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Α Σπατιαλ Προδυχτιϖιτψ Ινδεξ ιν τηε Πρεσενχε οφ Αλλοχατιϖε

Ινε′χιενχψ: Εϖιδενχε φορ Υ.Σ. Βανκσ, 1992� 2015

Αντηονψ ϑ. Γλασσ� ανδ Καρλιγαση Κενϕεγαλιεϖαψζ

Μαψ 2017

Αβστραχτ

Τηισ παπερ πρεσεντσ τηε mετηοδολογψ φορ α νεω σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ τοταλ

φαχτορ προδυχτιϖιτψ (ΤΦΠ) γροωτη. Wε αλσο προϖιδε αν εmπιριχαλ αππλιχατιον το

δεmονστρατε τηε στεπσ ινϖολϖεδ ιν τηε πραχτιχαλ ιmπλεmεντατιον οφ ουρ νεω δεχοm−

ποσιτιον. Ασ α ρεσυλτ ουρ παπερ mακεσ α συβσταντιαλ χοντριβυτιον το τηε λιτερατυρε

ον τηε σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη ωηιχη ισ α ϖαστλψ υνδερδεϖελοπεδ λιτερ−

ατυρε ασ τηερε ισ πρεσεντλψ ϕυστ ονε σηορτ στυδψ ιν τηε αρεα. Ιν παρτιχυλαρ, ουρ παπερ

δεϖελοπσ τηισ σπαρσε λιτερατυρε ιν φουρ ρεσπεχτσ ωηιχη αρε ϖαριεδ ιν νατυρε. Φιρστλψ,

ωε ιντροδυχε α χοστ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ γροωτη χοmπονεντ. Σεχονδλψ, ωε ινχλυδε

οων ανδ σπιλλοϖερ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ γροωτη χοmπονεντσ. Τηιρδλψ, ωε προϖιδε α

mυχη mορε δεταιλεδ χοϖεραγε οφ τηε σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη τηαν τηε

σηορτ χοmmυνιχατιον ιν τηε εξταντ λιτερατυρε. Φουρτηλψ, ιν χοντραστ το τηε ονλψ

οτηερ στυδψ ιν τηισ αρεα ωηερε τηε εmπιριχαλ αππλιχατιον ισ ϖερψ τραδιτιοναλ ασ ιτ

υσεσ δατα φορ γεογραπηιχαλ αρεασ (χιτιεσ, ρεγιονσ, ετχ.), ωε αππλψ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ

γροωτη δεχοmποσιτιον υσινγ �ρm λεϖελ δατα, ωηιχη συγγεστσ τηατ τηερε χαν βε αν

ιmπορταντ φυτυρε ρολε φορ σπατιαλ ε′χιενχψ ανδ προδυχτιϖιτψ αναλψσισ ιν ΟΡ. Ουρ

εmπιριχαλ αππλιχατιον φοχυσεσ ον Υ.Σ. βανκσ οϖερ τηε περιοδ 1992�2015, ωηιχη ισ αν

ιντερεστινγ στυδψ περιοδ ασ ιτ ινχλυδεσ τηε περιοδ περταινινγ το τηε �νανχιαλ χρισισ.

Αmονγ οτηερ τηινγσ, ωε �νδ τηατ, ον αϖεραγε, α λαργε Υ.Σ. βανκ�σ ΤΦΠ σινχε τηε

�νανχιαλ χρισισ ηασ βεχοmε mυχη mορε δεπενδεντ ον τηε βανκ ιτσελφ ανδ λεσσ σο ον

σπατιαλ σπιλλοϖερσ.

Κεψ ωορδσ: (D) Προδυχτιϖιτψ ανδ χοmπετιτιϖενεσσ; Σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ

γροωτη; Αλλοχατιϖε ε′χιενχψ γροωτη; Ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ; Υ.Σ. βανκσ.
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1 Ιντροδυχτιον

Αλτηουγη τηερε ισ α ωελλ−εσταβλισηεδ νον−σπατιαλ mετηοδολογιχαλ λιτερατυρε ον τηε δε−

χοmποσιτιον οφ τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ (ΤΦΠ) γροωτη (ε.γ., Dιεωερτ ανδ Φοξ, 2017;

Ο�Dοννελλ, 2016; Συν ετ αλ., 2015; Ουδε Λανσινκ ετ αλ., 2015; ανδ Μυκηερϕεε ετ αλ., 2001)

ανδ α βυργεονινγ λιτερατυρε ον σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελινγ (Dρυσκα ανδ Ηορραχε,

2004; Γλασσ ετ αλ., 2013; 2014; 2016α; 2016β; Ορεα ετ αλ., 2016; Τσιονασ ανδ Μιχηαελιδεσ,

2016), τηερε ισ ονλψ ονε σηορτ παπερ βψ Γλασσ ετ αλ. (2013) (ΓΚΠΦ φροm ηερεον) ον

σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ιν τηε πρεσενχε οφ σπιλλοϖερσ. Ουρ παπερ τηερεφορε

mακεσ α συβσταντιϖε χοντριβυτιον το τηε σπαρσε λιτερατυρε ον τηε σπατιαλ δεχοmποσιτιον

οφ ΤΦΠ γροωτη ασ ωε εξτενδ τηε ΓΚΠΦ αναλψσισ ιν φουρ ρεσπεχτσ. Υσινγ τηε νον−σπατιαλ

χασε ασ α σταρτινγ ποιντ, φροm α �ττεδ πριmαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ (ι.ε., ονε ωηερε

ινπυτ πριχεσ δο νοτ φεατυρε ιν τηε τεχηνολογψ συχη ασ προδυχτιον ανδ ινπυτ ανδ ουτπυτ

διστανχε φροντιερσ), τηε νον−σπατιαλ γενεραλιζεδ Μαλmθυιστ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη

(Ορεα, 2002) χονσιστσ οφ α τεχηνιχαλ χηανγε χοmπονεντ, ρετυρνσ το σχαλε χηανγε ανδ τηε

χηανγε ιν τεχηνιχαλ ε′χιενχψ. Τηερε ισ νοτ, ηοωεϖερ, α διρεχτ χορρεσπονδενχε βετωεεν τηισ

νον−σπατιαλ δεχοmποσιτιον ανδ τηε σπατιαλ γενεραλιζεδ Μαλmθυιστ ΤΦΠ γροωτη δεχοmπο−

σιτιον ιν ΓΚΠΦ, ωηιχη χοmπρισεσ οων ανδ σπιλλοϖερ τεχηνιχαλ χηανγε χοmπονεντσ, οων

ανδ σπιλλοϖερ ρετυρνσ το σχαλε χηανγεσ ανδ τηε χηανγε ιν οων τεχηνιχαλ ε′χιενχψ. Τηισ ισ

βεχαυσε τηε ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ιν ΓΚΠΦ δοεσ νοτ ινχλυδε τηε χηανγε ιν τεχη−

νιχαλ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ σο στριχτλψ σπεακινγ τηεψ προποσε α παρτιαλ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη

δεχοmποσιτιον. Ουρ �ρστ εξτενσιον οφ ΓΚΠΦ τηερεφορε ισ α mετηοδολογιχαλ ονε ασ ωε

αυγmεντ τηειρ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ωιτη αν ε′χιενχψ σπιλλοϖερ χηανγε χοmπονεντ,

ωηιχη ιν ουρ εmπιριχαλ αππλιχατιον ισ τηε χοστ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ χηανγε. Wε ιντροδυχε

τηε χοστ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ χηανγε βψ χοmπυτινγ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ υσινγ τηε mετηοδ σετ

ουτ ιν Γλασσ ετ αλ. (2016β). Ασ ωε εστιmατε α σπατιαλ στοχηαστιχ χοστ φροντιερ, ιν τηε σπιριτ

οφ τηε νον−σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ιν Βαυερ (1990), ουρ σεχονδ εξτενσιον οφ

ΓΚΠΦ ισ αλσο mετηοδολογιχαλ ασ ωε φυρτηερ αυγmεντ τηειρ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον

ωιτη οων ανδ σπιλλοϖερ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ χηανγεσ.

Ουρ τηιρδ εξτενσιον οφ τηε σηορτ χοmmυνιχατιον ιν ΓΚΠΦ ισ ουρ δεταιλεδ χοϖεραγε οφ

τηε σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη ανδ ουρ φουρτη εξτενσιον ρελατεσ το ουρ εmπιριχαλ

αππλιχατιον. Wηερεασ τηε εmπιριχαλ αππλιχατιον ιν ΓΚΠΦ ισ τραδιτιοναλ ασ ιτ αππλιεσ

σπατιαλ mετηοδσ υσινγ δατα φορ γεογραπηιχαλ αρεασ (χιτιεσ, ρεγιονσ, ετχ.), ωε, ον τηε οτηερ

ηανδ, αππλψ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον υσινγ �ρm λεϖελ δατα, ωηιχη σερϖεσ το

ηιγηλιγητ τηε φυτυρε ρελεϖανχε οφ σπατιαλ ε′χιενχψ ανδ προδυχτιϖιτψ αναλψσισ ιν ΟΡ.1 Ιν

παρτιχυλαρ, ουρ εmπιριχαλ αππλιχατιον αναλψζεσ Υ.Σ. βανκσ οϖερ τηε περιοδ 1992 � 2015.2

1Σπεχι�χαλλψ, ΓΚΠΦ αππλψ τηειρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον το α σπατιαλ αγγρεγατε προδυχτιον
φροντιερ φορ Ευροπεαν χουντριεσ.

2Ουτσιδε τηε ΟΡ λιτερατυρε τηερε αρε α σmαλλ νυmβερ οφ αππλιχατιονσ οφ σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ
mοδελινγ (βυτ νοτ α σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον) υσινγ �ρm λεϖελ δατα. Τηεσε αππλιχατιονσ αρε
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Τηισ ισ α ϖερψ ιντερεστινγ αππλιχατιον ασ ουρ σαmπλε ινχλυδεσ τηε περιοδ περταινινγ το τηε

�νανχιαλ χρισισ. Ουρ εmπιριχαλ αππλιχατιον χαν τηερεφορε σηεδ λιγητ ον τηε ιmπλιχατιονσ

οφ τηε τιγητερ ποστ−χρισισ ρεγυλατορψ ρεγιmε φορ χηανγεσ ιν τηε οων ανδ σπιλλοϖερ χοστ ανδ

αλλοχατιϖε ε′χιενχιεσ οφ Υ.Σ. βανκσ.3

Σινχε το αππλψ τηε σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον τηατ ωε δεϖελοπ ωε mυστ �ρστ

εστιmατε, φορ ρεασονσ τηατ ωε ωιλλ εξπλαιν ιν δυε χουρσε, α σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ

mοδελ ωηιχη χονταινσ ατ λεαστ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε (ι.ε., τηε σπατιαλ λαγ οφ τηε δεπενδεντ

ϖαριαβλε), α δισχυσσιον οφ τηε εϖολυτιον οφ τηε εξπανδινγ mετηοδολογιχαλ λιτερατυρε ον

σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελινγ ισ οφ ορδερ. Ιντερεστινγλψ, τηε mετηοδολογιχαλ λιτερα−

τυρε ον σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελινγ ισ βεγιννινγ το mιρρορ τηατ φορ νον−σπατιαλ

στοχηαστιχ φροντιερ mοδελσ. Τηισ ισ βεχαυσε σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ στυδιεσ χαν βε σπλιτ

ιντο τωο γρουπσ. Τηε �ρστ γρουπ οφ στυδιεσ χονταιν τηε ινιτιαλ χοντριβυτιονσ ον σπατιαλ στο−

χηαστιχ φροντιερ mοδελινγ ανδ υσε α δι¤ερεντ αππροαχη το τηε ονε ωε υτιλιζε ιν τηισ παπερ.

Τηισ γρουπ οφ στυδιεσ εστιmατε ονε−ωαψ σπατιαλ πανελ mοδελσ ανδ χοmπυτε ε′χιενχψ φροm

τηε χροσσ−σεχτιοναλ σπεχι�χ ε¤εχτσ. Τηε �ρστ συχη στυδψ ισ Dρυσκα ανδ Ηορραχε (2004).

Βψ εξτενδινγ τηε χροσσ−σεχτιοναλ σπατιαλ ερρορ mοδελ ιν Κελεϕιαν ανδ Πρυχηα (1999) τηεψ

δεϖελοπ α ΓΜΜ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ ωιτη �ξεδ ε¤εχτσ. Υσινγ τηε �ξεδ ε¤εχτσ τηεψ

χαλχυλατε τιmε−ινϖαριαντ ε′χιενχψ βψ αππλψινγ τηε Σχηmιδτ ανδ Σιχκλεσ (1984) ε′χιενχψ

εστιmατορ, ωηιχη ασσυmεσ α χοmποσεδ ερρορ στρυχτυρε ωιτη ιδιοσψνχρατιχ ερρορ ανδ τιmε−

ινϖαριαντ ινε′χιενχψ χοmπονεντσ. ΓΚΠΦ ισ τηε σαmε τψπε οφ στυδψ ασ τηεψ υσε τηε �ξεδ

ε¤εχτσ φροm α ονε−ωαψ ΣΑΡ mοδελ το χαλχυλατε τιmε−ϖαριαντ ε′χιενχψ υσινγ τηε mετηοδ

ιν Χορνωελλ ετ αλ. (1990).4

Τηε σεχονδ γρουπ οφ σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ στυδιεσ, ωηιχη ισ τηε γρουπ τηισ παπερ

βελονγσ το, φολλοωσ τηε ϖαστ mαϕοριτψ οφ τηε νον−σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ λιτερατυρε βψ

χοmπυτινγ ε′χιενχψ ϖια διστριβυτιοναλ ασσυmπτιονσ το διστινγυιση βετωεεν τηε ιδιοσψν−

χρατιχ ερρορ ανδ ινε′χιενχψ χοmπονεντσ οφ τηε χοmποσεδ διστυρβανχε. Ονε συχη στυδψ ισ

Τσιονασ ανδ Μιχηαελιδεσ (2016) ωηο δεϖελοπ α Βαψεσιαν εστιmατορ οφ ωηατ ωε ρεφερ το ασ

α σπατιαλ ινε′χιενχψ mοδελ, ωηιχη ισ α φορm οφ σπατιαλ ερρορ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ ασ ιτ

χονταινσ α σπατιαλ λαγ οφ τηε ϖεχτορ οφ ινε′χιενχιεσ. Τωο οτηερ στυδιεσ τηατ βελονγ το τηισ

σεχονδ γρουπ αρε βοτη βψ Γλασσ ετ αλ. (2016α; 2016β). Βοτη τηεσε στυδιεσ προποσε α πανελ

δατα σπατιαλ Dυρβιν στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ ωηιχη ισ α ΣΑΡ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ

αυγmεντεδ ωιτη εξογενουσ σπατιαλ λαγσ οφ τηε ινδεπενδεντ ϖαριαβλεσ.5 Το mινιmιζε ισσυεσ

εξχλυσιϖελψ ιν τηε εχονοmιχσ λιτερατυρε ανδ ινχλυδε Dρυσκα ανδ Ηορραχε (2004) ωηο φοχυσ ον Ινδονεσιαν
ριχε φαρmσ ανδ Ορεα ετ αλ. (2016) ωηο υσε δατα ον Νορωεγιαν ελεχτριχιτψ διστριβυτιον υτιλιτιεσ. Τηε
εmπιριχαλ αππλιχατιον παρτ οφ ουρ παπερ, ηοωεϖερ, ρεπρεσεντσ τηε �ρστ αππλιχατιον οφ σπατιαλ στοχηαστιχ
φροντιερ mοδελινγ το βανκσ.

3Τηε ποστ−χρισισ τιγητενινγ οφ τηε ρεγυλατιον οφ Υ.Σ. βανκσ ισ τηε ρεσυλτ οφ τηε Dοδδ−Φρανκ ρεγυλατορψ
ρεφορmσ ωηιχη χαmε ιντο βεινγ ιν 2010.

4Ιν σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελινγ τηε σπατιαλ αυτοχορρελατεδ ερρορ (σεε Dρυσκα ανδ Ηορραχε,
2004) ανδ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε (σεε ΓΚΠΦ) αρε ενδογενουσ ωηιχη ισ αχχουντεδ φορ ιν τηε εστιmατιον.

5Ορεα ετ αλ. (2016) αλσο εστιmατε α σπατιαλ Dυρβιν στοχηαστιχ φροντιερ σπεχι�χατιον βψ mακινγ δισ−
τριβυτιοναλ ασσυmπτιονσ το διστινγυιση βετωεεν τηε ιδιοσψνχρατιχ ερρορ ανδ ινε′χιενχψ. Ασ τηεψ νοτε,
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ρελατινγ το χονϖεργενχε βοτη τηεσε στυδιεσ αδοπτ α πσευδο mαξιmυm λικελιηοοδ (ΠΜΛ)

εστιmατορ. Ιν χοντραστ το ονε−στεπ φυλλ ινφορmατιον ΜΛ (ΦΜΛ) εστιmατιον οφ τηε mοδελσ

ΠΜΛ ινϖολϖεσ εστιmατινγ τηε mοδελσ ιν στεπσ.6 Ιν Γλασσ ετ αλ. (2016α) α τωο−στεπ ΠΜΛ

προχεδυρε ισ υσεδ ωηιχη ινϖολϖεσ εστιmατινγ α νον−φροντιερ σπατιαλ Dυρβιν mοδελ ιν τηε

�ρστ στεπ ανδ ιν τηε σεχονδ στεπ σπλιττινγ τηε χοmποσεδ διστυρβανχε ιντο τηε ιδιοσψνχρατιχ

ερρορ ανδ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ. Τηισ mοδελ ηασ βεεν εξτενδεδ βψ Γλασσ ετ αλ. (2016β)

το σιmυλτανεουσλψ ινχλυδε τιmε−ινϖαριαντ ανδ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ χοmπονεντσ ανδ

ϖια ρανδοm ε¤εχτσ ισ το τηε βεστ οφ ουρ κνοωλεδγε τηε �ρστ σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ

mοδελ το αχχουντ φορ υνοβσερϖεδ ηετερογενειτψ. Wε τηερεφορε υσε τηισ σετ−υπ ασ τηε βασισ

φορ τηε δεϖελοπmεντ οφ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον.

Μορε σπεχι�χαλλψ, ωε εστιmατε α σπατιαλ Dυρβιν στοχηαστιχ φροντιερ σπεχι�χατιον φορ

φουρ ρεασονσ. Φιρστλψ, ιτ ισ ωελλ−εσταβλισηεδ τηατ τηε σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιον νεστσ τηε

ΣΑΡ ανδ σπατιαλ ερρορ/ινε′χιενχψ σπεχι�χατιονσ σο α σπατιαλ Dυρβιν mοδελ ισ ροβυστ το

mισσπεχι�χατιον οφ τηε γλοβαλ σπατιαλ δεπενδενχε (ι.ε., mοδελινγ σπατιαλ ερρορ αυτορχορρε−

λατιον ινστεαδ οφ τηε τρυε ΣΑΡ δεπενδενχε ανδ ϖιχε−ϖερσα). Σεχονδλψ, αλτηουγη α σπατιαλ

ερρορ/ινε′χιενχψ σπεχι�χατιον ανδ ΣΑΡ ανδ σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιονσ αλλ αχχουντ φορ

γλοβαλ σπατιαλ δεπενδενχε (1στ ορδερ τηρουγη το (Ν�1)τη ορδερ σπατιαλ ιντεραχτιον), ωιτη

τηε σπατιαλ ερρορ/ινε′χιενχψ σπεχι�χατιον τηε σπιλλοϖερ ελαστιχιτψ ρελατεσ το τηε διστυρ−

βανχε/ινε′χιενχψ, ωηερεασ ασ ωε ρεθυιρε φορ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον, τηε

σπιλλοϖερ ελαστιχιτιεσ φροm τηε ΣΑΡ ανδ σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιονσ χαν βε ρελατεδ το τηε

εξογενουσ ρεγρεσσορσ. Ασ α ρεσυλτ οφ τηισ προπερτψ φροm ΣΑΡ ανδ σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�−

χατιονσ ωε οβταιν τηε σπιλλοϖερ τεχηνιχαλ χηανγε ανδ χηανγε ιν σπιλλοϖερ ρετυρνσ οφ σχαλε

χοmπονεντσ οφ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον. Τηιρδλψ, ωε φαϖορ α σπατιαλ Dυρβιν

σπεχι�χατιον οϖερ α ΣΑΡ mοδελ βεχαυσε ωιτη τηε λαττερ τηε ρατιο οφ τηε οων ανδ σπιλλοϖερ

ελαστιχιτιεσ (ρεφερρεδ το ιν τηε σπατιαλ εχονοmετριχσ λιτερατυρε ασ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ελασ−

τιχιτιεσ, ρεσπεχτιϖελψ) ισ τηε σαmε φορ αλλ τηε εξογενουσ ρεγρεσσορσ ωηιχη ισ ιmπλαυσιβλε.

