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��(�����
� %�	��)�
����������*��*����+�� 	��(�� 2 * ��%������ �� ����� &�* �����
���������
���	����
������������������������� ���%�������� ���* ��
��*�	
�����
��
��	���������������
��
�
����	&�#���
����(� Absorbing Shock 

1. ��������
�����������	��������� �����������
	�!��
"��������!���	��
#�	�$��
�����


 � ��
������ ��+�	�����
���	������������	���������������
�����%��)� 9%����
	��������'�	�������:
���*%	&;��;<�� ��=!;�������������	���������������
�����%��)�����������
&'������������������������*�� "%�������
������	 Canales-Kriljenko and Habermeier 
(2004) 
���*%	&;��;<�� �������������	������������������%��)�&��������������������
L�
�M���� N��	������
���*%	������������	������������������&'�� �* �������	�������#�� ��	 
Nominal Effective Exchange Rate (NEER) ���������������
�����%��������������	�����
�������������� V�� ���%��������������	���������������&������������������������*���
��������� ��������������������
��+M�����L�"%�W��������	

      *��;�������

9
������
���������	������������	���������������9���' �������
���
������	V���V� ���*���  (2545) 9%������
��������������������������	���������
������������	����

9
�� �����;��	���������� ��	�� "%����
�������)	��)�� 	���
����
�����(� 3' �	9%���  ' �	� �����Z�(���������.�.2538-���.�.2540) ' �	���%���Z� ( �.�.2540-W.�. 
2541) ���' �	;��	���Z�(�.�.2542-���	�^ 2545) ��W����
����"%�����������_;�����:�N<��:���
����������	��	��������������� �����%�����)� ��������_�	��
L�*����	&��� ��' �	���� 
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�����)���	;�* ������������	��	 Mean Absolute ���* �������	�������#�� �V����������
��� 3 
' �	���� "%�
����)���� ��+�	�bV�������
������	����������������
 ���)� ���������������
��&'��
&����
���� 9%���  �����������������;� �	�	����
�
������%�����:*;��# �
������ ����
���
����M"� �����
����V�� ���)	��  2542 +�	 2545 ����������9;���	���������������������������
�����)� ������
������' �	� �����Z� %�	��)�������
������	 Canales-Kriljenko and Habermeier 
(2004) ��� V���V� ���*���  (2545) ��	*����+*�L�9%�� �;��	���
�����������������	����
�����������������(����������c��&�������%������� ��������������������������������)�

     ;��	���
�����������������	�������������������������
��&;����������������
�������9;�9%�"%��*��������	��)� �=!;�
���������������	������������	��������������� ��	
�����M�

����+�	����%<�&������	�����
����������������	���������������
�����%��)��������
�
��#��� �� &�
����)���� ���bV������%<�
�����	���
�����
�������������
��������������
��	���������������� ���%�������� N��	��(�����
���	�������!����"�
�	�
��#���(Economic 
Growth) ����������������*�����
�����'�	�������:*����+�� 	�����
�
�����%��)������%��
������9%� 2 ���*�L� %�	� �9���) ���*�L�
�� 1 ���������������	����������������������
�� �
��%�������� ������*�L�
�� 2 ���������������	���������������9� ����;��������������� �
��%�������� %�	��)�����������*��
������ ��� �9���)���� 	��������
���� 2 ���*�L�%�	�� ��
���	���

���*�L�
�� 1 ������������	�����������������������
�� ���%�������� 

      "%������������
������	 Canales-Kriljenko and  Habermeier (2004)
�����
����&�
����

�����	V�f�������� 85 ����

 "%�&'���W� Ordinary Least Squares : OLS V�� � ���������
��������	���������������*M	��)� ��
��&;���%���	���lm��V���*M	��)� ��%%L�	������_��#����V���
*M	��)� ������������!����"���	��%���������%�	 ��������n%����

��	����

�%�	 (���
��n%����

&'�� �M�� �����������
������GDP ) �' ��%���������
������	 Kim (2001) 

�����
����&�����

���;�� N��	
�����
����&��^ 1970-2001 "%������_� �������
��

�����
����&;���M &��M���������	 VAR  ���&'���������_� � Impulse Response ��� Variance 
Decompositions �V���
���������
�
�����%��)� �����
����V�� ������
���	������������	
���������������
�����%��)�� ���%����������
�

�	��(���� *�%����	������
������	 Mills and 
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Pentecost (2001) &�����

"����%: ' �	����
��
�����
������� ' �	�^�1992 v 1998 �����
����
V�� �&�����������������
����������������	���������������� ���%����������
�

�	
��(�����' ���� 

      �� &�* �����
����&�����

*"�������N��	��(����
������	 Mills and Pentecost 
(2001) �����
����V�� �&�' �	���� 1992 v 1998 �' ���� V�� �����������������
��������
��������	���������������� ���%����������
�

�	��(��� �����������
����&�����

*"�
������������*�%����	���	��
�����'�	�������:��	_�	�:'��(2545) 9%�
�����
���������
�
��	����������&����������������� ���%��������&�����

9
� &�' �	;��	���%���Z�
�
��#��� 2 �^���"%�_�	�:'��9%�
�����
����c��&�����������	c��W�������	 Agenor and
Aizenman 
�)	��)*����+*�L������%��	 Agenor and Aizenman +�	��9����* 	�����
���	
������������	���������������9%�%�	��) �����
���	����������&�����������������
����� �
��%�������� �� 	�����(�
�)	
�	��	���
�	���� 1) ��
�	��	 ��� �����������������	�����
�����������V�����)�
��&;������*���	��	����� ���M�&��L���	��	����;��)� �	'����V�����)� 
��&;������
�*���	�������� ���M�&��L���	��	W������V���*M	��)� * 	��&;������%�����)��	���M�
���
����	�V�����)�
��(���&;���������%�	 2) ��
�	���� ��� �����������������	����������������V�����)� "���*
��
W��������x��*W���'����;��)�� � �	����

�V�����)� %�	��)������*���	��	����� ���M�&��L���	
��	����;��)� �	'����V�����)� 
��&;���� �	��	������
���	V��W�����V�����)� * 	��&;�����
L�&�
�����%�
L����� �	����

�V�����)� &��_�
��W����������������%���_:
����� ����'�������
��	�M������ ������ �����(�&�����x��*W;��)�V�����)� 
��&;������*���	��	W������V��� * 	��&;��
������%�����)��	���M�
���
����	�V�����)���(�&;��������%�	   

      �����
������	_�	�:'�� "%�&'���W� VAR Model V�� ������������������	����
���������������&�����

9
�*M	��)� &��������������������	�������������������* ��
��
&;���%�������������� 27.985 % ���������������
�����
W�V���	������������	�����
���������������
W�V���	�����%�����)� V�� ���
W�V���	�������������������� ���
W�V���	
�����%�����)�N��	��(�������
������
W�V�� ���%��������"%���	 �� ����V�����)���	����������
��	�����������������9� ���
�� ������*���	�������� ���M���	����;��)� �	����

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

9� ���
� �� W�������	� ��������������������������� 
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��&;�������*���	��	W������V�����)� * 	��&;�������	���M�
���
����	�V�����)���(�&;����������%�������
���  

���*�L�
�� 2 ������������	���������������9� �������
�� ���%�������� 

���
�����'�	�������:������*�L�;���	��� ������������	���������������9� ���
�����
�� ���%��������N��	V�9%����	����	Mills and Pentecost (2001) 
��
����&�����


��	�Z����*;��#z' �	����
��
�����
������� �^ 1973-1999 �����
����V�� � &������������
�����
����������������	���������������9� ���� � ���%��������&�����

 
�)	��)��W����

����
�� Mills and Pentecost (2001) &�����

��	�Z����*;��#z &'���������	 VAR ��������) 
Mills and Pentecost (2001) ��	
�����
���������
�������������	���������������� ���%��
������&�����

 �'� ��� {�	���� N��	&'� ECM &����
���� V�� ������
������(��' ��%������&�
����

��	�Z����*;��#z 

      ����������� �	��	���*�L�&����
���������
���	������������	�����
����������� ���%��������
��&;����%���
����&����+L���*	�:
�� 1 ������	���
���������
����
������������	���������������� ���%����������	����

