
Munich Personal RePEc Archive

A Time Series Approach to the

Feldstein-Horioka Puzzle with Panel

Data from the OECD Countries

Kumar, Saten and Rao, B. Bhaskara

Auckland University of Technology, University of Western Sydney

8 November 2009

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/18464/

MPRA Paper No. 18464, posted 08 Nov 2009 06:37 UTC



������������	��

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

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

�

��������	�
�

��	�
��������������	�

��������������
������������������������������� �!������"�

�

#��#����
��$���


��%&'(�%��)������	�

�����
�������*���
���������������������
����"�

�

�

� 	�����

����+��
����	������������������	��������,�������-.�
������/��������
�	�&012-'223� ����

��)��������&(�4567������
����8�������������������,�������-.�
�����)�99����:��������

 ����
���
	� ������	����
�������������
��������������������������#
������*����

��
��	�������)�
������
���� ������������,�������-.�
�����)�99���%���������������

�	)
��������������
�����������)�����	�%�������8����	)�
��������;���
�������
��	������	�

���������	)
�������)�����	�%�����������%����	����	���������������
����
���%
�����������

*���
������
�������������)�)�
��

!�"����	#�,�������-.�
�����)�99��$���
����
���%
�����#
������*��������;���
�����

��
��	��������8���
�����������)�����	�%�������

%�&#�6'(��,'&��,(1�

mailto:kumar_saten@yahoo.com


'(�)�����������

�����������

��������%�� ������	��������������������	������ ������� ��������

,�������-.�
�����)�99�����������
���FHP"��8�������
���� ����,������������.�
������&0<2��

�������
���,."� ��
�������������� �� ���������
�-���������������&1�4567������
�����
�

����)�
����&012-&03=������������	��������������
������
�����������

�����������
���
��������

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

����
�����������	��	)�������������
�����������)�����	�%���������� ��.� ���
�������	)���������

��������������������)�����	�%������ ��/���������%���	�������
��>������&001��&00<"��

6������������������&003"������+���
���������������'22="�����
)
�����������������
���


���������)�%�� ��������������	��������������
��������������������������������	���%��

��������������������������������������
�����������)�����	�%�����������
������� �����������

��� ����������FHP������	)�����������
����������������:�������� �������)�������	�%������
��

���������
������������������
��
����
���%
�����������������������������������%��������������

��)�����	�%�������6�)�����	�%�������������� ��
���������	)�
�����%�������������	)���������

��
���������

�������%�������:�)������������)���������������� �����
��
� ���������
������

%����	�����������������
������
� ������������������������������4����������
�����������)�����

	�%�������������������
����������)�
�������)�������	�����
��)��������#��������������

)�������	)���������4%����������$�������'222"�������������FHP�����	����
��������)�99�����

8������,.���
���������
��
������������
�������������	�������GDP�������	����


����"��������
�����������������GDP��������
����"�������������������������������
��������� ��

������������
���������������������� β "�� ����	��������������)�99�������)�����������	%�
����

�	)�
������������������ ��������
����������������)�������������������	������������/����

�����
�	������)�99�������������	)�
���������
���
�����FHP�����	)
�����������
������%��

�)�
����������	���'220"�������������������������	�?�
������������	)�
������������������

�))�
�������
��������
����
��������,.�%��������������������

��������������:�������� ����
�

��
	��������� β ��	������������
��������������������������������������

�������������������)�)�
���������� ����������'�%
������
���� ����� �
��������

�	)�
����� �
���8����������(��	)�
�����
�������
�)����������
���������������
��������������

���	������������������
�������/������� ����������
��
����
���%
�����
��)
����������������

=�����������



*(�+������,��,�������������������	���������

�

�����������������������FHP�	������������������	�������������� �����/��������
����

��
����@
&
�

�

� � A ��������������������������������������������������������&"it i i it itITY STYα β ε= + �

�

 ��
�� ITY ���������	����������	������
�����B7+����� STY ���������	�������������
��

���B7+�� ���i t �
�������
��������	���%�
�)������ �2� "���
����� ����� �it i tNε σ∼ ����� �
������

)�������������������FHP��
��6���������������&000��'22&�����'22="��6���
����'22&"��

B������������C��9���'22="��+���
���������������'22="��#��	���-4����������6���
�%�
���

�'22D"����	���������'22D"��6���
�%�
����'221"��;�
�����'223"��6�
���)������'223"��7��8�
���

����,�������'223"��.�
 �
�9�����E���'220"�����,��/������������'220"�
'
�����
�������������

�����������
�������
�%��� �����	���))�
����������	�������������������������FHP�
(
��

                                                           
&
������������)������������������
���	)�������)�����	�%������ β �����/��������&"�������%��9�
���,.�����
)
�������

������������������������������
�����������������������������������
�����������
����������
�����������)�����

	�%�����������
��	)�
��������������� ������ β �����
���������������%�� ����2�<D����2�0D"��������������� �

��)�����	�%��������������	)���4567������
��� 

'
�,�
�������������
�-�������������	���
������������FHP������)�
����������	���'220"���,�
���
�

)�
)���� ��
���� �����������	)�
�����������������������)�������������	������	����������:�	��������,.�

��)��������

3
 7��8�
�������,�������'223"��	)����������)�����%����
�)���������:�	��������FHP���
���)��������&'�5��

�����
������
�����)�
����&012-'22'������
������
��)�������,�����;��������4
����
��C�����/��
���,;4C�"�

���	������� β 
������
�	�2�D0����&�2(��6�
���)������'223"���������)�����7���	���4
����
��C�����/��
��

�74C�"�����:�	��������FHP ��
�&(�4567������
�������������	������ β ���
�����2�D���
� ������	)���)�
����

�&<<DF&00'"��.� ���
����
��%-�	)���)�
�����)
�-;���
�����)�
��������&0'&-&00'�����&0D2-&00'"�����

���	�������������� β �
�������
�	�2�30�����2�02��
�)����������;�
�����'223"���������	�:�	�	������������

)������������
������������/�������:�	��������������������FHP���
����
�����C������	�
������������
�6�
�%%����

�����
������
�����)�
����&012-'22'������
����������	)����������

��������%�� �������������������	������

��
�� ������������FHP��������������������������
����B������������C��9���'22="�������������,����
�

���	������+�����$��
������,�+$"�������/�������:�	��������FHP���
�'=�4567������
�����
�����)�
����

&032-&000�������))
��������� ���
�����
��������
�)����������������������	����������%���������8������

�%-�	)���)�
����&002-&000������
���:���������������	�����������	)�����
��������������	������� β ���2�&<��

6���������������'22&"���������������	���
���)����������������/�������:�	��������FHP ��
�&'�4567������
���

��
�����)�
����&0<2G&-'222G=���������%������������	������� β �����
�����2�('������
����������))�
������



,��/������������'220"��������������+������	�������
������$��
�����;������+��$"����

��������������������FHP���
���)��������'=�4567������
�����
�����)�
����&012-'222�������

����������������������
��%�������������	)���
���������)�%�� ����ITY ����STY�����/�������

�&"��������
�����)�����������9��������������
����������
����������

������������%����������

GDP.�����
����	������� β 
�����%�� ����2�D�����2�3������	���
�����������	�������

.�
 �
�9�����E���'220"���
�4567������
����+���
���������������'22="�����������

�
�

��

���������?��	����)
�����������	���������	�����:�����������	�����
��)�����)������

	�����
��)��/���������
�'2�4567������
�����
�����)�
����&012����&000������������������

�����

�
���

����������������������������������������������������
�����
�	�9�
���+���
�������

�����������
)
��������

�
���

��������������������������������
������)�����	�%������%��������

����
���?��	��������/����%
��	��	)���������������)�%�� ����ITY ����STY�����������
�����

����
�����������)�����	�%�������.� ���
�����������)��%�����������������������
	� ��������

�����
��
�)����%�����
����������������
�����#��	���-4����������6���
�%�
����'22D"�

�����������������+��
���H�)�����,;4C��������/�������:�	�������������-�����	����


����������
�&21������
��������
����	������� β ��%�� ����2�D�����2�3������������������ β ��

������������������
���
������
��)��������-����	�������
���������������
������
��)������ -

����	�������
���� β �����������
���
������
��)���������������	���������������
������
��)�

����)��������	�������	���
����������
������	����%��6���
�%�
����'221"� �������	)������

&'1������
������	���������'22D"���������	����� ������	���
���)����������	������ β ���
�&&�

����������
�����
�����)�
����&012-&00<��,�
�����)�
����&012-&030��������������������	����

��� β �
��2�D<�����2�31��
�)���������� ��������FMOLS�����DOLS 	�����.�.� ���
����
�����

)�
����&0<2-&00<����	������ β ��������
��������2�(0����FMOLS��������2�='����DOLS��

�	)�������������)�����	�%������������
����������������������
����8������
���B������������

C��9���'22="�����;�
�����'223"��������������������
��������������������))�
����
�����

����������������FHP���������
�������������������
���������������� β �� ����%��� �������

����)
�������	���))�
����
������:����������FHP������ ����
���
	��.� ���
��������������

���������
�� �
�������
	���������
��
����
���%
�����������
���������)�%�� ��������������

�����	�����B�����������	��	�?�
�����
�����������
��	���������%�������������������

                                                                                                                                                                                     

�����
�������������
�������������������	�
�������4567������
������	���
������������4567�����������)����

�����
����
������	����%��6���������������&000�I�'22="���6���
����'22&"��:�	���������FHP���
�&0�4567�

�����
�����
�����)�
����&032-&00<���������������� β ��
��� ��������������
������	��)�����

 



����)����������
�������%���������������
�����
����������)�����	�%������������������������

�
����
����������	����������������)������������
���������)�%�� ���������	���������������

8������)�)�
� ������������������)�����������FHP. �

 

-(���
������.�	���	�

3.1 Unit roots and Cointegration 

4�
��	)�����	)
���&(�4567������
�����
� �����������
��������%����
�	�&012-'223��

������
�����
������#�����	��7��	�
���,��������,
������B
����#
�������B�
	�����B
������

8
�������8�������)������ �������������������7�������������������
��%���������
�����������

�
����������))����:��

�

*����
������
��������������
�����)
��������������
������������ ����
��%������	����ITY �����

STY����������)����������
�����������C������C�������6����'22'��CC6"��#
��������'222"��8	��

+��
�������������'22(��8+�"���7,�,���
� '
χ ���7,"��++�,���
� 'χ �++"������.��
���'222"���

����)����������
��������
������
��������%��� ������%���&��

�

�� ���'(�������/����.������	�	�'012�*223�

��
��� CC6� #
������� 8+�� �7,� ++� .��
��

ITY ��

�

-2�=='�

�2�(("�

-(�'20�

�2�22"J�

-'�&D0�

�2�2'"J�

=2�&&'�

�2�2="J�

''�<3(�

�2�1="�

=�&&0�

�2�22"J�

STY��

�

-&�'&3�

�2�&&"�

-'�&&'�

�2�2'"J�

-&�&==�

�2�&("�

((�((3�

�2�&D"�

'D�&<3�

�2�D&"�

1�<D(�

�2�22"J�

∆ ITY�

�

-&1�D31�

�2�22"J�

-&2�&10�

�2�22"J�

-&(�&=2�

�2�22"J�

&0&�12&�

�2�22"J�

&12�22(�

�2�22"J�

'�3<0�

�2�22"J�

∆ STY�

�

-'&�2=(�

�2�22"J�

-&&�301�

�2�22"J�

-&<�'3=�

�2�22"J�

'<(�(3�

�2�22"J�

'<=�0D�

�2�22"J�

'�<(<�

�2�22"J�

4���	@�+
�%�%�������������
��
�)�
�����������)�
��������J������������
�?��������������������������DK��������,�
�

��������������������������#��������'22D"�����+��
�������#
��������'22D"��

�

���������)
���������
���	�:���
�������
�ITY������CC6�����++�������� ����������������

�����������
��%��������-�������
��������
�?�������������DK��������.� ���
���������8+������

�7,�������� ���������������������	������)�����������������������&K��������8������.��
������

����������������������
��%������������
�����������
�?�������������DK��������,�
�STY��������������

�� ����������������-�������
����
��%������DK���������:��)����
�#
����������&K��������



����
���������� ���������:��)������������.��
���������������
������� ������������
��

�����
��������ITY�����STY��
���������
������
���
��������
�����%�������������������������

��
��%����
��%��������
���I(1)��������
��������

�

����
������������)������������
�����������
��
�)�
���������%���'��8��������:����������

	������,5�	�������������
��"������	�?�
������������������
�����������D��������3���� ������

���
�����������
������%�� ����ITY �����STY��������DK��������4��������)�����ν ������
��)�σ �

�������������������,5�	������
����������������������DK�������������������
������������
�����


����	��������	������$5�	�������������
��"��
����������
� ���������������������3����������

'�����)�����ν ������
��)�ADF�������������
�?��������������������������
�������.� ���
�������

 ������� ������������ ��ADF����������	�
��)� �
���������������������%����
�?�������������

�������������
���������,5�	������%������$5�	����������������
�?������%�����������ADF �����

���������� ����������
����������ITY ����STY��
���������
���������)�
��)��������	����

%�����������,5�	������
��)
���
�%����������� ��������$5�	�������

�

�� ���*(��������������5���������	�	�'012�*223�

������������� ,5�;����� $5�;�����

+�����ν -��������� &�(3D� '�D<3J�

+�����σ -��������� -&�030JJ� -&�(<0�

+����� ρρ -��������� -'�3D&J� -&�'=<�

+������7,-�������� -(�=(<J� -&�=30�

B
��) σ -��������� -2�<20� -&�2&2�

B
��)� ρρ -��������� -'�1'3J� -&�&=3�

B
��)��7,-��������� -=�D&'J� -'�2=0J�

�

4���	@�,5�;���������:����������	���������$5�;�������
����	��������	���������������

���������
�����
�%�������N�2�&"���J�����JJ���������������������
�)�������������DK�

�����&2K��������

�

����
�������
�����)����������
������	���
������)�����FMOLS��
��
�)�
���������%���(�
=
�

�������	������� β ���
�����2�(�����2�1����,5�����$5�	������
�)���������������
������

������
�����������������������������������������DK�����������������
��)����������	�������

β ��
�� ������������������������		����������)������������������

�
                                                           
=
��������	���������������������������
���������
������)�
�	���
��
��
�����������������))����:�������%���&���



�� ���-#��	������	��������������5�����������������	�'012�*223�

7�)�������L�
��%��@�ITY�

� ,5�;����� $5�;�����

β � 2�(2=�

�1�<("J�

2�D3&�

�&(�02"J�

4���	#�,5�;���������:����������	���������$5�;�������
����	��������	�������

�����-
������
���������)�
�����������J�����������������������������DK��������

 

3.2. Effects of Bretton Woods and Maastricht Agreements 
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