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�$�
%&�&��' 
$�()#(*�+�������,�-�.���/������ ������$	��'  
 
 3.1.1 ����� Stock Adjustment Model 
 
 �,�-� Stock Adjustment Model ?�@�.��
�����
���?����+�� �,�-� Partial Adjustment 
Model E�
 Marc Nerlove $�(	��&	�H����*&&������.��� �� Koyck �������++��  

   

  ),(* 1−= tYPfY  
 

E�
���  
 *Y      �@� �K��&����K���H�������	���L�� (Desired Capital Stock)    

P        �@� 	����"������  
  1−tY     �@� �K��&����K���H�������	���L��)�#�+�.+������  
 
?��
�+��+�� �K��&����K���H�������	���L�� �'��
R���&	����"������*�K�K��&����K���H�
������	���L��)�#�+�.+������ E�
 Marc Nerlove $�(�����	�K
H���)#(��
)�(�����/�����
�,���������*���������$	S��� �'��
R���&��� �� X  )��+�.+�� t  ?�@� tX  S���.	T� Flexible 
Accelerator Model ��
)�(�����/�����+�� �H�
���, �K��&����K���H����.?��K��?�@�����+�
�H�)��K
K
�+  �'��
R���& .��E�E�
� ��������.&�'
 .	T��(� �����'�*&&������ �� Marc Nerlove 
�K���?��)?(�K��&�H�������	���L�� *

tY   .	T�Y
���#��� ���K��&������ (out put)  X  
(Koutsoyiannis, 1977 �. 310-313) 
�����@� 
  ttt uXY ++= 10

* ββ aaaaaaaaaaaaaa(1) 
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������?���,�-� ��������H�)� fixed capital �K)#(?������ Stock Adjustment S���
�K �'��
R���&�,������ ��&����� �����+���K��& ���H�������	���L���@�  *

tY
    S���*�+�+�������'

�KLR��(�����?��&��K&+��������������.�@���E�
	���������������������+�.���?�@���������.���
)���K&+�������� �K��& ���H����	���L������K �'��
R���&�K��& �������� (output) X  *��
.�@�������K��& ���H�������	���L�� )( *

tY  $�������L���.��$�(�(����������?���,�������@�� d 
 �'� .#�� �-.�"e�)����������)����H� ��&����� .	T��(� S���?������ Stock Adjustment 
�����L&��L���R	*&& ���,��������������$�( .�@�������+�.+�����.���
+ (��)�E���������H� 
���&��?�� *�K	
f?�������.����(+����+��������!���&������H� ���.	���
�*	�� ���K��&
 ���H����.��� �'�����)��+�.+��?�����K.	T������+���&���.	���
�*	���K��&�H����	���L�� �����'�
���.	���
�*	���K��&�H����	���L���K �'��
R���&.��E�E�
� ���.���?�@����&��?�� ��������)�
 �'������'�KLR�.��
�+�� ��������	��&��+ (Adjustment Equation) S������R	*&&�����' 

 
  )( 1

*

1 −− −=− tttt YYYY α ...................................aaaaa(2) 
 

.�@�� 
 
  1−− tt YY             �@� ���.	���
�*	�� ���K��& ���H����.��� �'�����)��+�.+��?���� 
  1

*

−− tt YY       �@� ���.	���
�*	�� ���K��& ���H����	���L�� 

   
     λ                  �@� ���	�K���!�j���	��&��+ 

   
*����� (1) )������	��&��+ (2) �K$�( 

 
                  tttt uYXY +−++= −110 )1()()( ααβαβ aaaaaaaaa.(3) 
   

3.1.2 ��������
����8
�%9
:
�;��  

 
 )����&��?����������� ��!�������"�#
� �� 2 *�+��� �@� ����������(���������
� 
(Asset Management) *�K����������(��?��'��� (Liability Management) S�����'����*�+�����
��
�K.��
������' (#�.���� ������.�@��.�mf, 2537 �. 134 - 135) 
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• ����������(���������
� (Asset Management)  
 *�+�����'�� (������+��*?�������� ��.����H�LR����?�������	
���
��
���S���.	T��������
���?����)?( !�����L@�+��	����"*�K����	�K��& ��.���q��	�K.������ d S���.	T�*?��������
 ��.����H���������f *�K��������?�H�.+�
��K����� !������K�(���
�
��������K��&����
�����)?(�����(����&����"K ��.���q��!����� �����'� 	����" ��*?�������� ��.����H����
.	T�.��@������?��������������)#(.����H� E�
!������
�
��������&��?��E�����(���������
�
����+�������f �����' 

