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1. ΙΝΤΡΟDΥΧΤΙΟΝ

Ιν τηε λαστ φεω ψεαρσ, ιν�ατιον ανδ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ιν τηε ευρο αρεα ηαϖε ραισεδ

τηε αττεντιον οφ mανψ τηεορετιχαλ ανδ εmπιριχαλ ρεσεαρχηερσ. Ονε οφ τηε mαιν ρεασονσ

βεηινδ τηισ ρεχεντ ιντερεστ ισ τηατ τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ (ΕΧΒ) ισ α σοϖρα−νατιοναλ

ινστιτυτιον το ωηιχη mεmβερ στατεσ ηαϖε τρανσφερρεδ ποωερσ: τηερεφορε ιτ ισ ιmπορταντ το

mονιτορ τηατ τηισ ινστιτυτιον ισ αχτινγ ιν αχχορδανχε ωιτη ιτσ mανδατε, τηατ ισ ταργετινγ

ιν�ατιον ασ στιπυλατεδ. Ηοωεϖερ, mονιτορινγ νατιοναλ λεϖελσ οφ ιν�ατιον ισ εθυαλλψ ιm−

πορταντ: εϖεν ιφ τηε ΕΧΒ συχχεεδσ ιν σταβιλιζινγ ιν�ατιον φορ τηε ωηολε ευρο αρεα, ιφ ονε

mεmβερ στατε ισ σιγνι�χαντλψ δισταντ φροm τηε ταργετ, ιτσ παρτιχιπατιον το τηε ευρο mαψ

βε δεσταβιλιζινγ. Ιν συππορτ οφ τηισ ϖιεω, Φενδελ ανδ Φρανκελ (2009) φουνδ τηατ τηε ΕΧΒ

τοοκ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ιντο αχχουντ, φορ εξαmπλε ηολδινγ βαχκ α ρεστριχτιϖε mονεταρψ

πολιχψ ιφ τηισ χουλδ ηαϖε χαυσεδ δε�ατιον ιν mεmβερ στατεσ ωιτη λοω ιν�ατιον.

Τηε εξιστενχε οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ποσεσ α τηρεατ το τηε συσταιναβιλιτψ οφ τηε ευρο

ωιτηιν τηε Ευροπεαν Υνιον βεχαυσε, ωιτηουτ τηε ποσσιβιλιτψ οφ δεϖαλυατινγ τηε χυρρενχψ

οφ τηε χουντρψ ωιτη ηιγηερ ιν�ατιον, ανδ γιϖεν τηε χυρρεντλψ ναρροω σχοπε φορ �σχαλ

τρανσφερσ ορ οτηερ φορmσ οφ αδϕυστmεντσ, ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ χαν εϖεντυαλλψ πυση σοmε

χουντριεσ ιντο εξτρεmε ρεχεσσιον ορ ιν βανκρυπτχψ, σεε φορ εξαmπλε Wιχκενσ (2010), ορ

Χουδερτ, Χουηαρδε, ανδ Μιγνον (2013), ωηο σηοωεδ τηατ, αφτερ χονσιδερινγ τηε ρολε

οφ mαχροεχονοmιχ φυνδαmενταλσ, χυρρενχψ mισαλιγνmεντσ ανδ δι¤ερεντιαλ περσιστενχε

ηαϖε ινχρεασεδ αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ τηε ευρο. Θυιντ (2016) αργυεσ τηατ τηε τενσιον

γενερατεδ φροm ηαϖινγ α χοmmον mονεταρψ πολιχψ, ινστεαδ οφ ονε δεσιγνεδ το ταργετ

ιν�ατιον ατ νατιοναλ λεϖελ, ισ νοτ mορε τηαν ωηατ ισ οβσερϖεδ ωιτηιν τηε ΥΣ ορ ωηατ ηαδ

βεεν οβσερϖεδ ωιτηιν Γερmανψ ωηεν Βυνδεσβανκ ρυν ιτσ mονεταρψ πολιχψ. Ηοωεϖερ,

τηισ ισ νοτ ρεασσυρινγ, ασ τηε ευρο αρεα, χοντραρψ το τηε ΥΣ ορ Γερmανψ, δοεσ νοτ ηαϖε

αρεα−ωιδε mεχηανισmσ, συχη ασ ρελεϖαντ �σχαλ τρανσφερσ, το χουντερ τηισ στρεσσ.

Μυχη λιτερατυρε τακεσ τηε εξιστενχε οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ιν τηε ευρο αρεα ασ α

στψλιζεδ φαχτ ανδ φοχυσεσ ον ινϖεστιγατινγ τηε χαυσεσ. Τηε ρεασονσ φορ ιν�ατιον δι¤ερεν−

τιαλσ ιν τηε ευρο αρεα αρε mανψ: τηεψ mαψ ρε�εχτ λονγ τερm χονϖεργενχε οφ προδυχτιϖιτψ

ανδ πριχεσ, εσπεχιαλλψ ιν τηε εαρλψ σταγεσ οφ τηε mονεταρψ υνιον, ορ στρυχτυραλ φαχτορσ,

συχη ασ δι¤ερενχεσ ιν τηε λαβουρ mαρκετ ανδ δι¤ερεντ παρτιχιπατιον το τραδε ουτσιδε τηε

ευρο αρεα, ανδ αλσο διϖεργενχεσ οριγινατεδ βψ δι¤ερεντ mαχροεχονοmιχ πολιχιεσ, σεε φορ

εξαmπλε ΕΧΒ (2003) ανδ ΕΧΒ (2005); Ανδερσσον, Μασυχη ανδ Σχηι¤βαυερ (2009) mεν−

τιονεδ τηε ε¤εχτ οφ αδmινιστερεδ πριχεσ ανδ τηε λαχκ οφ σψνχηρονιζατιον ιν τηε εχονοmιχ

χψχλε. Τηεσε δι¤ερενχεσ mαψ mακε ιτ mορε προβαβλε φορ σοmε χουντριεσ το βε ηιτ βψ ιδιο−

σψνχρατιχ σηοχκσ: φορ εξαmπλε, Ηονοηαν ανδ Λανε (2003) φουνδ τηατ ηιγηερ οπεννεσσ

το τραδε ουτσιδε τηε ευρο αρεα ωασ α mαϕορ σουρχε οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ φορ Ιρελανδ.
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Τηε ρολε οφ στρυχτυραλ δι¤ερενχεσ ιν τηε λαβουρ ορ γοοδσ mαρκετσ ωασ αλσο δισχυσσεδ βψ

Πιροϖανο ανδ ςαν Ποεχκ (2011); φορ Ανγελονι ανδ Εηρmανν (2007), δεmανδ, συππλψ ορ

εξχηανγε ρατε σηοχκσ, ιν τηισ ορδερ, ηαϖε βεεν τηε mαιν σουρχεσ οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ.

Wε ρεφερ το δε Ηααν (2010) φορ α ρεχεντ συρϖεψ ανδ φυρτηερ δισχυσσιον. Ιντερεστινγλψ,

αλτηουγη τηε δετερmιναντσ οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ αρε mανψ ανδ ποσσιβλψ σπεχι�χ το

εαχη χουντρψ, στρυχτυραλ φαχτορσ γενερατινγ ιν�ατιον περσιστενχε αρε τηεmσελϖεσ α σουρχε

οφ περσιστεντ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ: εϖεν ιφ τωο χουντριεσ ωερε ηιτ βψ τηε σαmε σηοχκ,

δι¤ερεντ ιν�ατιον περσιστενχε ωουλδ εϖεντυαλλψ γενερατε α ϖισιβλε ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ.

Ινδεεδ, Ανγελονι ανδ Εηρmανν (2007) ιδεντιφψ τηεσε ασ τηε mαιν ϖεηιχλε προπαγατινγ

ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ.