Τηισ ισ νοτ τηε χασε ωιτη τηε σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιον βεχαυσε οφ τηε πρεσενχε οφ τηε

σπατιαλ λαγσ οφ τηε εξογενουσ ρεγρεσσορσ ιν τηε mοδελ. Φουρτηλψ, �ρστ ιmπρεσσιονσ mαψ

συγγεστ τηατ ωε χαν ονλψ χοmπυτε τηε χηανγε ιν σπιλλοϖερ χοστ ε′χιενχψ χοmπονεντ οφ

ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον φροm α σπατιαλ ινε′χιενχψ mοδελ βυτ τηισ ισ νοτ

τηε χασε βεχαυσε, ασ ωε σηοω ιν τηισ παπερ, σπιλλοϖερ χοστ ε′χιενχψ χαν βε οβταινεδ φροm

τηε ρεδυχεδ φορm οφ τηε σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιον.

Βψ ωαψ οφ αν ινσιγητ ιντο ουρ εmπιριχαλ �νδινγσ, αmονγ οτηερ τηινγσ, ωε �νδ τηατ ιν

τερmσ οφ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ λαργε Υ.Σ. βανκσ ρεσπονδεδ αππροπριατελψ το τηε �νανχιαλ

χρισισ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε χρισισ, ωηιχη λαργε Υ.Σ. βανκσ πλαψεδ α κεψ ρολε ιν, mαρκεδ τηε

βεγιννινγ οφ α περιοδ οφ αννυαλ ινχρεασεσ ιν τηε χηανγε ιν τηε αϖεραγε αλλοχατιϖε ε′χιενχψ

ηοωεϖερ, τηε σπατιαλ ϖαριαβλεσ ιν τηειρ mοδελ δο νοτ ηαϖε αν εχονοmιχ ιντερπρετατιον ασ τηεψ αρε υσεδ ασ
πρεδιχτορσ οφ οmιττεδ νον−σπατιαλ ϖαριαβλεσ, ωηερεασ ιν Γλασσ ετ αλ. (2016α) τηισ ισ νοτ τηε χασε σο τηε
σπατιαλ ϖαριαβλεσ αρε χαυσαλ.

6ΠΜΛ ισ σοmετιmεσ ρεφερρεδ το ασ θυασι ΜΛ.
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οφ λαργε βανκσ. Τυρνινγ νοω το τηε στρυχτυρε οφ τηε ρεmαινδερ οφ τηισ παπερ. Ιν σεχτιον 2

ωε σετ ουτ τηε mοδελινγ φραmεωορκ ωηιχη ηασ φουρ παρτσ. Ιν τηε �ρστ παρτ ωε πρεσεντ τηε

στρυχτυραλ φορm οφ ουρ ρανδοm ε¤εχτσ σπατιαλ Dυρβιν στοχηαστιχ χοστ φροντιερ (ΣDΧΦ) ανδ

ιν τηε σεχονδ παρτ ωε σετ ουτ ουρ ΠΜΛ προχεδυρε το εστιmατε τηισ mοδελ. Τηε τηιρδ παρτ

σηοωσ ηοω ωε τρανσφορm τηε στρυχτυρε φορm οφ ουρ mοδελ ιντο ιτσ ρεδυχεδ φορm ωηιχη ωε

τηεν υσε το χοmπυτε ασψmmετριχ �οωσ οφ χοστ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ. Τηεσε χοστ ε′χιενχψ

σπιλλοϖερσ φεατυρε ιν ουρ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ωηιχη ωε πρεσεντ ιν τηε φουρτη

παρτ οφ σεχτιον 2. Μοϖινγ ον το σεχτιον 3 ωηιχη αππλιεσ ουρ mοδελινγ φραmεωορκ το Υ.Σ.

βανκσ οϖερ τηε περιοδ 1992� 2015. Wε τηεν χονχλυδε ιν σεχτιον 4.

2 Μοδελινγ Φραmεωορκ

2.1 Σπατιαλ Dυρβιν Στοχηαστιχ Χοστ Φροντιερ (ΣDΧΦ)Μοδελ ωιτη

Ρανδοm Ε¤εχτσ

Τηε στρυχτυραλ φορm οφ τηε ΣDΧΦ mοδελ ωιτη ρανδοm ε¤εχτσ τηατ ωε εστιmατε, ωηερε

λοωερ χασε λεττερσ δενοτε λογγεδ ϖαριαβλεσ, ισ ασ φολλοωσ:

εχιτ = � + ΤΛ (ψιτ; επιτ; τ) + 
0ζιτ + ΣΤΛ

 
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕψϕτ;
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεπϕτ

!
+ 
0σ

ΝΠ
ϕ=1

ωιϕζϕτ+

�
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ + �ι + ϖιτ + �ι + υιτ; (1)

�ι � Ν
�
0; �2�

�
; �ι � Ν+

�
0; �2�

�
; ϖιτ � Ν

�
0; �2ϖ

�
; υιτ � Ν+

�
0; �2υ

�
:

Ιν εαχη χροσσ−σεχτιον τηερε αρε Ν υνιτσ ινδεξεδ ι = 1; :::; Ν τηατ οπερατε οϖερ Τ περιοδσ

ινδεξεδ τ = 1; :::; Τ . Φολλοωινγ τηε σπατιαλ εχονοmετριχσ λιτερατυρε ανδ αλσο τηε τψπιχαλ

χασε τηατ ισ ενχουντερεδ ωηεν υσινγ �ρm λεϖελ δατα ωε φοχυσ ον λαργε Ν ανδ σmαλλ Τ .

ΤΛ (ψιτ; επιτ; τ) = �τ + 1

2
&τ2 + � 0επιτ + ∋0ψιτ +

1

2
επ0ιτ�επιτ + 1

2
ψ0ιτ�ψιτ + επ0ιτ	ψιτ + %0επιττ +∃0ψιττ

ρεπρεσεντσ τηε ϖαριαβλε ρετυρνσ το σχαλε τρανσλογ αππροξιmατιον οφ τηε λογ οφ τηε χοστ φυνχ−

τιον τεχηνολογψ. Φορ τηε ιτη υνιτ ιν περιοδ τ πιτ ισ τηε ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ φορ τηε ινπυτ

πριχεσ, ωηιχη αρε ινδεξεδ κ = 1; :::; Κ., ανδ επιτ = πιτ � πΚιτ δενοτεσ τηε (1� (Κ � 1))

ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ φορ τηε νορmαλιζεδ ινπυτ πριχεσ. ψιτ ισ τηε (1�Μ) ϖεχτορ οφ οβσερ−

ϖατιονσ φορ τηε ουτπυτσ, ωηιχη αρε ινδεξεδ m = 1; :::;Μ , εχιτ = χιτ� πΚιτ ισ αν οβσερϖατιον

φορ νορmαλιζεδ τοταλ χοστ ανδ � ισ τηε ιντερχεπτ.

WΝ ισ τηε (Ν �Ν) εξογενουσ σπατιαλ ωειγητσ mατριξ οφ νον−νεγατιϖε χονσταντσ ωιϕ.

Ασ WΝ ρεπρεσεντσ τηε σπατιαλ αρρανγεmεντ οφ τηε χροσσ−σεχτιοναλ υνιτσ ανδ αλσο τηε

στρενγτη οφ τηε ιντεραχτιον αmονγ τηε υνιτσ αλλ τηε ελεmεντσ ον τηε mαιν διαγοναλ οφ

WΝ αρε σετ το ζερο ασ α υνιτ χαννοτ βε ιν ιτσ οων νειγηβορηοοδ σετ. WΝ ισ οφτεν ποπυ−
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λατεδ υσινγ σοmε mεασυρε οφ γεογραπηιχαλ προξιmιτψ ανδ mυστ βε σπεχι�εδ α πριορι βεφορε

εστιmατιον. Ηαϖινγ σπεχι�εδ WΝ ωε χαν χονστρυχτ
ΠΝ

ϕ=1ωιϕεχϕτ ωηιχη ισ τηε σπατιαλ λαγ
οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Τηισ ΣΑΡ ϖαριαβλε ισ ενδογενουσ ωηιχη ωε αχχουντ φορ ιν τηε

εστιmατιον ανδ τηε ασσοχιατεδ ΣΑΡ παραmετερ � 2 (1=ρmιν; 1=ρmαξ), ωηερε ρmιν ανδ ρmαξ

αρε τηε mοστ νεγατιϖε ανδ mοστ ποσιτιϖε ρεαλ χηαραχτεριστιχ ροοτσ οφWΝ, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν

ουρ αππλιχατιον ρmαξ = 1 ασ ωε υσε α ροω−νορmαλιζεδ σπεχι�χατιον οφWΝ.

Ιν ουρ mοδελ σπεχι�χατιον ζιτ ισ α ϖεχτορ οφ οβσερϖατιονσ φορ τηε νον−σπατιαλ ρεγρεσσορσ,ΠΝ
ϕ=1ωιϕζϕτ ισ ιτσ σπατιαλ λαγ ανδ ΣΤΛ

�ΠΝ
ϕ=1ωιϕψϕτ;

ΠΝ
ϕ=1ωιϕεπϕτ

�
ισ τηε σπατιαλ λαγ οφ

ΤΛ (ψϕτ; επϕτ; τ). Wε αχχουντ φορ τεχηνιχαλ χηανγε τηρουγη ΤΛ (ψϕτ; επϕτ; τ) ϖια α νον−λινεαρ
τιmε τρενδ βψ ινχλυδινγ τ ανδ τ2 ανδ βψ ινχλυδινγ τηε ιντεραχτιονσ τψιτ ανδ τεπιτ τεχηνιχαλ
χηανγε ισ νον−νευτραλ. WΝτ ανδ WΝτ

2 αρε οmιττεδ φροm ΣΤΛ ασ τηεψ αρε χολλινεαρ

ωιτη τ ανδ τ2 ιν ΤΛ (ψϕτ; επϕτ; τ) (ι.ε., τ = WΝτ ανδ τ2 = WΝτ
2) βυτ τηε ιντεραχτιονσ

ωιτηWΝτ αρε ρεταινεδ. ζιτ,
ΠΝ

ϕ=1ωιϕζϕτ, ΣΤΛ ανδ
ΠΝ

ϕ=1ωιϕεχϕτ αλλ σηιφτ τηε χοστ φροντιερ
τεχηνολογψ ιν Εθ. 1 βυτ ωηερεασ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε αχχουντσ φορ ενδογενουσ γλοβαλ σπατιαλ

δεπενδενχε (1στ ορδερ τηρουγη το (Ν � 1)τη ορδερ νειγηβορ ε¤εχτσ),
ΠΝ

ϕ=1ωιϕζϕτ ανδ ΣΤΛ

αρε εξογενουσ ανδ αχχουντ φορ ονλψ λοχαλ σπατιαλ δεπενδενχε (1στ ορδερ νειγηβορ ε¤εχτσ).

Ιν Εθ. 1: � ανδ 1

2
& αρε ρεγρεσσιον παραmετερσ; � 0, ∋0, %0, ∃0, 
0 ανδ 
0σ αρε ϖεχτορσ

οφ ρεγρεσσιον παραmετερσ, ωηερε α συβσχριπτ σ δενοτεσ λοχαλ σπατιαλ παραmετερσ; ανδ 1

2
�,

1

2
� ανδ 	 αρε mατριχεσ οφ τηε ρεγρεσσιον παραmετερσ 1

2
�, 1

2
� ανδ  , ρεσπεχτιϖελψ. Wε

αλσο εστιmατε τηε χορρεσπονδινγ λοχαλ σπατιαλ παραmετερσ φορ ΣΤΛ ωιτη τηε εξχεπτιον οφ

� ανδ &. Φροm τηε προπερτιεσ οφ τηε τρανσλογ φυνχτιοναλ φορm (Χηριστενσεν ετ αλ., 1973)

Εθ. 1 ισ τωιχε δι¤ερεντιαβλε ωιτη ρεσπεχτ το αν ουτπυτ, α νορmαλιζεδ ινπυτ πριχε ανδ

τηε σπατιαλ λαγσ οφ αν ουτπυτ ανδ νορmαλιζεδ ινπυτ πριχε, ωηερε τηε ασσοχιατεδ Ηεσσιανσ

αρε σψmmετριχ βεχαυσε οφ τηε σψmmετρψ ρεστριχτιονσ τηατ αρε πλαχεδ ον τηε ασσοχιατεδ

mατριχεσ οφ παραmετερσ (ε.γ., 1
2
�1Μ = 1

2
�Μ1 ιν

1

2
�).

Ουρ mοδελ σπεχι�χατιον ισ χηαραχτεριζεδ βψ α φουρ χοmπονεντ ερρορ στρυχτυρε, ∀�ιτ =

∀ι + ∀ιτ = �ι + ϖιτ + �ι + υιτ, ωηερε ∀ι = �ι+ �ι ισ τηε τιmε−ινϖαριαντ χοmπονεντ ανδ

∀ιτ = ϖιτ + υιτ ισ τηε τιmε−ϖαριαντ χοmπονεντ. Σινχε τηε εστιmατορ οφ ουρ mοδελ ρεστσ ον

�ι, ϖιτ, �ι ανδ υιτ βεινγ ι.ι.δ. αχροσσ ι ανδ τ ορ ϕυστ ι ασ ισ αππροπριατε, ωηερε διστριβυτιοναλ

ασσυmπτιονσ διστινγυιση βετωεεν εαχη ερρορ χοmπονεντ, ωε αχχουντ φορ υνοβσερϖεδ ηετ−

ερογενειτψ υσινγ ρανδοm ε¤εχτσ. Ιν Εθ. 1 ϖιτ ισ τηε ιδιοσψνχρατιχ ερρορ ανδ ασ ισ στανδαρδ

ωηεν mοδελινγ υνοβσερϖεδ ηετερογενειτψ υσινγ ρανδοm ε¤εχτσ, τηε υνιτ σπεχι�χ ε¤εχτ,

�ι, ισ α τιmε−ινϖαριαντ ρανδοm ερρορ. �ι ισ νετ τιmε−ινϖαριαντ ινε′χιενχψ (ΝΙΙι) ανδ υιτ

ισ νετ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ (Νς Ιιτ), βοτη οφ ωηιχη αρε βουνδεδ ιν τηε ιντερϖαλ [0; 1].

Σινχε Εθ. 1 ισ ιν λογ φορm, υσινγ Νς Ιιτ ανδ ΝΙΙι ψιελδσ τηε χοmβινεδ mεασυρε οφ γροσσ

ινε′χιενχψ, Γς Ιιτ = �ι+υιτ = ΝΙΙι+Νς Ιιτ. Γς Ιιτ ισ αλσο βουνδεδ ιν τηε ιντερϖαλ [0; 1]

ανδ ισ τιmε−ϖαριαντ ωηιχη εmανατεσ φροm Νς Ιιτ.
7 Βοτη �ι ανδ υιτ αρε ασσυmεδ το ηαϖε

7Ιν τηε λιτερατυρε ον τηε χορρεσπονδινγ νον−σπατιαλ σπεχι�χατιον οφ ουρ mοδελ Γς Ι ισ ρεφερρεδ το ασ
οϖεραλλ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ (Κυmβηακαρ ετ αλ., 2014). Wε, ηοωεϖερ, ρεφερ το ιτ ασ γροσσ ινε′χιενχψ
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α ηαλφ−νορmαλ διστριβυτιον ωηιχη ισ α χοmmον διστριβυτιοναλ ασσυmπτιον φορ ινε′χιενχψ

ιν τηε στοχηαστιχ φροντιερ λιτερατυρε (ε.γ., Βοσ ετ αλ., 2009; Γρεενε, 2004). Ουρ εστιmα−

τιον προχεδυρε, ηοωεϖερ, ισ συ′χιεντλψ γενεραλ το αχχοmmοδατε αλτερνατιϖε διστριβυτιοναλ

ασσυmπτιονσ φορ υιτ ανδ �ι. Ιν τηε νεξτ συβσεχτιον ωε προϖιδε αν οϖερϖιεω οφ τεχηνιχαλ

ισσυεσ ρελατινγ το εστιmατιον ωηερε ωε χοϖερ ηοω ωε οβταιν τηε εστιmατεσ οφ υιτ ανδ �ι.

Τεστινγ τηε αππροπριατενεσσ οφ τηε ερρορ στρυχτυρε ιν ουρ mοδελ σπεχι�χατιον φορ αν

εmπιριχαλ αππλιχατιον ινϖολϖεσ αππλψινγ τηε ονε−σιδεδ ηψποτηεσισ τεστ ιν Γουριρουξ ετ

αλ. (1982) το τεστ φορ τηε πρεσενχε οφ εαχη οφ τηε φουρ ερρορ χοmπονεντσ (�; ϖ; � ανδ

υ). Τηε τεστ στατιστιχ ηασ αν ασψmπτοτιχ διστριβυτιον τηατ ισ α mιξτυρε οφ χηι−σθυαρεδ

διστριβυτιονσ, 1
2
�2 (0)+ 1

2
�2 (1). Φορ Γ 2 φ�; ϖ; �; υγ ρεϕεχτιον οφ τηε νυλλ, β�2Γ = 0, ιν φαϖορ

οφ τηε αλτερνατιϖε ηψποτηεσισ, β�2Γ > 0, χονστιτυτεσ εϖιδενχε οφ τηε πρεσενχε οφ τηε ερρορ

χοmπονεντ.8 Ιν αν εmπιριχαλ σεττινγ τηε νυλλσ φορ τηε ινε′χιενχψ χοmπονεντσ mαψ νοτ

βοτη βε ρεϕεχτεδ σο τηε mοδελ σπεχι�χατιον ιν Εθ. 1 ηασ τηε αππεαλινγ φεατυρε τηατ ιτ

νεστσ οτηερ mοδελσ. Φορ εξαmπλε, φαιλυρε το ρεϕεχτ τηε αβσενχε οφ � ωουλδ λεαδ το Εθ. 1

χολλαπσινγ το τηε ΣDΧΦ εξτενσιον οφ τηε νον−σπατιαλ τρυε ρανδοm ε¤εχτσ φροντιερ mοδελ

(Γρεενε, 2005).

2.2 Οϖερϖιεω οφ τηε Πσευδο Μαξιmυm Λικελιηοοδ (ΠΜΛ) Εστι−

mατορ ανδ Εστιmατιον οφ τηε Οων Χοστ Ε′χιενχιεσ

Ασ τηισ παπερ φοχυσεσ ον τηε δεϖελοπmεντ ανδ αππλιχατιον οφ τηε mετηοδολογψ φορ α σπατιαλ

ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ιν τηε πρεσενχε οφ αλλοχατιϖε ινε′χιενχψ ωε ονλψ προϖιδε αν

οϖερϖιεω οφ τηε προχεδυρε ωε υσε το εστιmατε Εθ. 1. Σεε Γλασσ ετ αλ. (2016β) φορ α δεταιλεδ

πρεσεντατιον οφ τηισ εστιmατιον προχεδυρε. Φορ σιmπλιχιτψ ωε χολλεχτ τηε οβσερϖατιονσ φορ

υνιτ ι ιν περιοδ τ φορ αλλ τηε εξογενουσ ρεγρεσσορσ ιν α σινγλε ϖεχτορ ξιτ ανδ ωε αλσο χολλεχτ

τηε ασσοχιατεδ ρεγρεσσιον παραmετερσ ιν τηε ϖεχτορ �, ωηερε εϖερψτηινγ ελσε ισ ασ πρεϖιουσλψ

δε�νεδ φορ Εθ. 1.