1. .��������������&��� 1 
2. .��������������&��� 2 
3. ���)?(���.#@�� 
4. .������H�������.��� 

 L(��������+� ��.��������������&��� 1 *�K 2 �R�.���)� ��������� ��!�����
����R�
.�����'� ����������(���������
�.	T�*�+���.#����&)�������.������ ��!�������"�#
� 
!�������"�#
��K�
�
��	��&���)#(.����H�)?(�����(����&	����" ������	�K��& ��
*?�������� ��.����H� 
 

• ����������(��?��'��� (Liability Management)  
 .	T�������.�������
�����)�.�@��)?($�(.����H�.�������������.�@���(��.�#�f��&���
�Rf.��
.���������?�@�.�@��)?(���+�������L)����)?(�R(
@�*���R��(���
)?�� L@�$�(+��*�+�����'
.	T�*�+���.#���H�)����&��?��������.������ ��!�������"�#
� !����������L��������&
*?�������� ��.����H�$�(E�
�R(
@����*?������� d .#�� !�����*?��	�K.��$�
 ����R(
@����
����	�K.�� �+���'����* �� ������K��.���q�� .�@�������+���(�����L��.���q��������.���
�+�����?��
 ?�@������+���(������R(.��� ���R��(���
)?�� 
 *�+�������������(��?��'���
����L@�+��.��������������& 1 *�K 2 .	T�*?���������)?(
!����������������.#��.��
+��&*�+�������������(���������
� *���������K����*�+������
�������(��?��'������.���$	E�
����������� ����.���m������)?(!�����	�K�&	
f?� ��
���������$�(���
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 3.1.3 ������8;��
��%	�8
��
<�%��%=� (Profit maximization theory) 

 
 ������!�������"�#
�.	T�!H�����R	*&&?���� ����H�����.���!H����.�@��)?($�(���$��R��H� 
(maximize profit) .?�@����&!H�����@�� d L��*�(+��!H�������!�������"�#
��K����+�.���
+ (��
��&�+������� ������� *�K���	s�&�������-?��
�
���.���������m��� *�����$��m.	T������R�)����
�����f ��������H�)�������.��������� ��!�������"�#
� �����'� !���������(��*�+�?�
*�+���)����L@��������
�*�K?��'���)������+����.?��K������H� �m.�@��)?($�(��S������$��R��H� 
(maximize profit) ����.�� (+.�� �H		����, 2544, �.134 -135) 
 
 �������
����!�������"�#
�L@�$+( *&�����$�(.	T� 2 	�K.�� �@� 

 
 1. �������
����)?(�����?�@��������
�������)?(.�����
$�( (earning assets) $�(*�� ���)?(
���.#@��*�K������H�)�?�������
�	�K.������ d  
 2. �������
����$��)?(�����?�@��������
����$�����)?(.�����
$�( (non-earning assets) 
$�(*�� .�����������'�?�� 	�K��&�(+
 .�������������-?��
 (required reserve) *�K.�����
��������+�.��� (excess reserve) 
 
 �����������������������
���������� ��!�������"�#
���'��K�� (������+�� 
!�������"�#
��K�(�������	��&��+)����L@������������
�*�K?��'��� )?(���+��.?��K���
R�
����.+��.�@��)?(�����(����&��+���"����.	���
�*	��$	 .#�� ��������.&�'
 	����".���q�� 
�H	���� ��.����R(*�K�E
&�
���.������)#(E�
!�����*?��	�K.��$�
 .	T��(� )���"����!�����
*?��	�K.��$�
)#(�������������.����(+
���S@'�?�������
�)����� �K�������)?(!�����
��"�#
���.�������������'�?�� (total reserve)  ����.���� �'� �������������)?(!������K
 
