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4.1 ��	���������������������	����!���"� ���	�������#"$�"%�!	���
��	����	���
������$�"%�!	���
 &�"��	%'���()���� GARCH 

4.1.1 ����	����������������������  
���
��������'#����� ��0� (Stationary) +�$���
����$0�'
�0
 (Unit Root Test) 

����'1" Phillips-Perron Test (PP) �� ������!����"%  
 

��	����� 4.1 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."�����������"#$� 

(EXR) � 
"#�	��� (level) ��	���!���*����
"#���#� (First difference)  
 

EXR 
Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -0.112866 -2.650939 -3.425069 

Prob.  0.6434  0.0850  0.0515 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.578967 -3.469933 -4.014288 

5% critical value -1.942757 -2.878829 -3.437122 

10% critical value -1.615431 -2.576067 -3.142739 

 First Differences (�) 

PP Test Statistics -9.235848 -9.204865 -9.255127 

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579052 -3.470179 -4.014635 

5% critical value -1.942768 -2.878937 -3.437289 

10% critical value -1.615423 -2.576124 -3.142837 

 

"#��: ������*���. 
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��	����� 4.2 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."����������"%$
��$&���	�
� (INR) 
"#�	��� (level) ��	���!���*����
"#���#� (First difference)  
 

INR 
Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -1.954820 -2.141967 -2.272258 

Prob.  0.0487  0.2287  0.4463 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.578967 -3.469933 -4.014288 

5% critical value -1.942757 -2.878829 -3.437122 

10% critical value -1.615431 -2.576067 -3.142739 

 First Differences (�) 

PP Test Statistics -16.76288 -16.77091 -16.78220 

Prob.  0.0000  0.0000  0.0000 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579052 -3.470179 -4.014635 

5% critical value -1.942768 -2.878937 -3.437289 

10% critical value -1.615423 -2.576124 -3.142837 

 


"#��: ������*���. 
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��	����� 4.3 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."����'� �
��$&���	�
� (CPI) 
"#�	��� (level) ��	���!���*����
"#���#� (First difference) 

 

CPI 
Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics 3.617359 -0.562126 -2.185870 

Prob. 0.9999 0.8744 0.4939 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.578967 -3.469933 -4.014288 

5% critical value -1.942757 -2.878829 -3.437122 

10% critical value -1.615431 -2.576067 -3.142739 

 First Differences (�) 

PP Test Statistics -8.105468 -8.922409 -8.895658 

Prob. 0.0000 0.0000  0.0000 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579052 -3.470179 -4.014635 

5% critical value -1.942768 -2.878937 -3.437289 

10% critical value -1.615423 -2.576124 -3.142837 

 


"#��: ������*���. 
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 ��������
"# 4.1-4.3 ���������
��������'#����� ��0������������"#$� (EXR) 

����������"%$��$&���	�
� (INR) ��	�	�������'� ���$&���	�
� (CPI) 2��!� � ��0����
�����������"#$� ����������"%$��$&���	�
���	�	�������'� ���$&���	�
� 
"#�	��� Level 

�"����.	��!�'#���)��" Unit Root �2��	
"#����*���� None Intercept ��	 Trend and Intercept �"!� 
PP Test Statistics �����!�!��'�3���� MacKinnon 
"#�	�����$�*��4 0.01 5�#�$���������'���
���� �����!� � ��0���������������"#$� ����������"%$��$&���	�
���	�	�������'� �
��$&���	�
� �"����.	��!�'#� (Non-stationary) �����%����
*����
����
"# order of  integration 
"#
�0���%�  +�$��������!���	���
"# 1 (first difference) 2��!� � ��0���������������"#$� �����
�����"%$��$&���	�
���	�	�������'� ���$&���	�
� 
"#���!���	���
"# 1 ��%� ����*���� 
None Intercept ��	 Trend and Intercept �"!� PP Test Statistic � �$��!�!��'�3���� MacKinnon 