Ιν τηισ παπερ ωε αναλψσε τηε δψναmιχσ οφ ιν�ατιον φορ εαχη χουντρψ, ανδ ωιτη ρε−

σπεχτ το τηε οτηερ mεmβερ στατεσ, δισχυσσινγ βοτη τηε εξιστενχε ανδ τηε περσιστενχε οφ

ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ. Ιτ ισ χοmmονλψ τακεν φορ γραντεδ ιν τηε αππλιεδ λιτερατυρε τηατ

σοmε οφ τηεσε δι¤ερεντιαλσ αρε δι¤ερεντ φροm ζερο ιν τηε λονγ ρυν, ανδ ινδεεδ στανδαρδ

ασψmπτοτιχ τηεορψ, αχχορδινγ το ωηιχη τηε ιν�ατιον σεριεσ αρε τρεατεδ ασ ωεακλψ αυ−

τοχορρελατεδ προχεσσεσ, ωουλδ βροαδλψ συππορτ τηισ ασσυmπτιον, ασ ωε αλσο �νδ ιν ουρ

αναλψσισ. Νοτε τηατ ωεακ αυτοχορρελατιον ισ χηαραχτεριζεδ βψ α φαστ δεχαψ οφ τηε αυτο−

χορρελατιονσ οφ τηε προχεσσεσ, τηερεφορε δισπλαψινγ τηε σο−χαλλεδ σηορτ mεmορψ προπερτψ.

Α τραδιτιοναλ εξαmπλε οφ τηισ τψπε οφ βεηαϖιουρ ισ τηε στατιοναρψ ανδ ινϖερτιβλε �νιτε

ορδερ αυτορεγρεσσιϖε ανδ mοϖινγ αϖεραγε προχεσσ. Ηοωεϖερ, χονχλυσιονσ φροm στανδαρδ

αναλψσεσ βασεδ ον τηε ασσυmπτιον οφ ωεακ αυτοχορρελατιον νεεδ το βε τακεν ωιτη χαυτιον

φορ ατ λεαστ τωο ρεασονσ. Φιρστ, ασσυmινγ σηορτ mεmορψ, ασ ιτ ισ δονε ιν mοστ εmπιριχαλ

ωορκσ, mιγητ βε ιν σοmε χασεσ αππροπριατε, βυτ ιτ ισ ιmπορταντ το εmπηασιζε τηατ τηισ

ισ α ϖερψ παρτιχυλαρ χασε οφ δεπενδενχε. Μορε γενεραλ προχεσσεσ, λικε τηε φραχτιοναλ ιντε−

γρατεδ προποσεδ βψ Γρανγερ ανδ ϑοψευξ (1980), ηαϖε ρεχεντλψ φεατυρεδ προmινεντλψ: τηε

δεπενδενχε ον τηοσε προχεσσεσ ισ mαινλψ δριϖεν βψ α mεmορψ παραmετερ �, σο τηεψ mιγητ

δισπλαψ σηορτ mεmορψ (� = 0), λονγ mεmορψ (� > 0), φορ ωηιχη τηε αυτοχορρελατιονσ δε−

χαψ σλοωλψ, ορ βε αντιπερσιστεντ (� < 0). Τηυσ, τακινγ αν αγνοστιχ αππροαχη αβουτ τηε

τψπε οφ δεπενδενχε ωηιχη χηαραχτεριζεσ τηε προχεσσ υνδερ στυδψ mιγητ αϖοιδ α προβλεm

οφ mισσπεχι�χατιον, εσπεχιαλλψ νοτινγ τηατ λονγ mεmορψ ιν τηε σεριεσ ωουλδ διστορτ τηε

σιζε οφ τηε στανδαρδ τεστ προχεδυρεσ βασεδ ον τηε σηορτ mεmορψ ασσυmπτιον, λεαδινγ

φορ εξαmπλε το σπυριουσ ρεϕεχτιονσ οφ τηε χορρεσπονδινγ νυλλ ηψποτηεσεσ, σεε φορ εξαmπλε

Wριγητ (1998). Μορεοϖερ, αλλοωινγ φορ λονγ mεmορψ ιν τηισ εmπιριχαλ ινϖεστιγατιον σεεmσ

οφ παρτιχυλαρ ιmπορτανχε αλσο βεχαυσε οφ τηε εmπηασισ γιϖεν το ιν�ατιον περσιστενχε ιν

τηε εmπιριχαλ λιτερατυρε: ιν τηε λονγ mεmορψ φραmεωορκ τηε ορδερ οφ ιντεγρατιον προϖιδεσ

α νατυραλ, σιmπλε ανδ ιντυιτιϖε mεασυρε οφ περσιστενχε, τηατ ωε χαν βε εασιλψ χοmπαρεδ
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αχροσσ χουντριεσ.

Τηε σεχονδ πιεχε οφ ωαρνινγ ισ τηατ στανδαρδ ινφερενχε φορ ωεακλψ αυτοχορρελατεδ

προχεσσεσ ισ τψπιχαλλψ βασεδ ον τεστινγ προχεδυρεσ ωηερε τηε χορρεσπονδινγ στυδεντιζεδ

(βψ mεανσ οφ αν αδεθυατε νονπαραmετριχ εστιmατορ οφ τηε λονγ ρυν ϖαριανχε) ανδ χεν−

τερεδ σαmπλε mεανσ αρε ασσυmεδ το ηαϖε α Ν (0; 1) λιmιτινγ βεηαϖιουρ. Τηισ ισ α διρεχτ

χονσεθυενχε οφ ρελψινγ ον α χονσιστενχψ αργυmεντ φορ τηε εστιmατορ οφ τηε λονγ ρυν

ϖαριανχε, ωηιχη ισ τψπιχαλλψ αχηιεϖεδ βψ mεανσ οφ αν ινχρεασινγ σmοοτηινγ. Ασ Κιεφερ

ανδ ςογελσανγ (2005) ινδιχατε, τηισ mιγητ λεαδ το τεστσ συ¤ερινγ φροm αν ιmπορταντ σιζε

διστορτιον.

Ρεχεντλψ, Ηυαλδε ανδ Ιαχονε (2017) ηαϖε δεαλτ ωιτη βοτη χονχερνσ. Φροm ονε σιδε,

τηεψ προποσεδ α τεστ προχεδυρε φορ τηε mεαν οφ α γενεραλ χοϖαριανχε στατιοναρψ προχεσσ

ωηιχη mιγητ εξηιβιτ σηορτ mεmορψ, λονγ mεmορψ ορ αντιπερσιστενχψ, ωηερε ιτ ισ νοτ ρε−

θυιρεδ το mακε α πριορι ασσυmπτιονσ αβουτ τηε τψπε οφ δεπενδενχε χηαραχτεριζινγ τηε

δατα. Φροm τηε οτηερ, τηειρ τεστ προχεδυρε ισ βασεδ ον α σmοοτηεδ περιοδογραm εστι−

mατορ οφ τηε λονγ ρυν ϖαριανχε, ωηερε, υνλικε ιν τηε τραδιτιοναλ αππροαχη, τηε δεγρεε οφ

σmοοτηινγ ισ κεπτ �ξεδ. Τηισ λεαδσ το α λιmιτινγ διστριβυτιον, δενοτεδ �ξεδ−βανδωιδτη,

ωηιχη αππεαρσ το βε χλοσερ τηαν τηε mορε τραδιτιοναλ ονε (λαργε−βανδωιδτη) το τηε τρυε

σαmπλινγ διστριβυτιον οφ τηε στυδεντιζεδ σαmπλε mεαν. Τηισ �νδινγ χοmπλεmεντσ σιm−

ιλαρ ρεσυλτσ αχηιεϖεδ βψ ΜχΕλροψ ανδ Πολιτισ (2012, 2103) ανδ, ιντερεστινγλψ, οπενσ τηε

δοορ το ρεϖισιτινγ πρεϖιουσ εmπιριχαλ εϖιδενχε, αλλοωινγ νοω φορ αν αγνοστιχ ϖιεω αβουτ

τηε τψπε οφ δεπενδενχε χηαραχτεριζινγ τηε σεριεσ υνδερ στυδψ ανδ υσινγ α mορε αχχυρατε

λιmιτινγ ρεσυλτ. Τηυσ, ιν τηε πρεσεντ παπερ ωε αναλψζε αλονγ τηεσε λινεσ ιν�ατιον λεϖελσ

ανδ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ιν τηε ευρο αρεα, ωιτη τηε αιm οφ χον�ρmινγ ορ θυεστιονινγ

πρεϖιουσ ωελλ εσταβλισηεδ εϖιδενχε.

