
 ����� 5 ���	
���	 
 
 ��������	
���	�������������������������������������
����������������������� ��������!������������������������"���������#�$�
%$����&�'(���)	�*����&��+ %�+	�&�+"

� ��	�����,���������	
 �����. 
  
    0 1t t tGDP b b BOI e= + +   (5.1) "�� 
    2 3t t tBOI b b GDP g= + +   (5.2) 
 "����#���'!�)	�$��"*�����,������&/�'� �	 
 
 tGDP   = natural logarithm )	�0��$1�!2�������1�+��*����& 
 tBOI   = natural logarithm )	��3������������)	�%��������������
���
       �������������������� ��������!�������������������
       ����� 
 te , tg   = ��������������	� 
 0 1 2 3, , ,b b b b  = ����������$	�� 
   
5.1 ��������	
 Unit Root 
 ��������	
 unit root )	�)�	�3����	$����	
���)�	�3������� ����,������'!�������	��� ���	��������+�)�	�3����������4���+ (mean) "������"*�*��� (variances) �������������"$���,����������"$�$������ %�+� �������	
���+���� Augmented Dickey-Fuller test 
(ADF) �����������	
)�	�3���� order of integration ������
 0 ��	 I(0) �	 �������
 level 
without trend and intercept, level with intercept "�� level with trend and intercept "����*��+
���+
����8�$� ADF ��
��� MacKinnon Critical ! ����
��+� ���# 0.01 )	�"

� ��	� 8������8�$� ADF ��������������� MacKinnon Critical "������)�	�3�	���������
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��.������'!�������� (non-stationary) ;/��"���)���%�+���� � differencing � ���
��� 1 ��	� ���
$�	< �* ������)�	�3�	�����������.��������'!����� (stationary)  
 �	������.+��� �������	
*=#�� Serial correlation %�+�,����� serial correlation 
LM test 8����� probability ���� ���!�����,������� (lag) ��< ����������������
��+� ���#���� ������� �����	+	���
���$�(������ "������"

� ��	���.�����*=#�� serial correlation 	+�������+� ���# ! ,��������������� 
 ���	"*��$��"*����	+3����3*)	��	������/� (Logarithm) "���� ������	
�����������+���� Augmented Dickey-Fuller (ADF) ���0�"������$������� 5.1 
 ������� 5.1 0�������	
 Unit root ���+���� Augmented Dickey-Fuller )	�)�	�3�
 0��$1�!2�������1�+��*����& ! ����
 I (0) 
lag

Without 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

0 3.0590 -2.6130 0.5744 -0.4365 -3.5713 0.5295 -1.9473 -4.1567 0.1954
1 2.6020 -2.6140 0.0051 -0.8236 -3.5744 0.0075 -2.4859 -4.1611 0.0011
2 5.1541 -2.6151 0.0025 0.1615 -3.5777 0.0026 -0.7155 -4.1658 0.0005
3 2.9173 -2.6162 0.0040 0.4810 -3.5812 0.0029 -0.8194 -4.1706 0.0012
4 1.6798 -2.6174 0.7563 1.1597 -3.5847 0.6197 -1.2984 -4.1756 0.2098
5 1.5399 -2.6186 0.7042 1.5339 -3.5885 0.8752 -1.4125 -4.1809 0.5206����� : ������� ���! 

  
 ������	
 Unit Root )�	�3�0��$1�!2�������1�+��*����&��� order of 
integration ������
 0 ��	 I(0) �	�������
 Levels without Trend and Intercept, Levels with 
Intercept "�� Levels with Trend and Intercept ! ����
��+� ���# 0.01 �
�������8�$���������
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����������������?$� �����.��/�	+3���,���+	���
����$�(������ "������)�	�3�	��������������'!��������	+�������+� ���#��� 0.01  
 �����.��/�$�	�� �)�	�3����	
��� order of integration ����3�)/.��	��� order of 
integration ������
 1 ��	 I(1) �	 �������
 First Differences without Trend and Intercept, 
First Differences with Intercept "������
 First Differences with Trend and Intercept ! ����
��+� ���# 0.01 ���0����$������� 5.2 
 ������� 5.2 0�������	
 Unit root ���+���� Augmented Dickey-Fuller )	�)�	�3�
 0��$1�!2�������1�+��*����& ! ����
 I (1) 
lag

