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1íéùãåç 12 ãåòá äéöìôðéàä éáâì úåéæçúä áéè ìù çåúéð

 � úåéæçúä  áéè  úà  ÷åãáì  äñðî  äæ  ø÷çîå  ,äáø  úåáéùç  úåàùåð  íéùãåç  12  ãåòá  äéöìôðéàä  éáâì  úåéæçúä

.äéèä úøñçå øúåé ú÷éåãî úéæçú ïäî øöééìå íéðåùä úåøå÷îä ïî úåìá÷úîä

 � úà ììåëä ìåì÷ùä áéðî øúåéá äáåèä úéæçúä úà éë åðàöîå ,åì õåçîå íâãîä êåúá úåéæçúä áéè úà åð÷ãá

 ÷ø ììåëä ìåì÷ùä íâ .íééãéúòä íéæåçäîå íé÷ðáä úåéáéøî ,ïåää ÷åùî úåøæâðä úåéôéöä úàå íéàæçä úåéæçú

 .äáåè éåæéç úìåëéá ïçéð íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù úà

 �.úåéæçúä ÷åéã úà øôùî úåøáçä ø÷ñ ,úéðåòáø úåøéãúá íéðåúð ìò úññáúî ä÷éãáäùë éë åðàöî ãåò

 � äòåá÷ äéèä úîéé÷ êà ,ìòåôá äéöìôðéàä ïéáì íéùãåç 12 ãåòá äéöìôðéàä éáâì úåéæçúä ïéá äåáâ íàúî íéé÷

.äìòî éôìë

 �.÷éåãî åððéà åéåæéç åì õåçî êà ,íâãîä êåúá áèéä äéöìôðéàä úà øéáñî úåîâîä ø÷ñ

ìòåôá ïåúðì äàååùäá äéöìôðéàä úåéæçú .1

 éáâì  øåáéöä  úåéôéö  úà  úåâöééî  ïäù  úåéä  äáø  úåáéùç  úåàùåð  íéùãåç  12  ãåòá  äéöìôðéàä  éáâì  úåéæçúä

 íéáùçúî úåéðéãîä éòáå÷ .úéøèéðåîä úåéðéãîì ñçééî àåäù úåðéîàä úà øàùä ïéá úåô÷ùî äìàå ,äéöìôðéàä

 ïëìå  øúåé  êåøà ÷ôåàì  úåñçééúî ïä  ïëù ,áåø÷ä ùãåçì  úåéæçúá øùàî ïäá  ÷ééãì  øúåé  äù÷ù éô  ìò  óà ïäá

  .íéòåæòæì øúåé úåôåùç

 ,íééòåö÷îä íéàæçä ,ïåää ÷åù :2íéãçà úåøå÷îî úåìá÷úî íéàáä íéùãåçä 12-á äéöìôðéàä éáâì úåéæçúä

 ,íé÷ñòá  úåîâîä  úëøòäì  ø÷ñä  ,(Last Price)  íééãéúòä  íéæåçäî  íéèåèéöä  ,íé÷ðáä  ìù  úåéîéðôä  úåéáéøä

 äøèîá íéðåù úåøå÷îî úåéæçú ìì÷ùìå áìùì ãöéë äìàùá íé÷ñåò íéáø íéø÷çî .ìàøùé ÷ðá ìù úåøáçä ø÷ñå

 úåæçì òééñé  úåéæçú ìåì÷ù íà ÷ãáù ø÷çî ECB-ä øåáò  åëøò  ìùîì Hubrich and Skudenly  (2017).ïøôùì

 Genre, .2007 úðùî ùåâá äøøùù úéúãåðúä äéöìôðéàä úåá÷òá ,úããåá úéæçúî áåè åøéàä ùåâá äéöìôðéàä úà

 ,äéöìôðéàì íé÷ôñî íééòåö÷î íéàæçù úåéæçú áåìéùì éë íéàøî Kenny, Meyler, and Timmermann (2010)

.úããåá úéæçúì úéñçé úåðåøúé ùé äìèáàìå øöåúì

 äáù äãéîä úà úô÷ùî åæ ä÷éãá � (in sample) íâãîä êåúá (1) :ä÷éãá éâåñ éðù úåéæçúì íéëøåò åðà åæ äãåáòá

 ãøôðá øå÷î ìë áéðîù úåéæçúä áéè úà ïåçáì éãë äá íéùîúùî åðàå ,åìá÷úä øáëù íéðåúðä úà "åæç" úåéæçúä

 äãéîä ìò äãéòî åæ ä÷éãá � (out of sample) íâãîì õåçî (2) ;íäìù íéðåù íéìåì÷ù íéáéðîù úåéæçúä áéè úàå

 úåéæçúä  áéè  úà  ïåçáì  éãë  äá  íéùîúùî  åðàå  ,åìá÷úä  àì  ïééãòù  íéðåúðä  úà  úåæçì  úåìåëé  úåéæçúä  äáù

 .(òð ïåìçá) òåá÷ åìãåâùëå äðúùî íâãîä ìãåâùë � íéðôåà éðùá 3úåøå÷îä éìåì÷ù íéáéðîù

 äàååùää .4ãáìá úéðåòáø úåøéãúá êøòð äæ � úåøáçä ø÷ñ èòîì ,úéùãåç úåøéãúá úåëøòä íé÷ôñî úåøå÷îä ìë

 äéöìôðéàä äáù äôå÷úî (101) úåáø úåéôöú ìò øîåìë ,êìéàå 2008 úðùî íééùãåç íéðåúð ìò úññáúî íäéðéá

 .øìåãì äøéãä øëù úà ãéîöäì äééèðä ãåàî äîöîèöä åæ äðùîù úåéä ,ãçåéîá úéúãåðú äððéà úéúðùä