εχιτ = � + �0ξιτ + �
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ + �ι + ϖιτ + �ι + υιτ: (2)

βεχαυσε βασεδ ον τηε τερmινολογψ υσεδ ιν τηε σπατιαλ εχονοmετριχσ λιτερατυρε ηαϖινγ χοmπυτεδ Γς Ι ωε
προχεεδ το χοmπυτε, αmονγ οτηερ τηινγσ, διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ Γς Ι (σεε Γλασσ ετ αλ., 2016β). Τηισ
αϖοιδσ ρεφερρινγ το τηε τοταλ Γς Ι ασ τηε τοταλ οϖεραλλ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ ωηιχη ισ ϖερψ χονφυσινγ.
Χονσεθυεντλψ, ωε ρεφερ το τηε �ι ανδ υιτ χοmπονεντσ οφ Γς Ι ασ νετ ινε′χιενχιεσ ασ τηε φορmερ ισ νετ οφ
τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ ανδ τηε λαττερ ισ νετ οφ τιmε−ινϖαριαντ ινε′χιενχψ. ΝΙΙ, Νς Ι ανδ Γς Ι σηουλδ
αλσο νοτ βε χονφυσεδ ωιτη τηε νετ ανδ γροσσ ινε′χιενχιεσ ιν Χοελλι ετ αλ. (1999) ασ τηε ιντερπρετατιονσ οφ
νετ ανδ γροσσ ιν τηειρ σετ−υπ αρε εντιρελψ δι¤ερεντ.

8Ανδρεωσ (2001) δεριϖεσ ανοτηερ ρελεϖαντ αππροαχη το τεστ φορ τηε πρεσενχε οφ εαχη χοmπονεντ οφ ουρ
ερρορ στρυχτυρε. Τηε τεστ στατιστιχ ηε δεριϖεσ αλλοωσ φορ, �ρστλψ, τηε ποσσιβιλιτψ τηατ τηε παραmετερ ϖαλυε
λιεσ ον τηε βουνδαρψ οφ τηε παραmετερ σπαχε υνδερ τηε νυλλ ανδ, σεχονδλψ, τηε ποσσιβλε πρεσενχε οφ α
νυισανχε παραmετερ υνδερ τηε αλτερνατιϖε ηψποτηεσισ. Τηε ασψmπτοτιχ διστριβυτιον οφ τηισ τεστ στατιστιχ
ισ νοτ α χηι−σθυαρεδ διστριβυτιον ανδ ινϖολϖεσ σεmι−παραmετριχ σιmυλατιον.
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Τηε γενεραλ φορm οφ ουρ mοδελ ιν Εθ. 2 ισ τηε σπατιαλ Dυρβιν χουντερπαρτ οφ τηε νον−

σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελ ιν Βαδυνενκο ανδ Κυmβηακαρ (2016; 2017), Χολοmβι

ετ αλ. (2014), Κυmβηακαρ ετ αλ. (2014), Τσιονασ ανδ Κυmβηακαρ (2014) ανδ Φιλιππινι

ανδ Γρεενε (2016). Αλτερνατιϖελψ, ιφ τηε λοχαλ σπατιαλ ρεγρεσσορσ αρε οmιττεδ φροm Εθ. 1

ανδ τηυσ ξιτ ιν Εθ. 2 τηισ γενεραλ φορm βεχοmεσ τηε ΣΑΡ χουντερπαρτ οφ τηε νον−σπατιαλ

σπεχι�χατιον.

Τσιονασ ανδ Κυmβηακαρ (2014) δεϖελοπ α ονε−στεπ Βαψεσιαν εστιmατορ οφ τηε νον−

σπατιαλ χουντερπαρτ οφ Εθ. 2 ανδ Χολοmβι ετ αλ. (2014) εστιmατε τηισ νον−σπατιαλ mοδελ

υσινγ ΦΜΛ. Dυε το τηε σενσιτιϖιτψ οφ τηε Βαψεσιαν αππροαχη το τηε χηοιχε οφ ινφορmατιϖε

πριορσ φορ τηε mαιν οβϕεχτσ οφ τηε εστιmατιον ανδ χονχερνσ αβουτ τηε εmπιριχαλ τραχταβιλιτψ

οφ τηε ΦΜΛ προχεδυρε, Φιλιππινι ανδ Γρεενε (2016) ανδ Βαδυνενκο ανδ Κυmβηακαρ

(2016; 2017) εστιmατε τηισ νον−σπατιαλ mοδελ υσινγ ονε−στεπ σιmυλατεδ ΜΛ. Εθ. 2 ισ

οφ χουρσε εϖεν mορε χοmπλεξ τηαν ιτσ νον−σπατιαλ χουντερπαρτ βεχαυσε οφ τηε πρεσενχε

οφ τηε αδδιτιοναλ ΣΑΡ παραmετερ. Φορ τηισ ρεασον ωε εmπλοψ α ΠΜΛ εστιmατορ τηατ

ινϖολϖεσ εστιmατινγ ουρ mοδελ ιν στεπσ υσινγ ΜΛ. Σεε Κυmβηακαρ ετ αλ. (2014) φορ τηε

χορρεσπονδινγ νον−σπατιαλ εστιmατορ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε εστιmατε Εθ. 1 βψ mαξιmιζινγ

τηρεε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιονσ, ονε φορ εαχη στεπ. Στεπ 1 εστιmατεσ τηε νον−φροντιερ ρανδοm

ε¤εχτσ σπατιαλ Dυρβιν mοδελ ωηιχη διστινγυισηεσ βετωεεν τηε τιmε−ινϖαριαντ ανδ τιmε−

ϖαριαντ χοmπονεντσ οφ τηε χοmποσεδ ερρορ. Στεπ 2 σπλιτσ τηε τιmε−ϖαριαντ ερρορ ιντο ιτσ

χονστιτυεντ παρτσ, ϖιτ ανδ υιτ, ανδ στεπ 3 σπλιτσ τηε τιmε−ινϖαριαντ ερρορ ιντο �ι ανδ �ι.

Wε βεγιν ουρ οϖερϖιεω οφ τηε εστιmατορ ωε εmπλοψ βψ αππλψινγ α στανδαρδ ρεπαρα−

mετεριζατιον ιν τηε στοχηαστιχ φροντιερ λιτερατυρε το τηε χασε ιν ηανδ ιν Εθ. 2 βψ υσινγ

�2�� = �2� + �2� ανδ ��� = ��=��, ανδ �
2
υϖ = �2υ + �2ϖ ανδ �υϖ = �υ=�ϖ. Τηερεφορε, �

2
� =

�2��=
�
1 + �2��

�
, �2� = �2���

2
��=
�
1 + �2��

�
, �2υ = �2υϖ= (1 + �

2
υϖ) ανδ �

2
ϖ = �2υϖ�

2
υϖ= (1 + �

2
υϖ).

Wε τηεν τρανσφορm ιν Εθ. 2 τηε ποσιτιϖελψ σκεωεδ τιmε−ινϖαριαντ ερρορ, ∀ι, τηε ποσιτιϖελψ

σκεωεδ τιmε−ϖαριαντ ερρορ, ∀ιτ, ανδ τηε ιντερχεπτ ασ φολλοωσ.

εχιτ = �� + �0ξιτ + �
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ + ∀�ι + ∀�ιτ; (3)

ωηερε �� = �+�∀ι+�∀ιτ, ∀
�

ι = �ι+�ι��∀ι, ∀
�

ιτ = ϖιτ+υιτ��∀ιτ, �∀ιτ =Ε(υιτ) ανδ �∀ι =Ε(�ι).

Εθ. 3 τηερεφορε ηασ τηε φορm οφ τηε νον−φροντιερ ρανδοm ε¤εχτσ σπατιαλ Dυρβιν mοδελ ωιτη

τιmε−ινϖαριαντ ανδ τιmε−ϖαριαντ ερρορ χοmπονεντσ, ∀�ι ανδ ∀
�

ιτ, ωηιχη σατισφψ τηε ζερο mεαν

χονδιτιον βψ χονστρυχτιον.

Τηε λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον το εστιmατε Εθ. 3 ιν στεπ 1 ισ:

ΛΛ = �
ΝΤ

2
λογ
�
2��2

�
+ Τ λογ ϕΙΝ � �WΝϕ �

1

2�2

ΝΠ
ι=1

ΤΠ
τ=1

∀
εχ�ιτ � �

 
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ

!
�

� �0ξ�ιτ

#2
;

(4)
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ωηερε Τ λογ ϕΙΝ � �WΝϕ ισ τηε χοντριβυτιον το τηε λογ−λικελιηοοδ φροm τηε σχαλεδ λογγεδ

δετερmιναντ οφ τηε ϑαχοβιαν οφ τηε τρανσφορmατιον φροm ∀�ιτ το εχ�ιτ. Ιτ ισ νοω στανδαρδ

ιν τηε σπατιαλ λιτερατυρε το υσε Εθ. 4 φορ ΜΛ εστιmατιον οφ νον−φροντιερ ρανδοm ε¤εχτσ

ΣΑΡ ανδ σπατιαλ Dυρβιν mοδελσ ωηερε τηε τρανσφορmατιον φροm ∀�ιτ το εχ�ιτ αχχουντσ φορ τηε
ενδογενειτψ οφ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε (Εληορστ, 2009). � δενοτεσ α τρανσφορmατιον οφ ϖαριαβλεσ

ωηιχη ισ δεπενδεντ ον τηε ωειγητ τηατ ισ ατταχηεδ το τηε χροσσ−σεχτιοναλ χοmπονεντ οφ

τηε δατα, #, ωηερε 0 < #2 = �2υϖ=
�
Τ�2�� + �2υϖ

�
� 1. Υσινγ τηισ νοτατιον τηε τρανσφορmεδ

δατα ισ εξπρεσσεδ ιν θυασι−δι¤ερενχεδ φορm ασ:

εχ�ιτ = εχιτ � (1� #)
1

Τ

ΤΠ
τ=1

εχιτ; (5)

 
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ

!
�

=
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ � (1� #)
1

Τ

ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ; (6)

ξ�ιτ = ξιτ � (1� #)
1

Τ

ΤΠ
τ=1

ξιτ: (7)

Στεπ 2 οφ ουρ ΠΜΛ εστιmατορ εστιmατεσ �υϖ ανδ υιτ. Το εστιmατεσ �υϖ ωε mαξιmιζε

τηε χονχεντρατεδ λογ−λικελιηοοδ φυνχτιον ιν Εθ. 8 ωηιχη ινϖολϖεσ συβστιτυτινγ ιν φροm στεπ

1 β∀�ιτ φορ ∀�ιτ ανδ συβστιτυτινγ ιν φορ � ανδ �0 ιν Εθ. 9 β� ανδ β�0 το οβταιν β�υϖ ωηιχη ωε τηεν
συβστιτυτε ιν φορ �υϖ ιν Εθ. 8.

ΛΛ(�υϖ) = �ΝΤ λν �υϖ +
ΝΠ
ι=1

ΤΠ
τ=1

λν

�
1� �

�
∀�ιτ�υϖ
�υϖ

��
�

1

2�2υϖ

ΝΠ
ι=1

ΤΠ
τ=1

∀�2ιτ ; (8)

ωηερε � δενοτεσ τηε στανδαρδ νορmαλ χυmυλατιϖε διστριβυτιον φυνχτιον ανδ

β�υϖ =

0
≅ 1

ΝΤ

ΝΠ
ι=1

ΤΠ
τ=1

∀
εχ�ιτ � �

 
ΝΠ
ϕ=1

ωιϕεχϕτ

!
�

� �0ξ�ιτ

#2
=
�
1� 2�2υϖ=�

�
1 + �2υϖ

��
1
Α
1=2

: (9)

Τηε σολυτιον το ΛΛ(�υϖ) ισ τηε ΜΛ εστιmατε β�υϖ ωηιχη ωε συβστιτυτε ιντο Εθ. 9 το οβταιν
τηε ΜΛ εστιmατε β�υϖ.
Τηε χονσιστεντ εστιmατε οφ τηε χονσταντ τερm, �, ισ τηεν σχαλεδ υπ βψ τηε ϖαλυε οφ

β�ειτ
�
β�υϖ; β�2υϖ

�
= βυιτ. Φορ στοχηαστιχ χοστ ανδ ουτπυτ διστανχε φροντιερσ τηε προδυχτιϖε

υνιτ ισ ασσυmεδ το βε mινιmιζινγ τηε οβϕεχτιϖε ϖαριαβλε ορ ϖεχτορ οφ οβϕεχτιϖε ϖαριαβλεσ,

ασ ισ αππροπριατε, σο φορ τηεσε τεχηνολογιεσ τηε χονσταντ ισ σχαλεδ υπ. Ιν χοντραστ, φορ

στοχηαστιχ προδυχτιον, ρεϖενυε, προ�τ ανδ ινπυτ διστανχε φροντιερσ τηε χονσταντ ισ σχαλεδ

δοων βψ β�∀ιτ
�
β�υϖ; β�2υϖ

�
= βυιτ. Το χοmπυτε βυιτ ωε υσε τηε φολλοωινγ ϑονδροω ετ αλ. (1982)

(ϑΜΛΣ) mετηοδ, ωηιχη ινϖολϖεσ, ασ ωε ηαϖε δονε ιν οτηερ παρτσ οφ ουρ ΠΜΛ εστιmατορ

αβοϖε, συβστιτυτινγ ιν τηε ρελεϖαντ εστιmατεσ ιντο Εθ. 10.
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βυιτ = Ε (υιτϕ∀�ιτ) =
�υ�ϖ
�υϖ

�
�ιτ

1� �ιτ
�
∀�ιτ�υϖ
�υϖ

�
; (10)

ωηερε �ιτ = �(∀
�

ιτ�υϖ=�υϖ), �ιτ = � (∀�ιτ�υϖ=�υϖ), � ισ ασ πρεϖιουσλψ δε�νεδ ανδ � ισ τηε

προβαβιλιτψ δενσιτψ φυνχτιον φορ τηε στανδαρδιζεδ νορmαλ διστριβυτιον.

Ιν στεπ 3 οφ ουρ ΠΜΛ εστιmατιον ρουτινε ωε εστιmατε ��� ανδ �ι υσινγ τηε χορρεσπονδ−

ινγ στεπ 2 προχεδυρεσ το εστιmατε �υϖ ανδ υιτ. Ιν σηορτ τηισ ινϖολϖεσ υσινγ α σιmιλαρ ΜΛ

εστιmατορ το τηατ ιν στεπ 2 το εστιmατε ��� υσινγ β∀�ι φροm στεπ 1. Τηε ΜΛ εστιmατε β���
ισ τηεν υσεδ το χοmπυτε τηε ΜΛ εστιmατε β���. Τηερε ισ α αλσο α φυρτηερ σχαλινγ υπ οφ �
βψ β�∀ι

�
β���; β�2��

�
= β�ι ανδ ασ ιν στεπ 2 ωε χοmπυτε τηε εστιmατε οφ �ι υσινγ τηε ϑΜΛΣ

mετηοδ.

Ασ α ρεσυλτ οφ ουρ ΣDΧΦ ιν Εθ. 1 βεινγ ιν λογγεδ φορm Νς Ειτ = εξπ (υιτ), ΝΙΕι =

εξπ (�ι) ανδ Γς Ειτ = εξπ (�ι + υιτ) = ΝΙΕι �Νς Ειτ αρε τηε νετ τιmε−ϖαριαντ, νετ τιmε−

ινϖαριαντ ανδ γροσσ τιmε−ϖαριαντ ε′χιενχιεσ. Εϖεν τηουγη ωε χοmπυτε Νς Ειτ, ΝΙΕι ανδ

Γς Ειτ φροm α σπατιαλ mοδελ ιτ σηουλδ βε νοτεδ τηατ τηεψ αρε οων ε′χιενχψ mεασυρεσ ανδ

δο νοτ ινχλυδε ανψ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ αχροσσ τηε σψστεm/νετωορκ ασ τηεψ αρε χοmπυτεδ

φροm τηε στρυχτυραλ φορm οφ ουρ mοδελ σπεχι�χατιον. Ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ αχροσσ τηε σψσ−

τεm/νετωορκ αρε οβταινεδ φροm τηε ρεδυχεδ φορm οφ ουρ σπατιαλ mοδελ, ωηιχη ισ ωηατ ωε

προϖιδε αν οϖερϖιεω οφ ιν τηε νεξτ συβσεχτιον.

2.3 Ελαστιχιτιεσ ανδ Ασψmmετριχ Φλοωσ οφ Χοστ Ε′χιενχψ Σπιλλοϖερσ

Ιτ ισ νοω ωελλ−εσταβλισηεδ φορ mοδελσ τηατ χονταιν τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε συχη ασ Εθ. 1 τηατ

τηε �ττεδ παραmετερσ φορ τηε εξογενουσ ρεγρεσσορσ αρε νοτ ελαστιχιτιεσ. Τηισ ισ βεχαυσε τηε

ελαστιχιτψ φορ αν εξογενουσ ρεγρεσσορ ισ α φυνχτιον οφ τηε ΣΑΡ παραmετερ. Το δισεντανγλε

τηε ε¤εχτ οφ αν εξογενουσ ρεγρεσσορ φροm τηε ε¤εχτ οφ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε ιτ ισ νοω στανδαρδ

ιν σπατιαλ εχονοmετριχσ το χαλχυλατε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ υσινγ τηε �ττεδ

παραmετερσ φροm α mοδελ συχη ασ Εθ. 1. Α διρεχτ ελαστιχιτψ ισ ιντερπρετεδ ιν τηε σαmε ωαψ

ασ αν ελαστιχιτψ φροm α νον−σπατιαλ mοδελ, αλτηουγη α διρεχτ ελαστιχιτψ τακεσ ιντο αχχουντ

φεεδβαχκ ε¤εχτσ ωηιχη οχχυρ ϖια τηε σπατιαλ mυλτιπλιερ mατριξ. Φεεδβαχκ ισ τηε ε¤εχτ

οφ α χηανγε ιν αν ινδεπενδεντ ϖαριαβλε οφ α παρτιχυλαρ υνιτ ωηιχη ρεϖερβερατεσ βαχκ το

τηε σαmε υνιτ�σ δεπενδεντ ϖαριαβλε τηρουγη ιτσ ε¤εχτ ον τηε δεπενδεντ ϖαριαβλεσ οφ τηε

οτηερ υνιτσ ιν τηε σαmπλε. Αν ινδιρεχτ ελαστιχιτψ χαν βε χαλχυλατεδ ιν τωο ωαψσ ψιελδινγ

τηε σαmε νυmεριχαλ ϖαλυε. Τηισ λεαδσ το τωο ιντερπρετατιονσ οφ αν ινδιρεχτ ελαστιχιτψ: (ι)

αϖεραγε χηανγε ιν τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε οφ αλλ τηε οτηερ υνιτσ ιν τηε σαmπλε φολλοωινγ α

χηανγε ιν αν ινδεπενδεντ ϖαριαβλε φορ ονε παρτιχυλαρ υνιτ; ορ (ιι) αϖεραγε χηανγε ιν τηε

δεπενδεντ ϖαριαβλε φορ α παρτιχυλαρ υνιτ φολλοωινγ α χηανγε ιν αν ινδεπενδεντ ϖαριαβλε φορ

αλλ τηε οτηερ υνιτσ ιν τηε σαmπλε. Τηε τοταλ ελαστιχιτψ ισ τηε συm οφ τηε διρεχτ ανδ ινδιρεχτ

ελαστιχιτιεσ.