Without 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

0 -5.3409* -2.6140 0.0107 -6.2381* -3.5744 0.0056 -6.1516* -4.1611 0.0050
1 -6.7884* -2.6151 1.0000 -9.9348* -3.5777 0.0817 -9.8433* -4.1658 0.0935
2 -2.7478* -2.6162 0.0005 -4.1530* -3.5812 0.0016 -4.1782 -4.1706 0.0007
3 -1.6979 -2.6174 0.9109 -2.3750 -3.5847 0.7358 -2.5657 -4.1756 0.2584
4 -1.5493 -2.6186 0.9855 -2.1569 -3.5885 0.9064 -2.5330 -4.1809 0.8555
5 -1.3396 -2.6199 0.3323 -2.0257 -3.5925 0.3302 -2.5272 -4.1865 0.5559����� : ������� ���! ���+��$� : * ����+� ���#��� 0.01 

 
 ���	� �����8�$��������*��+
���+
��
������?$ �
���)�	�3������'!����� (stationary) ���
order of integration ������
 1 ��	 I(1) �	�������
 First Differences without Trend and 
Intercept, with Intercept ! ,������� 0, 1 "�� 2  �������
 First Differences with Trend and 
Intercept �
���)�	�3������'!����� (stationary) ! ,������� 0 "�� 1 	+���������
��+� ���#��� 0.01 



 

 

63 
 ���	� �������	
*=#�� Serial correlation %�+�,����� serial correlation LM test �
������ probability �3�������� ���!��������������
 1.00 ! ,������� 1 �������
 First 
Differences without Trend and Intercept ;/����� probability ���� ���!�������������������
��+� ���#���� ���������� 0.01 �����	+	���
����$�(������ "������"

� ��	���.�����*=#�� 
serial correlation %�+��,�������������
 1 �������
 First Differences without Trend and 
Intercept  
 ������0����	
 Unit root ���+���� Augmented Dickey-Fuller )	�)�	�3�0��$1�!2�������1�+��*����& ! ����
 I (0) "�� I (1) ���
.	�$�� �/������!���	��,�)�	�3�0��$1�!2�������1�+��*����& ! ����
 First Differences without Trend and 
Intercept ��	 I (1) ����������!�����������������+�+�� "�����*��
$������+���.�$�	�* 
 ������� 5.3  0�������	
 Unit root ���+���� Augmented Dickey-Fuller )	�)�	�3��3����
  ��������)	�%��������������
����������������������� ��������!� 
  ����������������������� ! ����
 I (0) 
lag

Without 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

0 -0.4830 -2.6130 0.0001 -4.8662* -3.5713 0.0074 -4.8151* -4.1567 0.0076
1 -0.0541 -2.6140 0.1657 -2.6496 -3.5744 0.5627 -2.6201 -4.1611 0.5607
2 0.0407 -2.6151 0.4470 -2.2010 -3.5777 0.9039 -2.1775 -4.1658 0.9310
3 -0.0051 -2.6162 0.3255 -1.8290 -3.5812 0.2830 -1.7953 -4.1706 0.2588
4 0.1362 -2.6174 0.0739 -1.5952 -3.5847 0.0237 -1.5577 -4.1756 0.0251
5 -0.2092 -2.6186 0.3383 -1.7575 -3.5885 0.2480 -1.6373 -4.1809 0.2903����� : ������� ���! ���+��$� : * ����+� ���#��� 0.01 
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 ���$������� 5.3 "���0�������	
)�	�3��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ �������
 Order of 
integration ������
 0 ��	 I (0) �	�������
 Levels without Trend and Intercept, Levels with 
Intercept "�� Levels with Trend and Intercept ! ����
��+� ���# 0.01 �
����������
 Levels 
with Intercept "�� Levels with Trend and Intercept ! ,������� 0 ����8�$�������������������������?$� �����.��/�	+3���,���������+	���
���$�(������ "������)�	�3�	��������������'!�����	+�������+� ���#��� 0.01 
 ���	� �������	
*=#�� Serial correlation %�+�,����� serial correlation LM test �
������ probability ���� ���!��� ! ,������� 0 �����������
 0.0074 �������
 Levels with 
Intercept "�� ��� probability ���� ���!��� ! ,������� 0 �����������
 0.0076 �������
 Levels 
with Trend and Intercept ;/���������	+��������
��+� ���#���� ���������� 0.01 �����	*F�������$�(������"������"

