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1 Ιντροδυχτιον

Τηε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ mετηοδ ιντροδυχεδ βψ Χηαρι, Κεηοε ανδ Μχ−
Γρατταν (ΧΚΜ 2007) ισ α υσεφυλ τοολ το δεχοmποσε βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ
ιντο τηειρ χοντριβυτινγ φαχτορσ. Α λαργε χλασσ οφ mαχροεχονοmιχ mοδελσ χαν βε
mαππεδ ιντο α προτοτψπε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ mοδελ ωιτη τιmε−ϖαρψινγ
ωεδγεσ ιν εθυιλιβριυm χονδιτιονσ1. Τηερεφορε, τηε mετηοδ προϖιδεσ α υσεφυλ
γυιδε φορ χηοιχεσ οφ ωηερε το ιντροδυχε φριχτιονσ ιν α δεταιλεδ θυαντιτατιϖε
mοδελ. Βψ χονστρυχτιον, τηε προτοτψπε mοδελ ωιτη αλλ ωεδγεσ χαν περφεχτλψ
ρεπροδυχε τηε οβσερϖεδ �υχτυατιονσ οφ ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ
λαβορ. Ηοωεϖερ, τηε mοδελ δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ ρεπροδυχε τηε δατα mοmεντσ
χηαραχτεριζινγ τηε χοmοϖεmεντ παττερνσ οφ τηε δατα. Τηισ παπερ δισχυσσεσ
τηισ δισχρεπανχψ βετωεεν τηε mοδελ πρεδιχτιον ανδ τηε δατα ρεγαρδινγ σε−
λεχτεδ mοmεντσ τηατ αρε χοmmονλψ φοχυσεδ ιν τηε βυσινεσσ χψχλε λιτερατυρε.
Τηε αχχουντινγ προχεδυρε οφ βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ σταρτσ ωιτη δε�ν−

ινγ τηε ωεδγεσ ιν εθυιλιβριυm χονδιτιονσ οφ α προτοτψπε χλοσεδ εχονοmψ δψ−
ναmιχ στοχηαστιχ γενεραλ εθυιλιβριυm mοδελ. Ε′χιενχψ, γοϖερνmεντ, ινϖεστ−
mεντ ανδ λαβορ ωεδγεσ αρε δε�νεδ ασ ρεσιδυαλσ ιν τηε προδυχτιον φυνχτιον, τηε
ρεσουρχε χονστραιντ, τηε χαπιταλ Ευλερ εθυατιον ανδ τηε λαβορ �ρστ ορδερ χον−
διτιον. Τηεψ αρε ασσυmεδ το βε εξογενουσ ανδ φολλοω α ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε
στοχηαστιχ προχεσσ. Σινχε ινϖεστmεντ ωεδγεσ αρε δε�νεδ ιν αν εξπεχτατιοναλ
εθυατιον ανδ αρε νοτ διρεχτλψ χοmπυταβλε φροm δατα, τηε εντιρε στοχηαστιχ
προχεσσ ισ εστιmατεδ υσινγ mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατιον. Ονχε αλλ παρα−
mετερ ϖαλυεσ αρε πιννεδ δοων τηρουγη χαλιβρατιον ανδ εστιmατιον, τηε mοδελ
ισ σολϖεδ νυmεριχαλλψ ανδ τηε ϖαλυε οφ ωεδγεσ χαν βε βαχκεδ ουτ υσινγ τηε
δατα οφ ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ λαβορ. Φιναλλψ, σελεχτεδ ωεδγεσ
αρε φεδ ιντο τηε mοδελ ιν ορδερ το ασσεσσ τηε ιmπαχτ οφ εαχη τψπε οφ ωεδγεσ
ον τηε βυσινεσσ χψχλε.
Βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ ηασ βεεν ωιδελψ αππλιεδ το τηε αναλψσισ οφ σπε−

χι�χ βυσινεσσ χψχλεσ επισοδεσ ιν ϖαριουσ χουντριεσ. ΧΚΜ (2007) φοχυσεσ ον
τηε Υ.Σ. Γρεατ Dεπρεσσιον ανδ εαρλψ 1980σ ρεχεσσιον. Κοβαψασηι ανδ Ιν−
αβα (2006) ανδ Χηακραβορτψ (2009) ινϖεστιγατεσ τηε σουρχεσ οφ τηε βοοm
ανδ βυστ ιν ϑαπαν δυρινγ τηε 1980σ ανδ 1990σ. Σαιϕο (2008) αναλψζεσ τηε
ϑαπανεσε ιντερωαρ δεπρεσσιον. Κερστινγ (2008) φοχυσεσ ον τηε ΥΚ ρεχεσσιον