Ιν τηε νεξτ σεχτιον ωε χαρρψ ουτ τηε εmπιριχαλ αναλψσισ ανδ ιν Σεχτιον 3 ωε πρεσεντ

τηε mαιν χονχλυσιονσ.

2. ΑΝ ΑΠΠΛΙΧΑΤΙΟΝ ΤΟ ΙΝΦΛΑΤΙΟΝ DΙΦΦΕΡΕΝΤΙΑΛΣ ΙΝ ΤΗΕ ΕΥΡΟ

ΑΡΕΑ

Wε χολλεχτεδ mοντηλψ ιν�ατιον ατ αννυαλ ρατεσ (ι.ε., 12 τιmεσ τηε mοντηλψ ιν�ατιον

ρατε, δε�νεδ ασ τηε 100 τιmεσ τηε δι¤ερενχε οφ τηε λογαριτηm οφ τηε πριχε ινδεξ) οφ

τηε ευρο αρεα χουντριεσ, φορ τηε περιοδ ϑανυαρψ 1999 − Οχτοβερ 2015. Wε ρεπορτ ιν

Ταβλε 1 τηε σαmπλε mεανσ οφ τηοσε ιν�ατιον ρατεσ φορ εαχη χουντρψ (�). Σπεχι�χαλλψ,

ωε χονστρυχτ τηε ιν�ατιον ρατε φροm τηε σεριεσ οφ τηε Ηαρmονιζεδ Ινδεξ οφ Χονσυmερ

Πριχεσ (Αλλ Ιτεmσ), ωηιχη ωερε χολλεχτεδ φροm τηε ΦΡΕD δαταβασε, ατ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε

Βανκ οφ Στ. Λουισ, ανδ αρε φροm Ευροστατ. Ιν τηε ταβλεσ ωε υσε τηε αχρονψmσ ΕΥ, ΒΓ,

ΦΡ, ΟΕ, ΦΝ, ΓΡ, ΒD, ΙΤ, ΙΡ, ΛΞ, ΝΛ, ΕΣ, ΠΤ φορ τηε ευρο αρεα, Βελγιυm, Φρανχε,
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Αυστρια, Φινλανδ, Γρεεχε, Γερmανψ, Ιταλψ, Ιρελανδ, Λυξεmβυργ, τηε Νετηερλανδσ, Σπαιν,

Πορτυγαλ, ρεσπεχτιϖελψ (τηε σεριεσ φορ τηε ευρο αρεα ισ αδϕυστεδ αχχορδινγ το χηανγεσ ιν

τηε mεmβερσηιπ).

Ουρ πυρποσε ισ τωοφολδ. Φιρστ ωε αναλψζε ωηετηερ τηερε αρε σιγνι�χαντ δεϖιατιονσ φροm

τηε λονγ ρυν ιν�ατιον ταργετ. Τηεν ωε εξπλορε ωηετηερ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ βετωεεν

παιρσ οφ χουντριεσ αρε σιγνι�χαντ. Σπεχι�χαλλψ ωε τεστ φορ τηε νυλλ ηψποτηεσεσ τηατ τηε

χορρεσπονδινγ ποπυλατιον mεαν δεϖιατιονσ φροm τηε ταργετ ορ τηατ ποπυλατιον mεαν ιν�α−

τιον δι¤ερεντιαλσ αρε ζερο. Φορ τηισ πυρποσε ωε ωιλλ υσε τηρεε δι¤ερεντ τεστινγ προχεδυρεσ

ωηερε, ιν αλλ τηε χασεσ, ωε χονσιδερ τωο σιδεδ αλτερνατιϖεσ. Ιν τηε �ρστ τεστ προχεδυρε, ωε

υσε α στυδεντιζεδ σαmπλε mεαν, ωηερε τηε λονγ ρυν ϖαριανχε ισ εστιmατεδ βψ α ωειγητεδ

περιοδογραm ασ ιν Ηυαλδε ανδ Ιαχονε (2017). Λεττινγ ξτ, τ = 1; :::; Τ , βε τηε δι¤ερενχε

βετωεεν τηε ιν�ατιον ανδ τηε ταργετ ορ τηε δι¤ερεντιαλ βετωεεν τηε ιν�ατιον ρατεσ οφ τωο

χουντριεσ, δενοτε βψ ωξ (�) := (2�Τ )
�1=2ΠΤ

τ=1 ξτε
ι�τ τηε Φουριερ τρανσφορm οφ ξτ ανδ βψ

Ι (�) := ϕωξ (�)ϕ2 τηε περιοδογραm. Wε υσε α σιmπλε εστιmατορ οφ τηε λονγ−ρυν ϖαριανχε
�2, γιϖεν βψ β�2 := 2�m�1

Πm
ϕ=1 Ι (�ϕ), ωηερε �ϕ := 2�ϕ=Τ αρε Φουριερ φρεθυενχιεσ, φορ

α υσερ−χηοσεν m ωηιχη ωιλλ βε σπεχι�εδ βελοω. Λεττινγ ξ = Τ�1
ΠΤ

τ=1 ξτ βε τηε σαmπλε

mεαν, τηε �ρστ τεστινγ στρατεγψ, δενοτεδ ασ �, χονφροντσ τηε στατιστιχ
π
Τξ=β� ωιτη τηε

Ν (0; 1) λιmιτινγ διστριβυτιον. Τηισ στρατεγψ ισ βασεδ ον τηε ασσυmπτιον τηατ ξτ ισ σηορτ

mεmορψ ανδ αλσο τηατ m!1 (βυτ m=Τ ! 0) ασ Τ !1: τηισ λεαδσ το χονσιστενχψ οφ
β�, σο τηε ρεπλαχεmεντ οφ � βψ β� ιν τηε τεστ στατιστιχ δοεσ νοτ α¤εχτ ιτσ στανδαρδ νορmαλ
ασψmπτοτιχ διστριβυτιον.

Ηοωεϖερ τηε τεστ � ισ ονλψ αππροπριατε ιφ � = 0, ωηερε � δενοτεσ τηε mεmορψ οφ ξτ.

Οτηερωισε, ωηεν � > 0 ανδ m ! 1, τηεν
π
Τξ=β� διϖεργεσ ασ Τ ! 1 εϖεν ιφ τηε νυλλ

ηψποτηεσισ ισ τρυε, γιϖινγ ρισε το σπυριουσ ρεϕεχτιονσ οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ (χασεσ ωιτη

� < 0 αρε αλσο α χονχερν, ασ τηε σιζε γοεσ το 0, ωιτη αν αδϖερσε ε¤εχτ ον ποωερ). Φορ

τηισ σιτυατιον, Ροβινσον (2005) προποσεδ τηε φεασιβλε Μεmορψ Αυτοχορρελατιον Χονσισ−

τεντ (ΜΑΧ) στανδαρδιζεδ σαmπλε mεαν ινστεαδ, ωηιχη αγαιν ισ ασψmπτοτιχαλλψ στανδαρδ

νορmαλ. Ιν ωηατ φολλοωσ ωε ρεφερ το τηισ τεστ προχεδυρε ασ �.