� ��	���.��*=#�� serial correlation ! ,������� 0 �������
 
Levels with Intercept "�� Levels with Trend and Intercept 	+�������+� ���# 
 ��.���.���	������"

� ��	����83�$�	�"������������������ �/�� �)�	�3��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ ���	
��� Order of integration ������
 1 ��	 I (1) �	�������
 Levels without Trend 
and Intercept, Levels with Intercept "�� Levels with Trend and Intercept ! ����
��+� ���# 0.01 ���$������� 5.4 
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 ������� 5.4 0�������	
 Unit root ���+���� Augmented Dickey-Fuller )	�)�	�3��3����
 ��������)	�%��������������
����������������������� ��������!�
 ����������������������� ! ����
 I (1) 
lag

Without 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

With 
Trend 
and 

Intercept

1% 
Critical 
Value

Prob. 
LM Test

0 -13.4432* -2.6140 0.1633 -13.309* -3.5744 0.1536 -13.1634* -4.1611 0.1541
1 -7.3454* -2.6151 0.2208 -7.2731* -3.5777 0.2155 -7.1886* -4.1658 0.2167
2 -5.7737* -2.6162 0.3458 -5.7067* -3.5812 0.3509 -5.6456* -4.1706 0.2935
3 -4.7782* -2.6174 0.0667 -4.7300* -3.5847 0.0642 -4.6756* -4.1756 0.0730
4 -3.7583* -2.6186 0.2309 -3.6816* -3.5885 0.2310 -3.7299 -4.1809 0.2751
5 -2.7186* -2.6199 0.2499 -2.6712 -3.5925 0.2334 -2.6728 -4.1865 0.3801����� : ������� ���! ���+��$� : * ����+� ���#��� 0.01 

 
 ���	�*��+
���+
����8�$���������
������?$� �
���)�	�3������'!����� (stationary) �������
 order of integration ������
 1 ��	 I(1) ���	��������8�$��������������	+����������?$� �/�*F�������$�(������ "��������G����$��"*�������������� order of integration ������
 1 ��	 
I(1) �������
 First difference without Trend and Intercept ! ,������� 0 8/� 5 �	������.� )�	�3������������������
 First difference with Intercept ! ,������� 0 8/� 4 "��)�	�3������������������
 First difference with Trend and Intercept ! ,������� 0 8/� 3 	+�������+� ���#��� 0.01 
 �������	�,�����������������)	�)�	�3��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ �
������ probability ���������	
*=#�� serial correlation %�+���� serial correlation LM test ������ probability 
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�3����������
 0.3509 ;/������������������
��+� ���#���� ������� 0.01 �����	+	���
���$�(������"������"