Χαλχυλατιον οφ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ ισ βασεδ ον τηε ρεδυχεδ φορm

10



οφ α σπατιαλ mοδελ. Αχχορδινγλψ, ωε ρεωριτε Εθ. 1 ιν ιτσ ρεδυχεδ φορm, ωηερε ωε δροπ τηε

ι συβσχριπτσ το δενοτε ϖεχτορσ οφ συχχεσσιϖελψ σταχκεδ χροσσ−σεχτιοναλ οβσερϖατιονσ. Τηισ

ρεδυχεδ φορm ιν Εθ. 11 ισ αλσο υσεδ ιν παρτ το οβταιν τηε αβσολυτε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ

τοταλ ε′χιενχιεσ.

εχτ = (ΙΝ � �WΝ)
�1

 
��+ ΤΛ (ψτ; επτ; τ) + 


0

ζτ + ΣΤΛ (WΝψτ;WΝεπτ)+
�
0

WΝζτ + �+ ϖτ + � + υτ

!
; (11)

ωηερε (ΙΝ � �WΝ)
�1 ισ τηε σπατιαλ mυλτιπλιερ mατριξ, � ισ αν (Ν � 1) ϖεχτορ οφ ονεσ ανδ

εϖερψτηινγ ελσε ισ ασ πρεϖιουσλψ δε�νεδ φορ Εθ. 1.

Wε σετ ουτ τηε αππροαχη το χαλχυλατε τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ ατ

τηε σαmπλε mεαν φορ α �ρστ ορδερ ουτπυτ ωηιχη ωε δενοτε ψm;τ. Φροm τηε λοχαλ σπατιαλ

χουντερπαρτ οφ Εθ. 1 (ι.ε., Εθ. 1 ωιτη τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε οmιττεδ), ωηιχη ωουλδ ονλψ

χαπτυρε �ρστ ορδερ νειγηβορ ε¤εχτσ, ιφ ωε υσε mεαν αδϕυστεδ δατα αλλ τηε �ττεδ παραmετερσ

φροm τηισ λοχαλ σπατιαλ mοδελ αρε ελαστιχιτιεσ. Τηισ ισ βεχαυσε ατ τηε σαmπλε mεαν τηε οων

ανδ λοχαλ σπατιαλ θυαδρατιχ ανδ ιντεραχτιον τερmσ αρε ζερο. Εξτενδινγ τηισ το Εθ. 11 τηε

�ττεδ ∋m ανδ ∋σ;m παραmετερσ φορ ψm;τ ανδWΝψm;τ χαν βε υσεδ το διρεχτλψ χαλχυλατε τηε

διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φορ ψm;τ ατ τηε σαmπλε mεαν. Dι¤ερεντιατινγ Εθ. 11

ωιτη ρεσπεχτ το ψm;τ ασ φολλοωσ ψιελδσ α mατριξ οφ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ελαστιχιτιεσ φορ εαχη

υνιτ, ωηερε τηε ριγητ−ηανδ σιδε οφ Εθ. 13 ισ ινδεπενδεντ οφ τηε τιmε ινδεξ.

η
≅εχ

≅ψm;1
; � � � ; ≅εχ

≅ψm;Ν

ι
τ
=

2
664

≅εχ1
≅ψm;1

� � � ≅εχ1
≅ψm;Ν

...
. . .

...
≅εχΝ
≅ψm;1

� � � ≅εχΝ
≅ψm;Ν

3
775

τ

(12)

= (ΙΝ � �WΝ)
�1

2
664

∋m � � � ω1Ν∋σ;m
...

. . .
...

ωΝ1∋σ;m � � � ∋m

3
775 : (13)

Σινχε Εθ. 13 ψιελδσ δι¤ερεντ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ελαστιχιτιεσ φορ εαχη υνιτ, το φαχιλιτατε

ιντερπρετατιον ωε ρεπορτ τηε mεαν διρεχτ ελαστιχιτψ (αϖεραγε οφ τηε διαγοναλ ελεmεντσ οφ

Εθ. 13) ανδ τηε mεαν ινδιρεχτ ελαστιχιτψ (τηισ αϖεραγε σπιλλοϖερ ελαστιχιτψ το α υνιτ ισ

τηε αϖεραγε ροω συm οφ τηε ο¤−διαγοναλ ελεmεντσ οφ Εθ. 13 ανδ ισ νυmεριχαλλψ τηε σαmε

ασ τηε αϖεραγε σπιλλοϖερ ελαστιχιτψ φροm α υνιτ ωηιχη ισ τηε αϖεραγε χολυmν συm οφ τηε

ο¤−διαγοναλ ελεmεντσ οφ Εθ. 13).9 Φορ τ ανδ τ2, ωηοσε σπατιαλ λαγσ αρε οmιττεδ φροm Εθ.

1, τηε mεαν διρεχτ, mεαν ινδιρεχτ ανδ mεαν τοταλ ελαστιχιτιεσ αρε χαλχυλατεδ υσινγ Εθ. 13

βυτ ωιτη τηε ο¤−διαγοναλ ελεmεντσ ιν τηε σεχονδ mατριξ σετ εθυαλ το ζερο βψ χονστρυχτιον.

9Wε χοmπυτε τηε ασσοχιατεδ τ�στατιστιχσ βψ Μοντε Χαρλο σιmυλατιον οφ τηε διστριβυτιονσ οφ τηε mεαν
διρεχτ, mεαν ινδιρεχτ ανδ mεαν τοταλ ελαστιχιτιεσ.
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Τυρνινγ νοω το αν οϖερϖιεω οφ τηε σαλιεντ φεατυρεσ οφ αβσολυτε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ

ε′χιενχιεσ. Φορ α δεταιλεδ χοϖεραγε οφ τηεσε ε′χιενχιεσ σεε Γλασσ ετ αλ. (2016β), ωηιχη ισ

αν εξτενσιον οφ τηε �ρστ χοντριβυτιον ον ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ (Γλασσ ετ αλ., 2016α). Dιρεχτ

ε′χιενχψ φορ α υνιτ ισ ιντερπρετεδ ιν τηε σαmε ωαψ ασ οων ε′χιενχψ φροm α νον−σπατιαλ

mοδελ. Ιν χοντραστ το οων ε′χιενχψ φροm α νον−σπατιαλ ορ α σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ

mοδελ, ηοωεϖερ, διρεχτ ε′χιενχψ ισ οων ε′χιενχψ πλυσ ε′χιενχψ φεεδβαχκ. Ε′χιενχψ

φεεδβαχκ ισ τηε χοmπονεντ οφ α υνιτ�σ διρεχτ ε′χιενχψ ωηιχη δυε το τηε σπατιαλ mυλτιπλιερ

mατριξ ηασ ρεβουνδεδ βαχκ το τηε υνιτ ηαϖινγ πασσεδ τηρουγη 1στ ορδερ ανδ ηιγηερ ορδερ

νειγηβορσ. Ασ ωασ τηε χασε φορ αν ινδιρεχτ ελαστιχιτψ, ινδιρεχτ ε′χιενχψ χαν βε ιντερπρετεδ

ιν τωο ωαψσ: (ι) τηε συm οφ τηε ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ το α υνιτ φροm αλλ τηε οτηερ υνιτσ

ιν τηε σαmπλε; ανδ (ιι) τηε συm οφ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ φροm α υνιτ το αλλ τηε οτηερ υνιτσ

ιν τηε σαmπλε. Wηεν τηεσε τωο ινδιρεχτ ε′χιενχιεσ αρε αϖεραγεδ αχροσσ τηε σαmπλε τηεψ

ωιλλ ψιελδ τηε σαmε νυmεριχαλ ϖαλυε βυτ τηεψ ωιλλ βε ασψmmετριχ φορ ινδιϖιδυαλ υνιτσ. Ιν

τηε σαmε ωαψ ασ α τοταλ ελαστιχιτψ ισ χαλχυλατεδ, α υνιτ�σ τοταλ ε′χιενχψ ισ τηε συm οφ ιτσ

διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ε′χιενχιεσ. Dυε το τηερε βεινγ τωο ασψmmετριχ ινδιρεχτ ε′χιενχιεσ

φορ α υνιτ, τηερε αρε τωο ασψmmετριχ τοταλ ε′χιενχιεσ φορ εαχη υνιτ. Wηεν τηε τωο τοταλ

ε′χιενχιεσ αρε αϖεραγεδ αχροσσ τηε σαmπλε, ηοωεϖερ, τηεψ ψιελδ τηε σαmε νυmεριχαλ ϖαλυε.

Φροm τηε ρεδυχεδ φορm οφ ουρ mοδελ ιν Εθ. 11 ωε ρεχογνιζε τηατ (ΙΝ � �WΝ)
�1 � =

�ΤοτΤο ανδ (ΙΝ � �WΝ)
�1 υτ = υΤοττ; Το, ωηερε �

Τοτ
Το ανδ υ

Τοτ
τ; Το αρε (Ν � 1) ϖεχτορσ οφ τοταλ ΝΙΙ

ανδ τοταλΝς Ι, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε συβσχριπτ Το δενοτεσ τηατ τηε ινε′χιενχψ σπιλλοϖερσ υσεδ

ιν τηε χαλχυλατιον οφ τηεσε τοταλ ινε′χιενχψ ϖεχτορσ αρε ινε′χιενχψ σπιλλοϖερσ ωηιχη χοmε το

τηε ιτη υνιτ φροm αλλ τηε ϕτη υνιτσ ιν τηε σαmπλε φορ ι 6= ϕ. Σινχε φροm αβοϖεΓς Ιτ = ΝΙΙ+

Νς Ιτ ισ οων γροσσ ινε′χιενχψ, (ΙΝ � �WΝ)
�1 (� + υτ) = Γς ΙΤοττ; Το ισ τηε (Ν � 1) ϖεχτορ οφ

τοταλ Γς Ι. Βασεδ ον οων Νς Ετ = εξπ (υτ) ανδ οων ΝΙΕ = εξπ (�) φροm αβοϖε, τηε ϖεχ−

τορσ οφ τοταλ ε′χιενχιεσ τηατ διρεχτλψ χορρεσπονδ το τηε ϖεχτορσ οφ τοταλ ινε′χιενχιεσ �ΤοτΤο

ανδ υΤοττ; Το αρε (ΙΝ � �WΝ)
�1 εξπ (�) = ΝΙΕΤοτΤο ανδ (ΙΝ � �WΝ)

�1 εξπ (υτ) = Νς ΕΤοττ; Το.

Ιν σιmιλαρ ϖειν, βασεδ ον Γς Ετ = ΝΙΕ �Νς Ετ = εξπ (� + υτ) φροm αβοϖε, τηε ϖεχτορ οφ

τοταλ γροσσ ε′χιενχιεσ τηατ διρεχτλψ χορρεσπονδσ τοΓς ΙΤοττ; Το ισ (ΙΝ � �WΝ)
�1 εξπ (� + υτ) =

Γς ΕΤοττ; Το. Ιντυιτιϖελψ, α υνιτ�σ ΝΙΕ
Τοτ
Το , Νς Ε

Τοτ
τ; Το ανδ Γς Ε

Τοτ
τ; Το mεασυρε ιτσ ΝΙΕ, Νς Ε

ανδ Γς Ε αχροσσ α σψστεm/νετωορκ, ωηερε ιν ουρ εmπιριχαλ αναλψσισ ωε αππλψ τηεσε mεα−

συρεσ το οβταιν χοστ ε′χιενχιεσ φορ ινδιϖιδυαλ βανκσ� αχροσσ τηε Υ.Σ. βανκινγ σψστεm. Αν

αππεαλινγ φεατυρε οφ τηε χοmπυτατιον οφ τηεσε τοταλ ε′χιενχιεσ ισ τηατ τηεψ χαν βε αδδι−

τιϖελψ δεχοmποσεδ ιντο τηειρ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ χοmπονεντσ. Σεε Γλασσ ετ αλ. (2016β) φορ

δεταιλσ ον τηισ.

Ιν ουρ εmπιριχαλ αππλιχατιονWΝ ισ ασψmmετριχ ωηιχη ισ τψπιχαλλψ τηε χασε ιν σπατιαλ

εχονοmετριχσ. ΙφWΝ ισ ασψmmετριχ (ΙΝ � �WΝ)
�1 ωιλλ αλσο βε ασψmmετριχ ρεσυλτινγ ιν

ασψmmετριχ ινδιρεχτ ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε σπιλλοϖερσ το ανδ φροm α υνιτ. Φυρτηερmορε, ιν

χοντραστ το τηε οωνΝΙΕ, Νς Ε ανδΓς Ε φροm Εθ. 1, τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλΝΙΕ,

Νς Ε ανδ Γς Ε φροm τηε ρεδυχεδ φορm οφ ουρ mοδελ αλλ ινχλυδε σοmε φορm οφ ε′χιενχψ
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σπιλλοϖερ. Ιν λινε ωιτη τηε οων ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε φροm Εθ. 1, τηε λοωερ βουνδ οφ

τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε σχορεσ φροm τηε ρεδυχεδ φορm οφ ουρ

mοδελ ισ οφ χουρσε 0. Οτηερ τηαν τηατ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε

αρε υνβουνδεδ. Τηισ ιν νο ωαψ πρεχλυδεσ τηεσε ε′χιενχιεσ φροm βεινγ ινχορπορατεδ ιντο

α σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον βεχαυσε ουρ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε

ανδ Γς Ε mεασυρεσ αρε εασιλψ ιντερπρεταβλε ασ τηεψ αρε περχενταγεσ. Τηισ ισ βεχαυσε

διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε αρε σχαλεδ οων ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε.

Ασ α ρεσυλτ τηεσε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ε′χιενχιεσ ηαϖε α σιmπλε ιντερπρετατιον ασ

τηεψ αρε ρελατιϖε το τηε οων ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε βενχηmαρκσ. Τηε mαγνιτυδε οφ τηε

σχαλινγ ρελατεσ το τηε mαγνιτυδε οφ τηε ε′χιενχψ σπιλλοϖερ τηατ ισ ινχλυδεδ ιν τηε διρεχτ,

ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε. Ιφ τηε mαγνιτυδε οφ τηε ε′χιενχψ σπιλλοϖερ ισ

συ′χιεντλψ λαργε α διρεχτ/ινδιρεχτ/τοταλ ΝΙΕ, Νς Ε ορ Γς Ε σχορε ωιλλ βε γρεατερ τηαν

1. Ιφ τηισ ισ τηε χασε τηε ε′χιενχψ σπιλλοϖερ ηασ πυσηεδ τηε υνιτ βεψονδ τηε βεστ πραχτιχε

φροντιερ φορ τηε ρελεϖαντ οων ε′χιενχψ φροm Εθ. 1.

2.4 Σπατιαλ ΤΦΠ Γροωτη ωιτη Σπατιαλ Ε′χιενχψ Χηανγε Χοm−

πονεντσ

Τηε σταρτινγ ποιντ φορ τηε χαλχυλατιον οφ τηε χοmπονεντσ οφ τηε σπατιαλ ΤΦΠ ινδεξ τηατ

ωε προποσε αρε τηε εστιmατεδ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ mοδελσ ωηιχη ηαϖε τηε φολλοωινγ

φορmσ. Σεε Γλασσ ετ αλ. (2015) φορ δεταιλσ ον ηοω τηε πρεσενχε οφ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε ιν α

mοδελ γιϖεσ ρισε το εστιmατεσ οφ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ mοδελσ (ρεφερρεδ το ιν τηειρ

παπερ ασ εστιmατεσ οφ τηε ιντερναλ, εξτερναλ ανδ τοταλ mοδελσ):

χDιριτ = �Dιρτ+
1

2
&Dιρτ2 + �Dιρ

0επιτ + ∋Dιρ
0

ψιτ +
1

2
επ0ιτ�Dιρεπιτ +

1

2
ψ0ιτ�

Dιρψιτ+

π0ιτ	
Dιρψιτ + %Dιρ

0επιττ+∃Dιρ0ψιττ+ 
Dιρ
0

ζιτ +Γς ΙDιριτ : (14)

χΙνδιτ = �Ινδ
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτϕ +
1

2
&Ινδ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτ
2

ϕ + �Ινδ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ + ∋Ινδ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ+

1

2

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπ0ϕτ�Ινδ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ +
1

2

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψ
0

ϕτ�
Ινδ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ +

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕπ
0

ϕτ	
Ινδ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ+

%Ινδ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτϕ +∃Ινδ0
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕττϕ + 
Ινδ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕζϕτ +Γς ΙΙνδτ; Το

8 ι 6= ϕ: (15)
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χΤοτιτ = �Τοτ
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτϕ +
1

2
&Τοτ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτ
2

ϕ + �Τοτ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ + ∋Τοτ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ+

1

2

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπ0ϕτ�Τοτ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ +
1

2

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψ
0

ϕτ�
Τοτ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ +

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕπ
0

ϕτ	
Τοτ

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕτ+

%Τοτ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕεπϕτ
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕτϕ +∃Τοτ0
ΝΞ

ϕ=1

ωιϕψϕττϕ + 
Τοτ
0

ΝΞ

ϕ=1

ωιϕζϕτ +Γς ΙΤοττ; Το 8ι; ϕ; (16)

ωηερε χΤοτιτ = χDιριτ + χΙνδιτ ανδ αλτηουγη ωε δο νοτ οβσερϖε χDιριτ , χ
Ινδ
ιτ ανδ χΤοτιτ , ιφ νεχεσσαρψ,

τηεψ χαν βε εστιmατεδ υσινγ τηε εστιmατεσ οφ Εθσ. 14� 16.

Τηε δεχοmποσιτιον οφ ουρ σπατιαλ ΤΦΠ ινδεξ ισ ιν τηε σπιριτ οφ τηε νον−σπατιαλ ΤΦΠ

γροωτη δεχοmποσιτιονσ ιν Βαυερ (1990) ανδ Ορεα (2002). Ιν παρτιχυλαρ, ωε δεχοmποσε

σπατιαλ τοταλ ΤΦΠ γροωτη, ωηιχη ωε δενοτε ασ �ΤΦΠ Τοτιτ+1, ιντο τηε φουρ τοταλ χοmπονεντσ

ιν Εθ. 17, ωηερε τηε χορρεσπονδινγ φουρ νον−σπατιαλ χοmπονεντσ ρεπρεσεντ τηε νον−σπατιαλ

ϖερσιον οφ ουρ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον ιν τηε λιτερατυρε. Εαχη οφ τηεσε τοταλ χοmπο−

νεντσ χαν βε δεχοmποσεδ ιντο α διρεχτ χοmπονεντ φορ α υνιτ ωηιχη ινχλυδεσ φεεδβαχκ ανδ

αν ινδιρεχτ χοmπονεντ τηατ αχχουντσ φορ σπατιαλ σπιλλοϖερσ.

�ΤΦΠ Τοτιτ+1 = �ΤΑ
Τοτ
ιτ+1 +�Γς Ε

Τοτ
ιτ+1;Τ ο +�ΑΕ

Τοτ
ιτ+1 +�ΡΣΕ

Τοτ
ιτ+1; (17)

ωηερε �ΤΑΤοτιτ+1 ισ τηε τοταλ τεχηνιχαλ αδϖανχεmεντ χοmπονεντ; �Γς Ε
Τοτ
ιτ+1;Τ ο ισ τοταλ γροσσ

χοστ ε′χιενχψ χηανγε, ωηιχη ωε χαλχυλατε υσινγ τηε ινδιρεχτ Γς Ε σπιλλοϖερσ τηατ χοmε

το τηε ιτη υνιτ φροm αλλ τηε ϕτη υνιτσ ασ ωε αρε ιντερεστεδ ιν ΤΦΠ γροωτη φορ τηε ιτη

υνιτ; �ΑΕΤοτιτ+1 ισ τοταλ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ χηανγε; ανδ �ΡΣΕ
Τοτ
ιτ+1 ισ ρετυρνσ το σχαλε

ε′χιενχψ χηανγε. Wε χαλχυλατε τηεσε χοmπονεντσ οφ �ΤΦΠ Τοτιτ+1 ασ φολλοωσ:

1.

