χοmβινε περmανεντ σηοχκσ τογετηερ (ορ τρανσιτορψ σηοχκσ

τογετηερ ιφ ρ = 2 ).

Τηε κεψ �νδινγ οφ ΛΛ ισ τηατ τρανσιτορψ σηοχκσ δοmινατε χηανγεσ ιν ωεαλτη. Ηενχε, αλτηουγη ωε ωιλλ mεντιον

α ρανγε οφ �νδινγσ, ουρ mαιν φοχυσ ωιλλ βε ον τηισ ρελατιονσηιπ. Φυρτηερmορε, σινχε ουρ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ

αρε mεασυρεδ ασ φραχτιονσ οφ τηε τοταλ φορεχαστ ερρορ ϖαριανχε, τηε ρεσυλτσ φορ περmανεντ ανδ τρανσιτορψ σηοχκσ

ωιλλ συm το ονε. Αχχορδινγλψ, ωε ονλψ πρεσεντ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ φορ τηε περmανεντ χοmπονεντ. Φιναλλψ,

εmπιριχαλ ρεσυλτσ αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ ατ αλλ φορεχαστ ηοριζονσ. Ηενχε, ωε ονλψ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ η =1.

Ταβλε 4 συmmαριζεσ τηε ποστεριορ προπερτιεσ οφ τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιον. Wε πρεσεντ τηε ποστεριορ mεαν

ανδ mεδιαν (τωο χοmmονλψ−υσεδ ποιντ εστιmατεσ) ασ ωελλ ασ τωο mεασυρεσ οφ τηε δισπερσιον οφ τηε ποστεριορ.

Τηεσε αρε α 50% Ηιγηεστ Ποστεριορ Dενσιτψ Ιντερϖαλ (ΗΠDΙ) ωηιχη ισ δε�νεδ ασ τηε σηορτεστ ιντερϖαλ χονταινινγ

50% οφ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ ανδ αν ιντερθυαρτιλε ρανγε (ΙΘΡ): τηε 25τη ανδ 75τη περχεντιλεσ οφ τηε ποσ−

τεριορ.14 Ατ �ρστ γλανχε, τηε ρεαδερ mαψ �νδ τηε νυmβερσ ιν τηισ ταβλε χονφυσινγ. Αφτερ αλλ, φορ ωελλ−βεηαϖεδ

διστριβυτιονσ λικε τηε Νορmαλ, τηε mεαν ανδ τηε mεδιαν αρε τηε σαmε ανδ τηε 50% ΗΠDΙ ανδ τηε ιντερθυαρτιλε

ρανγε σηουλδ βε ασ ωελλ. Χλεαρλψ τηεψ αρε νοτ. Ιν φαχτ, τηε ΗΠDΙσ αρε οφτεν δισχοντινυουσ, mαδε υπ οφ τωο ορ

mορε δισϕοιντ ιντερϖαλσ. Τηισ προπερτψ ισ δυε το τηε φαχτ τηατ ΒΜΑ ινϖολϖεσ αϖεραγινγ δι¤ερεντ διστριβυτιονσ

14Wε χαλχυλατε τηεσε βψ χρεατινγ α ηιστογραm δε�νεδ οϖερ α γριδ ανδ τηεν υσινγ ιτσ προπερτιεσ το δεριϖε ΗΠDΙσ ανδ ΙΘΡσ.
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� τηε ρεσυλτ χαν βε α ηιγηλψ mυλτιmοδαλ διστριβυτιον. Νοτε αλσο τηατ τηε mοδελ ωιτη ρ = 0 ιmπλιεσ αλλ σηοχκσ

αρε περmανεντ. Ηενχε, τηε περmανεντ ερρορ�σ σηαρε οφ τηε φορεχαστ ερρορ ισ ονε βψ δε�νιτιον. Τηισ ωιλλ χαυσε α

σπικε ιν τηε ποστεριορ διστριβυτιον ατ 1. Ιφ mοδελσ ωιτη ρ = 0 ρεχειϖε αππρεχιαβλε ωειγητ, τηισ ποιντ χαν αππεαρ

ιν ΗΠDΙσ. Σο, φορ ινστανχε, τηε 50% ΗΠDΙ ιντερϖαλ φορ ωεαλτη υσινγ τηε ΒΙΧ πριορ χονταινσ τωο ιντερϖαλσ: ονε

χλοσε το ζερο ανδ ονε χλοσε το ονε. Ιφ ονε ωερε το υσε τηισ ΗΠDΙ, ονε χουλδ χονχλυδε τηατ περmανεντ σηοχκσ

ειτηερ πλαψ α νεγλιγιβλε ρολε ιν εξπλαινινγ �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη ορ τηεψ πλαψ τηε δοmιναντ ρολε! Ιντερεστινγλψ,

ιτ ισ τηε Σηρινκαγε πριορ αππροαχη, ωηιχη ισ τηε mοστ �συβϕεχτιϖε� ονε ωε αδοπτ (ιν τηε σενσε τηατ ωε νεεδ το

σελεχτ α πριορ φορ τηε σηρινκαγε παραmετερ), ωηιχη ψιελδσ τηε mοστ ρεγυλαρ ανδ ωελλ−βεηαϖεδ ρεσυλτσ.

Α κεψ χονχλυσιον φροm Ταβλε 4 ισ τηατ ιτ ισ ηαρδ το mακε α δε�νιτιϖε χονχλυσιον αβουτ τηε ρελατιϖε ρολε οφ

τρανσιτορψ ανδ περmανεντ σηοχκσ ιν δριϖινγ �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη (ορ ανψ οφ τηε ϖαριαβλεσ). Wε αρε πρεσεντινγ

ιντερϖαλσ ωηιχη χονταιν 50% οφ τηε ποστεριορ προβαβιλιτψ (ρατηερ τηαν mορε υσυαλ 95%). Βυτ εϖεν τηεσε αρε

ϖερψ ωιδε, ινδιχατινγ τηατ τηε δατα ισ νοτ ϖερψ ινφορmατιϖε αβουτ τηε ρελατιϖε ρολεσ οφ περmανεντ ανδ τρανσιτορψ

σηοχκσ. Α ρελατεδ χονχλυσιον ισ τηατ πρεσεντινγ ποιντ εστιmατεσ συχη ασ ποστεριορ mεανσ χαν βε ϖερψ mισλεαδινγ.

Ινδεεδ τηερε αρε mανψ χασεσ ωηερε τηε ποστεριορ mεαν ισ νοτ εϖεν ινχλυδεδ ιν τηε ΗΠDΙ! Τηε ποιντ εστιmατεσ

ιν Ταβλε 4 αρε νοτ τηατ δισσιmιλαρ το τηοσε πρεσεντεδ ιν ΛΛ (σεε τηειρ Ταβλε 2). Ιν γενεραλ, τηεσε ινδιχατε (ασ

φουνδ ιν ΛΛ) τηατ περmανεντ σηοχκσ ηαϖε α ρελατιϖελψ σmαλλ ρολε το πλαψ ιν δριϖινγ �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη, βυτ

ηαϖε α λαργερ ρολε ιν δριϖινγ �υχτυατιονσ ιν ινχοmε ανδ χονσυmπτιον. Ηοωεϖερ, γιϖεν τηε mυλτιmοδαλ νατυρε οφ

τηε ποστεριορ ανδ τηε φαχτ τηατ αππρεχιαβλε προβαβιλιτψ ισ αλλοχατεδ το ρεγιονσ ινχονσιστεντ ωιτη τηισ στορψ, ιτ ισ

ρισκψ ινδεεδ το πλαχε mυχη στορε ιν ποιντ εστιmατεσ.