9
� N��	&�������(����	���M�
����
9��������� _�	�:'�� (2545) �� ��(��V��	�����	� ��c��W����� N��	��(��V��	c������	���
 ���)�
��9%���(������	c�V�����	�����
��#���
�)	;�%

2.  ��������
������������������
	�!��
"�����%�&������
"'� Absorbing Shock

      ���������
���������
����������������	���������������
����� ���%��
������ ��	
�����
�����
��
��	���������������&�#���
����(� Absorbing Shock �����	���
���	�����
����� �������������	���������������
�����%��)���(�������� Shock ��	
�=����V�)�#��
�	�
��#�������������&%;���9�  �����������Shock ��	��������	 
�)	��)�V���� �
;�����%�=!;�������������	������������������%��)�&������
��#��� �����M &�*+�����_:
��
�����(����	��������������L� ������
��������L�
��������������������� ��������(����	
����L�������V�)�#��
�	�
��#���������������	 Shock ��	������%�	�� ���������
�� �
���������������%��� 
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������
�����
��
���������������&�#���
����(� Absorbing shock V�9%����
���
������	 Thomas (1997) 9%�
�����
��
��	���������������&�#���
����(� Absorbing 
Shock ��������
�� ������
��#���&�����

*���%� ������
�������)	��)&'���������	

Z�x�� Open Economy ��	 MundellvFlumming "%�
�������;�%������������	�����
������������� 3 Structural Shock 9%���  Demand Shock )( dε , Supply Shock )( sε ��� 
Nominal Shock )( nε 
�)	��)9%�V����_������
���	�
��#���� �� 3 ������
�	�
��#����;c�� 
9%���  ��%�������� )y( t∆  ,���������������
���
����	 )s( t∆   ��� %�'���M����"c� )p( t∆ "%�&'� 
Structural Vector Autoregression (SVAR) &����
���� N��	�M����*������(�%�	��) 

















ε
ε
ε

















φφφ
φφφ
φφφ

=
















∆
∆
∆

n

d

s

333231

232221

131211

t

t

t

p
s
y

            ... (1)

      �����
����"%�&'���W� Impulse Response��� Variance Decomposition&�����


*���%�V�� �
������	������������	���������������
���
����	 9%������
W�V���� Demand 
Shock N��	&���������	 VAR ��(� Residual��	��������������� %�	��)�&����
�������)	��) 
Demand Shock ��	������9%����������������	���������������
�����%�����
W�V���	��������	 
&�* ����	��
W�V���	 Supply Shock ��� Nominal Shock N��	&�
����)��(�*��	
���*%	+�	�
��

��	���������������&�#���
����(� Absorbing Shock V�� � ��
W�V���	 Supply Shock 
����� �
������������	���������������
���
����	�������
����
��*L%�V��	 10 % ������
W�V���	 
Nominal Shock �������_ 36%  %�	��)�&�����

*���%� *����+�W�������������������&�
#���
����(� Absorbing Shock 9%� ���&�* �������
���	������������	���������������� �
��%����������M &�
�

�	��� ���%��	�����
������_ 28 % ��������������	
�� Thomas
&'�&����
���� &������ ��� Funke (2000) 9%������
����������)	"%���W����
���� SVAR �' ����
9%�
�����
����"%�&'�����M�&��'�	�������
�����;� �	����

��	�Z��������

&��+��L"�� 
(������%��� ��*����� ��������� ln����%: ����	�
* ������� 9�N:���%: ������ ���W����%: 
"���L��* ��� *���) 
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�����
����V�� � &�����������������
����������������	���������������
� ���%����������������� ���
������	������������	���������������
���
����	���%��)����
Demand shock (Residual ��	�����������������	) ���
��*L%��%��(� 60 %  &�* �� Supply Shock
����
W�V�� �������������	���������������
���
����	 17-20% ��� Nominal Shock ����
W�V�� �
������������	���������������
���
����	 10-20%  %�	��)������������������	����

��	�Z�
*����+�W����9%�&��
��
��	 Absorbing Shock �� ����� Shock 
�����%����=����V�)�#��
�	
�
��#����������� ����
W�V�
��&;����%������������	���������������9%� 

      � �����(����
�����
��
��	���������������&�#���
�� Absorbing Shock ��	 
Artis (2002) "%�&����
�������)	��)&'�����M�
�)	 4 ����

9%���  ����

��	�Z� �����%� *���%� 
����%����:� "%�&'����W� SVAR �' ��%������ ������
��
�����
����%�	��) ������������!����"���	
��%�������� )y( t∆ , �����%�����)�� �	����

 ( *

tr∆  ), �����%�����)�&�����

 ( tr∆ ), %�'���
�M����"c� )p( t∆  �������������<	� ���)���	��������������� )s( t∆

[ ]ttt
*
ttt sprryx ∆∆∆∆∆=            ... (2)

 Structural shock &����
�������)	��)������%��� Supply Shock ( s
tε ), Demand Shock 

( d
tε ), Foreign ��� Home Monetary Shock (

*m
tε , m

tε ), Exchange Rate Shock ( e
tε )

[ ]e
t

m
t

m
t

d
t

s
tt

*
εεεεε=ε            ... (3)

      �����
������	 Artis (2002) *����+*�L�9%�%�	��) �
��
��	���������������&�
#���
����(� Absorbing Shock ���%��)�����

*���%� ����

�%����:� ����

����%� �� &�
* ����	����

��	�Z� V�� �������������	��������������� * ��&;! ���%�����������&�
���%��������������� Supply Shock ��� Demand Shock 9� ������*����!&����������������
�
��
��	���������������&�#���
����(� Absorbing Shock ��	9� '�%��� ��������
������	 
Artis &�����

��	�Z� ��������%���	��������
������	 Funke (2000)
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���
������	�����
���	���������������&�#���
����(� Absorbing shock � �
�����
��#�����	����

���:���:&����
������	 Bjonland (2004 ) �����������	
�=����V�)�#��
��&'����;�%��������������� 9%���  Monetary Shock, Productivity Shock, Labour 
Supply Shock, Real Demand Shock 
��* 	�����
�� ���%�������� ,� ����	
���
����	,�����
����������
���
����	������������ �		�� ��W�
��&'�&����
������� SVAR





















ε
ε
ε
ε



















φφφφ
φφφφ
φφφφ
φφφφ

=



















∆
∆
∆

M

RD

LS

PR

44434241

34332231

24232221

14131211

)i()i()i()i(
)i()i()i()i(
)i()i()i()i(
)i()i()i()i(

u
s
y

rw

           ... (4 )

�����
����V�� �&�����

���:���:V�� �������������	������������������%��)�
�����
W�V���	 Real Demand Shock (N��	&�
����)��� Residual ��	���������������) ��(�* ����� 
����
��
 Shock ��	�=����V�)�#��
�	�
��#�������������� ��������� 
��&;��
��
��	�����
����������&�#���
����(� Absorbing Shock 9� '�%��� ��������������	��)*����+V����_�+�	
������������	���������������
����� ���%��������9%�%��� "%���������
����V�� � 9� ��
�����
���	������������	���������������
����� ���%��������

 �������������*��&�* ����) V�� ����
�����
��
��	���������������&�#���
Absorbing Shock &����
�������)	��) V�� �&��� ������


��
���� * ������������������
����������&�#���
����(� Absorbing Shock �� ��(�
��� �*�	���&�	����	 Funke (2000) ��� Artis 
(2002) 
��
�����
����&�����

��	�Z� V�� ��
��
��	������������������������� �	��� 
�� ����� "%����	����	 Funke ������� �������������	���������������
�����%��)���)� ��
��
W�V���� Shock ��	�=����V�)�#������
�������� Shock ��	�����������������	 �� �&��_�
�� 
Artis  *�L�� �������������	���������������
�����%��)� * ��&;! ���%�����������&����%�����
���������� �=���������9� ������*����!&���������������� %�	��)��
��
��	���������������&�
#���
����(� Absorbing Shock ��	9� '�%���&�����

��)
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����	
�� 1 *�L�����������*��

�M�
�����
����/ ����

 ��W������������;:�
�'�	�
��#�����

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

� ���%��������

�
��
��	�����
����������&�#��� 
Absorbing Shock

Canales-Kriljenko and
Habermeier (2004)/��L �

����

�����	V�f��

OLS �������
�
(�������%�	) 

9� 9%�
����

Kim (2001)/���;�� VAR �������
�
(�������V�����)�)

9� 9%�
����

Mills and Pentecost 
(2001)/ "����%:�

ECM �������
�
(�������V�����)�)

9� 9%�
����

Mills and Pentecost 
(2001) / *"�������

ECM �������
�
(�������%�	)

9� 9%�
����

_�	�:'��(2545)/c��
W�������	9
�

VAR �������
�
(�������%�	)

9� 9%�
����

Mills and Pentecost 
(2001) /��	�Z����*;��#

VAR 9� �������
� 9� 9%�
����

Mills and Pentecost 
(2001)/ {�	���� ����'�

ECM 9� �������
� 9� 9%�
����

Thomas (1997) /*���%� SVAR �������
�
(�������V�����)�������

��
W�V� 28 %)

��(�Absorbing Shock

Funke (2000) /��	�Z� SVAR 9� �������
� ��(� Absorbing Shock
Artis (2002) /�����%� 
*���%� ����%����:�

SVAR 9� �� ��+�	 ��(� Absorbing Shock

Artis (2002) / ��	�Z� SVAR 9� �� ��+�	 9� ��(� Absorbing Shock
Bjonland (2004 )/���:���:� SVAR 9� �������
� 9� ��(� Absorbing Shock

�������	
�� 1 *�L�����������*��&����	���9%�
������� 	���
���������(� 2 * ��
%�	
��9%��� ����&����	��� ��������* ������� ��+�	�����
���	������������	�����
����������� ���%�������� �����
����V�� �����%������%���	��	�����
���� �� 	��� 2 
���*�L� %�	��) ���*�L�
�� 1 ������������	����������������������
�� ���%��������%�	�' �&�
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���
���� Canales-Kriljenko and  Habermeier (2004) Mills and Pentecost (2001) Kim (2001)
��� _�	�:'��(2545) ������*�L�
�� 2 ������������	���������������9� �������
�� �������
&����
������	 Mills and Pentecost (2001) (
�)	��)&�* ����	 Mills and Pentecost 
�����
����9���
&�;�������

) ���&�* ����	���
�����
��
��	���������������&�#���
����(� Absorbing 
Shock �����
��������	����


���������
��
��	���������������&�#��� Absorbing Shock
�������	����


���������
������%���	��� %�	�' ����
����&�����

��	�Z� ��	 Funke(2000 ) 
��� Artis (2002) N��	�������������*��&����)	��)
��&;�9%����
�	&����
���� ���
�)	��W����

����
��"%�* ��&;! &'�� Vector Autoregressive( VAR )��� Structural Vector Autoregressive 
(SVAR) %�	��)�&����
�������)	��)��	&'���W� Structural Vector Autoregressive (SVAR) &����
���� 
�����	�����(���������_� �"%�&'���������	 VAR �' ���� ��  SVAR ��(�������;�% Zero 
Restrictions ��(�9����
Z�x�
�	�
��#
�*��: %�	��)���	�������;���*�
���������&'�&�
���
��������� � 

!����$!���4�5����%6�%���	�����

���
����+�	�����
���	������������	���������������
����� ��������
��#���
�;c�� 9%�&'������%���
Z�x�;��� 2 
Z�x� 9%��� � 1) �����%������������������������ 2) 
�����%��������������
��#�����n%

1.  !����$
����������
	�!��
"�����

                  1.1  ��� �7���8�����
	�!��
"����� (�Z���; 252)

             ���������������������*����!�����	������ �

           1.1.1  ;������������;� �	����

�����	�����'�����	����;� �	����

���%��)� �� �
������

�����	������ �	*�L���� �' � 9
�&'��	����
 *;��#&'��	��%�����: ����

� �	�9� �
*����+��&'��	�����*�L���	����	'����;��)��;� �	����

9%�� �� ������

�<���	���&;��M�N�)�
� ����(��	�������	����	;����	��*�L�����
���M������������� %�	��)���������;� �	����

�����%9%��
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�<� ���������*����+��������	�����*�L�;���	9���	���*�L�;���	 ������������(����	�����������������
��;� �	�	�����*L��� �	����%��)�

           1.1.2  �������������	��	���������������������� �����������������* 	���
��	����

"%���	 N��	���������
�� �%L����������%L����'�����	�� ������� ������		�� ���
���9%����'�'��� ������� �	�' � �%����������������� 1 %�����:�
 ���� 25 ��
 ���*��L��� �����
*����������	9
�;� ���� 25 ��
 %�	��)�'��� �	����

�����	N�)�*����������	9
� 1 ;� �� 
� � 1 %�����: � �������������������%�	��(� 1 %�����:�
 ���� 20 ��
 '��� �	����

�����	
� ��� �*����������	9
��V	��)���(�1 ;� ���
 ���� 1.25 %�����: �� +�������	
�	%���*���������
��	9
� �%����������������� 1 %�����:�
 ���� 25 ��
 ���*��L������*��������� 1 ;� ���
 ���� 1 
%�����: '��9
����	� ��N�)�*��������� 1 ;� ���
 ���� 25 ��
 ��������� ��������������������(�  
1 %�����:�
 ���� 20 ��
 ���N�)�*������������� �	����

 1 ;� ���
 ��%�� ��� ��+M��	��(� 20 
��
�
 ���)� *�L���� +������������������%�	��
��&;�����*�����* 	�����	9
�&�*����� �	'����
�V	��)���������
�� ����* 	����%�	 ������������������������%�	��
��&;�����*�����
�������+M��	���������� ����������� ��	�������;������������������V�����)� * 	��&;����* 	���
�V��� ��������������%�	

           %�	��)� ��������*�L������
�����������������	���������������
����� �
%L�������������'�����	�� ������� ������		�� ������9%����'�'������ +���������������	&�
���������������
��&;��M�� ����* 	���*L
W��V�����)� ��
��&;��������������		�� ������9%��
�V�����)� ����������� �%L����������%L����'�����	��%���)� �� +����������������	&������
����������
��&;��M�� ����* 	���*L
W��%�	 �����
��&;�%L����������%L����'�����	������	 ���
����� �������� ������		�� ������9%����'�'����%�	%���

             1.2  "9�����7�:�$��
	�!��
"�����!����� �����������
	�!��
"�����

�����%
���W����+�	�=����
�����;�%������������������ 3 �����% 9%���  �����%%L�
'�����	�� (Balance of Payment Approach) �����%
�	����	�� (Monetary Approach) ��� �����%
��������+��*��
��V�: (Portfolio Balance Approach) *����+*�L�9%�%�	��) (Keith, 1992: 142-144 
���"%� �	�L', 2543)
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           1.2.1  �����%%L�'�����	�� (Balance of Payment Approach) ���������������
���;�%����L�*	�:����L�
����	���%������������;� �	����

 N��	%L��c�V+M����;�%���
%L����'�����	�� "%����9%���  %L���!'��%��*�V�% �����!'�
L������������ "%�
����!'��%��*�V�%
��)���������������
���������9%��������
��� * �����������������	��
L���)���M �������*��V��W:�
��	%�����)� ��������%���_:���������������

           ��������%��)
��&'�����*����!� ���!'��%��*�V�% %�	��)� ��	����%������������
��������;� �	����

 
Z�x�
��&'�&�������;�%��������������� ��
� 
Z�x�������N�)��*��c�� 
(The Purchasing Power Parity Theory: PPP) N��	��������_� � PPP �� 2 ��W� ���

�����*��c����	������N�)��� �	*��M�_: (Absolute PPP)

                   �����_;���%��%L��c�V��	��������������������%�������������
���
��;� �	&����� �	����

 "%�������) *����&;���(�%�'������ &�*�����'��%�%������

*PPP P
PS =             ... (5)

"%����;�%&;��
PPPS  ��� ���������������%L��c�V (�	��*�L�
��	+���� ��	��*�L�� �	����

 