� ��	���.�����*=#�� serial correlation 	+�������+� ���#��� 0.01 ! ,������� 2 �����.��/������8� �)�	�3��������!�����������������+�+�� "�����*��
$������+���.���� 
 5.2 ��������	
 Cointegration 
 ��������	
������������)	����+1������+�+�� $���������)	� Engle and 
Granger %�+���*����!��������8�8	+���+����� �����	���	+������ "�����	�����*�������������������+�+����.����������+��$�	����	
���������������	������������*����!�����������'!����� (stationary) ��	��� %�+	�&�+������	
���+ Unit root %�+���� 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ��� order of integration ������
 0 ��	 I (0) �������
 Level 
without Trend and Intercept �������
��+� ���# 0.01 8���
���)�	�3������'!� stationary �����.������8	��
�+������ $��"*���.��	����������������,�����+1������+�+�� 
 ���	"*��$��"*����	+3����3*�	������/� (Logarithm) "��� �������� ���	 
(residuals) ��������8�8	+���+����� �����	���	+������ (OLS) ���� ������� GDP �*I�$��"*�$�� "�� BOI �*I�$��"*�$�� �����	
����������� order of integration ������
 0 ���0����$������� 5.5 
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������� 5.5 0�������	
 Cointegration "�� unit root )	������������	� ���� ������� 
 GDP �*I�$��"*�$�� "�� BOI �*I�$��"*�$��  
Dependent 
Variables

Indeependent 
Variables

Coefficient 
(Standard 
Eror)

t-Statistic 
(Prob.) R2 F-statistic 

(Prob.)
ADF Test 
Statistic (1% 
Critical Value)

1.913343 0.317767
(6.021217) (0.752000)
0.665326 1.553984
(0.428142) (0.126800)

BOI
Constant

0.047900
2.414867 -5.055003

GDP (0.126758) (-2.613010)
����� : �����	
���� �������� : 1. * ��������
����� 0.01 
 2. GDPt 
�� natural logarithm ���� !�"��#$� 	�"��%�&	'��( 
  3. BOIt 
�� natural logarithm ����* 
+���	 �������,
	���	���-./	�0��	�+���	!���	
                ����������������
�'�		���	�+���	!���	 ���� 
 0�)	�������������������	+3����3*)	������8�8	+ ��������. 
  BOIt  = -1.913343   +   0.665326GDPt   (5.3) 
                      (6.0212)               (0.4281)  
 �������� : 
+�%��� 102�.�
+��3!�!
���+��'�&4� 
   
 ���*��
$���)���3����+1������+�+������!����0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$����.� ���	�����!��������8�$� R2 )	�"

� ��	� *���F��� $��"*������������	 �����8	��
�+"

� ��	�������+���	+�� 5 (R2= 0.0479) "$������8+	���
����$�(��������$��"*�$����.�����8	��
�+$��"*�$�����+��+� ���# 0.15 
 �����"����������������,�����+1����+�+�� ��������3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ "��0��$1�!2�������1�+��*����& %�+���	�����!�������*�������J��������������
 0.665326 
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"���8/�	�$������*���+�"*������+�+�� �	 8��0��$1�!2�������1�+��*���&�����)/.���	+�� 1 ��� �����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�����������������������������)/.���	+�� 0.665326 ��������
���8��0��$1�!2�������1�+��*���&������	+�� 1 ��� �����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������������	+�� 0.665326 
 �	������.� 0�������	
��������)	����������������	�%�+���� Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) ��� order of integration ������
 0 ��	 I (0) �������
 Level without 
Trend and Intercept �
������ ADF test ������
 -5.055003 ;/��������������������?$�;/��������
 
-2.613010 ! ����
��+� ���#��� 0.01 �/�*F�������$�(������ �������+�������)�	�3������'!����� �����.������8���*��������!����0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�����������������,�����+1������+�+�� 
 ��!���� BOI �*I�$��"*�$�� "�� GDP �*I�$��"*�$�� ���	"*��$��"*����	+3����3*�	������/� (logarithm) "��� �����������	 (residuals) ��������8�8	+���+����� �����	���	+������ (OLS) �����	
����������� order of integration ������
 0 ���0����$������� 5.6 
 ������� 5.6  0�������	
 Cointegration "�� unit root )	������������	� ���� ������� 
 BOI �*I�$��"*�$�� "�� GDP �*I�$��"*�$��   
Dependent 
Variables