 íéùãåç 12 äúåà åðèñä) ìòåôá äéöìôðéàä úîåòì úåéæçúä úà íéâéöîù íéøåéàá ïðåáúð ïåéãì ò÷øä úà ïéëäì éãë

 ,íéðåùä úåøå÷îäî úåéæçúá úåéåòèä úàå (1 øåéà ;åéìà úñçééúî àéäù ïåúðì úéæçúä ïéá úååùäì éãë äøåçà

:(á2-å à2 íéøåéà) ìòåôá äéöìôðéàì úåéæçúä ïéá øòôä úà øîåìë

 íéãîåòä íééìëìëä íéìå÷éùä úà íéâéöî åððéàå ,ïìì÷ùì íéëøãä úàå äéöìôðéàì úåéæçúä úà éðëè ïôåàá íéçúðî åðà äæ ø÷çîá  1
.ïäéøåçàî

.úåéæçúì úåøå÷îä ìò íéøáñä âéöî 'à çôñð  2

.úåàöåúä úà íéâéöî åððéà êà ,ãøôðá úåøå÷îäî ãçà ìëî úåìá÷úîä úåéæçúä úà åð÷ãá äæ äø÷îá íâ  3

.úåéæçúì øå÷î ìë ìù íéðåúðä çååè úà èøôî 'á çôñð  4

.ìà÷ñ ïç :äáúë
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 ìçä .éåæéçá úåìåãâ úåéåòè åøöåð ïëìå äáø úåéúãåðú úéúðùä äéöìôðéàä äâéöä 2010 ãò éë íéãéòî íéøåéàä

 .äìòî éôìë äòåá÷ äééèñ úåéæçúá úîéé÷ ,íâãîá ïåøçàä ïåòáøä èòîì ,2010-î
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íâãîä êåúá ä÷éãá :ãøôðá úåøå÷îäî ãçà ìëî úåéæçúä áéè

 àéä úåéæçúäî úçà ìë ïäáù OLS úåéñøâø úåòöîàá ãøôðá úåøå÷îä ïî ãçà ìë ìù åáéè úà åð÷ãá äìéçú

 äéñøâøá èòîì ,êìéàå 2008 úðùî íéðåúðá åðùîúùä .øáñåîä äðúùîä � úéúðùä äéöìôðéàäå øéáñîä äðúùîä

 íéîã÷îä éãîåà éë åìòä úåéñøâøä ìë .2010 úðùî ÷ø íéðåúð ùé äæ äø÷îáù úåéä úåîâîä ø÷ñ úà úììåëä

 ïåää ÷åù úà úììåëä äéñøâøá íéëúåçä èòîì ,íé÷äáåî íðéà íéëúåçäå 1% ìù úå÷äáåî úîøá íé÷äáåî

 .5úåîâîä ø÷ñ úà úììåëä äéñøâøáå

 êøòä úåéèñ úà àèáîù éèñéèèñ ,(RMSE) úòöåîîä úéòåáéøä úåòèä ùøåù úåòöîàá úåéæçúä ïéá åðéååùä

 ãé÷ôúì åðøçáå ,úîéåñî (÷øî'öðá) ãåãéî úãå÷ðì úåéæçúä úà åðéååùä úåøôñá ìáå÷îë .ìòåôá ïåúðä ïî ãîàðä

 ,äùçîä íùì .úåáåè úåéæçú áéðî àåä éë íéãéòî íéø÷çîù íåùî ,íéðåùä úåøå÷îä ìù èåùôä òöåîîä úà äæ

 òöåîîä èøôáå � úåéæçú áåìéù éë åàøäå úåðéãî äîëá øöåúä úåéæçúì åñçééúä Stock and Watson (2004)

 äáåèä úéæçúä íéáø íéø÷îá éë åàøä Aiolfi and Timmeremann (2006)-å ;úããåá úéæçú ìò óéãò � èåùôä

 ïî ãçà ìë ìù RMSE-ä ïéá ñçéä úà âéöî 1 çåì .ì÷ùî åúåà íéìãåîä ìëì ÷éðòîù áåìéùî úìá÷úî øúåéá

:6èåùôä òöåîîä ìò úéæçúä áéè äìåò ñçéá äãéøé íò .èåùôä òöåîîä ìù RMSE-ä ïéáì úåøå÷îä

 òöåîîä éðô ìò íéôéãò úåéæçúì úåøå÷îä úéáøî äæ äø÷îá ,ìéòì íéøëæðä íéø÷çîä ìù íäéúåàöåú óà ìò

 íéé÷ù êëî ÷éñäì ïúéðå ,øúåéá ú÷éåãîä úéæçúä úà ÷ôñî úåîâîä ø÷ñ íâãîä êåúá éë ãéòî çåìä .èåùôä

 éôìë äòåá÷ äééèñ úîéé÷ åæ úéæçúá ,úàæ íò ãçé .ìòåôá úéúðùä äéöìôðéàì úåîâîä ø÷ñ ïéá ãåàî äåáâ íàúî

 úëøòð ä÷éãáä øùàëå ,í÷åéãá íéèìåá íééòåö÷îä íéàæçä íâ .÷äáåîå éìéìù äéñøâøá êúåçäù úåéä äìòî

.øúåéá úå÷éåãîä úåéæçúä úà íé÷ôñî íä êúåç àìì

 àöîéú  úéúðùä  äéöìôðéàä  éë  äçéðîù  úéæçú  (1)  �  ãåãéîä  úãå÷ðì  úåôåìç  éúù  úøæòá  äîåã  ä÷éãá  åðëøò

 íéùãåçä 12-á äéöìôðéàì äîãú íéáåø÷ä 12-á äéöìôðéàä éë  äçéðîù úéæçú (2)-å  (2%)  ãòéä òöîàá ãéîú