"#�	�����$�*��4 0.01 5�#��6'��1����'������� �����!� � ��0���������������"#$� �����
�����"%$��$&���	�
���	�	�������'� ���$&���	�
� �"����.	�'#� (stationary) 
"# order of 

integration �
!���� 1 [I(1)] 
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4.1.2 ����	!	���*���������� (volatility) 
�����	��.�����������������������"#$� ����������"%$��$&���	�
���	�	���

����'� ���$&���	�
� +�$���&, ����*���� GARCH �� ������!����"% 
 

��	����� 4.4 �������	��.�����������������������"#$� +�$���&, ����*���� GARCH 

 

Variable Coefficient Std.Error z-Statistic Prob. 

C -0.131621 0.030958 -4.251530 0.0000 

AR(1) 0.955425 0.012999 73.49728 0.0000 

MA(1) -0.622099 0.081595 -7.624210 0.0000 

MA(2) -0.377646 0.092564 -4.079849 0.0000 

Variance Equation 

C 0.039369 0.020080 1.960639 0.0499 

RESID(-1)^2 0.227409 0.066120 3.439330 0.0006 

GARCH(-1) 0.694468 0.081226 8.549874 0.0000 

 


"#��: ������*���� 

���$���(: Adjusted R2 = 0.144934     D.W = 2.125031 

 

 �������*�����*���� GARCH ����	��.!������������������������"#$� 

������������
"# 4.4 5�#��1'��$�� ����"%)� AR(1) �1'��$�� �!������������"#$� . ,!�������"%�"
������2��1���������������"#$� . ,!������
"#�� � ��	 MA(1) MA(2) �1'��$�� �!� �����
������"#$� . ,!�������"%�"������2��1����!���������)#�� (Error) ��)#�,!��
"#�� ���	 2 

,!������
"#�� �� �$�	�����$�*��4 0.01  &��!����� Variance Equation 2��!�!������������"
������2��1����!���������)#��$��*����������,!������
"#�� � ��	!��������������
�����-��(����"������2��1����!��������������,!������
"#�� �� �$�	�����$�*��4 0.01  5�#�
&��!���"%��/����$)�$��7������"�$0!����
�� GARCH  +�$��(��� ����������"%$)�$���� �!� 
����*�����"%�����7�*�����	��.!���� GARCH �� �$!������	�� 8	��%��������	��&����
��	��.!�������������������������"#$� (��

��) ��	�*�!��"%���'���	���!��� 
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��	����� 4.5 �������	��.����������������������"%$��$&���	�
� +�$���&, ����*���� 
GARCH 

 

Variable Coefficient Std.Error z-Statistic Prob. 

C 0.033502 0.012931 2.590934 0.0096 

AR(1) 0.479012 0.074366 6.441245 0.0000 

MA(1) -0.637194 0.053020 -12.01798 0.0000 

MA(2) 0.494554 0.039828 12.41723 0.0000 

Variance Equation 

C 0.005246 0.001292 4.059261 0.0000 

RESID(-1)^2 1.456340 0.290861 5.006998 0.0000 

GARCH(-1) 0.064299 0.055906 1.150130 0.2501 

 


"#��: ������*���� 

���$���(: Adjusted R2 = 0.274914     D.W = 2.109930 

 

 �������*�����*���� GARCH ����	��.!�����������������������"%$
��$&���	�
� ������������
"# 4.5 5�#��1'��$�� ����"%)� AR(1) �1'��$�� �!�����������"%$
��$&���	�
� . ,!�������"%�"������2��1��������������"%$��$&���	�
� . ,!������
"#�� � 

��	 MA(1) MA(2) �1'��$�� �!� ����������"%$��$&���	�
� . ,!�������"%�"������2��1����!�
��������)#�� (Error) ��)#�,!��
"#�� ���	 2 ,!������
"#�� �� �$�	�����$�*��4 0.01  &��!��
��� Variance Equation 2��!�!������������"������2��1����!���������)#��$��*����
������,!������
"#�� �� �$�	�����$�*��4 0.01  ��	!�������������������-��(�����!�"
������2��1����!��������������,!������
"#�� � 5�#�&��!���"%��!�� ��/����$)�$��7������"�$0!
����
�� GARCH  ��!+�$��(��� ����������"%$)�$���� �!� ����*�����"%�����7�*�����	��.
!���� GARCH �� �$!������	�� 8	��%��������	��&������	��.!��������������
����������"%$��$&���	�
� (��

���) ��	�*�!��"%���'���	���!��� 
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��	����� 4.6 �������	��.�������������	�������'� ���$&���	�
� +�$���&, 
����*���� GARCH 

 

Variable Coefficient Std.Error z-Statistic Prob. 

C 0.186445 0.040220 4.635616 0.0000 

AR(1) 0.276925 0.078399 3.532268 0.0004 

Variance Equation 

C 0.015570 0.002053 7.582223 0.0000 

RESID(-1)^2 0.111549 0.024047 4.638779 0.0000 

GARCH(-1) 1.441610 0.026014 55.41740 0.0000 

GARCH(-2) -0.601427 0.018625 -32.29067 0.0000 

 


"#��: ������*���� 

���$���(: Adjusted R2 = 0.116562     D.W = 1.894670 

 

 �������*�����*���� GARCH ����	��.!��������������	�������'� �
��$&���	�
� ������������
"# 4.5 5�#��1'��$�� ����"%)� AR(1) �1'��$�� �!��	�������'� �
��$&���	�
� . ,!�������"%�"������2��1�����	�������'� ���$&���	�
� . ,!������
"#�� � 

� �$�	�����$�*��4 0.01  &��!����� Variance Equation 2��!�!������������"������2��1�
���!���������)#��$��*����������,!������
"#�� � ��	!�������������������-��(����"
������2��1����!��������������,!������
"#�� ���	 2 ,!������
"#�� �� �$�	�����$�*��4 

0.01  5�#�&��!���"%��/����$)�$��7������"�$0!����
�� GARCH  +�$��(��� ����������"%$)�$���� 
�!� ����*�����"%�����7�*�����	��.!���� GARCH �� �$!������	�� 8	��%��������	��&�
�����	��.!���������������	�������'� ���$&���	�
� (��

���) ��	�*�!��"%��
�'���	���!��� 
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4.2 ��
�������	���(������������������!	����
	�-
���	���$����������/������0�
���7���"��"���!	���
8�" 8���/  ����������������	����!���"� ���	�������#"
$�"%�!	���
��	����	���������$�"%�!	���
 

4.2.1 ����	���������������������� 

���
��������'#����� ��0� (Stationary) +�$���
����$0�'
�0
 (Unit Root Test) 

����'1" Phillips-Perron Test (PP) �� ������!����"%  
 

��	����� 4.7 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."�����'
�����
������!���	��!����'�
(���)#��$ �$�� ���	�
����"$��
"$������'�
(���)#��$ �$��������	�
� 

(�� ��) 
"#�	��� (level)  

 

�� ��  
Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -8.402023 -8.385490 -8.430962 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.578967 -3.469933 -4.014288 

5% critical value -1.942757 -2.878829 -3.437122 

10% critical value -1.615431 -2.576067 -3.142739 

 


"#��: ������*���� 
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��	����� 4.8 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."������������
�����������"#$� (��

��) 
"#�	��� (level)  

 

��
�� Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -3.115878 -3.335442 -3.668613 

Prob. 0.0020  0.0149  0.0273 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579226 -3.470679 -4.015341 

5% critical value -1.942793 -2.879155 -3.437629 

10% critical value -1.615408 -2.576241 -3.143037 

 


"#��: ������*���� 

 

 

��	����� 4.9 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."������������
����������"%$��$&���	�
� (��

���) 
"#�	��� (level)  

 

��
��� 

Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -5.115372 -5.396804 -6.043334 

Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579226 -3.470679 -4.015341 

5% critical value -1.942793 -2.879155 -3.437629 

10% critical value -1.615408 -2.576241 -3.143037 

 


