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Abstract  

 

  “Direct Measures affecting to the Problem solving of the Continual 
Balance of Payment Deficit of Thailand” Jutapak Harirakthamrong* Business 
Economics, Business administration, Management Science Faculty, Suan Dusit 
Rajabhat University. Objective:  The case of an economy with no recent deficits of payments and an increase in 

its gross private claims on the rest of the world reflects an excess of aggregate domestic 
saving over domestic investment. If the government’s fiscal position is in deficit, 
private sector saving will exceed domestic investment. The allocation of part of 
domestic saving to foreign assets presumably reflects the fact that investors find the rate 
of return on these assets more attractive, at the margin, than investment opportunities in 
the domestic economy.  Methods:  The provision of resources to the rest of the world in 
the form of a buildup of net claims on nonresidents will, by and large, result in an 
efficient allocation of the domestic economy’s saving as long as the buildup of net 
claims reflects the operation of market forces rather than government policies designed 
directly or indirectly to increase such claims.    
Results: A current account surplus, while reflecting entirely response to market forces, 
may cause economic difficulties for a country. For example, a country with “Dutch 
disease” experiences either a natural resource discovery or a substantial improvement in 
the terms of trade for the natural resources sector. The expanding sector or terms of 
trade gains lead to an improvement in the current account and an appreciation of the 
exchange rate.    
Conclusions:  

  The case of an economy with no recent deficits of payments and an 
increase in its gross private claims on the rest of the world reflects an excess of 
aggregate domestic saving over domestic investment. If the government’s fiscal position 
is in deficit, private sector saving will exceed domestic investment. The allocation of 
part of domestic saving to foreign assets presumably reflects the fact that investors find 
the rate of return on these assets more attractive, at the margin, than investment 
opportunities in the domestic economy. The provision of resources to the rest of the 
world in the form of a buildup of net claims on nonresidents will, by and large, result in 
an efficient allocation of the domestic economy’s saving as long as the buildup of net 
claims reflects the operation of market forces rather than government policies designed 
directly or indirectly to increase such claims. 
  Thus, for analyzing the balance of payments of country in persistent 
surplus, one key consideration is whether government policies distort saving/investment 
decisions and thereby bias the payments position of an economy toward a surplus. Such 
distortions can take many forms. First, there are measures aimed directly at influencing 
the current account. Examples are tariffs and quotas that limit imports, restrictions on 
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payments abroad, and export subsidies and government procurement policies that give 
preference to domestic producers. Moreover, an exchange market intervention policy 
may be directed at deliberately undervaluing the country’s currency to achieve a current 
account surplus. Finally, there may be measures that limit foreign acquisition of 
domestic assets—a limitation that would tend to bias the financial account toward a net 
outflow and thereby shift the current account in the direction of a surplus. 

 These measures may, in fact, not be successful in achieving a larger 
current account surplus. Policy actions aimed at particular components of the balance of 
payments will, over time, lead to offsetting movements in other components in the 
absence of changes in the underlying determinants of saving and investment. In any 
event, if a large and persistent current account surplus appears to arise from such 
distortionary measures, the appropriate policy action is the reduction and eventual 
removal of these distortions. If a persistent surplus remains after such measures are 
eliminated, then the accumulation of net claims on the rest of the world would appear to 
manifest the saving and investment propensities of the economy. If, in this case, one 
were to identify the surplus as a problem, it would generally be necessary to establish 
that private saving or government saving was excessively high or that domestic 
investment was too low. It is considerably more difficult to arrive at such a conclusion 
than to identify the previously enumerated distortions that relate directly to international 
transactions. 

 A current account surplus, while reflecting entirely response to market 
forces, may cause economic difficulties for a country. For example, a country with 
“Dutch disease” experiences either a natural resource discovery or a substantial 
improvement in the terms of trade for the natural resources sector. The expanding sector 
or terms of trade gains lead to an improvement in the current account and an 
appreciation of the exchange rate. This development tends to make other sectors of the 
economy contract and is less competitive internationally. If the newly discovered 
resources are expected to be depleted fairly rapidly and the gains in terms of trade to be 
transitory, it may be appropriate to protect the sectors adversely affected. One way to 
achieve this objective is through exchange market intervention to prevent or moderate 
the exchange rate appreciation. The accumulation of reserve assets tends to insulate the 
real economy from having to adjust to the short-run disturbance. 
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���������	�
���
��� �������	  ���������������*�H�����������A��������*�H�����D;�	(�2%-.���	��� �������*+
�*	�-	�)%�����=����-.�  	��
���
��(+�-.��2�������',��.���	����������������&,�%��	��
����������������	�3 
  �����������  ��
�����	-�2�,�����$�-	�)%������;���������D�����2��9��	'  ���D8�&��-�)?���&�������%-�%���
���'��������  ,�����-��� )2���1�������&�&������&�-	�)%���D���
�����  ��	��8���<�	�)�&��%��)���
 ���2������'��)�(���$�����,�  ����'��)�-	�)%������;�,�����4���������-9���=�*  
 �����������  ���
�����	����	������
��
���  (Term of Trade)   ���� �����2�� ��1
&�(����)�-	�)%���%��*	
��+���2���:2�2����)�-	�)%�&&�����-��9+����4&������%(��������������*�H����-.�������*�H����%2 ���,�%��&�2����&������%�	
������������+�� ����-2�-�	��� (Welfare) �&�������������*�H���:��2���%2� 
  ��������	
��
�
�������� 

1. �*1
&�+�D�9+��
����������������������	���1�&��� ��������� ).�. 1969 ��$��%��� (�9+��
((�'�� 
2. �*1
&�+�D�9+�4)��-�%��-	�)%���%� ��� -	�)%�&&�  &����$�-�2�����&'-��)��,�'������	�-�*�� 
3. �*1
&�+�D�9+����������%�
����������������������	���1�&����&����������   
 �������������������������   1. ��%�2������ (Innovation)  &�)?)2���.%,��� ,������%�
����������������	���������1�&����&���������� ��&�(��%&-������
�2��'�2������ ��2�����%���
�����
��$����4���?,���������,�% 2.  ��%��2������*�H���%�������	��*1
&-�%��=.�	)�%������&2	�C����D;�	( �����2����(��)2���(�	����)2����$�F���  &������&'�%2�   

  2.1 �.��-=�*)��&�,���'',�%�*���*& 
  2.2 ���D��-9���=�*�%����)� ���&�����������
����
�����-� 
                                                        
3 ����	�������������� !
��"#�������  � �$��  % �������,'����"�����	������������������� (�������!)���(�#����, 2544. 
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  2.3 #�	
$��������#���%�!�&�#��������
'()�*��*����!+������������!" 	
�����
��� #�	
��� ���������     
  2.4 ����''��1&�=��������D;�	(��
�����-	�F	=�* 
  2.5 �����*+
�*��������	������
-��������+�����2�����''F��)�� & ������	���� ������2�����	����,������� ����������'��	����(������������ 

2.6 -�%��)2����2��1&��������	���'������,�=.�	=�)�*1
&�&���'2	�C� ���(��������''��������	�J�� 
 
���
��������� 

 1.  ����	��������  ��
,�%��$��)�1
&��1&����CDK����D;��-��?��=�) �����2	�)����?����&'�%2�  
  1.1  =�D��������  ������,�%��	�&������-	�)%�&&�  (Tariff) 
  1.2  &�����&��'���  (Interest rate) 
  1.3.  &�����������
�� (Exchange rate) 
  1.4   �4�'�������	��''��%��2�  (Tight monetary policy) 
  1.5   �4�'�����)����''��%��2�  (Tight fiscal policy) 
  1.6   ���)2')����	��8-	�)%������%�  (Import quota) 
  1.7   ���)2')��������&&��&���	���� (Capital outflow control) 
  1.8   ��''&�����������
������&���� (Multiple exchange rates) 
  1.9   ���(��������-��&&�4��-��)�,( (Voluntary export restriction:  VERs) 
 2.  	���������� ���������!�"#!����$��%�� (Macroeconomic Models) 
               3.  	��'�����(�$�����
��	��
���)���*+����  ������� �	���� � ��  )��
  

 	##���$�� (Research Hypothesis) 
1. ��������
2	�)����?��$���������:�  �������
���������-�
�-	�)%���%� (Import) (������<�����'��&���,�%(����&�������&1
� E ��1&�&�4��, ���-��&&� (Export) (+���$���2&	-�� ����+����'�����%,������� 
2.  <�����'�&��������
������ &�����������
�� (Exchange rate) ��
����&-	�)%����'�	��������%����-��&&������*	(��8�,����D8� Aggregate Demand (���%�-%�&��-�)? ��� &������2��&���	�������������� 
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3.  9%�&�����������
�����'��2�*1
&,�%�������������	�-����  ��
�)1&  ���,�%&��-�)?���&������&���	���������������������  (�����
����������%&��)���� �+��&.���')2���1�������&�&��-�)? ���&������&���	�������������� 
4.  �������
�������&�&�����������
��(���<����,�%��)�-	�)%�����
������  �������  �����)���&���	�(����
�2�%&���' �������
�������&�&��-�)?���&������&�-	�)%� 
5.  )2���1�������&�&��-�)?���&������&�-	�)%�  (���'�'��,����������<�����'�&������)���&���	� 
6. �������������=�*�&������%������(%�����,���''���D;�	(��P�  (Open 

economy)  ��=�)���������������
�2�%&� ��)2��-��*��F?��'-	�)%���%����-	�)%�&&� 
6.1 �������
�������&������%=��,���������<�����'��&���)%����2��������� ��������%�&�������&1
� E 
6.2 ��)2��-��*��F?��'��2�2�).8 ,���''���D;�	(��P� (Open-economy 

multiplier) 
6.3 ��)2��-��*��F?�&��������������	� ��' ����=�*,�����<�<�	� (IS)    ��� ����=�*,�������	� (LM) 

 7. -
���! .)����
#���.)�����!/(�/��)#+
���0
������� .1&�)*����  ��'()�$. 2 ������ 
7.1   ��  �"�34���*�����/���������  (Unemployment) 
7.2   ��  �"�34����/������������5�!/( (Full employment) 

                         8. �6���#������/*�7��.)���  �"�34���.)�����!" ��) �
+�!�&����/*�7��7�*�� ��') #+
*7��7�*�� 8#*��#��� ��#� ���� 	
� ���������� �6������/*�7��7�*�)� ��') #+
*7��7�*�)� 8#*��#���4���#+
���0
��������
��)���������!" 	
� ��/&��������!"��  �"�34�����9# �6������/*�7���1��/�����0'()�8*��� ��������!"�����	  ����� 	
��/�����+�����
��3:�7�*������!"�)� 
                         9. ����0��8* �*�������)*������* ���!
�$#�8#* ���
#)����#)�� /&*����  �"�34���!
����   �����:��������  �"�34������(�.1&� 
  ����0��8* �*�������)*����.����# �')������(�)����#)�� /&*����  �"�34��� ��'()!
���������:��������  
#
� 
  �����
/(*�	�
�.)�)����#)�� /&*���/-
���! ��)���
�!+� 	
� �����
'()�*��*!+������������!"  ;1(��/-
��)��*$#� ,  ���������� 	
� #+
���0
������� 
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 10. ����0��8* �*����
��)*������* �')���!/(��4 �
���(�����0����* 	
�/��') 
#7�3/ ����0��8* �*���
��)*����.����#  �')  ���!/(��4 �

#����0����*  	
�/��') ���(�7�3/     �����
/(*�	�
�����0����*.)���4 �
 ���/-
��)����������,  ��*$#�,  #+
���0
������� 
 11. ����0��8* �*�����
/(*�	�
� )����	
���
/(*� 8#*���
# ��')���(����.)����� ���/-
��)#+
���0
������� 8#*-����������.��	
�������))�, ��*$#� 	
� ��������������  �"�34��� 
 12. ��  )����	
���
/(*� !/(�0��������������> ���0�!�&� 2 ��   �') 
  12.1 )����	
���
/(*���!/( (Fixed Exchange Rate) 
  12.2 )����	
���
/(*�.1&�
����/ (Flexible / Floating Exchange Rate) 
 13. �8* �*����� �+�8#*�����)������ 	
�������� ���-
���! 8#*�����) �������.��, ������))�, 	
������
'()�*��*���������������!"    ���'()��')!/(��4 �
�
����0�$#�	��: - 
  13.1  ����
���#7�3/"+
���� �������.�� (Import Tariff) 
  13.2   ����������)+#��+�������))� (Subsidy) 
     13.3 ����
���#8�����������.�� (Import quota) 
  13.4 ����� �+����$�
))�.)�����!+� (Capital outflow control) 
  13.5 ����0�)����	
���
/(*�	�
�*)���� (Multiple exchange rate) 
 14.  �����
'()�*��*!+������������!"!/(��/(*�.�)��� ���
�!+��
��!���*> .1&�)*����  ����	������.)�-
�) 	!�.)�!+� �')-
-
���������(� (Marginal product) 

14.1   �����
'()�*��*!+������������!" �/-
���! ��))����	
���
/(*�7�* �����  )����	
���
/(*���!/( 
  14.2   ���$�
))�)�����!+� ��!
��������!".�##+
���.1&� ��')����#+
��)*
� 7�*�����  )����	
���
/(*�.1&�
����/ ���$�
))�.)�����!+�8#*��� ��!
��������.)�����!"��&��/���
#
� �/-
��)-�� ��87� 	
��
�$�.)� ��3�!   
 15.  ��'()����!"�/�6������.�##+
 ��') ����#+
���0
������� ���
��8* �*)/�����7!��1(����0� �') �����
/(*�	�
���!+��
��)������������!" 
 �
�������� 

1. ������������� (Direct measures) ����9+� ����������� E ������D;��-��?��
��<�����'4�������&��''���D;�	( 
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2. ������)%� (Balance of Trade)  ����9+�  '����-��)��-��,��������������	� ����&'�%2�  ������-	�)%���%� � &&� '�	��� �����	�4&���1&��	�'�	(�) 
3. �����������1�&���  (Recurrent deficit)  ����9+� )2�����-�����&��������������	�������D;��-��?(��)2����������&��&��2�'������	�-�*�����'������� 3+
���$��������������
�����2�����������
��	��+��4��&	-�� 4���&��2�����%���)��	��%&��2���%����'	�  (�	��') 
4. �4�'�������	��''��%��2� (Tight monetary policy)  ����9+�  )2����:��2�,����,�%�4�'�� 4����	��8��	���
��&	�F	*���&&��-�)?�2� �*1
&�����%�&��-�)?�2� 4�����31�&���*��F'�����;'�� ��1&<���2	F����&1
� E  &��	 ����*	
� ��� &�����&��'����*1
&�����%��������� 
5. �4�'�����)����''��%��2�(Tight fiscal policy)  ����9+� ����������&��4�'��<����������
���������,�%(����&���;'�� ��1&=�D�&��� &����$�-�2�����&'��+
�,�&��-�)?�2��2� ��&	�F	4�������&&��-�)?�2��2�  
6. ����)��
&��%����	�������2��������� (Fund mobility) ����9+�  ��������
������*�H��&�(��%��')2����2����1&(��������*�H����%2 ��1& ���������(� �&�.%�1���	�(���������
���2�  ��1&����)�1
&��%�����&�'��D���%�����	(��'�	D����������'�	D��,��)�1&  ��$����4&���	����(��-���,�-�����+
������������&1
� E 4��<��������������
��  �2�9+����4&����*������
��%(�	��%2� 
7. ��''&�����������
�� (Exchange rate system)  ����9+�  ��2��1
&�4�����2�����)�-	�)%�,��.���	�-����&�������<.%<�	�  9%���)�-	�)%��&������������ ������&�.�,��.���	�-���,�������  &�����������
��(���$�-	
���2�'&���%2��  ������)2�31�&-	�)%�'����	�(������������ 
8. =�D�������� (Tariff)  ����9+�  ���������=�D�-	�)%���%� (���<���&&�������)%� ���(��-�����*���� ���,�%�����%��
��%(�	�����
������  ��&���,�%(����&��������  ��������2��'�����)���&���	� 3+
��+��&�.���')2���1�������&��-%�&��-�)?���&������%2� 
9. 4)2�� (Quota) ����9+�  ���(�������	��8��������%� ��$��������
��������2���,�%(��� <.%'�	4=),�������(����%&(���������%����	��8 
10. &�����������
������&���� (Multiple exchange rates)   ����9+�   ��''&�����������
��  2 &����(Two �tier exchange rate) ,���8���
���������
����������)����	�������������� &�(,�%��''&�����������
�� 2 &����  4��������&����
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�������
�������� 3+
���	�=��,���������)��-.���	��� (Overvalued)   &��	����   
34 '��/�&����?  ���&�����������
������ 3+
�)���&���	�,���������)���
���2��  &��	����  39 '��/�&����?   

11. ���)2')����	���� (Fund control)  ����9+�  ������&��-�����������%���
����������������	� 4�����)2')��������&&��&���	������1
&�����������   ���)2')���������%�2�&���	������1
&�������	���� 
12. �2������ (Innovation) ����9+�  �������	D;?)	�)%���2	F����,��� E ��%���,�%,������%�
����������������	�  
13. ����=�*����<�<�	� (Investment � Saving Equilibrium = IS)  ����9+�  �����)2��-��*��F?�&������% (Y) ���&�����&��'��� ( i )4��,�%�-%�  IS �-��9+�����=�*,�����<�<�	����)���&� Y ��� i    (����1
&�������=�*  I + X = S + M  (-�2������%� = -�2���
2���) 
14. ����=�*������	� (Liquidity Preference � Money Supply Equilibrium = LM)  ����9+� ����=�*,�������	�(���	��+����1
&)2���%&����91&��	�-� (Mt  + Ms ) ������'��	��8��	�,���''���D;�	( (Money Supply : MS)   Mt + Ms = MS  &����$������)2��-��*��F?�&������% ( Y)  ���&�����&��'��� ( i )  4��(���%�-%� 
LM  ���(��'��-%� LM �-��9+�����=�*,�������	�  ��
�)1& )2���%&����91&��	�������'��	��8��	�,���''���D;�	(  

  
   

 
 

  
  



����� 2 ��	
���
���������������	������������	���� 
 

        ����������	�
�������
���
���������������������������������������������������   �����!��"   ��$%�����!����:  1. �& !� �������-���$����!!���	�"� 2. '�()������� 3. ��
������!)�  4. ��
��������)� ���� ��
�� 5. ���$"!$�	*��$������ 6. ���$"!$�	������������� 7. ���+�����*,����&� *	�$�-+ ���������	
��-����
�
������	���������� 
 �& !� �������-���$�����.��$���������)���/!��*�	��0-��$"!$�	��+���	������(/��+'� -� ������  0������!1�1��

���������  ���� ����!���",�����*2�������   �& !� 	�
�/���)���/-���3$���& !� �������-���$���  �
��� �����!������*�$%	"��"	    �����!!���(/��+	)'�"������45� ��+��.�������)�����!���*�$%	"��"	*2������� *�����!1�1��
�)�	)� 2,-��6�����    �& !� �)���/+�-���
���������!���*�$%	"��"	�3$�� �& !� �������-���$�����,����  78���," 1,��$�� '�"������������*�$%	"��"	�)��
��	�8��  ���*,�1�-������!��$�*2��8��   
 ���*		�
�",���!!���(/��+�1�����!'�"������45� ���� ���",�������/!���3�����&� ���!����!���*�$%	"��"	-���������������)���	��*	    ��.�*����)�������$,�������,�   �����*��$���)� �,� ���3$�� �	�����!!���(/��+	)��������",�������������45������8��
���	���    ��������������!���*�$%	"��"	�	,
) �
��)�+������������",����� ��� '�"������45�  +����.�
����8�(�������������������������*��$�����!����� ���������	
�� 
 	��������
���������	
��  ������ !�"
#$��%�&
�'��
���  	"(�����#%���%�&
�'��
���  	���)��� �� �
���	
��������������	
��������*(+�"��!��#������
 )�(�,$����!�����(�� -   ���	"���������	
���� .��)���#�����	��+�
�

  �����#%���)������

 %�����/+�  ��� �+
������0��$����
	��0�	"����/+�    �%�&
�'��
������12���� ����#�
����������
 ���$�  ���0�0���	
��&.�)���
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����$���0�&��	"����/+�   1�����3���� ���$�

����2$������	�������  ���	"����/+���
�%�&
�'��
����� .��)�,
,
�#	"����/+�  ������

��&2
�/+�  4#$1���3�������,
�#��2$��
��%� ����������

��	#5� ��   ���	"�����
�%�&
�'��
���  �� .��)����������&2
�/+�                            
           4,�6�" ��  1   ���������	
��������	���������� 
 ,
��� ���
���������	
����	�8�9��� �
#�
�������  1�������
�0�������
�������	
��������	�������  ��#�����	��+���&2
�/+�  ����,
#$�	�(��
 .��)����

 %� 4
� ����0��$����
	��0�
�

   .��)��%�&
�'��
���
�

    ���0�0���1(�	
�����(�
�

   ���
�

��
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��	�8�������
������!)�       0������
��	�8��������	�6����	��
� �)�+����� ��!����
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(������� %���)�$�
���	 ��������&2
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�$�	"���  (Value added)   
 ����)��� ��
�2
�$�	"��� �� ����+ �(� ����4#�#$�
��)�$�
�2
�$���
,
,
�#��+�&%� ��� 4
� �2
�$���
��#1%��� ���0������,
�#  ,
��
����%�������
6����%
���� ����#$��2
�$�	"�����
&�������
,2�,
�#�����	 �  	�����$�  $����%�������$�
4 ����
%    (effective protection)   ���������%������/
���	�8� $��#��6����%
���� ��4 ����
%   (effective tariff rates)   
 ���4&�
1/
����4#�#$�
��
 2 �.� �(� ��#��6����%
���� ���.�)��9�� 4
� ��#��6����%
���� ��4 ����
  ��"������1/
,
�
���	�5�6��� ����#$�,
,
�#��+�&%� ���  	0$� �1��#'  &��%#��$�	)
5�	�8��3����	"��
0���	���� ���0������,
�#�1��#'   6���#�������	&����+�   ������
	)
5� ���0������,
�#�1��#')�/�
���	 $����200,000 ��  ���������
�1��#'�(� 300,000 ��     4&�
�$��2
�$�	"�����
�1��#'�(� 100,000 ��       #$��������
#��
���	"���6����%
����  	"(�����I�
�%#&�)�����1��#'�����	 �     ,2�,
�#�1��#'��9�$&��������� ���,
��
������I�
 ����#$��2
�$��1��#' �+
)��    4#$��&������,
��
������I�
 ����#$��2
�$�	"�����
�1��#'     ,2�,
�#�1��#'���)�����&����������#$�,
��
����%����� ����#$�����	)
5�	0$����    �+
 ��������	�8����
  ����%������� .��)�����	)
5�&2
�/+�  #�� %����,
�#�1��#'�5��&2
�/+�#��   �� ��&%�   �2
�$�	"�����
�1��#'��
�

   
 1�������
	�5�6����1��#'�.�	��� 15%  �� .��)������1��#'&2
�/+�	�8�   350,000   ��       (&��%#��$� 	�8����	 �	
5�)  ��� �������1��#'&2
�/+�	"��
��$�
	����  ��� ������	)
5�9�$��� ����	 (�� �� .��)��2
�$�	"�����
�1��#'	"����/+�	�8�  160,000 ��     #$���&��%#��$�  �����	�5�
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6����%
����	)
5� 10%    .��)�����	)
5�&2
�/+�	�8� 220,000 ��    ��� ��	)
5�������&2
�/+�  #�� %����,
�#�1��#'�5&2
�/+�����    .��)��2
�$�	"�����
���,
�#�1��#'
�

    	"(���.�)��,
��� ���
����%�����   ����#$�,2�,
�#�1��#'������	�
����4�

6����%
���� �+
)��  (Total tariff package)    �.�	�8�#��
	�����	 ����2
�$�	"��� �+
�$��4
�)
�
���	�5�6����%
����    
 ����.������#������%����� ��4 ����
: 	�(����������	&�� ��#��6��� ���.�)��9�� ����)
�
����.�)��6��� 
  ������	
����
���� (������) 300,000  tm =  20%  360,000 ����
� (���� )     200,000  ti    = 20%  220,000 
   

   "
������# 
��$%&�����'  =    140,000 - 100,000     =    40% 
             100,000 
 ��#������%����� ��4 ����
  �(�  %  ��
���	�
����4�

��
�2
�$�	"���	�(�������	�
����4�

6����%
����  	����	�8�&2#�9����
��+  te      =     V�  -   V                           V 
   te = "
������# 
��$%&�����'       V'  =     #*��+��,�%#�#-%"#$ �����# 
�        V   =   #*��+��,�%#�#-%"#$ ��������$ 
 �������%�����������.�	���&����� 
 ����.��������������.�	��� )�(�  ����.�)�����#�&�����	��� 	�8����	�
����4������0��$��    ,2�����6�6�������	 ���������.���� �
����������  ,
��
�������%� �
���������� ����#$�����0��$����
���0�0� ��4#�#$�
���,
��
6���&�����	���     ����4#�#$�
 ��&.���<��$�
)�/�
  �(�  �������������%�����.�	���	�8������� ���0�	J"����
  	"(��4��9��3<)�����/9�$&��%
6�����   ��������+    �������%�����.�	���  .��)����9����
�����
	"����/+�      6���&�����	������ .��)�������	
��������	�������
�

    1�������
9�$�.����9�����6����%
����������0��$��     &$���������%�������&�����	����� .��)�,2� ��9�����������&�����#�����.�	���9�����,
�����0�'      ,2��.�	���&����14&�
)�,
�����0�'����.�9�9������/+�  ����0��$��6�������	 ����	"����/+�   4
�&$
,
#$�	�(��
�)����9��&2
�/+�     �������������%�����.�	���  .��)�&�����	���
�����

   9�$"������#
��  ,2�����6���)��������6�&����������	 �  */�
	�8����	�
����4������0��$��  
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����.�������&$
������&������ (Voluntary Export Restraints:  VER) 
 VER    	�8�����.�������������&$
��� ������	 � ��&��
	���9�����)����	 � ��&$
���.�������&$
�� 	�8����#�

�$�������
�����
 �+
&�
KL��   4���$� ����.�������&$
����9�$9��	�8�9��������&��������$�
4 ����
   4#$���#�

�$�������
�����
 �+
&�
KL��  .��)�9�$�����#���#� )�(� �����4�$
������������ �
������   
 VER   #$�
�������������I�
��� �
�������(�� - �(� 
1) . VER  	�8������� �����I�
,2�,
�#�����	 � ��&��
	���  ������	 � ��&$
���	�8�,2��.�������&$
��� 2) .  VER  	�8������� ��	
(���0������
���	 �	 $���+�  9�$	)�(������������6����%
����   4
�  ���#�   ����,
��� �#$�,2�&$
���4 � %����	 �   ���$�&����(�  ���	 � ��9�$9����2$6���#�   VER   &����1	"������&$
���9���
���	 �,2�&��
	���9��6��)
�
 ��������0�   VER   4
��    ��$�
9��5#��    ���	 �,2�&$
���9�$9����2$6���#����#�

   VER   �����	�8�,2�&$
������	
5�  */�
,
�����0�' ��9�������9�$�%�����#�� %������ .�����#�

	��������   VER    
3) .  VER   	�8������� ��������������0�	�8����+
���� ��0$�
����	�
���	�
�)�/�
   
 

                             4,�6�" ��  9: ,
��� ���
  VER ��
���	 ��)<$ 
 ���������	
   9    4&�
1/
,
��� ���
  VER ��
���	 ��)<$   H &��
&�����	���������	 �   A    DH 4 �	&���%�&
�'&�����	�����
���	 � H 4
� SA    4 �	&���%� ����
&����������
 A */�
&$
9���������	 � H �� ����+&��%#��$� �����4�$
�����$�
&��2��'��#
��     
 6���#�������	&��   �%��%
�6�"��2$ ��  E  ����&����������	 � �+
&�
 �(�  PE  1��  VER  �.�������������&$
��� ��  OV  	&���%� ����
���	 �  A   ��	�
����	�8� QGSAV  �%��%
�6�"�)�$ �(�  F  ����&�������	�
����	�8�  PV  ���������  PV   	�8����������&����������	 �  H  ����  

����"���"������.�(1   H

P Sav SA 
  Pv 
   PF  
  Pw 

F 
 E 

G 
DT 

DH 

    V 



 20 
	�(��	�����	 ���,
��
  VER  �������.�)��6����%
���� ()�(����#�)  �����	 � H   ����,
 .��)����&��
&�����	����������	��������(�  OV  ,
�(�������	�5�6����%
���� .��)�	&�� DH  	
(���

9�	�8�	&��  DT    #�����	&�� SA   ���%�  G   ��������+����&�������#
���
� �(�   PW   ��� ������&����������	 �  H  �(�  PV   (PWPV �(���#��6����%
����#$�)�$��)   	0$�	�������6���#� VER  	�(��	�����	 ������������	�5�6����%
���� ()�(����#�)  VER   .��)� ��#�������� ��
���	 � ��&��
&�����	���  (���	 � H)  	
�

   6���#�������6����%
����  ���	 �  H  9��������9�����6����%
���� ()�(�,
�����0�'������#�)   	 $����"(+� ��&��	)
����  PV  FGPW  ����� ��6���#�    VER   ���9���.������+  ��9�&2$���	 �  A   */�
	�8����	 � ��&$
&�������� 
 �����	����)',
��� ���
   VER ���
#�� ��	)5�9���$� ���	 � ��&$
��� */�
	�8�,2��.�������&$
���9�����,
�����0�'��� VER ���	�8����0�	0����,
��� � ��	����������.���� �
������    ��$�
9��5#��     ,
��� ����
#�����9�$	�8����
   ���	 � ��&$
������	&��,
�����0�'6���#�   VER �����$�,
	&�� ��	������6����%
����   1��)���$������	 �,2�&$
�����
���	 �9�$9��	����$����2$6���#����#�

 VER    �������%����9)
�����
	
�� %� 
 ���	 ��%#&�)��������4��9��3<)�  $�%
���0.���	
��%    ����������%����9)
�����
	
�� %�  	�(�����������%
   4
�����%����9)
	�����
	
�� %�	�(�������	����%
    �3<)��(�  �������%�	
�� %�9��,
���
 -  )�(�9�$�����4��9��3<)��%
���0.���	
��  	0$�  �������%�	
�� %�9)
�����
&)����	�����������)
�
�N  1980   .��)������*(+����)
�� ��"�'#$�
���	 �   ����

    �%
���0.���	
����
&)����	��������/+�     �$�  	���,
�� �
#�
����#����   �(�   	�(��0��&)����	�����
����*(+�)
�� ��"�'#$�
���	 �

  �5�.�	
�� %�&$����+����0������

 %�    )�(� 	"(���������6������	 �  &$��)�/�
��
	
�� %��.������+� ��12��0��$��	"(��*(+�&�����	���  4
�	�(��0��#$�
���	 �9�����	
�� %�����

    ����0��$�������

 %�����

   .��)�*(+�&�����4
����������&)����	�����
�

    ��	)5�9���$�   $��<0�	���&�"��%  ��
&)����	�����  ��4������	
�

  ����� � $��<0� %�%  ���/+�  �/
9�$�.�	�8�	&��9� ��,
��
�������%����9)
�����
	
�� %��� .��)� �%
���0.���	
�����/+�  
 �������%� %�   ��� .��)����&� !�6�"��
����0� %�	
�

  1��	�8�����I�
��� %�9�$�)�	�
(���������� ��  ����,
#��4 �#�.���$�9�&2$ �� ����,
#��4 �&2
��$�   ����4#�#$�
��
,
#��4 ���
 %�  4&�
1/
����4#�#$�
��
,
�#6�" ��4 ����
��
&�
��     ��
��+�    �������%� %�  �� .��)�	���#�� %���
������&�� ��"����   ��������+    �����
���	�
����4�

�����������	 �   ���
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�0���#�����	��+� */�
	�8�#���.�)��,
#��4 ���
 %�   .��)�����	0(��1(�	������������&��"��!'��)�$�
,
#��4 ���
 %�4
�,
�#6�" ��4 ����
��
&�
��
�����

 
 �������%�	
�� %� �����,
��� � ���%�4�
  1��	�8��������%����	�
(�������	
�� %�  �������� 4�$  9���
����� ��	��(���#$�
���	 �  	"�������� ��	��(� ��	�����.�	������  ��
#��
���	
�� %��.��������������� 4�$   	"(��"�O������� �)�������	���<�������)�/�
  	"(�������#
����#$�
���	 �	��9��   ������#��4
�	�
����)
����#�� 
 ���4��9��3<)� $�%
���0.���	
��%   �����!�)�/�

�� $����0�������#��4
�	�
����)
����#��%    	"(������%������� )�(�  ���	�
(�������	
�� %���)�$�
���	 �    ������#��4
�	�
����)
����#�� ��
$�� ��&%�  �(�  $������#��4
�	�
���� 2 ��#��%   (Two-Tier Exchange Rate)  ������ �����	 ����3<)�������4�
�	
��#��#$�
���	 �  ����0�������#��4
�	�
���� 2 ��#��  ����.�)����#��4
�	�
���� �
���   */�
	
��6�������	 ����$�&2
	���9�  (Overvalued)   	0$� 23 �� / 1 ��

$��'  4
���#��4
�	�
����#
��    */�
�$�	
�������	 �  ���$�#�.���$�  	0$�  27 ��  / 1 ��

$��'    
 ��#��4
�	�
���� �
���  ���0����&�����	��� ���.�	�8�    	0$�   &����� %� 	"(�� .��)�&����� %�������12� 	�����	&�(���$�  �����
�)�����%�)�%�&����� %�	)
$���+�  4
��0�&�������� ��#��
���&
��9��6�������	 �  )�(�  &�������� ���������(�)�%$���
�%�&
�'���$�#�.�  ������ .�	0$���+  �� .��)�&�����������12�  4
�&��������������4"
    
 &$����#��4
�	�
����#
��  	�8���#��4
�	�
���� ���$���
	
��
�

   .��)�&�����	���������4"
  �����	
(���0����&�����	��� ��P%L�	PQ��  4
� .��)�&��������������12�   ����0����&�������� �������
#��
���&$
	&����)�&����14�$
�����#
���
�9��  )�( �  &�������� ���%�&
�'�������(�)�%$�&2
   
 ����0���#��4
�	�
����)
����#��  �������%$
��� �
����������)�����  	"����I�
������ %���#9�����  4
�#��
�0�	���)��� ��������.�	���
��	�8��.�������    	"(������%�#
����#��4
�	�
���� �+
&�
#
���)�4�����������	�5����     4
��I�
������*(+����	
��#��#$�
���	 ���#
���(�    	0$�     ,2�&$
���&����� ���%�&
�'�������(�)�%$�#�.�   ���9�$�.�	
��#��#$�
���	 �9�����)���� �
���      4#$�.�9�����)����,2��.�	���&�����P%L�	PQ�����#�
  4���$�����������)�$�
���	 � �����
����������&$
	&���  &��������  	"(��4��9��%
���0.���	
��  4#$�5���$�����+
 �������
����%�&��������  	)#%,
 �������
��� .�	0$���+  ����2$)
��������  ��
��+  
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1) ���	 ����#��
����
/�01�'���23"   ��	��������� ���%�&
�'��
0��#$�
���	 �&2
�/+���$�
,����#�    �������%�&���������� .��)�&����������	 �	"����/+�  �����,
 .��)�����&�����
�

   
2) �������%�&��������  ��0$��
��%� ����
&�������+���#
���
�  ����&�������+���#
���
���&2
�/+�    .��)� )"
��� �����* ��
���	 ���+����/+� 
3) ���	 ���+����#��
���	�5�&��������9��	"(���0�	�8���#1%��������"�O���%#&�)����   .��)�������
��#1%���12�

    ��0$��
�#�� %����,
�# 
4) ���	 ���+����#��
�������%�&��������0�����+�  	"(��	�8����  )�'4�5*  ���	 �,2�*(+�   1��&��������0�����+�	�8���#1%��� ��&.���<��
���	 �,2�*(+� ������ .���
�
$�����	�(��
�����	)#%,
 �
���	�(�
 �%
���0.���	
��������	�
(������� %���)�$�
���	 � 

 �����4
�	�
������)�$�
���	 �   &��
 ��	����/+���2$	&�� �(� ���	�
(������� %���)�$�
���	 �  ���	 � ���.�
�
"�O�����9���������0$��	)
(�������	 � ��"�O��4
��  )�(� ���	 � �������   ���2��(�	
��������	 � ����.������$�  )�(� ���	�
(������� %���
����� ����0�#��������� 4�$ 9���
����� ��	��(�  ���	�
(������� %���)�$�
���	 � 	�8�������	
�� %����	
��&�%
��&�%
)�/�
9���
���	 ��(�� - ���,$��#
��4
�	�
����  */�
���1/
������ ��"���� ��4 ����
���� 
 ���	�
(������� %���)�$�
���	 ���&$�� ��	��������
������

 %�)
�� ��"�'��+� �/+���2$�������4#�#$�
��
,
#��4 ���
 %�  �(�  ,
,
�#&$��	"���  (Marginal Product) 1��,
,
�#	"�����
 %���#$�
���	 � &2
�/+�   �����(�   )
�� ��"�'��
#$�
���	 ��)�,
#��4 �&2
�/+�    	�(�����

 %�"��$�  ,
#��4 ���+�$�&���  �5����������#��
���	
��#��#$�
���	 �  	"(��*(+�)
�� ��"�'��
#$�
���	 �  ��$�
���� ��&%�������4��    ,
#��4 � ���$�&�����
 %���	"�������#��
���  4
� ������
	
��#��#$�
���	 � �����(�  ���	�
(������� %���)�$�
���	 �  ����,
��� �#$���#��4
�	�
����   6���#�������#��4
�	�
�����
 ��  ���9)
�����
	
�� %�  �� .��)����	 �����%
����/+� )�(� 	����%
����

     6���#�������#��4
�	�
����	&��  ���9)
�����
	
�� %����#�
  �� .��)�	
����
���	 ���+����$�
�

   */�
��,
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����6���#�������#���� �
�.� �%
�6�"�����1(�	
��4
���������� 

 ����!�����%
�6�"�����1(�	
��    	�������&��%#���� ���$�    ����#��
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 -   &��%#��$�   ��&��&$���.����)�/�
��)�$�
���1(�	
��&�	"(������$���0�&��   4
� ������	
�� �+
)�� &��&$���.������+���	�
����4�

9��   4
�
�

 	�(��������0���#�	����# (Credit Cards)  &��&$���.������+��4#�#$�
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���&�����4
�������	"����/+�   �+
 ��,
�#�����	 �4
� ��&��
	���    &��%#��$�������	
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(The Demand for International Reserves)  
 ����#��
��� %�&.���
��
���	 �#$�
- ��4������	"����/+�	&��  #��������
���9�� 4
���������
�
�   �
$��9���$�   	�8����������#��
��� %�&.���
�������	����������.���� ��	"����/+�     ����/���1/
����#��
��� %�&.���
��)�$�
���	 � ��
������
����
/
�������/�������#��
���1(�	
��  (Demand for Money)   �2	)�(���$� ����.����)�����#��
��� %�&.���
��)�$�
���	 � �
����
/
������)�	&���%
�6�"��#
��	
�� (	&�� LM) ��
�
� �����(�  

1) ���	 ����!������
�
#��
���1(� %�&.���
	"(���0��$��   (Transaction 
Demand for Money)  	"(���0�	�8� %�&.���
�����&��
&�����	���  	�(��������,��,�� �
	�������	����/+�  4
�9�$&����1)�	
��#��#$�
���	 �9�� ��   2) ���1(� %�&.���
	"(���0��$��J%�	J��  (Precautionary Demand for Money)  	�(�����������%
���0.���	
��	����/+�  ���	J"�������� ��  $���������%
��$�
#$�	�(��
%  (Continual 
Balance of Payment Deficit)  �������	�5
	�����������
��$���
	
��1   4
�	�
�������1(�)
�� ��"�'
                                                        
1 (�������	
��
��������
�����	���� ������
���
   ���������	
� �!�"
#
	 ��.%��!��&
 �
�
�	��  .'�� 	��()�
	
�*
����	
�+�
��,-����*����!��.�����%�	
� ���������	�
���
�   �����%�/�����%��0
��-� #1�#!�
�
�2 	��()�
��-���   #���/�
+
���	3�3�-��"
�
� �0�    �
�
�2+
�	
��
2�	����%0
#!��	
���+0
�����
� #
	 23 �
� ��6� 27 �
�   �
�
�2�"
	"
��#
		
��	8���  	
�+�
������
�0
���!��.�����6�#"
�%���
.
�  ��
������
��
�)   



 32 
9�	�8�)
�� ��"�'#$�
���	 �  )�������
#��
����������#��4
�	�
�����)��
 ��  �����
&����1�0� %�&.���
  	"(���������#��4
�	�
����4
��I�
������9)
�����
	
�� %� 3) ���1(� %�&.���
	"(�����	�5
�.�9�  (Speculative Demand for Money) ���1(� %�&.���
9��	J� -    .��)����	 ���#�� %�	�����������1(�	
�� %�   	�(��
������	 �&����1�.� %�&.���
9��0�*(+�&����� %� ���.�	�8� ���0������"�O�����	 �  4 �������2�	
�����#$�
���	 �   */�
#��
	&����#�����	��+�  4
����1(� %�&.���
9����
	�8����	&��&
��������6����3��%���  9�	�8��������6�������#     4#$1��)�����	 ��.� %�&.���
9�K��9���� $#
���2����

��'%   4
� *(+�)
�� ��"�'#$�
���	 �   	0$�  ���*(+�#�V�	
���
�
��
�����
&)����	�����  */�
	�8�)
�� ��"�'����&�+�  ���	 ���9�����,
#��4 ��.����)�/�
��� %�&.���
   ����� ��	)���&���
 %�&.���
��)�$�
���	 �     
(The Optimal Level of International Reserves) 
 ���	������&#�'���	
����)�$�
���	 �  �������	"��
"� )�(� ����� ��	)���&���
 %�&.���
��)�$�
���	 �  ����0���#��&$����)�$�
	
�� %�&.���
����2
�$�����.�	��� Robert Triffin   ������	)5��$�   ���	 ��%#&�)�������1(�	
�� %�&.���
9����$�
��������
� 40 ��
�2
�$�����.�	��� 4
�1��)���$���#��&$����+��2$������� ��#�.���$�����
� 20 ���	 ���#���2$������
.���� ���
�����	0$���+ ���	 � ��&$
���&�������+���� */�
������9�$4�$��� ����������)�$�
���	 ������$� ���1/
 %�&.���
����#��&$�� ��&2
��$�����
� 40 (��.����#� �� "��!��� �', 2519, )��� 12)       
 &$�� �
������
 %����	
����)�$�
���	 �  (IMF)  9��&�%��$� &��&$����
 %�&.���
#$�����.�	��� ��#�.���$�����
� 20 )�(�	 ���	 $��������.�	��� 2.4 	�(�� 1(��$�	�8������#�.����$���	�8����#���  ���������+ ���	�
����4�

���
&���
������	��������������0�	��(��
�(�#$�
- 	�8�&��
�.�	�8� �������%
���0.���	
�� ��	����/+���$�
#$�	�(��
 ��� .��)� %�&.���

�

 1/
�����#�.���$� ��,2����)����
 %�&.���
��������9�� 
 ��$�
9��5#��  ����0���#��&$����)�$�
	
�� %�&.���
4
��2
�$�����.�	���	�8�	��(��
�������� %�&.���
 ��	)���&���
���	 �  9�$�0$&��
 ��12�#��
���   	"�������� ��	)���&���
 %�&.���
�$���/+����6���	�������   */�
��,
��� �#$����4
�	�
������)�$�
���	 �  �
9��������#�������#����#�������	�������  4
� ������ ���.����0�	"(����������	������� �)�	���&2$�%
�6�"  �$������ !�"
��$�
���#$����	�
����4�

��
 %�&.���
   ���0�0�	0��������%
    1���
9��������#��������	������� .�
��9��	�5�  ������
 %�&.���
 �����	 �#��
1(���������	
5�  4#$1�������	��$������3<)��������%
���  ���	 ����1(� %�&.���
	"����/+�   
                                                                                                                                                                  
 



 33 
 ����� %�&.���
 ��	)���&���
���	 �  ���&��"��!'���������
����	�������   �(����9�����0�0�#� )�(������	
��  4
�6����)�$�
���	 �      ��������+    ����� %�&.���
��
�/+���2$��� ������ �����	 ��0��������������9�$&��%
    ������4�� �(����������	�
����4�

���9��  (&��%#��$�  9�$��,
&� ����
�����#$�
���	 �  4
� &��������  9�$�/+�������9�������	 �)   .��)�&�����	���
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   */�
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���0.���	
��9��         ������ ��&�
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����4������0��$��  9��4�$  ���
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��  ��� �+
����0�������6����%
����  ����)�	
���%�)�%�&��������  4
��(�� -    ������ ��&��  �(� ���������	�
����4�

��<0� %�  ����0�9��,
�����	 ��%#&�)����  ������	"�����#�����0$�
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����,
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	������	 �    ������&%� ���   �(�   ��������#��4
�	�
����	&��   1����#��4
�	�
����&����1����#��9��	�5����	 $��� ����� %�&.���
 ��	)���&���������	
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���	 �#$�
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#���
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���	 �	�8�4���
 ��  4
�������#$�
-  ���0�4���3<)�����9�$&��%
  9�$&����1�)�,
9����$�
���	�5�  9�$�$�����9�$&��%
��+� ��	����/+���$�
0������� )�(�1���   ������ ���� ��&%�  �(�  ����0� %�&.���
	"(��4��9�   ��
�������+����� %�&.���
 ��	)���&���
���	 ����������)<$   &$����������
 %�&.���
 4
� &6�"�
$�
��)�$�
���	 �  
  %�&.���
��)�$�
���	 �����������  	
��#��&�%
#$�
���	 �   �
�.�  )
�� ��"�'#$�
���	 �   ��&����1	�
����	�8�	
��#��#$�
���	 �9�� �� �   4
� &� !�1��	
��"�	��  (SDRs)  ��� IMF   &$��&6�"�
$�
��)�$�
���	 � �(�  %�&.���
 �����	 �1(�9�� 4
�����&������2��(� %�&.���
�����
 %����	
����)�$�
���	 �     1�����	 ��� %�&.���
�.������� 4
�������&������2��(�&2
   &6�"�
$�
�������#��9�����     ��������+     %�&.���
��)�$�
���	 � ��
&����1�0�	�8�	��(��
�(� ����������	&1���6�"��
��#��4
�	�
���� ��
	
��&�%
�����	 ����	
��#��#$�
���	 �  
 	
��&�%
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���	 � 
 ���	 �#$�
-  ��1(� %�&.���
��)�$�
���	 �9�����2���
	