Τηισ �νδινγ χαν βε σεεν mορε χλεαρλψ ιν Φιγυρε 1 ωηιχη, φορ τηε ωεαλτη ϖαριαβλε, πλοτσ τηε εντιρε ποστεριορ

διστριβυτιονσ ωηιχη ωερε υσεδ το χρεατε Ταβλε 4. Αλλ οφ τηε ποστεριορσ ηαϖε α συβσταντιαλ mοδε ιν ΛΛ�σ ρεγιον,

βυτ νον−νεγλιγιβλε ωειγητ ισ αλλοχατεδ το αλλ ρεγιονσ οφ τηε παραmετερ σπαχε. Φυρτηερmορε, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ

τηε Σηρινκαγε πριορ αππροαχη, τηερε ισ αν αππρεχιαβλε mοδε ατ 1 (ι.ε. τηε ποιντ ωηερε τηε περmανεντ χοmπονεντ

ισ χοmπλετελψ δοmιναντ � τηε ποιντ εξαχτλψ οπποσιτε οφ ΛΛ�σ στορψ). Το σηεδ mορε ινσιγητ ον τηε προπερτιεσ

οφ τηε ποστεριορ ιν Φιγυρε 1, νοτε τηατ τηε προβαβιλιτιεσ αλλοχατεδ το τηε ρεγιον [0; 0:5] (ι.ε. τηε ρεγιον ωηερε

περmανεντ σηοχκσ αρε λεσσ ιmπορταντ τηαν τρανσιτορψ σηοχκσ ιν τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιον) αρε, ρεσπεχτιϖελψ,

0:575; 0:739 ανδ 0:859 φορ τηε ΒΙΧ, φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ ανδ Σηρινκαγε πριορ αππροαχηεσ. Τηυσ, αλτηουγη

τηερε ισ αππρεχιαβλε συππορτ φορ τηε ϖιεω τηατ τρανσιτορψ σηοχκσ δοmινατε �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη, τηισ συππορτ
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ισ φαρ φροm βεινγ οϖερωηελmινγ.

Φορ τηε χονσυmπτιον ανδ ινχοmε ϖαριαβλεσ, τηε ποστεριορσ αλσο εξηιβιτ συβσταντιαλ δισπερσιον ανδ mυλτιmοδαλ−

ιτψ. Ηοωεϖερ, ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε φραχτιοναλ Βαψεσ Φαχτορ αππροαχη, τηερε ισ mορε οφ α χονσενσυσ τηατ ιτ

ισ τηε περmανεντ σηοχκσ τηατ αρε πλαψινγ τηε πρεδοmιναντ ρολε. Συχη α �νδινγ ισ χονσιστεντ ωιτη ΛΛ.

Ταβλε 4: ςαριανχε Dεχοmποσιτιονσ Υσινγ Αλλ Μοδελσ
Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ
Wεαλτη Χονσυmπτιον Ινχοmε

ΒΙΧ
Μεαν 0:496 0:821 0:823
Μεδιαν 0:307 0:750 0:750

50% ΗΠDΙ
[0:021; 0:136]
[0:964; 1:000]

[0:736; 0:764]
[0:779; 1:000]

[0:750; 1:000]

ΙΘΡ [0:079; 0:821] [0:436; 0:936] [0:436; 0:936]
Φραχτιοναλ Βαψεσ Φαχτορ

Μεαν 0:236 0:354 0:411
Μεδιαν 0:207 0:436 0:636

50% ΗΠDΙ
[0:000; 0:136]
[0:279; 0:293]
[0:464; 0:479]

[0:000; 0:036]
[0:150; 0:164]
[1:000; 1:000]

[0:000; 0:036] [0:050; 0:064]
[0:364; 0:379] [0:621; 0:636]
[0:679; 0:707] [1:000; 1:000]

ΙΘΡ [0:064; 0:521] [0:064; 1:000] [0:293; 0:593]
Σηρινκαγε Πριορ

Μεαν 0:235 0:771 0:827
Μεδιαν 0:150 1:000 1:000
50% ΗΠDΙ [0:079; 0:193] [1:000; 1:000] [1:000; 1:000]
ΙΘΡ [0:093; 0:221] [0:479; 1:000] [0:693; 1:000]

Αϖεραγε οϖερ αλλ Αππροαχηεσ
Μεαν 0:332 0:602 0:628
Μεδιαν 0:136 0:636 0:679

50% ΗΠDΙ
[0:000; 0:136]
[1:000; 1:000]

[0:000; 0:050] [0:064; 0:093]
[0:450; 0:464] [0:921; 0:936]
[0:979; 1:000]

[0:000; 0:050] [0:079; 0:093]
[0:121; 0:136] [0:264; 0:293]
[0:379; 0:393] [0:450; 0:464]
[0:950; 1:000]

ΙΘΡ [0:064; 0:650] [0:136; 1:000] [0:279; 1:000]

Ταβλε 5 πρεσεντσ τηε σαmε ινφορmατιον ασ Ταβλε 4, εξχεπτ τηατ ωε αϖεραγε ονλψ οϖερ mοδελσ χονσιστεντ ωιτη

εχονοmιχ τηεορψ. Φιγυρε 2, αναλογουσ το Φιγυρε 1, πλοτσ τηε ποστεριορ οφ α παρτιχυλαρ ϖαριανχε δεχοmποσιτιον

οφ ιντερεστ. Ιτ χαν βε σεεν τηατ ιmποσινγ τηε ρεστριχτιονσ οφ εχονοmιχ τηεορψ ονλψ σλιγητλψ αλτερσ τηε ποστεριορ

διστριβυτιονσ οφ τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ. Εϖεν ωηεν ωε αρε ρυλινγ ουτ ρ = 0 ορ 3, ωε στιλλ �νδ τηατ mοδελσ

ωιτη ρ = 1 ορ 2 στιλλ ατταχη αππρεχιαβλε συππορτ το ρεγιονσ οφ τηε παραmετερ σπαχε ωηιχη αρε ινχονσιστεντ ωιτη

ΛΛ�σ στορψ. Φορ ινστανχε, τηεψ αλλοω φορ συβσταντιαλ προβαβιλιτψ τηατ ιτ ισ περmανεντ σηοχκσ το ωεαλτη ωηιχη αρε
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πλαψινγ τηε δοmιναντ ρολε. Α πριορι, ονε mιγητ ηαϖε εξπεχτεδ τηατ τηε ινχλυσιον/εξχλυσιον οφ mοδελσ ωιτη ρ = 0

(ωηιχη ιmπλψ αλλ σηοχκσ αρε περmανεντ) ωουλδ βε χρυχιαλ. Ταβλε 5 ινδιχατεσ τηατ τηισ ισ νοτ σο. Ιν φαχτ, υσινγ

τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ αππροαχη, ιmποσινγ εχονοmιχ τηεορψ αχτυαλλψ ιmπλιεσ σλιγητλψ λεσσ συππορτ φορ τηε

∀τρανσιτορψ σηοχκσ αρε πρεδοmιναντ ιν δριϖινγ ωεαλτη∀ στορψ (ε.γ. τηε προβαβιλιτψ ιν τηε ιντερϖαλ [0; 0:5] δροπσ

φροm 0:739 το 0:642 φορ τηισ χασε). Τηισ αρισεσ σινχε ωε αρε αλσο ρυλινγ ουτ ρ = 3 (ωηιχη ιmπλιεσ αλλ σηοχκσ αρε

τρανσιτορψ),

Ταβλε 5: ςαριανχε Dεχοmποσιτιονσ Μοδελσ Χονσιστεντ ωιτη Τηεορψ
Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ
Wεαλτη Χονσυmπτιον Ινχοmε

ΒΙΧ
Μεαν 0:410 0:808 0:809

50% ΗΠDΙ
[0:021; 0:136]
[0:979; 0:1:000]

[0:754; 0:764]
[0:779; 0:1:000]

[0:750; 1:000]

Φραχτιοναλ Βαψεσ Φαχτορ
Μεαν 0:374 0:345 0:809

50% ΗΠDΙ
[0:000; 0:136] [0:164; 0:179]
[0:521; 536] [0:792; 0:807]
[0:879; 0:893] [0:936; 0:950]

[0:000:0:036]
[1:000; 1:000]

[0:000; 0:036] [0:064; 0:093]
[0:236; 0:250] [0:279; 0:293]
[0:464; 0:479] [0:535; 0:550]
[0:636; 0:650] [0:679; 0:693]
[1:000; 1:000]

Σηρινκαγε Πριορ
Μεαν 0:239 0:757 0:817

50% ΗΠDΙ [0:079; 0:193] [1:000; 1:000] [1:000; 1:000]
Αϖεραγε οϖερ Αλλ Αππροαχηεσ

Μεαν 0:369 0:715 0:761

50% ΗΠDΙ [0:021; 0:150] [1:000; 1:000] [0:000; 0:079] [0:951; 1:000]

[0:000; 0:036] [0:050; 0:064]
[0:279; 0:293] [0:507; 0:521]
[0:550; 0:564] [0:579; 0:592]
[0:650; 0:664] [0:721; 0:736]
[0:864; 1:000]

Το προϖιδε εϖιδενχε τηατ τηε χον�ιχτ βετωεεν ουρ ρεσυλτσ ανδ ΛΛ�σ ισ δυε το ουρ τρεατmεντ οφ mοδελ

υνχερταιντψ, ανδ νοτ δυε το τηε υσε οφ Βαψεσιαν mετηοδσ ωιτηιν α γιϖεν mοδελ, Ταβλε 6 πρεσεντσ ρεσυλτσ φορ

τηε mοδελ υσεδ βψ ΛΛ ωιτη ρ = 1; δ = 3 ανδ π = 1 . Wε αϖεραγε αχροσσ mοδελσ ωιτη ανδ ωιτηουτ τηε ωεακ

εξογενειτψ ρεστριχτιον ιmποσεδ. Φορ ρ = 1; δ = 3 ανδ π = 1, τηε προβαβιλιτψ οφ ωεακ εξογενειτψ ηολδινγ ισ θυιτε

ηιγη φορ αλλ αππροαχηεσ (ι.ε. 0:981; 0:789 ανδ 1:000 φορ ουρ τηρεε αππροαχηεσ). Τηυσ, ρεσυλτσ ιν Ταβλε 6 αρε θυιτε

χλοσε το τηοσε ωε φουνδ υσινγ τηε σινγλε mοδελ ρ = 1; δ = 3 ανδ π = 1 ωιτη ωεακ εξογενειτψ ιmποσεδ (ι.ε. τηε

mοδελ ωηιχη ΛΛ φαϖορ).
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Φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ, ωε ονλψ πρεσεντ ρεσυλτσ φορ τηε ωεαλτη ϖαριαβλε. Φορ χοmπαρισον, ΛΛ πρεσεντ (σεε τηειρ

Ταβλε 2) α ποιντ εστιmατε οφ τηισ ϖαριανχε δεχοmποσιτιον οφ 0:119 ανδ α 95% χον�δενχε ιντερϖαλ οφ [0:11; 0:20].

Ταβλε 6 ινδιχατεσ α ϖερψ σλιγητλψ λοωερ ϖαριανχε δεχοmποσιτιον, βυτ οϖεραλλ ουρ ρεσυλτσ αρε θυιτε σιmιλαρ. Ιν σηορτ,

ιν τηε χοντεξτ οφ τηισ mοδελ, ωε αρε ρεχοϖερινγ ΛΛ�σ �νδινγσ τηατ ονλψ α ϖερψ σmαλλ παρτ οφ τηε �υχτυατιονσ ιν

ωεαλτη αρε δριϖεν βψ περmανεντ ιννοϖατιονσ ανδ τηατ τηισ ρεσυλτ ισ φαιρλψ πρεχισελψ εστιmατεδ.

Ταβλε 6: ςαριανχε Dεχοmποσιτιονσ Υσινγ τηε Μοδελ οφ ΛΛ
Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ ιν Wεαλτη Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ

ΒΙΧ Φραχτιοναλ Βαψεσ Φαχτ. Σηρινκαγε Πριορ
Αϖεραγε οϖερ
Αλλ Αππροαχηεσ

Μεαν 0:075 0:075 0:074 0:064
Μεδιαν 0:064 0:064 0:064 0:064
50% ΗΠDΙ [0:050; 0:093] [0:050; 0:093] [0:050; 0:093] [0:050; 0:093]
ΙΘΡ [0:050; 0:093] [0:050; 0:093] [0:050; 0:093] [0:050; 0:093]

Α δεεπερ ινϖεστιγατιον ιντο εξαχτλψ ωηιχη οφ ΛΛ�σ σπεχι�χατιον χηοιχεσ αρε χρυχιαλ ισ ρεϖεαλεδ ιν Φιγυρε 3.