�ΤΑΤοτιτ+1 = �
1

2

�
≅χΤοτιτ+1

≅τ
+
≅χΤοτιτ

≅τ

�
= �

1

2

��
≅χDιριτ+1

≅τ
+
≅χΙνδιτ+1

≅τ

�
+

�
≅χDιριτ

≅τ
+
≅χΙνδιτ

≅τ

��
:

(18)

2.

�Γς ΕΤοτιτ+1;Τ ο =
�
Γς ΕDιριτ+1;Τ ο +Γς ΕΙνδιτ+1;Τ ο

�
�
�
Γς ΕDιριτ;Το +Γς ΕΙνδιτ;Το

�
: (19)
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3.

�ΑΕΤοτιτ+1 =
1

2

ΚΞ

κ=1

��
σΤοτκιτ+1 � εΤοτκιτ+1

�
+
�
σΤοτκιτ � εΤοτκιτ

�� �
πΤοτκιτ+1 � πΤοτκιτ

�
(20)

=
1

2

ΚΞ

κ=1

 ��
σDιρκιτ+1 � εDιρκιτ+1

�
+
�
σDιρκιτ � εDιρκιτ

�� �
πDιρκιτ+1 � πDιρκιτ

�
+��

σΙνδκιτ+1 � εΙνδκιτ+1

�
+
�
σΙνδκιτ � εΙνδκιτ

�� �
πΙνδκιτ+1 � πΙνδκιτ

�
!
; (21)

ωηερε πDιρκιτ = πκιτ, π
Ινδ
κιτ =

ΠΝ
ϕ=1ωιϕπκϕτ 8 ι 6= ϕ ανδ πΤοτκιτ = πκιτ +

ΠΝ
ϕ=1ωιϕπκϕτ 8 ι 6= ϕ

αρε τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ πριχεσ, ρεσπεχτιϖελψ. Τηισ ισ το σαψ τηατ ωε χοmπυτε

πDιρκιτ , π
Ινδ
κιτ ανδ π

Τοτ
κιτ φροm τηε δατα, ωηερε πDιρκιτ ινχλυδεσ α χοmπονεντ ωηιχη φεεδσ βαχκ το

τηε ιτη υνιτ φροm τηε οτηερ υνιτσ, ωηιχη ωιλλ βε ινηερεντ ιν τηε δατα φορ πκιτ. Μορεοϖερ,

εDιρκιτ , ε
Ινδ
κιτ ανδ εΤοτκιτ αρε σχαλεδ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φορ τηε κτη ινπυτ

πριχε. Τηεσε ελαστιχιτιεσ αρε τηε οπτιmαλ χοστ σηαρεσ ασ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ινπυτ

πριχε ελαστιχιτιεσ φροm Εθσ. 14 � 16 αρε σχαλεδ προπορτιοναλλψ το συm το 1. Wε mυστ

σχαλε υπ/δοων τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ βεχαυσε αλτηουγη τηε

στρυχτυραλ φορm οφ ουρ mοδελ ιν Εθ. 1 ισ χηαραχτεριζεδ βψ ηοmογενειτψ οφ δεγρεε 1 ιν

ινπυτ πριχεσ τηισ ισ νοτ τηε χασε φορ τηε εστιmατεδ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ mοδελσ.

Τυρνινγ νοω το σDιρκιτ , σ
Ινδ
κιτ ανδ σ

Τοτ
κιτ ωηιχη αρε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ινπυτ εξπενδι−

τυρε σηαρε ωειγητσ φροm τηε δατα. Τηε χαλχυλατιον οφ σDιρκιτ ισ βασεδ ον πκιτθκιτ, ωηερε θκιτ ισ

τηε κτη ινπυτ θυαντιτψ. Αδδιτιοναλλψ βεχαυσε ιν τηε εmπιριχαλ αππλιχατιον ωε υσε σπεχι�−

χατιονσ οφWΝ τηατ ρε�εχτ τηε σψστεmιχ νατυρε οφ τηε Υ.Σ. βανκινγ ινδυστρψ βψ ασσυmινγ

σοmε δεγρεε οφ σπατιαλ ιντεραχτιον βετωεεν εϖερψ βανκ ιν εαχη σαmπλε,
ΠΝ

ϕ=1ωιϕπκϕτθκϕτ

ισ τηε βασισ οφ τηε χαλχυλατιον οφ σΙνδκιτ 8 ι 6= ϕ. Wε αρε τηερεφορε τακινγ τηε ϖιεω τηατ

τηε ινδιρεχτ σπιλλοϖερ σηαρε φορ αν ινδιϖιδυαλ βανκ ισ α σπατιαλλψ ωειγητεδ αϖεραγε οφ τηε

σηαρεσ οφ οτηερ βανκσ ιν τηε σαmπλε. Φροm τηε χαλχυλατιονσ οφ σDιρκιτ ανδ σ
Ινδ
κιτ ιτ φολλοωσ τηατ

πκιτθκιτ +
ΠΝ

ϕ=1ωιϕπκϕτθκϕτ 8 ι; ϕ ισ τηε βασισ οφ τηε χαλχυλατιον οφ σ
Τοτ
κιτ .

10

10Αλτηουγη ουτσιδε τηε σχοπε οφ τηισ παπερ αν αλτερνατιϖε ποσσιβλε αππροαχη το χοmπυτε τηε δατα
ινφορmεδ αχτυαλ ινδιρεχτ ινπυτ εξπενδιτυρε ωειγητσ, σΙνδ

κιτ
, ωηιχη αρε νεεδεδ το χαλχυλατε �ΑΕΙνδ

ιτ+1, ισ τηε
λεαστ αβσολυτε σηρινκαγε ανδ σελεχτιον οπερατορ (Λασσο). Συχη αν αππροαχη ωουλδ ρεσεmβλε τηε υσε οφ τηισ
εστιmατορ ιν τηε σπατιαλ λιτερατυρε το οβταιν α δατα ινφορmεδ σπεχι�χατιον οφ WΝ. Τηατ σαιδ, σινχε τηε
Λασσο mετηοδ ηασ βεεν εξχλυσιϖελψ υσεδ ιν τηισ χοντεξτ ιν mετηοδολογιχαλ σπατιαλ στυδιεσ ιτσ εmπιριχαλ
τραχταβιλιτψ νεεδσ το βε εσταβλισηεδ.
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4.

�ΡΣΕΤοτιτ+1 =
1

2

ΜΞ

m=1

 ��
1� 
Τοτιτ+1

�
εΤοτmιτ+1=


Τοτ
ιτ+1

�
+��

1� 
Τοτιτ

�
εΤοτmιτ=


Τοτ
ιτ

�
! 

ΝΞ

ϕ=1

ψmϕτ+1 �

ΝΞ

ϕ=1

ψmϕτ

!
8 ι; ϕ

(22)

=
1

2

ΜΞ

m=1

2
66664

 ��
1� 
Τοτιτ+1

�
εDιρmιτ+1=


Τοτ
ιτ+1

�
+��

1� 
Τοτιτ

�
εDιρmιτ=


Τοτ
ιτ

�
!
(ψmιτ+1 � ψmιτ)+

 ��
1� 
Τοτιτ+1

�
εΙνδmιτ+1=


Τοτ
ιτ+1

�
+��

1� 
Τοτιτ

�
εΙνδmιτ=


Τοτ
ιτ

�
! 

ΝΠ
ϕ=1

ψmϕτ+1 �
ΝΠ
ϕ=1

ψmϕτ

!

3
77775
8 ι 6= ϕ;

(23)

ωηερε εDιρmιτ , ε
Ινδ
mιτ ανδ ε

Τοτ
mιτ αρε τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φορ τηε mτη ουτπυτ

ωηιχη ωε οβταιν διρεχτλψ φροm Εθσ. 14� 16, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν αδδιτιον,
�
1� 
Τοτιτ

�
=
Τοτιτ ισ

τηε τοταλ σχαλε φαχτορ ωηερε ΡΤΣΤοτιτ = 1=
Τοτιτ = 1=
ΠΜ

m=1

ΠΝ
ϕ=1 ε

Τοτ
mϕτ 8 ι; ϕ ισ τοταλ ρετυρνσ

το σχαλε. Σεε Γλασσ ετ αλ. (2015) φορ δεταιλσ ον ηοω τηε πρεσενχε οφ α ΣΑΡ ϖαριαβλε τηατ

σηιφτσ τηε προδυχτιον τεχηνολογψ γιϖεσ ρισε το διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ρετυρνσ το σχαλε

(ρεφερρεδ το ιν τηειρ παπερ ασ ιντερναλ, εξτερναλ ανδ τοταλ ρετυρνσ). Ιντυιτιϖελψ, τοταλ ρετυρνσ

το σχαλε mεασυρε τηε περχενταγε χηανγε ιν τηε ιτη υνιτ�σ χοστ φολλοωινγ α σιmυλτανεουσ

1% ινχρεασε ιν τηε ουτπυτ(σ) οφ αλλ τηε υνιτσ ιν τηε σαmπλε (τηε ιτη υνιτ ανδ αλλ τηε οτηερ

Ν � 1 υνιτσ). Τηεσε τοταλ ρετυρνσ το σχαλε αρε τηε συm οφ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ρετυρνσ το

σχαλε, ΡΤΣDιριτ = 1=
Dιριτ = 1=
ΠΜ

m=1 ε
Dιρ
mιτ ανδ ΡΤΣ

Ινδ
ιτ = 1=
Ινδιτ = 1=

ΠΜ
m=1

ΠΝ
ϕ=1 ε

Ινδ
mϕτ

ωηερε φορ ΡΤΣDιριτ ανδ ΡΤΣΙνδιτ ι 6= ϕ. Dιρεχτ ρετυρνσ το σχαλε φροm α σπατιαλ χοστ φυνχτιον

ωιτη α ΣΑΡ ενϖιρονmενταλ ϖαριαβλε ανδ ρετυρνσ το σχαλε φροm α νον−σπατιαλ χοστ φυνχτιον

αρε ιντερπρετεδ ιν τηε σαmε ωαψ ανδ mεασυρε τηε περχενταγε χηανγε ιν τηε ιτη υνιτ�σ

χοστ δυε το α 1% ινχρεασε ιν τηε ιτη υνιτ�σ ουτπυτ(σ). Υνλικε νον−σπατιαλ ρετυρνσ το σχαλε,

ηοωεϖερ, διρεχτ ρετυρνσ το σχαλε αλσο ινχλυδε φεεδβαχκ ε¤εχτσ (ι.ε., ωηεν τηε ιτη υνιτ�σ

ουτπυτ(σ) χηανγε, ωηιχη ϖια τηε σπατιαλ mυλτιπλιερ mατριξ α¤εχτ νειγηβορσ� χοστσ, σοmε

οφ τηισ ε¤εχτ ον νειγηβορσ� χοστσ ρεβουνδσ ανδ α¤εχτσ τηε χοστ οφ τηε ιτη υνιτ). Ινδιρεχτ

ρετυρνσ το σχαλε φροm α σπατιαλ χοστ φυνχτιον ωιτη α ΣΑΡ ενϖιρονmενταλ ϖαριαβλε mεασυρε

τηε περχενταγε χηανγε ιν τηε ιτη υνιτ�σ χοστ ασ α ρεσυλτ οφ α σιmυλτανεουσ 1% ινχρεασε ιν

τηε ουτπυτ(σ) οφ αλλ τηε οτηερ Ν � 1 υνιτσ. Wε οβσερϖε δεχρεασινγ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ

τοταλ ρετυρνσ ιφ ΡΤΣDιριτ < 1, ΡΤΣΙνδιτ < 1 ανδ ΡΤΣΤοτιτ < 1, χονσταντ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ

τοταλ ρετυρνσ ιφ ΡΤΣDιριτ = 1, ΡΤΣΙνδιτ = 1 ανδ ΡΤΣΤοτιτ = 1, ανδ ινχρεασινγ διρεχτ, ινδιρεχτ

ανδ τοταλ ρετυρνσ ιφ ΡΤΣDιριτ > 1, ΡΤΣΙνδιτ > 1 ανδ ΡΤΣΤοτιτ > 1. Τηε χλασσι�χατιον οφ

ΡΤΣDιριτ , ΡΤΣ
Ινδ
ιτ ανδ ΡΤΣΤοτιτ νεεδ νοτ οφ χουρσε βε τηε σαmε.

Ιτ ισ ιmπορταντ το νοτε τηατ ιν Εθ. 23 το αδδιτιϖελψ δεχοmποσε�ΡΣΕΤοτιτ+1 ιντο ιτσ διρεχτ

ανδ ινδιρεχτ χοmπονεντσ, �ΡΣΕDιριτ+1 ανδ �ΡΣΕ
Ινδ
ιτ+1, τηε τοταλ σχαλε φαχτορ ισ αππλιεδ το

τηε ουτπυτ διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ελαστιχιτιεσ. Τηισ ισ το ωειγητ τηε χοντριβυτιον οφ τηε χηανγε
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ιν τηε διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ουτπυτ ελαστιχιτιεσ βψ τηε χηανγε ιν τοταλ ρετυρνσ το σχαλε.

3 Αππλιχατιον το Υ.Σ. Βανκσ

3.1 Dατα, ςαριαβλεσ ανδ Σπατιαλ Wειγητσ Ματριχεσ

Dυε το τηε εξτεντ οφ τηε ηετερογενειτψ ιν τηε Υ.Σ. βανκινγ ινδυστρψ ωε εστιmατε Εθ. 1

σεπαρατελψ φορ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ. Αmονγ οτηερ τηινγσ, τηισ ηασ τηε βενε�τ

οφ αλλοωινγ υσ το εξαmινε ωηετηερ τηε δεγρεε οφ ΣΑΡ δεπενδενχε βετωεεν mεδιυm−σιζεδ

βανκσ δι¤ερσ φροm τηατ βετωεεν λαργε βανκσ. Βασεδ ον τηε χλασσι�χατιον οφ λαργε ανδ

mεδιυm−σιζεδ Υ.Σ. βανκσ ιν Βεργερ ανδ Ροmαν (2016) ωε χλασσιφψ α λαργε βανκ ασ ηαϖινγ

τοταλ ασσετσ γρεατερ τηαν ∃3 βιλλιον ιν 2015 ανδ α mεδιυm−σιζεδ βανκ ασ ηαϖινγ τοταλ ασσετσ

ιν 2015 βετωεεν ∃1 βιλλιον ανδ ∃3 βιλλιον. Φορ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ τηε δατα

σαmπλεσ χοmπρισε αννυαλ οβσερϖατιονσ φορ τηε περιοδ 1992� 2015, ωηιχη ισ α παρτιχυλαρλψ

ιντερεστινγ περιοδ ασ ιτ ινχλυδεσ τηε περιοδ χοϖερινγ τηε �νανχιαλ χρισισ ασ ωελλ συ′χιεντλψ

λονγ πρε ανδ ποστ−χρισισ περιοδσ. Φυρτηερmορε, βοτη ουρ δατα σαmπλεσ αρε βαλανχεδ πανελσ

βεχαυσε ωε αναλψζε χοντινυουσλψ οπερατινγ βανκσ το αϖοιδ τηε ιmπαχτ οφ εντρψ ανδ εξιτ

ανδ το φοχυσ ον τηε περφορmανχε οφ τηε χορε γρουπσ οφ συρϖιϖινγ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ

ινστιτυτιονσ.

Αλλ τηε δατα φορ τηε ϖαριαβλεσ ωασ ειτηερ εξτραχτεδ διρεχτλψ φροm τηε Ρεπορτσ οφ Χονδι−

τιον ανδ Ινχοmε (ι.ε., τηε Χαλλ Ρεπορτσ) οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε Σψστεm, ωηιχη ωε οβταιν

φροm τηε Φεδεραλ Dεποσιτ Ινσυρανχε Χορπορατιον (ΦDΙΧ), ορ ωασ χονστρυχτεδ βψ τηε αυ−

τηορσ υσινγ δατα φροm τηισ σουρχε. Μονεταρψ ϖολυmεσ ωερε τηεν δε�ατεδ το 2005 πριχεσ

υσινγ τηε χονσυmερ πριχε ινδεξ. Αφτερ οmιττινγ βανκσ ωηερε τηερε ισ α mισσινγ βανκ−

ψεαρ οβσερϖατιον φορ α ϖαριαβλε ωε αρε λεφτ ωιτη ριχη σαmπλεσ οφ 192 λαργε βανκσ ανδ 299

mεδιυm−σιζεδ βανκσ.11 Το mακε αππροπριατε χοmπαρισονσ βετωεεν λαργε ανδ mεδιυm−

σιζεδ βανκσ ωε υσε τηε σαmε σετ οφ ϖαριαβλεσ το εστιmατε τηε mοδελ φορ εαχη δατα σαmπλε.

Τηε ουτπυτσ ανδ ινπυτ πριχεσ ιν ουρ ΣDΧΦ σπεχι�χατιον αρε βασεδ ον τηε Σεαλεψ ανδ Λινδ−

λεψ (1977) ιντερmεδιατιον αππροαχη το βανκινγ. Wε τηερεφορε ασσυmε, �ρστλψ, τηατ βανκσ

υσε τηε σαϖινγσ οφ χονσυmερσ ανδ �ρmσ το mακε ινϖεστmεντσ, ωηιχη αρε τηε ουτπυτσ, ανδ,

σεχονδλψ, τηατ βανκσ σεεκ το mινιmιζε τηε χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη τηε προδυχτιον οφ τηεσε

ουτπυτσ. Ιν ταβλε 1 ωε δεσχριβε τηε ϖαριαβλεσ ωε υσε το εστιmατε τηε mοδελσ ανδ προϖιδε

συmmαρψ στατιστιχσ φορ τηεσε ϖαριαβλεσ. Ιν σηορτ, τηε τηρεε ουτπυτσ ιν τηε mοδελσ, ωηιχη

ρε�εχτ τηε λενδινγ ανδ νον−λενδινγ αχτιϖιτιεσ οφ βανκσ αρε λοανσ, τοταλ σεχυριτιεσ ανδ τοταλ

νον−ιντερεστ ινχοmε (ψ1� ψ3), ανδ τηε τηρεε ινπυτ πριχεσ ρελατε το τηε χοστ οφ �ξεδ ασσετσ,

11Υσινγ τηε σαmε αππροαχη φορ σmαλλ Υ.Σ. βανκσ ωε αρε λεφτ ωιτη ιν εξχεσσ οφ 2; 900 σmαλλ βανκσ. Βασεδ
ον τηε χλασσι�χατιον ιν Βεργερ ανδ Ροmαν (2016) ωε χλασσιφψ α σmαλλ Υ.Σ. βανκ ασ ηαϖινγ τοταλ ασσετσ λεσσ
τηαν ∃1 βιλλιον ιν 2015. Wε δο νοτ, ηοωεϖερ, εστιmατε τηε χορρεσπονδινγ ΣDΧΦ φορ σmαλλ βανκσ βεχαυσε
mοδελ εστιmατιον τιmε ωασ εξχεσσιϖε. Το ιλλυστρατε, εϖεν αφτερ αν εντιρε ωεεκ οφ εστιmατινγ ωε ηαδ στιλλ
νοτ οβταινεδ τηε ρεσυλτσ φορ τηε νον−φροντιερ mοδελ φορ στεπ 1 φορ τηε σmαλλ βανκσ σαmπλε.
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λαβορ ανδ δεποσιτσ (π1 � π3), ωηερε π1 ισ τηε νορmαλιζινγ ινπυτ πριχε. Wε τηερεφορε συm

τηε εξπενδιτυρεσ ον τηεσε τηρεε ινπυτσ το οβταιν τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε τοταλ οπερατινγ

χοστ (ΤΧ), ωηερε ΤΧ ισ αλσο νορmαλιζεδ βψ π1. Τηε ρεmαινινγ 12 ϖαριαβλεσ ιν ταβλε 1 πλυσ

α φυρτηερ ϖαριαβλε αρε τηε ζ ϖαριαβλεσ τηατ σηιφτ τηε χοστ φροντιερ τεχηνολογψ. Τηισ φυρτηερ

ϖαριαβλε ισ α �νανχιαλ χρισισ δυmmψ ϖαριαβλε (2008Dυm) ωηιχη τακεσ α ϖαλυε οφ 1 ιν 2008

ανδ τηερεαφτερ ανδ 0 βεφορε.

