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� #T� &������%��6� &��(T� P	� ��
��  . ��$*
� -� 1�����A:� 
� �� !�[�$ "��
�� #@�L� �$� #@�L� 1$� ��) !4����� ( .������$�"� � &������	 P@� &����-  #� "

�T�$ �W��*
��������
)�	 ������� �� �
��: !-��  !� ��
U���
�� ���� " #� ��� ��
U\ 
���� �W��
��]G� �*
� #T� &��� �� ���.

�5 ���� O��J
	� ?��$ ��� "&I �� #�
��]����	 P@� ����- ��� ����@�� ,>�� -� #�Xt

 ��*
� �� � ��  � �$#@�L� 1 "� �� #
 �� P	� ��
%� e�) ?[)� #AT\ &�T� ,7�� �� #� ��)  #�
- m� $P	� �:

ittiiit XY εγα ++=

ttt XX η+= −1

� ��$ "8c���� �Yt*
� ����� �������� &��(T� � ��
�� ���� vU] �� #� P	� #Xt #AT\ � 
 ?[)�εit��P	� !�  &� .� �� ��%$�� ���� #� P	� � ��
Xt� �%��6� V�. ?�� -� ( !�[� #� 

?[)� #AT\~5����� ��� . ?[)� 8[T\εit � ηt������ $.4���- $P	� �:

721 ,...,,=i),0(,.. 2
εδε Ndiiit →

H

),0(,.. 2
ηδη Ndiit →

��  #T���% �0
U� ��!�  � P	�Xt � εt#@7� #T� �� 5 � ����T��� ��P	� #
U> .������$�"
�c[
)� ����� !��������� #� εit #� �� i = 1,2,…,7 � ηt "� �� $���� 1$���� y$�97 y������� .

S.��� ��.I ����P	� !��@
	� ���7 �$- ,���� �$�5 ���� e�� -� �
:
 Stock and Watson (1988, 1989, 1992, 2002, 2003, 2005) "Harvey (1989) "Engle and Watson (1981)  "
Gourieroux and Jasiak (2001)  "Forni and Reichlin (1996) "
Chan, Stock and Watson (1999)  � Forni, Hallin, Lippi and Reichlin (2000, 2001).
2.Co-movement 3.Random Walk plus Noise
4.Independent and Identically Distributed
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�
�$AK� Q� ��5 ����$��	 P@� -� ���- � �� &��(T� SS
��: !-�� ����  "!� ��� #��
 ��(%� V�� -� &I O��J
	�Brodgar 2.5.2 "!�  !��@
	�  ?��\ ��qI ������T� � !����5 ����$�� � �� (
P	� #/][� ���7 #���� .� -� !�  O��J
	� ��
�� ������	 P@� &�����- %��6�  "&��(T� 

W
U>T�c�� i�
>U� $��� � � �� �A)�� N��)�� �����  .� �� ��R
	� �+��$� ����� #� d���� &�� P	� #
�` �� #�$ vln/l ����� "A:� #@�L�W
U>T� "M���(�� &��� ��� .
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# 

G�F
 HI�
HI'

�?#��#� �I&�6�
 ��'