Τηισ �γυρε πλοτσ, φορ τηε ωεαλτη ϖαριαβλε, τηε ποστεριορσ οφ τηε σηαρε οφ τηε φορεχαστ ερρορ ϖαριανχε δυε το τηε

περmανεντ χοmπονεντ φορ ΛΛ�σ mοδελ ( ρ = 1; δ = 3 ανδ π = 1) ωιτηουτ εξογενειτψ ιmποσεδ ανδ αϖεραγεδ

οϖερ τηε mοδελσ ωιτη ανδ ωιτηουτ εξογενειτψ. Φορ βρεϖιτψ, ωε ονλψ πλοτ τηε ποστεριορ αϖεραγεδ οϖερ ουρ τηρεε

αππροαχηεσ. Τηε ποστεριορ ωηιχη αϖεραγεσ οϖερ mοδελσ ωιτη ανδ ωιτηουτ εξογενειτψ ισ ωελλ−βεηαϖεδ (τηισ ισ τηε

ποστεριορ ωηιχη υνδερλιεσ τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 6). Ηοωεϖερ, ωηεν ωε δο νοτ ιmποσε ωεακ εξογενειτψ, τηεν τηε

ποστεριορ αλτερσ δραmατιχαλλψ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε νοω οβσερϖε α mυχη �αττερ ποστεριορ ωηιχη αλλοχατεσ mορε ωειγητ

νεαρ τηε ποιντ mοστ ινχονσιστεντ ωιτη ΛΛ�σ στορψ. Χλεαρλψ ιmποσιτιον οφ ωεακ εξογενειτψ ισ ηαϖινγ α ηυγε ε¤εχτ

ον τηε ποστεριορ.15

Βεφορε χοmπλετινγ τηε εmπιριχαλ ωορκ, ωε ηαδ τηουγητ τηατ ρ ωουλδ βε τηε κεψ mοδελ ασπεχτ τηατ ωασ

ιmπορταντ φορ ρεσυλτσ. Αφτερ αλλ, mοδελσ ωιτη ρ = 0 ιmπλψ τηατ αλλ σηοχκσ αρε περmανεντ. Συρελψ τηισ ασπεχτ

χουλδ αχχουντ φορ ωηψ γραπησ λικε Φιγυρε 1 ηαδ α σπικε οφ προβαβιλιτψ νεαρ 1. Ηοωεϖερ, αλτηουγη χηοιχε οφ

χοιντεγρατινγ ρανκ ισ ιmπορταντ, ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηε ιmποσιτιον οφ ωεακ εξογενειτψ ισ εϖεν mορε ιmπορταντ.

Αφτερ αλλ, Φιγυρε 2 ρυλεσ ουτ τηε χασε ρ = 0 ανδ ιτ στιλλ εξηιβιτσ mανψ οφ τηε προπερτιεσ οφ Φιγυρε 1. Εϖεν τηε σινγλε

mοδελ οφ ΛΛ, ωιτηουτ ωεακ εξογενειτψ ιmποσεδ, εξηιβιτσ σοmε συχη προπερτιεσ. Ιτ ισ ονλψ ωηεν ωε σετ ρ = 1 ανδ

ιmποσε ωεακ εξογενειτψ δο ωε οβταιν ρεσυλτσ τηατ αρε φυλλψ χονσιστεντ ωιτη τηε στορψ τηατ περmανεντ σηοχκσ ηαϖε

15 Ιτ ισ ιντερεστινγ το νοτε τηατ, ωηεν ΛΛ δο νοτ ιmποσε ωεακ εξογενειτψ, τηεψ τοο αρε �νδινγ α ηιγηερ ποιντ εστιmατε ωιτη α mυχη
ωιδερ χον�δενχε ιντερϖαλ.
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λιττλε ρολε το πλαψ ιν δριϖινγ ωεαλτη. Αν εξαmινατιον οφ τηε φορmυλαε υνδερλψινγ τηε περmανεντ/τρανσιτορψ σπλιτ

ανδ ϖαριανχε δεχοmποσιτιον ο¤ερσ α ποσσιβλε εξπλανατιον ασ το ωηψ ωεακ εξογενειτψ mιγητ βε σο χρυχιαλ. Τηε

ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ αρε χοmπλιχατεδ νονλινεαρ τρανσφορmατιονσ οφ τηε ςΕΧΜ παραmετερσ. Ιν παρτιχυλαρ,

τηε παραmετερσ ρελατινγ το ωεακ εξογενειτψ (ι.ε. 
) οφτεν αππεαρ ιν τηε δενοmινατορσ οφ φραχτιονσ δετερmινινγ

τηε λονγ ρυν ε¤εχτσ οφ σηοχκσ. Ιφ τηεσε αρε ιmπρεχισελψ εστιmατεδ, τηεν τηεψ χαν ηαϖε α συβσταντιαλ ιmπαχτ ον

τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ. Ποττερ (2001) ο¤ερσ α δεταιλεδ δισχυσσιον οφ τηισ ανδ ρελατεδ ποιντσ.

Ιτ ωουλδ βε δεσιραβλε το χονσιδερ εϖερψ ονε οφ ουρ mοδελσ ωιτη ανδ ωιτηουτ τηισ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιον

ιmποσεδ. Ηοωεϖερ, ασ δισχυσσεδ ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον, τηε παρτιχυλαρ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιον υσεδ βψ

ΛΛ ισ ονλψ ποσσιβλε ιν mοδελσ ωιτη ρ = 1. Σο α στρατεγψ οφ σιmπλψ δουβλινγ τηε νυmβερ οφ mοδελσ υνδερ

χονσιδερατιον (ωιτη/ωιτηουτ ωεακ εξογενειτψ ιmποσεδ) ισ νοτ ποσσιβλε. Ιτ ωουλδ βε ποσσιβλε το ωορκ ωιτη ουρ

εξιστινγ σετ οφ mοδελσ πλυσ αν αδδιτιοναλ 20 mοδελσ ωιτη ρ = 1 ωιτη ωεακ εξογενειτψ ιmποσεδ. Ιφ ωε δο τηισ, ουρ

ρεσυλτσ αρε πυλλεδ mορε τοωαρδσ τηοσε οφ ΛΛ. Ηοωεϖερ, σινχε αππρεχιαβλε ποστεριορ ωειγητ ισ ατταχηεδ το mοδελσ

ωιτηουτ ΛΛ�σ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιονσ ιmποσεδ (ι.ε. φορ ρ = 0; 2; 3), ωε στιλλ οβταιν ποστεριορσ οφ ουρ ϖαριανχε

δεχοmποσιτιονσ ωηιχη αρε θυιτε δισπερσεδ, οφτεν mυλτι−mοδαλ ανδ ατταχη ατ λεαστ σοmε ωειγητ ατ βουνδαριεσ. Ιν

σηορτ, ιτ ισ ηαρδ το σεε ηοω ωε χαν πρεχισελψ εστιmατε ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ ιν τηισ δατα σετ ωιτηουτ mακινγ

στρονγ ασσυmπτιονσ τηατ αρε νοτ φυλλψ συππορτεδ βψ τηε δατα.

Ασ ονε �ναλ πιεχε οφ εϖιδενχε ρελατινγ το τηε ιmπορτανχε οφ ωεακ εξογενειτψ, ωε οβταινεδ ϖαριανχε δεχοm−

ποσιτιονσ αϖεραγεδ οϖερ τηε σετ οφ mοδελσ χονσιστεντ ωιτη εχονοmιχ τηεορψ (ι.ε. δ > 2 ανδ ρ = 1 ανδ 2) ωιτη

ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιονσ ιmποσεδ τηρουγηουτ. Φορ mοδελσ ωιτη ρ = 1 ωε ιmποσε τηε σαmε ωεακ εξογενειτψ

ρεστριχτιον ασ αβοϖε. Φορ ρ = 2 ωε ιmποσε α ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιον ωηερε ονλψ χονσυmπτιον ισ ωεακλψ

εξογενουσ ιν τηε χοιντεγρατινγ ρελατιονσηιπ. Τηισ χαν βε ιντερπρετεδ ασ ιmποσινγ α φορm οφ τηε περmανεντ