Wε σπεχιφψ α σινγλε χορρεσπονδινγWΝ φορ εαχη οφ ουρ mοδελσ φορ λαργε ανδ mεδιυm−

σιζεδ βανκσ. Ασ ωε ωαντ το αχχουντ φορ τηε εντιρε λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκ νετωορκσ,

φορ εαχη σαmπλε τηε WΝ ισ βασεδ ον τηε ινϖερσε διστανχε βετωεεν τηε ζιπ χοδεσ οφ τηε

ηεαδθυαρτερσ οφ εαχη παιρ οφ βανκσ. Wε αρε τηερεφορε τακινγ τηε ϖιεω τηατ− τηε σηορτερ

(λαργερ) τηε διστανχε βετωεεν βανκσ� ηεαδθυαρτερσ, τηε γρεατερ (σmαλλερ) τηε δεγρεε οφ

σπατιαλ ιντεραχτιον βετωεεν τηε βανκσ, ωηιχη ισ εντιρελψ ρεασοναβλε βεχαυσε τηερε ισ λικελψ

το βε α γρεατερ οϖερλαπ οφ βανκσ� βρανχη νετωορκσ ιφ τηειρ ηεαδθυαρτερσ αρε ιν χλοσε

προξιmιτψ. Σινχε ωε υσε διστανχεσ βετωεεν τηε ηεαδθυαρτερσ οφ αλλ τηε βανκσ ιν εαχη

σαmπλε το χαλχυλατε τηε σπατιαλ ωειγητσ, τηε σπεχι�χατιονσ οφWΝ τηατ ωε υσε αρε δενοτεδ

W
Λαργε

Αλλ ανδWΜεδ
Αλλ .W

Λαργε

Αλλ ανδWΜεδ
Αλλ τηερεφορε αϖοιδ οmιττινγ ανψ mεανινγφυλ σπατιαλ

ιντεραχτιον βψ αππλψινγ αν αρβιτραρψ χυτ−ο¤ το α υνιτ�σ νειγηβορηοοδ σετ. Αππλψινγ α χυτ−

ο¤ ωουλδ ινϖολϖε mακινγ αν αρβιτραρψ ασσυmπτιον αβουτ τηε νυmβερ οφ νεαρεστ νειγηβορσ

ιν α υνιτ�σ νειγηβορηοοδ σετ (ι.ε., τηρεε, φουρ, �ϖε, ετχ.) ορ, αλτερνατιϖελψ, ασσυmινγ

τηατ αλλ υνιτσ ωιτηιν α αρβιτραρψ διστανχε οφ ονε ανοτηερ αρε νειγηβορσ. Αλσο, ασ ωε υσε

γεογραπηιχαλ λοχατιον ρατηερ τηαν �νανχιαλ λινκαγεσ (ε.γ., ιντερ−βανκ λενδινγ) το χονστρυχτ

W
Λαργε

Αλλ ανδ WΜεδ
Αλλ τηε σπατιαλ ωειγητσ αρε εξογενουσ.12 Ιν ρεγιοναλ σχιενχε ανδ υρβαν

εχονοmιχσ τηε αναλογουσWΝ ισ οφτεν υσεδ ανδ ισ χονστρυχτεδ υσινγ τηε ινϖερσε διστανχεσ

βετωεεν τηε χεντροιδσ οφ εαχη παιρ οφ γεογραπηιχαλ αρεασ ιν τηε σαmπλε.

Φυρτηερmορε, ουρ σπεχι�χατιονσ οφWΝ αρε ροω−νορmαλιζεδ ωηιχη πρεσερϖεσ τηε σχαλινγ

οφ τηε δατα. Τηισ ισ βεχαυσε φορ α παρτιχυλαρ βανκ τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε ωιλλ βε α ωειγητεδ

αϖεραγε οφ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε οβσερϖατιονσ φορ αλλ τηε οτηερ βανκσ ιν τηε βανκ�σ

νειγηβορηοοδ σετ. Wηεν α ροω−νορmαλιζεδ ινϖερσε διστανχε σπεχι�χατιον οφWΝ ισ υσεδ

σπιλλοϖερσ αρε ινϖερσελψ ρελατεδ το τηε ρελατιϖε διστανχε βετωεεν τηε υνιτσ. ςιεωινγ γεο−

γραπηιχαλ διστανχε ασ α ρελατιϖε mεασυρε ισ ρεασοναβλε βεχαυσε ιτ αλλοωσ τηε ιντερπρετατιον

οφ διστανχε το ϖαρψ φροm βανκ−το−βανκ δεπενδινγ ον ηοω ρεmοτε ορ χεντραλ τηε λοχατιον οφ

α βανκ�σ ηεαδθυαρτερσ χοmπαρεδ το τηε ηεαδθυαρτερσ οφ εϖερψ οτηερ βανκ ιν τηε σαmπλε.

Ιν αδδιτιον, α ρελατιϖε ιντερπρετατιον οφ γεογραπηιχαλ διστανχε ισ παρτιχυλαρλψ αππροπριατε

φορ τηε βανκινγ ινδυστρψ βεχαυσε τηε �νανχιαλ χοννεχτεδνεσσ οφ βανκσ ενσυρεσ τηατ νο

βανκ�σ ηεαδθυαρτερσ αρε ισολατεδ ωιτηιν τηε βανκινγ σψστεm.

12Dατα ον ιντερ−βανκ λενδινγ ισ νοτ πυβλιχλψ αϖαιλαβλε βυτ ιφ ιτ ωασ ποσσιβλε το αχχεσσ τηισ δατα ορ
αλτερνατιϖελψ υσε σοmε οτηερ mεασυρε οφ τηε �νανχιαλ ιντερχοννεχτεδνεσσ οφ βανκσ ιτ ωουλδ βε ποσσιβλε το
χονστρυχτ α �νανχιαλ διστανχε βασεδ σπεχι�χατιον οφ WΝ. Τηερε ωουλδ, ηοωεϖερ, βε τηε αδδεδ χοmπλι−
χατιον οφ ενδογενουσ σπατιαλ ωειγητσ ωιτη τηισ τψπε οφWΝ. Το αχχουντ φορ ενδογενουσ σπατιαλ ωειγητσ
ουρ mοδελινγ φραmεωορκ φορ στεπ 1 ωουλδ νεεδ το βε αδαπτεδ.
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Ταβλε 1: ςαριαβλε δεσχριπτιονσ ανδ συmmαρψ στατιστιχσ

Μεδιυm−Σιζεδ
Βανκσ (299 βανκσ)

Λαργε Βανκσ
(192 βανκσ)

ςαριαβλε δεσχριπτιον
Μοδελ
νοτατιον

Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ.

Οπερατινγ χοστ (ιν 000σ 2005 Υ.Σ. ∃): Συm οφ σαλαριεσ, ιντερεστ εξπενσεσ ον δεποσιτσ ΤΧ 27,671 18,657 686,945 2,953,757
ανδ εξπενδιτυρε ον �ξεδ ασσετσ
Χοστ οφ �ξεδ ασσετσ: Εξπενδιτυρε ον �ξεδ ασσετσ διϖιδεδ βψ τηε συm οφ τηε ϖαλυε οφ π1 0.33 0.64 1.06 19.67
πρεmισεσ ανδ �ξεδ ασσετσ
Χοστ οφ λαβορ: Σαλαριεσ διϖιδεδ βψ νυmβερ οφ φυλλ−τιmε εθυιϖαλεντ τοταλ εmπλοψεεσ π2 52.80 19.07 58.95 20.09
Χοστ οφ δεποσιτσ: Ιντερεστ εξπενσεσ ον δεποσιτσ διϖιδεδ βψ τοταλ δεποσιτσ π3 0.02 0.01 0.02 0.01
Λοανσ: Νετ λοανσ ανδ λεασεσ (ιν 000σ 2005 Υ.Σ. ∃) ψ1 519,122 382,209 13,941,319 59,409,848
Τοταλ σεχυριτιεσ (ιν 000σ 2005 Υ.Σ. ∃) ψ2 193,002 167,684 4,676,564 22,249,192
Τοταλ νον−ιντερεστ ινχοmε (ιν 000σ 2005 Υ.Σ. ∃) ψ3 9,002 17,206 519,222 2,458,490
Ρετυρν ον ασσετσ ΡΟΑ 1.062 0.840 1.145 1.171
Dεβτ σεχυριτιεσ: Ρατιο οφ δεβτ σεχυριτιεσ το τοταλ σεχυριτιεσ (ψ2) DεβτΣεχ 0.967 0.107 0.975 0.075
Λοαν λοσσ αλλοωανχε ασ α σηαρε οφ λοανσ (ψ1) ΛΛΑ 0.014 0.009 0.016 0.009
Τιερ 1 χαπιταλ ρατιο: Τιερ 1 χαπιταλ διϖιδεδ βψ τοταλ ασσετσ ΧΡ1 0.091 0.023 0.086 0.032
Τιερ 2 χαπιταλ ρατιο: Τιερ 2 χαπιταλ διϖιδεδ βψ τοταλ ασσετσ ΧΡ2 0.008 0.004 0.011 0.008
Εθυιτψ ρατιο: Τοταλ εθυιτψ χαπιταλ διϖιδεδ βψ τοταλ ασσετσ ΕΡ 0.098 0.027 0.100 0.038
Ηιρσχηmαν−Ηερ�νδαηλ Ινδεξ (ΗΗΙ) οφ εαχη βανκ�σ ασσετ πορτφολιο αχροσσ ρεαλ εστατε Σχοπε

λοανσ, φαρm λοανσ, χοmmερχιαλ ανδ ινδυστριαλ λοανσ, λοανσ το ινδιϖιδυαλσ ανδ οτηερ 0.609 0.188 0.574 0.200
λοανσ ασ ρατιοσ οφ τοταλ λοανσ
Βανκ ασσετ mαρκετ σηαρε: Εαχη βανκ�σ τοταλ ασσετσ ασ α σηαρε οφ ινδυστρψ ασσετσ ΜΣ 0.008 0.005 0.243 1.082
Σεχυριτψ σηαρε: Σεχυριτιεσ (ψ2) ασ α σηαρε οφ οφ τοταλ ασσετσ ΣΕΧ 0.250 0.137 0.238 0.139
Ασσετ θυαλιτψ: Ρατιο οφ νον−περφορmινγ λοανσ το τοταλ λοανσ ΝΠΛ 0.003 0.009 0.003 0.007
Νυmβερ οφ δοmεστιχ Υ.Σ. βρανχηεσ Βρανχηεσ 16 17 165 555
Νυmβερ οφ ψεαρσ τηε ινστιτυτιον ηασ βεεν εσταβλισηεδ Αγε 81 44 89 48
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3.2 Εστιmατεδ Μοδελσ

Ιν ταβλε 2 ωε πρεσεντ τηε �ττεδ WΜεδ
Αλλ ανδ WΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ.13 Τηε στανδαρδ

ιντερπρετατιον οφ συχη mοδελσ ισ το ρεχογνιζε τηατ τηε ΣΑΡ παραmετερ, �, ισ νοτ α σπιλλοϖερ

ελαστιχιτψ. Σπιλλοϖερ ελαστιχιτιεσ φροm mοδελσ τηατ χονταιν τηε ΣΑΡ ϖαριαβλε αρε τηε ινδιρεχτ

ελαστιχιτιεσ, ωηιχη ασ ισ αππαρεντ φροm Εθ. 13 δεπενδ ον, αmονγ οτηερ τηινγσ, �. Ιν ταβλε

3 ωε πρεσεντ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φροm τηε �ττεδWΜεδ
Αλλ ανδWΛαργε

Αλλ

ΣDΧΦ mοδελσ. Αν εστιmατε οφ �, ηοωεϖερ, δοεσ ηαϖε αν ινφορmατιϖε ιντερπρετατιον ασ ιτ

ρεπρεσεντσ τηε δεγρεε οφ ΣΑΡ δεπενδενχε αχροσσ τηε χροσσ−σεχτιοναλ υνιτσ. Wε χαν σεε φροm

ταβλε 2 τηατ τηε εστιmατεσ οφ � φροm τηεWΜεδ
Αλλ ανδWΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ αρε 0:34 ανδ

0:13, ρεσπεχτιϖελψ, βοτη οφ ωηιχη αρε σιγνι�χαντ ατ τηε 0:1% λεϖελ. Τηε εστιmατεσ οφ � αρε

ιντερεστινγ ασ τηεψ ινδιχατε τηατ τηερε ισ νον−νεγλιγιβλε ποσιτιϖε ΣΑΡ δεπενδενχε αχροσσ

λαργε βανκσ ανδ συβσταντιαλ ποσιτιϖε ΣΑΡ δεπενδενχε βετωεεν mεδιυm−σιζεδ βανκσ, ωηιχη

ϕυστι�εσ mοδελινγ τηε χροσσ−σεχτιοναλ ΣΑΡ δεπενδενχε ιν εαχη σαmπλε. Ιν παρτιχυλαρ, α

ονε−σιδεδ τ−τεστ ινδιχατεσ τηατ τηε εστιmατε οφ � φροm τηε WΜεδ
Αλλ ΣDΧΦ ισ σιγνι�χαντλψ

λαργερ τηαν τηατ φροm τηε WΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ ατ τηε 0:1% λεϖελ. Wε συγγεστ τηατ τηερε ισ α

ηιγηερ δεγρεε οφ ΣΑΡ δεπενδενχε αχροσσ mεδιυm−σιζεδ βανκσ τηαν τηερε ισ βετωεεν λαργε

βανκσ βεχαυσε τηε βυσινεσσ οφ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ισ mορε ρεγιοναλλψ οριεντεδ τηαν τηατ οφ

λαργε βανκσ. Αν ιντερεστινγ ισσυε φορ φυρτηερ ωορκ ωηεν χοmπυτινγ σπεεδ mακεσ ιτ φεασιβλε

ωουλδ βε το ινϖεστιγατε ιφ τηε εστιmατε οφ � φορ σmαλλ βανκσ φροm τηε χορρεσπονδινγ ΣDΧΦ ισ

γρεατερ τηαν ωε οβσερϖε ηερε φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ βεχαυσε τηε βυσινεσσ οφ σmαλλ βανκσ

ισ mορε λοχαλιζεδ τηαν τηε βυσινεσσ οφ τηειρ mεδιυm−σιζεδ χουντερπαρτσ. Φυρτηερmορε,

ωε χαν σεε φροm ταβλε 2 τηατ ουρ πρεφερενχε φορ α σπατιαλ Dυρβιν σπεχι�χατιον οϖερ α

ΣΑΡ σπεχι�χατιον φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ανδ λαργε βανκσ ισ συππορτεδ βψ α νυmβερ

οφ σιγνι�χαντ λοχαλ σπατιαλ παραmετερσ ατ τηε 5% λεϖελ ορ λοωερ ιν ουρ �ττεδ WΜεδ
Αλλ ανδ

W
Λαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ (ε.γ., τηε Wψ1, Wεπ2 ανδ Wεπ3 παραmετερσ ιν τηε WΜεδ
Αλλ mοδελ

ανδ τηεWψ3 ανδWεπ3 παραmετερσ ιν τηεWΛαργε

Αλλ mοδελ).

Ιν ταβλε 3 ωε πρεσεντ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φροm τηε �ττεδWΛαργε

Αλλ

ανδ WΜεδ
Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ. Ιν λινε ωιτη προδυχτιον τηεορψ, τηε �ρστ ορδερ διρεχτ ουτπυτ

ανδ ινπυτ πριχε παραmετερσ φροm τηε �ττεδWΛαργε

Αλλ ανδWΜεδ
Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ αρε ποσιτιϖε.

Wε χαν τηερεφορε χονχλυδε τηατ τηε �ττεδ WΛαργε

Αλλ ανδ WΜεδ
Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ σατισφψ τηε

mονοτονιχιτψ προπερτψ οφ τηε τρανσλογ χοστ φυνχτιον ατ τηε σαmπλε mεαν. Αλλ τηε διρεχτ

ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ ατ τηε σαmπλε mεαν αρε αλσο σιγνι�χαντ ατ τηε 0:1%

λεϖελ. Μορεοϖερ, ωε χαν σεε φροm ταβλε 3 τηατ τηερε αρε α νυmβερ οφ σιγνι�χαντ ινδιρεχτ

ελαστιχιτιεσ ατ τηε 5% λεϖελ ορ λοωερ, ωηιχη φυρτηερ ϕυστι�εσ τηε σπατιαλ Dυρβιν mοδελινγ

οφ τηε χοστσ οφ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ ιν τηισ αππλιχατιον.

13Ασ ισ τηε χασε ωιτη στανδαρδ νον−σπατιαλ νον−φροντιερ ρανδοm ε¤εχτσ mοδελσ, τηε λογ10 # παραmετερ

ιν τηε ρεπορτεδ WΜεδ
Αλλ ανδ WΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ ισ τηε ωειγητ τηατ ισ ατταχηεδ το τηε χροσσ−σεχτιοναλ
χοmπονεντ οφ τηε δατα. Ιν βοτη mοδελσ τηισ παραmετερ ισ σιγνι�χαντ ατ τηε 0:1% λεϖελ.
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Ταβλε 2: Εστιmατεδ σπατιαλ Dυρβιν στοχηαστιχ χοστ φροντιερ mοδελσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε Υ.Σ. βανκσ

Μεδιυm

βανκσ

Λαργε

βανκσ

Μεδιυm

βανκσ

Λαργε

βανκσ

Μεδιυm

βανκσ

Λαργε

βανκσ

ψ1 0:335��� 0:444��� ΛΛΑ 0:539�� �0:216 Wψ2επ3 0:022 0:020�

ψ2 0:252��� 0:178��� ΧΡ1 �0:634��� �0:699��� Wψ3επ2 �0:033 �0:012

ψ3 0:156��� 0:244��� ΧΡ2 �0:251 �0:192 Wψ3επ3 0:039��� 0:024

επ2 0:524��� 0:494��� ΕΡ 0:394��� 0:239 Wψ1τ �0:014��� �0:019���

επ3 0:420��� 0:431��� Σχοπε �0:003 �0:045 Wψ2τ �0:001 �0:002

ψ21 0:041��� 0:047��� ΜΣ 10:325��� 0:023��� Wψ3τ 0:005�� 0:011���

ψ22 0:030��� 0:007��� ΣΕΧ �0:452��� 0:069 Wεπ2τ �0:012�� �0:003

ψ23 0:031��� 0:041��� ΝΠΛ 0:896��� 1:287��� Wεπ3τ 0:010��� 0:000

ψ1ψ2 �0:086��� �0:036��� Αγε 0:018� �0:027� WΡΟΑ 0:030��� 0:017�

ψ1ψ3 �0:056��� �0:082��� Βρανχηεσ 0:259��� 0:178��� WDεβτΣεχ 0:126 �0:071

ψ2ψ3 0:005� 0:012��� 2008Dυm �0:016 �0:046�� WΛΛΑ �1:900� �1:468

επ22 0:017��� 0:015� Χονσταντ �0:271 0:169 WΧΡ1 0:695 0:066

επ23 0:016��� 0:053��� Wψ1 �0:188��� 0:019 WΧΡ2 3:385 �3:982�

επ2επ3 �0:042��� �0:080��� Wψ2 �0:075 �0:045 WΕΡ �0:058 �0:058

ψ1επ2 �0:034��� �0:055��� Wψ3 0:013 �0:067��� WΣχοπε 0:038 0:034

ψ1επ3 0:039��� 0:074��� Wεπ2 �0:079�� 0:016 WΜΣ �5:836 �0:025

ψ2επ2 0:013��� 0:035��� Wεπ3 �0:118��� �0:088��� WΣΕΧ 0:349 0:092

ψ2επ3 0:006� 0:003 Wψ21 �0:004 0:002 WΝΠΛ 0:864 5:325���

ψ3επ2 0:044��� 0:014� Wψ22 �0:016� �0:005 WΑγε �0:137��� �0:136���

ψ3επ3 �0:049��� �0:060��� Wψ23 �0:019� �0:035��� WΒρανχηεσ �0:001 �0:049�

τ �0:002 �0:002 Wψ1ψ2 0:018 0:025 � 0:335��� 0:133���

τ2 0:001��� 0:001��� Wψ1ψ3 0:017 0:035 λογ10 # �1:684��� �1:440���

ψ1τ 0:002� 0:005��� Wψ2ψ3 0:004 �0:001 ΛΛ 5877:68 2401:91

ψ2τ �0:002��� �0:001 Wεπ22 0:042 0:005 �ϖ 0:44 (0:01) 0:80 (0:01)

ψ3τ 0:000 �0:001 Wεπ23 0:016� 0:000 �υ 0:84 (0:02) 0:00 (0:15)

επ2τ 0:008��� 0:006�� Wεπ2επ3 �0:052� 0:016 �� 0:09 (0:00) 0:10 (0:00)

επ3τ �0:012��� �0:003 Wψ1επ2 0:104��� 0:081�� �� 0:15 (0:00) 0:15 (0:01)

ΡΟΑ �0:032��� �0:039��� Wψ1επ3 �0:062�� �0:048��

DεβτΣεχ 0:010 �0:127��� Wψ2επ2 �0:015 �0:030�

∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ δενοτε στατιστιχαλ σιγνι�χανχε ατ τηε 5%, 1% ανδ 0.1% λεϖελσ, ρεσπεχτιϖελψ.