��&�%
)
��	�8��.�������  4
�	�8��.���� ��	"����/+�	�(��� -  	
����
���	 � ���0�1(�	�8� %�&.���
  	�����$�    Reserve-
currency 9��4�$ ��

��'&)��� ���'� ����' P��
�'&��& 4
� 	�� �%
���0.���	
����
���	 � ��	
��#��12��0�	�8�	
��&�%
)
�� ����� �� 4
�������&.���< 	�8���$�
���#$���#�����	"�����
 %�&.���
 1�����	 ��(�� -  ��	
��#��9�$9���0�	�8� %�&.���
 �� %�&.���
��)�$�
���	 �	"����/+� 4&�
�$�   ���	 � ��	
��#��12��0�	�8� %�&.���
��)�$�
���	 � ���%
���0.���	
������%
    1��)���$� %�&.���
���2��(�� - 9�$	"����/+�   
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)
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����)�$�
���	 �  ��������#���� �
�.�   �
�.�	�8�#���.�)��������	
�������	 � 	�8�&��
	���� �����	 �#$�
 - �0�	�8� %�&.���
��)�$�
���	 �  ��0$�
&
�����
����+
 �� 2  ��1/
�N  1971   6���#�������#����������# �
�.�   �
�.���
�
��� �� ������ %�&.���
��)�$�
���	 �  ���	 �#$�
-  ������	0(��1(���	
����

��' 4
�&����1�.���4
�	�
����	�8� �
�.�9��	&��   ���&)����	�����"���� ����4
�	�
���� �
�.����	
����

��'��
!��������	 �#$�
-  ����#���
 ��   �(�  �
�.� 1 ���*' ���$�	 $���� 35 ��

��'   )
�
����N 1960   	�(��&)������3<)��������%
������  ����	0(��1(���	
����

��'	����
�

  ���	 �#$�
- )��9�1(� �
�.�����/+�  �����*(+���� �
�.�	"(��	�5
�.�9�����/+�   .��)� �
�.�	����)�����9���� %�&.���
 �
���     ���N  1968     !������
�
��
���	 �#$�
-    	
����� �
�.��)����	��0�  ���N  1971    &)���	
����� �
�.��)����!������
�
��
���	 �#$�
 -   .��)�����&��"��!'��)�$�
  �
�.� 4
� ��

��' )��9�   )
�
����N  1971  � �� ��
 �
�.������� %�&.���
��)�$�
���	 �9��
�

	�(��� -   
 &� !�1��	
��"�	��   
 6���#�������#����������# �
�.�   )
�
�N 1960  	�8�#����  ���	 �#$�
-  ���&�����3<)�������4�
� %�&.���
 	�(��
��� �
�.�4
���

��' ��9�$"��
"�  4
��$���
	
����

��'	����9�$�����
   .��)���������&���
 %�&.���
0����)�$�/+���  	�����$�   $&� !�1��	
��"�	��%   (Special 
Drawing Rights:  SDRs) 6���#������������
���	 �&��0����
 IMF ���	 �&��0��&����1�0� 
SDRs 	"(��*(+�	
��&�%
)
��������	 � ���%
���0.���	
��	����%
 )�(���� IMF �59��   �$���N 1971     
SDRs   ���$�	 $���� 1 ��

��'&)���*/�
���$�	 ������ �
�.�   4#$	�(��	
����

��'���$�
�

 	�(��	�����	 ������ �
�.�  .��)��$���
   SDRs   
�

����  ���N 1974  9�������	�
����4�

�)�    
SDRs  ���$�	 ������	
��&�%
)
��)
�� - &�%
  )�(�	
��#�����  SDRs   �/
	�8�   $Currency 
Basket%   	�(���$���
	
��&�%
)
��&�%
��&�%
)�/�

�

   SDRs  �����$�
�

����    ���N 1981   
$Currency Basket%   ��
  SDRs  �� 5 &�%
  �(�	
����

��'&)���  1$�
�+.�)���  42%    	
�����'�
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	������1$�
�+.�)���  19%   	
��P��
�'K���
	�&  	
��	���
<���%L�  4
�	
������'��
�R�  1$�
�+.�)���&�%

�  13%   ����&������2��(�	
�� %�&.���
 
 ���	 ��5��"R#�����	)�(������%��
 ��� - 9�   ��&����1)�&��	0(��9��	�(��	�
��.�	�8�   4#$���1(�	
�� %�&.���
	��9����
&$���5��
�
	�8�&��
�.�	�8�   ���#�+
4#$�N 1944    ��   IMF 	�����$�#�+
�� ���N 1946 �5	������� �� ������)��2��(�	"(����	
������.���� �
������    4
����0.���	
����)�$�
���	 � 	"(��0$������������$���
��#��4
�	�
�����)�	�8���	���� 4
�	"(��0$��	)
(����	 � �����4�
� %�&.���
��)�$�
������   ���	 �&��0����#��
��	
��K���.����)�/�
 9�������
 %�   ���#�	
��K����	�8�	 $��� �/+�������9�����0�0�#�    %�&.���
��)�$�
���	 �    ���������&�����	���  ���	�
����4�

��
&��������  4
� ������
&��������  	�(��	�����	 ���������9�����0�0�#�  ���#�	
��K���������"�������)�$ %� - 5 �N  4
� ��� ��  ��&.���< 4 ������   �(�  

1) �.�)���.����	
��K����
���	 �&��0������
 %�  */�
���������� �
�.�  25%  4
�	
��#����
���	 ���+�  75%  
2) �.�)��������
����2��(���
���	 �&��0�� 
3) �.�)�����&���
4
�������&��    SDRs   �)�������	 �&��0�� 
4) �.�)��&� !���������	&��
 ��������   IMF 	�������&�)����	 �&��0���2��(�9������/+� ��
4,�
��#$�9���+  

 1. Stand-by Arrangements���	 �&��0��&����1���2���� IMF ���2���
 Stand-by   9��
$�
)���  2. ���#�

 ���9�������2��(�   3. �)����0�	0�	�(�����	 �&��0��������,��,�������&$
���   .���N 1963  ��
 %�9���)�	
(���9�"�	��4�$,2� �����2� ��������9�$4�$��������&$
���    ��#�  ��	�8����	 � ���.�
�
"�O��  ���0�	0� �
���	
����
�������+  ��9�$	��� 50%  ��
���#���
���	 �&��0�� 4. Oil Facility   ���N 1974  ��
 %�9�����&��	
���2��(�  	"(��0$��	)
(����	 � �����3<)�  	�(��
�������/+������+.���� 5. �����������	�
��)��2�    )
�
����N 1973  ���	 ��%#&�)����)��9��0���#��4
�	�
����
��#��  ��
 %��/
�)�����&���������)��2��(�������	 ��.�
�
"�O������/+�  ���N 1980   9��	����)�������2��(��������1/
 10 �N   	"(���)��������
&���
"(+����
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���0.���	
����$�
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    %�&.���
��)�$�
���	 ���
���	 �9 �  

 ���1(� %�&.���
��
���	 �9 �  ���!�����4)$
���	 �9 �  	�8�9�#��"����0��<<�#�  	
��#��  ���N 1958   */�
�.�)��9�����   ���������� �!"��#$��%�&'�������(�����!��!��������� �)�&����*��+!����������,��"�������"��)� 60 ��/�0*!��	
����1" ��$
��*�2��&#	�����3������!�������������    �*�2��&#	�����3���*!���)���)	
��   �)���$
��1"1'�����	4���5"��������������� 
  %�&.���
��
���	 �9 �  ����������    �
�.� 4
� 	
��#��#$�
���	 � 3 &�%
 �(� ��

��'&)���  ���'�	������  P��
�'&��&  4
�	��<���%L�  ��� ��&��&$����
 �
�.��� %�&.���

�

	�8�
.����  ��0$�
�N 1958 > 1973  ���	 �9 �1(� %�&.���
��)�$�
���	 �  ���	J
�������#���$�����
&2
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�"�	"��
  	 ���9�������� 8-13  	�(����
�2
�$�&�����	���  ���#�+
4#$0$�
)
�
���R#����'�+.����  �(��N  1974  - 1982  ���1(� %�&.���
9��
�

	)
(�������  3- 7 	�(����
�2
�$�&�����	���    �+
��+    	�(��
����2
�$�����.�	�����
9 �	"���&2
�/+�#�������+.�����.�	���    ��$�
9��5#��    %�&.���
��
9 ��5��
�
	"����/+�#���2
�$� �
�.�  */�
	"����/+������� 10 	 $�#��  4
��2
�$���
	
��#��#$�
���	 � ��	"����/+������� 8 	 $�#��  ��0$�
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 ����� *��	
��	
��3"�� (Related Researches) 
 $�������#����
�%
��<0�	���&�"�� 4
� ���#��&��
#$�	��(��
�(� �
������%2 
 
���������+�%$
�/����������#����
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��<0�	���&�"��  ��������
%�1/
����/���	0�
	�����	 ����3��%������0$�
���R#�	�������  	"(��)��.�#��  >   ���	�5�)
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$���(�   (1). ��6��� ��	�������9 �����#��#$�	�(��
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��<0�	���&�"����������&����%
9��	�(���4
��������%
��&���
�3<)�#$�	&1���6�"#$�
���	 �)�(�9�$   (2).  ������#��4
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���� ��
��#�� 4
�	��(��
�(� �
�������)6���(�� - ��0$��4���3<)��������%
��<0�	���&�"�� ����	����/+�������#9��)�(�9�$   	"(��#���.�1����
�
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����  4
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 �������/���"��$�   �%
��<0�	���&�"��������%
�������� 2-3 �N���
)���  4
�"��$� ��#��4
�	�
������,
��� �#$��������#����
�%
��<0�	���&�"������   ��
��+�  )���0���#��
                                                        
2
 ��.3)
%��  3�������
,�
���������
 #������&� , �����
%�3
	
���!#"
�; 2547   BOT Symposium 2004. 
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������.�	���������	��������)6��   &.�)�������24
�)��������%
��<0�	���&�"������#$�9���2$������� ��	)���&�     
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���	 �9 � ����/���	0�
"
��# (Vector Autoregressive Model: VER) "��$�   �������#����
�%
��<0�	���&�"��#$���#��4
�	�
����������   	�(��	 ������#��4�� �
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����&$
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��<0�	���&�"������%
������4��  4
���/
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6��)
�
      	�(��
���������.�	���&����� ������#��9��0��	�8�&.���<   
 4���$�����0���������#��4
�	�
����4��
��#��6���#����������   (Managed Float) ��0$��&���
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�	�
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	J"����������#��4
�	�
��������������	&1���6�"��
�%
��<0�	���&�"�� (���	J"����6��� ��	����������������#����	��X'&2
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 ��������%
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	�������	"(���)�	����������#�� �����
�(���
6��#$�
���	 �#$�9�    R�S� )�(�����4��������� (Conceptual Framework) 
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� ���� ��"����&�"&*�#
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������������	�  :    Macroeconomic Model 

���������   ���
���"#  ������-�(�2�
� ���%�
��%
  
:  ��'����   '/��3  

���*��*,�#   :   ��������	
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�������	����
���
 (������������) ���������  !"#���$%��&	��� �!!"#	��'
��� (Vision)            
�(�&	)��)��#&����%��(�$�(*�+���)�'� ,����-�#&,��	
�$�                
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Conceptual Framework 
 

  
 
 

 
  

    
 
 
 
 

 
                 

Target:   The economic structure adjustment to be balanced and sustainable  

Effective working process 0f various tools  Problem Analysis on the continual balance of payment deficit: past to present   Leading factors:  Direct Measures 
� Tariff 
� Interest Rates 
� Monetary Policy 
� Fiscal Policy 
� Import Control  
� Capital outflow Control 
� Multiple exchange rates  
� Voluntary Export Restrictions (VERs) 