ινχοmε ηψποτηεσισ ανδ τηειρ ισ αππρεχιαβλε συππορτ φορ τηισ ηψποτηεσισ ιν τηε δατα σετ (ε.γ. φορ mοδελσ ωιτη

ρ = 2 ανδ δ = 3 τηε προβαβιλιτψ οφ τηισ ρεστριχτιον ηολδινγ ϖαριεσ φροm 0:674 το 1:000 ιν ουρ ϖαριουσ αππροαχηεσ

ανδ λαγ λενγτησ). Τηυσ, φορ ρ = 1 ανδ 2, ωε αρε ιmποσινγ δι¤ερεντ ωεακ εξογενειτψ ρεστριχτιονσ (ωηιχη σοmε

εχονοmετριχιανσ mαψ οβϕεχτ το). Wηεν ωε δο τηισ, ωε ρεχοϖερ ρεσυλτσ θυιτε σιmιλαρ το ΛΛ�σ. Φορ ινστανχε, τηε

ποστεριορ ρελατινγ το τηε σηαρε οφ τηε περmανεντ χοmπονεντ ιν ωεαλτη �υχτυατιον (ι.ε. αναλογουσ το τηε ονε

πλοττεδ ιν τηε �γυρεσ) ισ ωελλ−βεηαϖεδ ωιτη ποστεριορ mεαν βεινγ 0:110 ανδ 50% ΗΠDΙ βεινγ [0:050; 0:136] : Τηατ

ισ, ιφ ωε ιmποσε σοmετηινγ λικε περmανεντ ινχοmε τηεορψ ον τηε βεηαϖιορ οφ χονσυmπτιον (ειτηερ ιν τηε χασε οφ
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ρ = 1 ορ 2) mοστ οφ τηε αδϕυστmεντ το τρανσιτορψ σηοχκσ χοmεσ τηρουγη τηε ωεαλτη ϖαριαβλε

Τηερε αρε mανψ οτηερ φεατυρεσ τηατ αν εmπιριχαλ ρεσεαρχηερ mαψ βε ιντερεστεδ ιν (ε.γ. οτηερ σορτσ οφ ϖαριανχε

δεχοmποσιτιονσ, λονγ−ηοριζον ρεγρεσσιονσ, ετχ.).16 Ηοωεϖερ, φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ, ωε ενδ ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ

ηερε, ηαϖινγ εσταβλισηεδ ουρ βασιχ ποιντ: τηατ mοδελ υνχερταιντψ ισ αν ιmπορταντ ισσυε ιν τηισ δατα σετ ανδ τηατ

εmπιριχαλ χονχλυσιονσ δεπενδ ον τηε ωαψ τηισ ισσυε ισ τρεατεδ.

4 Χονχλυσιονσ

Ιν τηισ παπερ ωε ηαϖε ρε−εξαmινεδ εϖιδενχε ρελατινγ το τηε χονσυmπτιον−ωεαλτη ρελατιονσηιπ υσινγ α ϖαριετψ οφ

δι¤ερεντ αππροαχηεσ το Βαψεσιαν mοδελ αϖεραγινγ. Wε δοχυmεντ α γρεατ δεαλ οφ υνχερταιντψ ωιτη ρεγαρδσ το

τηε νυmβερ οφ χοιντεγρατινγ ϖεχτορσ, λαγ λενγτη, φορm οφ δετερmινιστιχ τρενδσ ιν α χοmmονλψ−υσεδ δατα σετ. Ασ

α ρεσυλτ οφ τηισ, ωε �νδ τηατ τηε εξαχτ mαγνιτυδε οφ τηε ρολε οφ περmανεντ σηοχκσ ισ ηαρδ το εστιmατε πρεχισελψ.

Τηυσ, αλτηουγη σοmε συππορτ εξιστσ φορ τηε ϖιεω τηατ τηειρ ρολε ισ σmαλλ, ωε χαννοτ ρυλε ουτ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ

τηεψ ηαϖε α συβσταντιϖε ρολε το πλαψ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ποστεριορ διστριβυτιονσ οφ κεψ ϖαριανχε δεχοmποσιτιονσ αρε

φουνδ το βε mυλτιmοδαλ ανδ ρελατιϖελψ νον−ινφορmατιϖε. Ιτ ισ ονλψ ιφ ωε ωορκ ωιτη τηε σινγλε mοδελ υσεδ βψ ΛΛ

τηατ ωε οβταιν ρεσυλτσ ϖερψ σιmιλαρ το τηοσε ιν ΛΛ. Wιτηιν τηατ σινγλε mοδελ τηε ρεστριχτιον τηατ τηε χοιντεγρατινγ

ρεσιδυαλ ονλψ εντερσ τηε ωεαλτη εθυατιον υσεδ βψ ΛΛ τυρνσ ουτ το βε οφ γρεατ ιmπορτανχε ιν προδυχινγ τηε ρεσυλτ

τηατ mοστ �υχτυατιονσ ιν ωεαλτη αρε τρανσιτορψ.

Ιν αδδιτιον το mακινγ α χοντριβυτιον το τηε εmπιριχαλ λιτερατυρε ον τηε ωεαλτη ε¤εχτ, ωε ηαϖε πρεσεντεδ α

βροαδερ mετηοδολογιχαλ αργυmεντ τηατ τηε χονχλυσιονσ οφ ανψ εmπιριχαλ εξερχισε σηουλδ δεπενδ ον εχονοmιχ

τηεορψ, τηε δατα ανδ τηε τρεατmεντ οφ mοδελ υνχερταιντψ. Wε ϖιεω Βαψεσιαν mετηοδσ ασ α τοολ τηατ αλλοωσ

υσ το ινϖεστιγατε τηε ρελατιϖε ρολεσ οφ τηεσε τηρεε ασπεχτσ. Τηατ ισ, Βαψεσιαν mετηοδσ αλλοω υσ το σεπαρατε α

πριορι βελιεφσ αβουτ εχονοmιχ τηεορψ φροm τηε ινφορmατιον ιν τηε οβσερϖεδ δατα ανδ τηειρ δατα−δριϖεν mοδελ

σπεχι�χατιον χηοιχεσ.
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6 Αππενδιξ: Βαψεσιαν Εχονοmετριχ Μετηοδσ

Τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ φορ εαχη mοδελ, π (ΜρϕDατα) ; αρε ρεθυιρεδ φορ τηε mοδελ αϖεραγινγ εξερχισεσ. Εστι−

mατεσ οφ τηεσε προβαβιλιτιεσ αρε χαλχυλατεδ φροm εστιmατεσ οφ τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ, mρ (ψ), ϖια τηε εξπρεσσιον

π (ΜρϕDατα) =
mρ (ψ)

�ιmι (ψ)
: (Α.1)

Wε ηαϖε συmmεδ οϖερ αλλ mοδελσ ιν τηε δενοmινατορ ιν (Α.1). Ιν τηισ παπερ, ωε εστιmατε τηε mαργιναλ λικελιηοοδσ

υσινγ τηρεε mετηοδσ. Φιρστ, ωε αδοπτ τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ αππροαχη οφ Ο�Ηαγαν (1995). Σεχονδ, τηε

Βαψεσιαν ινφορmατιον χριτερια (ΒΙΧ) οφ Σχηωαρζ (1978). Φιναλλψ, ωε υσε Μαρκοϖ Χηαιν Μοντε Χαρλο (ΜΧΜΧ)

ιν τηε χοντεξτ οφ α χερταιν ρεφερενχε πριορ δεσχριβεδ βελοω. Ηερε ωε προϖιδε α βριεφ δεσχριπτιον οφ τηε �ρστ τωο

ωηιχη προϖιδε ασψmπτοτιχ αππροξιmατιονσ το mρ (ψ) ωιτηουτ ρεθυιρινγ σπεχι�χατιον οφ α πριορ διστριβυτιον φορ

τηε παραmετερσ. Τηε ρεmαινδερ οφ τηε αππενδιξ ουτλινεσ τηε τηιρδ αππροαχη.

Τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ ισ α παρτιχυλαρ φορm οφ παρτιαλ Βαψεσ φαχτορ προποσεδ βψ Ο�Ηαγαν (1995). Ασ

α mεανσ οφ οβταινινγ εστιmατεσ οφ Βαψεσ φαχτορσ ωιτη ωεακ ορ ιmπροπερ πριορσ, τηε παρτιαλ Βαψεσ φαχτορ υσεσ

α φραχτιον οφ τηε σαmπλε − ορ α τραινινγ σαmπλε − το προδυχε α ποστεριορ ωηιχη ισ τηεν υσεδ ασ α πριορ φορ τηε

ρεmαινδερ οφ τηε σαmπλε. Ονε αρβιτραρψ φεατυρε οφ τηισ mετηοδ ισ τηε χηοιχε οφ παρτιχυλαρ συβσαmπλε το υσε ασ

τηε τραινινγ σαmπλε. Ο�Ηαγαν προποσεδ τηε φραχτιοναλ Βαψεσ φαχτορ το οϖερχοmε τηισ δι′χυλτψ ανδ σο ρεδυχε τηε

προβλεm το σιmπλψ ηαϖινγ το χηοοσε �ηοω mυχη�, ορ ωηατ φραχτιον, β = ι=Τ; οφ τηε σαmπλε το υσε ιν τηε τραινινγ

σαmπλε. Ιν ουρ εmπιριχαλ ωορκ, ωε υσε β = 14=201. Ηαϖινγ mαδε α σελεχτιον ασ το τηε φραχτιον οφ τηε σαmπλε

το υσε ιν τηε τραινινγ σαmπλε, ωε χαν τηεν υσε Ο�Ηαγαν�σ εξπρεσσιον (14) φορ αν ασψmπτοτιχ αππροξιmατιον το

�2 τιmεσ τηε λογ Βαψεσ φαχτορ, το οβταιν αν εξπρεσσιον φορ �2 τιmεσ τηε λογ οφ τηε mαργιναλ λικελιηοοδ φορ α

παρτιχυλαρ mοδελ ασ

�2 λνmρ (ψ) τ (1� β)

�
�2βλρ � πρ λν

β

(1� β)

�
;
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ωηερε βλρ ισ τηε mαξιmιζεδ λογ λικελιηοοδ φορ mοδελ Μρ ανδ πρ ισ τηε νυmβερ οφ παραmετερσ ιν τηε mοδελ. Τηισ

γιϖεσ υσ α σιmπλε εξπρεσσιον φροm ωηιχη ωε χαν οβταιν αν εστιmατορ φορ τηε Βαψεσ φαχτορσ ανδ τηεν τηε ποστεριορ

mοδελ προβαβιλιτιεσ ϖια (Α.1).

Σχηωαρζ (1978) πρεσεντσ αν ασψmπτοτιχ αππροξιmατιον το τηε mαργιναλ λικελιηοοδ οφ τηε φορm

λνmρ (ψ) τ βλρ �
πρ λνΤ

2
:

Τηισ ισ �2=Τ τιmεσ τηε ωελλ κνοων ΒΙΧ ορ ΣΒΧ χοmmονλψ υσεδ φορ mοδελ σελεχτιον. Ασ ωιτη τηε φραχτιοναλ Βαψεσ

φαχτορ, ωε χαν οβταιν αν εστιmατε οφ π (ΜρϕDατα) φροm τηισ εξπρεσσιον ϖια (Α.1). Τηεσε τεχηνιθυεσ, ωηιχη αρε

βασεδ υπον ασψmπτοτιχ αργυmεντσ, ηαϖε τηε αδϖανταγεσ οφ χονσιστενχψ ανδ σιmπλιχιτψ. Φυρτηερmορε, συβϕεχτιϖε

ελιχιτατιον οφ πριορ ηψπερπαραmετερσ ισ νοτ ρεθυιρεδ.

Τηε τηιρδ mετηοδ ωε υσε ισ αν αππροξιmατιον το m (ψ) βασεδ υπον αναλψτιχαλ ιντεγρατιον ιν σοmε διmενσιονσ

ανδ α ΜΧΜΧ σαmπλινγ τεχηνιθυε ιν οτηερ διmενσιονσ ωηερε αναλψτιχαλ ρεσυλτσ αρε νοτ αϖαιλαβλε. Wε βριε�ψ

ιντροδυχε τηε αππροαχη ηερε ανδ προϖιδε mορε δεταιλσ ιν τηε φολλοωινγ συβσεχτιονσ. Φιρστ, ωε χολλεχτ τηε παρα−

mετερσ ιν τηε mοδελ Μρ ιντο (�; �; �) ωηερε � ισ α ϖεχτορ χονταινινγ τηε ελεmεντσ ιν 
; �; ανδ � (Λ) ανδ � ισ

τηε χοϖαριανχε mατριξ φορ τηε mυλτιϖαριατε Νορmαλ ερρορσ, ∀τ: Νεξτ, αν ιmπροπερ δι¤υσε πριορ ισ σπεχι�εδ φορ �;

α ρελατιϖελψ δι¤υσε βυτ προπερ πριορ ισ σπεχι�εδ φορ � ανδ α �ατ (προπερ) πριορ ισ σπεχι�εδ φορ �: Τηισ δε�νεσ

ουρ πριορ π (�; �; �) : Χοmβινινγ τηε πριορ ωιτη τηε λικελιηοοδ, Λ (�; �; �) ; ωε οβταιν αν εξπρεσσιον προπορτιοναλ

το τηε ποστεριορ, π (�; �; �ϕΜρ; Dατα), συχη τηατ

mρ (ψ) =

Ζ Ζ
π (�; �; �)Λ (�; �) δ�δ (�; �) :

Ασ α χλοσεδ φορm εξπρεσσιον (χονδιτιοναλ υπον �) εξιστσ φορ τηε ουτερ ιντεγραλ ωιτη ρεσπεχτ το (�; �) ; ωε χαν

περφορm τηισ ιντεγραλ αναλψτιχαλλψ. Ιτ ισ τηε ιννερ ιντεγραλ ωιτη ρεσπεχτ το � φορ ωηιχη ωε ηαϖε νο χλοσεδ φορm

εξπρεσσιον ανδ σο ρεσορτ το ΜΧΜΧ mετηοδσ. Wε υσε τηε αππροαχη προποσεδ ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004) ανδ

