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 � �  � � � � � � � � � � � � � � � � �
 � �  � � � � � � � � � � � � � � � � �
 � �  � � � � � � � � � � � � � � � � �
 � �  � � � � � � � � � � � � � � � � � (uncovered interest rate 

parity���� ! ! ! ! UIP)����" # # $ % & ' ( ) *+ � � � � � � � � �" # # $ % & ' ( ) *+ � � � � � � � � �" # # $ % & ' ( ) *+ � � � � � � � � �" # # $ % & ' ( ) *+ � � � � � � � � � ,,,,- . /- . /- . /- . / ����0000

% & 1 2 3 4 5 6 7 8 9 :% & 1 2 3 4 5 6 7 8 9 :% & 1 2 3 4 5 6 7 8 9 :% & 1 2 3 4 5 6 7 8 9 : ���� ; < = > $ ? @ A0 % & B C; < = > $ ? @ A0 % & B C; < = > $ ? @ A0 % & B C; < = > $ ? @ A0 % & B C ���� D ED ED ED E

KSS(Kapetanios, Shin, Snell����2003) F G A0% & H *) *1 2F G A0% & H *) *1 2F G A0% & H *) *1 2F G A0% & H *) *1 2 ����I $ + � J KI $ + � J KI $ + � J KI $ + � J K

L M NA� � � � � � � � OP Q RL M NA� � � � � � � � OP Q RL M NA� � � � � � � � OP Q RL M NA� � � � � � � � OP Q R ,,,,; < � � S T U G; < � � S T U G; < � � S T U G; < � � S T U G ����V W XJ K L M Y ZV W XJ K L M Y ZV W XJ K L M Y ZV W XJ K L M Y Z

NNNN����[E[E[E[E KSS � 0% & \ *) *� � � � � � � �� 0% & \ *) *� � � � � � � �� 0% & \ *) *� � � � � � � �� 0% & \ *) *� � � � � � � � ����] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A ADF ) *) *) *) *

(augmented Dickey-Fuller test)abababab ����? � �? � �? � �? � � � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � ,,,, 

 

 

 

c d ec d ec d ec d e ffff� �� �� �� � gggg� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � gggg0% &0% &0% &0% &  
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    h i $ /h i $ /h i $ /h i $ / ����� � Xj � k Z l m n o p q 9 r � s t� � Xj � k Z l m n o p q 9 r � s t� � Xj � k Z l m n o p q 9 r � s t� � Xj � k Z l m n o p q 9 r � s t ����[u Ov w x y z �[u Ov w x y z �[u Ov w x y z �[u Ov w x y z �

� � { C� � { C� � { C� � { C ,,,,| } Z l m n ~ �� � m n � � �| } Z l m n ~ �� � m n � � �| } Z l m n ~ �� � m n � � �| } Z l m n ~ �� � m n � � � ����� Z � � � � � � L � � m n �� Z � � � � � � L � � m n �� Z � � � � � � L � � m n �� Z � � � � � � L � � m n �

@ � �@ � �@ � �@ � � ����J K L M Y Z u � � � ��J K L M Y Z u � � � ��J K L M Y Z u � � � ��J K L M Y Z u � � � �� � � � �� � � �� � � �� � � � ����� � 5 6 � � [� � j Xm n �� � 5 6 � � [� � j Xm n �� � 5 6 � � [� � j Xm n �� � 5 6 � � [� � j Xm n �

� �� �� �� � ����� m � �� �   ¡Z l N¢ � � £ ¤� m � �� �   ¡Z l N¢ � � £ ¤� m � �� �   ¡Z l N¢ � � £ ¤� m � �� �   ¡Z l N¢ � � £ ¤ ����¥ ¦ � � Xj � N� § ¨ © ªX«¥ ¦ � � Xj � N� § ¨ © ªX«¥ ¦ � � Xj � N� § ¨ © ªX«¥ ¦ � � Xj � N� § ¨ © ªX«

� ¥ ¬ � c � ¥ ¬ � c � ¥ ¬ � c � ¥ ¬ � c  ,,,,a- . /a- . /a- . /a- . / ����® J ¯ m n ° ± � £ ¤® J ¯ m n ° ± � £ ¤® J ¯ m n ° ± � £ ¤® J ¯ m n ° ± � £ ¤ ����J K L M � Z ² 9 : [m nJ K L M � Z ² 9 : [m nJ K L M � Z ² 9 : [m nJ K L M � Z ² 9 : [m n

� �� �� �� � ����a� � � � � Q R XPa� � � � � Q R XPa� � � � � Q R XPa� � � � � Q R XP ����[³ ´ } µ Z � ¶ · ¸ ¹ OP º » 
 ¶ · � � ¼[³ ´ } µ Z � ¶ · ¸ ¹ OP º » 
 ¶ · � � ¼[³ ´ } µ Z � ¶ · ¸ ¹ OP º » 
 ¶ · � � ¼[³ ´ } µ Z � ¶ · ¸ ¹ OP º » 
 ¶ · � � ¼

½ [v w ¾ ¿½ [v w ¾ ¿½ [v w ¾ ¿½ [v w ¾ ¿ ����À µ Á � Z l m n ¾ ¿ Â G Ã ¸ ÄDÀ µ Á � Z l m n ¾ ¿ Â G Ã ¸ ÄDÀ µ Á � Z l m n ¾ ¿ Â G Ã ¸ ÄDÀ µ Á � Z l m n ¾ ¿ Â G Ã ¸ ÄD ,,,,® �® �® �® � ����; < Å � � � � �; < Å � � � � �; < Å � � � � �; < Å � � � � �

� Â À µ Á � ) Æ XÇ È� Â À µ Á � ) Æ XÇ È� Â À µ Á � ) Æ XÇ È� Â À µ Á � ) Æ XÇ È ,,,, 

 

    k 
 � < É Êk 
 � < É Êk 
 � < É Êk 
 � < É Ê ����ËËËË Mishkin(1984) v �Ì Z � Í � � Î Ï H *v �Ì Z � Í � � Î Ï H *v �Ì Z � Í � � Î Ï H *v �Ì Z � Í � � Î Ï H *(stationary)AAAA

' ( ) *' ( ) *' ( ) *' ( ) *(unit root test) / ) *� Í � � � � �/ ) *� Í � � � � �/ ) *� Í � � � � �/ ) *� Í � � � � � (real interest rate parity����RIP)OOOO

P Q RP Q RP Q RP Q R ������� Í � � � � � OS Ð § � Ñ Ò Ó � � ���� Í � � � � � OS Ð § � Ñ Ò Ó � � ���� Í � � � � � OS Ð § � Ñ Ò Ó � � ���� Í � � � � � OS Ð § � Ñ Ò Ó � � � (relative purchasing 

power parity����relative PPP)X� � � � � Ô � �X� � � � � Ô � �X� � � � � Ô � �X� � � � � Ô � � (uncover interest rate parity����

UIP) ����³ Õ Ö³ Õ Ö³ Õ Ö³ Õ Ö UIPXXXX PPP � � � � � � × � �� � � � � � × � �� � � � � � × � �� � � � � � × � � ����[¥ º Ø Ù[¥ º Ø Ù[¥ º Ø Ù[¥ º Ø Ù RIP � � Q R� � Q R� � Q R� � Q R ����

® �® �® �® � ����; < Å Ú �; < Å Ú �; < Å Ú �; < Å Ú � UIP Â ) Æ Û ÜÂ ) Æ Û ÜÂ ) Æ Û ÜÂ ) Æ Û Ü ,,,, 

 

    
 � � < É Ê
 � � < É Ê
 � � < É Ê
 � � < É Ê ����[) *� � � � � � Ý ¬ Þ Ì ß[) *� � � � � � Ý ¬ Þ Ì ß[) *� � � � � � Ý ¬ Þ Ì ß[) *� � � � � � Ý ¬ Þ Ì ß ����µ Þ ' ( ) *µ Þ ' ( ) *µ Þ ' ( ) *µ Þ ' ( ) *����à Þ á âà Þ á âà Þ á âà Þ á â

Ð ) *Ð ) *Ð ) *Ð ) *(cointegration test) ����ã a' ( ) *Xá â Ð ) *ä å ) *Ó � æ � çã a' ( ) *Xá â Ð ) *ä å ) *Ó � æ � çã a' ( ) *Xá â Ð ) *ä å ) *Ó � æ � çã a' ( ) *Xá â Ð ) *ä å ) *Ó � æ � ç

èèèè����® � - . /® � - . /® � - . /® � - . / ����� é y ê ë S Ð ì Ní î Xï ð ñ� é y ê ë S Ð ì Ní î Xï ð ñ� é y ê ë S Ð ì Ní î Xï ð ñ� é y ê ë S Ð ì Ní î Xï ð ñ (cross-section) � ò Ì ó & �� ò Ì ó & �� ò Ì ó & �� ò Ì ó & �

Panel Data À ô � �À ô � �À ô � �À ô � � ���� ËËËË Taylor and Sarno(1998)ggggWu and Chen(1998)ggggWu and 

Lee(2000) ,,,, 

 

    õ ö A< É � $ % &õ ö A< É � $ % &õ ö A< É � $ % &õ ö A< É � $ % & (linear)A1 2 3 4 � ) *� � � � � A÷ øA1 2 3 4 � ) *� � � � � A÷ øA1 2 3 4 � ) *� � � � � A÷ øA1 2 3 4 � ) *� � � � � A÷ ø ����ù ú -ù ú -ù ú -ù ú -

µ û y êµ û y êµ û y êµ û y ê ����ËËËË ChenggggChangüüüüWu(2000) ý þ ký þ ký þ ký þ k ����������������Q ; �Q ; �Q ; �Q ; � ��������� Î A� Î A� Î A� Î A�� �� ââ ââ

� �� �� �� � �� �� 		 		 % & Þ% & Þ% & Þ% & Þ 

 

 ****� �� �� �� � ����[�[�[�[��� �� ¥ º Þ 0% &¥ º Þ 0% &¥ º Þ 0% &¥ º Þ 0% & (nonlinear),,,,ak 0% & �ak 0% & �ak 0% & �ak 0% & � �� ��  

< É Ê< É Ê< É Ê< É Ê ����oooo   8z ´8z ´8z ´8z ´ � �� �� �� � ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 21 21 21 2 (threshold autoregressive model����TAR) ����

ËËËË Enders and Granger(1998) ggggBerben and van Dijk(1999) ggggCaner and 

Hansen(2001) ggggLo and Zivot(2001) ,,,, 



� � � � � � � � � � �  ! " # $% & ' ( ) * + ) , - � � 3 

 

ã aã aã aã a����µ û y ê Ëµ û y ê Ëµ û y ê Ëµ û y ê Ë KapetaniosggggShin and Snell(2003)[» 
[» 
[» 
[» 
 �� �� LL LL � �� �� �� � 11 11 �� ��

(Monte Carlo simulation) U G [U G [U G [U G [�� �� Ø AUØ AUØ AUØ AU �� �� �� �� � � �� � �� � �� � � ~~ ~~ � �� �� �� � �� �� 1 21 21 21 2 (exponential 

smooth transition autoregressive model����ESTAR) ' ( ) *' ( ) *' ( ) *' ( ) *�� �� ����� ) *�� ) *�� ) *�� ) *� �� �� § �§ �§ �§ �

���� TARX_ `X_ `X_ `X_ ` DF(Dickey-Fuller) ' (' (' (' ( �� �� ****�� �� abababab ����[å } ?[å } ?[å } ?[å } ? �� �� � ) *Ó� ) *Ó� ) *Ó� ) *Ó ,,,,�� �� ;; ;;

< k � Å I �< k � Å I �< k � Å I �< k � Å I � Kapetanios z £ � A0% & Uz £ � A0% & Uz £ � A0% & Uz £ � A0% & U �� �� �� �� � � �� � �� � �� � � ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 2 ' ( )1 2 ' ( )1 2 ' ( )1 2 ' ( )

****����/ Ç È J K L M A/ Ç È J K L M A/ Ç È J K L M A/ Ç È J K L M A UIP OP Q ROP Q ROP Q ROP Q R ����X$ # �  � � � � �X$ # �  � � � � �X$ # �  � � � � �X$ # �  � � � � �     � O� O� O� O����; < :; < :; < :; < :

V W ÞV W ÞV W ÞV W Þ ! "! "! "! " ZZ ZZ ����$$$$ ## ## ;; ;; gggg$ %$ %$ %$ % gggg@@@@ & '& '& '& ' gggg( )( )( )( ) gggg���� ** ** gggg++ ++ // // ,, ,, JJ JJ gggg-- -- Z Þ � � �Z Þ � � �Z Þ � � �Z Þ � � �

....,,,, 

    ; < �; < �; < �; < � / 0 1 2 3 4 5/ 0 1 2 3 4 5/ 0 1 2 3 4 5/ 0 1 2 3 4 5 Ë�Ë�Ë�Ë� ffff66 66 àà àà 7 87 87 87 8 Þ < É XÞ < É XÞ < É XÞ < É X9 :9 :9 :9 : ; <; <; <; < ����= >= >= >= > UIP 9 :9 :9 :9 :

X_ ` % & AX_ ` % & AX_ ` % & AX_ ` % & A ADF(augmented Dickey-Fuller����ADF) ' ( ) *�' ( ) *�' ( ) *�' ( ) *� ?? ?? ����6 @ 7 86 @ 7 86 @ 7 86 @ 7 8 ÞÞ ÞÞ

� � �� � �� � �� � � �� �� ����Å �Å �Å �Å � ?? ?? ESTAR 1 21 21 21 2 AA AA Kapetanios(2003) z £ � A0% & Uz £ � A0% & Uz £ � A0% & Uz £ � A0% & U �� �� �� �� � �� �� �� �

�� �� ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 2 ' ( ) *� � 1 21 2 ' ( ) *� � 1 21 2 ' ( ) *� � 1 21 2 ' ( ) *� � 1 2 ([u ![u ![u ![u ! KSS ) *) *) *) *) ����6 B 7 8 �C D6 B 7 8 �C D6 B 7 8 �C D6 B 7 8 �C D � ò /� ò /� ò /� ò /

EEEEggggFF FF ; �; �; �; � ?? ?? ¡¡¡¡GG GG NNNN����HH HH � µ� µ� µ� µ 7 87 87 87 8 Þ � � ¬Þ � � ¬Þ � � ¬Þ � � ¬ II II S TS TS TS T ggggSSSS :: :: ¡¡¡¡J KJ KJ KJ K ,,,, 

 

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

 

1.UIP 9 : = >9 : = >9 : = >9 : = >  

 

    � � � �� � � �� � � �� � � � 9 :9 :9 :9 :  Þ k Þ k Þ k Þ k L M N O �AL M N O �AL M N O �AL M N O �A � m n� m n� m n� m n P QP QP QP Q ����v �j � Av �j � Av �j � Av �j � A�� �� â �â �â �â � ����� Z �� Z �� Z �� Z �

R SR SR SR S � �� �� �� � TUTUTUTU �� �� V WV WV WV W � µ *§� µ *§� µ *§� µ *§ XX XX ,,,,� Y Z� Y Z� Y Z� Y Z �� �� ����� � � � �� � � � �� � � � �� � � � � ÞÞ ÞÞ [ \[ \[ \[ \ Ì Z � � �Ì Z � � �Ì Z � � �Ì Z � � � ]] ]] ����

X·X·X·X· ^ ]^ ]^ ]^ ] �� µ ß j ��� µ ß j ��� µ ß j ��� µ ß j � __ __ **** :: :: ����aÌ Z � � Î Ï Å © ªÌ Z ·aÌ Z � � Î Ï Å © ªÌ Z ·aÌ Z � � Î Ï Å © ªÌ Z ·aÌ Z � � Î Ï Å © ªÌ Z · ^ `^ `^ `^ ` � ¡� m �� ¡� m �� ¡� m �� ¡� m �

��������À µ ÁÀ µ ÁÀ µ ÁÀ µ Á aa aa �8Ì Z N��8Ì Z N��8Ì Z N��8Ì Z N� bb bb \ j �\ j �\ j �\ j � ,,,, 

 

    � � � � � µ� � � � � µ� � � � � µ� � � � � µ c dc dc dc d M ¬ Þ � � � � � � �M ¬ Þ � � � � � � �M ¬ Þ � � � � � � �M ¬ Þ � � � � � � � (cover interest rate����CIP) X� �X� �X� �X� �

� � � � � �� � � � � �� � � � � �� � � � � � (uncover interest rate parity����UIP) ,,,,c �c �c �c � CIP �� �� 7 87 87 87 8 ����Frankel 

(1992) U GU GU GU G ¸ Ì Z N¸ Ì Z N¸ Ì Z N¸ Ì Z Ne fe fe fe f � � � Î Ï� � � Î Ï� � � Î Ï� � � Î Ï XX XX ����g Gg Gg Gg G j � XÕj � XÕj � XÕj � XÕ GG GG j � � Î Ïj � � Î Ïj � � Î Ïj � � Î Ï ����Õ Ì Z NÕ Ì Z NÕ Ì Z NÕ Ì Z N

LL LL ¢ � A¢ � A¢ � A¢ � Ahh hh NNNN����� ì � ;� ì � ;� ì � ;� ì � ; i j ki j ki j ki j k � �&� �&� �&� �& ����CIP Q RQ RQ RQ R ,,,,akakakak UIP �� �� 7 87 87 87 8 ����Frankel(1992)

u U G ku U G ku U G ku U G k Ì Z �Ì Z �Ì Z �Ì Z � ll ll ÞÞ ÞÞ j k m nj k m nj k m nj k m n AAAAo _ p q Ao _ p q Ao _ p q Ao _ p q A ����̧ Ì Z N¸ Ì Z N¸ Ì Z N¸ Ì Z Ne fe fe fe f � � � Î Ï� � � Î Ï� � � Î Ï� � � Î Ï XX XX �½�½�½�½ GG GG

XÕXÕXÕXÕ GG GG j � � Î Ï ìj � � Î Ï ìj � � Î Ï ìj � � Î Ï ì �������� UIP Q RQ RQ RQ R ,,,,[[[[ UIP 9 :9 :9 :9 : u �u �u �u � ?? ?? À ô ¢ � � �ìÀ ô ¢ � � �ìÀ ô ¢ � � �ìÀ ô ¢ � � �ì �������� ����
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����j � k jj � k jj � k jj � k j rr rr õõ õõ ss ss è� ¥ º &è� ¥ º &è� ¥ º &è� ¥ º & ����� t L� t L� t L� t L � � � �Ü� � � �Ü� � � �Ü� � � �Ü (ÄAÄAÄAÄA����CIP �u v w�u v w�u v w�u v w $ � ·$ � ·$ � ·$ � ·

g G x yg G x yg G x yg G x y // // z {z {z {z { j � °j � °j � °j � ° || || ����Õ À ô � � �ÜÕ À ô � � �ÜÕ À ô � � �ÜÕ À ô � � �Ü )����"""" JJ JJ R k Ì Z �R k Ì Z �R k Ì Z �R k Ì Z � ll ll ÞÞ ÞÞ j k m nj k m nj k m nj k m n gggg

� ;� ;� ;� ; ii ii åå åå j kj kj kj k � �� ÷ ø� �� ÷ ø� �� ÷ ø� �� ÷ ø AA AA ����Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥ }} }} QQ QQ P QP QP QP Q ¢ � � ��¢ � � ��¢ � � ��¢ � � �� bb bb \\ \\ ,,,,aaaa UIP 9 :9 :9 :9 : ¥ $¥ $¥ $¥ $

A ~ u }A ~ u }A ~ u }A ~ u } ffff 

    
t

t
e
tf

t
d

t s
ss

ii
−

=−
+ 1

                                  (1) 

:d
ti u vu vu vu v ; Z k; Z k; Z k; Z k t G AG AG AG A A; Z � �A; Z � �A; Z � �A; Z � �  

:f
ti u vu vu vu v � Z k� Z k� Z k� Z k t G AG AG AG A A� Z � �A� Z � �A� Z � �A� Z � �  

:1
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Tong(1978) F GF GF GF G � �� �� �� � ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 21 21 21 2(threshold autoregressive model����TAR)����««««

�������� * / �* / �* / �* / �  y ê y ê y ê y ê U ¬U ¬U ¬U ¬ 0 % & 1 2� �0 % & 1 2� �0 % & 1 2� �0 % & 1 2� � ,,,,a Þa Þa Þa Þ   ² µ² µ² µ² µ cc cc �� �� TAR����Granger üüüü 

Terasvirta(1993) F G �F G �F G �F G � � � �� � �� � �� � � ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 21 21 21 2(smooth transition autoregressive 

model����STAR) ����a [a [a [a [ � � ® �� � ® �� � ® �� � ® � å Ì ßå Ì ßå Ì ßå Ì ß ����¬¬¬¬ �� �� Þ �Þ �Þ �Þ � �� �� 2222(logistic) ® �® �® �® � ¡ U¡ U¡ U¡ U �� �� 2222

(exponential) ® �® �® �® � ����OOOO ��������STAR 1 2¥ ¬ Þ �1 2¥ ¬ Þ �1 2¥ ¬ Þ �1 2¥ ¬ Þ � �� �� 2222 STAR(LSTAR)XUXUXUXU �� �� 2222
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LSTAR2222 ii ii åå åå � Ú� Ú� Ú� Ú �� �� �� �� (ËËËË j4β )����Þ �Þ �Þ �Þ � ßß ßß �� �� ?? ?? ����� �� �� �� � µµ µµ � � ~� � ~� � ~� � ~ ffff 
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�õ�õ�õ�õ~~~~����[ Õ[ Õ[ Õ[ Õ (18)~~~~¥ ¦¥ ¦¥ ¦¥ ¦ ����ÖÖÖÖ � L� L� L� L ÷ ø÷ ø÷ ø÷ ø