Στανδαρδ ερρορσ αρε ιν παρεντηεσεσ.
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Ταβλε 3: Dιρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ελαστιχιτιεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε Υ.Σ. βανκσ

Dιρεχτ Ινδιρεχτ Τοταλ Dιρεχτ Ινδιρεχτ Τοταλ
Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

Μεδιυm
βανκσ

Λαργε
βανκσ

ψ1 0:334��� 0:445��� �0:111 0:090 0:223�� 0:535��� τ �0:002 �0:002 �0:001 0:000 �0:002 �0:002

ψ2 0:253��� 0:179��� �0:016 �0:034 0:237� 0:145� τ2 0:001��� 0:001��� 0:001��� 0:000� 0:002��� 0:001���

ψ3 0:157��� 0:244��� 0:075�� �0:043� 0:232��� 0:200��� ψ1τ 0:001 0:005��� �0:020��� �0:022��� �0:018��� �0:017���

επ2 0:526��� 0:495��� 0:146��� 0:098��� 0:672��� 0:593��� ψ2τ �0:002��� �0:001 �0:002 �0:002 �0:004 �0:003

επ3 0:421��� 0:432��� 0:033�� �0:037�� 0:454��� 0:395��� ψ3τ 0:000 �0:001 0:008�� 0:012��� 0:007� 0:012���

ψ21 0:042��� 0:048��� 0:012 0:009 0:054�� 0:057��� επ2τ 0:008��� 0:006��� �0:014� �0:003 �0:006 0:003

ψ22 0:030��� 0:007��� �0:009 �0:005 0:022 0:002 επ3τ �0:012��� �0:003� 0:009� 0:000 �0:003 �0:002

ψ23 0:031��� 0:041��� �0:012 �0:033��� 0:019 0:008 ΡΟΑ �0:032��� �0:039��� 0:026 0:012 �0:006 �0:028�

ψ1ψ2 �0:087��� �0:036��� �0:014 0:025 �0:101��� �0:011 DεβτΣεχ 0:011 �0:128��� 0:178 �0:104 0:189 �0:232

ψ1ψ3 �0:056��� �0:082��� 0:000 0:029 �0:056� �0:053�� ΛΛΑ 0:532�� �0:183 �2:604� �1:795 �2:072 �1:978

ψ2ψ3 0:006� 0:013��� 0:006 �0:001 0:012 0:012 ΧΡ1 �0:613��� �0:684��� 0:692 �0:085 0:079 �0:769

επ22 0:018��� 0:015� 0:065 0:006 0:082� 0:021 ΧΡ2 �0:217 �0:270 4:598 �4:765� 4:381 �5:035�

επ23 0:016��� 0:053��� 0:031��� 0:008 0:047��� 0:060��� ΕΡ 0:375�� 0:218 0:130 �0:024 0:505 0:194

επ2επ3 �0:043��� �0:080��� �0:094�� 0:010 �0:137��� �0:070�� Σχοπε �0:002 �0:044 0:044 0:024 0:042 �0:020

ψ1επ2 �0:032��� �0:054��� 0:138��� 0:084�� 0:106� 0:030 ΜΣ 10:114��� 0:022��� �3:243 �0:026 6:871 �0:004

ψ1επ3 0:037��� 0:073��� �0:071� �0:043� �0:034 0:029 ΣΕΧ �0:456��� 0:061 0:341 0:146 �0:114 0:207

ψ2επ2 0:013�� 0:035��� �0:016 �0:029 �0:003 0:006 ΝΠΛ 0:903��� 1:304�� 1:775 6:291��� 2:678� 7:596���

ψ2επ3 0:007� 0:004 0:033 0:022� 0:040� 0:026� Αγε 0:016� �0:028� �0:198��� �0:157��� �0:182��� �0:185���

ψ3επ2 0:044��� 0:013� �0:023 �0:012 0:021 0:000 Βρανχηεσ 0:261��� 0:178��� 0:131��� �0:026 0:392��� 0:151���

ψ3επ3 �0:049��� �0:059��� 0:034� 0:018 �0:015 �0:041� 2008Dυm �0:017 �0:048�� �0:008 �0:007� �0:026 �0:055��

∗, ∗∗ ανδ ∗∗∗ δενοτε στατιστιχαλ σιγνι�χανχε ατ τηε 5%, 1% ανδ 0.1% λεϖελσ, ρεσπεχτιϖελψ.
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Ιν παρτιχυλαρ, τηερε αρε νυmβερ οφ ινδιρεχτ ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε σπιλλοϖερ ελαστιχιτιεσ

ωηιχη αρε σιγνι�χαντ ατ τηε 5% λεϖελ ορ λοωερ φροm ουρ �ττεδWΜεδ
Αλλ ανδWΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ

mοδελσ (ι.ε., τηοσε ελαστιχιτιεσ περταινινγ το ψ3, επ2 ανδ επ3 φορ βοτη mοδελσ). Wηερεασ
τηεορψ ινδιχατεσ ωηατ τηε σιγν οφ τηε διρεχτ ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ σηουλδ βε,

τηερε ισ νο συχη πρεσχριπτιον φορ ινδιρεχτ ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ. Φροm τηε

W
Μεδ
Αλλ ΣDΧΦ αλλ τηε σιγνι�χαντ ινδιρεχτ ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ αρε ποσιτιϖε,

ωηερεασ φροm τηε WΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ τηε ινδιρεχτ επ2 ελαστιχιτψ ισ ποσιτιϖε ανδ τηε ινδιρεχτ
ψ3 ανδ επ3 ελαστιχιτιεσ αρε νεγατιϖε. Τηεσε νεγατιϖε ινδιρεχτ ελαστιχιτιεσ αρε βεχαυσε τηε
νεγατιϖε λοχαλ σπατιαλ ψ3 ανδ επ3 παραmετερσ mορε τηαν ο¤σετ τηε ποσιτιϖε ΣΑΡ χοε′χιεντ.
Dεσπιτε τηεσε νεγατιϖε ινδιρεχτ ελαστιχιτιεσ ανδ σοmε οφ τηε ινδιρεχτ ουτπυτ ελαστιχιτιεσ

νοτ βεινγ σιγνι�χαντ ιν βοτη mοδελσ, ωε �νδ φορ ουρ σαmπλεσ οφ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε

βανκσ τηατ τηε διρεχτ ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ δοmινατε ιν τηε χαλχυλατιον οφ

τηε χορρεσπονδινγ τοταλ ελαστιχιτιεσ. Τηισ ισ εϖιδεντ βεχαυσε φορ βοτη mοδελσ αλλ τηε τοταλ

ουτπυτ ανδ ινπυτ πριχε ελαστιχιτιεσ αρε ποσιτιϖε ανδ σιγνι�χαντ ατ τηε 5% λεϖελ ορ λοωερ.

Τυρνινγ νοω το βριε�ψ δισχυσσ τηε διρεχτ �ρστ ορδερ τιmε παραmετερσ. Φορ βοτη mοδελσ

ωε εξπεχτ τηισ παραmετερ το βε νεγατιϖε το σιγνιφψ τηατ τηε σπατιαλ χοστ φροντιερ σηιφτσ

δοων αννυαλλψ φορ τηε σαmπλε αϖεραγε βανκ δυε το τεχηνιχαλ προγρεσσ. Ιν λινε ωιτη ουρ

εξπεχτατιονσ τηε διρεχτ �ρστ ορδερ τιmε παραmετερσ φροm τηε WΜεδ
Αλλ ανδ WΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ

mοδελσ αρε νεγατιϖε βυτ νειτηερ αρε σιγνι�χαντ. Γλασσ ετ αλ. (2017) �νδ φροm α νον−σπατιαλ

ρανδοm χοε′χιεντσ αναλψσισ οφ Υ.Σ. βανκσ τηατ τηε �ρστ ορδερ τιmε τρενδ παραmετερ φροm

τηειρ �ττεδ ινπυτ διστανχε φυνχτιον φορ τηε 1992 � 2007 πρε−χρισισ περιοδ ισ, ασ ωε ωουλδ

εξπεχτ, ποσιτιϖε ανδ σιγνι�χαντ. Φροm δυαλιτψ τηεορψ τηισ ισ εθυιϖαλεντ το α σιγνι�χαντ

νεγατιϖε �ρστ ορδερ τιmε χοε′χιεντ φροm τηε χορρεσπονδινγ χοστ φυνχτιον. Ιν χοντραστ, τηεψ

ρεπορτ α σιγνι�χαντ νεγατιϖε �ρστ ορδερ τιmε τρενδ παραmετερ φροm τηε σαmε σπεχι�χατιον

οφ τηε ινπυτ διστανχε φυνχτιον φορ τηε 2008 � 2015 περιοδ. Αν οϖερριδινγ φεατυρε οφ τηε

2008� 2015 περιοδ ισ α δεεπενινγ οφ τηε �νανχιαλ χρισισ, ωηιχη ισ τηε ρεασον τηεψ προϖιδε

φορ τηειρ νεγατιϖε �ρστ ορδερ τιmε παραmετερ. Τηισ ισ αλσο τηε ρεασον ωε γιϖε το εξπλαιν

ωηψ ουρ νεγατιϖε διρεχτ �ρστ ορδερ τιmε παραmετερσ αρε νοτ σιγνι�χαντ.

Τηε ωιδεσπρεαδ δι¤ερενχεσ ιν ταβλε 3 βετωεεν τηε χορρεσπονδινγ ελαστιχιτιεσ φροm τηε

τωο mοδελσ ηιγηλιγητσ τηε ηετερογενειτψ βετωεεν ουρ σαmπλεσ οφ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε

βανκσ. Συχη ωιδεσπρεαδ δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε χορρεσπονδινγ ελαστιχιτιεσ συππορτσ νοτ

ποολινγ τηε τωο σαmπλεσ. Νοωηερε αρε τηεσε δι¤ερενχεσ ιν τηε χορρεσπονδινγ ελαστιχιτιεσ

mορε αππαρεντ τηαν φορ τηε ζ ϖαριαβλεσ. Wε σηεδ φυρτηερ λιγητ ον τηισ ανδ χονχλυδε ουρ

αναλψσισ οφ τηε �ττεδ mοδελσ βψ δισχυσσινγ τηε κεψ δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε χορρεσπονδινγ

διρεχτ ελαστιχιτιεσ φορ τηε ζ ϖαριαβλεσ. Οφ τηε 13 χορρεσπονδινγ διρεχτ ελαστιχιτιεσ φορ τηε

ζ ϖαριαβλεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ ωε χαν σεε φροm ταβλε 3 τηατ φουρ ηαϖε

δι¤ερεντ σιγνσ ωηερε βοτη αρε σιγνι�χαντ ορ ϕυστ ονε ισ (DεβτΣεχ, ΛΛΑ, ΣΕΧ ανδ Αγε),

ανδ α φυρτηερ τηρεε ηαϖε τηε σαmε σιγν βυτ δι¤ερ συβσταντιαλλψ ιν mαγνιτυδε (ΕΡ, ΜΣ

ανδ ΝΠΛ). Ιν παρτιχυλαρ, ωε νοτε τηατ τηερε ισ α ηυγε δι¤ερενχε βετωεεν τηε mαγνιτυδε
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Ταβλε 4: Συmmαρψ οων νετ ανδ γροσσ χοστ ε′χιενχιεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε Υ.Σ.
βανκσ

Μεδιυm−Σιζεδ Βανκσ Λαργε Βανκσ
ΝςΕ ΝΙΕ ΓςΕ ΝςΕ ΝΙΕ ΓςΕ

4τη θυαρτιλε 0.904 0.975 0.864 0.998 0.966 0.964
3ρδ θυαρτιλε 0.648 0.928 0.577 0.998 0.922 0.920
2νδ θυαρτιλε 0.544 0.903 0.483 0.998 0.893 0.892
1στ θυαρτιλε 0.412 0.868 0.366 0.998 0.861 0.859
Αϖεραγε 0.524 0.892 0.466 0.998 0.883 0.881

οφ τηε σιγνι�χαντ ποσιτιϖε διρεχτ ΜΣ ελαστιχιτιεσ βεχαυσε φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ τηισ

mαργιναλ ε¤εχτ ισ ϖερψ λαργε ανδ φορ λαργε βανκσ ιτ ισ ϖερψ σmαλλ. Τηισ συγγεστσ τηατ, ον

αϖεραγε, τηερε αρε ιmπλιχατιονσ φορ τηε σχαλε οφ α mεδιυm−σιζεδ βανκ�σ οπερατιονσ φολλοωινγ

α mαργιναλ χηανγε ιν ιτσ mαρκετ σηαρε, ωηερεασ αν ινχρεmενταλ χηανγε ιν τηε mαρκετ σηαρε

οφ α λαργε βανκ ηασ νο συχη ιmπλιχατιονσ. Φιναλλψ, ωε νοτε τηατ τηε διρεχτ δυmmψ ϖαριαβλε

παραmετερ περταινινγ το τηε �νανχιαλ χρισισ ισ νεγατιϖε φορ βοτη mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε

βανκσ βυτ ονλψ σιγνι�χαντ φορ τηε λαττερ. Τηε σιγν οφ τηεσε διρεχτ 2008Dυm παραmετερσ ισ

ασ ωε ωουλδ εξπεχτ βεχαυσε φολλοωινγ τηε �νανχιαλ χρισισ ιντερεστ ρατεσ ωεντ δοων ωηιχη

ρεδυχεδ βανκσ� δεποσιτ αχχουντ εξπενσεσ.

3.3 Οων Νετ ανδ Οων Γροσσ Χοστ Ε′χιενχιεσ

Ιν ταβλε 4 ωε συmmαριζε τηε οων ΝΙΕ, Νς Ε ανδ Γς Ε φροm τηε �ττεδ στρυχτυραλ φορm οφ

τηεWΜεδ
Αλλ ανδWΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ ιν Εθ. 1. Αλτηουγη τηε �ττεδ στρυχτυραλ φορm οφ τηε

mοδελσ αχχουντσ φορ γλοβαλ ΣΑΡ ανδ λοχαλ σπατιαλ δεπενδενχιεσ, τηε οων ε′χιενχιεσ δο νοτ

ινχλυδε ανψ φορm οφ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ. Τηισ ισ ιν χοντραστ το τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ

ε′χιενχιεσ τηατ ωε πρεσεντ ανδ δισχυσσ ιν τηε νεξτ συβσεχτιον, ωηιχη το δι¤ερεντ δεγρεεσ

αλλ ινχλυδε ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ. Wε χαν σεε φροm ταβλε 4 τηατ τηε σαmπλε αϖεραγε ΝΙΕ

φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ αρε σιmιλαρ (0:892 ανδ 0:883, ρεσπεχτιϖελψ), ωηερεασ τηε

σαmπλε αϖεραγε Νς Ε φορ λαργε βανκσ (0:998) ισ mυχη λαργερ τηαν τηατ φορ mεδιυm−σιζεδ

βανκσ (0:524). Τηισ ινδιχατεσ ιν τερmσ οφ οων χοστ ε′χιενχψ τηατ ουρ σαmπλεσ οφ λαργε

ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ αρε ϖερψ δι¤ερεντ βεχαυσε, ον αϖεραγε, τηε βιγγεστ σουρχε οφ

υνδερπερφορmανχε φορ λαργε βανκσ ισ θυιτε α σmαλλ αmουντ οφ τιmε−ινϖαριαντ ινε′χιενχψ,

ωηερεασ φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ιτ ισ α λαργε αmουντ οφ τιmε−ϖαριαντ ινε′χιενχψ. Ονε−

ταιλεδ τεστσ φορ τηε πρεσενχε οφ � ανδ υ προϖιδε συππορτ φορ τηε mαγνιτυδε οφ τηε σαmπλε

αϖεραγε εστιmατεσ οφ ΝΙΕ ανδ Νς Ε βεχαυσε ατ νοmιναλ λεϖελσ οφ σιγνι�χανχε ωε ρεϕεχτ

β�2� = 0 ανδ β�2υ = 0 φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ανδ φορ λαργε βανκσ ωε ρεϕεχτ β�2� = 0 βυτ

νοτ β�2υ = 0. Μυλτιπλψινγ τηε σαmπλε αϖεραγε ΝΙΕ ανδ Νς Ε ψιελδσ σαmπλε αϖεραγε Γς Ε
εστιmατεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ οφ 0:466 ανδ 0:881, ρεσπεχτιϖελψ. Φιναλλψ ιν
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τηισ δισχυσσιον οφ τηε οων ε′χιενχιεσ, ωε οβσερϖε τηατ τηε Νς Ε ανδ ΝΙΕ διστριβυτιονσ

φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ανδ τηε ΝΙΕ διστριβυτιον φορ λαργε βανκσ αρε νεγατιϖελψ σκεωεδ

βεχαυσε φροm ταβλε 4 τηε 2νδ θυαρτιλε αϖεραγε ισ γρεατερ τηαν τηε σαmπλε αϖεραγε.14

3.4 Dιρεχτ, Ινδιρεχτ ανδ Τοταλ Γροσσ Χοστ Ε′χιενχιεσ

Wε χον�νε ουρ δισχυσσιον οφ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ χοστ ε′χιενχιεσ το Γς ΕDιρ,

Γς ΕΙνδΤο ανδ Γς ΕΤοτΤο βεχαυσε τηεσε ε′χιενχιεσ προϖιδε α mορε χοmπλετε πιχτυρε οφ εχο−

νοmιχ περφορmανχε τηαν τηε χορρεσπονδινγ ΝΙΕ ανδ Νς Ε. Ιν ταβλε 5 ωε συmmαριζε ουρ

εστιmατεσ οφ Γς ΕDιρ, Γς ΕΙνδΤο ανδ Γς ΕΤοτΤο φροm τηε ρεδυχεδ φορm οφ τηε �ττεδWΜεδ
Αλλ

ανδWΛαργε

Αλλ ΣDΧΦ mοδελσ φορ τηε σαmπλε ανδ βψ θυαρτιλε. Τηε σαmπλε αϖεραγε Γς ΕDιρ

φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ αρε 0:468 ανδ 0:883, ρεσπεχτιϖελψ. Τηεσε διρεχτ ε′χιεν−

χιεσ αρε τηε σαmπλε αϖεραγε οων Γς Ε πλυσ τηε ε′χιενχψ φεεδβαχκ, ωηιχη ισ α παρτιχυλαρ

φορm οφ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ. Σπεχι�χαλλψ, τηισ φεεδβαχκ ισ τηε χοmπονεντ οφ α υνιτ�σ διρεχτ

ε′χιενχψ ωηιχη ϖια τηε σπατιαλ mυλτιπλιερ mατριξ, (ΙΝ � �WΝ)
�1, πασσεσ τηρουγη α υνιτ�σ

1στ ορδερ ανδ ηιγηερ ορδερ νειγηβορσ ανδ ρεβουνδσ βαχκ το τηε υνιτ. Φορ λαργε βανκσ τηε

mαγνιτυδε οφ τηε σαmπλε αϖεραγε Γς ΕDιρ ισ εξαχτλψ τηατ οφ τηε σαmπλε αϖεραγε οων Γς Ε

(σεε ταβλε 4), ωηιχη συγγεστσ τηερε ισ ζερο ε′χιενχψ φεεδβαχκ. Ιν χοντραστ, φορ mεδιυm−

σιζεδ βανκσ τηε σαmπλε αϖεραγε Γς ΕDιρ ισ οφ τηε ορδερ οφ 0:056 σmαλλερ τηαν τηε σαmπλε

αϖεραγε οων Γς Ε, ωηιχη ινδιχατεσ ιν τηισ χασε τηατ τηερε ισ νεγατιϖε ε′χιενχψ φεεδβαχκ.

