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��������	
������������
�����������������������
�������������������� �������!

���"���#$�����%���&'��������(�&3 &��
�&������ 
��
���)��*)�&��������	
����)� �� +���#'���'�#  (panel unit root) 
��
���)���&&��������	
����������"���$#�,�������
'���'�#&  

(panel cointegration test) 
��
���)���&��������-	�������.�� �"+�����/�/�� Pooled OLS, Fixed Effect  

Model '#�&Random Effect Model 
 
�������	
�������	������������������	����(P� !"�U #$�R%%$�Tests)�

&&&&&&���������'�#����������(� �����������!*�0�,����+
���& panal cointegration test �1)�
�����
�� +���#�'�#��)�2���!*�0�������	
����)�& [I(0); integrated of order 0] ��1�3����)�& [I(d); 
d>0] &.���"+�������� ���
��� ��& Levin, Lin and Chu (LLC) (2002) panel unit root test, 
Breitung (2000) panel unit root test, Im, Pesaran and Shin (IPS) (2003) panel unit root test, Fisher 
type test�panel unit root test .���"+ ADF '#�& PP- test�(Maddala and Wu (1999) and Choi (2001)) 
'#� Hadri (1999) panel unit root test&%*)� ������������4��+���2� +���#���������+���������
#������*�&(logarithm)  
&&&&&4���������)& 4.1 5#��������	
����)� �� +���#��������������������
����'#���"����	�
5�+���.,	 �������!���"���#$�����%���%*)����������#������*��
�� +���#�������3��3�+��#��0-�
 +���#'��&I(0) ������)�����&level&	���/������
��� ��&Levin,Lin & Chu  , Britung , Im, Pesaran 
& Shin '#�&Fisher ������"�
������������6���#����)
�� +���#����������&�� -���)	���/���4�����
��������
��� ��&Hadri&������"�
��7���������6���#����)
�� +���#3������������&'���
��&��)�����&
level  +���#��������������������
����'#���"����	�5�+���.,	 �������!���"���#$�����%���%*)�����
�����#������*���#��0-�3����)���1����������� ��)���������2�	�8&0.01 �"������
���������&5 
��� 
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&&&&&&�������4*��2� +���#������������#������*������& order of integration ��)��� *��&.�������
5#�����������)&1 (1st

��&��	
������

 differences) ��1�&I(1) �
��&	���/������
��� ��&Levin,Lin & Chu  , Britung , 
Im, Pesaran & Shin '#�& Fisher ������"�
��7���������6���#����)
�� +���#����������&�� -���)
	���/���4�������������
��� ��& Hadri&���� ��"�
������������6���#����)
�� +���#3������������ 
'���
��&  +���#��������������������
����'#���"����	�5�+���.,	 �������!���"���#$�����%���
%*)����������#������*���#��0-���)���1�3����& unit root '#���#��0-� +���#'��& I(1) -& �����
����2�	�8&0.01 �"������
���������&5 
���&
�

'	
	�����4.1  5#��������	
����)� �� +���#������������������
����'#���"����	�5�+���.,	 
&&&&&&& �������!���"���#$�����%���%*)����������#������*� 

Level� 1st�difference�

ln(i)� ln(cpi)� � ln(i)� � ln(cpi)�

*+"",�+ #$�-%%$�/�00+2!0�3%22% �

+ #$�-%%$�5-%3!006�
    

- Levin,Lin & Chu  t*-stat 0.246 
(0.597) 

-0.692 
(0.244) 

-24.398 
(0.000) 

-16.692 
(0.000) 

- Britung  t-stat -0.255 
(0.399) 

-0.206 
(0.418) 

-13.674 
(0.000) 

-12.498 
(0.000) 

*+"",�+ #$�-%%$�/�00+2!0�# 7#8#7+�"�

+ #$�-%%$�5-%3!006�
    

- Im, Pesaran & Shin W-stat -0.447 
(0.327) 

-0.186 
(0.426) 

-21.723 
(0.000) 

-13.597 
(0.000) 