 ìò úåôéãò úå÷ãáðä úåéæçúä éë åðàöî íéø÷îä éðùá .(Backward Looking) øáò éðô äôåö øîåìë ,íéðåøçàä
7.èåùôä òöåîîä éáâì íâ íéô÷ú íéøáãä éë ïééöì áåùç ãçåéîáå ,úåôåìçä

.íééùãåç íéðåúð ìò úåññåáîä úåéñøâøä úåàöåú úà âéöî 'â çôñð  5

.úåðåù úåôå÷úî íéîâãîá åìá÷úäù íéñçéä úà âéöî 'ã çôñð  6

.øáò éðô äôåöù úéæçúì íééãéúòä íéæåçä ïéá � 1.00 ìù � ïôåã àöåé ãçà ñçé åðùé .0.96-ì 0.85 ïéá íéòð RMSE-ä éñçé  7

1 çåì

2016 éàî ãò 2008 øàåðé ,RMSE-ä éñçé

úåéæçúä øå÷îêúåç íòêúåç éìá

 RMSE-ä êøòèåùôä òöåîîä1.41.4

 íéðåùä úåøå÷îäî úéæçúä ìù RMSE-ä ïéá ñçéä

èåùôä òöåîîä ìù RMSE-ì

èåùôä òöåîîä1.001.00

¹úåîâîä ø÷ñ0.911.06

íéàæçä0.940.95

íé÷ðáä úåéáéø0.960.97

íééãéúòä íéæåçä1.001.01

ïåää ÷åù1.061.08

.2010 úðù ìù èåùôä òöåîîì íéååùî åðà ïëìå 2010 úðùá ìéçúî úåîâîä ø÷ñ ¹
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 ìòåôá äéöìôðéàì äîàúä êéìäú íéé÷úî íà ÷åãáì úðî ìòå ,äìòî éôìë äòåá÷ äéèä úåéôéöá ùé 2010 úðùî

  äøåöäî úåàååùî åðãîàå � (εt) äðúùî íøåâå (Jt) òåá÷ íøåâ � íéîøåâ éðùì ìòåôá äéöìôðéàä úàå ïúåà åð÷øéô

 íøåâá ã÷îúð .íéùãåç 50 åìãåâù òð ïåìçá òåá÷ íâãî ìãåâ íò ,ãáìá êúåç úåììåëù úåàååùî øîåìë ,πt=Jt+εt

:åìá÷úäù íéëúåçä úà øàúî 3 øåéà .ïîæä êùîá äðúùä àåä ãöéë ÷åãáðå òåá÷ä

 äðéà äîàúää êà ,2007 úðùî ìçä äéöìôðéàá úøëéðù úëùîúîä äãéøéì ïîöò úà åîéàúä úåéæçúä éë äàøð

.äîìù

ïìåì÷ù úåòöîàá úåéæçúä áéè øåôéù .2

íâãîä êåúá äðéçá .à

 ìòåôá ããîä àåä ïäá øáñåîä äðúùîäù úåéñøâø åðöøä RMSE éçðåîá øúåé ú÷éåãî úéæçúì òéâäì ïåéñéðá

 ï÷úä úåéèñ úà ï÷úîù êéìä ,newey úééñøâø íò úéæçúì úåøå÷îä ìù íéðåù íéáåìéù � íéøéáñîä íéðúùîäå

 úåøòùä ÷åãáì øùô Äà äæ êéìä .íéøéáñîä íéðúùîá íéé÷ä éúøãñä íàúîä ïéâá OLS-ä úåéñøâøî úåìá÷úîä

 äéñøâøáù äøòùää úà åð÷ãá úåèåî ïðéà úåéæçúä íà ïåçáì úðî ìò .úåð÷åúîä ï÷úä úåéèñá ùåîéù êåú

 úøòùä úà úåçãì øùôàù åðàöî .ñôàì äååù êúåçäå úçàì äååù íéîã÷îä íåëñ úåøå÷îä ììë úà äìéëîä

 .úåéæçúá äéèä úîéé÷ øîåìë ,úå÷äáåî úîø ìëá ñôàä

 ìò åðéôë ,íéðåùä úéæçúä úåøå÷î úà úìì÷ùîù äãéîà åðçá áåè éåæéç áéðîù ìì÷åùî òöåîî ìá÷ì äøèîá

 éë  åðàöî  .íé÷äáåî  íéëúåçä  úéáøî  íéðåùä  íéìåì÷ùáù  úåéä  êúåç  åðôñåäå  ,úçà  úåéäì  íéîã÷îä  íåëñ

.úåàáä úåãéîàá äìáâîä úà åðøñä ïëìå ìáâåîä ìåì÷ùä ìò óéãò äìáâîä øñç ìåì÷ùä
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 ,ãøôðá úåøå÷îäî ãçà ìëî úåìá÷úîä úåéæçúä úà íéøôùî íä éë åðàöîå íééøùôà íéìåì÷ù ïååâî åð÷ãá

 úéæçúä úà éë åìòä úéðåòáø úåøéãúá íéðåúðä ïäå úéùãåç úåøéãúá íéðåúðä ïä .íé÷äáåî íéëúåçä úéáøî éëå

 úåøéãúá íéðåúðä .íééãéúòä íéæåçäå íé÷ðáä úåéáéø ,íéàæçä ,ïåää ÷åù úà ììåëä ìåì÷ùä áéðî øúåéá äáåèä

 íéìåì÷ù íðùé éë ïééöì ùé .íéàæçäå ïåää ÷åù úà ÷ø ììåëä ìåì÷ùäî íâ úìá÷úî úåëéà äúåà éë åìòä úéùãåç

 .úåéæçúì íéðåùä úåøå÷îä ïéá éáåéç íàúî ùéù êëì øáãä úà ñçééì ïúéð .íééìéìù íäá íéîã÷îäî ÷ìçù