0: 43322 ===== jjjLH βββββ ( )pj ,,2,1 �=  

�� �� ¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢ �����u v�u v�u v�u v y
t
Þ % &Þ % &Þ % &Þ % & ����Ä A ÖÄ A ÖÄ A ÖÄ A Ö ¡ ¢ � � L¡ ¢ � � L¡ ¢ � � L¡ ¢ � � L ÷ ø÷ ø÷ ø÷ ø �������� y

t
Þ 0 % &Þ 0 % &Þ 0 % &Þ 0 % & ,,,, 

 

    \\ \\ }} }} ����Å kÅ kÅ kÅ k ESTAR 1 21 21 21 2 AA AA �������� ?? ?? Kapetanios(2003) z £ � A 0 % & Uz £ � A 0 % & Uz £ � A 0 % & Uz £ � A 0 % & U �� �� �� ��

� � �� � �� � �� � � ~~ ~~ � � �� � �� � �� � � 1 2 ' ( ) * � � 1 2 �  � ÷ ø1 2 ' ( ) * � � 1 2 �  � ÷ ø1 2 ' ( ) * � � 1 2 �  � ÷ ø1 2 ' ( ) * � � 1 2 �  � ÷ ø ,,,,kkkk(9)~~~~ÊÊ ÊÊ ����Ö ÷ øÖ ÷ øÖ ÷ øÖ ÷ ø y
t
í îí îí îí î

Þ µÞ µÞ µÞ µ b �b �b �b � ÞÞ ÞÞ ÃÃ ÃÃ ( ¥¥ ¥¥ àà àà a¦a¦a¦a¦ ���� 02010 =+ µµ ) � |� |� |� | áá áá 

 

 ³³ ³³ (stochastic process) ����"÷ ø"÷ ø"÷ ø"÷ ø

(11)~~~~ÊÊ ÊÊ c=0(¼¼¼¼ 2. UU UU �� �� 22 22 ® � ¼® � ¼® � ¼® � ¼ÅÅ ÅÅ ]] ]] Þ µ � ! �Þ µ � ! �Þ µ � ! �Þ µ � ! � ÃÃ ÃÃ �� �� U 22 22 ¼¼¼¼)XXXXââ ââ �� �� GG GG

(lag) 1=p  ��������(9)~~~~Å ¥ $  � ÞÅ ¥ $  � ÞÅ ¥ $  � ÞÅ ¥ $  � Þ ffff 

( )[ ] tdtttt yyyy εθγβ +−−+=
−−−

2
11 exp1           (18) 

� õ� õ� õ� õ~�~�~�~� Î ¬Î ¬Î ¬Î ¬ ����9 @9 @9 @9 @ u }u }u }u } (18)~~~~ffff 

( )[ ] tdtttt yyyy εθγφ +−−+=∆
−−−

2
11 exp1       (19) 

[ Ê[ Ê[ Ê[ Ê ψ=β-1����� � Ö ÷ ø� � Ö ÷ ø� � Ö ÷ ø� � Ö ÷ ø ãããã=0"""" 0=d ��������(19)~~~~1 2 Å1 2 Å1 2 Å1 2 Å ]] ]] ÞÞ ÞÞ A ~A ~A ~A ~ffff 

( )[ ] tttt yyy εθγ +−−=∆
−−

2
11 exp1          (20) 

k�k�k�k� ����(20)~~~~AA AA � L� L� L� L ÷ ø X� R ÷ ø ¬÷ ø X� R ÷ ø ¬÷ ø X� R ÷ ø ¬÷ ø X� R ÷ ø ¬ �� �� OO OO ffff 

0:0 =θH  

XXXX 

0:1 >θH  

Ë A � z öË A � z öË A � z öË A � z ö ���� 0=θ AA AA � L� L� L� L ÷ ø Å ñ �÷ ø Å ñ �÷ ø Å ñ �÷ ø Å ñ � L � ÒL � ÒL � ÒL � Ò * �* �* �* � ���� ÞÞÞÞ ä åä åä åä å �� �� æ çæ çæ çæ ç ����
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KSS(Kapetanios, Shin, Snell����2003) E µE µE µE µ è - Ûè - Ûè - Ûè - Û (Talyor) � �� �� �� � ��������(20)~~~~Å ¥ $ 9Å ¥ $ 9Å ¥ $ 9Å ¥ $ 9

@@ @@ uu uu A ËA ËA ËA Ë A ~A ~A ~A ~ffff 

erroryy tt +=∆
−

3
1δ                     (21) 

[ 9[ 9[ 9[ 9 (21)~~~~zz zz é �é �é �é � A `A `A `A ` �� �� t ^̂̂̂����; < Å; < Å; < Å; < Å [[ [[ u }u }u }u } ÞÞ ÞÞ KSS1����aaaa(21)~~~~AA AA � L� L� L� L ÷ ø X�÷ ø X�÷ ø X�÷ ø X�

R ÷ ø ¬R ÷ ø ¬R ÷ ø ¬R ÷ ø ¬ �� �� OO OO ffff 

0:0 =δH  

XXXX 

0:1 >δH  

ÖÖÖÖ����������������ââââ����GGGG(lag) 1=p � ÷ ø� ÷ ø� ÷ ø� ÷ ø ����� ê 	� ê 	� ê 	� ê 	 � Ë õ� Ë õ� Ë õ� Ë õ �� �� ØØ ØØ ����Å ¥ $Å ¥ $Å ¥ $Å ¥ $�� �� 88 88 A~A~A~A~ffff 

erroryyy t

p

j
jtjt ++∆=∆

−

=

−∑ 3
1

1

δρ
                    (22) 