�
���.#@�� ��������')����������������
���������� ��!�������"�#
���'� 
�� �'��
R���&
�(��H� �����)?(���.#@��*�K����&*������������
���'� d �(+
 S���L@�.	T�����������������
�
)?��.�@��)?($�(��S������$��R��H� (maximize profit)  
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 3.1.4 ��	
��	;
��	J&���=�
;
#%�JK��
% (opportunity cost)  
 
 �(��H����.��
E����?��
L������������R�����R��H�����(����K$	 (the best alternative 
foregone) �������+"�(��H��+�*&&&�f#�.	T��������+"�(��H��+�E�
?����+���
���
���� 
d ��'� ����K�+&�+��(��H�$�($����&L(+� .�@�������(��H���'�?��	�K��&�(+
�(��H�#��*�(�*�K
�(��H�*q� E�
	���.	T����
������K�+&�+���
���
�(��H�)?(��&L(+���&�R"� ��������'L��*�(
�K�����L�+&�+���
���
#��*�(�$�(��'�?�� *���m����K�������?�����
���
���$��$�(���
��+.���
?�@��(��H�*q�$	 %K��'� ���.���/������������+�!����)����?��(��H� ����+�@� *������K?��(��H�
E�
��� �m?��$	)#(����(�?�@�&������@������(����K$	.	T���++���(��H� ��'���'����
�+���������+�� 
	
���
����������)#()������������(�?�@�&�����$�(����+�� 1 �
��� (alternative uses) *�K*��
�K�
������)?(.���	�KE
#��.#��.���/������$��.������ (+������� �����"������, 2547, �.138-139) 
 
 ���������������
���������� ��!�������"�#
� !������m�(��������L���(��H����.��

E��������K.��
$	�(+
 ?������������
�����������������+$	���H���� L(�����������������
�
���������$	���H����*�(+���)?(.�������&*�����$���H(���&�(��H�����K�(��.��
$	�m$���+��K
���H����.���$	 ��+�
���.#��!�������"�#
����.������	�K#�#������q��$	���H�.�@��?���
$�(
��� E�
$��$�(������+���K��.���������.��
����K���
�@�	�K#�#�?�@�$�� .�@����	�K#�#��(�����
�KL��.���q�� ���� ?��!�������"�#
���'�$����.���������K���
.����@�$�( ���)?(	�K#�#� ��
�+��.#@��L@�)�!�������'� �m�K$�����.�����q����&!�������� !������������+����KL�� �'�
�(��K��
$�(.���K$����.����H�����K���.���������$	$�( .	T��(� 
 
3.2 �M��N������������� 

 
 ������.�m&�+&�+� (��R� ����������	
���
�������������������������
����������
 ��!�������"�#
�$�
)����'���'.	T����.�m&�+&�+� (��R����������"K.	T� (��R������� +��
*�K��H���.+��?�@� Panel data E�
���.�m& (��R�!�������"�#
�$�
 12 *?�� ������"K.	T�
 (��R�*&&������ +�� (Cross-sectional Data) )���+� �����.�m& (��R���H���.+�� (Time 
Series Data) �K.�m&.	T� (��R���
$����� .#�� 	����".���q�� ��!�������"�#
�$�
, �+��
.���
�������L��.���q��, GDP .	T��(� S��� (��� �����)#( (��R� Panel Data )������������
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���'���' �@� ����� (��R�����+��������K���)?(����������'�� Degree of freedom  �� (��R���� 
��������'
�������L������+�����#(�)����	��&�,������ ��!�������"�#
�)��������K
�
�
��	��&��+)����������������
����������$	)��K��&���.?��K��$�(��.��
�)� ������
��������)����.	���
�*	��)����������������
����������*&&��+��� (Dynamic)  ��
!�������"�#
�$�
�(+
 ���.	T�	�KE
#��)����������)� ���R(&��?��!����� )��������K�����
�����+� ���������
����������)������+����.?��K����&!������������H� 
 
3.3 �����
������������
�� ��
 
 
 �������"K (��R�)����������@� (��R� Panel data S��������L�����)�����"K���
.	���
�*	��*&&��+��� (Dynamic) $�( ��������	
���
�������������������������
�����
����� ��!�������"�#
�$�
 �������
*�+����,�-� Stock Adjustment Model �����?��
*&&���������)#(.	T�*&&������ Dynamic Panel Data S���)#(���	�K��"���*&& Generalized 
Method of Moment (GMM) E�
)�� Fixed Effect )����	�K��"���  
 