 .8äúåçô úåðåù âéùäì øùôàî éìéìùä íã÷îä

 ,úéæçúä úà øôùì úåñðì úðî ìò "úåîãå÷ úåéæçúá úåéåòèä" äðúùîä úôñåúá øúåéá áåèä ìåì÷ùä úà åð÷ãá

 ìù  íã÷îä  èòîì)  íé÷äáåî  éúìá  íéîã÷î  åìá÷úäå  RMSE (0.06)  éçðåîá  ïè÷  øåôéù  äîøú  úôñåúä  êà

 .(øåâéôá úéúðùä äéöìôðéàä

:íâãîä êåúá úåéñøâøä úåàöåú úà âéöî 2 çåì

.(2013) 'ã (ø÷éìô) âééôøåà ìöà äòéôåî äáçøä  8

2 çåì

úåéñøâøä úåàöåú
1(1)1(2)2(3)3(4)

ïåää ÷åù***-2.094***-2.031***-2.0480.346

(0.315)(0.293)(0.320)(0.348)

íéàæçä***3.105***3.398***1.7980.857

(0.815)(0.369)(0.521)(0.824)

íé÷ðáä úåéáéø0.125*1.041*-1.272

(0.717)(0.572)(0.715)

íééãéúòä íéæåçä0.2250.2100.0268

(0.163)(0.166)(0.128)

4øåâéôá úéúðùä äéöìôðéàä***0.700

(0.0647)

òåá÷***-1.563***-1.658***-0.6150.0318

(0.493)(0.317)(0.180)(0.247)

úåéôöúä øôñî10110110189

R20.540.530.56

adjusted R20.520.520.53

RMSE1.091.091.111.02

 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 .íééøâåñá úåòéôåî ï÷úä úåéèñ

 êåúá ä÷éãáá øúåéá êåîðä RMSE-ä êøò úà ìáé÷ù ìåì÷ùä øîåìë ,øçáðä ìåì÷ùä - (2)-å (1) äéñøâø 1

íâãîä

úçàì äååù íéîã÷îä íåëñù äìáâîä úà ììåëä ìåì÷ùä - (3) äéñøâø 2

øéáñî äðúùî åá úùîùî úåîãå÷ä úåéæçúä úåòèù ìåì÷ùä - (4) äéñøâø 3

'ä çôñðî π_t ìù íã÷îä 4
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íâãîì õåçî äðéçá .á

 õåçî ä÷éãáä ,äãéîàá åììëðù úåéôöúì íéìåì÷ùä ìù äîàúää áéè úà úðçåá íâãîä êåúá ä÷éãáäù äòùá

 úåéä  åëåúá  ä÷éãáäî  äáåùç  íâãîì  õåçî  ä÷éãáä  .íâãîá  úåàöîð  ïðéàù  úåéôöúì  úåéæçú  äáéðî  íâãîì

 ïäéúåàöåú éë äàøä White (2000) .ãáòéãá øéáñäì úìåëéá àìå éåæéç úìåëéá íéðééðòúî åðà øáã ìù åôåñáù

 úåéôöúì øúåé úåùéâø úåðåøçàäù úåéä íâãîä êåúá úåéæçú ìù ïäéúåàöåúî úåðéîà íâãîì õåçî úåéæçú ìù

 úåáéùç  úà  íéùéâãî  Diebold and Rudebusch (1991)  ,ãåòå  úàæ  .(data mining)  íéðåúð  úééøëìå  úåâéøç

 ,úîà ïîæá íéðéîæä íéðåúðä úà äîãî íâãîì õåçî úéæçúä êëù úåéä éåæéçä êéìäúá íéé÷ìç íéðåúðá ùåîéùä

 ïåìçá) òåá÷ åìãåâùëå äðúùî íâãîä ìãåâùë � íéðôåà éðùá íéìåì÷ù øçáî åð÷ãá .úéæçúä úëéøò úòá øîåìë

 ìù ïúòôùä úà ÷ìñì øùôàî òð ïåìçá òåá÷ä ìãåâä êà ,úåéôöú øúåéá ùîúùäì øùôàî äðúùîä ìãåâä .(òð

 ä÷éãáäù íéìåì÷ùä úà ïåçáì åðøçá .úåéèðååìø úåçô ïä éë çéðäì øéáñù úåéôöú åðééä ,÷åçøä øáòäî úåéôöú

 .9äáåè úéæçú íéáéðîù íéìåì÷ù øîåìë ,êåîð RMSE-á íéðééôàúî íä éë äàöî íâãîä êåúá

 åðéñéðå  ,íéøéáñîä  íéðúùîä  ìù  é÷ìç  íâãîá  ÷ø  åðùîúùä  äáù  äéñøâø  åðãîà  :äðúùî  ìãåâá  íâãî  (1

 éäî  åð÷ãá  .äéñøâøä  úãéîàì  åùîéù  àì  åéðåúðù  ïåùàøä  ùãåçá  úéúðùä  äéöìôðéàä  úà  íúåòöîàá  úåæçì

 íéðåúðì åðôñåä ïëî øçàì ,(áéðä ìåì÷ùäù íâãîì õåçî úéæçúä ïéáì ìòåôá ïåúðä ïéá ùøôää) úéæçúá úåòèä

 éáâì  úåòèä  úãéãîå  éåæéçä  êéìäú  ìò  åðøæç  ,åéìà  úñçééúî  úéæçúäù  ùãåçä  éðåúð  úà  äãéîàì  íéùîùîä

 úååùäìå  ïåçáì  åðì  øùô Äà  øáãäå  ,úéæçú  ìëá  úåéåòèä  éëøò  ìù  äøãñ  åðìáé÷  .äìéìç  øæåçå  ,åéøçàù  ùãåçä