Στραχηαν ανδ ϖαν Dιϕκ (2004) ιν ωηιχη α Υνιφορm πριορ ισ πλαχεδ υπον τηε (χοιντεγρατινγ) σπαχε οφ � ανδ � ισ

σπεχι�εδ ασ α σεmιορτηογοναλ mατριξ συχη τηατ �0� = Ιρ. Τηισ σπεχι�χατιον ενσυρεσ τηε ποστεριορ ωιλλ βε προπερ

φορ αλλ mοδελσ χονσιδερεδ ανδ α σιmπλε, ε′χιεντ σαmπλινγ σχηεmε χαν βε σπεχι�εδ το δραω �: Φυρτηερ δεταιλσ αρε

προϖιδεδ βελοω ανδ ιν τηε συρϖεψ παπερ Κοοπ, Στραχηαν, ϖαν Dιϕκ ανδ ςιλλανι (2004).
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6.1 Τηε Πριορ

Wε υσε τηε φολλοωινγ χοmmονλψ υσεδ νονινφορmατιϖε πριορ φορ �

π (�) / ϕ�ϕ
�(ν+1)=2

: (Α.2)

Τηισ ισ αν ιmπροπερ πριορ βυτ ωιλλ χαυσε νο προβλεm φορ χοmπυτατιον οφ τηε Βαψεσ φαχτορ ασ τηισ σαmε πριορ

ισ εmπλοψεδ φορ αλλ mοδελσ. Κασσ ανδ Ραφτερψ (1995) χιτε α νυmβερ οφ αυτηορσ ωηο αχχεπτ τηισ πρινχιπλε ανδ

Φερν〈νδεζ, Λεψ ανδ Στεελ (2001) εmπλοψ τηισ προχεδυρε ανδ τηε σαmε πριορ ιν α mοδελ αϖεραγινγ εξερχισε. Ασ

Φερν〈νδεζ ετ αλ. ποιντ ουτ, τηε πριορ (Α.2) ισ ινϖαριαντ το σχαλε τρανσφορmατιονσ ανδ, αλτηουγη ιτ ισ νοτ στριχτλψ

ϑε¤ρεψσ� πριορ, ιτ ισ τηατ παρτ οφ ϑε¤ρεψσ� πριορ ρελατεδ το � ανδ ωιδελψ αχχεπτεδ ασ α νον−ινφορmατιϖε πριορ φορ

�:

Wε νεξτ σπεχιφψ α Νορmαλ πριορ φορ � ασ Ν (0;�
 Ι�) ωηερε � ισ α ηψπερπαραmετερ ιν τηε ϖαριανχε ωηιχη

χοντρολσ ηοω δι¤υσε ισ τηε πριορ. Ιτ ισ τηισ ηψπερπαραmετερ � ωηιχη mοτιϖατεσ ουρ τερmινολογψ ∀σηρινκαγε∀ πριορ.

Ασ ωε διδ νοτ ωιση το σελεχτ α παρτιχυλαρ ϖαλυε φορ � βυτ ωαντεδ το κεεπ τηε πριορ φορ � δι¤υσε, ωε γαϖε � α

Γαmmα διστριβυτιον γ (ν1; ν2) ιν ωηιχη mοδερατελψ δι¤υσε ϖαλυεσ φορ ν1 ανδ ν2 αρε χηοσεν (ν1 = 3, ν2 = 4).

Τηισ πριορ πλαχεσ 99% οφ τηε πριορ mασσ φορ � ιν τηε ιντερϖαλ (0.45, 19.9), ενσυρινγ τηε πριορ φορ � ωιλλ χοϖερ α

ωιδε ρανγε οφ πλαυσιβλε ϖαλυεσ.

Τηε πριορ φορ � ισ ιmπλιεδ βψ α Υνιφορm πριορ οϖερ τηε χοιντεγρατιον σπαχε: Ασ ισ φρεθυεντλψ στατεδ ιν εmπιριχαλ

χοιντεγρατιον στυδιεσ, τηε ελεmεντσ οφ � αρε νοτ ιδεντι�εδ ανδ σο ρεστριχτιονσ νεεδ το βε ιmποσεδ το περmιτ τηειρ

εστιmατιον. Τηε ονλψ ινφορmατιον ωε χαν οβταιν φροm λικελιηοοδ βασεδ αναλψσισ οφ α ςΕΧΜ ισ ινφορmατιον ον

τηε λοχατιον οφ τηε χοιντεγρατινγ σπαχε, ορ τηε σπαχε σπαννεδ βψ �: Ασ αργυεδ ιν ςιλλανι (2004) ανδ Στραχηαν

ανδ Ινδερ (2004), τηισ ισ νοτ α λιmιτατιον σινχε ιτ ισ τηε χοιντεγρατινγ σπαχε τηατ ισ τηε οβϕεχτ οφ ιντερεστ ανδ

εστιmατεσ οφ � σιmπλψ προϖιδε αν εστιmατε οφ τηισ σπαχε. Wε ωιση το βε νον−ινφορmατιϖε αβουτ τηε χοιντεγρατινγ

σπαχε ανδ σο φολλοω τηε αππροαχη ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004) βψ σπεχιφψινγ � το βε σεmιορτηογοναλ συχη τηατ

�0� = Ιρ σο � ηασ α χοmπαχτ συππορτ, ανδ πλαχε α Υνιφορm πριορ ον τηισ συππορτ. Αλτερνατιϖε σπεχι�χατιονσ

mαψ βε υσεδ το εξπρεσσ ιγνορανχε αβουτ τηε χοιντεγρατινγ σπαχε, βυτ τηισ ισ τηε ονλψ ονε προποσεδ το δατε τηατ

ενσυρεσ ωε χαν οβταιν προπερ ποστεριορ διστριβυτιονσ φορ αλλ οφ τηε mοδελσ ωε χονσιδερ.
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6.2 Ποστεριορ Χοmπυτατιον

Τηε πριορ σπεχι�χατιον αβοϖε ισ αλσο υσεδ ιν Στραχηαν ανδ ϖαν Dιϕκ (2004) φορ α ρανγε οφ mοδελ αϖεραγινγ

εξερχισεσ. Τηεψ σηοω τηατ τηε mαργιναλ δενσιτψ φορ �; δ; π ανδ ρ ισ

π (�; δ; π; ρϕψ) _ γδ;π;ρκ (�)

ωηερε γδ;π;ρ ισ α φυνχτιον οφ τηε δατα ανδ δ; π ανδ ρ ανδ

κ (�) = ϕ�0D0�ϕ
�Τ=2

ϕ�0D1�ϕ
(Τ�ν)=2

:

ωηερε D0 ανδ D1 αρε δατα−βασεδ θυαντιτιεσ [σεε Στραχηαν ανδ ϖαν Dιϕκ (2004) φορ πρεχισε δε�νιτιονσ]. Τηε

ιντεγραλ m =
Ρ
κ (�) δ� δοεσ νοτ ηαϖε α χλοσεδ φορm, τηερεφορε το οβταιν τηε mαργιναλ λικελιηοοδ φορ α mοδελ

ωε υσε ΜΧΜΧ mετηοδσ το χαλχυλατε m. Το δο τηισ, ωε ρεθυιρε βοτη α σεριεσ οφ δραωσ οφ � φροm ιτσ ποστεριορ