Effectiveness of Measures: - 
� Trade Balance 
� Balance of Payment 
� Product Market 
� Financial Market 
� Capital Market 
� Price level 
� Employment 

Supporting factors:    Macroeconomic Models 

Analytical Process  Effectiveness of Tools   Various Measures  

Vision :  Research is aiming to search for tools (Measures) in solving problems of           the Continual Balance of Payment Deficit of Thailand, as well as  the implementation by both Government and Private Sectors 
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&,,%!�6������� *� (Research Hypothesis) 

1) �������	
���5����+��7��������)8�  �����)	
����)����&*
�&��5"��3"� (Import)  ��,�,	�)����0!������1" ���3���������$
� 9 ��$�3���)�, ���&����� (Export)  ;���7�!*���&�� �,�3;4��*0����<"�������� 
2) �)����03�������)	
����)� �*!���)���)	
�� (Exchange rate) �	
,	!��&��5"��)�0������'��3"��)�&������'�,��� ������)*�2�� Aggregate Demand  ��<"�&"��%�&�5+ �)� �%������,3������!��!��������� 
3) #"��*!���)���)	
����*0!*���$
���"<%)���1'�������&,<%)  �*
�5$�  �'���"�%�&�5+�)��%����3������!��!��������������*�   ���)	
����)�,���"���5���� 3;4��(��*05��,�$<��%��3���%�&�5+ �)��%����3������!��!��������� 
4) �����)	
����)�3���*!���)���)	
�� �,	�)�'���"��5�&��5"���)	
����)�  <*��*4�  ���)<5��3������ ���	
��3"���*0 �����)	
����)�3���%�&�5+�)��%����3��&��5"� 
5) 5��,�$<��%��3���%�&�5+�)��%����3��&��5"�   �,	0�0��������'���<�)����03�����)<5��3������ 
6) ����'���<<%)����3������<"�)���� "���������00���26�� ��=<  (Open 
economy)  ,	��5!���������,���	
��3"�� ,	5��,&*,�*�/+�*0&��5"��3"��)�&��5"���� �) �����)	
����)�3������<"�����������,	�)����0!�����5"�������������� �)�����<"3���������$
� 9 3) ,	5��,&*,�*�/+�*0!*���	5(� ����00���26�� ��=< (Open-economy 

multiplier) 5) ,	5��,&*,�*�/+3��<%)���1'������� �*0 <%)������!)�<�)�)�! (IS)    �)� <%)������!)�<���� (LM) 
        7). �����	
��
����������
�
��	�������������������
�� ��������� 
 �
!���"� 2 $�����%�&�'�	�� �) ����	���������
�
������$�
��  (Unemployment) �) ����	���������������

��	#5� �� (Full employment) 
                         8). �3<)�����	&1���6�"��
����	���������
���	 � �����
%� �+
	&1���6�"6���� )�(� �%
�6�"6���� ��������� ��������� 4
� ������

��  �3<)�	&1���6�"6�����  )�(� �%
�6�"6�����  ��������������%
���0.���	
��&.���
#$�
���	 �  4
�  )��+#$�
���	 �����	�������	��� �3<)�	&1���6�"�/
��
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����	0(�����
���#$�
���	 ����2�4��#$�
-  4
���&�	)#%�����
�����6�������	 �	�
 

                         9). ����0����������	
����$�

$�� ��� .�9����� ���
���#�����	��+�������	������� .��)�   ������	
��������	�������	"����/+� 
   ����0����������	
����$�
	���
�� �(����	"�����#�����	��+�������	������� 	"(�� .��)�������	
��������
�

 
  ���	�
����4�

��
��#�����	��+�����,
��� �#$����

 %� 4
� ���	�
(������� %���)�$�
���	 �  */�
��,
#$����9�� ,  ������

�� 4
� �%
���0.���	
�� 
 10). ����0�����������
�
��$�

$�� �(���� �������
	"�������0��$�� 4
�/)�(� 
�6��� 
   ����0����������
�
��$�
	���
��  �(�  ��� �������

�����0��$��  4
�/)�(� 	"���6��� 
   ���	�
����4�

����0��$����
�����
 ����,
#$�������

��,  ���9��,  �%
���0.���	
�� 
 11). ����0����������	�
����4�

 ��#��4
�	�
���� ������
� )�(�	"����$���
	
�� ����,
#$��%
���0.���	
�� ���,$��&�����	���4
�&��������, ���9�� 4
� ������

��������	������� 
 12).   ������#��4
�	�
����  ���0��������	����)' ���0� �+
 2 ���� �(�: - 
    ��#��4
�	�
�����
 ��  (Fixed Exchange Rate) 
    ��#��4
�	�
�����/+�

	&��  (Flexible / Floating Exchange Rate) 
 13). �������������%����#�
#$�&����� 4
����	
�� &$
,
��� ����#�
#$� &�����	���, &��������, 4
����	�
(�������	
��#��#$�
���	 �    	��(��
�(� �������
�.����0�9��4�$ : - 
    �). ����.�)��6����%
���� &�����	��� (Import Tariff) 
   �).   ����)�	
���%�)�%�&�������� (Subsidy) 
   �).   ����.�)�����#�&�����	���  (Import quota) 
   
).  �������%����9)
�����
	
�� %� (Capital outflow control) 
   �). ����0���#��4
�	�
����4�
����#�� (Multiple exchange rate) 
 14).   ���	�
(������� %���)�$�
���	 � ��	��������
������

 %�)
�� ��"�' �/+���2$��� ����4#�#$�
��
,
#��4 ���
 %� �(�,
,
�#&$��	"��� (Marginal product) 
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          �).  ���	�
(������� %���)�$�
���	 � ��,
��� �#$���#��4
�	�
����6�� �#�������#��4
�	�
�����
 �� 

  �).  ���9)
����
	
�� %� �� .��)����	 �����%
����/+�  )�(�	����%
����

 6���#�������#��4
�	�
�����/+�

	&��  ���9)
�����
	
�� %����#�
  �� .��)�	
����
���	 ���+����$�
�

 ��,
#$�,2�����6�  4
��.�9���
�����    
 15).   	�(�����	 ����3<)��������%
 )�(� 	����%
���0.���	
�� ���.�������������	6 )�/�
���0� �(� ���	�
����4�

�� %�&.���
��)�$�
���	 � 
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����#)�� * ���� �+, �-#�.���)�	
�	"�����	
���
�!������#)�� *�
�
�)������#�	   �/�"�)��	�	
�����0����.1/�����
��
������  ��(-)�2�
���%#)����
����������	�������� !�� ���������	
��
����
���� 
  ���������	
����������
����������� � ���������� !�"�����#���$���������$�%&�� ��	$�'�������������(��)��"��� *����%�� ��������������+��,��-.�����$�%&���   
����� �
��0������)������� ������
����������	� ��
�3#)�� � 
������(��)��"��� 
 ����
����������	�  $�'���/����	����(����,����0�.��������120����-��$���	�����,��-��������  ���������$�'�$���.��0  ���.��0  
�����������$%�34�����0�.��
�����$
��.�(	�  ��.
���5����6����#�$������
����$�%.�(	� ���  5����6����#�$������������$�%.�(	�     ��������0�   �"�����#���$����������(����$���	��-������$%�34���  1(	�.����(�  ���$���	��-���,
��$�'�$������
����7�!��� .�2����������$%�34�����.
���5����	 ��%������
����$�%.�(	����5����	��%������������$�%.�(	�  *������(����$���	��-�����0����$���� ���3�� -����4���  �
�$�����
������0�.��    *����	
&�-��
   ���$���	��-�����������#���$���������
�  $���   �������$���120����,��-��������  .�2���-��$���	�����,��������,��*�����  .�2���$�'����
.�$����   �8,2�$�'����-��$���	�����$%�34�����	����������(�&
�
��"�����#���$���   
 �������#��"�����#���$�����0�  ����#�$�'������/��  1(	������������.��0��������.�(	� -��������$���.��0�����������.�(	�  .�2����$����
��$�'������������.�(	�  -��$�'��������������.�(	� 
 �"�����#���$��� ��������
���/��  ��	�#�,�/�����0 ,2�   
  1.  ��/��$�����7��   (Current Account) 
  2.  ��/��$����"�  (Capital Account) 
 3.  ��/�����*��  (Transfer Payments) 
 4.  %
�����	-���������)�������  (International Reserves) 
 5.  ���
��2��'��� (Errors and Omission) 
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1. %
������	-�'
�  (Current Account)    �%)�!����4	 2 ����6� 0�� .    (1).  ��/�����$����  (Private)  ��/�����$������������
���������	�#�,�/ ,2� 
          �).  �"����,��(Balance of Trade):  ���,��$��� (Import)  ���,�����  (Export) 
  �).  ������  (Invisible Items)  &��-��   
   -  ,�������  (Transportation) 
   -  $���,������$��	�
��������%����(Travel Expenditure) 
    -  $����)�5����������"�
��������$�% 
   -   $���������6��        -  $��������,  (Private Gifts) 
   -  ���&��$�8�$��8�  (Miscellaneous  Service) 
 (2). ���	
����
�  (Government)  ������ 
   -   $�����
�$.�2���.
������$�%  (Foreign Aid) 
   -    �����
�$.�2�
������
"+�"�*+��� ! (Military Goods and Services) 
   -   �������$��������4���
��������$�% 
   -   $���,��
��.��0��,���  (Reparation) 2.  ��/���"�  (Capital Account) -���$�'� 2 ���$6� ,2� 
 (1). $����"�������0�  (Short Term Capital) ��������
�  
   -  $����       }    *��������"&��$��� 1 �?   
   -   ��4���      ��
�����$����"�������0�  &��-��  ��@�A ��B
$��� $��$���!�A$,����  ��/��$���C��+��,�� D�D 
 (2).  $����"�������
  (Long-term Capital)  ��������
� 
   -  $����       }   $������ ."�� .�2�7��+����  ��	�����"����
�� 1 �?�(0�&�
   -   ��4���      

  3.  ��/�����*��$���  (Transfer Payment) ���$�'����*��$�����0�����$���� -����4��� 
 4. ��/���"��#������.
������$�% (International Reserves)   
 $�'���/�������4����
��(�  ���$7�	��(0�.�2�����
����-��$���	��$�������������$�%  (Foreign Exchange) -�� ���,#�$������ (Monetary Gold)   
            5. ������5��7��� (Errors and Omission)   $�'��������"���������"�����#���$��� ��
�          �#�
.��"�����#���$�������"�
�������/��   -��&��&����
�
.����"�
�����$%�34���$�� 
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���%��%�������
� 
          ���
������0��
���"�����,!$72	�%(�3��)/.��������"�$�20�������$%�34������$�%&��$72	������$,�2	���2������������+�6�7���+�7�������-��&��)/.��������
 
 1).  �0��(��"����(���    ��
-������
��   #����  �:+;�#)��*    
��-�%0�	���"<���
 ��	�#��.�	&�  �
��%�0��"����
�� 

I. ��	-
""	�����
��  
�������"  Symposium 
II. Macroeconomic Models 
III. ��	-�%0�	���"<� 

 2).  
�����0����.���"<�  �
���������"�= ��� ����0�=6�' (Quantitative & Qualitative 
Techniques) ���0����.�	����� #�"�	��:+;� ���
��%�	�0��"0��      3).  
��	���-	�2�
�����
�    �'�(��
������
��������
����������	������
��������� !�� ����
��	���-	�  !�����	2�
�����
�"  ��%��#
�����
�  1).  "�#�
�����#��  ��(�����4	�0��(��"������:+;�� �+, �-#�."�6�0 	��"����0����. :- 

  1.1  6�+� ��
�
�  ���
��������	����	�	-�	0����
  (Tariff) 
  1.2  �
#����
�%���  (Interest rate) 
  1.3.  �
#����
����(�	 (Exchange rate) 
  1.4   	@�%��
�����	�%%���"���  (Tight monetary policy) 
  1.5   	@�%��
��0�
��%%���"���  (Tight fiscal policy) 
  1.6   
��0�%0�"���"�=-�	0��	������  (Import quota) 
  1.7   
��0�%0�"
��!����
������	��	 (Capital outflow control) 
  1.8   ��%%�
#����
����(�	�����
#��  (Multiple exchange rates) 
  1.9   
�����

�
��-)���
@��-"
0��� (Voluntary export restriction:  VERs) 
 2).  
��-�����%%���������� �+, �-#�."�6�0 (Macroeconomic Models)                 3).  
�����0����.��������
��������������
�  ��("�"���
���# 0 �����%
	   

 
         Input Process Output Outcomes Impact 
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$,�2	���2���	
��
����
���� 
 $,�2	���2���	
��
����
������
��-�� �7."
�+�� (Multiple methods) ��	���E����7��+!���-�����
������ -�� ������	����� 7�F��������$72	�
.�&����,!,
�����
.�� � 
����-���)/.� (Humanistic)   ���������� � ��0������#���
����
����-����� ��0���,
��&
 &.
��
����������
����%(�3�.�,
�����       ���
�����(��������.�,
��$��	�
7������������#���������
����
����   ��0�����-�
�.�$72	������ �7��+��   �,
�����7��+!���-������   (rapport) -��,
�����$�2	��2� 
(Credibility) ������������� � 
����%(�3�      ����
����)���	���
�  ��0.���
�%���) 3 ���
����)���	���
�	�� 0�� �����C'�����
���
&%���"<����
�����0����.  �
�#�������	�)�� #������(  1   
��%�	
�����
�����0�=6�',���"�= ����%%2-"  
 �������
��������"�= �������
�����0�=6�' 
�+�
����-��5�� ����������
)�	#
�-�	��%	'��	,�	    ��<)%	0��1�" �������� ���!�, 
- ���"<������
 	0#� 
- ���"<�����-
��
#
��=. 
- ���"<�����-����� census ���
�$,���.!�������� 

 

"�#
�
���
� $ ��(
���
��
���/�	��") 0��1�"������E� ���"<�
��-
"6�+=. 
- ���"<�����-
��
#
��=. 
- ���"<���
-�� 
- ���"<� audiovisual �#���-�����
�$,���.!6�7���3 ! 

����#)��* �
��
)�	#
�-�	�������(
���
��
���/�	��") �%
&
������	��������E�����E� �<��%%2-"���
��	�����"<�"����

%��
����
����(��4	!�!����)�
�����0����.���-1�#���������
-�� #���� 
 

 

 $72	���	��$���
��(���,!������ 3 ������$.�����0 (,
�������	
��������"�, ���"�+!�����, -�� 
�+���������)  ��������������
�����E�����     �(����#�$���������6�7�
�����0�.���-.�����
����   ������������������0   
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#������( 2     
�����-"���-�	�������
���0��"�<���(���-	
%-	�	, 
������.
��-�%0�	 ��� ����
��#)�� *  ��)�
�����
� 
 ��������� 0��"�<���(���-	
%-	�	 
�����.
��-�%0�	 ����
��#)��* �	��'���
( )��*���
+)&
+�
�(,�	���"� (post positivist) �
��������	��-���� 

(Experimental design) 
�
�"��-�.+���,���������
�0���%
��� 

 �	���*(1
� )��*���
+�	��)��
�)���, 
(Constructivist  
Assumption) 

�
��������	��	
����+#*,"��(+
 (Ethnographic 
design)  

�
�)������
�(,1
�)+
� 
(Field observations) 
 

 �	���*(1
� )��*���
+�	����)�2 �)�
 
(Emancipatory 
Assumption) 

�
��������	�����3
3���(+
4"5
� 
(Narrative design) 

� 
 � )� � 1 
 6 (, � � �'�
3�'7� (Open-ended 
interviewing) "�#
�
����'�2)�'�2)
+ )��*���
+�	��'8�����0��� 

(Pragmatic Assumption)  
�
���������"3"�#
'�2)�'�2)
+ �
��"�����'�
3'7� ,  �
�)������
�(,'�
3�'7� 

 

 
�+�
����$�������� :   ���.�,
�����������"�$����
�,  ���"�+!����2�,��������$��������, -��   ����
����%�,������� ��0�����-.����������� 
 
�+�
����$���," 6�7:  ���.�,
�����������"�$�����������,!, ������-��$�������7��+"!
�� �� -��  ������$����� !7H������ 
 
�+�
����$���," 6�7:   ���.�,
�����������"�$�������
���
�,  ������-��$���������7�� ��*
.��,   -��   ������6�3 !-������$�I�  
 
�+�
����$��������������: ���.�,
�����$����E�����, ���$�8��
��
���������0�$�������� -��$���," 6�7����#���� 

 ����
�#)��* ��	���5������������$�2��
�+����
�
�+�.�(	��#�.���������-�����
������0�  7���� � 3 �)����
����������
� ,2� �)/.����
����,  �������� !��
���
���5��
����,  -��   5��������*���!���������
����  ��0    
���
&%��%��"���"<�
�����
�   :   
 �����? 7.%.2536  ����"����$�����.
������$�% (IMF)   &��������"������������/����������� 
��"�����#���$���
.�������4������(0�   ����
�
.����$�%��������� IMF ������"����$72	�
.����%(�3�$�����$�����"�����#���$�����.
������$�%����� ���
� -�� �����������(0�        +��,��-.�����$�%&���(�&��������"�������
��"�����#���$���    �����0�   �)��"�����/���"�����#���$���������$�%���� � -�����&�� �(�����
������������0   
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1. �"���/��$�����7�� (Current Account)  1(	���������
� �"����,��-���"�������   ���&��   �"������,  (Current Transfer)  �
�$L7����������,
�������,��-�������� 
2. ��/���"�-�����$���  (Capital & Financial Account) 
3. ��/���"��#�����������$�% (International Reserve Account) ���.������-��
   �%
������
����������	�   ��	-����(�������-���������$�������������$�%��0� ����������
���/��$�����7�� -�� ��/���"�-�����$��� $�����0�    1(	�$������
���0
��   �$.�2�$����   ��
���/���"��#������.
������$�% $����
��   �
��$����    

1. ������	
��
��	 (Current Account) 
 ��/��$�����7��-������$�'� 4 ��/������  &��-���"����,�� (Balance of Trade) �"������� 
(Services Account)     ���&�� (Income)   -���"������, (Current Transfer) ����#����
�������������
�$��������
�������,�� $��$����
�� ���-�	0�����%��
�� (Balance of Trade and Services) 
 1.1  �"����,��  (Balance of Trade) ,2� ��
��������,��������,��$���-�����,�����������$�% 5������"�+������,��$�'��
� �8-���
��������������������,����������,������
���������
������	����,��$��� 1(	�$����
�� �"����,��$����"� (Surplus)   ���5������"�+���,������� .���,
��
�� �����������������������,�������
�� ������������	�$��� 1(	�$����
�� �"����,������"� (Deficit)   
 1.2  �"�������  (Services Account) ��������
������������   �����0   
  1).  ,�������  (Transportation)  -���$�'� 3 ���������� &��-�� ,����������,�� (Freight) ,��*����� (Passengers)    -���2	� �   (Others) ������$.�����0����0���	120�����������$�% -�� ���
.��������$�%    2).  ���$��������.
������$�%  (Travel)   ��
�
./�$�'�,��
������$��	�
������$����������$��	�
    
��� �������$�%&�� �?.�(	� � ��������0�#�$���$�������������$�%$�'��#��
�&������   ���
������,
���#�,�/����(0�$�2	�� � $�2	���
�������$�%$������$���������$��	�

����$�%&�� ,��
���������� � ��.
���7������
����$�%&�����
�����
���������0 $��� ,����	7�� ,����.��   ,���������#�$��	�
 ,��
������120����,�������   $�'����   
 3).  ,��
�����������4��� 1(	�&���
�����
��������2	��   (Government n.i.e., not 
included elsewhere) �������   ���.��
���������4��������������������6��
����$�%-��
 ������������������$�%�����
� $��� �����������.����	�E������������������$�%   -������������������ $�'���� 
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 4).  �������2	� �   ,2� �������2	� � ��	�������$.�2���������������	����
���������  ��	�#�,�/&��-��  ����2	����   �����������  ������+�N/���+�����  ���������6��  -��������$�8�$��8��2	� �  $���  ���$��/���-�����
�������$�%��-���
����$�%  $�'����      1.3  ���&��  (Income)  ��������
� ,�����-��-����� -�� ���&�����������"� -�����&����	&��#����
��������$�% -�����,������$���$�2����
.�,���,��
&�� ���&�����������"� ,2� 5����*���!���-����	&��������������"�
��������$�%��0����$����-����4����
����   
 1.4  ��/��$���*��-�������, (Current Transfer)   $���*�� .����(� $�����	5�����&��$���� *��&������
.����,��-��������-��5������$���$�'�������-�� ��������0����0�$���*�����$����-����4���   ���*��$������$������
����$�'�������$���&�
.�/���7�	����
��������$�%   -��&���
�������,������$���$�2�� ��
����*��$��������4���$�'����
.�,
����
�$.�2���������$�%
���������� *�����$�%5�����&���������-��5��
.�
����������,�������� 2.   ��/���"�-�����$��� (Capital & Financial Account) 
  2.1  Capital Account ��������
� �����$���.��0 ($���.��0&�����
��
����) ���*��$������5���7�7 .��0���/���7�!������������7�!��	��
��$72	����5���-��������"� ������$.�����0$����
�����
���/��$���*��-�������, 
 2.2  Financial Account ��������
� ������"�*����� (Direct Investment) -��������"�*��������� (Indirect Investment) ������"�*�����������$���� .����(� $������$����"�$�'�5���#�$�����������0���
�   
  ��
�������"�*���������  .����(�  $������$����"���
��5�����������*�����  &��-��  ������"�
�.������7�!  *�����$�'�."����������� ���.��
�+"����   ���C��$���&
����+��,��7� ���!.�2����3��$����"�    5����-�����������"��������,2� ���$��0�-��$����)�5�   
  ���$,�2	������$����"����6�,��4���  ��4���������$�������������.�2�.��
����$����6��
����$�% .�2����������$����������$�%   $72	��#�$�����
������
�*,�����7�F�������   
  � �$���
���   �� ���	+��,��-.�����$�%&���#�$�������������$�%��	��������
�����"��#������.
������$�%&�120�.������7�!
��������$�% .�2�C��+��,���������$�%$72	�.����*���!���-��   ��&������������/�� Financial Account $7���$�'�$7������$���	������2����7�!��������.�(	�&�$�'����7�!�����������.�(	�
�����"��#������.
������$�%   
 3.  ��/���"��#������.
������$�%   (International Reserve Account)   �"��#������.
������$�%-���$�'� 2 ��
�   ��
�.�(	�   $�'��������+�N������$�%������
��
�  �#�.�����	 2  ������7�������   ,2� $�'��"�.�"�.���������+�����  -�� ���3��6�7,�������
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�#���.��0��.
������$�%  ��������
�������7�!����� &��-��  ���,#���	$�'�.������7�!$������ (Monetary 
Gold) $�������������$�%�����"���	���������-7��.���
�����#���.��0��.
������$�%   .������7�!������0� -�� ������
 ��	��$������-��5����-��$�'�$�������������$�% -�����+����$����������"����$�����.
������$�%   (SDRs) 
 ��������0   
�+��������� �������������$�8��
��
�������  1(	�����(0��������������$��-������$�I�   ������6�3 !   -��  ���,��,
�����$�����   � ���0  �#������
�&
���
�
���"��,!����������� ������
����
��  (Array of materials)   ����$���  

- e-mail,  
- -AP������� (scrapbooks)    
- Internet     (Virtual Library) 
- ���-���2	� �   ��	�#����$����(0�  (����������������) 

 �����0�  ��������	$�8��
��
����(�$��	�
�������  �#���  $�����  (.�2�����,#�) -�� ��������	$�'�6�7���3 !  (.�2����6�7)  ���� �   �������	  3  ���"�+!���� � $��������#����(Sequential Strategies) 
 ������-��$���������$��������#���� (3. �) (Sequential Explanatory Design) 
 

 
 
 
 
 
 ���"�+!-����0�����	�"����
�+�-��������������#�,�/ �  ������"�+!$��������#������0�������$6��������
     �����3 �$�'����$�8��
��
�-��
�$,���.!������$��������  -���������
����$�8�-��
�$,���.!������$���," 6�7    ��0����
�+���0��� ����$�����
������.
�����0�������-�� / ��,
��������
����      
  
���"�����,!�8,2�$72	�
��5���7+!���$���," 6�7����
��+����-����,
�����,��7�������
����$��������     *��$L7���������	���$�'����*���!���  $�2	�5���7+!��	&��,��C)�$�����������
����$��������  1   
��� ���0 ���$�8�������$���," 6�7��	�����  �������#���
��$72	���
����5���7+!������
                                                        
1 Morse, J.M. (1994). Designing funded qualitative research. In N.K. Denzin & Y.S.Lincoln (Eds.) Handbook of 

qualitative research (pp.220-235). Thousand Oaks, CA: Sage. 

