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4.1 ���������������������������� ��!" #� 

 

 4.1.1 ����������������� ��!" #� 

 

  ��������	�
������ ���������	����������������������������
������ !��"�� 
���!�����!����#��� ���������
$�!%���� (nominal effective exchange rate: NEER)  ��� �����

$�!%������;�����% (real effective exchange rate: REER)  ��;��<$�������
������ !��"��  ���
���=���=���>$���>�  natural logarithms  ����� 
    
   ln TBt   =  α0  +  α1 ln Yt   +  α2 ln NEERt  +  ut (4.1) 
 
   ln TBt   =  β0  +  β1 ln Yt   +  β2 ln REERt  +  ut (4.2) 
 
�����;    TBt  
K� ��<���$L��>�
$�����$����%�
���L����� !��"��<$��>�
$�������!��� 
     �%�
���L����� !��"�� 
 
   Yt 
K� ���"���� ����<%��;�����% (Real GDP) ���� !��"�� P�;���
$��������� 
     #�%<Q�
��<��=����(Manufacturing Production Index )!�U�<�L�� ��V
$� 
 
  NEERt 
K� �����
$�!%������;��>$���>� nominal term (nominal effective exchange rate) 
 
  REERt 
K� �����
$�!%������;�����% (real effective exchange rate) 
 
       ut 
K� 
$�
L��
���!
�K;�� (error term) 
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 4.1.2 ���������������� ��!" #� 

 

  1)  ���"���� ����<%��;�����% (Real GDP) ���� !��"�� (Y)  � ��
L�����Y��Z[���%�
��<��������������
��   !�K;���������;���"���� ����<%��;�����%�>����  =���\�  �����;
�� �������� !�������"���>���� ��������PK��!Y%;��������  � ����=���
L��<�������%�Q
�%�
��
<$��� !��!Y%;�����  �$#��=�<����������!����%�
��!Y%;�����   ������������
������ !��� ��� 
  2)    �����
$�!%���� (NEER)   � ��
L�����Y��Z[���%���!���L������������
��  ��$�L
K�  
=�������
$�!%���
$�!Y%;���������  =���\�  
$�!%����� !���$��
$��  ����=��%�
������ !����
���<�����L<$���<%��
$�\>��  �$#��=�������$����%�
��!Y%;�����  ���V !���L���������!���
�%�
���]� ���  !�K;�����%�
��<$��� !������
��Y�L$�Q������ !�� ����=�������
������<�L
������ 
  3)  �����
$�!%������;�����% (REER)  � ��
L�����Y��Z[���%���!���L������������
��
!�$���� !�K;���������
$�!%���;�����%���� Y%���V�\�#��� ����Q�L !%�!^_����� !�����
�� !��
>$
���$L����   \��Q�L !%�!^_�<$��� !���>�L$����� !�� � ����=������
$�!%���;�����%
!Y%;��>���� 
$�!%��$��
$��  �$#��=��$���"��!Y%;�����  ���!������  ����=�������
������<�L������ 
 

4.2 ��� ��!" #� 

 

 ���=���L%Z�������	�"�����!�
�%
 Cointegration ��  Error Correction Model (ECM) <��
L%Z����������� Johansen and Juselius  !�K;����<�L�����;���������L$� 2 <�L��� �� ����>�!�U�
����>�������!L�� (time-series data)  �������	V !�U� non-stationary  
K�  
$�!d��;� (mean) �� 
$�

L�������L� (variance)  ��
$�!���;�����"�<��� � !L��  ������=�����L%Z����L%!
�� =[
���!�%� 
K� Ordinary Least Square (OLS) � ����=�!�%��ij=������� spurious regression  
K� <�L
�����
L�����Y��Z["�$�����%!�%�����"�� �$#��=�
$��� ��V��;"��"�$�$�!�K;�\K� ��"�����!�
�%

����$�L���� ���<[���   ���������������!�
�%
���  ���$L��=������\L%!
�� =[����� #��� ��
��;!�%����������� � ������ � � ��L"��   ���!�
�%
 Cointegration  � ���L%!
�� =[#��� ����
� � ��L  !�K;�<�L�����
L�����Y��Z[!�%����Q�Y��� � ��L (cointegrating relationship) !�%�����  
� �����\L%!
�� =[�������<�L��� � ����"���������������� ECM    
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  �������� (4.1)   ��  (4.2)   �����\�������� ECM  ���=�����������������
��  
"������� 

   ∆  ln TBt   =  α  +  [ ]∑
=

∆β+∆ϕ+∆θ
p

1i
i-tii-tii-ti NEER    ln Y     TBln      

     + λECt-1 + εt (4.3) 
 

   ∆  ln TBt   =  γ  +  [ ]∑
=

∆ψ+∆Φ+∆δ
p

1i
i-tii-tii-ti REER    ln Y     TBln      

     + λECt-1 + εt  (4.4) 
   