"#��: ������*���� 
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��	����� 4.10 �����
���� Unit Root ����'1" Phillips-Perron Test (PP) ��."������������
�	�������'� ���$&���	�
� (��

���) 
"#�	��� (level)  

 

��
��� 

Level 

None Intercept Trend and Intercept 

PP Test Statistics -2.673782 -3.190971 -3.273180 

Prob.  0.0076  0.0223  0.0744 

MacKinnon Critical Value  

1% critical value -2.579226 -3.470679 -4.015341 

5% critical value -1.942793 -2.879155 -3.437629 

10% critical value -1.615408 -2.576241 -3.143037 

 


"#��: ������*���� 

 

 ��������
"# 4.7-4.10 ���������
��������'#����� ��0������'
�����������!��
�	��!����'�
(���)#��$ �$�� ���	�
����"$��
"$������'�
(���)#��$ �$��������	�
� (�� ��) 

�����������������������"#$� (��
��) ����������������������"%$��$&���	�
� (��

���) 

��	�������������	�������'� ���$&���	�
� (��
���) 2��!� �����'
�����������!��

�	��!����'�
(���)#��$ �$�� ���	�
����"$��
"$������'�
(���)#��$ �$��������	�
� ������
�����������������"#$� ����������������������"%$��$&���	�
� ��	������������
�	�������'� ���$&���	�
� 
"#�	��� Level ��%�����*���� None Intercept ��	 Trend and 

Intercept �"!� PP Test Statistics � �$��!�!��'�3���� MacKinnon 
"#�	�����$�*��4 0.1 5�#��6'��1
�������'������� �����!� 2��!� �����'
�����������!���	��!����'�
(���)#��$ �$�� ���	�
�
���"$��
"$������'�
(���)#��$ �$��������	�
� �����������������������"#$� ������
����������������"%$��$&���	�
� ��	�������������	�������'� ���$&���	�
� �"
����.	�'#� (stationary) 
"# order of integration �
!���� 1 [I(0)]  �����%������	��.���������*����
� �$�'1"�*�������� �$
"#�(� (Ordinary Least Squares Estimates : OLS) �� ��$ 
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4.2.2 ����	!	���*�/���()�������"��=��)����������"����0� (Ordinary Least Squares 
Estimates : OLS) 
  ���������	
����������������������
�����������������
"#�"���!���'�
(�
��)#��$ �$�����	�
��
$ �� ��! �����������������������"#$� ����������"%$��$&���	�
� 

��	�	�������'� ���$&���	�
�
"#�� ��������	��.&��!����� +�$����*�������
����������/�����"% 
 

�� �� � �	 
 ����
�� �
 �� ����� 
�� ��

���

�� ������������������������ ����� 

 
+�$
"#     �� ��   )�  �����'
�����������!���	��!����'�
(���)#��$ �$�� ���	�
����"$��
"$�
       �����'�
(���)#��$ �$��������	�
�     
  ��

��   )�  �����������������������"#$�     

  ��
���   )�  ����������������������"%$��$&���	�
�    

  ��
���   )�  �������������	�������'� ���$&���	�
� 

 

��	����� 4.11 �������	��.!�����*����� �$�'1"�*�������� �$
"#�(� (Ordinary Least Squares 

Estimates: OLS) 
 

Independent 

variable 

Dependent 

variable 
Coefficient Std.Error t-statistic Prob. 

����� 

C -0.006320 0.005042 -1.253537 0.2119 

��
��(-2) 0.001648 0.001085 1.519036 0.1308 

��
���(-3) -0.001052 0.000572 -1.839903 0.0677 

��
��� 0.371867 0.073366 5.068642 0.0000 

�����(-1) 0.016524 0.008856 1.865844 0.0639 

 


"#��: ������*���� 

���$���(: Adjusted R2 = 0.199111     D.W = 1.992944     F = 0.000000 



49�

 +�$�����7�������������	
���������������������������"#$� �����
�����"%$��$&���	�
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