Dεσπιτε τηε αππεαλινγ ασψmπτοτιχσ, Ηυαλδε ανδ Ιαχονε (2017) σηοωεδ τηατ τηε τεστσ

� ανδ � mιγητ συ¤ερ φροm σιζε διστορτιον ιν �νιτε σαmπλεσ. Το αδδρεσσ τηισ προβλεm,

ωε αλσο υσε Ηυαλδε ανδ Ιαχονε�σ (2017) αππροαχη, ωηερε τηε νυλλ λιmιτινγ διστριβυτιον

οφ
π
Τξ=β� ισ δεριϖεδ κεεπινγ m �ξεδ, αλλοωινγ αλσο φορ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ ξτ mιγητ

δισπλαψ σηορτ mεmορψ, λονγ mεmορψ ορ βε αντιπερσιστεντ. Τηισ τηιρδ τεστ στρατεγψ ωιλλ

βε ρεφερρεδ ασ � , ανδ χαν βε ϖιεωεδ ασ αν ιmπροϖεδ ϖερσιον οφ �, � ενϕοψινγ α βεττερ

�νιτε σαmπλε βεηαϖιουρ τηαν �. Wηεν � = 0 τηε �ξεδ−βανδωιδτη λιmιτ διστριβυτιον ισ α

Στυδεντ−τ ωιτη 2m δεγρεεσ οφ φρεεδοm; ωηεν � 6= 0 τηε λιmιτ διστριβυτιον ισ νοτ στανδαρδ,
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βυτ χριτιχαλ ϖαλυεσ χαν βε χοmπυτεδ βψ σιmυλατιον. Τηε Μοντε Χαρλο εξερχισε ιν Ηυαλδε

ανδ Ιαχονε (2017) �νδσ τηατ τηεσε αλτερνατιϖε χριτιχαλ ϖαλυεσ ηελπ ιmπροϖινγ τηε σιζε, ανδ

τηατ τηε εmπιριχαλ σιζε βεστ αππροξιmατεσ τηε τηεορετιχαλ ονε ωηεν m = 1. Ηοωεϖερ, ασ

τηε ποωερ ινχρεασεσ ωιτη m, τηερε ισ α τραδε ο¤ βετωεεν χορρεχτ σιζε ανδ τηε βεστ ποωερ.

Τεστσ � ανδ � αρε αππροπριατε φορ � 2 (�0:5; 0:5): φορ � � 0:5 τηε σαmπλε αϖεραγε ξ ισ

νοτ α χονσιστεντ εστιmατε οφ τηε ποπυλατιον mεαν.

2.1. Ιν�ατιον ταργετινγ

Τηε ΕΧΒ ισ χοmmιττεδ το ιν�ατιον βελοω, βυτ χλοσε το, 2% ιν τηε mεδιυm τερm.

Ιν τηε �ρστ αναλψσισ ωε χηεχκ ωηετηερ τηισ ταργετ ισ mετ νοτ ονλψ φορ τηε ευρο αρεα ασ α

ωηολε, βυτ φορ αλλ τηε ευρο αρεα χουντριεσ σεπαρατελψ. Wηιλε τηε δε�νιτιον οφ τηε ιν�ατιον

ταργετ ισ ονλψ φορmυλατεδ φορ τηε ευρο αρεα, ωε αλσο χηεχκ ωηετηερ τηε ταργετ ηολδσ φορ αλλ

τηε mεmβερ στατεσ ινδιϖιδυαλλψ βεχαυσε τηε δεϖιατιον φροm τηε 2% ισ α ρουγη mεασυρε

οφ αν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ ωιτη ρεσπεχτ το τηε ρεστ οφ τηε υνιον. Τηυσ ωε τεστ ωηετηερ

τηε mεαν ιν�ατιον οφ ευρο αρεα χουντριεσ mεετσ τηε 2% ταργετ, αγαινστ τηε τωο σιδεδ

αλτερνατιϖε τηατ ιτ δεϖιατεσ φροm ιτ, περφορmινγ τηε τεστ ωιτη τηρεε δι¤ερεντ προχεδυρεσ,

�, � ανδ � .

Ασ δισχυσσεδ βεφορε, αλλ τεστσ ρεθυιρε τηε υσε οφ βανδωιδτησ. Ιν παρτιχυλαρ � ωασ

ιmπλεmεντεδ φορ τηε χηοιχε m = 15 (φορ m 2 [10; 14], � λεαδσ το ιδεντιχαλ χονχλυσιονσ).
Ουρ βανδωιδτη χηοιχε ισ δριϖεν βψ τηε αιm οφ αϖοιδινγ τηε ιντερφερενχε δυε το σεασοναλιτψ:

mοντηλψ δατα τψπιχαλλψ λεαδ το α σεασοναλ πεακ ιν τηε περιοδογραm ατ α φρεθυενχψ βετωεεν

Φουριερ φρεθυενχιεσ �16 ανδ �17, σο χηοοσινγ α βανδωιδτη σmαλλερ ορ εθυαλ τηαν 15 λιmιτσ

τηε ιmπαχτ οφ τηισ πεακ ον τηε εστιmατιον οφ τηε λονγ ρυν ϖαριανχε.

Τεστσ � ανδ � ρεθυιρε τηε εστιmατιον οφ �. Τηεσε εστιmατεσ (ρεπορτεδ ιν Ταβλε 1 ασ
β�λ) ωερε χοmπυτεδ βψ τηε λοχαλ Wηιττλε mετηοδ, σεε Ροβινσον (1995), ωιτη βανδωιδτησ
λ 2 [10; 15]. Γιϖεν τηατ β�λ αρε χονσιστεντ εστιmατορσ οφ � ωηενεϖερ � 2 (�0:5; 1), σεε
ςελασχο (1999), τηε λοχαλ Wηιττλε mετηοδ ισ ιmπλεmεντεδ φορ αν οπτιmιζινγ σετ χηοσεν

ασ [�0:499; 0:999]. Ιν mοστ χασεσ τηε εστιmατεδ ϖαλυεσ β�λ αρε ποσιτιϖε ανδ ιν αλλ χασεσ
τηε εστιmατεδ ϖαλυεσ αρε βελοω τηε υππερ βουνδ οφ τηε οπτιmιζινγ ιντερϖαλ, συγγεστινγ

mεαν ρεϖερσιον βυτ ατ α σπεεδ τηατ ισ mυχη σλοωερ τηαν ιτ ισ χοmmονλψ χονσιδερεδ. Φορ

εξαmπλε, φορ λ = 15, ιν τωο χασεσ (ΓΡ ανδ ΙΤ) τηε εστιmατεδ ϖαλυεσ φαλλ ϕυστ βεηινδ τηε

στατιοναριτψ τηρεσηολδ � = 1=2, ανδ ιν ονε χασε (ΙΡ) ιτ φαλλσ φυρτηερ αηεαδ. Ηοωεϖερ,

φορ λ 2 [10; 14] αλλ τηε εστιmατεδ ϖαλυεσ φορ ΙΤ ανδ φουρ ουτ �ϖε φορ ΓΡ ωερε βελοω τηε
στατιοναριτψ τηρεσηολδ, ωηιλε αλλ τηε ουτχοmεσ ωερε βεψονδ 1=2 ιν τηε χασε ΙΡ. Λαργερ

ϖαλυεσ οφ � mαψ σιγναλ mορε δι′χυλτψ το ρεϖερτ το τηε λονγ τερm mεαν: τηισ mαψ οχχυρ

βεχαυσε τηεσε χουντριεσ αρε λεσσ ωιλλινγ ορ λεσσ αβλε το χουντερ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ,

ορ βεχαυσε τηεψ εντερεδ τηε ευρο αρεα ωιτη ιν�ατιον λαργερ τηαν τηε αϖεραγε. Τηισ

6



�στρυχτυραλ� ιντερπρετατιον φορ � ισ αλσο mοτιϖατεδ βψ αν εmπιριχαλ φαχτ: γρουπινγ τηε

Ευροπεαν χουντριεσ ασ �χορε� (ΒD, ΦΡ, ΒΓ, ΝΛ, ΛΞ, ΟΕ) ανδ �περιπηερψ� (ΦΝ, ΓΡ,

ΙΤ, ΕΣ, ΠΤ ανδ ΙΡ), τηε εστιmατεσ οφ � αρε αλωαψσ λαργερ ιν τηε �περιπηερψ� (ωιτη τηε

εξχεπτιον οφ ΝΛ), ανδ, ιντερεστινγλψ, αmονγ τηοσε, τηε �ϖε λαργεστ εστιmατεσ χορρεσπονδ

το τηε �ϖε χουντριεσ τηατ ηαϖε βεεν mοστ υνδερ πρεσσυρε δυρινγ τηε �νανχιαλ χρισισ.