9999(21)~~~~zz zz é �é �é �é � ÀÀÀÀ �� �� t ^̂̂̂����; <Å [; <Å [; <Å [; <Å [u}u}u}u} ÞÞ ÞÞ KSS2,,,, 

 

    k �k �k �k � ����rrrr ë �ë �ë �ë � � O� O� O� O ����Õ � öÕ � öÕ � öÕ � ö y
t
í îí îí îí î Þ µÞ µÞ µÞ µ b �b �b �b � ÞÞ ÞÞ ÃÃ ÃÃ � |� |� |� | áá áá 

 

 ³³ ³³ ÷ ø÷ ø÷ ø÷ ø ����� Õ �� Õ �� Õ �� Õ �

???? y
t
í î Þ µ �í î Þ µ �í î Þ µ �í î Þ µ � b �b �b �b � (de-meaned) í îí îí îí î ����aaaa KSS(Kapetanios, Shin, Snell����2003)

» 
» 
» 
» 
 �� �� LL LL � �� �� �� � 11 11 �� �� (Monte Carlo simulation) ����[[[[� �� �� �� � (21)~~~~XXXX(22)~ì~ì~ì~ì FF FF ÏÏ ÏÏ �� �� bb bb

�� �� AAAA KSS1 XXXX KSS2 � � ^� � ^� � ^� � �̂� �� ����u Fu Fu Fu F ÏÏ ÏÏ �� �� �� �� ¿¿ ¿¿ (de-trended)AAAA KSS1 XXXX KSS2 � �� �� �� �

^̂̂̂,,,, 

 

    HH HH ��������(21)XXXX(22)~~~~Þ ; <Aý r � �1 2Þ ; <Aý r � �1 2Þ ; <Aý r � �1 2Þ ; <Aý r � �1 2 ����[Êk[Êk[Êk[Êk (22)~~~~����ÞÞÞÞ í ¾í ¾í ¾í ¾ ÐÐ ÐÐ 99 99 � í� í� í� í

î § cî § cî § cî § c îî îî ÅÅ ÅÅ ����ÅÅÅÅ 

 

 ** ** ââââ����GGGG����ÕÕÕÕ 

 

 ** ** ââââ����GGGG(lag) 8=p  ,,,,ak ; <ak ; <ak ; <ak ; <HH HH ����7 87 87 87 8 Å FÅ FÅ FÅ F

ÏÏ ÏÏ � �S T A� �S T A� �S T A� �S T A KSS1 XXXX KSS2����� � Þ XAX_ ` % & Ü ] ?� � Þ XAX_ ` % & Ü ] ?� � Þ XAX_ ` % & Ü ] ?� � Þ XAX_ ` % & Ü ] ? ����u Å Fu Å Fu Å Fu Å F ÏÏ ÏÏ ADF

)*)*)*)* (augmented Dickey-Fuller test)AAAA t ^̂̂̂,,,, 
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��������� � � �� � � �� � � �� � � �  

 

    !! !! � õ ö� õ ö� õ ö� õ ö ����; <; <; <; <�� �� $$$$ 1961 .... 1 ï ðï ðï ðï ð 2004 .... 6 ïï ïï ÞÞ ÞÞ FF FF ;; ;; GGGGNN NN ����� Õ� Õ� Õ� Õ GGGG j �j �j �j � gggg

� � � ò /� � � ò /� � � ò /� � � ò / E �E �E �E � ~~ ~~ AREMOS � ò� ò� ò� ò ññ ññ ÊV W L M m n `ÊV W L M m n `ÊV W L M m n `ÊV W L M m n ` �� �� � ò� ò� ò� ò ññ ññ (FSM) TT TT V W vV W vV W vV W v

w @w @w @w @ VV VV � ò� ò� ò� ò ññ ññ (TEJ) ����aV W $� � � ò /aV W $� � � ò /aV W $� � � ò /aV W $� � � ò / E �E �E �E � ~ Z l ¶ ·~ Z l ¶ ·~ Z l ¶ ·~ Z l ¶ · !! !! mm mm (IFM) � Z l� Z l� Z l� Z l òò òò

� `� `� `� ` �� �� � ò� ò� ò� ò ññ ññ (IFS) ,,,, 

 

    k � � �k � � �k � � �k � � � ó �ó �ó �ó � � ñ� ñ� ñ� ñ ����; <k V W � ñ; <k V W � ñ; <k V W � ñ; <k V W � ñ ����$$$$ôô ôô ¹ �¹ �¹ �¹ � Gõ öGõ öGõ öGõ ö ää ää SS SS � �� �� �� � (r1) ����aaaa

V W $� � �V W $� � �V W $� � �V W $� � � �� �� îî îî vv vv ËË ËË AAAAffff 

####;; ;; - ¶ ·¶ ·¶ ·¶ · P QP QP QP Q � �� �� �� � (rf1) 

$ %$ %$ %$ % - ¶ ·¶ ·¶ ·¶ · P QP QP QP Q � �� �� �� � (rf2) 

@@ @@ & '& '& '& ' - ¶ ·¶ ·¶ ·¶ · P QP QP QP Q � �� �� �� � (rf3) 

( )( )( )( )- µ .µ .µ .µ .GGGG* ä � �* ä � �* ä � �* ä � � (rf4) 

�� �� ** ** - µ .µ .µ .µ .GGGGää ää SS SS � �� �� �� � (rf5) 

++ ++ // // ,, ,, JJ JJ -9999÷ Ó÷ Ó÷ Ó÷ Ó �� �� (rf6) 