Αλσο, ωε χαν σεε φροm ταβλε 5 τηατ τηε σαmπλε αϖεραγε Γς ΕΙνδΤο φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ισ

0:231 ανδ φορ λαργε βανκσ ιτ ισ 0:134. Τηισ συγγεστσ τηατ τηε ινδιρεχτ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ

φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ αρε συβσταντιαλ ανδ φορ λαργε βανκσ τηεψ αρε νον−νεγλιγιβλε, ωηιχη

προϖιδεσ συππορτ φορ ουρ σπατιαλ ε′χιενχψ mετηοδολογψ. Ηαϖινγ συmmεδ τηε σαmπλε αϖερ−

αγε Γς ΕDιρ ανδ Γς ΕΙνδΤο , τηε σαmπλε αϖεραγε Γς Ε
Τοτ
Το φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ισ 0:699

ανδ φορ λαργε βανκσ ιτ ισ 1:016. Ιτ ισ τηερεφορε αππαρεντ φορ λαργε βανκσ τηατ τηε ινδι−

ρεχτ ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ αρε συ′χιεντλψ λαργε το πυση τηε σαmπλε αϖεραγε Γς ΕΤοτΤο σλιγητλψ

αβοϖε τηε οων Γς Ε βενχηmαρκ οφ 1. Wιτη ρεγαρδ το τηε αϖεραγε ε′χιενχιεσ βψ θυαρτιλε

ιν ταβλε 5 ωε ηιγηλιγητ τωο φεατυρεσ. Φιρστλψ, ωε χαν σεε τηατ τηε 4τη θυαρτιλε αϖεραγε

Γς ΕΤοτΤο φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ αρε βοτη ωελλ αβοϖε τηε οων Γς Ε βενχηmαρκ.

Σεχονδλψ, τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε 4τη θυαρτιλε αϖεραγε Γς ΕΙνδΤο φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ

λαργε βανκσ ισ τωιχε τηε χορρεσπονδινγ δι¤ερενχε φορ τηε 1στ θυαρτιλε. Φιναλλψ, φροm τηε

κερνελ δενσιτιεσ οφ τηε Γς ΕΤοτΤο σχορεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε βανκσ ιν �γυρε 1 ιτ ισ

εϖιδεντ τηατ τηε διστριβυτιον οφ τηε Γς ΕΤοτΤο σχορεσ φορ λαργε βανκσ ισ ποσιτιϖελψ σκεωεδ

ανδ νοτ ασ σmοοτη ανδ λεσσ δισπερσεδ τηαν ωε οβσερϖε φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ.

14Υνλικε φορ τηε ωηολε σαmπλε, φορ τηε θυαρτιλεσ αϖεραγε Γς Ε ισ νοτ τηε προδυχτ οφ αϖεραγε ΝΙΕ ανδ
αϖεραγε Νς Ε. Τηισ ισ βεχαυσε α βανκ ωιλλ νοτ νεχεσσαριλψ βε ιν τηε σαmε θυαρτιλε φορ ΝΙΕ ανδ Νς Ε.
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Φιγυρε 1: Κερνελ δενσιιτιεσ οφ τοταλ γροσσ χοστ ε′χιενχιεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ λαργε Υ.Σ. βανκσ

26



Ταβλε 5: Συmmαρψ διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ γροσσ χοστ ε′χιενχιεσ φορ mεδιυm−σιζεδ ανδ
λαργε Υ.Σ. βανκσ

Μεδιυm−Σιζεδ Βανκσ Λαργε Βανκσ

Dιρεχτ ΓςΕ Ινδιρεχτ ΓςΕ Τοταλ ΓςΕ Dιρεχτ ΓςΕ Ινδιρεχτ ΓςΕ Τοταλ ΓςΕ

4τη θυαρτιλε 0.870 0.307 1.138 0.964 0.143 1.103

3ρδ θυαρτιλε 0.578 0.263 0.826 0.923 0.136 1.055

2νδ θυαρτιλε 0.486 0.234 0.719 0.892 0.135 1.027

1στ θυαρτιλε 0.368 0.205 0.582 0.860 0.133 0.994

Αϖεραγε 0.468 0.231 0.699 0.883 0.134 1.016

3.5 Σπατιαλ ΤΦΠ Γροωτη Dεχοmποσιτιονσ

Ιν �γυρεσ 2 ανδ 3 ωε πρεσεντ τηε αϖεραγε αννυαλ σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιονσ

φορ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ Υ.Σ. βανκσ οϖερ τηε περιοδ 1992 � 2015. Ιν τηεσε �γυρεσ

τηε σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιονσ αρε εξπρεσσεδ ασ ινδιχεσ ασ ωε εξπονεντιατε τηε

γροωτη ρατεσ. Ιν παρτιχυλαρ, τηερε αρε τωο ασπεχτσ το εαχη οφ τηεσε �γυρεσ. Τηε �ρστ ισ

τηε δεχοmποσιτιον οφ �ΤΦΠ Τοτ ιντο �ΤΦΠDιρ ανδ �ΤΦΠ Ινδ (πανελ Α). Τηε σεχονδ ισ

τηε δεχοmποσιτιον οφ τηε διρεχτ, ινδιρεχτ ανδ τοταλ ΤΦΠ γροωτη ρατεσ ιντο διρεχτ, ινδιρεχτ

ανδ τοταλ ΤΑ, Γς Ι, ΑΕ ανδ ΡΣΕ γροωτη ρατεσ (πανελσ Β−D).

Φορ λαργε βανκσ ωε χαν σεε φροm πανελ Α ιν �γυρε 2 τηατ �ΤΦΠ Τοτ ινχρεασεδ σηαρπλψ

σινχε τηε �νανχιαλ χρισισ ιν 2008 δυε το α σηαρπ ινχρεασε ιν �ΤΦΠDιρ. Πριορ το τηε

�νανχιαλ χρισισ τηερε ωασ α σλοωερ γροωινγ υπωαρδ τρενδ ιν �ΤΦΠDιρ φορ λαργε βανκσ ανδ

οϖερ τηε εντιρε στυδψ περιοδ τηερε ισ α στεαδψ δεχλινινγ τρενδ ιν τηειρ �ΤΦΠ Ινδ ωιτη

νεγατιϖε χηανγεσ ιν τηε λαστ φεω ψεαρσ οφ τηε σαmπλε. Wε χαν τηερεφορε ινφερ φροm τηεσε

ρεσυλτσ τηατ, ον αϖεραγε, οϖερ τηε στυδψ περιοδ α λαργε βανκ�σ �ΤΦΠ Τοτ ηασ βεχοmε mορε

δεπενδεντ ον τηε βανκ ιτσελφ (ι.ε., �ΤΦΠDιρ) ανδ λεσσ δεπενδεντ ον σπατιαλ σπιλλοϖερσ

(ι.ε., �ΤΦΠ Ινδ).

Φορ λαργε βανκσ ωε ιδεντιφψ φροm πανελσ Β−D ιν �γυρε 2 τηρεε σαλιεντ φεατυρεσ οφ τηε

χοmπονεντσ οφ �ΤΦΠDιρ, �ΤΦΠ Ινδ ανδ �ΤΦΠ Τοτ. Φιρστλψ, ωε οβσερϖε τηατ οϖερ τηε

στυδψ περιοδ α κεψ δριϖερ οφ�ΤΦΠDιρ ισ�ΤΑDιρ ανδ α κεψ δριϖερ οφ�ΤΦΠ Ινδ ισ�ΤΑΙνδ.

Τηισ ισ βεχαυσε�ΤΑDιρ χονσιστεντλψ ινχρεασεσ ωιτη προγρεσσιϖελψ σmαλλερ νεγατιϖε χηανγεσ

ιν τηε �ρστ πορτιον οφ ουρ σαmπλε ανδ �ΤΑΙνδ χονσιστεντλψ δεχρεασεσ ωιτη προγρεσσιϖελψ

λαργερ νεγατιϖε χηανγεσ φροm 2005 � 06 ονωαρδσ. Αλτηουγη νεγατιϖε ΣΑΡ δεπενδενχε

ορ νεγατιϖε σπατιαλ ερρορ αυτοχορρελατιον αρε νοτ φρεθυεντλψ οβσερϖεδ πηενοmενα ον τηε

οχχασιονσ ωηερε ειτηερ ισ οβσερϖεδ ιτ ισ αττριβυτεδ το τηε ε¤εχτσ οφ χοmπετιτιον βετωεεν

νειγηβορσ (Καο ανδ Βερα, 2013). Ον τηισ βασισ τηε δεχλινινγ ποσιτιϖε �ΤΑΙνδ ιν τηε �ρστ

πορτιον οφ τηε σαmπλε συγγεστσ τηατ τηερε ηασ βεεν συχη α δεχλινε ιν τεχηνιχαλ δι¤υσιον

αχροσσ σπαχε τηατ ιν τηε σεχονδ πορτιον οφ τηε σαmπλε τηερε ισ ινχρεασινγ γεογραπηιχαλ

τεχηνιχαλ χοmπετιτιον οωινγ το τηε ινχρεασινγ νεγατιϖε �ΤΑΙνδ.
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Φιγυρε 2: Σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιονσ φορ λαργε Υ.Σ. βανκσ
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Φιγυρε 3: Σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιονσ φορ mεδιυm−σιζεδ Υ.Σ. βανκσ
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Σεχονδλψ,�ΤΑΤοτ ηασ αν υπωαρδ τρενδ ωηιχη ρεϖεαλσ τηατ�ΤΑDιρ δοmινατεσ�ΤΑΙνδ

ιν τηε χαλχυλατιον οφ �ΤΑΤοτ. Τηιρδλψ, ωε χαν σεε τηατ οϖερ τηε στυδψ περιοδ �ΤΦΠDιρ

ανδ �ΤΦΠ Ινδ χλοσελψ τραχκ �ΑΕDιρ ανδ �ΑΕΙνδ ανδ το α λεσσερ εξτεντ �ΤΦΠ Τοτ τραχκσ

�ΑΕΤοτ. Τακεν τογετηερ τηεσε �νδινγσ εmπηασιζε τηε ιmπορτανχε οφ διρεχτ αλλοχατιϖε

ε′χιενχψ ανδ ινδιρεχτ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ σπιλλοϖερσ φορ λαργε Υ.Σ. βανκσ. Αλσο, ιν τερmσ

οφ διρεχτ αλλοχατιϖε ε′χιενχψ ωε χαν σεε τηατ λαργε βανκσ ρεαχτεδ αππροπριατελψ το τηε

�νανχιαλ χρισισ ασ τηε χρισισ mαρκεδ τηε βεγιννινγ οφ α περιοδ οφ ψεαρ−ον−ψεαρ ινχρεασεσ ιν

�ΑΕDιρ.

Πανελ Α οφ �γυρε 3 ινδιχατεσ τηε αβσενχε οφ τρενδσ ιν �ΤΦΠDιρ, �ΤΦΠ Ινδ ανδ

�ΤΦΠ Τοτ φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ωηιχη ισ ιν σταρκ χοντραστ το ωηατ ωε οβσερϖεδ αβοϖε

φορ λαργε βανκσ. Ιτ ισ εϖιδεντ, ηοωεϖερ, φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ τηατ �ΤΦΠ Τοτ χλοσελψ

τραχκσ �ΤΦΠDιρ ανδ �ΤΦΠ Ινδ, ωηερεασ φορ λαργε βανκσ ωε φουνδ τηατ �ΤΦΠ Τοτ χλοσελψ

τραχκσ �ΤΦΠDιρ βυτ νοτ �ΤΦΠ Ινδ. Φροm πανελσ Β−D οφ �γυρε 3 α νοτιχεαβλε φεατυρε οφ

τηε χοmπονεντσ οφ �ΤΦΠDιρ, �ΤΦΠ Ινδ ανδ �ΤΦΠ Τοτ φορ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ισ τηατ

τηεψ χλοσελψ τραχκ �Γς ΕDιρ, �Γς ΕΙνδ ανδ �Γς ΕΤοτ, ρεσπεχτιϖελψ. Ιν χοντραστ, ασ ωε

ποιντεδ ουτ αβοϖε φορ λαργε βανκσ τηισ τψπε οφ ρελατιονσηιπ ωασ βετωεεν, ιν παρτιχυλαρ, τηε

χηανγεσ ιν διρεχτ ανδ ινδιρεχτ ΤΦΠ ανδ τηε χορρεσπονδινγ χηανγεσ ιν αλλοχατιϖε ε′χιενχψ.

Ιν �γυρε 4 ωε πρεσεντ τηε γεογραπηιχαλ διστριβυτιονσ οφ τηε αϖεραγε τοταλ ΤΦΠ ινδιχεσ

οϖερ τηε περιοδ 1992� 2015 φορ λαργε βανκσ ιν πανελ Α ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ιν πανελ

Β. Ιντερεστινγλψ τηερε αρε σοmε χλεαρ σιmιλαριτιεσ βετωεεν τηεσε γεογραπηιχαλ διστριβυτιονσ

φορ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ανδ αλσο σοmε χλεαρ δι¤ερενχεσ. Τηε σιmιλαριτιεσ τηατ

ωε ηιγηλιγητ αρε τηε χλυστερσ οφ λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ βανκσ ωιτη ηιγη αϖεραγε τοταλ

ΤΦΠ ινδιχεσ ιν τηε Χηιχαγο ανδ Κανσασ αρεασ ανδ ιν τωο νεαρβψ βυτ διστινχτ αρεασ ιν τηε

ϖιχινιτψ οφ, ασ ισ εξπεχτεδ, Νεω Ψορκ Χιτψ. Τηε δι¤ερενχεσ ρελατε το mετροπολιταν αρεασ

ωηερε τηερε αρε χλυστερσ οφ ηιγη αϖεραγε τοταλ ΤΦΠ βανκσ ωηιχη αρε αλλ λαργε (Λοσ Ανγελεσ;

Dενϖερ; Οmαηα; Λινχολν; ανδ Χολυmβυσ) ορ αλλ mεδιυm−σιζεδ (ε.γ., Σαν Αντονιο, Αυστιν

ανδ Dαλλασ−Φορτ Wορτη).

4 Χονχλυδινγ Ρεmαρκσ

Ιν τηισ παπερ ωε σετ ουτ τηε mετηοδολογψ φορ α νεω σπατιαλ ΤΦΠ γροωτη δεχοmποσιτιον.

Wε αλσο δεmονστρατε τηε στεπσ ινϖολϖεδ ιν τηε πραχτιχαλ ιmπλεmεντατιον οφ ουρ δεχοmποσι−

τιον ϖια αν εmπιριχαλ αππλιχατιον. Ασ α ρεσυλτ ουρ παπερ mακεσ α συβσταντιαλ χοντριβυτιον

το τηε λιτερατυρε ον τηε σπατιαλ δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη βεχαυσε αλτηουγη, ασ ωε

ηιγηλιγητ, τηερε ισ α ωελλ−δεϖελοπεδ νον−σπατιαλ λιτερατυρε ον τηε δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ

γροωτη ανδ αν εϖολϖινγ λιτερατυρε ον σπατιαλ στοχηαστιχ φροντιερ mοδελινγ, τηερε ισ ϕυστ

ονε σηορτ στυδψ βψ Γλασσ ετ αλ. (2013) (δενοτεδ ΓΚΠΦ τηρουγηουτ τηισ παπερ) ον τηε
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Φιγυρε 4: Γεογραπηιχαλ διστριβυτιον οφ αϖεραγε ΤΦΠ χηανγε οϖερ τηε περιοδ 1992−2015 φορ
λαργε ανδ mεδιυm−σιζεδ Υ.Σ. βανκσ
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δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη ιν τηε πρεσενχε οφ σπιλλοϖερσ. Σπεχι�χαλλψ, ουρ παπερ ηασ

εξτενδεδ ΓΚΠΦ ιν φουρ ϖαριεδ ωαψσ, τηε �ρστ τωο οφ ωηιχη αρε mετηοδολογιχαλ. Φιρστλψ,

ωε ιντροδυχε α χοστ ε′χιενχψ σπιλλοϖερ χηανγε χοmπονεντ το τηε ΓΚΠΦ δεχοmποσιτιον.

Σεχονδλψ, ωε αυγmεντ τηε ΓΚΠΦ δεχοmποσιτιον ωιτη οων ανδ σπιλλοϖερ αλλοχατιϖε ε′−

χιενχψ χηανγεσ. Τηιρδλψ, ουρ παπερ προϖιδεσ α mυχη mορε δεταιλεδ χοϖεραγε οφ τηε σπατιαλ

δεχοmποσιτιον οφ ΤΦΠ γροωτη τηαν τηε σηορτ χοmmυνιχατιον ιν ΓΚΠΦ. Φουρτηλψ, ωηερεασ

τηε εmπιριχαλ αππλιχατιον ιν ΓΚΠΦ ισ τραδιτιοναλ ασ τηεψ αππλψ τηειρ δεχοmποσιτιον υσινγ

δατα φορ γεογραπηιχαλ αρεασ (χιτιεσ, ρεγιονσ, ετχ.), ωε αππλψ ουρ δεχοmποσιτιον υσινγ �ρm

λεϖελ δατα, ωηιχη συγγεστσ τηατ σπατιαλ ε′χιενχψ ανδ προδυχτιϖιτψ αναλψσισ χαν ηαϖε αν

ιmπορταντ φυτυρε ρολε ιν ΟΡ. Wιτη ρεγαρδ το ουρ εmπιριχαλ αππλιχατιον ωηιχη φοχυσεδ ον

Υ.Σ. βανκσ οϖερ τηε περιοδ 1992� 2015, αmονγ οτηερ τηινγσ, φορ λαργε βανκσ ωε οβσερϖε

α στεαδψ δεχλινε ιν τεχηνιχαλ δι¤υσιον αχροσσ σπαχε ιν τηε �ρστ ηαλφ οφ τηε σαmπλε ανδ

ινχρεασινγ γεογραπηιχαλ τεχηνιχαλ χοmπετιτιον ιν τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηε στυδψ περιοδ.
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