Ιν αδδιτιον, απαρτ φροm αν εστιmατε οφ �, τεστ � ρεθυιρεσ τηε εστιmατιον οφ τηε χοντρι−

βυτιον οφ τηε σηορτ mεmορψ χοmπονεντ το τηε φρεθυενχψ ζερο οφ τηε σπεχτραλ δενσιτψ οφ

ξτ. Αγαιν, τηισ ρεθυιρεσ τηε χηοιχε οφ α βανδωιδτη ωηιχη ωε αλσο �ξεδ το λ = 15 (χηοιχεσ

λ 2 [10; 14] λεαδ το ιδεντιχαλ χονχλυσιονσ). Υνδερ ρεγυλαριτψ χονδιτιονσ (σεε Ροβινσον,
2005), � ηασ α Ν (0; 1) νυλλ λιmιτινγ διστριβυτιον.

Φορ τεστ � ωε υσεδm = 1 ανδ �ξεδ−m νυλλ λιmιτινγ διστριβυτιον (ωε αλσο εξπεριmεντεδ

ωιτη m = 2, m = 3 ανδ m = 4 βυτ τηε ουτχοmεσ διδ νοτ χηανγε). Νοτε τηατ τηε νυλλ

λιmιτινγ διστριβυτιον οφ � δεπενδσ ον �. Ιν ορδερ το χοmπυτε τηε χριτιχαλ ϖαλυεσ ωε υσε

τηε πλυγ−ιν αππροαχη οφ ΜχΕλροψ ανδ Πολιτισ (2012, 2013) υσινγ β�15 ασ τηε εστιmατε οφ �.
Φιναλλψ, ωε ωιλλ υσε α 5% σιγνι�χανχε λεϖελ τηρουγηουτ.

Τεστινγ ωηετηερ τηε ιν�ατιον mεανσ mεετ τηε 2% ταργετ, ωε ονλψ φουνδ σιγνι�χανχε

φορ ΒD, ανδ ϕυστ ωιτη τηε στανδαρδ � τεστ προχεδυρε. Οϖεραλλ, τηε ρεσυλτσ χορρεσπονδινγ

το τεστσ � ανδ � συγγεστ τηατ ωε χαννοτ ρεϕεχτ τηε ηψποτηεσισ τηατ τηε ΕΧΒ συχχεεδεδ

ιν σταβιλιζινγ ιν�ατιον νεαρ 2%, αλτηουγη τηισ mαψ ηαϖε βεεν ατ α ϖερψ σλοω σπεεδ,

εσπεχιαλλψ φορ ΦΝ, ΓΡ, ΙΤ, ΙΡ, ΝΛ, ΕΣ ανδ ΠΤ. Ιν φαχτ, ιτ χαν βε σηοων τηατ τηε ποωερ

οφ � ανδ � , διmινισηεσ φορ λαργερ �, αλτηουγη τηισ αππεαρσ το βε λεσσ ωορρισοmε τηαν τηε

σπυριουσ ρεϕεχτιονσ τηατ mιγητ οριγινατε � > 0 ωηεν υσινγ �. Τηε ρεσυλτσ οφ προχεδυρε �

ωουλδ βε ρεχειϖεδ ωιτη mορε χονχερν, ασ ιτ ωουλδ λεαδ το τηε χονχλυσιον τηατ ΒD, ωηοσε

mεαν ιν�ατιον οϖερ τηε περιοδ χονσιδερεδ ισ χλεαρλψ τηε σmαλλεστ ονε (1.52%), ηασ γαινεδ

α χοmπετιτιϖε αδϖανταγε οϖερ τηε ψεαρσ, ανδ mαψ βε πυττινγ πρεσσυρε ον τηε Ευροπεαν

παρτνερσ. Τακινγ περσιστενχε ιντο αχχουντ, ασ ιτ ισ δονε ιν τεστσ � ανδ �, ισ τηερεφορε ϖερψ

ιmπορταντ, βεχαυσε ιτ mιγητ ινδιχατε τηατ τηε δεϖιατιον οφ ΒD φροm τηε 2% βενχηmαρκ

ηιντεδ βψ τηε τεστ � χουλδ βε ϕυστ δυε το α σλοω χονϖεργενχε το τηε ταργετ.

Αδδιτιοναλλψ, τηεσε ρεσυλτσ αλσο προϖιδε αν αλτερνατιϖε ιντερπρετατιον οφ �νδινγσ ιν

Βυσεττι ετ. αλ. (2007), ωηο ιδεντι�εδ τωο δι¤ερεντ �χονϖεργενχε χλυβσ� αππροξιmατελψ

σιmιλαρ το τηε �χορε� ανδ �περιπηερψ� γρουπσ λιστεδ ηερε. Βυσεττι ετ. αλ. (2007) συγγεστεδ

τηε χονϖεργενχε το τωο δι¤ερεντ mεανσ ιν τηε ευρο αρεα: ωε δο νοτ �νδ α στρονγ εϖιδενχε

συππορτινγ τηισ χλαιm ιν ουρ εξτενδεδ σαmπλε (αλτηουγη, ασ ωιλλ βε σεεν, τηε αναλψσισ

οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ωιλλ ο¤ερ α σοmεωηατ δι¤ερεντ πιχτυρε), βυτ ιτ ισ τρυε τηατ τηε

σπεεδ οφ χονϖεργενχε το τηε mεαν δι¤ερσ συβσταντιαλλψ ιν �χορε� ορ �περιπηερψ� χουντριεσ,

βεινγ mυχη σλοωερ φορ τηε λαττερ ονεσ (ωιτη τηε ποσσιβλε εξχεπτιον οφ ΝΛ).
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2.2. Ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ

Wε εξτενδ τηε αναλψσισ βψ λοοκινγ ατ παιρωισε mεαν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ: αγαιν, ωε

εστιmατε τηε ορδερσ οφ ιντεγρατιον �ρστ ανδ ρεπορτ τηεm (ϕυστ φορ βανδωιδτη λ = 15)

ιν Ταβλε 2. Ον α φεω οχχασιονσ τηε εστιmατεδ ορδερσ οφ τηε δι¤ερεντιαλσ αρε νεγατιϖε:

ιντερεστινγλψ, τηισ ηαππενσ φορ αλλ τηε χοmβινατιονσ οφ τηε �χορε� χουντριεσ ΒD, ΒΓ, ΟΕ,

ΛΞ, ασ ωελλ ασ ωιτη τηε ΦΡ−ΛΞ ανδ ΙΤ−ΛΞ παιρσ. Ιν οτηερ χασεσ, ωε ατ λεαστ �νδ τηατ

τηε εστιmατεδ ορδερσ οφ ιντεγρατιον οφ τηε δι¤ερεντιαλσ αρε λοωερ τηαν τηε ορδερσ οφ τηε

τωο χουντριεσ τακεν σεπαρατελψ: τηε λαργεστ εστιmατεδ δροπ ισ φορ ΒD−ΒΓ, ανδ ινδεεδ ωε

οβσερϖε 9 συχη ινστανχεσ (ουτ οφ 15 ποτεντιαλ ονεσ) ωηεν �χορε� χουντριεσ αρε ινϖολϖεδ;

τηε λαργεστ εστιmατεδ δροπ ουτσιδε �χορε� χουντριεσ ισ φορ ΕΣ−ΠΤ, ανδ δι¤ερεντιαλσ ΕΣ−

ΙΤ, ΕΣ−ΓΡ ανδ ΙΤ−ΦΡ αλσο σεεm το βε χηαραχτεριζεδ βψ α νυmεριχαλλψ ρελεϖαντ χηανγε

ιν περσιστενχε. Wε αλσο εξπεριmεντεδ ωιτη βανδωιδτησ βετωεεν λ = 10 υπ το λ = 14

οβταινινγ θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ ρεσυλτσ.