1ΧΚΜ (2007) δεριϖεσ εθυιϖαλενχε ρεσυλτσ βψ χοmπαρινγ �ρστ ορδερ χονδιτιονσ ιν τηε
προτοτψπε mοδελ το τηοσε ιν α δεταιλεδ φριχτιοναλ mοδελ. Ιναβα ανδ Νυταηαρα (2008) σηοωσ
τηατ εθυιϖαλενχε αλσο ρεθυιρεσ α ρεστριχτιον ον τηε στοχηαστιχ προχεσσ οφ τηε φριχτιονσ ιν τηε
δεταιλεδ mοδελ.
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ιν τηε 1980σ. Χοχιυβα ανδ Υεβερφελδτ (2008) αναλψζεσ τηε Χαναδιαν βυσινεσσ
χψχλεσ οϖερ τηε 1961−2005 περιοδ. Λαmα (2011) φοχυσεσ ον ουτπυτ δροπσ ιν
Αργεντινα, Βραζιλ, Χηιλε, Χολοmβια, Μεξιχο ανδ Περυ δυρινγ τηε 1990σ. Οτσυ
(2010α) στυδιεσ τηε 1998 χρισεσ ιν Ηονγ Κονγ, Κορεα, ανδ Τηαιλανδ. Μοστ
οφ τηεσε στυδιεσ σηοω τηατ ε′χιενχψ ανδ λαβορ ωεδγεσ αρε ιmπορταντ ιν αχ−
χουντινγ φορ ουτπυτ �υχτυατιονσ2. Τηε mετηοδ ηασ αλσο βεεν εξτενδεδ φροm
τηε χανονιχαλ χλοσεδ εχονοmψ φραmεωορκ το ϖαριουσ σεττινγσ. Λαmα (2011)
ανδ Οτσυ (2010α) αππλψ τηε mετηοδ το α σmαλλ οπεν εχονοmψ φραmεωορκ.
Οτσυ (2010β) αππλιεσ τηε mετηοδ το α τωο χουντρψ σεττινγ ανδ ινϖεστιγατεσ
τηε βυσινεσσ χψχλε χορρελατιον βετωεεν ϑαπαν ανδ τηε ΥΣ. Συστεκ (2011) εξ−
τενδσ τηε mετηοδ το α mονεταρψ mοδελ ιν ορδερ το αχχουντ φορ �υχτυατιονσ οφ
τηε ιν�ατιον ρατε ανδ νοmιναλ ιντερεστ ρατε ιν τηε ΥΣ. Ιναβα ανδ Νυταηαρα
(2012) αππλψ βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ το α mεδιυm−σχαλε Νεω Κεψνεσιαν
mοδελ ανδ σηοω τηατ βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ ισ εmπιριχαλλψ υσεφυλ εϖεν
τηουγη τηε στοχηαστιχ προχεσσ οφ τηε ωεδγεσ αρε mισσπεχι�εδ.
Βψ χονστρυχτιον, φεεδινγ αλλ ωεδγεσ ιντο τηε mοδελ χαν περφεχτλψ ρεπροδυχε

τηε οβσερϖεδ �υχτυατιονσ οφ τηε δατα. Τηισ ισ ωηψ ωε χαν δεχοmποσε τηε
ε¤εχτσ οφ εαχη τψπε οφ ωεδγεσ ον βυσινεσσ χψχλε �υχτυατιονσ βψ φεεδινγ τηε
mεασυρεδ ωεδγεσ ιντο τηε mοδελ ονε−βψ−ονε. Ηοωεϖερ, ιτ τυρνσ ουτ τηατ τηε
τηεορετιχαλ mοmεντσ συχη ασ τηε ϖολατιλιτψ, περσιστενχε ανδ χροσσ−χορρελατιον οφ
ϖαριαβλεσ χοmπυτεδ φροm τηε προτοτψπε mοδελ υσινγ φρεθυενχψ−δοmαιν βασεδ
χαλχυλατιονσ δο νοτ mατχη τηοσε χοmπυτεδ φροm τηε οβσερϖεδ δατα. Τηε
mαιν ρεασον ισ βεχαυσε τηε παραmετερσ γοϖερνινγ τηε στοχηαστιχ προχεσσ αρε
εστιmατεδ βψ τηε mαξιmυm λικελιηοοδ mετηοδ ωηιχη ισ νοτ ιντενδεδ το mατχη
mοmεντσ. Ιντροδυχινγ mοmεντσ−βασεδ εστιmατιον φορ τηε στοχηαστιχ προχεσσ
χαν ποτεντιαλλψ εξτενδ τηε υσε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ το χοmπαρινγ τηε
ρολεσ οφ ωεδγεσ ον βυσινεσσ χψχλε mοmεντσ.
Τηε ρεστ οφ τηισ παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Ιν σεχτιον 2, Ι ωιλλ δεσχριβε

τηε προτοτψπε mοδελ ανδ τηε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ προχεδυρε. Ιν σεχτιον
3, Ι ωιλλ πρεσεντ τηε βυσινεσσ χψχλε mοmεντσ χοmπυτεδ φροm τηε mοδελ ανδ
τηε δατα. Σεχτιον 4 χονχλυδεσ τηε παπερ.