 E�
���?��)?(!�������"�#
�$�
���+���(���������K������������
����������)�
�K��&	���L�� ( *

itLA ) E�
����K��&���������������
�������������!�������"�#
�$�
	���L��
���+���KLR����?��E�
	
���
������$	��' 
 
1. 	����".���q�� ��!�������"�#
� ( )itDE   
  
 *?�������� ��.����H���������f����H� ��!�������"�#
��@�.���q�� �����������)����� 
�&+�� 	����".���q���K���+��������!���&���������������
����������)�������.��
+��� 
.�@�������������!�������"�#
��K���.���q��$	*�+�?���
$�(��� �K�(�������.���q��$+(������
!�����*?��	�K.��$�
���?��$+( .�@��.	T������������������ ��!�������"�#
�  
 
2. 	����".���)?(���.#@�����.���q�� ��!�������"�#
� ( )itLD  
 
 ���	���
.���)?(���.#@�� ��!�������"�#
��@�������!�������"�#
����.����H��@�.���
q��?�@����*?���.����H��@�� d $	���H����.�@��*�+�?���
$�(*�K���)?(.���	�KE
#�� .�@��
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�����"����)?(���.#@��*��!H�������� d ���*���)��������� 3.1 �&+��!�������"�#
�	���
���.#@��
.�@����������������H� E�
)�	w 2549 ���.	T������+� 0.25 *���
���$��m��� �����+���'���� (��
�����.�@��.��
&��&	w 2546 �� (����.���@� ���.��&E� �����.#@��.�@������H	E��&��E����+�&H���
�
������.�@��� ���	w 2546 ���.#@��.�@������H	E��&��E�����.	T������+� 0.16 *��)�	w 2549 .����
�R�.	T� 0.21 ��.	T����.#@��������+�������f.	T������&��� 2 ���������.#@��.�@��������� 
  ����,�-�*?�����*�+�?����$��R��H� (Profit Maximization Theory) !�������"�#
�
.	T�!H�����R	*&&?���� E�
�H��H��?��
 ��������.���!H�����m.�@��)?($�(���$��R��H� (Maximize 
Profit) �����'�!�������"�#
�����(����*�+���)����������������
�*�K?��'���)������+����
.?��K�� .�@��)?($�(���$��R��H� �������
����!�������"�#
�L@�$+( *&�����.	T� 2 	�K.���@�  
 
   (1) �������
����)?(�����?�@��������
�������)?(.�����
$�( (Earning assets)  
  (2) �������
����$��)?(�����?�@��������
����$�����)?(.�����
$�( (Non-earning assts)  
 
S���.���)?(���.#@�� ��!�������"�#
����.	T��������
����)?(.�����
$�( ��+�.���q�����.	T��������
�
���$�����)?(.�����
$�(*�KL@�.	T��������
�������������!�����*?��	�K.��$�
���?��)?(!�����
��"�#
��(�������$+( S���	����".���)?(���.#@�� 	����".���q�� *�K�����+� ��	����".���)?(
���.#@�����.���q�� ���*���)������� 3.1 �&+�� )�#�+�	w 2544 x 2548 !�������"�#
��������+�
)����	���
���.#@��	�K��"�(�
�K 70 x 95  ��	����".���q�� ��'�*��)�	w 2549 .	T��(�$	 
!������������+�)����	���
���.#@������������.	T�	�K��"�(�
�K 70 x 80  ��	����".���q��
.�����'� ��'���'.	T�.���K����.���/���)� "K��'�S&.S�*�K��	
���
�&��'�����(�������'��������
�R� �'� �������+��$������������(�����.�@�� ������)?(������H����� d ���#K��������H�.�@���R
�L�����"����� �����'� ������!�������"�#
���	����"�����+� ��.���)?(���.#@�����.���q����� 
�m.�����&+��!�������"�#
����������
�������)?(.�����
$�(��� !�������"�#
������	����"���
������������
�����������m�K���(�
�� �����'� 	����".���)?(���.#@�����.���q�� ��!�����
��"�#
����������K�&������������������
�����������(+
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�������� 3.1 

