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1.  Τα δεδοµένα πάνελ δίνουν τη δυνατότητα 
o  Να ληφθεί υπόψη η ετερογένεια µεταξύ οικονοµικών 

µονάδων 
o  Να εξετασθούν τόσο οι στατικές όσο και οι δυναµικές 
αλληλοεξαρτήσεις 

2.  Ιδιαίτερη σηµασία στα διεθνή οικονοµικά: 
1.  Παγκοσµιοποίηση σηµαίνει ότι τα shocks διαχέονται 
ταχύτατα και οι εθνικές οικονοµίες, γεωγραφικές 
περιοχές, τοµείς παραγωγής δεν µπορούν πλέον να 
εξετάζονται χωριστά. 

2.  Σε αυτήν την νέα παγκόσµια τάξη εξακολουθεί να υπάρχει 
µεγάλη ετερογένεια µεταξύ των οικονοµικών µονάδων. 
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Γιατί	
  Πάνελ;	
  



Πλεονεκτήματα	
  Δεδομένων	
  Πάνελ	
  

•  Έναντι διαστρωµατικών στοιχείων: 
Ø  Αντιµετώπιση ενδογένειας λόγω παρουσίας µη παρατηρήσιµων 
διαχρονικά σταθερών µεταβλητών (unobserved individual 
heterogeneity) που είναι συσχετισµένες µε τις παρατηρήσιµες 
ερµηνευτικές µεταβλητές 

Ø  Μοντελοποίηση δυναµικής συµπεριφοράς οικ. Μονάδας 
Ø  Eτερογένεια συντελεστών παλινδρόµησης σε επίπεδο οικ. 

µονάδας 
•  Έναντι χρονολογικών σειρών: 

Ø  Οµοιογένεια συµπεριφοράς µεταξύ οικ. µονάδων  
Ø  Στατιστική επαγωγή ακόµα κι αν η χρονική διάσταση είναι 

µικρή 
Ø  Στατικές και δυναµικές αλληλεξαρτήσεις µεταξύ οικ. µονάδων  
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Επιγραμματική	
  Παρουσίαση	
  

1.  Βασική Ορολογία  
–  Παραδείγµατα 

2. Στατικά Υποδείγµατα 
–  Pooled Models 
–  One-Way Models 
–  Two-Way Models 
–  Variable-Coefficient Models 

 

3.  Δυναµικά Υποδείγµατα 
–  Μικρό T  
–  Μεγάλο Τ     

4.  Μη Στάσιµα Δεδοµένα 
–  Unit root and cointegration 

tests 
–  Spurious panel regression 
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1.	
  Βασική	
  Ορολογία	
  

Για N µονάδες (cross-sections) και  T περιόδους (periods or waves) 
παρατηρούµε: 

 
 
i=1,...,N : η διατρωµατική (cross-sectional) διάσταση.     
t=1,...,T  : η χρονική (temporal) διάσταση.    
•  Το αποτέλεσµα είναι ένα πάνελ διαστάσεων N×T=n.  

 

),...,,,( ,2,1, kitititit XXXY
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1.	
  Βασική	
  Ορολογία	
  

•  Τυπικά έχουµε 
–  ισορροπηµένο πάνελ (balanced panel) (T ίδιο για όλα τα i) και  
–  ίδια  συχνότητα παρατηρήσεων.   

•  Μικρο-οικονοµικά Πάνελ: N >> T   
•  Μακρο-οικονοµικά Πάνελ:  N      T   
•          µπορεί να είναι µόνο individual-specific π.χ. η εκπαίδευση ενός 
εργαζοµένου, ή µόνο time-specific,  π.χ. συναλλαγµατική ισοτιµία Ε/$  για 
χώρα EMU.    

 
 

≈
jitX ,
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Παραδείγματα	
  

•            : µισθός άνδρα i το έτος t, 1≤i≤545, t=1981-1987 (N=545 και T=7)                                                                                        
               : εκπαίδευση, προϋπηρεσία, οικογενειακή κατάσταση, µέλος εργατικού σωµατείου, φυλή  

              (άσπρος, µαύρος, ισπανόφωνος).  
•               : ετήσια πραγµατική επένδυση επιχείρησης 1≤i≤10, για τα έτη 1935-1954 (N=10 and T=20)  
             : η πραγµατική αξία εταιρίας και πραγµατική αξία κεφαλαίου 
•               : πραγµατικό ΑΕΠ για χώρα i της Λατινικής Αµερικής, 1≤i≤8, t=1960-1992 (N=8 και T=33).              