 úéòåáéøä éåæéçä úåòè ìù ùøåùä � íäéúåéæçúá úåéåòèì ããî úøæòá íéðåùä íéìåì÷ùä ìù éåæéçä áéè úà

 úåéæçúä úà åáéðäù íéìåì÷ùä úåàöåú úà âéöî 3 çåì .ìåì÷ùä ÷åéã äìåò êë ãøåé ããîä êøòù ìëë .úòöåîîä

:íâãîì õåçî øúåéá úå÷éåãîä

 .ø÷çîä úà ã÷îì éãë êë åðéùò úàæ ìëá êà ,äéòá øøåòì ìåìò øáãä  9

3 çåì

äðúùî ïåìçä ìãåâùë íâãîì õåçî åëøòðù úåéñøâøä úåàöåú

 úìéçú

íéðåúðäúåøéãúä

íéøéáñîä íéðúùîä
 øôñî

 úåéôöúä

ììåëä

 øôñî

 úåéôöúä

íâãîì õåçîRMSE

 ÷åù

ïåääíéàæçä

 úåéáéø

íé÷ðáä

 íéæåçä

íééãéúòä

 ø÷ñ

úåîâîä

 ø÷ñ

úåøáçä

 òöåîîä

èåùôäêúåçä

2008úéùãåç++101400.724

++++101400.783

+101400.809

+++101400.842

2008úéðåòáø++++34100.500

+++++34100.512

+++34100.564

++++34100.565
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 áåèä ìåì÷ùä éë úåàøì ïééðòî .íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù ìù ìåì÷ùä áéðä øúåéá ú÷éåãîä úéæçúä úà

 äìåò êà éðùä íå÷îì ïàë òéâî (íééãéúòä íéæåçäå íé÷ðáä úåéáéø ,íéàæçä ,ïåää ÷åù) íâãîä êåúá øúåéá

 úôñåä úéðåòáø úåøéãúá íéðåúðá íéùîúùî øùàë .úéðåòáø úåøéãúá íéðåúðá íéùîúùî øùàë ïåùàøä íå÷îì

 êåúá øúåéá êåîðä RMSE-ä êøò úà ìáé÷ù øå÷îä ,úåîâîä ø÷ñ .úéæçúä úìåëéî úòøåâ íééãéúòä íéæåçä

 úéùãåç úåøéãúá íéðåúð êîñ ìò åëøòðù úåéæçúä ïéá íéååùî øùàë .íâãîì õåçî éåæéçì íøåú åðéà ,íâãîä

 .úåéæçúä ÷åéã úà äìéãâî úåøáçä ø÷ñ úôñåä éë íéàöåî ,úéðåòáø úåøéãúá íéðåúð êîñ ìò åëøòðù úåéæçúì

 .10úåøå÷îä øàùì úåøáçä ø÷ñ ïéá êåîð íàúî ùéù êëî òáåð øáãä éë ïëúéé

 úåéôöúä øôñîù úåéñøâø øîåìë ,úåìâìâúî úåéñøâø åðãîà íâãîì õåçî éåæéçä êøåöì :òð ïåìçá òåá÷ íâãî (2

 íâãî  ìãåâá  ùåîéù  êåú  åðçá  íãå÷ä  óéòñáù  íéìåì÷ùì  úåéñøâø  åðöøä  .ïîæä  íò  úåîã÷úî  ïäå  òåá÷  ïäá

 :åìá÷úäù úåàöåúä úà âéöî 4 çåì .äðúùî

 úéùãåç  úåøéãúá  íéðåúðä  øùàë  :øúåéá  úå÷éåãîä  úåéæçúä  úà  íéáéðî  íéìåì÷ù  éðù  éë  úåãéòî  úåàöåúä

 íéðåúðä øùàëå  ;íééãéúòä íéæåçäå  íé÷ðáä úåéáéø  ,íééòåö÷îä íéàæçä ,ïåää ÷åù úà ììåëä ìåì÷ùä åäæ

 íééãéúòä íéæåçä ,íé÷ðáä úåéáéø ,íééòåö÷îä íéàæçä ,ïåää ÷åù úà ììåëä ìåì÷ùä åäæ úéðåòáø úåøéãúá

 ìãåâá åðùîúùäùë øúåéá úå÷éåãîä úåéæçúä úà áéðä íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù ìù ìåì÷ùä .úåøáçä ø÷ñå

 íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù ìù ìåì÷ùù êëî ÷éñäì ïúéð .íéáåè åéòåöéá åøúåð äæ äø÷îá íâå ,äðúùî íâãî

 ãçåéîá èìåá .úåçô àì áåè éåæéç ìá÷úî íé÷ðáä úåéáéø úàå íéàæçä úà åì íéôéñåî øùàëå ,äáåè úéæçú áéðî

 .íéìåì÷ùä ìù éåæéçä úìåëé  úà øôùî úåøáçä ø÷ñ ,úéðåòáø úåøéãúá íéðåúðá íéùîúùî øùàëù àöîîä

 íééãéúòä íéæåçäå íé÷ðáä úåéáéø ,íéàæçä ,ïåää ÷åù úà ììåëä ìåì÷ùä ìù åúåëéàù àöîîä èìåá ïë åîë

 .òåá÷ íâãîäùë íâãîì õåçîå äðúùî íâãîäùë íâãîì õåçî ,íâãîä êåúá � úå÷éãáä ùåìùá éåèéá éãéì äàá

 íäå  ,íâãîì  õåçî  å÷ãáðù  íéøçáð  íéìåì÷ù  éðù  ìò  úåññáúîä  úåéæçúä  øùòì  íéñçééúî  íéàáä  íéøåéàä

 øåéà) úéðåòáø úåøéãúá (äøåçà íéùãåç 12 äúåà åðèñäù øçàì) ìòåôá úéúðùä äéöìôðéàä úîåòì ïúåà íéâéöî