  ���=�������<��������	� �� �����L�����<��=��� m  ��<$�"���� 
  %�&������   ����� stationary  ��<�L�����;��������������	�  =�K���;!����L$�  ���
����� unit root   ������L%Z�  Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF)   Y%���V�<�L������<�L��
��������L$� �����	V  stationary [I(0)]  =�K� non-stationary [I(d) ; d > 0]   ������
$� ADF test 
statistic  ��;
���LV"��"�!�����!�������
$�L%�u< P�;\��
$��\%<%��;
���LV"����
$�����L$�
$�L%�u<  
���L$�����������<%v��=���  
K�  <�L��������	V !�U� non-stationary  ����=�!=]�L$� ����>�
����$�L�� unit root  <�����"�����>���������� first differencing  �$����;� �������� ��V
$���
!��	v�%<%<$�"�   �<$\��
$��\%<%��;
���LV"��������
$������L$�
$�L%�u<  ���L$� �w%!�Z����<%v��
=���  ����������<%v����   
K�  <�L��������	V !�U�  stationary    ����>���
L���%;���L  
�����\���"������ ��V
$�"��     
  ����������� \��<�L�����;!�U�<�L����%�� �������� order of integration   �����L$�<�L
���<��   <�L����%�� <�L����� \>�<����������������   �$L�<�L����%�� ��;��������  order of 
integration   ����L$�<�L���<��   ���!�U�<����<�L����%�� ��$��������=��;<�L�����;�� order of 
integration   !���L�����>$��L� 
  %�&����������  ���<�L�����;��������������L%Z� ADF  �������<�����  ��Y%���V�����
Q�Y��� � ��L <����L���� Johansen  ���Y%���V�
L����L�� lag (lag length)  P�;��L%Z���;
�%�����Y%���V� 3  L%Z�  "����$  Akaike Informaiton Criterion (AIC)   Likelihood Ratio Test (LR)  
��  Schwartz Bayesian Criterion (SBC)   ������������>$���
L��!=�� ������������  �������

���LV=�����L� cointegrating vectors  ���L%Z� Maximal Eigenvalue Statistic (λmax)  =�K�L%Z�  
Eigenvalue Trace Statistic (λtrace)     
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  L%Z���� Trace Statistic ���� � !�%;�<�����������������������<%v��=��� (H0)  ���
!�����!����
$��\%<%  λtrace  ��;
���LV"��L$� ����L$�
$�L%�u< =�K�"�$  !�����!����
$��\%<%��<��� 
distribution of  λmax  ��   λtrace  statistics   \��
$���;
���LV"������L$��]� �}%!�Z  H0   �����;  H0 : 
r = 0  ��  H1 : r > 0    \���}%!�Z H0  �]������!Y%;�
$� r  ������<%v��
����  1  "�!�K;�� m 
���� ��;
$���;
���LV"�������L$� �������� H0    
  �$L�L%Z���� Max Statistics  ���� � ��������������!�%;���� H0 : r = 0  ��  H1 : r = 1  \��
�}%!�Z H0  �]���L$� r = 1  �� �����������<$�"�����=� H0 : r = 1  ��  H1 : r = 2  "�!�K;�� m  
���L$�� "�$�����\�}%!�Z H0 "�� 
  !�K;�"������L� rank  =�K� cointegrating vectors  !�$���� r   �]� ������ normalized 
cointegrating vectors  !YK;�����
$������ �%�Z%~�=����
�������>�����������;<�����  
K�  ����
�=������ �%�Z%~��<�L���<��!�$���� 1  ���L� "�������
L�����Y��Z[� � ��L (cointegrating 
vector)  ����������  P�;<��������Y%���V�
L��\>�<����!
�K;�=�����<�L�����L�L$� 
!�U�"�<������������;"��
�����V[<���u	w���!��	v���<�[=�K�"�$ 
  %�&���������� !�K;�Y�L$�����������
L�����Y��Z[��� � ��L���L  ������<$�"�� ���
L%Z���� Error Correction Mechanism (ECM)  �����
���LV=����	V �������<�L��� � ����   
���
$������ �%�Z%~=���  error correction term   � <����
$�!�U���  !YK;�����=����������
!��;�!���������Q�Y� � ��L�����!�K;�� m ������=�
$���;�����%L%;!����>$
$�����Q�Y����;���  ���

$������ �%�Z%~����$�L��
$���>$� =L$�  -1   \�  0    \��
$������ �%�Z%~��
$��%;�>!�$���  ���L$�  ��

L�������\���������<�L���"����#%�Y���"��!�]L����!�$����� 
 %�&����������  ��������� ���
L��!�K;���;���<�L����%�� ��;��#��� ��<$�<�L���<��
��L�L%Z� Ordinary Least Square (OLS)   ������Y%���V����
$� t-ratio   �� \��<�L����%�� ������
#�<$�<�L���<����$���������
�j  �]<��Y%���V�!
�K;�=���=���
$������ �%�Z%~��<�L���L$� ��
�%������
������
$������ �%�Z%~��;
���LV"���� cointegrating vector  =�K�"�$   \�����%������ 

������  ���L$�  <�L����%�� ���������\�Z%�����������"����$������%   �<$\�����%�����;
"�$���
������  �]���L$�  <�L����%�� ����"�$�����\�Z%�����������"�� 
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