- ADF-Fisher Chi-square 17.672 
(0.061) 

9.120 
(0.521) 

264.323 
(0.000) 

158.455 
(0.000) 

- PP-Fisher Chi-square 18.138 
(0.053) 

6.594 
(0.763) 

342.081 
(0.000) 

222.496 
(0.000) 

*+"",� %�+ #$�-%%$�     
- Hadri Z-stat 5.193 

(0.000) 
6.253 

(0.000) 
-0.473 
(0.682) 

-0.366 
(0.643) 

��)��: 4�����	2��
- 
�������$&: ��
�# ��
��#9�	1�&	��&p-value 
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��9����	
�������	��:��:�&;<=���>�?@	�
A?A?	�����	����/5� !"�c%# $!B-�$#% �$!0$06�

��������������	
����������"���$#�,�'���'�#���
�����������������������
���������"��
��	�5�+���.,	 �������!���"���#$�����%��� 4��2������������
��� ��& Padroni , Kao '#�&
Fisher &.��  Padroni '#�&Kao ��1��6��'�
	����4��&Engle-Granger (1987) ����������.	-
��������"����� ������&( two-step cointegration tests) �� -���)��������'�� Fisher test ���
'�
	��'��&Johansen test�
������ 
'	
	�����4.2 &5#��������	
����������"���$#�,�������
'���'�#&���
��� ��& 

Pedroni '#�&Kao 

D
A<@�����	
������

E!0$�0$�$#0$#3�

(N+""�HF5%$G!0#0,�

 %�3%# $!B-�$#% �6�

P-value�

���J!7-% #��K!0#7+�"�M%# $!B-�$#% �Test� � �

Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-
dimension) 

  

� Panel v-Statistic -0.3583 0.6400 
� Panel ADF-Statistic -0.8709 0.1919 
� Panel rho-Statistic -1.0275 0.1521 
� Panel PP-Statistic -1.2012 0.1148 

Alternative hypothesis: individual AR coefs. 
(between-dimension) 

  

� Group rho-Statistic -1.1335 0.1285 
� Group PP-Statistic -0.4301 0.3336 
� Group ADF-Statistic 0.1882 0.5747 

9��Kao�K!0#7+�"�M%# $!B-�$#% �Test� � �

� ADF- statistic -0.0614 0.4755 
��)��: 4�����	2��
-&
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4���������)& 4.2 5#��������	
����������"���$#�,�������
'���'�#&�2������+
��������������������
������(���
'�����'#���"����	�5�+���.,	��(���
'��������
��	���/���
����� ��&Padroni '#� Kao&������"�
������������6���#����)
��3����	
����������"���$#�,�
������
&��)���������2�	�8& 0.01 '���
����"����	�5�+���.,	��1��������������3����& cointegration 
��1�3����	
����������"���$#�,�������
�����������������������
���� 

�� -���)�����������
��� ��& Fisher ����&4��+�������-	����'��42�#����)����)�$����
'�
	�� ��& Johansen test ����&'#+
4*��2�'��42�#����)3�+3������	
����������"���$#�,�
������
���'�� ��&Fisher %*)�4����������-	�������3�+5#������ 
   

ln( ) 8.076 1.618ln( )i cpi� � �     (4.1) 
                                          (1.905)  (-1.758) 
 
�������$&	����
��#9�&	1�&	��&t-statistic  ��	��	���)'#�	�������������&���#2����&
 

�������)& (4.1) 	1������	
����������"���$#�,�������
'���'�#��)3�+4����������-
	��& cointegrating vector %*)���
'�������������2�	�8�������������
'�����&��1)��4��  t-statistic 
 �������������	
������������
�����"����	�5�+���.,	�����������������������
������	���������&&
-1.758 %*)��+���
��	��
��:���)���������2�	�8& 0.10 %*)��9	1�& -1.645 .��/+���"����	�5�+���.,	
��#�)��'�#�3�& 10% 4����5#��+��������������������
������#�)��'�#�3�&16.18%  �� -���)	��&
Adjust R-square ��	��������� 6.75% 