----ZZ ZZ - ¶ ·¶ ·¶ ·¶ · P QP QP QP Q � �� �� �� � (rf7)  

 

    kk kk øø øø µ V ·µ V ·µ V ·µ V · r �r �r �r � � Z ·� Z ·� Z ·� Z · ^̂̂̂� j �� j �� j �� j � ó �ó �ó �ó � � ñ� ñ� ñ� ñ ����® V W X� � �® V W X� � �® V W X� � �® V W X� � � .. .. Y Z N Aj �Y Z N Aj �Y Z N Aj �Y Z N Aj �

� �� �� �� � �� �� �� �� ���� » 
 » 
 » 
 » 
 ëë ëë ¿ ¶ ·¿ ¶ ·¿ ¶ ·¿ ¶ · ù úù úù úù ú AAAAù rù rù rù r � � � �� � � �� � � �� � � � .. .. Y Z j �Y Z j �Y Z j �Y Z j � � �� �� �� � AAAA����aaaaøø øø µ V ·µ V ·µ V ·µ V ·

r �r �r �r � � Z ·� Z ·� Z ·� Z · ^̂̂̂� j � ö AË� j � ö AË� j � ö AË� j � ö AË AAAAffff 

(s1)####- V j �V j �V j �V j � (#û#û#û#û /per NT)���� 

(s2) $ %$ %$ %$ % - V j �V j �V j �V j � ( % û% û% û% û /per NT)���� 

(s3) @@ @@ & '& '& '& ' - V j �V j �V j �V j � ( '' '' ·· ·· /per NT)���� 

(s4)))))- V j �V j �V j �V j � ())))·· ·· /per NT)���� 

(s5) �� �� ** ** - V j �V j �V j �V j � ( üü üü � ·� ·� ·� · /per NT)���� 

(s6) ++ ++ // // ,, ,, JJ JJ - V j �V j �V j �V j � ( ++ ++ / ·/ ·/ ·/ · /per NT)���� 

(s7)----- V j �V j �V j �V j � (-ý-ý-ý-ý /per NT),,,, 
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 � � � �
 � � � �
 � � � �
 � � � �  

 

    » 
 � ö» 
 � ö» 
 � ö» 
 � ö (21)~~~~XXXX(22)~~~~� �1 2� �1 2� �1 2� �1 2 ����¥¥¥¥ �� �� G �G �G �G � b �b �b �b � X�X�X�X� �� �� ¿ �¿ �¿ �¿ � KSS1 XXXX KSS2

AAAA t ^̂̂̂����� �� �� �� � ����u î G _ ` % &u î G _ ` % &u î G _ ` % &u î G _ ` % & ADF )*)*)*)* (augmented Dickey-Fuller test)AAAA t ^̂̂̂

$$$$ÏÏ ÏÏ ] ?] ?] ?] ? ����aaaa KSS(Kapetanios, Shin, Snell����2003) » 
» 
» 
» 
 �� �� LL LL � �� �� �� � 11 11 �� �� (Monte Carlo 

simulation) ����[z[z[z[z FF FF ÏÏ ÏÏ �� �� b �b �b �b � AXAXAXAX���� �� �� ¿¿ ¿¿ KSS1 XXXX KSS2 � � ^� � ^� � ^� � ^����kkkk ÞÞ ÞÞ }} }} ` þ` þ` þ` þ

1%gggg5%gggg10%(α=0.01gggg0.05gggg0.1)AAAA����¬¬¬¬ �� �� ÞÞ ÞÞ -3.48gggg-2.93gggg-2.66 XXXX-3.93gggg-3.4gggg

-3.13����aaaaÜÜ ÜÜ µ � ñµ � ñµ � ñµ � ñ ����_ ` % &_ ` % &_ ` % &_ ` % & ADF )*)*)*)* (augmented Dickey-Fuller test)AAAA� �� �� �� �

^̂̂̂����kkkk ÞÞ ÞÞ }} }} ` þ` þ` þ` þ 1%gggg5%gggg10%(����=0.01gggg0.05gggg0.1)AAAA����[[[[� �� �� �� � ÏÏ ÏÏ �� �� ÞÞ ÞÞ -3.43gggg

-2.86gggg-2.57,,,, 

 

    v ; � �� �v ; � �� �v ; � �� �v ; � �� � ����[+ �J K L M A[+ �J K L M A[+ �J K L M A[+ �J K L M A� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � (uncovered interest 

rate parity����UIP)����zzzz �� �� G A§ cG A§ cG A§ cG A§ c V uV uV uV uî A�î A�î A�î A� AAAAÌÌ ÌÌ �� �� AAAAuuuu 1.XXXXuuuu 2.,,,, 

 

    �� �� uuuu 1. ¥ £¥ £¥ £¥ £ Ó �Ó �Ó �Ó � E _ `E _ `E _ `E _ ` ADF )*)*)*)* (augmented Dickey-Fuller test)������ �� ÊÊ ÊÊ Z �Z �Z �Z �

ÊÊÊÊ����kkkk ÞÞ ÞÞ }} }} ` þ` þ` þ` þ 10%(����=0.1)AAAA�� �� ¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢ ' (' (' (' ( � L� L� L� L ÷ ø � å÷ ø � å÷ ø � å÷ ø � å @@ @@ ZZ ZZ (####;; ;; gggg���� ** ** gggg++ ++ // //

,, ,, JJ JJ )����ã k �ã k �ã k �ã k � b �b �b �b � �� �� KSS1 XXXX KSS2 � ¿� ¿� ¿� ¿ å �å �å �å � ** ** �� �� ¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢ ),,,,a�a�a�a� ¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢ ' (' (' (' ( � L� L� L� L ÷÷ ÷÷