            : Population , Real Investment share of GDP,  Real Government share of GDP, Exchange Rate  
                      with U.S. dollar, Measure of Openness  
•       : πραγµατικό ΑΕΠ για µια OECD χώρα, 1≤i≤18, t=1980-2009.(N=18 and T=30) 

            : Gross savings to GDP, population growth, secondary education, Total dependency ratio  
              (nonworking-age / working age), Trade openness (imports + exports / GDP), Inflation,                 

                      Liquid liabilities (broad money) to GDP, indicators for banking crises 

itY

itY

itY

itY

itX

itX

itX

itX
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Πάνελ	
  Δεδομένα	
  σε	
  μορφή	
  LONG	
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Πάνελ	
  Δεδομένα	
  σε	
  μορφή	
  WIDE	
  

Unit  y_90  x1_90   x2_90     x3_90    y_1991  x1_91   x2_91     x3_91 
 
A   1.3  .28  -1.1     .28       -1.9               .32  -.95     .49 
B   -5.9  -0.08  1.4     0.02       -7.1               .11  1.6     .26 
C   -1.3  1.3  -1.3     .2       -3.4               1.2  -1.3     .28 
D   1.9  -.31  1.7     .65       6.0               .36  2.1     1.1 
E   1.3  .45  1.7     .6       2.3               .42  1.7     .79 
F   1.3  -.57  -.35     1.3       3.6               .16  -.46     .33 
G   1.3  .94  -1.5     1.5      -1.5               1.1  -1.5     1.4 
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Διερευνώντας	
  τα	
  Δεδομένα	
  Γραφικά	
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Ετερογένεια	
  μεταξύ	
  Χωρών	
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Διαχρονική	
  Ετερογένεια	
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Απλή	
  Παλινδρόμηση	
  Υ	
  στο	
  Χ1	
  
b=4.95;	
  t=0.64;	
  p-­‐value=0.527;	
  R2=0.006	
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Παλινδρομήσεις	
  ανά	
  Χώρα	
  

B    se   t  p-value 
•  A   6.22  4.87      0.13    0.901 
•  B  7.14   1.76      4.07    0.004  
•  C  -1.59      7.5       -0.21    0.839  
•  D   8.39        3.61      2.33    0.048  
•  E   1.66    2.93      0.57    0.587  
•  F   1.30       2.54      0.05    0.960  
•  G   1.30     2.54      0.05    0.960  
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Fised	
  Lines	
  per	
  Country	
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Παλινδρόμηση	
  με	
  Ψευδομεταβλητές	
  Χωρών=	
  
Σταθερές	
  Επιδράσεις	
  (Fixed	
  Effects)	
  

b=2.43;	
  t=2.24,	
  p-­‐value=0.029;	
  R2=22.76	
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ΘΕΩΡΙΑ:	
  Μέρος	
  1ο	
  	
  
Στατικά	
  Γραμμικά	
  Υποδείγματα	
  Παλινδρόμησης	
  

	
  
	
  	
  

a.  Pooled Model 
b.  One-Way Models 
c.  Two-Way Models 
d.  Variable Coefficient Models 
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1.	
  Ομαδοποιημένο	
  Μοντέλο	
  (Pooled	
  Model)	
  

	
  	
  	
  
	
  
Κλασικές υποθέσεις: 
⋄ Αυστηρή εξωγένεια :                          (όπου το X περιέχει όλες τις 

µεταβλητές για όλα τα άτοµα και όλες τις χρονικές περιόδους)     
⋄ Διαστρωµατική και διαχρονική οµοσκεδαστικότητα:                           
σταθερή για όλα τα i,t 

 ⋄ Διαστρωµατική και διαχρονική µη-συσχέτιση:                                                
για όλα τα i,j(=1,...,N) και όλα τα t,s(=1,...,T) 

itititit uXXY ++++= 0 ...2,21,1 βββ

0)|( =XuE it
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Ομαδοποιημένα	
  Ελάχιστα	
  Τετράγωνα	
  (Pooled	
  Ordinary	
  Least	
  
Squares	
  -­‐	
  POLS)	
  

 
  

Όπου                                      και  

 
Κάτω από τις κλασικές υποθέσεις είναι 

⋄ Συνεπής (Consistent),  δηλ.  
                                                                                               , είτε και Ν και Τ  
⋄ Αποτελεσµατικός (Efficient), δηλ. έχει τη µικρότερη διακύµανση µεταξύ όλων των 

γραµµικών αµερόληπτων εκτιµητριών (BLU). 
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Με	
  Stacking	
  

   
 
 
   
Το µοντέλο γράφεται: 
όπου u και Y είναι (n×1) διανύσµατα, και X είναι (n×(k+1)) µήτρα µε 
την πρώτη στήλη µια στήλη άσσων. 
O εκτιµητής POLS γράφεται:   
και είναι συνεπής και BLU αν ισχύουν οι κλασικές υποθέσεις:  

      και                    

uXY += β
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Παραβίαση	
  Κλασικών	
  Υποθέσεων	
  

Ποιες οι επιπτώσεις στον POLS αν τα σφάλµατα είναι 
ετεροσκεδαστικά ή συσχετισµένα; 
O POLS  είναι γενικά συνεπής (αν και όχι πλέον αποτελεσµατικός) 
και µπορεί ακόµη να χρησιµοποιηθεί (δεν είναι καν κακή ιδέα), 
εφόσον χρησιµοποιήσουµε ανθεκτικά (robust) τυπικά σφάλµατα 
 
Π.χ. Στα πάνελ µπορούµε να έχουµε: 
⋄ Διαστρωµατική ετεροσκεδαστικότητα (cross section 

heteroskedasticity) 
⋄ Διαστρωµατική συσχέτιση (cross section correlation) 
⋄ Διαχρονική ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση (Temporal 

heteroskedasticity and serial correlation) …. 