διστριβυτιον, π (�ϕδ; π; ρ; ψ) ; ανδ α mετηοδ οφ υσινγ τηεσε δραωσ το εστιmατεm:Wε υσε α ρανδοm ωαλκ Μετροπολισ−

Ηαστινγσ αλγοριτηm το οβταιν 80; 000 δραωσ οφ � φροm π (�ϕδ; π; ρ; ψ) (αφτερ α βυρν−ιν οφ 10; 000 δραωσ) ιν ωηιχη

τηε χανδιδατε διστριβυτιον ισ τηε mατριξ ανγυλαρ χεντραλ Γαυσσιαν διστριβυτιον, Γ (�), ωιτη δενσιτψ γ (�) : Τηισ

διστριβυτιον ωασ �ρστ προποσεδ βψ Χηικυσε (1990) ανδ τηε δεριϖατιον οφ τηε σπεχι�χ φορm υσεδ ιν τηισ παπερ ισ τηε

σαmε ασ τηατ γιϖεν ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004). Το οβταιν α δραω φροm τηισ χανδιδατε ινϖολϖεσ τηε φολλοωινγ

στεπσ. Ασσυmε ωε ηαϖε α χυρρεντ δραω οφ � ανδ τηερεφορε τηε ν � (ν� ρ) mατριξ λψινγ ιν τηε ορτηογοναλ

χοmπλεmεντ οφ �; �?: Dενοτε τηεσε δραωσ ρεσπεχτιϖελψ ασ �
(ι) ανδ �

(ι)
? : Τηεν ιτερατε οϖερ τηε φολλοωινγ στεπσ.

� Dραω � φροm Ν (0; �) :

� Χονστρυχτ Π = �(ι)�(ι)0 + �
(ι)
? �

(ι)0
? � :

� Dραω αν ν � ρ mατριξ Ζ = φζιϕγ φροm τηε Μυλτιϖαριατε Στανδαρδ Νορmαλ συχη τηατ εαχη ζιϕ σ Ν (0; 1)

ανδ ινδεπενδεντ οφ αλλ οτηερ ζιϕ :

� Χονστρυχτ Ξ = ΠΖ:

� Dεχοmποσε Ξ ιντο Ξ = ��� ωηερε ��0�� = Ιρ ανδ � ισ φυλλ ρανκ υππερ τριανγυλαρ.

� Τηε mατριξ �� ισ α χανδιδατε δραω φροm Γ (�) ωηιχη ισ �λοχατεδ� ατ τηε πρεϖιουσ ϖαλυε �(ι):
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� Αχχεπτ �� ανδ σετ �(ι+1) = �� ωιτη προβαβιλιτψ mιν

�
π(��)γ(�(ι))
π(�(ι))γ(��)

; 1

�
, ελσε σετ �(ι+1) = �(ι):

Τηε ονλψ παραmετερ ϖαλυε το βε δεχιδεδ φορ γ (�) ισ �: Συγγεστιονσ φορ ηοω το χηοοσε τηισ ϖαλυε αρε γιϖεν

ιν Στραχηαν ανδ Ινδερ (2004). Wε υσε � = 0:6 ασ ωε �νδ τηισ κεεπσ τηε ταιλσ τηιν βυτ στιλλ αλλοωσ ρεασοναβλε

δισπερσιον.

Το εστιmατε m ωε τακε τηε αππροαχη προποσεδ βψ Γελφανδ ανδ Dεψ (1994) ανδ υσε α προπερ διστριβυτιον ον

τηε συππορτ οφ �; δραωσ φροm τηε ποστεριορ φορ � ανδ τηε ποστεριορ κερνελ κ (�) : Ιφ γ (�) ισ α προπερ δενσιτψ, ωε

mαψ οβταιν τηε εστιmατε οφ m φροm

1

m
=

Ζ
γ (�)

κ (�)

κ (�)

m
δ�:

Ασ ωε ηαϖε α σεθυενχε οφ δραωσ �(ι); ι = 1; :::; ϑ; φροm τηε διστριβυτιον ωιτη δενσιτψ κ (�) =m, ωε χαν εστιmατε

m βψ

βm = ϑ

 
�ϑι=1

γ
�
�(ι)

�

κ
�
�(ι)

�
!�1

:

Ουρ χηοιχε οφ γ (�) ; ασ τηε νοτατιον συγγεστσ, ισ αγαιν τηε mατριξ ανγυλαρ χεντραλ Γαυσσιαν διστριβυτιον, Γ (�),

ωιτη δενσιτψ γ (�) : Ηοωεϖερ, τηε λοχατιον �� ισ �ξεδ ατ τηε ϖαλυε οφ �(ι) τηατ γαϖε τηε ηιγηεστ ϖαλυε οφ γ (�)

οϖερ τηε βυρν−ιν σαmπλε. Αλλ χοmπυτατιονσ ωερε περφορmεδ υσινγ Γαυσσ 3.5.

Α δι¤ερεντ αππροαχη ωασ τακεν το εστιmατε τηε ποστεριορ προβαβιλιτιεσ φορ τηε mοδελσ ωιτη ωεακ εξογενειτψ

ιmποσεδ. Wε υσε τηε δραωσ �(ι) φροm τηε διστριβυτιον ωιτη κερνελ κ (�) φορ τηε mοδελ ωιτηουτ ωεακ εξογενειτψ

ιmποσεδ ανδ δενοτε τηε κερνελ φορ τηε σαmε mοδελ ωιτη ωεακ εξογενειτψ ιmποσεδ ασ κξ (�). Τηε mαργιναλ

λικελιηοοδσ φορ τηεσε mοδελσ αρε ρεσπεχτιϖελψ m =
Ρ
κ (�) δ� ανδ mξ =

Ρ
κξ (�) δ� ανδ τηε Βαψεσ φαχτορ

Βξ =
mξ

m
=

Ζ
κξ (�)

κ (�)

κ (�)

m
δ�

χαν τηεν βε εστιmατεδ ασ

βΒξ =
1

ϑ
�ϑι=1

κξ
�
�(ι)

�

κ
�
�(ι)

� :



Φιγυρε 1: Ποστεριορ οφ Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ ςαριανχε ιν Wεαλτη Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ (αϖεραγεδ
αχροσσ αλλ mοδελσ).

Φιγυρε 2: Ποστεριορ οφ Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ ςαριανχε ιν Wεαλτη Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ (αϖεραγεδ
αχροσσ mοδελσ χονσιστεντ ωιτη εχονοmιχ τηεορψ).



Φιγυρε 3: Ποστεριορ οφ Σηαρε οφ Φορεχαστ Ερρορ ςαριανχε ιν Wεαλτη Dυε το Περmανεντ Χοmπονεντ (φορ τηε mοδελ
σπεχι�χατιον οφ Λετταυ ανδ Λυδϖιγσον − ΛΛ). Τηε σολιδ λινε σηοωσ τηε πδφ φορ τηε ΛΛ σπεχι�χατιον αϖεραγεδ
οϖερ mοδελσ ωιτη ανδ ωιτηουτ ωεακ εξογενειτψ. Τηε δασηεδ λινε σηοωσ τηε πδφ φορ τηε mοδελ ωιτηουτ ωεακ
εξογενειτψ.