1 ;� ��)
              P,P* ��� ��%������c��&�����

�����%������� �	����



                                     ����*��V��W:��(��' ���)���%*��;���*�����
��N�)��������� ��'��% +��9� ��
� ���* 	��������%���	
�	������ ��	
��&;� Absolute PPP ��(����	 �� ���������(����	&�������
��;� �	����

�������%���	������ ��� �&'�� ������������ ���* 	 z�z 
��&;���%��������	 2 
����

���� �	��� ���*�������	'��%9� �����������������;� �	����

 (Non-Trade Goods) 
�' � �����%�� ;��� �����%��<��*�)���� ��(���� *������;� ���)��	9� ������*��V��W:
�	������;� �	
����

 
��&;� Absolute PPP ��	���9� ��(����	
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�����*��c����	������N�)��� �	*��M�_: (Absolute PPP)

��� ��������_;� ���������������%L��c�V"%������_��� �������������	
��	%�'������&�����

 ��� %�'������� �	����

 N��	��(���W�������c����	���lm���V����_�%���
%L��c�V��	������������������

*
0

*
t

0t
R PP

PP
S =             ... (6)

"%����;�%&;��
0R S,S  ��� %L��c�V��	�����������������	����

��)� _ ���� t ��� �����^

#�� ������%��
0t P,P  ��� ��%������c��&�����

 _ ���� t ��� �����^#�� ������%��

*
0

*
t P,P ��� ��%������� �	����

 _ ���� t ��� �����^#�� ������%��

                    �������W����"%�&'�
Z�x� PPP ���W�����bV��%L��������
 ���)� �� 9� 9%��
����+�	���������������	��
L� N��	���������
�� �%L����'�����	�� �������� ��������������	
��	��������������� �� �	9��<�������;��	���������������	��
L����
��
�V�����)��� �	��� 
��
&;���������	&������ ���&;�����*����!��������	��)����)� N��	���;<�9%����
Z�x������%�����)�
�*��c�� (Interest Rate Parity Theory) �W����+�	VZ��������	����	
L�
����������	
L���;� �	
����

��	�����	
L��V���;����9� ��)���M ����������������	��	��������������� �������
���� �	��	�����%�����)� "%�
Z�x���)�� 	�����(�

�����%�����)��*��c��9� ������L� (Uncovered Interest Rate Parity) 
V����_�&��M� Logarithm

*rrs −=∆                                                                                              ... (7)

"%����;�%&;�  
s∆        ��� �����%���_: ����*����� ���	�	��&�����


���	
L�
*r,r   ��� �����%�����)�&����� �	����

������%��
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)rr( *− ��� �������� �	��	�����%�����)�
����(�����	����;� �	����



�����%�����)��*��c��������L������*���	 (Covered Interest Rate Parity)
V����_�&��M� Logarithm

*rrsf −=−             ... (8)

"%����;�%&;�           f ��� ���������������� �	;���

           1.2.2 �����%
�	����	�� (Monetary Approach) ���������������+M����;�%����L�
*	�:����L�
����	�����_�	��&�����

 N��	���;�%��������_�	���������
��� ���9%�
���
����	
�������
��� �������� �	��	�����%�����)� ����������� �	��	������	���lm���	 2 ����

 ��
�����%� �	��� 3 �����%���

                                  The Frenkel Flexible Price Monetary Model �M�������

)PP(a)yy(a)mm(aas *ee
4

*
3

*
21 −+−+−+=                         ... (9)

                                  The Dornbusch Sticky Price Monetary Model �M�������

)rr(a)yy(a)mm(aas *
4

*
3

*
21 −+−+−+=                        ... (10)

  The Frenkel Real Interest Rate Differential Monetary Model �M�������

)PP(a)yy(a)mm(aas *
4

*
3

*
21 && −+−+−+=
[ ])Pr()Pr(a *e*e

5 && −−−−       ... (11)

"%����;�%&;��
*m,m   ��� �����_&�����

���� �	����

������%��

*y,y    ��� ���9%�&�����

���� �	����

������%��
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*ee P,P ��� �����%���_:�	���lm�&����� �	����

������%��
)mm( *−  ��� �����_�	���������
���

)yy( *−      ��� ���9%��������
���
)PP( *ee − ��� * ��� �	��	�����%���_:�	���lm���;� �	����



                          1.2.3  �����%��������+��*��
��V�: (Portfolio Balance Approach) ��V����_�
�
��
��	�L�*	�:����L�
����	��������+��*��
��V�:
�	����	��&�����

���� �	����



)fb(a)rr(aas 3
*

21 −+−+=           ... (12)

��������	 Monetary and Portfolio Balance Model

)PP(a)rr(a)yy(a)mm(aas *ee
5

*
4

*
3

*
21 −+−+−+−+=

)fb(a6 −+                        ... (13)

"%����;�%&;��
f,b ��� �����_V��W����&����� �	����

������%��

)fb( − ��� �����_V��W�����������
�����;� �	����
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����	
�� 2 *�L���������	
�����;�%���������������

2a
)mm( *−

3a
)yy( *−

4a
)rr( *−

5a
)PP( *ee −

6a
)fb( −

Balance of  Payment  Approach + -

Monetary Approach 
-Flexible Price
-Overshooting
-Real Interest Differential 

+
+
+

-
-
-

-
-

+

+
Portfolio Balance Model - +
Monetary  and  Portfolio Balance Model + - - + +


����: �	�L' (2543)

                          �����������	�W����������;�%��������������� �*%	&;� �;<�� ����
����������	�����������������)���M ����������������	��	�=����V�)�#��
�	�
��#��� %�	��)�;��
�=����V�)�#���;� ���)���%������������)� �<��* 	��&;����������������������%��� 

���_ (2542) �� ��9��� � 
������	�=!;�������������	������������������������
������������

� �	�9%�;����&'�������������������������������)�������� * ��;���	�����
�����'�������;�L��
�	
Z�x��
��� � ����� ��&;�����������������������9;�"%��*����)���' ��
*���	���*�
W�c�V&;��� �����
��#���������%*��
��V�:
�	����	����;� �	����

 ���
��
*����!&��'�	�
��#
�*��:�;c����)� �����������������������*������(�b��� (Insulation) 
��	�
��#���c��&�����

�V����m�	���&������	�����
�
�����%�������������&����%
� �	����

 �� &�' �	 20 �^
��� ������) �=!;���	����


������*M ��������������������*�� ����
������(�� ����%�=!;��*+���c�V&��������_�;���	 ��� ���������������������_�
����� 	���*M	 
��������������������)� (Exchange Rate Volatility) 
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"%�������
������	 Donbusch (1976) ��(��L%�������	���
�����=!;�&������	
������������	�����������������)� "%�9%�������*%	&;��;<�� ��������������	��	�"����
����	�������9�*M c���������������)���	���	��������������� N��	���*����+�W����9%�"%�&'��
��������	 IS-LM-BP 

c�V
�� 3 �����
���	����V��������_�	�����������������	���������������

����: ���_ (2542)

������������L%%L��c�V
���L% E1N��	��%L��c�V
�)	c��&����c����� ������%������
�"�����V��������_�	��c��&�����

 ����V�����)���	�����_�	��c��&�����

� ��* 	��&;��*�� 
LM0 ������9�
�	������ (��(��*�� LM1) ���*c�V�� �	
���V�����)�&����%�	�� �����	������%
*��
��V�:
�	����	������������������*M %L��c�V9%�"%���%��<� N��	���� �	������%*�����
������
� �����	�������9%�'���� ���� �����%�����)����%�	
��
��V��������%L�c�V&����%*��
��V�:
�	
����	��c��&�����

 "%��%�	��� r0��(� r1 �����%�����)�
���%�	��)��* 	��&;�����%�V�����)���	
����	
L���)�&�*����� ��������(��=����*����!
��
��&;����%�L�*	�:* ��������)�&����%*����� ���
_.��%��������%�����)� r1 N��	������ � r0 � ��'�����&;��	��
L���;� �	����

9;���� * 	�����
�
9���	���������������&;���� �*M	��)����������%�� (*�����
 ���� s0 ) ������
�����������������
��
�
����	*M	��)���(���&;��*��IS0 ������9�
�	������ �����	���*�����c��&�����

������*����+
&������ 	��� (Overcompetitiveness) �� ���������*�����&�����

������+M�&�*����� �	'��� 
��(���
��&;�* 	���9%������)�
��&;��*�� IS ����������	 &�����������
���� ��L% E2 ����(�%L��
c�V&;� "%���(��L%��%��	�*�� IS2 ��� LM1   N��	��(����������������%L��c�V&;�  (*������(� 
s2) ����� �*M	�� ����������������%L��c�V�%�� (*�����
 ���� s0)

y

r0

   IS1(s1>s2) 

   y0     y1

LM0

         IS0(s=s0) 

 E2 BP     E1

LM1

      IS2(s=s2) 

r

    r1
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                          * ���������������������9;���	���������������
��* 	��
��&;������
����������&�����*�)���� �*M	������ ����������������%L��c�V&��������  ��%�	��) "%�������
�� 
Dornbusch &'� *�����	����9������*��c����	�����%�����)� (Uncovered Interest Rate 
Parity:UIP) ��� ��
 ���� )srr( * ∆+= "%� )ss(s −θ=∆  ����� s ������������������%L��c�V&�
������� ���θ  ���*�����*�
W��
��*�
�������� ��9;���	�����%���_:  %�	��)�&������%��	 
Dornbusch �����%������������������������������
��
*���	�����*��c����	������
�
�������	
L�&�*��
��V�: 
�)	��)����������%�����)�&�����*�)���� ������� ������%�����)� r*  ��(���&;��
�������������������������� ��� ��	 *����&;����������������&�����*�)��
 ���� s1 N��	����� �  
s2 �����9%��*�� IS N��	��� 	����������*�� IS2 N��	�(��*�� IS _ �L%%L��c�V&;� &��������

����������������������� ��%�	 �*�� IS ��� ��� ����������*�� IS1 ��*M �*�� IS2

�����
��	���%%L��c�V�������&;� �) N��	�����%�����������������	��	���������������9%��
*�)�*L%�	 s= s1��� )ss(s −θ=∆ =0 �����(���
��&;������%�����)��
 ��%��  %�	��)���	
��&;�&�
����*�)�
�� IS1 �������������������� 	�����������%��%L��c�V������� (Overshooting) 
�)	��)
��������%��	 Dornbusch *�L�9%�� � c���������������	���������������
�����%��)�
�����	����� ���
��	����	���%*��
��V�:
����%��<��� ����%*����� ����*�������	�������'���� �
����*��
��V�:
�	����	�� ��������%���_:��	����	
L�����������
W�V�� �����������9;���	
���������������%���

������������������	���������������
���W�������
Z�x���	 Dornbusch ��	
*����+�W����������������	������������������� ��*�� (News Model) N��	��� News Model 
����������9;���	������������������%���� ���*��
������	
L�9%���� "%���
W�V���	� ��*��
��
&;������	
L�*����+
�������%���_:��������������	��	���������������9%�� +�������%����
�����������������)�+M����	 ��������������������	��	�=����c����� (Exogenous Shock) ���%��)�
���� ��*��
��9%���� ��������������������9� ���������������	��������	����������M�� ��*��9�
� ��;�����)����� �� �+�������%���_:���%�� ����� +��9� ���������������	��	�=����c�����
%�	�� �����
���������M�� ��*��9�� ����������9;���	������������������������_���	�������
��
�����%����9��� %�	��)�� ��*��������������
W�V�� ������%�������������������&������ N��	��
����� ��L�*	�:����L�
����	���������������&������ %�	��)�;������	
L�9%��������M�
��
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��%V��%� �����)	 ���* 	��&;�������������������%����������9%��' ���� �����
W�V���	
� ��*��*����+�W������� News Model 9%�%�	��)

������������������9%�����������	9�����=����V�)�#��
���W�������������������
&���������	��������;�%���������������&��=��L��� ( ts ) ��M &��M���	 Logarithm (Copeland 
2000)

γ=ts z t           ... (14)

c��&�������%���_:
�����;�L�� (Rational Expectation) ����	
L���&'�����M�
������M 

�)	;�% _ ���� t-1 
 

1tt1t EsE −− γ=  z t           ... (15)

"%�
�� ��� z t ������V�)�#��
�	�
��#���
�����;�%���������������(Fundamental 
Variables)

(13)-(14) ; 1ttt1tt Ez(sEs −− −γ=−  z t) �(16)

���*���� (16) ������%V��%��������%���_:��	��������������� 
(Unexpected Component) ���%���������%V��%��������%���_:������V�)�#��
�	�
��#���
��
���;�%��������������� (Fundamental Variables) 

2.  !����$
��������	���
�	�&���
"=$ (Open Economy)

     2.1  !����$���$����F"���G	�  (Aggregate Demand)

��������	 IS-LM 9%������������L	&;�*�%����	��������
��#�����n% "%�&�

����)���W������������	��%�����)�	���� �� ������ � ��������	 IS-LM-BP "%�&�
����)���������;:�
��������%��	 Mundell-Fleming Model
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        2.1.1  c��� �	����

����*�� IS  

�*�� IS &������
��#�����n%���*%	c���%L��c�V&����%����c�_�:"%�
���� �������)� N��	��������c��� �	����

 N��	�����&��M�*�����������_:����c�_�:���'�'����
���)�	��� ( 
�	%������� ��) 9%��%�	��)

                                    Y =C+I+G+(X-M)          ... (17)

���*���� (17) C ��� � �&'�� ��&�������"c� I ��� � �&'�� ��&�����	
L�
��	c�����'� G ��� � �&'�� ����	c����#��� ��� (X-M) ��� ���* 	���*L
W� ;���%L���!'��
�%��*�V�% ;��� �����*�����������_:&��M���	����*�%L���;� �	������������� ����	
����c�_�:���'�'������)�	��� %�	��)���

                                    C+I+G+(X-M) = Y = C+S+T+Rf           ... (18)

���*���� (18) S ��� ��������	c�����'� T ��� ���������c�����	
��#���*L
W�� Rf ��� �	��"��c�����'� (*��;����	��"��"%���#�����)��������M &� T) 

������
����������%L���!'��%��*�V�%��V����_� %L���!'��%��*�V�%��)����
����*��V��W:�������������������
���
����	 (Real Exchange Rates) ;���� �������;���	� � ���
����*��V��W:������������������&���������%������*�����&����%"�� "%�����%�����	��	
� ��	����
��* 	��&;������������
�����	*�����* 	���������+M��	&�*����� �	'��� �����
* 	��&;�����*�������������������*M	��)�

                       (X-M) = NX=NX ( *
*

y,y,
P

sP )                        ... (19)

"%����;�%&;�             *y =�����_��������	�
��#���"��
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                          2.1.2 c��� �	����

����*�� LM

�*�� LM ��(��*���*%	����*��V��W:��;� �	�����%�����)����������c��&���
�	����9�
�����%�	����M &�c���%L��c�V N��	;�������� ��L�*	�:� ��	�����c��&�����

 (L) ���
�M�� ��
 �����L�
��c��&�����

 ( sM ) �� �����

)r,y(L
P

Ms
=          � (20)

                          2.1.3  �*��%L��c�V��	���'�����	����;� �	����



�*�� BP ��(��*���*%	����*��V��W:��;� �	�����%�����)������%��������
&���	����9�
�����%�	������ �	����

��M &�c���%L�c�V

�	����9�%L��c�Vc����� 9%��� %L����'�����	����M &�c���*�%L�

                       BP=0          � (21)

�V���&;��;<��=����������
������
W�V�� ��	����9�%L��c�Vc����� ������
V����_��	�:��������	%L�'�����	�����l=	�:'���
�����������	%�	��)

                       CA+KA+ORT=0           ... (22)

"%����;�%&;��
                                    CA ��� %L���!'��%��*�V�%

                       KA ��� %L���!'�
L�
            ORT ��� �	��
L�*����	��;� �	����



                       CA= X-M = P.x v
s

P*
. m ... (23)
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"%����;�%&;��
                                    P ��� ����*�����"%�����b����&�����



      x   ��� �����_���* 	���
           P* ��� ����*�����"%�����b����� �	����



 m  ��� �����_����������
          q  ��� ���������������
���
����	

                       CA=Px )q,y(msP)y,q( ** −           ... (24)