2Χηακραβορτψ (2009) σηοωσ τηατ ινϖεστmεντ ωεδγεσ αλσο χοντριβυτε το τηε ουτπυτ �υχ−
τυατιον ιν ϑαπαν δυρινγ τηε βοοm ανδ βυστ ιν τηε 1980σ ανδ 1990σ. Χηριστιανο ανδ Dαϖισ
(2006) αργυεσ τηατ τηε εξιστενχε οφ χαπιταλ αδϕυστmεντ χοστσ ινχρεασε τηε ιmπορτανχε οφ
ινϖεστmεντ ωεδγεσ.
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2 Βυσινεσσ Χψχλε Αχχουντινγ

2.1 Τηε Προτοτψπε Μοδελ

Ε′χιενχψ ωεδγεσ !ε αρε δε�νεδ ασ τηε ωεδγεσ βετωεεν ουτπυτ ψ ανδ τηε
χοmποσιτε οφ ινπυτσ, χαπιταλ κ ανδ λαβορ λ, ιν τηε προδυχτιον φυνχτιον φ :

!ετφ (κτ; λτ) = ψτ: (1)

Τηερεφορε, τηεψ αρε εθυιϖαλεντ το τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ, ι.ε., τηε Σολοω
ρεσιδυαλσ. Χαπιταλ στοχκ φολλοωσ τηε λαω οφ mοτιον

�κτ+1 = ιτ + (1� �)κτ; (2)

ωηερε � ισ τηε γροωτη τρενδ οφ τεχηνολογψ ανδ ποπυλατιον.
Γοϖερνmεντ ωεδγεσ !γ αρε δε�νεδ ασ τηε ωεδγεσ βετωεεν τοταλ ρεσουρχεσ

ανδ πριϖατε εξπενδιτυρεσ, χονσυmπτιον χ ανδ ινϖεστmεντ ι, ιν τηε ρεσουρχε
χονστραιντ

χτ + ιτ + !
γ
τ = ψτ: (3)

Τηερεφορε, τηεψ αρε εθυιϖαλεντ το τηε συm οφ γοϖερνmεντ πυρχηασεσ ανδ τηε
τραδε βαλανχε.
Ινϖεστmεντ ωεδγεσ !ι αρε δε�νεδ ασ τηε ωεδγεσ βετωεεν τηε εξπεχτεδ

ρετυρν οφ χαπιταλ ανδ τηε mαργιναλ ρατε οφ ιντερτεmποραλ χονσυmπτιον συβστι−
τυτιον ιν τηε χαπιταλ Ευλερ εθυατιον

�Ετ
�
υχ (χτ+1; λτ+1)

�
φκ (κτ+1; λτ+1) + !

ι
τ+1 (1� �)

��
= !ιτυχ (χτ; λτ) : (4)

Τηεψ οπερατε ασ διστορτιοναρψ ταξεσ ον ινϖεστmεντ3.
Λαβορ ωεδγεσ !λ αρε δε�νεδ ασ τηε ωεδγεσ βετωεεν τηε mαργιναλ προδυχτ

οφ λαβορ ανδ τηε mαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον οφ λαβορ το χονσυmπτιον ιν τηε

3Χηριστιανο ανδ Dαϖισ (2006) ανδ Κοβαψασηι ανδ Ιναβα (2006) δεmονστρατε τηατ τηε
χηοιχε οφ ωηετηερ το mοδελ ινϖεστmεντ ωεδγεσ ασ ταξεσ ον ινϖεστmεντ ορ ταξεσ ον χαπιταλ
ινχοmε α¤εχτσ τηε αχχουντινγ ρεσυλτσ. Κοβαψασηι ανδ Ιναβα (2006) ανδ Χηακραβορτψ (2009)
σηοω τηατ τηε χηοιχε οφ στεαδψ στατεσ ωιλλ α¤εχτ τηε θυαντιτατιϖε ιmπλιχατιον οφ ινϖεστmεντ
ωεδγεσ. Νονετηελεσσ, τηεσε χηοιχεσ οφ ηοω το mοδελ ινϖεστmεντ ωεδγεσ δο νοτ α¤εχτ τηε
χονχλυσιον οφ τηισ παπερ.
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λαβορ �ρστ ορδερ χονδιτιον