Τηεσε �νδινγσ ηαϖε αν ιντερεστινγ εχονοmιχ ιντερπρετατιον: φορ χουντριεσ τηατ αρε

εχονοmιχαλλψ ωελλ ιντεγρατεδ, ιν�ατιον σηοχκσ θυιχκλψ τρανσmιτ φροm ονε το τηε οτηερ,

ανδ τηε περσιστενχε οφ τηεσε δι¤ερεντιαλσ mαψ ωελλ βε λεσσ τηαν τηε περσιστενχε οφ ιν�ατιον

ιτσελφ. Ιν τηισ χασε, τηε τωο ιν�ατιον ρατεσ αρε χοιντεγρατεδ. Νοτε τηατ ωε χονσιδερ ηερε α

γενεραλ ϖερσιον οφ χοιντεγρατιον, ωηιχη οχχυρσ ωηενεϖερ α λινεαρ χοmβινατιον οφ προχεσσεσ

δισπλαψσ α σmαλλερ mεmορψ τηαν τηε προχεσσεσ τηεmσελϖεσ. Τηε εστιmατεσ ιν Ταβλε 2 σεεm

το συγγεστ τηατ εχονοmιχ ιντεγρατιον ισ στρονγερ ατ τηε �χορε�, εσπεχιαλλψ ωιτηιν ΒD−ΟΕ−

ΒΓ−ΛΞ, βυτ τηε παιρ ΕΣ−ΠΤ αλσο ενϕοψσ α στρονγ λινκαγε.

Νεξτ, ωε τεστ φορ ζερο mεαν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ βετωεεν παιρσ οφ χουντριεσ� ιν�ατιον

ρατεσ. Wε ρεπορτ τηε χορρεσπονδινγ ρεσυλτσ φορ τηε σιγνι�χανχε οφ τηε τηρεε τεστσ ιν

Ταβλε 3 φορ τηε σαmε χηοιχε οφ βανδωιδτησ ασ ιν Συβσεχτιον 2.1 (συπερσχριπτσ � , � ανδ �

ινδιχατε σιγνι�χανχε ατ 5% ωιτη τηε χορρεσπονδινγ τεστ προχεδυρε ωηερεασ 0 mεανσ τηατ

νο σιγνι�χανχε ωασ φουνδ). Οϖεραλλ ωε φουνδ 5 σιγνι�χανχεσ ωιτη τηε � τεστ, 8 ωιτη �

ανδ 17 ωιτη �. Ρεσυλτσ φορ τηισ λαττερ τεστ αρε ροβυστ το βανδωιδτη χηοιχε: φορ εξαmπλε

ωε φουνδ 15 ανδ 16 σιγνι�χανχεσ ωιτη m = 10 ανδ m = 11, ρεσπεχτιϖελψ. Wιτη m = 2

ανδ m = 3, τηε σιγνι�χανχεσ ωιτη τηε � τεστ ωερε 7 φορ βοτη χασεσ, σο εϖεν ωιτη λαργερ

βανδωιδτησ ορ ωιτη τηε τεστ �, ωε �νδ ωεακερ στατιστιχαλ εϖιδενχε οφ ηετερογενειτψ τηαν

βψ τηε mορε τραδιτιοναλ mετηοδ �.

Ιν ορδερ το ιντερπρετ ουρ στατιστιχαλ �νδινγσ, ωε βεγιν βψ χοmπαρινγ τηε παιρωισε

δι¤ερεντιαλσ ωιτη ΒD, ασ τηισ σεεmσ τηε νατυραλ βενχηmαρκ, γιϖεν ιτσ προmινεντ ρολε

ιν τηε Ευροπεαν τραδε: ωε �νδ 2 σιγνι�χανχεσ ωιτη τηε � τεστ (3 σιγνι�χανχεσ φορ βοτη

m = 2 ανδ m = 3), 3 ωιτη � ανδ 8 ωιτη � (7 σιγνι�χανχεσ φορ βοτη m = 10 ανδ m = 11).

Ιντερεστινγλψ, τηε στρονγεστ εϖιδενχε οφ σιγνι�χαντ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ ωιτη ΒD ισ φορ
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ΒΓ ανδ ΛΞ, ωηιχη αρε χονσιδερεδ ασ �χορε� mεmβερσ οφ τηε Ευροπεαν Μονεταρψ Υνιον,

ανδ ηιστοριχαλλψ ηαϖε αλωαψσ βεεν παρτ οφ τηε Dευτσχηε Μαρκ αρεα οφ ιν�υενχε; α τηιρδ

ποσσιβλε σιγνι�χαντ δι¤ερεντιαλ ισ ωιτη ΟΕ, αγαιν ηιστοριχαλλψ α στρονγ τραδε παρτνερ οφ

ΒD.

Μοστ οφ τηε οτηερ σιγνι�χαντ δι¤ερεντιαλσ ινϖολϖε ΛΞ, αγαιν mοστλψ ωιτη �χορε� χουν−

τριεσ (βεσιδεσ ΒD, ΦΡ ανδ ποσσιβλψ ΒΓ ανδ ΟΕ, βυτ αλσο ωιτη ΙΤ), ανδ �ναλλψ φορ ΙΤ ανδ

ΦΡ, τωο φουνδινγ mεmβερσ οφ τηε Ευροπεαν Υνιον ανδ ωελλ ιντεγρατεδ τραδε παρτνερσ.

Ον τηε οτηερ ηανδ, ωε �νδ τηατ τηε δι¤ερεντιαλ βετωεεν ΒD ανδ ΓΡ ισ νοτ σιγνι�χαντ,

δεσπιτε βεινγ τηε σεχονδ λαργεστ ιν τηε ευρο αρεα (ανδ τηε λαργεστ δι¤ερεντιαλ αλτογετηερ,

ωηεν ΛΞ ισ ιγνορεδ). Συmmαριζινγ τηεσε ρεσυλτσ, ωε �νδ τηατ υσινγ �, � , αλλ βυτ ονε

σιγνι�χαντ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ αρε φορ �χορε� ορ ωελλ ιντεγρατεδ χουντριεσ. Τηισ mαψ

σεεm συρπρισινγ, ανδ ιτ χοντραστσ ωιτη τηε ουτχοmε οφ τηε χονϖεντιοναλ � τεστ ωιτη νορmαλ

ασψmπτοτιχσ, φορ ωηιχη mανψ ρεϕεχτιονσ οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ αρε ινδεεδ φορ �περιπηεραλ�

χουντριεσ ϖερσυσ �χορε� ονεσ (ΦΡ ανδ ΒD ϖερσυσ ΓΡ, ΕΣ ανδ ΠΤ).