�����+�.���)?(���.#@�� ��!�������"�#
� *
����+��LH	�K���� 	w 2546 x 2549 
 

	�K.�� �����
�R(
@� 

2546 2547 2548 2549 

.��������, 	y�$�( 0.02 0.02 0.02 0.02 
������� 0.24 0.26 0.25 0.25 
�����!��"R	E�� 0.05 0.06 0.06 0.06 
��������(�� 0.03 0.03 0.03 0.03 
����(����-�(�	��� 0.19 0.18 0.17 0.17 
E��*�� �������� 0.04 0.04 0.04 0.04 
��+����������.��� 0.15 0.12 0.11 0.09 
����?��������
� 0.07 0.08 0.08 0.08 
�H	E��&��E�� 0.16 0.17 0.19 0.21 
�@�� d  0.06 0.04 0.04 0.04 
�+� 1.00 1.00 1.00 1.00 

����� : !�����*?��	�K.��$�
 
 

������ 3.1 
	����".���)?(���.#@�� 	����".���q�� *�K�����+� ��	����".���)?(���.#@�����.���q�� 	w 2544 -  

2550 $�������� 1 
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3. �+��.���
�������L��.���q�� ( )itWR  
 
 �+��.���
�������L��.���q�� .	T�	
���
���+��L��.�L�
���� ��.���q�� ��!�����
��"�#
� ���������������
����������$+(����(�
.��
�)� �'��
R���&.�L�
���� ��.���q�� .���
q�������.�L�
�����K���+��*	�	�+� ��.���q������ ����+��.���
�������L��.���q������ 
)���������� (�� !�������"�#
���.���q��������+��*	�	�+��R� *���+�� !�������"�#
���'�
.�#�f��&�+��.���
����L��.���q���R� ����(��������������
����������)�����+���� .�@��
�����&��&�+��.���
�������L��.���q�� �����������)�����&���������� �&+�� �+��.���
�
������L��.���q��.	T�	
���
��������!���������������������
���������� ��!�������"�#
�
$�
)�������.��
+��� *��&�����������+��.���
�������L��.���q���K���+��������!�)�
������������ (����&���������������
����������   S����+��.���
�������L��.���q�� �K
����+"�������+��*	�	�+� (Variance) S��������L����+"$�( �����' 

 

  }2
2

0

3/1










 −= ∑

=

−

−
i

titit XXWR  

 
.�@��               itWR    �@��+��.���
�������L��.���q�� (?��+
 : �(��&��2) 

       itX −  �@�	����".���q����'���'� ��!����� " .+����� t-i E�
��� i = 0, 1, 2          
(?��+
 : �(��&��) 

       tX
−

            �@����.%���
 ��	����".���q�� ��!����� ����+"������.%���

.��@������ (Moving Average)  ��	����".���q�� 3 #�+�.+�� ��'�*�� t, t-
1 *�K t- 2 

 
4. �+��.���
�������)?(�R(
@� ( )itAL  

 
 )������������'���'�K)#(�����+� �����.�@��?��'����
�K�Rf���.���)?(���.#@�� .	T���+*��
�+��.���
�������)?(�R(
@� S���.	T���+.� ���!�����������������	�K.����H"��� �����.#@�����)?(
�R(
@����!�������"�#
����+������K$�������L.��
�.�m&?��'�@�$�(���.	T��(�
�K ��.���)?(���.#@��
 ��!�������"�#
� ��������� 3.2 	����"���.�@��?��'����
�K�Rf���.���)?(���.#@�����	w 2544 ��
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�����+�	�K��"�(�
�K 10  ��.���)?(���.#@�� *��)�	w 2545 �����+����&�������
R����	�K��"
�(�
�K 5 ?��������'��m���
.���� �'�*�(+��*�+E�(�����K����$	.�@��
��L��	w 2550 $�������� 1  
������!�������"�#
���	
f?�$�������L.��
�.�m&?��'$�( ����K���)?(!�������"�#
� ������
�����)�������.������$�( L(�!�������"�#
��������+����.�@����'����
�K�Rf���.���)?(���.#@�����
��� *���+��!��������+��.���
�����������K$�������L.��
�.�m&?��'$�(�R�.#�����S����K��������
���������������
���������� .�@������!�������"�#
��m�(��������������
����������)�
�����+�����R� �'�.�@��.�@�������&�+��.���
��������+ �����'� �+��.���
�������)?(�R(
@����+��������!�
)�������.��
+�����&���������������
���������� ��!�������"�#
�$�
 