*������!'�
L�

)s,rr(KAKOKIKA * ∆−=−= � (25)

                       KA���KI ��(��	��
L�9;���������	��
L�9;����������%�� * �� s∆  ��(�
�����%���_:&������	��������������� 
�)	��)�	��
L�9;�����*L
W�+M����;�%"%������������
�
�������
�����;� �	���+�����	*��
��V�:c��&�����

���*��
��V�:� �	����

 (;�������
���� �	��;� �	�����%�����)�c��&����c���������

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

"%�*�L���������9%�*�����	����9�%L��c�����
( ) ( ) ORT)s,rr(KAq,ymsPy,qPx *** −=∆−+− ... (26)

2.2 !����$���$����F"���	�  (Aggregate Supply) 

             ����� (2544) �� ��9��� � �*���L�
�������������%��	���*:*����+*���	��)�9%��
�����%��������		��%L��c�V&����%��		�� ���l=	�:'����������
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c�V
�� 4 ���%��		������L�
�����

����: ����� (2544)

            c�V
�� 4 (�) �*%	���%��		�� "%�&;��*�� Nd
0 ��(��*���L�*	�:� ���		�������

��%�������
 ����� P0 * ���*�� Ns
0 ��(��*���L�
����	��		��
���������� ����	
����(�����	��*M	��)�9%� 

����*�� Ns
1 ��(��L�
����	��		��
���������� ����	
����(�����	���	
�� ��%��������		��%L��c�V

�
 ����ON0

            c�V
�� 4 (�) �*%	l=	�:'����������
��*��V��W:���������		�� �������%��������		��
%L��c�V�
 ���� ON0 ��%���������
 ���� Oy0

N

y

 N0

y= F(N)

 N1

y0

y1�

(�)

y1

 N1�

P

N
y

      W

Nd
1:W=Pf(N1)

 NS
1

AS

A
AS�     P1

W0

Nd
0:W=Pf(N0)

B  B�

�) (�)
 N0  N1�O         y0  y1    y1� N1

 P0

 NS
0
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            c�V
�� 4 (�) �*%	�*���L�
�� "%��*%	&;��;<�� � �������%�������
 ���� OP0

����������
 ���� Oy0 ���
���L% A

         � ���&;���%������*M	��)���(� P1 
��&;����%�������������	&�c�V
�� 4 (�) 
�� ����� �*���L�*	�:� ���		��������*M	��)��
 ��������V�����)���	��%������ ����*�� Nd

0 ��(��*�� 
Nd

1 &���_�
������V�����	��%������9� ����
��&;���%������
����%������	��		���������9����
�%�� �*���L�
����	��		�� Ns

0 ;����*�� Ns
1 �<��	�	�%�� ����	����V�����)���	�L�*	�:� ���		��

��	
��&;���%��������		��%L��c�V*M	��)� �� ��*M	��)�9%���������
 �&%��)���M ���� � ������ ����	
��
��(�����	������������	*M	��)�9%�;���9� �

            &���_�
�������� ����	
����(�����	������������	*M	��)�9%� ��%��������		��%L��c�V
���V�����)���� ON0 ��(� ON1&�c�V
�� 5 (�) 
��&;���%���������V�����)���(� Oy1 &�c�V
��4 (�) ��)�
��� �������%������*M	��)���(� OP1 ��%���������
 ���� Oy1
��&;�9%��L% B &�c�V
��4 (�) ����*��
�'�����L% A ����L% B ����%������ ��9%��*�� AS N��	��(��*���L�
�����&���_�
�������� ����	
����(�
����	������������	9%� �����(��*��
����%����	���N��������)�9�
�	������

            &���_�
�������� ����	
����(�����	���	
�� ������L�*	�:� ���		���V�����)� ��%��������	
	��%L��c�V���V�����)���(� ON1�&�c�V
�� 4 (�) 
��&;���%���������V�����)���(� Oy1� &�c�V
�� 4 
(�) ��)���� �������%������*M	��)���(� OP1 ��%���������
 ���� Oy1�
��&;�9%��L% B� &�c�V
�� 4 (�) 
����*���'�����L% A ����L% B� ����%������ ��9%��*�� AS� N��	��(��*���L�
�����&���_�
�������
� ����	
����(�����	���	
�� �����(��*��
����%�����	���N��������)�9�
�	������

            �������W����
������	�L�
�����&������
��#������� 9%�������� 	�*���L�

�������(� 2 ���� 9%���  ����*�)� N��	����(�����
��*����+����������		��9%�
�)	�����	���
�����
��#�����	����		��
��� �		��"%�*����&� �� ����� �����
��#���
�����������M ������ �
��%��������		����<�
�� �*%	9%�%�	��)
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c�V
�� 5 �*���L�
���������*�)�����������

����: ����� (2544)

            �*�� SAS1 &�c�V
�� 5 ����*���L�
���������*�)� +����%�������
 ����OP1 �����_
������
���
�����	���
 ���� Oy1 
��&;��L% a ���*�� SAS1 +����%������*M	��)���(� OP2 ����������
������		����*M	��)�%��� 
��&;�������
���
����	�V�����)���(� Oyf ��(�������
�����%������%��		��
N��	��������		����<�
�� ����V�����)���	��%��������� OP2 ��(� OP3 ;���*M	�� ���)� 9� �����
��&;��
�������V�����)�*M	�� � Oyf %�	��)��L�
����� _ ��%������
��*M	�� � OP2 ��	��	�	�
 ���� Oyf �*��
�L�
�����' �	
����M �;�����%������ OP2��	��(��*����)	b�����������N��	�<��� LAS &��M�
�� 2.3 
�*���L�
�� LAS ��)������ � �*���L�
������������ N��	;���+�	�������
������V�����)���	��%��
����9� ����
��&;������������	����

*M	��)�9%��

y

P

P2

LAS

   b

SAS1

   yf    y1

P3

P1
   a

 c

    O
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c�V
�� 6 ���������%&����
����

            ��������%
�	
Z�x������N��	���������%&����
����%�	c�V
��6 *����+�W����
9%�%�	��) ���
Z�x�&�������;�%��������������� �*%	&;��;<�� � ������������	�����
����������*����+���%����������������	��	������V�)�#��
�	�
��#��� (Fundamental 
Variables) �����&��M�*����9%�%�	��)

γ=ts z t            ...(14)

���*�����*%	&;��;<�� � �������������	��	�����������������)����%������
����������	��	������V�)�#�� %�	��)�������������	���������������*����+���%������
����������	��	������V�)�#��
��&'����;�%�����������������	����

 �����������%�������

�����%��	 Rational Expectation
����9� �� �����* 	�����
�� �����

�
��#��� ������ � Random Shock

���%�������������	&� 
Fundamental   Variables 
�����;�%

���������������
���
����	

��%��������

�L�*	�:��� (Aggregate Demand)
� ��c��� �	����

 �������(�����

�
��#�����n%(Open Economy)

���������������
���
����	
������

�L�
����� (Aggregate Supply)

�����%��%������������	�����
������������%����=����
�����;�%

)z(s tt γ=
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�����	�����������������)� ��* 	�����
�� ���%��������� ��' �	
�	%����L�*	�:���
(Aggregate Demand) ����L�
����� (Aggregate Supply) 

!���7�������%6�%���	�����

���
Z�x�����������*�����*��*�L�9%�� � ���
������������������
���	�������
������������������
���
����	� ���%�������� "%�
���������
���	���������������
����� �
����������c��&�������%�
��#��������n% (Open Economy) ��� �=����
��
��&;����%�������
�����	���������������c��&��
Z�x� Monetary Approach N��	���
Z�x�%�	�� �������N��	����
�����%&����
���� ����������������*��V�� ���������	��	 Bjornland  (2004) N��	V�f��
��������	��	 Blanchard and Quah (1989) ������*�%����	������������% ������+L���*	�:

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

����  
����!���7����

1.  �����
��#���
��
������(������
��#��������n%���%��<� (Small Open Economy)
������%%L��c�Vc������*�� (BOP)