Τηε εστιmατεσ οφ τηε ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ� mεmοριεσ ηελπ το εξπλαιν ανδ ιντερπρετ

τηεσε αππαρεντλψ ινχονγρυουσ �νδινγσ: ρεϕεχτιονσ οφ τηε νυλλ ηψποτηεσισ φορ τηε � ανδ �

τεστσ mοστλψ οχχυρ ωηεν τηε εστιmατε β� ισ χλοσε το ζερο ορ ποσσιβλψ εϖεν νεγατιϖε. Φροm
α στατιστιχαλ ϖιεωποιντ, τηισ σιmπλψ ρε�εχτσ τηε φαχτ τηατ τεστσ � ορ � ηαϖε mορε ποωερ,

τηατ ισ, ιτ ισ εασιερ το ρεϕεχτ αν ινχορρεχτ νυλλ ηψποτηεσισ, τηε σmαλλερ � ισ. Νοτε ηοωεϖερ

τηατ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε ΙΤ−ΛΞ χασε, ωηενεϖερ τηε νυλλ ισ ρεϕεχτεδ βψ � ανδ/ορ � ,

� ρεαχηεσ τηε σαmε χονχλυσιον. Τηυσ τηεσε ρεσυλτσ αππεαρ το βε θυιτε ροβυστ.

Ιν ορδερ το σηεδ σοmε αδδιτιοναλ λιγητ ον τηισ αππαρεντ εmπιριχαλ πυζζλε, ωε προϖιδε

αν εχονοmιχ ιντερπρετατιον οφ ουρ �νδινγσ βψ mεανσ οφ α βριεφ χοιντεγρατιον αναλψσισ. Ιν

παρτιχυλαρ, ωε �ρστ φοχυσ ον τηε ρελατιονσηιπσ φορ ωηιχη τηε νυλλ οφ ζερο mεαν ιν�ατιον

δι¤ερεντιαλ ισ ρεϕεχτεδ ωιτη � ανδ/ορ � , τηατ ισ ΒΓ−ΒD, ΛΞ−ΒΓ, ΦΡ−ΙΤ, ΛΞ−ΦΡ, ΟΕ−ΒD,

ΛΞ−ΟΕ, ΛΞ−ΒD ανδ ΛΞ−ΙΤ. Φορ τηισ πυρποσε ωε αππλψ τηε σεmιπαραmετριχ προχεδυρε οφ

Ηυαλδε ανδ ςελασχο (2008), ωηιχη τεστσ τηε νυλλ οφ νο χοιντεγρατιον. Τωο οφ τηε mαιν

ινγρεδιεντσ οφ τηισ mετηοδ αρε τηε εστιmατεσ οφ τηε (ποσσιβλε) χοιντεγρατινγ παραmετερσ

ανδ οφ τηε mεmορψ οφ τηε (ποσσιβλε) χοιντεγρατινγ ερρορ. Wε ρεπορτ τηεσε εστιmατεσ

ιν Ταβλε 4. Σπεχι�χαλλψ, β�λ ισ τηε ναρροω βανδ λεαστ σθυαρεσ (ΝΒΛΣ) οφ τηε (ποσσιβλε)
χοιντεγρατινγ παραmετερ φορ βανδωιδτησ λ 2 [10; 15]. Ασ εξπλαινεδ βψ Ροβινσον (1994),
α mορε στανδαρδ εστιmατιον αππροαχη λικε τηε ορδιναρψ λεαστ σθυαρεσ mιγητ βε ινχον−

σιστεντ ιν χασεσ οφ χοιντεγρατιον βετωεεν στατιοναρψ προχεσσεσ (τηε σο−χαλλεδ στατιοναρψ

χοιντεγρατιον), ωηιλε τηε ΝΒΛΣ ρεταινσ χονσιστενχψ. Αλσο, ιν Ταβλε 4 ωε πρεσεντ τηε

εστιmατεσ οφ τηε mεmορψ οφ τηε (ποσσιβλε) χοιντεγρατινγ ερρορ (βλ), εστιmατεδ βψ λοχαλ
Wηιττλε αππλιεδ το τηε ΝΒΛΣ ρεσιδυαλσ φορ χηοιχεσ λ 2 [10; 15]. Νοτε τηατ φορ εαχη οφ τηε
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αβοϖε παιρσ, τηε ιν�ατιον χορρεσπονδινγ το τηε �ρστ χουντρψ ιν τηε ρελατιονσηιπ τακεσ τηε

ρολε οφ δεπενδεντ ϖαριαβλε ιν τηε ρεγρεσσιονσ φροm ωηιχη τηε χοιντεγρατινγ παραmετερσ

αρε εστιmατεδ, ωηιχη αλσο αλλοω φορ τηε ποσσιβιλιτψ οφ α νονζερο χονσταντ. Wε οmιτ τηε

ρεσυλτσ φορ τηε παιρ ΛΞ−ΟΕ, φορ ωηιχη τηε ϖαλυεσ οφ βλ αρε ιν γενεραλ λαργερ τηαν τηε
εστιmατεδ mεmοριεσ φορ τηε ιν�ατιον οφ ΛΞ ανδ ΟΕ (ιν φαχτ, τηε τεστ φορ νο χοιντεγρατιον

νεϖερ ρεϕεχτσ ηερε). Ιν αλλ οτηερ χασεσ, βλ αρε σmαλλερ τηαν ατ λεαστ ονε οφ τηε εστιmατεδ
mεmοριεσ οφ τηε χορρεσπονδινγ ιν�ατιονσ, ωηιχη συππορτσ τηε λικελιηοοδ οφ χοιντεγρατιον.

Φορ τηε ΒΓ−ΒD χασε, τηισ ισ χον�ρmεδ βψ τηε χοιντεγρατιον τεστ ωηιχη φορ τηε σιξ

βανδωιδτησ χονσιδερεδ, ρεϕεχτσ (ατ 1%) ιν 4 χασεσ. Νοτε αλσο τηατ τηε εστιmατεσ οφ τηε

χοιντεγρατινγ παραmετερ αρε ρελατιϖελψ φαρ φροm ονε, ωηιχη mιγητ βε χοηερεντ ωιτη τηε

εξιστενχε οφ α νονζερο mεαν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ εϖεν ιφ τηε ιν�ατιον ρατεσ αρε λινκεδ

ιν τηε λονγ ρυν. Αχτυαλλψ, τηισ σεεmσ το βε αλσο τηε χασε φορ τηε ρελατιονσ ΛΞ−ΦΡ (5

σιγνι�χανχεσ) ανδ ΛΞ−ΒD (6 σιγνι�χανχεσ).

Φορ ΛΞ−ΒΓ τηε εϖιδενχε οφ χοιντεγρατιον ισ ωεακερ (2 σιγνι�χανχεσ) ανδ τηε εστιmατεσ

οφ τηε χοιντεγρατινγ παραmετερ αρε mυχη χλοσερ το ονε, ωηιχη αλσο οχχυρσ φορ ΟΕ−ΒD

(αγαιν 2 σιγνι�χανχεσ). Ηευριστιχαλλψ, φορ τηεσε τωο χασεσ, λοοκινγ ατ τηε β�λ�σ, τηε εϖιδενχε
ιν φαϖουρ οφ α νονζερο mεαν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ ισ ωεακερ ανδ, ιν φαχτ, � δοεσ νοτ ρεϕεχτ.

Φιναλλψ, φορ ΦΡ−ΙΤ τηε τεστ δοεσ νοτ σηοω ανψ εϖιδενχε οφ χοιντεγρατιον, ωηερεασ φορ ΛΞ−

ΙΤ τηε εϖιδενχε ισ ωεακ (2 σιγνι�χανχεσ).