22	
  



POLS	
  με	
  Robust	
  VCE	
  

Διαλέγουµε ως µέθοδο εκτίµησης της µήτρας διακυµάνσεων 
συνδιακυµάνσεων (Variance-Covariance Estimator – VCE): 
•  White cross-section, αν πιστεύουµε ότι έχουµε µόνο διαστρωµατική 
ετεροσκεδαστικότητα   – T>>N 

•   White period , αν πιστεύουµε ότι έχουµε διαχρονική 
ετεροσκεδαστικότητα   –  N>>T 

 
Προχωρηµένες µέθοδοι (εκτός ύλης): 
•  Cross-section SUR, αν πιστεύουµε ότι έχουµε διαστρωµατική 
ετεροσκεδαστικότητα και συσχέτιση µεταξύ των µονάδων (clustering by 
period) – T>>N 

•  Period SUR, αν πιστεύουµε ότι έχουµε διαχρονική ετεροσκεδαστικότητα 
και συσχέτιση (clustering by cross section) – N>>T 
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Παράδειγμα:	
  	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  (Grunfeld)	
  

Ι= επενδύσεις, F= αξία εταιρίας, Κ= Αξία κεφαλαίου, Ν=10, Τ=20 (1935-1954)  
  

     POLS                 
VCE Est. Method   b_1   b_2    

                 0.116    0.231    
Usual          (0.006)         (0.026) 
White CS      (0.008)  (0.038) 
White Period      (0.015)  (0.081) 
CS  SUR (PCSE)     (0.007)  (0.028) 
Period SUR (PCSE)   (0.019)  (0.065) 

       
 

itititit uKFI +++= 210 βββ

24	
  



Γενικευμένο	
  Γραμμικό	
  Υπόδειγμα:	
  
Generalized	
  Linear	
  Model	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
	
  
	
  	
  	
  όπου   
   αλλά  
    
   Κάθε στοιχείο της (nxn) συµµετρικής µήτρας Ω είναι η συνδιακύµανση:  

 
   Αν είµαστε πρόθυµοι να κάνουµε συγκεκριµένες υποθέσεις για τις    
διάφορες συνδιακυµάνσεις µπορούµε να τρέξουµε Γενικευµένα Ελάχιστα 
Τετράγωνα (Generalized Least Squares) 

     

uXY += β

0Χ)|uE =(
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Γενικευμένα	
  Ελάχιστα	
  Τετράγωνα	
  -­‐Generalized	
  Least	
  Squares	
  
(GLS)	
  	
  

	
  
	
  
•  	
  GLS είναι BLU αν η εξειδίκευση του Ω  είναι σωστή. 
•   Θα πρέπει όµως πρώτα να εκτιµήσουµε τη µήτρα Ω δηλ. να κάνουµε 

Feasible GLS (FGLS).   
•  Με nx(n+1)/2 αγνώστους στην Ω, πρέπει να κάνουµε κάποιες υποθέσεις 
για τη δοµή της προκειµένου να την εκτιµήσουµε µε συνέπεια. Οι 
υποθέσεις που θα είµαστε διατεθειµένοι να κάνουµε εξαρτώνται από το αν 
Τ>>Ν ή Ν>>Τ ή Τ    Ν. 

YXXXbGLS
111 ')'( −−− ΩΩ=

≈
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Δυνατές	
  Παραμετροποιήσεις	
  του	
  Ω	
  	
  

(i)   Cross-section heteroskedasticity (Cross Section Weights) , αν Τ>>Ν 
                                                               
(ii)  Period heteroskedasticity (Period Weights), αν Ν>>Τ 
 
(iii) Cross-section heteroskedasticity and contemporaneous correlation 

(Cross Section SUR),  αν Τ>>Ν  
 
(iv)  Period heteroskedasticity and serial correlation (Period SUR), αν 

Ν>>Τ 

iiititit uVarXuuE σ== )()|(

ijjtit XuuE σ=)|(

tsjsit XuuE σ=)|(

ttitit XuuE σ=)|(
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Ι= επενδύσεις, F= αξία εταιρίας, Κ= Αξία κεφαλαίου, Ν=10, Τ=20 (1935-1954)  
                  F   K        

POLS     0.116    0.231    
                  (0.006)   (0.026) 
GLS - CS Weights   0.112    0.154   

             (0.005)   (0.011) 
GLS – CS SUR   0.113   0.223 

             (0.002)   (0.006) 
GLS – Period Weights  0.112   0.184 

             (0.005)   (0.026) 
GLS - Period SUR   N/A              N/A   (T>N) 

itititit uKFI +++= 210 βββ
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Παράδειγμα:	
  	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  (Grunfeld)	
  



2.OΝΕ-­‐WΑΥ	
  PANEL	
  MODELS	
  

	
  
 
 
•         Σταθερές Επιδράσεις (Fixed Effects)  
•         Τυχαίες Επιδράσεις (Random Effects) 
•  Τυπικά  κάνουµε τις κλασικές υποθέσεις: αυστηρή εξωγένεια των Χ ως 
προς τα u, οµοσκεδαστικότητα και µη αυτοσυσχέτιση των u 

itiititit uXXY +++++= 0 αβββ ...2,21,1

iα

iu
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2.1.	
  Σταθερές	
  Επιδράσεις	
  (Fixed	
  Effects)	
  