Indeependent 
Variables

Coefficient 
(Standard 
Eror)

t-Statistic 
(Prob.) R2 F-statistic 

(Prob.)
ADF Test 
Statistic (1% 
Critical Value)

13.250910 25.344910
(0.522824) (0.000000)
0.071995 1.553984
(0.046329) (0.126800)

GDP
Constant

0.047900
2.414867 -0.966293

BOI (0.126758) (-2.613010)
����� : �����	
���� �������� : 1. GDPt 
�� natural logarithm ���� !�"��#$� 	�"��%�&	'��( 
 2. BOIt 
�� natural logarithm ����* 
+���	 �������,
	���	���-./	�0��	�+���	!���	                                   
                     ����������������
�'�		���	�+���	!���	 ���� 
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 0�)	�������������������	+3����3*)	������8�8	+ ��������. 
  GDPt  =   13.25091   +   0.071995BOIt  (5.4) 
                    (0.522824)        (0.046329)  �������� : 
+�%��� 102�.�
+��3!�!
���+��'�&4� 
   
 ���*��
$���)���3����+1������+�+������!�����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�� "��0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$����.� ���	�����!��������8�$� R2 )	�"

� ��	� *���F��� $��"*������������	 �����8	��
�+"

� ��	�������+���	+�� 5 (R2= 0.0479) "$������8+	���
����$�(��������$��"*�$����.�����8	��
�+$��"*�$�����+��+� ���# 0.15  
 �����"����������������,�����+1����+�+�� �������0��$1�!2�������1�+��*����& "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ %�+���	�����!�������*�������J��������������
 0.0720 "���8/�	�$������*���+�"*������+�+�� �	 8���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�����������������������������)/.���	+�� 1 ��� ����0��$1�!2�������1�+��*����& �����)/.���	+�� 0.071995 ��������
���8���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������������	+�� 1 ��� ����0��$1�!2�������1�+��*����&������	+�� 0.071995 
 �	������.� 0�������	
��������)	����������������	�%�+���� Augmented 
Dickeys-Fuller (ADF) ��� order of integration ������
 0 ��	 I(0) �������
 Level without 
Trend and Intercept �
������ ADF test ������
 -0.966293 ;/���������	+����������?$�;/��������
 
-2.613010 ! ����
��+� ���#��� 0.01 �/�+	���
���$�(������ �������+�������)�	�3������'!�������� �����.������8���*��������!�����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�� "��0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$��������������������,�����+1������+�+�� 
 %�+���* ������� ����������������	������������*����!��������	
 Unit 
root ! ����
��+� ���#��� 0.01 �
�������!����+����$��"*�������������������+�+�� ���	��������8�$��������������	+����������?$� �����	��!����0��$1�!2�������1�+��*����&
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�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�����������������,�����+1������+�+������&������+� 
 ���	� ����������������	�)	���.��	��������������K"��� ����G����������������������	����������!����0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�� �������'!���������+$��	+3�
����!&3�+� ���	����������������	�������������3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$��"��0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� 
 ������ 5.1 ����������������	� 

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

RESID01

RESID02

 �������� :  RESID01 
�� 
+�
��
 �.�
 ���� �	��� !�"��#$� 	�"��%�&	'��(�&4���2&	�/� 
    2 '�* 
+���	 �������,
	���	���-./	�0��	�+���	!���	 ������� 
    ���������
�'�		���	�+���	!���	 �����&4���2&	���              
 RESID02 
�� 
+�
��
 �.�
 ���� �	���* 
+���	 �������,
	���	���-./	�0��	�+���	!�
    ��	 ����������������
�'�		���	�+���	!���	 �����&4���2&	�/� 
    2 '� !�"��#$� 	�"��%�&	'��(�&4���2&	��� 
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5.3 ��������	
 Error Correction Mechanism (ECM) 
 ���	���	
�������������,�����+1������+�+��"��� �
���$��"*����� ������	
���������������,�����+1������+�+��"��� �����.�$�	�� �������	
8/�)
�����*��
$������+���.�)	�$��"*�$�� "��$��"*�$�� ���	����)���3����+1������+�+�� �����. 
 ������� 5.7  0�������	
�������������,�����+1������+���.�$��"