!λτ!
ε
τφλ (κτ; λτ) = �

υλ (χτ; λτ)

υχ (χτ; λτ)
: (5)

Τηεψ οπερατε ασ διστορτιοναρψ ταξεσ ον λαβορ ινχοmε.
Τηεσε φουρ ωεδγεσ αρε ασσυmεδ το φολλοω α ςΑΡ προχεσσ

ε!τ = Πγ!τ�1 + ∀τ; (6)

ωηερε !τ =
�
!ετ ; !

γ
τ ; !

ι
τ; !

λ
τ

�
0

ανδ ∀τ =
�
∀ετ ; ∀

γ
τ ; ∀

ι
τ; ∀

λ
τ

�
0

. Τηε �∼� δενοτεσ τηε
λογ δεϖιατιον οφ τηε ϖαριαβλε φροm ιτσ στεαδψ στατε: εξτ = λν ξτ � λν ξ. Τηε
ιννοϖατιονσ αρε ασσυmεδ το βε νορmαλλψ διστριβυτεδ: ∀τ � Ν(0; ς ). Χον−
τεmπορανεουσ χορρελατιον βετωεεν ωεδγεσ αρε αλλοωεδ, ηενχε, τηερε αρε νο
ρεστριχτιονσ ον τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε mατριξ ς 4.
Τηε χοmπετιτιϖε εθυιλιβριυm ισ φυλλψ χηαραχτεριζεδ βψ εθυατιονσ (1) το (6).

2.2 Παραmετεριζατιον

Ιν ορδερ το χονδυχτ α θυαντιτατιϖε αναλψσισ, ωε �ρστ νεεδ το ασσυmε τηε
φυνχτιοναλ φορmσ οφ προδυχτιον τεχηνολογψ ανδ πρεφερενχεσ. Φολλοωινγ σταν−
δαρδ βυσινεσσ χψχλε λιτερατυρε, λετ�σ ασσυmε φ (κτ; λτ) = κ

�
τ λ
1��
τ ανδ υ (χτ; λτ) =

	 λογ χτ + (1 � 	) λογ(1 � λτ). Τηε χηοιχε οφ τηεσε φυνχτιονσ ωιλλ α¤εχτ τηε
αχχουντινγ ρεσυλτσ σο ιτ ισ ιmπορταντ τηατ τηεσε φυνχτιοναλ φορmσ αρε ωιδελψ
αχχεπτεδ ασ α ρεασοναβλε ρεπρεσεντατιον οφ τηε προδυχτιον τεχηνολογψ ανδ
πρεφερενχεσ.
Νεξτ, ωε ηαϖε το πιν δοων τηε ϖαλυεσ οφ παραmετερσ τηατ ιλλυστρατε τηε

εθυιλιβριυm. Τηε παραmετερσ τηατ χηαραχτεριζε τηε προδυχτιον τεχηνολογψ
ανδ πρεφερενχεσ (�; �;�;	; �) αρε χαλιβρατεδ υσινγ θυαρτερλψ δατα αϖαιλαβλε
φροm νατιοναλ στατιστιχσ5. Τηε χαλιβρατεδ παραmετερσ αρε λιστεδ ιν Ταβλε 1.
Τηε λαγ mατριξ Π ανδ τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε mατριξ οφ τηε ιννοϖατιονσ ς
ιν τηε στοχηαστιχ προχεσσ (6) αρε εστιmατεδ υσινγ τηε mαξιmυm λικελιηοοδ

4Χηριστιανο ανδ Dαϖισ (2006) χριτιχιζε τηατ τηε ωεδγεσ αρε νοτ ιδεντι�εδ δυε το τηε
χοντεmπορανεουσ χορρελατιον αχροσσ ωεδγεσ.

