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� �$� ������� ��	���� �	��������������������� ������� ������ �������������� �	��	� �������

)������������������%��������������� �������������������	�������������� �	�����Mixed 

Frequency Models�����*��+�����������	������	������������ ��������������������	������

������� �	����� ��*����� ��������	����� ��	���� ��*�� ��������� ��	���������	������ ���

�����������,*��#��	� ������������������	��	��������	�����*����� ����������������	��	

��	��������������

� �$��� �	������%� %��	� �$� ������� ����	� ����*(nowcasting)���$���  ������ �������� �����

����� ���*� ����������������� ��	����� ��� ��	��	�� ,�� ������ ����  ������  ������ ��� �

����������*�����������

�� ����������� ������� �	���� �	�����	� ������� �����  ��	� ������������������  �����$��

������� ������������� ��� �	����  *�� ������� �!�� ������ �������$��� �	����� �����	����� ���*�

��	�� �������� �����%���� #����)out of sample� +�	��	�� ���������� ��������	�������	���� �

� �������)Mariano and Murasawa, 2010�������� ����� ������ ��������� ���� ��� &���� +

(Benchmark Model)���
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Estimation and Nowcasting of Monthly GDP in Israel:

A Comparison of Statistical Models
1

Ariel Mansura and Ronen Fluss  

Abstract

In this paper, we assess four models for estimating monthly GDP in Israel using quarterly 

GDP data and a group of monthly explanatory variables. The models are mixed frequency 

models that directly characterize the connection between quarterly GDP and the monthly 

variables and do not require the prior totaling of the monthly variables into quarterly 

variables. One of the advantages of these models is that they force the estimated monthly 

GDP data to total the quarterly GDP data. 

As a byproduct of this estimation, we also present nowcasting estimates of monthly GDP.  

The nowcasting estimates are used when the GDP of the latest quarter has not yet been 

obtained, but the data on the monthly explanatory variables has already been obtained. 

Since monthly GDP is an unobserved variable, we cannot directly know which of the 

models is best for estimating it. We therefore examined the models indirectly through a 

quarterly aggregation of out-of-sample monthly nowcasting estimates and comparing 

them to the quarterly GDP data. We found that Model 1 (Mariano and Murasawa, 2010) is 

preferable to the other models, including the Benchmark Model. 

________________________

1 
We would like to thank Dr. Karnit Flug for the idea and the initiative. We would also like to thank Tsahi 

Frankovits, Ben Z. Schreiber, Yair Haim, and the participants of the joint seminar of the Research 

Department and the Information and Statistics Department for their helpful comments. 
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� �����	���� ���	����� ����������	� ��� �*������ �������� ��	���� ������������� ��� ,�����

����������������	����������	����*����������������������*�*����������,����������������,�

������#��	������������������ �$��������������*�*������������*�*�������������������

�	����������������� ��������������*�*�����������������������*���	�������������������

���������������������������������	���	��%!��������������������������������	�����������

������������������*�������������������	�������������-.�� ������&��������������

�����������������%����������*��*��*�����������������	�����������������������

�������������������������������������$*�������	������%�������������������	���������	

� �$� ������ ��*� ,��������� ������ �	���� �����	�� ��������� �������  �	�� �� �������  ���&��

����������)� ����������������	���
��
���%�/
��
+��&��	������	��������$�,*������������	���

���������&	���������*���	��������	����������&���������%��,������	�����������������	��,�

� ����������*��*� ������ ��� ��%������ ��������%���� &����(common factor)�����������

���� �������� ��	������� �$*� ,���� �������� ����� �������� �������� ��� ��	��� ������ ����

�������� ��$���� ���������� ����� ������� ����� ����� ,*�� ��%��1���������� ��	�� �����)


����$����%�/������������*�*����������������������&��������%���������$�������%�����+

����� ,������  ������-�� ��� �����%���)� �������� ��	���� ����� �������� �Kim and Nelson 

,1999������� ���� ������ �*���� ��%���� ,*� �	�	� ����� �+2�� ������� ������ ��� �$� ��� �����

��������������,*��#��	���*�*���������������	��%�����	��������������*�������,���%�������

 �������	����� ���������� ���������	����� ��� ������ ,���� �	������ ���������*�����	���

�������������������	�������������*�*������������	����,*�����*� *������������������	��

���%�����&������������������	����������������	���&��������������*���������������������

���� ������������	������$�������������	����*��������������������������������$�����

                                                
1�����	��������������� ������������������� �����������������������
2��� ������� ������� ��%����  ��	�� ��*� ��� ������
����*���������� ��������	��� �%�������� ��	������*�����	��	�

���� ������ ,���� ����*	� ������ ������ ��� ���	�����-� ����(state-space)���*���� ���	�� ������� ������  ����
���������������������
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���������������������������������������������,����������������������������%��*

�������������������������$�����	��������	������%���	��*���������*������������$�����������

���������&����%�-NBER
3���

"The committee views real GDP as the single best measure of aggregate economic 

activity…. The traditional role of the committee is to maintain a monthly chronology, 

however, and the BEA's real GDP estimates are only available quarterly. For this reason, 

the committee refers to a variety of monthly indicators to determine the month peaks and 

troughs."��

�������� ������ �$� ������ ,*�� ������ �������� ������ ��������	��� ��%�� ���� ���  *�

� �	��� ���� ��������� ��	���� ����� ��� �������� ������ ��� ��������.4������� �	����� ����� �

�,����� ������� �������� ������� ������� ���$��� ��� ����	��� ������� ����� �*��� ������

���*����������$�������	���������������������� ���$��� ���������������������$����������

����������� ������ ��������� ��	�����*,�����*���������������������	����������	��	�

� �������� �*� �����$�  �$� ����	���� ���*� ����*���� #����  ��	� ��� ������� ���� �	������  ��	�

��*�������	�������	������ ��	�����������

��� &�%� ���������	�����������������	���� ��$��� ������� ������ ��� ������ ������

�����������������	������������5� �����������������������%����������)Mixed Frequency 

Models����+��	������	������������ ��������������������	��������������	��������������

���*�������������	����������������	�������	���� ��*�� ��������� ���  �����������������

� ,*�� #��	� ����������� ���	������������ ������+������ �	���)��*����� �����	�����	��	

��	��������������

����������������������	����	�������	����������� ��	������������������� �����$��

��� ���� ���������� ��	����  *��� ��$�#���� ������� ������ �	����� ��� ���*�� �!�� ������ �����

�%�����	�� �������������� �	������	�� �	������#���� ��$���� �������� ������� ���  ����� ��*� �

� ������ ������ ����� �������� ������� ��� �	������ �%���(Benchmark Model)��������%�� �	���

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

                                                
3

National Bureau of Economic Research ,����������*�������������*�*�����������
4��	�����$����	�������������	��	������0���	������������*��	���	�����
5���	�������������	��	����	��$������������SNA1993���������SNA2008���
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� ��� ����*�  %����� �������� &���
�������������� ������� ������� ��� ����*� �����

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

���������  ��� ��������� &���0�������������������������� ��	���� �������� ��� %������	���

�������$�����%����#������&���.��&���������%���������%���'���*����

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

��������������*��	��	������,�������������������������������������������	����� �	����

�����,��������������� ����������������-�����)State Space Models�������������������+

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

������������������

���� ��� ������-�	������ �������� ��������� ���� ��� �*����� ����	�� �������������

�����)state equation�+����������������������	���������������������	����������*��

� ����	��������*����� ���	��� �������� ��������������� �������)observation equation�+�

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

�����������	��������������� �����������������������*����������������%����

��

� ���*���������  ���-� ��������  ���������	

������ 	��� ���������������	���������������)maximum likelihood+���

���������������������������������� ���� 	���)�Kalman Filter, KF; Kalman, 1960�������+

�$��������������������������%�����������������������	�+�������������)�����	�� �*���������

� �$���������������� ��������	�����	�t� �$���)�������	��	�,�����1�t����	� �*�����������+

 �$�������������	��	����$��� ��������t����*��������������������� �$�t��������������

	��	�� ���  �$� ��)� ���*t� �+� ������� ����	(smoothing)�� ������ ��������	������ ��� ����

���������� �������� �*���	��	� �$� �������������� ���� ���*� ���������)t+� ���*�������� ����

����������������������*� �����������������������	��	���*��������� ��	��$�,�����  *�

�����������	������������ ��	��%����#��������	���$����	������������*�,������	������������

� �ts

� �ty

� �tt z,x

T,,,,tvsHxAy

uzCsFs

tttttt

tttttt

1

11

����

��� ��

� � � �G,N~v,Q,N~u tt 00G,Q,H,A,C,F tttt
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������ ��	� �$����%��������� ��������������Mariano and Murasawa (2010)� �Liu and Hall 

(2001) ��Cuche and Hess (2000)��-�Stock and Watson (2010)���

�����	����%���������� ��	�Schumacher and Breitung (2006)���������������������

�������� �����)Factor Model�+�� �$� ������ ������ ������� ������ ��� ����%� ��������	���

�����������������������������������������������,��������������	��������������������

Stock and Watson (2002)����������,��������������*��)principal components+������������

�����	���������������#��	�����*������������������������%���������	������������������

�����  ��� ������ ����� ��$��� ���*�� ����� �����$� ����� ,������ ���������*� �������� �����

�����������������	������*��������	*��������������������

���������������%�������*$	�&����Chow and Lin (1971)�����������*����	���$����%��

��%� �������  ��� ��$� ���� ����� �*�� ���	������ �������� �����������	����� ������  ��� ����	��

�$� ��������� ������������� ���	������ ����� ����� ��� ������ ���  *�� ������ ������ ���%� ��

����%������%� ���$����%�,�����  *��������������������������������� ���������������	���

��	������������������������	���������%�����!	������%���������������������������%���

�����	���������%���������	��������������������������

��
!��������������� �

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

����� ���	� �	���� ��� ��*���� ���� ������� ���	 ����� �*� ���  ������ ��������%	� �����

*�� �	������ ������ ������� ��*�������� ������ ����

	�������������������,*��

)�+�����������������

��

������� ������ ��� �������%� ������ ���� �	������ ������ �$� ������� ���.��	������ ������ �

������ ���������������������� �����*� �	��������������� %����� �����  �*	����	������������

���������$����$���������������������$�����

                                                
6���$����$��%����������������� ��	�����	��������	���

� �T,...,,tx q,t 963�� �T,,,,tx*

m,t 321�

...,,t 963�

� �*

m,t

*

m,t

*

m,tq,t xlnxlnxlnxln 21
3

1
�� ���
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����%�	�������������	������������� ���*�7��)����$�������*	���������������	����+

 ����*����	�������	������

)
+�����������������

�����*��-����

)� ������
������� ��	���� �������� �	������ ������ ��	���� �������  ��� ����� ��� ������ ������ +

)� �������� �������
	� +)� �	��� ��� �	���  ������ ��	���� ������� ���%���� �������  ��q,y6������ +

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

� �m,m, yy 62 ������

�����������������%����%	�,����������������������	��������� *�

��������������	�������������

� ��� ������ �	���� ���	� ��������������������� ������� ��	������ �	�-Mariano and 

Murasawa, 2010���������������-�Schumacher and Breitung, 2006��������� �����-Chow 

and Lin, 1971 ������� ��������!�	���������!��!����������!����	������������������������

������ ���	���������������	��%�����	�����

��

�����������ariano 1)M(�"������VAR�	�����������)odelMrequency VAR Fixed M(���

�������%	����� ������

����������

��

����*L���%���������������(lag operator)���-��� � � � i

i

LiHLH �
�

�
4

0

���

)� ������� ��� ��	��� ����� ��������� ��	������ ��������� �������� �������  ��	�� ��*
����� �+

����$� ��� ������� ��� ���� ���	������ �������� ��	����  ��� ����� ��� ������� �	��� �������

                                                
7�� ���������Dickey Fuller���

� �1I
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� �4321

54321
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m,tm,tm,tm,tm,t

*

m,t

*

m,t

*

m,t

*

m,t

*

m,t

*

m,tq,t

yyyyy

xlnxlnxlnxlnxlnxlny

,...,,txlnxlny q,tq,tq,t 963 ��� �
*

m,t

*

m,tm,t xlnxlny 1���

N� �T,,,,tx ex,t 321�

� �...,,txlnxlny ex,tex,tex,t 3211 ��� �
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)0+�����������������

%��	���������������*���-���� ������������

).+�����������������

)'+���������������tt Csy �� ���

)(+�����������������

��

itt

i xxL ��
3

�
� �*

)p(VARGaussian��

*

ty

� �� � � ����� ,IN~wwyL tt

**

t 0�

� �pVAR

� �ts

�
�
�
�
�

�

�

�
�
�
�
�

�

�

�

�

�

�
**

t

**

t

t

y

.

.

y

s

�

�

4

ttt BzAss ���1

� � � �10 �Nt I,IN~z



9 

���*��

� � � �� �� �

� � � � � �

� � � �

� �40

114

2

1

11414

1511

0

0

0

H.....HC

B

I

.....
A

NN

NNN

NpNp

�

�
�

�

�

�
�

�

�
��

�
�

�
�
�

� ��
�

���

������

����

��

��� ��� �������� ����	� ����� ����  ����  	��� ��������� �������	��� ��� ����� ������ �!�����

� �����	�� ������  ��	� �����%��� �������� �%� ������ ��� ��������� ��EM�)Expectation

Maximization�+�� ��$��������%��-�������  ����������� � ����  	�����$��� ������������������

���������  �	����������� �	�����������������������  �	�������������������������������
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��������������� ����)��������( ��������*��������*���	����*����+����������

�����	�������������)����������'+������������������������������*�����������	�����*�����	�

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

���*������������	�����*�������	��#��������������������� *���

����������������$�	������������������� ������������	������������*���������,���

�����	*��������$� �����,���	���������������
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�1�������&��Chow and Lin��"���������'������Chow and Lin (1971)��
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�������������	�����������*������ ������/���������	����*����������������� ������+

� �	���� ����%��� ������� ����������� �������� ����*��� �������� �� ��� VuuE
'

 .��� ��������	

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

����� ���������

� � 	
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�

� �

� ^

GLsSexq

'' CyyCCC &
1

��

������������������������������,���	��������	��*����������	�������������*

������������	�-��������	��*��������������	�����$����������������*�����������

)Benchmark Model��������������+��

��

1�����������������������������������	�����

��,��������������������	�������3���02�
3
����������������������������������	�������

���*�	�����	��������*����������������������� ��������������������������������������������

�������������������������������������������������*���������������������!�������������!���

������������������������	�������� ������������������������	�����������*���������������

����������������*�����	�����������*��� *�	��������������������������	����������*�	���

� ��������� �����	��� �	���� ��	��� ��*�*�� ����� ��� ������� �������  ����  	�������������

�����	������������3�������������������-��	����	�$ ���������(��������� ����	������������

�������������������������������������������������������������*�����*�������������

� ���� ��	����� ����������%����� ����(Lasso regression)���� �������� ������ ������ ����� �

������������,��������������	���(Shrinkage)����

���$�������������������������������	�	���������������������	�����$�������,���

+�����)��%���� #���� ����	�� ,���� ��$� �	����� ����	��� ������ ��	��	�� ��� �	����� �����

� ���	�����
���2
�������������� ������� ���� �*�� ������ ������ ��� �	���� �+���� ����)

�����%�����	����� *������������ ��������� �����������������������$�����*������	������

����������	��	�������������������	���������������������������$�,������������$�����������

                                                
9�)� #����� ��� ������� �$� �����
� �+�	�������$� ��������� ������� �����������Chow and Lin (1971)��� ���*�

��������������%����� �$���	��� +������� �	������������  ��)� ��������������� �	��������������������� ������
���$��������

�VIV 2'��

)p(AR~u
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��������������	�����	�������+�%����#���)���	������������$�������������	����������������

� ��$���� ������� ��� �	������ ��� �	��	�� ,*� �������� ��������� ������ ����(RMSE)�� ������	�

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

��������� ���*���� �*���������� ������������ ������ ��� �����$�� ��� ������ ��*� ����	�����

��������	������������������*������*��,��*-.�������	������*����

��

0��������������������������

���	���������%��	� ����������������*������������������)��+��	���������������3���02

�
3
��������������	����	�����������������*����������������������������������������

���������������������*����������������������� �����������������������������!����,������

����������������	���������	��	���*�� �T���	��&��,*�������	�����������������	�������

��������*���������	�������������	��	���%������� ���%�����������	���������������*���

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

  

����%������������� ��	���������21���	���������	�� ������������������������������������

� ��	�����.2
���� �����������������	������ ���$���� ���� ������������� ����� ����������

                                                
10����	��������*	��*����*�)��+���������������������)
�+���������������� ����-)�+��*����������	�������������*

��	���������������	����%�$�������	����	�����,�

2/1996-12/2011 ( �" �) ������� 	
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����	�������	�������������	���������	���������	����	�������

���+���*)��	���������������������*�,*��������	�������	� ����������� �����������,��

����	������������ ������*�����*���	�����,����!��������,�������������� ������*�	�,���	��,*

� ������� ������%�%��� ��$���������� ���*)� ������  ��������� ���  ������  ��	�� �������

+�	�����������	���������������	��������*���������	��������������������

���%����
��  ���%������ ����� �*��� ��� ���*��� �%�%��� ��$��� ��� ��	�������� �����

������ ������ ���� ���� ��	������ �����	� ����� ��� ��� ��*)� ���+����� ������� ���������� ����

�	��������������������3
���213
������

  

���%����
���������������� ���-1���� ����� ������
����%���� #���� +&����)� ��$���� ����������

�����������
�������� ��	� *���*���	�������������������$����������	��������*����������	��

��������)Mariano�������� ���	���������������������%����#������$���������+�����%����	���

�������������	���������*�������������!����	�����)1(VAR������������)1�+

                                                
11���  *��� �*��������%��� �!���%������������� �����������������������	�������������� �	���,*�����	��$�  ����

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

 ( �" �) ���
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���������������������������	������������� ������*�����*��������	����������� ���

������������������������������������������%����21���

�
��������������	��������������������(RMSE)�� �

������ �2009—2011  

Mariano (1) 0.0028 

Mariano factors (2) 0.0062 

Schumacher (3) 0.0061 

Chow and Lin (4) 0.0075 

��

������������������)��������������$������������
(�����������	��������������������� *���*��+

)� ������� ��������������$��Benchmark Model������ �������	������ �����*� �+���	��� ������

)� �������� #������ ��� �������� �	��� ,*���� �%���� #���
��������� ������� �*�	� ,*���� �+

� ����� ��%������� ��	�  *� ��*� �������� ������ �$��� �	����� ����� �������� ���*� ������ ��*� �%

��������	���������%���������	��������	������������	������������$��� ����������������

� *���������������	�����������	������������*�����������������������	������$����

������	�����������������*
��������,��������������	���������������%���-�)1(VAR�

������������

�
�� ��������������)1(VAR������	���� �

����������������

������������0.4197 

�������������0.0355 

�������������� ����0.0321 

��*�������0.0255 

������������0.0225 

��������������-��!���-0.008 
��

��

)������	��������������������	����robustness checking�� �

)���������������	���
���������� �

��������2�)Mariano 1, Mariano 2, Schumacher��	���������	3�����������	� �$����������+

� ����� /��������������������������	��������� �*�� �	���������	���������-
�������	�������

�  �$)� �	������  �$�� ����	�� ��� �������������� �+����-
����������� �����������	� �%� ������
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������������	��������-�������������)Schumacher��������,���������������������*���	����+

����������	����+�����������	���)��������������	�������������	���������������������������	

� ����� ����� �!�� ��������� ���������� ��*���� ��� �	����� ��	�����VAR����	��	�� ��

�� ��	��	�� ��� ���*� ���������� �	��$� ������� ������ ��� ����	� ����(imputation)���������

����������	����������	����

� �	���� ������� �����	�� ������� ������� ���  ����%�� ��� ������ ��*0����������	

�  ��� ������������� �����	��  ��������	����0�4��-�0�4������	������	�� �����	����	������

����� ���������� �*� ��������� �	���� �*���� ���������� �	����� ��� �	����� ������� ����	� �*

� ����	�� �����	��� ��� ��������� ������� ��	�����(likelihood)� ����%�����%����  ��������

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

����$����	����

  

����%������  ��	� "��&���� ����� ������	�� ���$����	��� �������� �������� �������� �*� ����

� ����������%����%����  ���� "���������� ����� ������ ���� ������ ��$��� ��� ������� ���*�

�+�%����,���)��	�������
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��

�������%�����������������������������������&������������� �������������������� ���"�

	��������������*�����$$������������������*����	��������� ����

��

)� ������������������������
�������
�������������	��"�������'��#EM��

�������%��-EM�)Dempster, Laird and Rubin,1977����������������������������������� +

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

�������%�������������������	�����������	�����%���������*�,���-EM�����������,������	��

� ����*��

����		-(��,�������������� ������������$����������		���������������������������

)� �����expectation	���� �+� ��������� ������  �1�k(��� ����������-1�k� ����� ������� �

��������	����� ��� ������ ,����  �	���� ����$���������*���� �	��� ����� ����	� �������	����

��������������	�-k����������	��*�����	�������	����������������������� �k(�������	�����

������������	����k(������	*������������%���������������

���%����1�%���� ���������������������������	���������������������������������
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����� ����� ��� ����� �� ���� ����� �� ����� 	���� :' �3 ������
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����%����1������%��� �������� ��������� ��	������ �*� ������  ��	��-EM������� ������	�

� ������� ������� �������� ��������� ��	���������%����0�%����  ��������� ��	����� ���*�
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�� ������  ��	�� ��*���%����$���������� ��� ��� &�� ������� ����  ��� ���������� �������  ��� �

��� ����� �������  ��	��� ��� ������� ���������*��� ��$$���� ����� �������� �*� ���	� �����

����������

)�!�����������������������������	���� �

����������	�����������&��������������������	����������%�������������*�����������������

� ������ ���	���  �$������	����������� ,��  ������������  ��
���� �	��� �
���� ������ �
������	���


��
�����%����.�%���� ����������������������������	��������
3���.2�
3
������

��

������%��	������,����	������ ������������������*������� ��	��

��

*��������� �

� �$� �������	���1��������������� ������� ������������������������ �	������ �������������

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

�������� ������������*��������*�� ������ ���������� �����  ����� ���������� ������� ���� ���

��������������������������������!�����

������� ���$����������	������������������*�� ������� ������ �	����� ��� �$� �����

� ��*���������� ,�������������������� ������� �$� �����������	� ����*�	%�����$��� �	������%

��������	������$��� ���������������� ��	�����*������������ ������ �����,��������	��	�

���������*���������������������	�������
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���������������������	�����	�����	������� ��	������������������������� �����$��

������� ������������� ��� �	����  *�� ������� �!�� ������ �������$��� �	����� �����	����� ���*�

� �����	�� ��������%���� #����)out of sample� +�	��	�� ���������� ��������	������ ��������

������ ���������������������������	��������	� �$��������)Mariano and Murasawa, 2010�+

������������������������������%����#�����	�����������������$����������������������1��

�������������	���(benchmark)�����������%�������������������������%��-EM��������$����	��

���������������������	������	���������	��������������*� �����������������������	�����

���%����#������$���������������	������

��

�
�����"�����������		����������������������12������	���� �

���%����'�%���� ������������������������������	�������������������������������������

�������

��

������� ��	�������������������������*��������������������������������������	��������

�� *���*�������������������������������������%�������,�������	�	�������,*������	��$��	�*�

��	��� ���%���� ��	������ ��������������*���� �	��� ��������������.����������  ��	������	�

������������������������������������������������������������������
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�
��� �"��������������#����	������������	��������(predicted)

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

 ��������0.0029 0.0067 0.0099 

AR(1)0.58 0.56 0.28 

AR(2)0.35 0.32 0.27 
� �

�����������	��������������*��*������� ��	��$)��������	�����������������	��������.'�������

�������+� *���*����������)����������%���*������0.���������
(�+��
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