� �I�
�?&� �	��@ ��@<I� 8�'�� �I�6� J��6�

αααα1 0.81 -0.64 -0.01 0.45 2.0 0.74 0.46 -1.98 5.16 0.02 -0.13
αααα2 0.52 -3.96 3.06 0.87 1.39 1.36 -0.70 0.73 1.30 1.69 -0.8
αααα3 6.76 -4.07 5.14 -1.15 1.46 2.02 0.53 -0.56 1.18 5.22 0.17
αααα4 0.28 -6.26 3.16 1 1.53 1.99 -0.68 1.36 0.74 2.46 -0.38
αααα5 1.33 0.44 3.35 3.78 2.86 1.66 0.64 3.41 2.31 1.58 0.44
αααα6 8.79 3.27 2.9 1.69 1.9 3.91 1.54 1.56 7.24 4.11 1.46
αααα7 3.06 0.17 14.68 2.69 0.57 6.54 0.93 3.74 7.72 9.60 0.6
γγγγ1 3.93 -1.25 1.27 4.73 5.04 6.97 5.12 0.48 0.71 0.65 -1.05
γγγγ2 3.10 3.64 2.46 3.51 1.54 1.21 4.24 0.75 0.40 0.29 2.1
γγγγ3 15.70 1.63 2.29 1.42 3.79 3.21 1.01 1.0 0.24 3.32 1.18
γγγγ4 3.38 6.93 -0.78 4.63 1.35 1.74 5.38 0.81 0.83 0.72 2.42
γγγγ5 2.38 1.83 3.17 -1.3 3.46 -1.44 1.70 2.32 0.43 0.95 3.69
γγγγ6 3.49 2.51 1.2 3.69 1.01 5.18 6.84 0.44 1.37 -0.11 -0.06
γγγγ7 0.86 -0.01 -3.25 0.29 0.40 0.94 -1.07 1.8 2.47 5.72 0.31

AIC 1531.75 983.4 1884.7 1471.1 1445.4 1251.5 1489.1 1545.1 1781.2 1674.8 1002.3
BIC 1580.37 1028.3 1933.3 1519.7 1494 1296.8 1537.7 1593.7 1835.8 1723.4 1048.7

 �
<


=>
$�

C
   

/
�

�C
�

G
D
P 0.29 0.49 0.32 0.31 0.68 0.61 0.33 0.57 0.08 0.29 0.40

 #U$�0�A:� #@�L� � �5 ����$��� �� A)�� N��)�� ����� � � ��� �� 
��: !-�� ����� !� 
����T� ��p!��� &��� !� P	� .� &��� ������T� �$� �.�T� #� ���A:� #@�L� ��
��� .�����5 

���� �$�5 ���� #� P>U�.
����T�Fp.A:� #@�L� "�5 ����$� � � ��� � GDP������ �� �
��: !-�� !� 
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P ����$ :DF �����5$� "PCA:� #@�L� � GG � � ��� GDPP	� P��<  .#���� �� �)I h�] �� �W���� (�� ���6
)� ���
P	� �/� ���� ����.

` .#$����� �! "��������� ��� � �

� ���3��45 �
���"�<=�*� �����
)�	 8�����6
7� � � �� � 8��: #�$1��	��6
7� ?�� �� ���� 
$ 1$*
� ��M ����
)�	 ��&��� � � ,���� �� !��� &��� �-!� P	� . "#��T� &���� #�	����$ �
)Sjno (	��� ��� #9��� ���� � � &��A)�� N��)�� ���� ��6
7� ��
)�	 � �Sj��I ���� $�'�
�c�*
� "������ -� 8����: �+	 "8����: � � ��� ����A)�� N��)�� ����	 �+	 � $#��;.���� -� � �

)�� N��)��A �� �� $ 1#�����&��� � �  ���� �-!��T�
� � �� #�.��<� #� ��*� ����
)�	 �� � � �� 
�������� �P	� ���.

�M��) Sjno (����&��� ��� � � #���9� �� ?���� V�� 8��<� &���������� � "#�	�� ?�] �� 
*
� ��+M���
)�	 ��6J� ����	 � ��� ���� N$ ���� "8����: � � "#���	$� �9	 � # #� �� #�	�
*
� &���������`�� ��*
� #	 ���� �� � � !�����	[��Y� ��'��\�� � � ����	 $� � � "#����
��>+� � ����� �@� ���� ��) � � ?�� #� ��� P !��T� �
��#�.���� *
� #� ����������
)�	 �

`���K%�`� 	�	� ��Z #� ��>+� ���� �`�� �8��@� ����� �� ��\�� ������� � � &�(� #� �� 
� #�	���� .
 ���5)pllq (�� &��� ic�� (�
��: ��
)�	 #� ���$�� 1��� � &[� ��6
7� #�	�� �+� !����

 #�� �� � �Sjjl������ �� � ��� OECD��< � !��� ����� �� i�*
� &��T��������
)�	 � ����� 
�T\ #� d���� ���U��	��  P��� "������	 "?�*
 � $#��;.�� � �W���?�	 ���� �+	 "e-��I 
��� �� 8���) 3J��A)�� N��)�� �>U� �+	 � ���� 8����� � 8����: �����% � ?�� #� c�� �9	 


� "� ��� #�.�*
� #� ���������
)�	 �`�� �!���� ����T+� ��� ���� � � �A)�� N��)�� �
� ��T  #�I$��.
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 ���$ �3��45"�\ #� �*
� #T� -� !��@
	� � � ���$(. �$!����+�I -� 6)�  "��� �>*
� -� �����
��
)�	���� #� �>3J� �� #� ���5 ���T� &���� #� "��I P	� #� ��$*� !������
)�	 �� ?�� �� 
���� !� ��� � � �� &I �<� ��A)�� N��)�� ���	 � !����  .������$�� ?�� ""!��@
	� ��� 8��: #� 
-$ �#����� �� :

titititititi XRLFRGCFTGG ,,1,1,11, εηδθγβα ++++++=

"&I �� #�i "���� �W���� t "&��- �W���� GG"��� #�c�	 � � ��� �A)�� N��)�� �P��< "
RGCFT"'�� #�c�	 � � ��� ����	 �$"N��)�� #RLF� #�c�	 � � ��� "���� � ��� X N)� 

*�����
)�	 �� e�� #� #� ���5 ��$�)DF (�$A:� #@�L� �) PC ( !��I P	� #���
U� .iδ � tη� � (
 8��<� P��<�90�!��� � ��� &��� ������ .εi,t � �*
� (�%��6� �-�� ��% �� $ #���� � �0
U� ,

)iid (P	�.
� ����
�?�� ���"� �*
� ����	 P>U� �$#��;.���� #� �A)�� N��)�� ��\ &���� #� $(W$ � ���

y5-����P	� #
%� ��� #�  .��� #� �� ?�� �� P>U� #� &I �$����� N)�  #>	�K� �� !� �>*� �� �
��
)�	�'�� #�c�	 � � ��� "���� P��)� ����	 �$ &���� #� N��)�� #$*
� 1�`�� ��K -� ��\ 
 N)� $��"!� P	� !�  ���� .�$?�� ���� �� #��T�� ���  SS��: !-�� ���� 
 8��: #� "!� 
@A� ?���0-����� B���� !��� Sjkl �� pllzP	� !�  ���I�� . u0%!��������� ��� #� #� N0� �

!������RGCFT !��� Sjnn �� pllz� ���� �� .��� .
5����� ��
�� P	� V-c "?�� ���I�� -� 3$*
� ������ &��-I r�	� �� ?�� $!��� �� �]�� #����
@A��0	��� ���� . ���7 ��� .*
������� �� !��@
	� ���� $� ?�� �$.4��$� ��/
�� #� ����  ���

� ��\� ��%$�7 �+�I �� �]�� #�$��  �� i� .*
���.�T� ����*� ����
)�	 ���5 ���� r�	� �� $� � 
A:� #@�L� "DF � PC ��
�� -� "!��� ��������� ]��Z !�  ��� .*
������� $ �W� �� ?���WT� ( ��� 

���� ��/
�� � P	� � �$���� ��\� �+�I ���� ��  .�
�$� &��-I Q$��� �]�� #��$�'$*
� 1� ��� �� ��
!��T  ?��\z!���I "�$� .� r�	� ��$�
� �$&��-I u0% QHadri Z – state �
 ��� ��\� ,97 ��Z #� 

�$=� �� �]�� #��$T� �0� � ����&��-I #�\� ��% ��� �$*
� #T� �� �]�� #��� �� �� ������.