5Φορ σιmπλιχιτψ, τηε στεαδψ στατε ωεδγεσ !ε; !ι;ανδ !λ αρε ασσυmεδ το βε εθυαλ το 1.
Τηισ σιmπλι�χατιον σαϖεσ τηε τρουβλε οφ εστιmατινγ τηε στεαδψ στατε λεϖελ οφ τηεσε ωεδγεσ.
Τηισ ασσυmπτιον δοεσ νοτ α¤εχτ τηε χονχλυσιον οφ τηισ παπερ. Τηε στεαδψ στατε !γ ισ
χοmπυτεδ διρεχτλψ φροm τηε δατα οφ γοϖερνmεντ πυρχηασεσ το ουτπυτ ρατιο.
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mετηοδ ιν Dψναρε βασεδ ον τηε Καλmαν �λτερ6. Ινϖεστmεντ ωεδγεσ, υνλικε
τηε οτηερ ωεδγεσ, χαννοτ βε διρεχτλψ χοmπυτεδ σινχε ιτ ισ δε�νεδ ιν τηε εξ−
πεχτατιοναλ εθυατιον (4). Τηερεφορε, τηε εντιρε στοχηαστιχ προχεσσ ισ εστιmατεδ
υσινγ τηε δατα οφ ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ λαβορ γιϖεν τηε εντιρε
στρυχτυρε οφ τηε mοδελ ανδ τηε χαλιβρατεδ παραmετερσ.

2.3 Σολϖινγ τηε Μοδελ

Λινεαριζεδ δεχισιον ρυλεσ φορ ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ λαβορ αρε
δε�νεδ ασ

εθτ = Αεκτ +Β ε!τ;

ωηερε εθτ =
�
εψτ; εχτ; ειτ; ελτ

�
0

. Τηε χοε′χιεντσ ιν τηε λινεαρ δεχισιον ρυλε αρε

οβταινεδ τηρουγη τηε mετηοδ οφ υνδετερmινεδ χοε′χιεντσ φολλοωινγ Υηλιγ
(1999). Σινχε ινϖεστmεντ ισ οβσερϖαβλε, χαπιταλ στοχκ χαν βε χοmπυτεδ υσινγ
τηε λινεαρ χαπιταλ λαω οφ mοτιον

�γκτ+1 =
ι

κ
ειτ + (1� �)εκτ;

γιϖεν τηε ινιτιαλ ϖαλυε οφ χαπιταλ, εκ1. Τηεν, τηε ωεδγεσ χαν βε χοmπυτεδ φροm
τηε οβσερϖαβλε ϖαριαβλεσ ανδ χαπιταλ στοχκ χοmπυτεδ αβοϖε:

ε!τ = Β�1
�
εθτ � Αεκτ

�
:

Ιτ ισ στραιγητ φορωαρδ το σηοω τηατ τηε σιmυλατιον ωιτη αλλ ωεδγεσ εθ!τ χαν
περφεχτλψ ρεπλιχατε τηε δατα:

εθ!τ = Αεκτ +Β ε!τ = Αεκτ +ΒΒ�1
�
εθτ � Αεκτ

�
= εθτ: (7)

Ιτ ισ αλσο στραιγητ φορωαρδ το σηοω τηατ τηε σιmυλατιονσ ωιτη εαχη ωεδγε αλονε
φθ!ϕτ συm υπ το τηε σιmυλατιον ωιτη αλλ ωεδγεσ:

φθ!ετ + φθ!γτ + φθ!ιτ + φθ!
λ

τ = εθ!τ : (8)

Τηερεφορε, βυσινεσσ χψχλεσ χαν βε δεχοmποσεδ υσινγ ωεδγεσ. Νοτιχε τηατ (7)

6Α δεταιλεδ δεσχριπτιον οφ τηε εστιmατιον mετηοδ βυιλτ ιντο Dψναρε χαν βε φουνδ ιν
Αδϕεmιαν, Βαστανι, ϑυιλλαρδ, Μιηουβι, Περενδια, Ραττο ανδ ςιλλεmοτ (2011).
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ανδ (8) ηολδ ρεγαρδλεσσ οφ τηε χηοιχε οφ παραmετερ ϖαλυεσ.

3 Χοmπυτινγ τηε Μοmεντσ

Ιν τηισ σεχτιον, φολλοωινγ Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττ (1982), Ι χοmπυτε βυσινεσσ
χψχλε mοmεντσ οφ ΗΠ �λτερεδ ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ λαβορ.
Τηε mοmεντσ ρεπορτεδ αρε τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ εαχη ϖαριαβλε, τηοσε ρελ−
ατιϖε το τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ ουτπυτ, ανδ τηε χροσσ−χορρελατιον βετωεεν
εαχη ϖαριαβλε ανδ ουτπυτ ωιτη λεαδσ ανδ λαγσ.
Ταβλε 2α ανδ 2β πρεσεντ δατα mοmεντσ φορ τηε ΥΣ ανδ ϑαπαν οϖερ τηε