��1)��2�'��42�#����)3�+4����������-	�����'�
	�� ��& Johansen test 3������
	
����������"���$#,�������
���'��&Fisher 3�+5#����������)&4.3 
 
'	
	�����4.3 &5#��������	
����������"���$#�,�������
���'���'�#
��� ��&Fisher 

Johansen�V#0G!-�J� !"�M%# $!B-�$#% �E!0$� V#0G!-�0$�$� P-value�

H0 35.50 : no cointegration 0.000 

H0 7.975 : �� cointegration 1 vector 0.6313 

��)��: 4�����	2��
- 
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4���������)&4.3&�����6���#������������	
����������"���$#�,�������
'���'�#
���
��� ��& Fisher  *���������42��
�& cointegrating vector &.��,����+�����6���#����)
��3����&
cointegration 	���/��������������"�
��7���������6���#��&�2����������6���#����)
����  1 
cointegrating vector &	���/�����)3�+������"�
������������6���#��&'���
����"����	�5�+���.,	 ��
�����!���"���#$�����%�����	
����������"���$#�,�������
�����������������������
����&
�����������2�	�8����/���&
�

��W����	
D
A�	X�Y	Z�?[=����	
\�\�?����J%%"!7�]^_`�V#b!7�gjj!3$�Model���A�K� 7%2�

gjj!3$�Model�

      ��1)��4����������	
����������"���$#�,�������
'���'�#���
������������������
�����
���������"����	�5�+���.,	 �������!���"���#$�����%���&.���"+
���  ��& Padroni, Kao '#�&
Fisher ��+5#3�����	#+�����&4*��2���������-	��	
��������� ����������������������
����
'#���"����	�5�+���.,	 �������!���"���#$�����%���.���"+�����/�/��'�� Pooled OLS, 
Fixed Effect Model '#�&Random Effect Model '����1)��4�� +���#��)�2����"+�����!*�0���#��0-�
��(�& I(1) 4*��+���2������5#�����������)& 1 (1st � differences)& �� +���#�������  4�3�+& ln(i) 
'#�� ln(cpi) %*)���(� +���#��)��#��0-���(�&I(0) &4*������/�2�3������-	��3�+&
&&&&&&����������-	���+
������/�/��'�� Pooled OLS �� +������
��&	�������������; ��
�������	����������$������!�#��&10 �<��)�2�����4��-�&�2�����&Fixed Effect Model �� +������
��+	��	���) ���������#�)��'�#�3����'��#������!&'#�& Random Effect Model ����"�
���)�
��������,�����������-	��&.���� +��������+	
��'��������	��	���) ���������(�'���$��&
(random) '#�/���
�� +�3���������
� ��	
��	#���	#1)���
&&&&&&&4���������)& 4.4 4���9�
����������-	�������.���"+�����/�/��'�� Pooled OLS, 
Fixed Effect Model '#�&Random Effect Model ��+5##�����)��#+�	���������&.��'��42�#����)��
��)�$���)�����-	��3�+&����������#�)��'�#���������������������
����&( ln( )i� )  *��������������
�����#�)��'�#���"����	�5�+���.,	��1��������������&( ln( )cpi� ) '#�����������#�)��'�#������
����������)��(���
���� ����1��������+�&( 1ln( )ti �� ) %*)������/'�������������3�+������ 
 

0 1 2 1ln( ) ln( ) ln( )t t t ti cpi i� � � ��� � � � � � �   (4.2) 
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.��	��	���)��1����������������)'�+4������'��42�#��&the Fisher Effect ( 0� ) 4���	����"�
�&-0.019 
/*� -0.02 �2�����	�������������;	
������������
�����������������������
���������"����	�5�+ 
���.,	&( 1� ) 4�������"�
�&2.9 /*�&3.1&'#������������;	
������������
�����������������������

���� ����1����������1��������+�&( 3� ) ��	�������-& -0.23 �#��
3�+
��&��1)��������������.���=#�)�
 �������!���"���#$�����%�����#�)��'�#�3�& 1% 4����5#��+����������#�)��'�#������
���������������
���� �������!���"���#$�����%�����#�)��'�#�3�& 2.9 /*�& 3.1% ����!���
����
���&�� -���)��1)�����������#�)��'�#��������������.���=#�)� ����1��������+���#�)��'�#�
3�& 1% 4����5#��+����������#�)��'�#���������������������
���� �������!���"���#$��
���%�����#�)��'�#�3�&0.23% ����!��������� +��&

4��5#��������	
����������"���$#�,�������
'���'�# ��& Fisher&��)��$�
����"��
��	�5�+���.,	'#���������������������
���� �������!���"���#$�����%�����	
������������&4*�
�����-	����������������
�������������'��42�#��&vector error correction model 3�+5#���
�������)&4.4 .��	�������������;	
����9
�����������
 (speed of adjustment)  �����������������
�����
���� �������!���"���#$�����%����1)�� +�����$#�,���������
��	���������&-0.0184 ��	������
���
���&0 /*�& -1 %*)����	#+������#���:0>���)
��	��	
��	#���	#1)�������������
� +�����$#�,�
��������
4��+��#�#���1)��?&'#�������2�	�8����/���& 4*������/������3�+
��&��1)�����,�
���?  
��)�2���+��������������������
���� �������!���"���#$�����%�����������
������
���4��4$�
�$#�,�&&���������
�#��� +�����$#�,� �� ��������������������
����4�/��������+#�#���'��#�
"�
��
#��+
� ���& 0.0184 �����������2�	�8����/���&���4������4����������-	����������
������
���������� �
��&����������#�)��'�#� �����������������1��������+�&( � ln(i)t-1

�

)  �����
�������� ���+�3�����������+�&( ln(cpi)t-4 �) '#�������������� ����1��������+�&( ln(cpi)t-1

�

) ��
5#�������������#�)��'�#� �����������������1���@44$���&( ln(i)t) -&���������2�	�8��)& 0.01,  
0.05 '#�&0.10 ���#2����&

 
�

�

�

�

�

�
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'	
	�����4.4 &5#��������-	�������.���"+�����/�/��'��&Pooled OLS, Fixed Effect 
Model, Random Effect Model&'#�&Vector Error Correction Model 

':��D
�&��	?�

*%�M%# $!B-�$#% �
M%# $!B-�$#% �/V#0G!-�

$!0$�m�0!7�% �qohansen)�

J%%"!7�]^_� V#b!7�gjj!3$ K� 7%2�gjj!3$ 
w!3$%-�g--%-�

Morrection�

	��	���) ( 0� ) -0.0193 
(0.034) 

-0.0196 
(0.034) 

-0.0193 
(0.034) 

 

� ln(cpi) 2.9703 
(0.018) 

3.0521 
(0.021) 

2.9704 
(0.018) 

 

	������������� 
�����������
&(et-1

 
)  

 -0.0184 
(0.000) 

� ln(i) -0.2357 
(0.000) 

t-1 -0.2367 
(0.000) 

-0.2357 
(0.000) 

-0.2456 
(0.000) 

� ln(i)  t-2   -0.0499 
(0.152) 

� ln(i)  t-3   0.0254 
(0.267) 

� ln(i)  t-4   0.0032 
(0.349) 

� ln(cpi)  t-1   2.221 
(0.096) 

� ln(cpi)  t-2   0.731 
(0.276) 

� ln(cpi)  t-3   1.080 
(0.235) 

� ln(cpi)  t-4   2.840 
(0.024) 

F-statistic 20.174 
(0.000) 

6.877 
(0.000) 

20.174 
(0.000) 

 

Adjusted R-square 0.0615 0.0568 0.0615 0.0675 
Durbin-Watson stat 2.0373 2.0394 2.0373  
AIC -0.408 -0.397  -0.422 
��)��: 4�����	2��
-&
�������$&: ��
�# ��
��#9�	1�&	��&p-value, AIC=Akaike info critratirion 