•  Εκτιµούµε τα       ως σταθερούς όρους µαζί µε τα β (Fixed Effects) 
•  Ισοδυναµεί µε το να κάνουµε OLS µε Ν ψευδοµεταβλητές (Least Squares 

Dummy Variables – LSDV) 
•  Ισοδυναµεί  µε το να κάνουµε OLS µε τις µεταβλητές εκφρασµένες σε 
αποκλίσεις από τους διαχρονικούς µέσους (deviations from time means = 
within transformation)  

   όπου  
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Εκτιμητής	
  Σταθερών	
  Επιδράσεων	
  (Fixed	
  Effects)	
  ή	
  
Εκτιμητής	
  Εντός	
  (Within)	
  

	
  
Ο Within εκτιµητής είναι OLS στις within διαφορές 
 
 

•  Ο εκτιµητής Within κάτω από τις κλασικές υποθέσεις είναι  
–  Συνεπής ακόµα κι αν µόνο το N είναι µεγάλο 
–  Αποτελεσµατικός 
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Παράδειγμα:	
  	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  (Grunfeld)	
  

Dependent Variable: I?      
Method: Pooled Least Squares     
Date: 11/21/14   Time: 10:43     
Sample: 1935 1954      
Included observations: 20      
Cross-sections included: 10      
Total pool (balanced) observations: 200       
Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.    
     

C    -58.74394  12.45369  -4.716990  0.0000   
F?    0.110124  0.011857  9.287901  0.0000   
K?    0.310065  0.017355  17.86656  0.0000   

ittiititit ufKFI +++++= αβββ 210
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Fixed Effects (Cross)       
AR—C   -55.87287     
CH--C        30.93464   
D--C           52.17610     
GE—C  -176.8279     
GM—C  -11.55278     
GY—C  -28.47833     
IB--C       35.58264     
UO—  -7.809534    
US—C  160.6498     
WH--C       1.198282 

Cross-section fixed (dummy variables) 
 
R-squared    0.944073                Mean Dep.Var.        145.9583 
Adjusted R-squared  0.940800                 S.D.Dep.Var.           216.8753  
S.E. of regression        52.76797                AIC                   10.82781 
Sum squared resid  523478.1                SIC                   11.02571 
Log likelihood          -1070.781                  HQ                   10.90790 
F-statistic    288.4996                  DW                         0.716733 
Prob(F-statistic)      0.000000      
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Άλλοι	
  Εκτιμητές	
  Σταθερών	
  Επιδράσεων	
  

•  Ο µετασχηµατισµός Within  εξαφανίζει τα   
•  Μπορούµε επίσης να εξαφανίσουµε τα      παίρνοντας  

Ø   πρώτες διαφορές (first differences), προτιµάται από τον Within 
όταν τα σφάλµατα έχουν µοναδιαία ρίζα. 

Ø Προχωρηµένο: αποκλίσεις από τους µελλοντικούς διαχρονικούς 
µέσους (forward orthogonal deviations) 

•  Ο εκτιµητής πρώτων διαφορών (OLS στις πρώτες διαφορές) προτιµάται 
από τον Within όταν τα σφάλµατα έχουν µοναδιαία ρίζα. 

•  Μειονεκτήµατα Fixed Effects 
Ø   Με µικρό T δεν µπορούµε να εκτιµήσουµε µε συνέπεια τα 

individual effects ούτε τους συντελεστές διαχρονικά σταθερών 
µεταβλητών 

Ø   Με µικρό T δεν µπορούµε να κάνουµε συνεπείς προβλέψεις. 

iα

iα
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2.2.	
  Τυχαίες	
  Επιδράσεις	
  (Random	
  Effects)	
  

	
  
Yποθέτουµε ότι τα       είναι µέρος σύνθετου (composite) σφάλµατος:  
⋄ Αυστηρή εξωγένεια : 
⋄ Διαστρωµατική και διαχρονική οµοσκεδαστικότητα:                                                        
⋄ Μηδενική Διαστρωµατική  συσχέτιση:                                                              
⋄ Ίση διαχρονική συσχέτιση:  
Ουσιαστικά είναι ένα γενικευµένο γραµµικό µοντέλο.  Μπορεί να εκτιµηθεί 

µε OLS αλλά GLS είναι πιο αποτελεσµατική από OLS.	
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Εκτιμητής	
  Τυχαίων	
  Επιδράσεων	
  	
  
(Random	
  Effects)	
  

•  Είναι GLS κάτω από τις συγκεκριµένες υποθέσεις για το Ω  
•  Ισοδυναµεί  µε ΟLS µε τις µεταβλητές εκφρασµένες σε οιονεί-διαφορές 
από τους διαχρονικούς µέσους (quasi-within)  

 
 
 
   όπου  

 

•  Είναι συνεπής και αποτελεσµατικός ΑΝ ισχύουν οι υποθέσεις, και ειδικά  
•  Για µεγάλο Τ,  
•  Μειονεκτήµατα RE 

–  Ασυνεπής αν υπάρχει συσχέτιση µεταξύ α και Χ 
–  Αναποτελεσµατικός αν οι υποθέσεις για το Ω είναι λάθος 
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Παράδειγμα:	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  (Grunfeld)	
  

Ι= επενδύσεις, F= αξία εταιρίας, Κ= Αξία κεφαλαίου, Ν=10, Τ=20 (1935-1954)  
  