:(á4 øåéà) úéùãåç úåøéãúáå (à4

.íéøåè÷éãðéàä ïéá íéîàúîä úà âéöî 'å çôñð  10

4 çåì

òåá÷ ïåìçä ìãåâùë íâãîì õåçî åëøòðù úåéñøâøä úåàöåú

 úìéçú

íéðåúðäúåøéãúä

íéøéáñîä íéðúùîä
 øôñî

 úåéôöúä

òðä ïåìçá

 øôñî

 úåéôöúä

íâãîì õåçîRMSE

 ÷åù

ïåääíéàæçä

 úåéáéø

íé÷ðáä

 íéæåçä

íééãéúòä

 ø÷ñ

úåîâîä

 ø÷ñ

úåøáçä

 òöåîîä

èåùôäêúåçä

2008úéùãåç++++61400.695

++61400.700

+++61400.741

+61400.758

2008úéðåòáø+++++24100.506

++++24100.512

++24100.548

++++24100.573
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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

 úåëåîð úåéæçúäå úëôäúî äîâîä 2016 úðùî ìçäå ,äéöìôðéàäî úåäåáâ úåéæçúä 2015 óåñ ãò éë úåàøì ïúéð

 .(1 øåéà åàø) úø÷ñðä äôå÷úä óåñî ìçä úéúðùä äéöìôðéàá úøëéðù äééìòä úîâî úà íàåú øáãä .äðîî

 íéðåúð êîñ ìò íâãîì õåçî ä÷éãáá øúåéá úåáåèä úåéæçúä úà úåáéðîù úåéñøâøä éîã÷î úà âéöî 5 çåì

 .òåá÷ åìãåâ øùàëå äðúùî íâãîä ìãåâ øùàë ,úéùãåç úåøéãúá

 éë äàøð .ïîæä êùîá úåáéöé íéâéöî ÷åãáì åðøçáù íéìåì÷ùá íéãîàðä íéîã÷îä äãéî åæéàá åð÷ãá êëì óñåð

 .11òð ïåìçá òåá÷ íâãîä ìãåâå úéùãåç úåøéãúá íéðåúðä äáù åæá èòîì ,úå÷éãáä ìëá íéáéöé íä

 .'æ çôñð åàø  11

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

   

  , ,   

  )  (

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

  , ,   

  , ,  ,   

  )  (

 4

     ,1Q2014  2Q2016

)  (

 4  

   , 2014   2016

)  (

:   .

5 çåì

2016 éàî ãò 2008 øàåðé ,íéøçáðä íéìåì÷ùä éîã÷î
1(1)2(2)

íéðúùîäúéúðùä äéöìôðéàä

ïåää ÷åù0.0998-0.563

(0.192)(0.441)

íéàæçä-0.482

(0.332)

íé÷ðáä úåéáéø***3.786

(0.727)

íééãéúòä íéæåçä***0.726***-2.076

(0.195)(0.732)

úåéôöúä øôñî10061

R20.5690.632

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 .íééøâåñá úåòéôåî ï÷úä úåéèñ

.äðúùî íâãîä ìãåâùë íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù ìù ìåì÷ùä - (1) äéñøâø 1

 íééãéúòä íéæåçäå íé÷ðáä úåéáéø ,íéàæçä ,ïåää ÷åù ìù ìåì÷ùä - (2) äéñøâø 2

.òåá÷ íâãîä ìãåâùë
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íéàöîîä íåëéñ .3

 ,ïåää ÷åù (2)-å íééãéúòä íéæåçäå ïåää ÷åù (1) � íâãîì õåçî éåæéçì íéáåè íéìåì÷ù éðù íéîéé÷ éë åðàöî

 ïéá äåáâ íàúî íéé÷ úåðåøçàä íéðùá éë åðàöî ãåò .íééãéúòä íéæåçäå íé÷ðáä úåéáéø ,íééòåö÷îä íéàæçä

 ïééðòî .äìòî éôìë äòåá÷ äéèä úîéé÷ êà ,ìòåôá äéöìôðéàä ïéáì íéùãåç 12 ãåòá äéöìôðéàä éáâì úåéæçúä

 éåæéç úìåëé åì ïéà íâãîì õåçî êà ,íâãîä êåúá íéøéçîä ããî úà øéáñäì åúìåëéá èìåá úåîâîä ø÷ñ éë ïééöì

 .íâãîì õåçî úåéæçúì úåáø íøåú åðéà àåä úåøå÷îä øàù ïéáì åðéá äåáâ íàúî ùéù øçàîå ,ääåáâ

äéôøâåéìáéá

 úøãñ ,ìàøùé ÷ðá ,"ãçàî ìãåî � ïëøöì íéøéçîä ããîì ìàøùé ÷ðá úéæçú ìåì÷ù" ,(2013) 'ã (âééôøåà) ø÷éìô

 .2013.08 ïåéãì íéøîàî

 Aiolfi, M. and A. Timmermann (2006), "Persistence in Forecasting Performance and Conditional

Combination Strategies", Journal of Econometrics, Vol. 135 (1-2), pp. 31�53.

 Diebold, F.X. and G. Rudebusch (1991), "Forecasting Output with the Composite Leading Index:

 A Real-Time Analysis", Journal of The American Statistical Association, Vol. 86, Num. 415, pp.

603�610.

 Genre, Veronique, et al. (2010), "Combining the Forecasts in the ECB Survey of Professional

 Forecasters: Can Anything Beat the Simple Average?", European Central Bank, Working Papers

 Series no. 1277.

 Hubrich, K.  and F. Skudelny (2017), "Forecast Combination for Euro Area Inflation: A Cure in

Times of Crisis?", Journal of Forecasting, Vol. 36, Num. 5, pp.  515�540.