 
������ 3.2 

	����"���.�@��?��'����
�K�Rf *�K	����"���.�@��?��'����
�K�Rf���.���)?(���.#@��	w 
2544 x 2550 $�������� 1 
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5. ��+�������������.&�'
 ( )itNIM  
 
�����������)����� .�@����������.&�'
.���)?(�R(
@��R� �'� !�������"�#
��m�K�����L@�

�������
����������.�@��)?(�R(
@���� �'� .�@������)?(����&*������+�����L@��������
�����
�����$+(���.���$	 *�K���L@��������
����������$+(.	T�����+����)� "K�����������.&�'
�R�
��'��K���)?(.����(��H����.��
E���� ��������)������K)#(���.%���
��
$����� ����������.&�'

.���)?(�R(	�K��� ?�@� Minimum loan rate .	T���������.&�'
.���)?(�R(
@� ��!�������"�#
� S���
�&+����������.&�'
.���)?(�R(
@����+��������!�)�������.��
+�����&���������������
�����
����� *��)�����������'���+����������.&�'
.���)?(�R(	�K���?�@� MLR ����K$��)#���+*	�)����
������)�)������?�@�.�������������������
���������� ��!�������"�#
��m$�( *������K.	T�
��+����� ����������.&�'
���!�����$�(��& (Ex Post Spreads) �������������������������
�����
����� ��!�������"�#
� ����������� 3.1 *���)?(.?m�L����+�������������.&�'
 ��*���K
!�����  (�������+"�R��������+� �) E�
&��!�����.#�� !�����$�
!�����*�K!�����
!�#�� ����+�������������.&�'
����&)�&��	w�(+
 E�
��+�������������.&�'
��'*���)?(.?m�L��
������.������ ��!�������"�#
�+�������L������$�$�(����(�
.��
�)� *�K���$�(���$���'���
������/��+��.	T�	
���
����K���)?(!�������"�#
��K������������
����������$+()������+�
.���)� E�
��+�������������.&�'
��'.	T������������������.&�'
��&*�K��������.&�'
���
E�

*���)������� 3.2 �&+����+�������������.&�'
��'��K$�����
������K�����.	���
�*	�� �'�-���H�
	w *�K���	w 2549 x 	w 2550 $�������� 1 ��*�+E�(�����K�����(+
  

�����'� )�����������'�������+"?���+����� ����������.&�'
���!�����$�(��&(Ex Post 
Spreads) *���K!����� .	T���+*	�?�������������K�&������������������
���������� 
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�������� 3.2 
�����+���+�������������.&�'
 ��!�������"�#
�$�
	w 2544 x 2550 $�������� 1 

 
!����� 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 $�����

��� 1 

��H�.�� 0.56 0.48 0.50 0.62 0.76 0.78 0.77 
��H�$�
 0.51 0.48 0.52 0.75 1.02 1.02 0.89 
�����$�
 0.62 0.56 0.59 0.80 0.91 0.99 0.98 
$�
��"�#
� 1.13 1.32 1.36 1.76 0.86 0.82 0.65 
�?��$�
 0.30 0.40 0.47 0.58 0.58 0.55 0.61 
��H�����
H!
� 0.32 0.41 0.47 0.66 0.71 0.69 0.76 
���?�+�$�
 0.37 0.31 0.48 0.76 0.60 0.59 0.61 
$�
!����� -0.13 0.44 1.04 1.04 0.56 0.59 -1.93 

RE�&� ������� 0.14 0.78 0.70 0.83 0.73 - - 
.�.#�
 0.58 0.64 0.66 0.58 0.77 0.86 - 
*�������� #���
.����$�
 

1.53 1.40 0.99 1.74 1.86 1.12 0.90 

!�#�� - 0.36 0.41 0.35 0.33 0.51 -1.80 

����� : ����+"����&���.���!�������"�#
� 
 

������ 3.3 
*�����������.&�'
��& ��������.&�'
���
 *�K��+�������������.&�'
 ��!�����

��"�#
�$�
	w 2544 x 2550 $�������� 1 
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6. ������"e��+��+���
)�	�K.��)�*���K$����� ( )itGDP  
 