  POLS          FE          RE 
      

F   0.116   0.110   0.110 
  (0.006)         (0.012)         (0.011) 

K   0.231   0.310   0.308 
  (0.026)         (0.017)         (0.017) 

 
                      0.718    
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Παράδειγμα:	
  Εξίσωση	
  Μισθών	
  (Wooldridge,	
  14.4)	
  

N=545 (Ανδρες) 
T=8 (1980-1987) 

itiitititititititit uUniMarrExperExperHispBlackEducLWage +++++++++= αββββββββ 44
2
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Έλεγχοι	
  Υποθέσεων	
  
1.	
  To	
  Pool	
  or	
  not	
  to	
  Pool?	
  

•  Μπορούµε να ελέγξουµε την οµοιογένεια των  σταθερών των Ν 
παλινδρoµήσεων µε ένα Chow test 

   όπου                  το άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων της pooled 
παλινδρόµησης και              το άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων 
της within παλινδρόµησης  

•  Προχωρηµένο: Μπορούµε να ελέγξουµε την οµοιογένεια των  
σταθερών και των κλίσεων των Ν παλινδροµήσεων πάλι µε ένα 
Chow test 
  

 
   όπου πάλι           το άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων της pooled 
παλινδρόµησης και           το άθροισµα τετραγωνικών καταλοίπων 
της Cross section SUR παλινδρόµησης  
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2.	
  Fixed	
  Effects	
  or	
  Random	
  Effects?	
  	
  	
  	
  	
  	
  

	
  	
  	
  Θέλουµε να ελέγξουµε την βασική υπόθεση των RE  αν τα        είναι 
ασυσχέτιστα µε τα X: 

 
   Κάνουµε έναν έλεγχο Hausman που εξετάζει αν η διαφορά των εκτιµητών 

FE και RE  είναι στατιστικά σηµαντική.  
 
   Αν είναι στατιστικά διαφορετική του µηδενός τότε απορρίπτουµε τη 

µηδενική υπόθεση και η RE εκτιµήτρια είναι ασυνεπής.  

0)|(:0 =XaEH i

ia

))(dim(~)()]()([)'( 21
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Παράδειγμα:	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  

•  Το Pool or not to Pool? 
        Απορρίπτουµε τη µηδενική ότι  
                    για όλα τα i. 
        Άρα ο POLS είναι ασυνεπής.            

 
 

•    Fixed Effects or Random Effects?                               
        Απορρίπτουµε τη µηδενική ότι  
        τα α είναι ασυσχέτιστα µε τα Χ.  
        Άρα RE ασυνεπής. 
	
  
	
  
  
ΠΡΟΣΟΧΗ: Όλα τα τεστ θεωρούν ότι οι κλασικές υποθέσεις ισχύουν. Αν δεν ισχύουν  πρέπει να τροποποιήσουµε 
τους ελέγχους κατάλληλα. 

0=ia
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  3.	
  TWO-­‐WAY	
  MODELS	
  
	
  3.1.	
  Fixed	
  Effects	
  Model	
  	
  

	
  	
  Έχουµε τόσο individual-specific όσο και time-specific effects:   
 
•    Ο FE εκτιµητής είναι OLS µε τις µεταβλητές µετασχηµατισµένες ως 
 
   όπου  
 
•   Ισοδυναµεί µε OLS αν εκτιµήσουµε τις κοινές κλίσεις β µαζί µε τα Ν 

individual effects  και τα Τ time effects ως σταθερές. 
•   Αν το πραγµατικό µοντέλο είναι two-way και εµείς το εκτιµήσουµε ως 
οne-way, τότε ο Within είναι ασυνεπής. 
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3.2.	
  Random	
  Effects	
  Model	
  

	
  
Yποθέτουµε ότι τα      και τα      είναι τυχαίες µεταβλητές 
⋄ Αυστηρή εξωγένεια : 
⋄ Διαστρωµατική και διαχρονική οµοσκεδαστικότητα:                                                        
  
⋄ Ίση διαστρωµατική  συσχέτιση:                                                              
⋄ Ίση διαχρονική συσχέτιση:  
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•  Ουσιαστικά είναι ένα γενικευµένο γραµµικό µοντέλο.  
•  Μπορεί να εκτιµηθεί µε OLS αλλά GLS πιο αποτελεσµατική από OLS.  
•  RE στο µοντέλο αυτό είναι GLS και συνίσταται σε OLS πάνω σε 
κατάλληλα µετασχηµατισµένες µεταβλητές 

	
   YYYYY tiitit 321
~ λλλ +−−=
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Παράδειγμα:	
  Εξίσωση	
  Επενδύσεων	
  (Grunfeld)	
  	
  

Ι= επενδύσεις, F= αξία εταιρίας, Κ= Αξία κεφαλαίου, Ν=10, Τ=20 (1935-1954)  
  
  POLS         FE     RE    FE-3way  RE-3way 
      

F   0.116   0.110   0.110   0.118   0.110 
  (0.006)          (0.012)          (0.011)          (0.014)        (0.011) 

K   0.231   0.310   0.308   0.358   0.308 
  (0.026)         (0.017)          (0.017)         (0.023)          (0.017) 
            0.718             0.762    