1980−2010 περιοδ υσινγ τηε δατασετ χονστρυχτεδ ιν Οτσυ (2010β). Τηερε αρε
σεϖεραλ χοmmον βυσινεσσ χψχλεσ φεατυρεσ αχροσσ τηε τωο χουντριεσ. Χονσυmπ−
τιον, ινϖεστmεντ ανδ λαβορ αρε αλλ προχψχλιχαλ. Ινϖεστmεντ ισ mυχη mορε
ϖολατιλε τηαν ουτπυτ ωηιλε χονσυmπτιον ισ λεσσ ϖολατιλε. Τηερε αρε αλσο α φεω
νοταβλε δι¤ερενχεσ. Τηε ϖολατιλιτψ οφ λαβορ ανδ ινϖεστmεντ αρε mυχη λοωερ ιν
ϑαπαν τηαν ιν τηε ΥΣ. Ιν αδδιτιον, τηε χοντεmπορανεουσ χορρελατιον βετωεεν
χονσυmπτιον ανδ ουτπυτ ισ mυχη λοωερ ιν ϑαπαν τηαν ιν τηε ΥΣ. Μορεοϖερ,
ασ δισχυσσεδ ιν Οτσυ (2011), τηε ϑαπανεσε λαβορ λεαδσ ουτπυτ βψ 1 θυαρτερ
ωηιλε ιν τηε ΥΣ τηε �υχτυατιονσ οφ τηε τωο σεριεσ αρε χοινχιδενταλ.
Ταβλεσ 3α ανδ 3β ρεπορτ τηε τηεορετιχαλ mοmεντσ χοmπυτεδ φροm τηε

mοδελ υσινγ τηε φρεθυενχψ−δοmαιν βασεδ χαλχυλατιονσ ωηιχη ισ βυιλτ ιντο τηε
τοολκιτ δεϖελοπεδ βψ Υηλιγ (1999)7. Τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ τηερε αρε χον−
σιδεραβλε δισχρεπανχιεσ βετωεεν τηε δατα mοmεντσ ανδ τηε τηεορετιχαλ mο−
mεντσ. Ιν τηε ΥΣ, χοmπαρινγ τηε mοδελ το τηε δατα, τηε ουτπυτ ϖολατιλιτψ
ανδ περσιστενχε αρε mυχη λοωερ; χορρελατιον βετωεεν ουτπυτ ανδ χονσυmπτιον
ισ χονσιδεραβλψ λοωερ; τηε ϖολατιλιτψ οφ ινϖεστmεντ ισ σλιγητλψ ηιγηερ; ανδ τηε
ϖολατιλιτψ οφ λαβορ ανδ ιτσ χορρελατιον ωιτη ουτπυτ αρε χονσιδεραβλψ λοωερ. Ιν
ϑαπαν, τηε ουτπυτ ϖολατιλιτψ ισ σλιγητλψ λοωερ; τηε ϖολατιλιτψ οφ χονσυmπτιον ισ
mυχη ηιγηερ; τηε ϖολατιλιτψ οφ ινϖεστmεντ ισ σλιγητλψ λοωερ ανδ τηε χορρελατιον
βετωεεν ουτπυτ ανδ ινϖεστmεντ ισ χονσιδεραβλψ λοωερ; τηε ϖολατιλιτψ οφ λαβορ
ισ mυχη ηιγηερ ανδ τηε χορρελατιον οφ ουτπυτ ωιτη λαβορ ισ mυχη λοωερ8.

7Σιmυλατιον βασεδ mοmεντσ χαλχυλατιον ισ αλσο βυιλτ ιντο τηε τοολκιτ. Τηε αϖεραγε mο−
mεντσ χοmπυτεδ φροm 10,000 σιmυλατιονσ αρε αππροξιmατελψ εθυαλ το mοmεντσ χοmπυτεδ
φροm φρεθυενχψ−δοmαιν βασεδ χαλχυλατιονσ.

8Τηερε αρε χονχερνσ τηατ τηεσε ρεσυλτσ mαψ βε διστορτεδ βεχαυσε τηε mαξιmυm λικελι−
ηοοδ εστιmατιον ηασ προδυχεδ βαδ εστιmατεσ δυε το ισσυεσ συχη ασ λοχαλ mαξιmιζατιον ανδ
λινεαριζατιον. Ι ηαϖε εξπεριmεντεδ ωιτη σεϖεραλ δι¤ερεντ ινιτιαλ ϖαλυεσ ανδ φουνδ τηατ τηε
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Τηε mαιν ρεασον ωηψ τηε mοδελ χαννοτ ρεπροδυχε τηε σελεχτεδ mοmεντσ
χοmπυτεδ φροm δατα ισ βεχαυσε τηε στοχηαστιχ προχεσσ ισ εστιmατεδ υσινγ τηε
mαξιmυm λικελιηοοδ mετηοδ. Τηε αιm οφ mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατιον ισ
το υτιλιζε αλλ οφ τηε ινφορmατιον τηατ τηε οβσερϖαβλε ϖαριαβλεσ χονϖεψ ιν ορδερ
το ινφερ τηε �τρυε� στοχηαστιχ προχεσσ τηατ ισ γενερατινγ τηε δατα. Τηερεφορε,
τηερε ισ νο γυαραντεε τηατ τηε σελεχτεδ mοmεντσ χοmπυτεδ φροm τηε mοδελ
βασεδ ον τηεσε εστιmατεσ ωιλλ mατχη τηοσε χοmπυτεδ φροm δατα9.
Ονε ωαψ το ιmπροϖε τηε πρεδιχτιον οφ σελεχτεδ mοmεντσ ισ το ινχρεασε τηε