 ������"e��+��+���
)�	�K.�� (Gross Domestic Product :GDP) .	T���+*	�#�'+��
��+K.���/�����������f��� ?����+K.���/�������� 
�
��+ �K���)?(�����&��E����� �'� ��
������H���� �'� ���+���(��������.#@��.�@�����&��E��*�K���.#@��.�@��������H� ���)?(!�����
��"�#
������L 
�
��+�(�����)?(���.#@�� �����'� !�������"�#
��(�����������������
�����
�����)������+�����(�
�� )�������&��� L(�����.���/���#K����+ 	�K#�#����(�����&��E��
?�@�)#(���
.���������� !�������"�#
�	���
���.#@��$�(�(�
�� ���)?(�����������������
�����
�����)������+�����R� �'� �(+
.?�H��' �����������'���'������������"e��+��+���
)�	�K.�� ��.	T�
?����)�	
���
�������K����������������������
���������� ��!�������"�#
��(+
  
 ���������?��	
���
�������������������������
���������� ��!�������"�#
�$�

��'�?�� (���(� �����L���?��*&&������)���������$�( �����' 
 

itititititititit uGDPNIMALWRLDDELA +++++++= 6543210

* ααααααα .....(1) 
    

 
E�
��� 

  *

itLA       �@� �K��&���������������
�������������!�������"�#
�	���L��  
                       "   .+�� t (?��+
 : �(��&��) 
  itDE      �@� 	����".���q�� ��!�������"�#
� (?��+
 : �(��&��) 
  itLD  �@�	����".���)?(���.#@�����.���q�� ��!�������"�#
�                        

(?��+
 : �(�
�K) 
  itWR   �@� �+��.���
�������L��.���q�� (?��+
 : �(�
�K) 
  itAL   �@� �+��.���
�������)?(�R(
@� (?��+
 : �(�
�K) 
  itNIM   �@� ��+�������������.&�'
 (?��+
 : �(�
�K) 
  itGDP   �@� ������"e��+��+���
)�	�K.��)�*���K$�����  
   (?��+
 : �(��&��) 

  itu     �@� ��+*	��&�+� (Residual Terms) 
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  *&&������ (���(�$�������L+��$�(.�@�������K��&���������������
�������������
!�������"�#
�	���L�� ( *

itLA )  $�������L.�m&�+&�+�$�( �����'� *�+����,�-� Stock 
Adjustment Model )����+���K��&���������������
�������������.?��K�� ��!�����
��"�#
����+����� ������ ���K��&���������������
�������������	���L�� ( *

itLA ) ��&�K��&
���������������
�������������.��� �'����� ( 1−itLA ) *�K�+���
�
�����	��&��+ ��!�����
��"�#
�����K������������
����������������	���L��$+(  S������R	*&& ����������	��&��+ 
�����' 
   
 ( ) ititititit uLALALALA +−=− −− 1

*

1 λ aaaaaaaa(2) 
E�
��� 
            1−− itit LALA      �@� ���.	���
�*	�� ���K��&���������������
�������������                            
.��� �'�����)��+�.+��?���� 
 1

*

−− itit LALA     �@� ������ ���K��&���������������
�������������	���L����&�K��&
���������������
�������������.��� �'����� 

   
    λ  �@� ���	�K���!�j ���+��.�m+)����	��&��+)�?�����K
K.+��S���������K?+��� 0 L�� 1
  
 L(� λ  �����. (�)��( 1  �+��.�m+)����	��&��+)����������������
����������)?(
.?��K����&���	���L����
)�?����#�+�.+���K����� *��L(� λ  �����. (�)��( 0 �+��.�m+)����
	��&��+)����������������
�������������	���L����
)�?����#�+�.+���K���(�
 
  
 *������������� (1))���������	��&��+ (2) �K$�(  
 

( ) ititititititititit uGDPNIMALWRLDDELALA +++++++−+= − 65432110 1 λαλαλαλαλαλαλλα ..(3) 
  