                  0.000 
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Έλεγχοι	
  Υποθέσεων	
  
1.	
  To	
  pool	
  or	
  not	
  to	
  pool?	
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2.	
  Hausman	
  Test	
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Εφαρμογές	
  

	
  	
  



1.  Επίδραση συναλλαγµατικής ισοτιµίας στο ρυθµό ανάπτυξης Χωρών 
Λατινικής Αµερικής  (N=8, T=30) 

2.  Επίδραση δηµοσίου χρέους στο ρυθµό ανάπτυξης χωρών ΟΟΣΑ               
(N=18, T=30) 

3.  Πρόβλεψη Συναλλαγµατικών Ισοτιµιών (Ν=15, Τ=220) 
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For 8 Latin American countries we want to explain Real GDP per capital 
growth rate as a function of: 
 

•   Population in 1000’s (Pop) 
•   Real Investment share of GDP, in % (I) 
•   Real Government share of GDP, in % (G) 
•   Exchange Rate with U.S. dollar (XR) 
•   Measure of Openness of the Economy (Open) 

 

We will focus on XRs. 
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1.	
  Επίδραση	
  συναλλαγματικής	
  ισοτιμίας	
  	
  
στο	
  ρυθμό	
  ανάπτυξης	
  



Steps	
  of	
  Econometric	
  Analysis	
  	
  

– Create a “pool” object in Eviews (‘/Object/New object’). Give it a name and 
define the cross-section identifiers. These identifiers are those parts of the names 
of the series identifying the cross-section (_arg, _bra, _chi, _col, _ecu, _per, _ura, 
_ven)  

– Open the XR-variables as a group and make a plot of them. They are growing 
exponentially. Compute them in log-difference, using the PoolGenr menu of the 
pool object and ‘logdifXR?=dlog(XR?)’. The ? will be substituted by every cross-
section identifier. Plot the transformed variables. Do the same for the pop-
variables: ‘logdifpop?=dlog(pop?)’ 

– Open the RGDP-variables as a group and make a plot of them. Compute the 
growth rate using the PoolGenr menu of the pool object and ‘gr_rgdp?
=dlog(rgdpl?)’.  
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Data	
  Construc�on/Explora�on	
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Panel	
  Sta�s�cs	
  

         within                .5833244  -.4304394   4.114396       T =      30
         between               .2672924   .0880383   .8273633       n =       8
gr_xr    overall    .3969239   .6348571  -.0953102   4.242658       N =     240
                                                               
         within                .0043718  -.0001159   .0584998       T =      30
         between                .008176   .0066029   .0324371       n =       8
gr_pop   overall    .0216917   .0088232   .0003543   .0607405       N =     240
                                                               
         within                7.264246   14.94395   57.67395       T =      31
         between               12.09574   14.51226   45.71806       n =       8
open     overall    32.33395     13.465      10.44      67.28       N =     248
                                                               
         within                3.479384   8.218952   29.91895       T =      31
         between               2.776923   12.80323   21.99677       n =       8
i        overall    17.68347   4.345206        8.2         30       N =     248
                                                               
         within                2.121041   7.314516   20.03065       T =      31
         between                3.85505   10.69032   21.77419       n =       8
g        overall    14.10484   4.189893        3.9       27.7       N =     248
                                                               
         within                .0501775  -.1834605   .1238265       T =      30
         between               .0110367  -.0013084   .0273458       n =       8
gr_rgdp  overall    .0115421   .0512329  -.1925054   .1335311       N =     240
                                                                               
Variable                Mean   Std. Dev.       Min        Max      Observations
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Brazil	
  Growth	
  Regression	
  

Estimate the regression model 
per country, e.g. for Brazil, using  
‘/Quick/Estimate equation’ 
and specifying in Eviews the  
equation: 
 
dlog(rgdp bra) c g_bra i_bra  

 open_bra dlog(pop_bra) 
 dlog(xr_bra) 
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Chile	
  Growth	
  Regression	
  

The results for Chile are quite  
different: 
•  G significant 
•  DLOG(POP) significant 
•  DLOG(XR) insignificant 
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Pooled	
  Growth	
  Regression	
  

Pool the data of all countries,  
to increase the sample size.  
Use, within the pooled object, 
‘/Estimate’, and specify:  
 
dependent variable=dlog(rgdp?); 
common coefficients=c g? i? 
 open? dlog(pop?) dlog(xr?) 
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POLS	
  &	
  Country-­‐Specific	
  Regressions	
  

VARIABLES POLS ARG BRA CHI COL ECU PER URA VEN 
                    
g -0.000783 -0.00216 0.00520 -0.0121*** -0.0114* -0.00601 -0.00940 -0.00145 -0.00871 

(0.000841) (0.00564) (0.00784) (0.00417) (0.00572) (0.00386) (0.0101) (0.00775) (0.00772) 

i 0.00183** 0.00396 0.000661 0.00442 -0.0117*** -0.00292 0.00354 -0.000507 0.00128 
(0.000765) (0.00529) (0.00351) (0.00294) (0.00353) (0.00264) (0.00296) (0.00267) (0.00201) 

open -0.000459* -0.00868* -0.00147 0.00364*** 0.000963 
0.00232**

* -0.00222 0.000559 0.00126 
(0.000259) (0.00493) (0.00363) (0.00125) (0.00116) (0.000744) (0.00217) (0.00258) (0.00147) 

gr_pop -0.615 -7.350 -6.765* -1.217*** 1.737 6.168 -0.308 -3.005 -1.121 
(0.388) (9.378) (3.943) (0.405) (6.336) (5.235) (4.959) (3.908) (4.004) 

gr_xr -0.0376*** -0.0281** -0.0540** -0.0112 -0.0549** -0.192*** -0.0372** -0.0604 -0.0343 
(0.00500) (0.0135) (0.0220) (0.0501) (0.0230) (0.0515) (0.0143) (0.0488) (0.0469) 