Τηε χοιντεγρατιον αναλψσισ χοmπλεmεντσ τηε χονχλυσιονσ εξτραχτεδ φροm τηε ρεσυλτσ οφ

τηε τεστ φορ νο mεαν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ. Ιν�ατιον ρατεσ ιν �χορε� εχονοmιεσ αρε χηαραχ−

τεριζεδ βψ ϖερψ λιττλε περσιστενχε, τηεψ αππεαρ το σηαρε α λονγ ρυν εθυιλιβριυm ανδ αδϕυστ

τοωαρδσ τηισ εθυιλιβριυm φαιρλψ θυιχκλψ. Φολλοωινγ φορ εξαmπλε Ανγελονι ανδ Εηρmανν

(2007), ωε χαν τηερεφορε χονχλυδε τηατ ιν τηεσε χασεσ, εϖεν ωηεν στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ,

αν ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ mαψ βε ρελατιϖελψ λιττλε ανδ οφ λιmιτεδ χονχερν; χονϖερσελψ, ρε−

γαρδλεσσ οφ ωηετηερ τηε λονγ ρυν αϖεραγε οφ τηε δι¤ερεντιαλ ισ ζερο ορ νοτ, ιν σιτυατιονσ

οφ στρονγ περσιστενχε οφ τηε ιν�ατιον δι¤ερεντιαλ, τηε χουντριεσ ωιτη ηιγη ιν�ατιον mαψ

�νδ τηεmσελϖεσ υνδερ χοmπετιτιϖε πρεσσυρε φορ α ϖερψ λονγ τιmε. Τηισ mιγητ βε ινδεεδ

τηε χασεσ οφ ΓΡ, ΙΤ, φορ ωηιχη, απαρτ φροm τηε ουτχοmε οφ τηε � τεστ (περηαπσ σπυριουσ),

τηειρ ιν�ατιον ρατεσ δο νοτ σηοω ανψ εϖιδενχε οφ βεινγ χοιντεγρατεδ ωιτη τηατ οφ ΒD.

Σιmιλαρ τηρεατ χουλδ αλσο α¤εχτ ΕΣ, ορ εϖεν ΦΝ, ΝΛ ανδ ΠΤ, φορ ωηιχη τηε εϖιδενχε οφ

χοιντεγρατιον ωιτη ΒD ισ ϖερψ ωεακ (1 σιγνι�χανχε ιν τηε χασε οφ ΕΣ, 2 φορ τηε ρεστ).

3. ΧΟΝΧΛΥΣΙΟΝ

Wε αναλψσεδ ιν�ατιον ανδ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ιν τηε ευρο αρεα αλλοωινγ φορ λονγ

mεmορψ ανδ χοιντεγρατιον: ωε �νδ τηατ τηε περσιστενχε οφ τηεσε δι¤ερεντιαλσ ισ ηετερογε−

νουσ, ανδ τηε ρεσυλτσ αρε χονσιστεντ ωιτη α σιτυατιον ιν ωηιχη τηε �χορε� εχονοmιεσ αρε
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mορε ιντεγρατεδ, ανδ �περιπηεραλ� εχονοmιεσ αρε χηαραχτεριζεδ βψ mορε περσιστεντ ιν�α−

τιον δι¤ερεντιαλσ. Αλτηουγη ωε �νδ λεσσ εϖιδενχε οφ στατιστιχαλλψ σιγνι�χαντ δι¤ερεντιαλσ

τηαν ωε ωουλδ ιφ ωε διδ νοτ αλλοω φορ λονγ mεmορψ, ωε αλσο �νδ τηατ χουντριεσ ωιτη

ηιγη ιν�ατιον περσιστενχε mαψ �νδ τηεmσελϖεσ υνδερ χοmπετιτιϖε πρεσσυρε φορ mορε τιmε

τηαν ωουλδ ηαϖε βεεν αντιχιπατεδ ωιτηουτ χονσιδερινγ λονγ mεmορψ τεχηνιθυεσ.
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Ταβλε 1. Αϖεραγεσ οφ ιν�ατιονσ ανδ εστιmατεδ mεmορψ βψ χουντρψ φορ λ 2 [10; 15]
ΕΥ ΒΓ ΦΡ ΟΕ ΦΝ ΓΡ ΒD ΙΤ ΙΡ ΛΞ ΝΛ ΕΣ ΠΤ

� 1.83 1.96 1.63 1.88 1.85 2.36 1.52 2.06 1.99 2.47 2.01 2.32 2.13

β�10 .257 −.175 .032 .041 .568 .516 .257 .309 .863 −.008 .683 .310 .457
β�11 .290 −.125 .085 .058 .449 .487 .319 .350 .796 .004 .555 .303 .551
β�12 .288 −.103 .099 −.072 .517 .492 .266 .440 .686 −.060 .524 .294 .577
β�13 .335 −.030 .159 −.047 .328 .470 .261 .417 .617 −.047 .532 .313 .451
β�14 .367 .052 .172 −.025 .275 .491 .317 .461 .623 −.026 .398 .371 .399
β�15 .368 .147 .183 .020 .305 .510 .189 .520 .597 .000 .246 .427 .417

Ταβλε 2. Εστιmατεδ ορδερσ οφ ιντεγρατιον οφ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ, λ = 15

ΦΡ ΟΕ ΦΝ ΓΡ ΒD ΙΤ ΙΡ ΛΞ ΝΛ ΕΣ ΠΤ

ΒΓ :104 �:156 :168 :423 �:338 :094 :615 �:161 :149 :282 :302

ΦΡ :087 :301 :448 :028 :007 :691 �:250 :203 :255 :354

ΟΕ :056 :430 �:252 :076 :526 �:037 :225 :446 :293

ΦΝ :399 :202 :485 :624 :243 :146 :436 :618

ΓΡ :471 :397 :528 :156 :546 :190 :271

ΒD :171 :665 �:173 :284 :351 :424

ΙΤ :569 �:269 :127 :177 :365

ΙΡ :376 :360 :456 :477

ΛΞ :019 :009 :127

ΝΛ :169 :141

ΕΣ :091
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Ταβλε 3. Σιγνι�χαντ ιν�ατιον δι¤ερεντιαλσ ωιτη τηε �, �, � τεστ στρατεγιεσ

ΦΡ ΟΕ ΦΝ ΓΡ ΒD ΙΤ ΙΡ ΛΞ ΝΛ ΕΣ ΠΤ

ΒΓ � 0 0 0 � ; �; � 0 0 �; � 0 0 0

ΦΡ 0 0 � 0 � ; �; � 0 � ; �; � 0 � �

ΟΕ 0 0 �; � 0 0 �; � 0 0 0

ΦΝ 0 0 0 0 � 0 0 0

ΓΡ � 0 0 0 0 0 0

ΒD � 0 � ; �; � � � �

ΙΤ 0 � ; � 0 0 0

ΙΡ 0 0 0 0

ΛΞ 0 0 0

ΝΛ 0 0

ΕΣ 0

Ταβλε 4. Εστιmατεσ οφ τηε (ποσσιβλε) χοιντεγρατινγ ερρορσ� mεmοριεσ ανδ παραmετερσ

β
10

β
11

β
12

β
13

β
14

β
15

β�
10

β�
11

β�
12

β�
13

β�
14

β�
15

ΒΓ−ΒD −.495 −.499 −.429 −.390 −.337 −.362 1.29 1.27 1.29 1.25 1.24 1.10

ΛΞ−ΒΓ −.174 −.140 −.164 −.157 −.152 −.158 .848 .868 .913 .935 .949 .952

ΦΡ−ΙΤ −.206 −.134 −.149 −.120 −.077 −.134 .808 .806 .817 .799 .811 .808

ΛΞ−ΦΡ −.083 −.072 −.092 −.128 −.055 −.242 1.30 1.34 1.41 1.43 1.45 1.37

ΟΕ−ΒD .005 −.105 −.117 −.286 −.276 −.270 .983 .972 1.04 .946 .957 .904

ΛΞ−ΒD .061 −.020 .001 .026 −.009 −.185 1.40 1.40 1.50 1.52 1.52 1.30

ΛΞ−ΙΤ −.257 −.165 −.298 −.215 −.156 −.227 1.09 1.13 1.16 1.20 1.23 1.19
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