���T	�� &��-I #�G� &��� P��< �<� ���I�� e�� #� ���~�
� $�%��6� �<� e�� -� ������ H

P �� ����).�
�$N)�  �� ?�� ���I�� Q���DF � PCP��< �<� e�� #�?��\ ��s" !�  !���I
P	� .��` #T�$���I�� v �� �� !�  9� ?�� ������ � P>R� "��/
�� x�� �����
U� . 8��<�
���	$#��;.�� � �������� ?�� �� ��� ��5 ���� �.�T� $��� #� �� ����� vpl/l � Sj/l���� ?�� �� � �

A:� #@�L� �.�T���� #� � ����� vSj/l � pp/l�	 �� ��.-�	 #� ��
U� $� � 8����9� ���� �� .

1.Unbalanced Panel Data 2.Hausman
3.Fixed Effect 4. Random Effect
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� ��$�
� �$��` "Q$���I�� v  *
� !������*� �.�T� ����
)�	 �� e�� r�	��� #� �5 ����$� �  #@�L�
A:�!�  ���I�� "��� �T�� �� ��(	 #� P$����  .� #/][��� �� �� �� #� �� *� "?����
)�	 ��

���� � P>R� �<�������� � � �� �A)�� N��)�� �� ���;. .�`$�5 ���� �.�T� v$ ?�� ?�� �� �zp/l
�` �$ vA:� #@�L� �.�T� V�� ?�� �� pk/lP	�  .� #��&�� $*
� �<� "�W�������
)�	 � � � �� 
��6
7��� v���� #� �*
� �� �<� -� 3�A:� �?�� �� !��@
	� ���� ��� "� � $�����	 $#��;.� � 

�����P	� ���  .
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# �N�� 8E6� ��

J��2M O�# ��� 8�(�P GG DF PC RGCFT RLF
�6����#� �N�� 8E�

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.1 -6.6 -11.5 -12.8 -11.1
ADF-Fisher Chi-Square 135.6 88.6 158.6 174.8 154.2
PP-Fisher Chi-Square 133 89.1 176.8 178.2 151.9

�6Q�
E� �N�� 8E
Levin, Lin & Chu -8.7 -4.5 -12 -13.2 -11
Breitung t-stat

 �N�� 8E6�
���� ����

-5.7 0.6 -5.1 -3.3 -5.2

Hadri Z-stat
 �N�� 8E6�
����# ���� 2.9 9.3 4.6 1.9 4.4

�����R.76
#  ��� ���M�  �C�
	� /�C  ���
�� 0������ 8�&9� �	� /�C  ���
�� 0����@ ��A 6

2.54*1.69**C
(0.55)(0.69)
0.19*0.20*RGCFT
(0.01)(0.01)
0.22*0.19**RLF
(0.08)(0.08)
…0.42*DF
…(0.12)
0.27*…PC
(0.09)…
0.680.68R-squared
1.721.70Durbin-Watson stat
52.0653.02F-statistic
0.000.00Prob(F-statistic)
19.65.3Hausman Test

$P ���� :
�*� � � #
U��� �GDP�7�� P	�  .�� h��K�� &�T��� &��� V�7���P	� �� .&������� !��
	 ����� �W�� ��� &���
P	� wA
J� m�9	 ��.*S %**s %
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7�$# � � &�-���5
���6
7�P	� .�$3��45 � r�	� �� �/�$#��*� #� ����
)�	 v	��� 8���T�� ���� � � V���� !����

��6
7���5 � $����� &I �	��  ?�>�� #� ����$*�����
)�	 8���&���� #� T+� ���� ��� � � �
��6
7�������� ���
��: !-��!� P	� !���   .

�/� 8����9������ � ���
�  �� �-�*� #�����
)�	 8���#� �$��6
7� � � �� &I �<� !4� ������
8��:P	� #
%�. .��� �$3��45 �3��45 ����5 ��������� ��\� 8��@� �� NJ�� ��Z #�  8��@� 
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��: !-��  #� �� !� �$�� �� �!��� �� #� -
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