� ��	� Error 
 Correction Mechanism 

Dependent 
Variables

Indeependent 
Variables

Coefficient 
(Standard Eror)

t-Statistic 
(Prob.) R2 F-statistic 

(Prob.)
-0.0712 -0.8667
(0.0821) (0.3908)
5.4804 2.5405
(2.1572) (0.0147)
-0.4291 -3.2079
(0.1338) (0.0025)
-0.4026 -2.5707
(0.1566) (0.0136)

D(BOI)

Constant

0.5035 14.8741D(GDP)
D(BOI(-1)) (0.0000)

ERROR(-1)  ����� : �����	
���� �������� :  1. D (GDP)  
��� �+�����
+� natural logarithm ���� !�"��#$� 	�"��%�&	'��( 
 2. D (BOI)  
��� �+�����
+� natural logarithm ����* 
+���	 �������,
	���	���
  -./	�0��	�+���	!���	 ����������������
�'�		���	�+���	!���	
    ���� 
 3. D (BOI (-1)) 
��� �+�����
+� natural logarithm ����* 
+���	 �������,
	���	���
  -./	�0��	�+���	!���	 ����������������
�'�		���	�+���	!���	
   ���������6+�� � 1 6+�� � 
  4. ERROR (-1) 
��
+�
��
 �.�
 ���������6+�� � 1 6+�� � 
 
 ��!����0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�� �����8�)�+������*��
$������+���.�����,����	
��� �����. 
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  d(BOI)t = C1 + C2d(GDP)t + C3d(BOI)t-1+ C4ERRORt-1 + ut   (5.3) 
 ���������	
�����8"����*I���������*��
$������+���.���� �	 
 
 d(BOI)t = -0.0712+5.4804d(GDP)t-0.4291d(BOI)t-1-0.4026 ERRORt-1  (5.4) 
         (0.0821)        (2.1572)             (0.1338)                 (0.1566) 
 �������� : 
+�%��� 102�.�
+��3!�!
���+��'�&4� 
 
 0�������� ���!"��������G��������*���+�"*��)	�0��$1�!2�������1�+��*����&��0�$�	����*���+�"*���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!����������������������������&������+���� "��)!����+�����G�����8+	���
���$�(��������$��"*��������.���$�������8	��
�+$��"*�$�����	+�������+� ���# 0.01 ���	������� F-statistic ���� ���!���������
 14.8741 ������3�������� probability )	� F-statistic ���?$�;/��������
 0.000001 
 ������� 5.8  0�������	
 Serial Correlation LM Test "�� White Heteroskedasticity Test 

Obs*R-squared     Probability Obs*R-squared     Probability
0.4615 0.4969 5.3319 0.5020

Serial Correlation LM Test White Heteroskedasticity Test

����� : ������� ���! 
 
 ���0�������	
*=#�� Serial correlation ���+���� serial correlation LM test %�+���$�(������,���������	
*=#�� serial correlation �	 H0 = non-serial correlation "�� H1 = serial correlation ��������	
���$�(�����	�����!���� probability ���� ���!��������������
 0.4969 ;/������������������
��+� ���#���� �������������
 0.01 �����	+	���
���$�(������ "������"

� ��	���.��*=#�� serial correlation 	+�������+� ���#��� 0.01 
 ���	���	
*=#�� heteroskedasticity ���+���� white heteroskedasticity test %�+���$�(������,���������	
*=#�� heteroskedasticity �	 H0 = homoscedasticity "�� H1 = heteroskedasticity �
������ probability ���� ���!��������������
 0.5020 ;/��������������
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����
��+� ���#���� �������������
 0.01 � ����+	���
���$�(������ "������"