 Stock, J.H. and M. Watson (2004), "Combination Forecasts of Output Growth in a Seven-Country

Data Set", Journal of Forecasting, Vol. 23, Num. 6, pp. 405�420.

White, H. (2000), "A Reality Check for Data Snooping", Econometrica, Vol. 68, Num. 5, pp. 1097�

1126.
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úåéø÷çî úåéâåñå úåéðéãî éçåúéð è÷ì

íéçôñð

úåéæçúì úåøå÷îä :à çôñð

 úéìàéøä  úéáéøä  �  øùéô  úàååùî  ãåñéá  çðåîä  ìðåéöøä  ìò  ññåáî  ïåää  ÷åùî  úåéæçúä  áåùéç  :ïåää  ÷åù

 éúìá ç"âà ìò äàåùúä ïéá ùøôää ìò úåññåáî úåéæçúä .úéìðéîåðä úéáéøì úååù äéöìôðéàä úåéæçú úôñåúá

 íäå úéùãåç úåøéãúá íéîéé÷ ïåää ÷åùî íéðåúðä .úåãåîö ç"âà ìò äàåùúì ïëøöì íéøéçîä ããîì úåãåîö

 .2001 úðùá íéìéçúî

 ãçà  ìëá  äéöìôðéàä  éáâì  úåëøòä  íé÷ôñîù  íééòåö÷î  íéàæç  15-ë  íéìòåô  ìàøùéá  :íééòåö÷îä  íéàæçä

 .íäéúåëøòä úà íéáùçî íä åáù ïôåàä éáâì  òãéî åðì  ïéà .íéùãåç 12 øåáòëå  íéáåø÷ä íéùãåçä úùåìùî

 .úéùãåç úåøéãúá úåîéé÷å 2001 úðùá úåìéçúî íéàæçä úåéæçú

 éúìáä úåéáéøä ïéá øòôäî úåøæâð íéìåãâä íé÷ðáä úùîç ìù úåéîéðôä úåéáéøäî úåéæçúä :íé÷ðáä úåéáéø

 ñåéâ úøåîú íìùî àåäù éìåùä øéçîä ìò úññåáî ÷ðá ìëá úéîéðôä úéáéøä .úåãåîöä úåéáéøì ããîì úåãåîö

 úåéáéøî úåøæâðä úåéæçúä .(éàøùà) íéùåîéù úàö÷ä úøåîú äáåâ àåäù éìåùä øéçîä ìòå (úåðåã÷éô) úåøå÷î

 .2008 úðùá úåìéçúî ïäå úéùãåç úåøéãúá úåîéé÷ íé÷ðáä

 øéçîá ,éãéúò ãòåîá åäùìë ñëð øåëîì åà ùåëøì úåéåáééçúä íéô÷ùî íééãéúòä íéæåçä :íééãéúòä íéæåçä

 .äìàä íéæåçä éèåèéöî úåìá÷úî äéöìôðéàä úåéæçú .äøéñîä ãòåîá ïúéðå ùàøî òá÷ðù

 íéðúùî  ìò  úåìàùì  úåáåùú  êîñ  ìò  äååäá  ÷ñòä  áöî  úà  ÷ãåá  ø÷ñä  :íé÷ñòá  úåîâîä  úëøòäì  ø÷ñä

 ,ìáé÷  ÷ñòäù  éàøùàä  ó÷éä  ,íéøîâåîä  íéøöåîä  éàìî  ,úåøéëîä  ó÷éä  ,ä÷åôúä)  ø÷ñðä  óðòì  íééèðååìø

 éáâì úåìàùä .íéðúùî íúåàì òâåðá ãéúòì éôöä åäî ÷ãåá ø÷ñä êëì óñåð .('åëå ,÷éñòî àåäù íéãáåòä øôñî

 íéùãåçä 12-áå íéùãåçä úùåìùá ïëøöì íéøéçîä ããîá øáèöîä éåðéùä øåòéù éáâì äëøòä úåììåë äéöìôðéàä

 íã÷ù ùãåçì øáòù ùãåçä ïéá äàååùäì úåñçééúî ïä úòëå úåìàùä çñåð äðúùä 2015 øàåðéî ìçä .íéàáä

 íéùãåçä 12-ì úåñçééúî ïëå ,íäì åîã÷ù íéùãåçä úùåìùì åøáòù íéùãåç úùåìù ïéá äàååùäì íå÷îá åì

 íéìéçúî  íäå  úéùãåç  úåøéãúá  íéôñàð  úåîâîä  ø÷ñî  íéðåúðä  .íéàáä  íéùãåçä  12-ì  íå÷îá  íéðåøçàä

 .2010 øáîöãá

 ÷ùîä  éôðòî  úåøáçå  íé÷ñò  370-ë  ìù  íäéúåáåùú  ìò  ññåáî  úåøáçä  ø÷ñ  :ìàøùé  ÷ðá  ìù  úåøáçä  ø÷ñ

 øìåãä ìåî ïéôéìçä øòù ,íéùãåç 12 ãåòá äéöìôðéàä éáâì éôöä ìò øúéä ïéá íéìàùð ø÷ñì íéáéùîä .íéðåùä

 éðååéë ìò çååãì úåù÷áúî úåøáçä .'åëå  úåðîæää ,íéãáåòä øôñî ,éàìîä ,úåøéëîä ,ä÷åôúä � ÷ñòä áöîå

 íéðåúðä éë àöîð ììë êøãá .(èòåî åà áø) íúîöåò ìòå (úåáéöé åà äãéøé ,äééìò) íéðåùä íéðúùîä ìù éåðéùä

 úåøå÷îäî íéðåúðì úéñçé øäî íéìá÷úî íäå ,÷ùîä ìù íééìëìë-åø÷îä íéðåúðä íò íéîàåúî úåøáçä ø÷ñî