Observations 240 30 30 30 30 30 30 30 30 
R-squared 0.241 0.466 0.375 0.573 0.529 0.564 0.458 0.094 0.264 
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Pooled	
  OLS	
  with	
  Robust	
  VCE	
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GLS:	
  Cross	
  Sec�on	
  Weights:	
  

With large T, we may allow for 
cross-sectional 
heteroskedasticity. 
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GLS:	
  Cross	
  Sec�on	
  SUR	
  

With large T, we may allow for 
both cross-sectional 
heteroskedasticity and cross 
sectional correlation. 
 
Here N<<T so it doesn’t make  
sense to do GLS allowing for 
serial dependence and 
heteroskedasticity 
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GLS	
  with	
  various	
  error	
  structures	
  

  (1) (2) (3) (4) (5) 

VARIABLES GLS-H GLS-CSC GLS-Corr_I GLS-AR1 GLS-PSAR1 
            
g -0.00163* -0.000936 -0.000783 -0.000958 -0.00100 

(0.000879) (0.000755) (0.000831) (0.000966) (0.000948) 
i 0.00227*** 0.00260*** 0.00183** 0.00179** 0.00145* 

(0.000723) (0.000588) (0.000755) (0.000846) (0.000882) 
open -0.000335 -0.000416* -0.000459* -0.000439 -0.000280 

(0.000252) (0.000240) (0.000256) (0.000296) (0.000307) 
gr_pop -0.913*** -0.824*** -0.615 -0.702 -0.632 

(0.310) (0.231) (0.383) (0.427) (0.465) 
gr_xr -0.0366*** -0.0370*** -0.0376*** -0.0378*** -0.0384*** 

(0.00484) (0.00459) (0.00494) (0.00541) (0.00504) 

Observations 240 240 240 240 240 
Number of country 8 8 8 8 8 
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Pooling the data ignores the fact that the  
data originate from different countries.  
Dummy variables for the different 
countries need to be added. 
This can be done by specifying the  
constant term as a ‘cross section specific 
coefficient’ in Regressors and AR() Terms.   
We obtain the same results if  
we specify “Fixed Effects” in  
Estimation Method. 
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2-­‐Way	
  FE	
  Model	
  (FE=Within)	
  	
  



	
  	
  	
  	
  To	
  pool	
  or	
  not	
  to	
  pool?	
  

Test whether all country effects are equal (‘View/Fixed-Random Effects 
Testing/Redundant Fixed Effects – LR Test). The country effects are called 
the fixed effects, and if there are significantly different then there is 
unobserved heterogeneity. 
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Cross-­‐Sec�on-­‐Varying	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  Coefficients	
  
	
  

The fixed effect panel data  
model assumes that the  
effect of all variables is the  
same for all countries.  
 

We can relax this assumption, 
e.g. for openness, by specifying  
OPEN? as a “cross section  
Specific coefficient” in  
Regressors and AR() Terms. 
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  2-­‐way	
  RE	
  Model	
  

There appears to be little 
random effects variation  
(ρ=.0076). Testing for RE vs. FE 
(‘View/Fixed-Random Effects  
Testing/Correlated Random  
Effects – Hausman Test): 
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2-­‐way	
  FE	
  

We may estimate the model  
with individual (cross section) 
as well as time (period) 
fixed effects and do F-tests: 
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Various	
  FE	
  and	
  RE	
  es�mators	
  	
  
(Sta�c&Dynamic	
  Specifica�ons)	
  

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
VARIABLES POLS FE RE FE-3 FE-AR RE-AR FE-Dyn POLS-Dyn 
                  
lgr_rgdp 0.0662 0.113* 

(0.0669) (0.0665) 
g -0.000783 -0.00392*** -0.000783 -0.00238* -0.00473*** -0.000964 -0.00413*** -0.000803 

(0.000841) (0.00144) (0.000841) (0.00140) (0.00172) (0.000983) (0.00150) (0.000867) 
i 0.00183** 0.000523 0.00183** 0.00137 0.000504 0.00179** 0.000318 0.00143* 

(0.000765) (0.000866) (0.000765) (0.000918) (0.000988) (0.000860) (0.000901) (0.000808) 
open -0.000459* 0.000283 -0.000459* 0.000257 0.000143 -0.000438 0.000252 -0.000352 

(0.000259) (0.000406) (0.000259) (0.000496) (0.000480) (0.000301) (0.000418) (0.000270) 
gr_pop -0.615 -0.981 -0.615 -0.519 -1.320* -0.706 -1.067 -0.600 

(0.388) (0.717) (0.388) (0.825) (0.746) (0.434) (0.741) (0.400) 
gr_xr -0.0376*** -0.0411*** -0.0376*** -0.0350*** -0.0406*** -0.0378*** -0.0386*** -0.0341*** 

(0.00500) (0.00531) (0.00500) (0.00621) (0.00592) (0.00549) (0.00576) (0.00546) 

Observations 240 240 240 240 232 240 232 232 
R-squared 0.241 0.265 0.468 0.267 0.249 
Number of country 8 8 8 8 8 8 
rho_AR         0.192 0.192     
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Summarizing	
  

•  There appears to be country-specific unobserved heterogeneity in the 
growth regression considered. 