νυmβερ οφ παραmετερσ το βε εστιmατεδ. Wε χαν δο τηατ βψ ινχρεασινγ τηε λαγσ
ιν τηε ςΑΡ στοχηαστιχ προχεσσ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ νοτ χλεαρ ηοω mανψ λαγσ ωε
ηαϖε το αδδ ιν ορδερ το ρεπλιχατε τηε σελεχτεδ mοmεντσ. Αν αλτερνατιϖε ωαψ
ισ το υσε mοmεντσ−βασεδ εστιmατιον συχη ασ τηε γενεραλιζεδ mετηοδ οφ mο−
mεντσ ινστεαδ οφ mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατιον. Τηε mοδελ ωιτη αλτερνατιϖε
παραmετερ εστιmατεσ χαν στιλλ βε υσεδ το δεχοmποσε τηε σουρχεσ οφ βυσινεσσ
χψχλεσ ασ τηε ρεπλιχατιον ρεσυλτ (7) ηολδσ φορ αλλ παραmετερ ϖαλυεσ. Μορεοϖερ,
τηε τηεορετιχαλ mοmεντσ σηουλδ mατχη τηε mοmεντσ υσεδ το εστιmατε τηε
παραmετερσ. Τηερεφορε, ονε χαν χοmπαρε τηε ρολεσ οφ εαχη τψπε οφ ωεδγεσ ον
βυσινεσσ χψχλε mοmεντσ συχη ασ ϖολατιλιτψ, περσιστενχε ανδ χροσσ−χορρελατιον
οφ τηε ϖαριαβλεσ.

4 Χονχλυσιον

Ιν τηισ παπερ, Ι σηοωεδ τηατ τηεορετιχαλ βυσινεσσ χψχλε mοmεντσ χοmπυτεδ
φροm α προτοτψπε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ mοδελ εστιmατεδ βψ mαξιmυm
λικελιηοοδ εστιmατιον δο νοτ mατχη τηοσε χοmπυτεδ διρεχτλψ φροm δατα. Τηε
mαιν ρεασον οφ τηισ δισχρεπανχψ ισ βεχαυσε τηε στοχηαστιχ προχεσσ ισ νοτ εστι−
mατεδ το mατχη ανψ σελεχτεδ mοmεντσ το βεγιν ωιτη βυτ το ινφερ τηε �τρυε�
δατα γενερατινγ προχεσσ. Σινχε τηε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ mετηοδ ισ ιν−
τενδεδ το αχχουντ φορ τηε οβσερϖεδ �υχτυατιον παττερνσ οφ τηε δατα σεριεσ ανδ
νοτ τηε τηεορετιχαλ mοmεντσ, τηισ δισχρεπανχψ ισ νοτ νεχεσσαριλψ α �αω ιν τηε

ρεσυλτσ αρε σιmιλαρ. Τηερεφορε, διστορτιονσ δυε το τηε λοχαλ mαξιmυm ισσυε δο νοτ σεεm
το βε α προβλεm. Ιν τερmσ οφ νονλινεαρ εστιmατιον, Χηαρι, Κεηοε ανδ ΜχΓρατταν (2007)
αϖοιδ τηισ βεχαυσε ιτ ισ �χοmπυτατιοναλλψ δεmανδινγ�. Ι λεαϖε τεστινγ φορ τηε εστιmατιον
ερρορ στεmmινγ φροm λινεαριζατιον ασ α φυτυρε ρεσεαρχη αγενδα. Νονετηελεσσ, εϖεν αφτερ
αδϕυστινγ φορ νονλινεαριτψ τηε φυνδαmενταλ ισσυε δισχυσσεδ ιν τηισ παπερ ωιλλ ρεmαιν.