ø Õ ³ ´ø Õ ³ ´ø Õ ³ ´ø Õ ³ ´ UIP � Q R� Q R� Q R� Q R ������ �� v � �S Tv � �S Tv � �S Tv � �S T ����ÞÞ ÞÞ aaaa� � � �  LL LL ����KSS1 XXXX KSS2 � ß 0 % &� ß 0 % &� ß 0 % &� ß 0 % &

)* § � � % & �)* § � � % & �)* § � � % & �)* § � � % & � ADF )* ab)* ab)* ab)* ab ����? � � � � � � � Ô � �? � � � � � � � Ô � �? � � � � � � � Ô � �? � � � � � � � Ô � � ,,,, 

 

    �� �� uuuu 2. ¦¦ ¦¦ �� �� ÊÊ ÊÊ Z � ÊZ � ÊZ � ÊZ � Ê����kkkk ÞÞ ÞÞ }} }} ` þ` þ` þ` þ 10%(����=0.1)AAAA������ �� ¥ £¥ £¥ £¥ £ ÓÓ ÓÓ �� �� �� �� ¿ �¿ �¿ �¿ � KSS1

XXXX KSS �� �� ¡ ¢¡ ¢¡ ¢¡ ¢ ' (' (' (' ( � L� L� L� L ÷ ø �÷ ø �÷ ø �÷ ø � ]] ]] Þ Ì ZÞ Ì ZÞ Ì ZÞ Ì Z ( �� �� ** ** gggg$ %$ %$ %$ % )����ã § � � % & �ã § � � % & �ã § � � % & �ã § � � % & � ADF ))))

* ab* ab* ab* ab ����KSS1 XXXX KSS2 u O ? � � � � � � � Ô � �u O ? � � � � � � � Ô � �u O ? � � � � � � � Ô � �u O ? � � � � � � � Ô � � ,,,, 

 

      b Ab Ab Ab A����V W XJ K L M Y Z NV W XJ K L M Y Z NV W XJ K L M Y Z NV W XJ K L M Y Z N ����[E[E[E[E KSS � 0 % & \ * )* � � � � �� 0 % & \ * )* � � � � �� 0 % & \ * )* � � � � �� 0 % & \ * )* � � � � �

� � �� � �� � �� � � ����] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A] ^ _ ` % & A ADF )*)*)*)* (augmented Dickey-Fuller test)abababab ����? � �? � �? � �? � �

� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � ,,,, 

 

    HH HH ��������Ë � z öË � z öË � z öË � z ö ����� Í � � � � � � Q R� Í � � � � � � Q R� Í � � � � � � Q R� Í � � � � � � Q R ����ìì ìì ; � � � � � � � � � � � �; � � � � � � � � � � � �; � � � � � � � � � � � �; � � � � � � � � � � � �
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�������� ����� �� �� �� � S Ð Ñ Ò Ó Ô � � � � �� �S Ð Ñ Ò Ó Ô � � � � �� �S Ð Ñ Ò Ó Ô � � � � �� �S Ð Ñ Ò Ó Ô � � � � �� � ����� G� G� G� G�� �� ����// // � � ê # � �� � ê # � �� � ê # � �� � ê # � � 		 		 Ç È +Ç È +Ç È +Ç È +

��������$$$$

 

 � Í � � � � � A� Í � � � � � A� Í � � � � � A� Í � � � � � A 9 :9 :9 :9 : X� �X� �X� �X� �jj jj �� �� ,,,, 

 

uuuu 1.UIP + �+ �+ �+ �( JJ JJ �� �� L ML ML ML M ) 

 � �� �� �� � ÏÏ ÏÏ  de-mean( �� �� b �b �b �b � ) 

 ADF AAAA t ^̂̂̂ KSS1 AAAA t ^̂̂̂ KSS2 AAAA t ^̂̂̂ 

####;; ;; 1 -2.5007 -6.5788*** -6.1671*** 
$ %$ %$ %$ % 2 -2.6369* -2.7163* -2.6645* 
@@ @@ & '& '& '& ' 3 -4.8224*** -8.2183*** -5.3675*** 
( )( )( )( ) 4 -3.5330*** -9.6114*** -9.7441*** 
�� �� ** ** 5 -1.4255 -1.4639 -1.3842 
++ ++ // // ,, ,, JJ JJ 6 -1.7891 -4.2563*** -3.4863*** 
----ZZ ZZ 7 -3.2594** -5.5532*** -3.4663** 

� ***'**(* ) * + , - . / 1%'5%'10%(α=0.01'0.05'0.1)0!1 2 3 4 5 6 7 8 

 

uuuu 2.UIP + �+ �+ �+ �( JJ JJ �� �� L ML ML ML M ) 

 de-trend( �� �� �� �� ¿¿ ¿¿ ) 

KSS1 AAAA t ^̂̂̂ KSS2 AAAA t ^̂̂̂ 

####;; ;; 1 -8.1905*** -8.1602*** 
$ %$ %$ %$ % 2 -2.5753 -2.5687 
@@ @@ & '& '& '& ' 3 -7.4825*** -4.5782*** 
( )( )( )( ) 4 -7.8247*** -7.6206*** 
�� �� ** ** 5 -1.2035 -1.7721 
++ ++ // // ,, ,, JJ JJ 6 -6.6375*** -5.6815*** 
----ZZ ZZ 7 -5.3365*** -3.2998* 

***'**(* ) * + , - . / 1%'5%'10%(α=0.01'0.05'0.1)0!1 2 3 4 5 6 7 8 
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