2.  ���
�������)	��)V����_��� �V��	�=����&�����


������
W�V�� �������������	�����
����������
���
����	 ��9%�V����_�+�	�=����c����� ��
� ���9;�������	�	��
L�� �	����

 ��(�
���

3.  ��������	��)V����_���������%��	���*: ��	���;�%� �����	
L�9� ���*��	� �
�����%�����)� ( IS ��)	b��)%�	��)� �"����
�������*�
W�c�V��� �"����������	 * ���"����
����	��9� �����*�
W�c�V

4.  �*���L�
����	��		�����������*: ����(��*��
���������������9���+�	��%��
������		����<�
�� ��������%��������		����<�
�������*���L�
����		�����	������_��' ��%������
���**�� �;�L��
��
��&;���%��� ����	�	
����%��&%��%��;���	 �V��� �=����
�	%���*+�������
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*+�����_:&��%�� �=����� �	��;� ���) 9%���  �x;���� ���	��)����� ����������<	���������� ���	
��	*;c�V��		�� c�����_:���		��&��%�� ��(���� ('��V���, 2536)

5.  V����_�������
L������M &��M�Logarithm

ttttt qdm~y β+αθ++= ... (27) Aggregate Demand 
"%�
��        ttt pmm~ −=

ppeq * −+=

ttt ny θ+= ... (28) Production Function

ttt wp θ−= ... (29) Price Setting

tttt )pw(n λ+−γ=               ... (30) Labour Supply

σλ+δθ+π+φ= tttt dm~q ... (31) Real Exchange Rate

ttt nnu −=               ... (32) Unemployment Rate

*����
�� (27) �*%	+�	����*��V��W:��	�L�*	�:���&������
��#��������n% "%�
���;�%&;� IS = f ( d , f ,θ )  "%�
�� d ������%��� ������"c� ����	
L� ��� ��#���  f ���c��
� �	����

 N��	��)���M ������������������
���
����	 ���θ  ��(���%���
�"�"��� "%�  Blanchard 
and Quah (1989) &;��;�L��� �*��;�L
����%���
�"�"�������� ��L�*	�:���"%���	 ��(��������
�������	����	
L� ��� LM = f ( m-p)  LM &�
����)���;�%&;���)���M ��������_�	��
���
����	
*����
�� (28) �*%	l=	�:'���������� "%�&�
����)�*%	����*��V��W:��	��%�������� ��)���M ���
�=������		��, ��%���
�"�"��� "%��=����
L��	
�� ���������(� Constant Return to Scale *����
�� 
(29) ��%������ ��)���M ���� ����	��		�� �����%���
�"�"���  *����
�� (30) �*%	����*��V��W:�
��	�L�
����		�� ��)���M ��� � ����	��		��
���
����	����=��������� N��	&�
����)���;�%&;���(� 
���������'��� *����
�� (31) ���������������
���
����	 ���;�%&;���)���M ��������_�	��
���
����	,
Real Demand N��	��(�������L�*	�:���&�����

, �
�"�"��� ����L�
����		�� N��	&�
����)����
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��9� ����� ����������������"%���	��  ������� ���%������&�����

 ���*����
�� (32) �����
���� �		����)���M ������ �	��;� �	��������		��&�%L��c�V�����������		��&�' �	����
�� t

"%����;�%&;��
ty  ��� ��%��������
���
����	
tm  ��� �����_�	��
tm~  ��� �����_�	��
���
����	

tp   ���  ����*�����&�����


*
tp   ���  ����*������ �	����


td ��� �L�*	�:
���
����	
tθ ���  ��%���
�"�"����

te ��� ���������������
tn ��� ��������		��
tλ ��� �L�
����		��
σδπγβαφ ,,,,,, ��� � �*�����*�
W����	������

     Shock &�����*���� "%����*���� (31) �*%	+�	 Real Exchange rate "%�&�
����) 
Shock 
�����%������������������
���
����	���%����������������	��	 Fundamental Variables
����W�������
Z�x� Random Walk 9%�%�	��)

M
1tt m~m~ ε+= − ... (33) Monetary shock

PR
1tt ε+θ=θ − ... (34) Productivity shock

LS
1tt ε+λ=λ − ... (35) Labour supply shock

RD
1tt dd ε+= − ... (36) Real demand shock

%�	��)���������% Shock &�������� �	���)���* 	�����
�� ��������������	�����
����������
���
����	 ��
��&;����%�������������	&������
��#��� %�	*����� �9���)
(���������% c������) 
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PR
t

RD
t

M
tt )1()1()1(y εβδ+α+γ++εβπ++εβφ+=∆

)1( LS
tε∆βσ+                        ... (37)

PR
t

RD
t

M
tt )1()1()1(u ε+γ−βδ+α−εβπ+−εφβ+−=

LS
tβσε−            ...(38)

PR
ttt )pw( ε=−∆           ... (39)

LS
t

PR
t

RD
t

M
ttq σε+δε+πε+φε=∆           ... (40)

���*����
�� (37)-(40) �*%	&;��;<�����*��V��W:��	��;� �	�=����
��
��&;������
����������
���
����	������9%��� � Monetary shock, Productivity shock, Labour supply shock ���
Real demand shock ����������
��#����;c��9%���  ��%��������
���
����	 � ����	��		��
��
�
����	 ���������������
���
����	 ��� ��������� �		�� N��	���*����%�	�� �� �����9�&'�&����
�������;:� �9�

�  F
�&����	�����

1.  ������������	���������������
�����%��)�* ��;���	���%�����
W�V���	�=����V�)�#��

�	�
��#����������������������	 �� ����� �������
��
��	���������������&�#���
����(� 
Absorbing Shock 

2.  �����
���	������������	���������������
���
����	� ���%��������������
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��M���	�����

��M���		��	� ��� N�

����M�
�)	;�%
��&'�&����
������(�����M���L�����������%���"%�&'��;� 	����M�
%�	� �9���) 
�)	��)��������
��&'���)	�� �%��������� 2543 +�	�%����L���� 2548

1.  W������; 	����

9
� �����<�9N%: www.bot.or.th ����M�
�������
���� 9%��� � GDP, 
�����%�����)�, �����_�	��, CPI, ���������������

2.  *�����	��*+����; 	'��� �����<�9N%:� www.nso.go.th ����M�
�������
���� 9%���  �����
���� �		��, � ����	��		��

��M���	��
�	��:G���� N�

1.  ����������;:�'�	V��_�� (Descriptive Method) ��(�����������;:+��	c�V�����	
�
��#��� �������������9;���	���������������;��	���&'��������������������������c��&���
�����%��� N��	�� 	���
���������(� 3 ����%<�;��� 9%���  
�

�	����������9;� �=����
�����
���
W�V� ���%���������
�����������	������������������

2.  ����������;:�'�	�����_ (Quantitative Method) ��(�����������M�� �	�
����������
��
����������;:+�	�����
���	������������	���������������� ���%�������� ��������)���
���
����
������	������������	���������������"%���
������������;:%������*���	
��������	Structural Vector Autoregressive (SVAR) �V��������&'�&�����������;:�����
���	
�������������	
�����%��)���� Innovation ;��� Shock ��	������"%�&'� Impulse response 
Function ��� Variance Decompositions  
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��������	 Structural Vector Autoregressive (SVAR)

       �����������	&�*���� (37)-(40) *����+�����*���	��������	 Structural Vector
 Autoregressive (SVAR) �V��������&'�&�����������;:�����
���	�������������	
�����%��)����
Innovation ;��� Shock ��	������"%�&'� Impulse response Function ��� Variance 
Decompositions 

��������	 Structural Vector Autoregressive (SVAR) ��(���������	
��V�f����
�����������	 Vector Autoregressive (VAR) %�	��)����	���W������������	 Vector 
Autoregressive (VAR) � �� 
�)	��)��������	 VAR +M�������&'����)	���&�	��
������	 Sims 
(1980) �����+L���*	�:�V����%�=!;�&�������;�%����_�����*��V��W:
��'�%�����;� �	������ 
���
�)	;��������	�=!;�������L'��%��	������� ���(�������c��&�;���c����� �����	���������
&���������	 VAR ��+M��������;:��+M��������;:� ���(��������c��&�
�)	;�% 