� ��	���.�����*=#�� heteroskedasticity 	+�������+� ���#��� 0.01 
 ����������*�������J)	����������������	�������*I��
��� 0.4026 ;/���	����	���
�����?'M������� ���������������	������*��
$���)���3����+1������+�+����$�	��������	+< "������+� ���#����8�$� ;/�������8	��
�+������ ���	����1�����< ���� ��������*���+�"*��)	��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!����������������������������+�+��		�������+1��"��� ����������G�)	����*��
$�� (Speed of adjustment) )	��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ ���	�)���3����+1������+�+�������������
 -0.4026 "�����	�����!��������������*I�)	����������������	�;/�������������
 0.0136 �����8*F�������$�(������ ! ����
��+� ���#���  0.05 "����������!����0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$��"*�$�� "���3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������*I�$��"*�$�� "

� ��	������*��
$������+���.� 
 5.4 ��������	
 Granger Causality 
 ���	���	
��������������)	�$��"*���.�����+�+��"������+���.�"��� ��� �)�	�3������	
���$��"*�������*I���$� ��	$��"*�������*I�0� ��	$��"*���.��	��*I�$��� ����;/�����"����� �����	$��"*��������������������.��	���&���  
 ���� � Granger Causality ��.����������������	�,��������������������+���� 
Akike Information Criterion (AIC) "�� Schwarz Criterion (SC) 
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������� 5.9 ��	�,������������������ ����
������	
�����*I���$��*I�0� 

Lags  Akaike Information Criteria  Schwarz Criteria
1 -1.999155 -1.844721*
2 -1.968563 -1.656696
3 -2.299570 -1.827192
4 -2.170534 -1.534484
5 -2.315752* -1.512791
6 -2.061950 -1.088755
7 -1.979422 -0.832594
8 -1.849693 -0.525754
9 -1.555650 -0.051050
10 -1.276691 0.412189
11 -1.015934 0.860905
12 -1.103549 0.964981
13 -1.122006 1.141987
14 -1.122006 1.141987
15 -1.551778 1.114533
16 -0.987790 1.885359  ����� : ������� ���! ���+��$� : *������$� ���� 

 
 �����!���� Akike Information Criterion "�� Schwarz Criterion ���$���� 5.11 ����G����������,�������$������ "$�,�����������������������
,������ 5 ���	���������� Akike 
Information Criterion ��	+������ �����	 -2.315752 %�+�������.��)	��	�,������ Akike 
Information Criterion ��	+������ �����	 ,������ 5 
 )�.�$	�$�	�*�*I�������	
�����*I���$��*I�0���������3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ "��0��$1�!2�������1�+��*����& ���0����$������� 5.12 
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������� 5.10 0�������	
 Granger Causality 

Lags: 5  GDP does not Granger Cause BOI 1.5047 0.2143  BOI does not Granger Cause GDP 0.4699 0.7960

  Null Hypothesis: F-Statistic Probability

 ����� : ������� ���! 
 
 ���������	
����������������*I���$��*I�0� %�+� �������	
����$�(���	���� �	 ������	
����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!��������������������������� �*I�$����$�)	�0��$1�!2�������1�+��*����&�
��� +	���
���$�(����������!�����3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!����������������������������*I�$����$�)	�0��$1�!2�������1�+��*����& �������
�����,�	������	+�� 79.60 �����8���*������ �3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!����������������������������*I�$����$�)	�0��$1�!2�������1�+��*����&  
 ��������
��� ������	
���0��$1�!2�������1�+��*����&����*I�$����$�)	��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!�������������������������
��� *F�������$�(����������!����0��$1�!2�������1�+��*����&����*I�$����$�)	��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ �������
�����,�	������	+�� 78.571 �����8���*������0��$1�!2�������1�+��*����&�*I�$����$�)	��3������������)	�%��������������
����������������������� ��������!������������������������ �����.�0�������	
����������������*I���$��*I�0���������������"

��&������+� 
 