9Σινχε σοmε οφ τηε βυσινεσσ χψχλε αχχουντινγ λιτερατυρε υσε Βαψεσιαν εστιmατιον ρατηερ
τηαν mαξιmυm λικελιηοοδ εστιmατιον, Ι ηαϖε αλσο χηεχκεδ τηε ρεσυλτσ υσινγ Βαψεσιαν εστι−
mατιον. Τηισ δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ ιmπροϖε τηε mοδελ πρεδιχτιον οφ τηε σελεχτεδ mοmεντσ.
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mετηοδ βυτ ρατηερ α ϖιρτυε. Νονετηελεσσ, mοmεντσ−βασεδ εστιmατιον mιγητ
βε αν αττραχτιϖε αλτερνατιϖε το τηε mαξιmυm λικελιηοοδ mετηοδ ιφ τηε πυρ−
ποσε οφ τηε ρεσεαρχη ισ το στυδψ βυσινεσσ χψχλε προπερτιεσ συχη ασ ϖολατιλιτψ,
περσιστενχε ανδ χροσσ−χορρελατιον οφ ϖαριαβλεσ ινστεαδ οφ α σπεχι�χ βυσινεσσ
χψχλε επισοδε.
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Ταβλε 1. Χαλιβρατεδ Παραmετερσ

Παραmετερ ΥΣ ϑαπαν
� Χαπιταλ Σηαρε 0.371 0.407
� Dεπρεχιατιον 0.011 0.029
� Γροωτη Τρενδ 1.007 1.006
	 Πρεφερενχε Wειγητ 0.203 0.234
� Dισχουντ Φαχτορ 0.988 0.986

Ταβλε 2α. Βυσινεσσ Χψχλε Φαχτσ: ΥΣ 1980Θ1−2010Θ4

ϖολατιλιτψ Χροσσ−χορρελατιον βετωεεν ψ(τ) ανδ ϖ(τ+ ϕ)

ϖ στδ(%) στδ(ϖ)
στδ(ψ)

ϕ = �2 ϕ = �1 ϕ = 0 ϕ = 1 ϕ = 2

Ουτπυτ 1:34 1:00 0:67 0:86 1:00 0:86 0:67
Χονσυmπτιον 0:84 0:63 0:65 0:78 0:87 0:78 0:65
Ινϖεστmεντ 4:97 3:70 0:67 0:84 0:94 0:78 0:53
Λαβορ 1:50 1:12 0:53 0:75 0:90 0:90 0:80
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Ταβλε 2β. Βυσινεσσ Χψχλε Φαχτσ: ϑαπαν 1980Θ1−2010Θ4

ϖολατιλιτψ Χροσσ−χορρελατιον βετωεεν ψ(τ) ανδ ϖ(τ+ ϕ)

ϖ στδ(%) στδ(ϖ)
στδ(ψ)

ϕ = �2 ϕ = �1 ϕ = 0 ϕ = 1 ϕ = 2

Ουτπυτ 1:46 1:00 0:56 0:78 1:00 0:78 0:56
Χονσυmπτιον 0:74 0:51 0:39 0:44 0:57 0:38 0:33
Ινϖεστmεντ 3:76 2:57 0:50 0:67 0:88 0:76 0:57
Λαβορ 0:83 0:57 0:45 0:63 0:58 0:51 0:33

Ταβλε 3α. Τηεορετιχαλ Μοmεντσ: ΥΣ

ϖολατιλιτψ Χροσσ−χορρελατιον βετωεεν ψ(τ) ανδ ϖ(τ+ ϕ)

ϖ στδ(%) στδ(ϖ)
στδ(ψ)

ϕ = �2 ϕ = �1 ϕ = 0 ϕ = 1 ϕ = 2

Ουτπυτ 0:92 1:00 0:46 0:71 1:00 0:71 0:46
Χονσυmπτιον 0:59 0:64 0:34 0:51 0:70 0:51 0:35
Ινϖεστmεντ 3:61 3:92 0:42 0:63 0:89 0:63 0:41
Λαβορ 0:92 1:00 0:34 0:55 0:80 0:66 0:52

Ταβλε 3β. Τηεορετιχαλ Μοmεντσ: ϑαπαν

ϖολατιλιτψ Χροσσ−χορρελατιον βετωεεν ψ(τ) ανδ ϖ(τ+ ϕ)

ϖ στδ(%) στδ(ϖ)
στδ(ψ)

ϕ = �2 ϕ = �1 ϕ = 0 ϕ = 1 ϕ = 2

Ουτπυτ 1:37 1:00 0:54 0:75 1:00 0:75 0:54
Χονσυmπτιον 0:95 0:69 0:30 0:42 0:56 0:42 0:30
Ινϖεστmεντ 3:33 2:43 0:39 0:58 0:80 0:65 0:50
Λαβορ 1:09 0:80 0:09 0:08 0:07 0:04 0:02
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