 ����R	�����)?���K$�( 

 

ititititititititit uGDPNIMALWRLDDELALA ++++++++= − 65432110 ββββββδβ a(4) 
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E�
��� 

00 λαβ = ,     11 λαβ = ,       22 λαβ = ,        33 λαβ = ,     
   44 λαβ = ,    55 λαβ = ,     66 λαβ = ,           ( )λδ −= 1   

 
3.4 %��&�$
����
�� ��
 

  
 1. 	����".���q�� ��!�������"�#
� ( itDE ) ���+��������!�)�������.��
+�����&
	����"�������
���������� ��!�������"�#
� ( itLA ) .�@������.���q��.	T��������
�����

�����#���?�������!�����*?��	�K.��$�
���?��)?(!�������"�#
��(����������������$+( .�@��
!�������"�#
���	����".���q��.���� �'� !�������"�#
��m�����L������������
����������$�(
��� )���������� (�� L(�!�������"�#
���*?���.����H���������f�@�.���q������(�
�� !�����
��"�#
��m�K������������
����������$�(�(�
�� .#����� 
 2. 	����".���)?(���.#@�����.���q�� ��!�������"�#
� ( itLD ) ���+��������!�)�
������������ (����&	����"�������
���������� ��!�������"�#
� ( itLA ) .�@��!�����
��"�#
��������+� ��	����".���)?(���.#@�����.���q����� �'� *���+��!�������"�#
������
	���
���.#@��������)?(.����������
�������)?(.�����
$�(*��!�������"�#
� ���)?(����������
�������
�����������(�
�� *���+��!�������"�#
������	���
���.#@��������)?(.����������
����
���)?(.�����
$�(*��!�������"�#
� *��L(�.���/���)�#�+���'�$�����
�� 	�K#�#�$�����
�
���K
��&���
)#(��
 ������H��m$���
������K���H����!H�������� d !�������"�#
��m�K*�+�?���
$�(
������	���
���.#@��$�(�(�
�� ���������������
���������� ��!�������"�#
������� �'�  
 3. �+��.���
�������L��.���q�� ( itWR )  ���+��������!���&	����"�������
�����
����� ��!�������"�#
� ( itLA ) )�������.��
+��� .�@�����+��.���
�������L��.���q���R� ����
?��
�+��+�� 	�K#�#���E��������K��L��.�����&!�������'����R���� !�������"�#
��K�(��
������������
����������)?(��� �'�.�@������K�����&�����L��.���q�� ���R��(� .�@����)?(
	�K#�#� ���+��.#@��������������!�������"�#
� ����������K�����.��
����+�������� ��
!������(+
 )�������&��� L(��+��.���
�������L��.���q������!�������"�#
��K�(����
	����"�������
����������  
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 4. �+��.���
�������)?(�R(
@� ( itAL ) ���+��������!�)�������.��
+�����&	����"
�������
���������� ��!�������"�#
� ( itLA ) .�@�����+��.���
�������)?(�R(
@��R� *���+��
!�������"�#
��������'����.�@��?��'����
�K�Rf)������+�����R�.�@��.��
&��&	����".���)?(���.#@��
.�@������!�������"�#
�.���+�����)?(�R(
@�?�@�)?(���.#@���K.���	
f?�?��'���$�����)?(.�����
$�( 
*�K!�������"�#
����.	T��(��������������
����������$+()������+�����R� �'�.�@����&��&��&
�+��.���
��������+ )�������&��� L(��+��.���
�������)?(�R(
@����� .�@������!��������������
���.�@��?��'����
�K�Rf���� !������m$�����.	T��(��������������
����������)?(�����.���$	
���)?(�����L����������
����������$	?���	�KE
#��$�(  
 5. ��+�������������.&�'
  ( itNIM ) ���+��������!�)������������� (����&	����"
�������
���������� ��!�������"�#
� ( itLA )  S�����+�������������.&�'
)�����������')#(
��
����+�������������.&�'
���!�����$�(��& (Ex Post Spreads) ����+"������������&*��
������.&�'
*�K.���	
��� ��!��������.������������.����H�����K��$�($	?�����&*��)��R	
 ����� 
�
���.#@��*�K������H�)�?�������
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