.2001 úðùî úåìéçúî ïäå úéðåòáø úåøéãúá úåôñàð úåøáçä ø÷ñî úåéæçúä .íéøçàä
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 úåéôöúä øôñîå íúåøéãú ,íäéçååè :úåéæçúì íéðåùä úåøå÷îä úà íéùîùîä íéðåúðä :á çôñð

úåéñøâøä úãéîàî åìá÷úäù úåàöåúä :â çôñð

'á çôñð

 úåéôöúä øôñîå íúåøéãú ,íäéçååè :úåéæçúì íéðåùä úåøå÷îä úà íéùîùîä íéðåúðä

úéæçúä øå÷îíéðåúðä úìéçúúåøéãúäúåéôöúä øôñî

 ïåää ÷åù2001úéùãåç185

 íéàæçä2001úéùãåç182

íé÷ðáä úåéáéø2008úéùãåç101

íééãéúòä íéæåçäî íéèåèéöä2005úéùãåç122

úåîâîä ø÷ñ2010úéùãåç66

úåøáçä ø÷ñ2001úéðåòáø62

'â çôñð

2016 éàî ãò 2008 øàåðé,úéúðùä äéöìôðéàä ìò éåæéçä úåøå÷î ìù úåéñøâøä úãéîà úåàöåú

íéðúùîä(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)(10)

úéúðùä äéöìôðéàä

ïåää ÷åù***0.510***0.764

(0.137)(0.0751)

íéàæçä***1.002***0.799

(0.153)(0.0628)

íé÷ðáä úåéáéø***0.791***0.858

(0.132)(0.0691)

 íéæåçä

íééãéúòä***0.664***0.820

(0.130)(0.0716)

èåùôä òöåîîä***0.766***0.790

(0.148)(0.0673)

òåá÷**0.600-0.4670.1530.3660.0550

(0.273)(0.323)(0.255)(0.255)(0.305)

úåéôöúä øôñî101101101101101101101101101101

R20.1230.5080.3010.6180.2670.6070.2080.5680.2130.579

adjusted R20.1140.5030.2940.6150.2600.6030.2000.5630.2050.575

RMSE1.4771.5051.3191.3261.3501.3461.4031.4111.3991.392

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 .íééøâåñá ï÷úä úåéèñ
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 RMSE-ä éñçé :ã çôñð

 úåéæçúä úåòè úà íéììåë äá íéøéáñîä íéðúùîäù äéñøâø úãéîà :ä çôñð

 : àéä úãîàðä äàååùîä

   éåèéáä .úåéæçúì íéðåùä úåøå÷îì øåè÷éãðéà àåä i-å éçëåðä ïîæä àåä t øùàë

 úåéøáâìà úåìåòô åðòöéá äàååùîä úà ãåîàì úðî ìò .ïëì íãå÷ íéùãåç 12 äðúéðù úéæçúä úåòè úà âöééî

:åðìáé÷å

.úéøàðéì-àì äéñøâø úåòöîàá åðãîà åæä äàååùîä úà

'ã çôñð

RMSE-ä éñçé

éùãåçéðåòáø

úéæçúä øå÷îíéðåúðä úìéçúêúåç íòêúåç éìáêúåç íòêúåç éìá

ïåää ÷åù20101.091.021.101.00

20081.061.081.091.10

20051.031.071.041.08

20011.001.061.011.05

íéàæçä20100.971.010.971.00

20080.940.950.970.98

20050.950.950.960.97

20010.960.940.960.94

íé÷ðáä úåéáéø20101.070.941.000.92

20080.960.970.980.97

íééãéúòä íéæåçä20101.130.991.060.93

20081.001.010.970.96

20051.001.010.990.99

úåîâîä ø÷ñ20101.201.060.931.07

úåøáçä ø÷ñ2010--0.971.06

2008--0.930.98

2005--0.970.98

2001--1.011.01
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íéðåùä íéîàúîä :å çôñð

'å çôñð

2008 úðùî ìçä ,úåéæçúì íéðåùä úåøå÷îä ïéá íéîàúîä

íéøåè÷éãðéàä ïéá íàúîä

 ïåää ÷åù íéàæçäíé÷ðáä úåéáéø

 íéæåçä

íééãéúòä

 ø÷ñ

úåîâîäúåøáçä ø÷ñ

 òöåîî

èåùôä

 ïåää ÷åù1.00

 íéàæçä0.941.00

íé÷ðáä úåéáéø0.950.991.00

íééãéúòä íéæåçä0.920.970.981.00

úåîâîä ø÷ñ0.950.980.970.961.00

úåøáçä ø÷ñ0.880.940.930.950.961.00

èåùôä òöåîîä0.970.990.990.980.980.951.00

íééùãåç íéðåúð - ããîä íò íàúîä

íéðåúðä úôå÷ú ïåää ÷åù íéàæçäíé÷ðáä úåéáéø

 íéæåçä

íééãéúòä

 ø÷ñ

úåîâîäúåøáçä ø÷ñ

 òöåîîä

èåùôä

2015 �20010.00.30.10.1

2015 �20050.20.40.40.40.4

2015 �20080.40.60.60.60.60.5

2015 �20100.70.80.80.70.80.80.8

íééðåòáø íéðåúð - ããîä íò íàúîä

 ïåää ÷åù íéàæçäíé÷ðáä úåéáéø

 íéæåçä

íééãéúòä

 ø÷ñ

úåîâîä

 òöåîîä

èåùôä

2016 �2001-0.10.30.1

2016 �20050.20.40.30.3

2016 �20080.30.50.50.50.5

2016 �20100.70.80.80.70.90.8
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 ïîæä êùîá íúåçúôúä � íâãîì õåçî ÷åãáì åðøçáù íéìåì÷ùä éîã÷î :æ çôñð
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