�����������	 VAR ���*����+V����_�����*����
���*%	����*��V��W:��	���
���c��&�
�)	;�% n ��� "%����*����+V����_�&��M� Structural Form

∑ ε+Γ+Γ=
=

−
p

1i
tit10t yBy           ... (41)

"%����;�%&;��
ty ��� ������N:��	������c��&� N��	���������:���% n x 1

      B ��� ������N:��	� �*�����*�
W����	������c��&� N��	���������:���% n x n
0Γ ��� ������N:��	� ��	
�� N��	���������:���% n x 1
1Γ ��� ������N:��	� �*������*�
W����	������c��&� N��	���������:���% n x n

      P   ��� ��%�� Lag 
���;���*�
tε ���  ������N:��	� ����%�������
�����������:���% n x 1 ������L_*����� White 

Noise 
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���*���� (41) �M_%��� 1B−  "%����%�V���&;���M &��M� Reduced Form "%�������_�
%�	��)

∑ ++=
=

−
p

1i
tit10t eyAAy ... (42)

"%�
�� t
1

1
1

0
1

t10 B,B, ��B��� ��
 ��e,A,A εΓΓ −−− ������%�� 

���*���� Reduced Form *����+����������&��M���	������N:9%�%�	��)



















+





































+



















=



















−

−

−

nt

t2

t1

int

it2

it1

nn2n1n

n22221

n11211

40

30

20

10

t4

t2

t1

e
.

e
e

y
.

y
y

.

)L(A.A)L(A
....

)L(A.)L(A)L(A
)L(A.)L(A)L(A

A
A
A
A

y
.

y
y

          ... (43)

�� ���+���	����*����
�� (43) ��(�*����� ��
�����&;�
���� � � �������c�����
��)� 9%������
W�V����������������� ���� ���	��������	&��%��������� ����%������� 

�)	��)�	����9�*����!��	��������	��� ����������%�� Lag 
���;���*� "%�&'� Akaike Information 
Criterion (AIC) N��	������ Lag 
���;���*���&;�� � AIC ����*L%

������
���������
���	 Shock "%�&'���W� Impulse Response Function �����W��
Variance Decomposition �V����������������&�������
�����	���
���� +M����;�%���*�%* ��
��	 Shock ��(�*��%* ���
 �&% N��	���*���� (43) ���*����+����� VAR Model &;���M &��M� 
Vector Moving Average (VMA)

∑+=
∞

=
−

0i
itit eAyy           ... (44)

"%�
�� it
1

it Be −
−

− ε=
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y ��� ������N:��	� �%L��c�V;����� ��b����&�������� (Steady State) ��	������ 
Endogenous �� ����� %�	��)�*����
�� (44) �*%	&;��;<�� � ���
��� ������� Endogenous ( ty )
���� �	9����� ��b���� ( y ) �����	������%�;�L���_:9� *����+��%���_:9%� (Shock) 

∑ ε+=
∞

=
−

−

0i
it

1
it BAyy          ...  (45)

∑ εφ+=
∞

=
−

0i
itit yy ... (46)

"%�
�� 1
i AB−=φ

%�	��)� ���*����+�����&��M�*���� (46) 9%�%�	��)



















ε
ε
ε
ε



















φφφφ
φφφφ
φφφφ
φφφφ

∑+



















=


















∞

=

t4

t3

t2

t1

44434241

34333231

24232221

14131211

0i

t4

t3

t2

t1

t4

t3

t2

t1

)i()i()i()i(
)i()i()i()i(
)i()i()i()i(
)i()i()i()i(

y
y
y
y

y
y
y
y

� (47)


�)	��)�=!;���	 VAR Model �����% Identification Problem �� ����� ��������&'���W� OLS 
��� Reduced Form VAR Model �����9%� Variance/Covariance Matrix ��	 )(e et ∑ %�	��) (*�����
&;��������� Endogenous ������ 4 ���)



















=Σ .

)e(Var)e,e(Cov)e,e(Cov)e,e(Cov
)e,e(Cov)e(Var)e,e(Cov)e,e(Cov
)ee(Cov)e,e(Cov)e(Var)e,e(Cov

ee(Cov)ee(Cov)ee(Cov)e(Var

t4t4t3t4t2t4t1

t3t4t3t3t2t3t1

t2,t4t2t3t2t2t1

t1,t4t1,t3t1,t2t1

e               ... (48)

��� VAR Model ������ 16 ��� ������%���� �*�����*�
W����� A ������ 12 ��� ��� 
)(Var tε ������ 4 ��� %�	��)� VAR Model ��������_� Underidentified �V���������������
��9� 


���� � (Unknown Variables) ������� �������������
��
���� �
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%�	��)���	&'� Choleski Decomposition &��������=!;� "%����;�%&;�V��:� �	�
����M 
�;����*��
��	�L���	 A ��� ��
 ����
M��:�

0,0,0 141312 =φ=φ=φ
0,0 2423 =φ=φ           ... (49)
034 =φ

����+�
�� 1 &�*���� (49) ;�������� �&��+�
��1 t2ε t3ε ��� t4ε 9� ����
�	��	
� � t1y  &��+�
�� 2 t3ε ��� t4ε 9� ����
�	��	� � t2y ���&��+�
�� 3 t4ε 9� ����
�	��	� �

t3y

�V���b���)��	����9����;�%��	 Choleski Decomposition ���	�������%����	���%�� 
(Ordering) ��	������c��&� 
�)	��)�������	���%��;���+�	������
��+M���%����	9�����	;�����)������	
��(�������
������
�	��	� ��������������
��*L% N��	�����%����	���%����)������	*�%����	���

Z�x� ���' ���)����*�L�
��9%��������������%V��% 

������
�������	�����	+�	�������	���%�� ���&�������;�%� ���	 Zero Restrictions 
��
���	��M &��M���	 Triangular Matrix � �����	�����V�f������(� Structural Vector Autoregressive 
(SVARs) 
�)	��)������
��&'� Choleski Decomposition &�������;�% Zero Restrictions ��)� 9� 9%��
���%���������;�%���
Z�x�
�	�
��#
�*��: %�	��)� SVAR ��(����&'�
Z�x�
�	�
��#
�*��:�
�V������;�% Structural Shock

����� �	��	������;�% Structural Shock "%��������
�����;� �	 Choleski 
Decomposition ��� Structural Innovation "%� Choleski Decomposition &������� 3 ������ ���
������;�% Zero Restrictions ���	��M &��M� Triangular Matrix

t1t1e ε=

t2t121t2 ce ε+ε=           ... (50)
t3t232t131t3 cce ε+ε+ε=



41

�� ;��V����_� Structural Shock ������;�% Zero Restrictions ����%
Z�x���(�*����! 
9� �����(����	��M &��M���	 Triangular Matrix �� 
�)	��)������;�%������ Zero Restrictions �
 ���� 

2
)nn( 2 − ("%����;�%&;� n ��� ������������
��
����) "%������ �	��	���;�% Structural Shock 

�����(�%�	��)

t1t1e ε= + t313c ε
t2t121t2 ce ε+ε=           ... (51)
t3t131t3 ce ε+ε=

     ���*����
��&'�
�����
����
��9%��� ��������&�* ����	��������	 ���*����
�� 
(37)-(40) 

PR
t

RD
t

M
tt )1()1()1(y εγ++δβ+α+πβε++εφβ+=∆

LS
t)1( εβσ++           �(37)

PR
t

RD
t

M
tt )1()1()1(u ε+γ−βδ+α−εβπ+−εφβ+−=

LS
tβσε−                        ... (38)

PR
ttt )pw( ε=−∆                        ... (39)

LS
t

PR
t

RD
t

M
ttq σε+δε+πε+φε=∆                        ... (40)

     ���*����
�� (37)-(40) *����+�����V����_�������N:��	� �%L��c�V;���� ��b����&�
������� (Steady State) ��	������c��&��� ��������*����
�� (46) N��	�*%	&;��;<�� � ���
��
� �������c��&� ( ty ) ���� �	9����� ��b���� ( y ) �����	����������������	�� �	b��V�����	���
���
�����	���
���� &�*����
�� (52)
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