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(Price Stability) 2) ���#(���� �������?#
(� (Full Employment) 3) ���#('"�#���	,��	�
�
��
������	�
(�#(�!1(��&�� (Economic Growth Stability) 4) ���#('"�#!#�$����$�K������	� 
(Equilibrium in the Balance of Payment) OP����!�"�����������$�#$���#��
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� ��#('"�#��������%��P)��
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(Ultimate target) �����������	��
������#('"�#!��'� ���%��$�#$���#��
��������	� 
��
��Q��#��!R�!$�����
���������	�+
� '�� ���!� ���!1(��&��������%���'��� �%�����
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(��� '"�#!��'%,�%����!� ���!1(��&��
��� ����'��%)� !	��
(�'"�
�	���U��(���������P��'�� '"�#�%��� ����"����$�#$���#��
��������	�
(�����
�������+" �%�
�$�#$���#��
��������	�����* OP�������?�
(��� '"�#!���'�� '"�#�%��� ����"������#(�!1(��&��
�����%���'�!	�' ��%�'"�#���	,��	�
�
��������	� ����"'�� '"�#���	,��	�
�
��������	�
(�
��	��P)�������"���?" �������� ��	�&�"���	��VQ� �������#(�!1(��&��������%���'� �?������ ��
��#�� #(�%����������	,��	�
�
��������	�
��������	�
(��������K���%� (�%���: 2544) �%��%)� ���
���	,��	�
�
��������	� (Economic Growth) &���� ��Q��#��!R�!$� '�����!� ���!1(��&�����
���%���'��P���-�������
(����!�����-�������	��

����������	��
���������	�Y��'����������
�+
����������K ��Q��#���%)����� 
(Intermediate targets) 
���"%�"���#���!�#��1�����	��
���������	�����$��Q��#���%)������� " 
��!��]������������ ������	�����$��Q��#���%)�!R�!$����+� ��K�"�������	�"	�^��_ 2540 ���
�����	��
���������	��K �%���������(�����-���Q��#���%)�����
���K���"�� �%���������(���
(���R�
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�h,��
(���##���%����#(������(������������%���������(��� '���h,����������'"�#
]%�]"�����%���������(��� ����������P������ Canales-Kriljenko and Habermeirer (2004) 
+� �P������%�'"�#]%�]"�����%���������(������R��������* ]�����P��� ��"��'"�#]%�]"�
����%���������(�����	��P)��%�
$��R��������%���������(��� 
�����%�'"�#]%�]"�����%���
������(�������	�#�P)���#����'�����+�"
���!�(�����%���������(��� ����"'�� ����R�������
�%���������(����'�����+�"+� 
���!�( 
���� ���%�'"�#]%�]"�����%���������(���!R��"��
�R�����%���������(���
(�1R�'"�'$#+" 
��Y��'������ (&��
(� 2)  

&��
(� 1 ������(�����������%���������(������������n!��%�o �_� �.�. 2536- 2548

(�#�: Y��'����������
�+
� (2548)
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(� 2 ���%�'"�#]%�]"�����%���������(������"%�����R�����%���������(���
(���������%�
���_ 2544 (%)


(�#�: Survey of Foreign Exchange Market Organization, and IMF, 2001 
    Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). 
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(� 2 ��?�+� �����K%����"�������%���������(����������%" �%���������(�����
#('"�#]%�]"�#��
(�!$� ������'"�#]%�]"�����%���������(���
(���	��P)� ��!��]����
����
���' ������
$� ��
(�!$��� "�����
�����!1(��&��������%���'� (Y��#�%��n�: 2547) �����!�"�
���]����
����'"�#]%�]"�����%���������(������'"�#���	,��	�
�
��������	��%�+#�#(�
'"�#K%����
���������P�����K	�����%��n��"�� !�#��1����]����
�+� ��-� 2 ��$�#'��

��$�#���  ��-���$�#
(�!�$�"��'"�#]%�]"�����%���������(���#(]����
�������
���	,��	�
�
��������	� ������
�
�����n��� !
�"���(� OP����+� ��������� Mills and 
Pentecost (2001) ��� ����
� �����(��  OP����+� ��� Kim (2001)  
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(�!�� ��-���$�#
(�!�$�"��'"�#]%�]"�����%���������(���+#�#(�]����
�������
���	,��	�
�
��������	� ����
��K�,  ����
�y%����(�,  ����
�!��%� �������
��%��^� ��+� �
���]������� Mills and Pentecost (2001)

���]�����P����K	�����%��n� �!���� ��?��1P�� �!�$�
(��%��� ���%��%�����" 
���� ���+�!R�
�����?�
(�� ������P���]����
����'"�#]%�]"�����%���������(���
(�#(���������	,��	�
�

��������	� 
���K ���%�]�]�	�
(��
 ��	���-��%"�
�������P���  �����
�!����� �!�$�
��(��"�%�]����
����'"�#]%�]"�����%���������(����������%�]�]�	��� K%�����	���P)� 
%)�
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������������]����
����'"�#]%�]"�
(�#(������%�]�]�	� ����������()#(����P���
�
��
����%���������(���������
(���-� Absorbing Shock OP����
���� 
���"��'"�#]%�]"�
����%���������(���
(���	��P)� +� �%��	
Y	��#�����%���������(������ ������	�����	
Y	������%"
�����)����
��������	�����*�������%"�%���������(������ 
%)��()�#���
���1P�
(�#����'"�#]%�
]"�����%���������(���
(���	��P)�������������	� ����-����
�K�n������	����������#������
�� +��h,��'"�#]%�]"�����%���������(������+� 
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�
�����	������

1. �P����
��
����%���������(���������
(���-� Absorbing Shock

2. ]����
����'"�#]%�]"�����%���������(���
(��
 ��	�������%�]�]�	�
(��
 ��	�
�������
�+
�

��� �!�����
	"�#	��$"%���

���]�����P���'�%)��()��K�"�
���� 
���1P�
(�#����'"�#]%�]"�����%���������(���
������
�+
���%�����K �����%���������(����������%"���#(����%���� ���K�"��� 
���
1P�]����
����'"�#]%�]"�����%���������(���
(��
 ��	�
(�#(������%�]�]�	��������
�+
� 

�����]�����P������!��1P�]����
����'"�#]%�]"�����%���������(���
(���!��]�����
���%�]�]�	����������
	�
���� OP������-���"
��
(���-����
�K�n�� �%�]R �������
������
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(���!��]�����%���������(���������%�]�]�	��� #('"�#]%�]"�
� ��
(�!$�
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������P���1P�]����
����'"�#]%�]"�����%���������(���
(��
 ��	��������%�
]�]�	�������
�+
� &���� ���������������	������z� ��� Bjornland  (2004) OP���%{��
������������ Blanchard and Quah (1989) 
%)��()+� �P���]����
�
(���	��P)��%����%�]�]�	� 
��
�%"�
�������P����K  #R�'��]�]�	�&%U}n&��������
�
(��
 ��	� (Real GDP) ��-��%"�
���
����P��� �������()�%��P���]����
�
(���	��P)��%��%"���������	�����*+� ��� '��� ��
(��
 ��	�,
�%���������(���
(��
 ��	�, �%������"������ ������P���'�%)��()���K � �#R���$��#�������� �%)�����
K�"��_ �.�. 2543 �����
%��1P��_ �.�. 2548 OP����-�K�"�
(�����
�+
��K �����%���������(���
����%"&���� ����%���� ���!����%����$]�
(������K�"��"����	�#� ����_ 2543 ���������� �������
��%��	
Y	�����'"�#]%�]"�����%���������(���
(��$������K�"����
(�#(������(�����������
�%���������(���

���	�'�(���

 �%���������(��� �#��1P� �%���������(���
%�
( (Spot Rate) ���R������	�������
����
��	�!�$���������
� 1 ���"� �%���������(���!R��P)� �#��1P�'����	��!���#�� (Depreciation)

�h��%���)����
��������	� (Fundamental Variables) �#��1P� �%K�("%�!&��������	�
(�
��	��P)� �K�� �%�����	��VQ� �%��������()� ��	#�U��	� o�o ��-�� �

�%���������(���
(��
 ��	� (Real Exchange Rate) �#��1P� �����%�'���%���������(���
(�
��-��%"��	� (Nominal Exchange Rate) �� ��R����R�'"�#!%#�%�Yn���"�������
�
(��	���U�

*p
psq =


���������� �
q      '�� �%���������(���
(��
 ��	� (Real Exchange Rate)
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s       '�� �%���������(�������# (Nominal Exchange Rate)
p , p* '�� �%K�(��'�&��������
������'���������
���#����%�

������(�������������%���%� (Shock) '�� ���$���Un�����$���Un��P��
(���	��P)��%��%"���

(�� ������P��� 
��
(�+#�+� '��'	�#����� 
%)��()�����!��]����
���
���"��������%��%"���

(�� ������P��� OP��������P���'�%)��() �	���U�1P�������(�������������%���%���� 4 �%"����%�
+� ��� ������(�������������%���%����]�	�&�����]�	� (Productivity Shock) ������(�������
������%���%�����$�!�'n
(��
 ��	� (Real Demand Shock) ������(�������������%���%�����$�

����������� (Labour Supply Shock) ��� ������(�������������%���%������	#�U��	�
(�
�
 ��	� (Monetary Shock)

�
��
����%���������(���
(��
 ��	�������
(���-� Absorbing Shock (Real Exchange 
Rate as Absorbing Shock) �#��1P� '"�#]%�]"�����%���������(���
(��
 ��	�
(���	��P)� 
������#����������(�������������%���%�����%"�����)����
��������	�����* ��������������
���(�������������%���%�����%"#%���� 
����"
������P�����-�+���#��"
���P������
Thomas (1997), Funk (2000), Aritis (2002), Bjonland (2004)