•  The coefficient on XR increases by 15% when we allow for country-
specific fixed effects. When we allow for both country and time specific 
effects it is the only statistically significant variable. 

•  The coefficient on Investment Share and Population Growth lose 
statistical significance. 

•  The coefficient on G (government share) becomes statistically 
significant. 

•  While the RE specification seems to be rejected, a joint Baltagi-Wu test 
for RE and serial correlation rejects the null (10.86   Pr>chi2(2) =  
0.0044) 
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2.	
  Επίδραση	
  χρέους	
  στο	
  ρυθμό	
  ανάπτυξης	
  	
  
(Cecche 	
  et	
  al.,	
  2011)	
  

For 18 OECD countries we want to study the effect of public debt on the 5yr 
RGDP growth rate during a period of 30 years (1980-2009).  
•  Up to a point debt is good: 

–  Smoothing of consumption, investment and production 
–  Smoothing of taxes 
–  Capital deepening and improved allocative efficiency 

•  But too much debt may be bad 
–  Debt overhang 
–  Financial crises 
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Εξέλιξη	
  συνολικού	
  χρέους	
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Basic	
  Growth	
  Regression	
  

where 

and  X is: 
•  Population growth (GRO_POP) 
•  National Gross Savings as percentage of real GDP (NGS) 
•  Schooling in years  (SCHOOL) 
•  Measure of Trade Openness (OPEN) 
•  Consumer Price Inflation Rate (CPI) 
•  Dependency Ratio – nonworking age/working age (DEP) 
•  Liquid Liabilitities (broad money) as share of real GDP (LLGDP) 
•  Banking Crisis (CRISIS) 
•  Public (Government) Debt (DEBTGOVR) 

ttiititktti ufXRGDPg ++++=++ αβρ log,1,

)log(log
5
1

5,1, itkittti RGDPRGDPg −= +++
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POLS	
  	
  

•  Public debt does not seem to  
 affect growth 

•  Schooling, inflation and ratio of  
  working/nonworking population  

 affect growth  
•  ρ=-0.039 implies a  

 0.8 (=–log(.961)/5*100)  
      rate of convergence 
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3way	
  FE	
  

•  Now debt seems to matter: a 
1% increase in debt decreases   

   the rate of  growth by 1.16%. 
 
•  Schooling, dependency ratio 

and inflation continue to matter. 

•  ρ now implies a rate of 
convergence of 4.2%  

   (implies that the 8 Latin 
American countries will catch 
up with each other in 25 years.) 
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To	
  pool	
  or	
  not	
  to	
  pool?	
  

F-Tests reject the null that there are no country or period-specific fixed effects 
(i.e. the pooled model is rejected) 
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The null that unobservable  
country effects are uncorrelated  
with observable covariates is  
rejected 
 

Do not use RE! 
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Fixed	
  Effects	
  or	
  Random	
  	
  
Effects?	
  (Hausman	
  test)	
  



Dynamic	
  Model	
  

•  There appears to be significant 
autocorrelation in the rate of 
growth series. 

•  Statistical inference changes! 
Now debt, dependency ratio 
are insignificant but savings 
and openness are significant. 
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However, the results are very 
unstable. The estimates  
depend on how many  
instruments (lags) we use. 
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Summarizing	
  

•  There  is country- and period-specific unobserved heterogeneity in the 
growth regression considered. 

•  In all specifications Schooling in both economically and statistically 
significant: An additional year of schooling increases rate of growth by 
approx. 0.25%-1% depending on the specification we use. 

•  In static FE specifications Public Debt affects growth negatively. Not so in 
dynamic model. 

•  But in dynamic models, inference becomes  tricky!  
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There are a few models out there: 
•  Interest rate differentials 
•  Inflation differential 
•  Taylor rule 
•  Monetary model 
 
None is doing better than RW in predicting FX. 
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3.	
  Πρόβλεψη	
  Συναλλαγματικών	
  Ισοτιμιών	
  



Looking at the E/$ exchange rate 
by itself, it seems that the interest 
rate differential does not have any 
predictive power 
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Single	
  Time	
  Series	
  Analysis	
  



Pooling 15 exchange rates indicates 
otherwise… 
The effect is statistically very 
significant albeit small in magnitude. 
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POLS	
  	
  



This result is supported by the FE 
model, although there does not appear 
to be any unobserved heterogeneity. 
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Fixed	
  Effects	
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Forecas�ng	
  2008m09-­‐2014m02	
  (POLS)	
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Forecas�ng	
  2008m09-­‐2014m02	
  (FE)	
  



•  There appears to be explanatory power in the interest rate differential when 
pooling FX series. 

•  Obviously this does not tell the whole story about what is the best way to 
forecast FX! 
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Summarizing	
  