 
 
       QUAN                QUAN              Qual          Qual             Interpretation 
   DataColloction          Data Analysis    Data Collection   Data Analysis      of Entire Analysis 

  QUAN
 

  qual 
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-���
�$.�����0 
������$����&������(0�    ���3 ���	������$�8����������-��������0�/���4	�����&�-��0
� ����������  �����������#���
��$7���-������0�������$��,    ��0�������� � -��������  ��0����������������� -�� $����������     �"�����  �8,2� ����$
�����
����$�8������� ��
���0������	-����������0����  ��	,2�  5�$��� (Drawback)  .����0������0����
.��#����,
���#�,�/$���$������� ������-��$����2�,��$��������#���� (3. �.) (Sequential Exploratory Design) 
  
 
 
 
 

   �������0�720�4����	�"�     �"������,!������"�+!��0 �8$72	�
��������$��������  -�� 5���7+!����
�
������,
�����,��7�$���," 6�7    ��0���0  �8$72	�,��,
�� -�
�.�����E��� !    Morgan2   $���-��
�� ������-��������0$.�������	��
��$�2	��#�����������,!����������� ��� �H3Q���	$����(0�   ���$�'�5��������0����$���," 6�7    �����0��������#���
��$72	� ������"� (generalize) ���,��7�$���," 6�7���������
����� (samples)   ��	�������   -�� Morse   �����(��"������,!�����.�(	�������$�2��
�+������0    $72	���
�����(�����������������E��� !6��
����������	���$�2����
��
�$,���.!     ���"�+!������0����#���
�� $�2	�5��
����7�F�� -�� �#���������$,�2	���2���	
��
����
����  ������-��$���-��,��$��������#���� (3. ,.) (Sequential Transformative Design) 
  
    
 

  

 �"������,!���������-��������0 �8$72	�  
��
�+���������  ��	����	�"�����"����$����H3Q� ���5��
����    ��
����
���������������
��0������0�  5��
�������$6���0����������������+�7� 
                                                        
2
 Morgan, D. (1998). Practical Strategies for combining qualitative and quantitative methods: Application to health 
research. Qualitative Health Research. 8(3). 362-376. 

 
        QUAL                QUAL              Quan          Quan             Interpretation 
   DataColloction          Data Analysis    Data Collection   Data Analysis      of Entire Analysis 

  QUAL
 

  Quan 

          QUAL   Quan                         Vision,    Advocacy,    Ideology,    Framework 
           QUAN   Qual                            Vision,   Advocacy,   Ideology,   Framework 
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����"�������.���.���  ��
�5��������"���
���� &�����(0�  .�2���L���0�  �#�
.�$���
�����E��� ! .�2�  ����
������	$���	��-���&�&�����(0�  ���$�'�5���������%(�3�  
����   
 -���#������0 $�'����-�����
��"�-�8� -�� �"�����$�����$����
�+�
���� ���
�+�5��5�������#������0����
�+�     ���*���!�����0������	-�����������
�
.�$���,
�����
�
�����#�&��E�����
�����&���#�$�8� ,  
�����+����������,
��  (Description)  -��$�'����-����)�5���7+!��� -������
��$
��
���0�������$�8��
��
��������8���     

 
 

  
 
 
 
 
 
 

 
   
 
 
 
 
 
 
 



����� 4 ��	
��
���
��������� 
 

I.   ���������	���
����
��� �	� �	��
�������������
��  
 ����������	
����
������������
����  ������������  �������������������������� ��  ��	��!����"	#  $"� �����	%& '	� ��  �� �'	� ��
�������(���)�'
������*�)����	++,"�&�-)����(���� �'��-��./  ����  ���#��$"���"����'	� ��� (Term of Trade)   ����	
������1
������2��-3#	������������	� ��������������+���� � $"� ��" 
�(��'	� ��)����#����	�   %+��4-����+���� ������
�� ���$"���"������	�#������
��������   
�-	
��!�2�� ���#��$"���"����� $"� ��"�����-�/��������	��    �����(���,�'� /$"��,����(����	�#��#
��������   )�����*���+��#��$"���"���� ������"�����#
� ���#������'	� ��$"���	���   )���56��+	�'�-�+  ��1�������"�����#
� ���#�������"�����-�/#
��������)���56��,�    ���
����1     ���-	
��!�2���7

��������	�.	-"#
��������#��(����#��$"���"����   ��#��$"���"����+,"�&�-  $"� ���'2���&�-  �3�8� ����'��&� (���*���
9�1�   $"�#"�+"
������   
 #��'��,#	�������	
�� 1(Research Hypothesis) 

1)  ����������	� ����/�����������":�  �����"����$�"����'���'	� ���(�� (Import)    
�;�
���"�����#
����)6�

��(������������ < ����(��%"�, ���'
���� (Export) 
������#���	'�� ;�
(�1�������;+�)������� 
2) �"�����(�������"����$�"� ��#��$"���"���� (Exchange rate) �����#
�'	� ��$"���	����*��(��$"�'
�����*���-	
��!�)�"���!� Aggregate Demand   
�;+��'���,�'� / $"� �,�������(����	�#��#
�������� 3) 2����#��$"���"��������#���-���)��+,"���6*�����	�'�+,"  ���� ��  �*�)���,�'� /$"��,����(����	�#��#
����������
����  
���"����$�"��������$ 
;�� (�1����
��� �����+��,
�(���,�'� /  $"��,����(����	�#��#
��������   (Elasticity of Demand and Supply) 

 
                                                        
1
 �������� 7 	
��
� ���������� 15 	
� 
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4) �����"����$�"�(����#��$"���"����
����"�*�)���� �'	� ����"����$�"�  +����1�  ���"+ 
�(����	�
�������(������ �����"����$�"�(���,�'� /$"��,����(��'	� �� 5)  �����+��,
� (Elasticity) (���,�'� /$"��,����(��'	� ��  
��������)�����*���+�"�����(�����"+ 6) ���)6��%���������"����$�"� ��#��$"���"���� %+����"+ �����-	�� 
�(����	� 
����"#
�+,"���6*�����	� %+��
��'	� ���(��$"�'	� �����, ���;+� $"� ���
������)�����������	
 7) ������#��$"���"���� ���)6�)�����	� ����/ 
�)6���1� 2 ����  ��: -     ��#��$"���"���� ����  (Fixed Exchange Rate) 
     ��#��$"���"����(�1�"��'��  (Flexible / Floating Exchange Rate) ��#��$"���"����  
 )����$"���"��������
��������  �,  "#
��< ������(��������	�#��#
��������  %+�����#��$"���"��������#���"��  )����$"���"��������
����	�'�,"#
��<     ��#��$"���"����
�����#���6����%������
���� �'	� ��)����(����	�'�,"(������������"	#    2���� �'	� ��(��$#
"��������*���+���
)����(����	�'�,")�������        ��#��$"���"����
�����'	�����6
�����;+��
�    ������ ��9�1�'	� �����6�	+
��#
��������   $"� ��(��'	� �����6�	+)�����#
��������     +����1�   ��#��$"���"����$"��� �'	� ��
���� ���'��-��./��� 
 ����*���+��#��$"���"���������*���+%+�����;� 2 �	.�  �������  ������*���+��#��$"���"�������#��  ��������*���+
*������	�'�,")�������
*�������������� 
������	�#��#
�������� 1 ��
��  �6
�������;���*���+�
���	����
*���� 27 ���  '����2$"���	�+�""��/;+� 1 +�""��/  +����1�  ��#��$"���"���� �� 27 ���#
� 1 +�""��/    ����������     ������*���+��#��$"���"�����������  ��������*���+��	�'�,")������� 1 ��
������� 
������	�'�,"#
��������
*���������    �6
�������;���*���+�
� ��	����
*���� 1 ��� '����2$"���"���������	�+�""��/;+� 0.0370 +�""��/  (1 /27)     %+�����;�$"������*���+��#��$"���"����%+����#�� ��
�"
��;+��
� ��#��$"���"���� �� �� �(����	�#��#
�������� ��#��$"���"����$"���#����� �� 
 ������	�
�	���� �	�  ��������������������
��   ���� �� !���"#$������	����   %�����������	�
�	����
�&�������'�����(�����	
���(����
�������
������	�������
�����	)����	'�$��    ����   ����������� (�����
��)� *  
�&������������'������������������	�����������
(��  (��
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���
����+� *  
�&��������,$���� �� !���"��'�������� ���������(��-�����������
������������������#.+� �/���������
��     ���/����+    �����������  ����� ,$���
����������������	���
������������
(��   #$�������0/�����������'	�� * 
���   �	�������
(��'	�� * 
���(��'	�� * ���
��!��� ����� 	�����      �����������  ��/����-���������'�$��  %��
(���
�&������������'������� ���(��������
(�������� ���(����������� 
  ���'��-��./(����#��$"���"��������,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� 
 �  ������   )���������'�������
��  ����(���������	����������
(�����
���  ���'��)��1�(��
�����		��"  �	�����(���������	����������������
������'����1�)��1�(��
������      ,��������	�
�	�����1�($+�  �����.�   ����(��
�����		��"�1�($+� '�.�
������	����	�   �����������	����������
(��)��1�(��
������/��!�($+�   ��� ����������������������
(��/�	�	�   ��������������	�������������(��-��)��1�(��
�����		��"/�,1�	�     
���������
��/��������������������������(��-��
!�� ($+�   

 ��������   )���0�������
(��   
 .��������	�
�	����
������ 20 ������ 1 ��		��"  ����������
(��
���'�$��/���'��5
������ 5 ��		��"���
�&�����
������
������ 100 ���  (5x 20)   ��� ����
������	�	�   ������	�
�	����/�
�&� 25 ������ 1 ��		��"   ����������
(��)��1�
������/�
������ 125 ��� (5x25)   �����.������������!�($+�     ����)���0�������������������(��-��     
 .��������	�
�	����
������ 20 ������ 1 ��		��"    ,��)�(0���+����������
���'�$�� �����)��1�
������
������ 200 ���   ���
�&�
�����		��"
������ 10 ��		��"     ��� �
 .��
������	����	�    ������	�
�	����/�
�&�  25 ������ 1 ��		��"  ����(�����������)��1�
�����		��"/��	��
�&� 8 ��		��"    �����.�����(�����������)������
���������
��/�,1�	�   
 ������(��    ,��������	�
�	��������	� '�.�����(��
�����		��"	�	� '�.�
������
!�� ���    ����(�����������������
(��)��1�(��
������/�,1�	�   ���)'���� ����������������������
(��(��-��
!�� ($+�   ��������������������������)��1���		��"�!�($+�  ���)'���� �������������������������%��
���������
��	�	�   

 ���
�	������	�(��������	�
�	����   ���
�&�-��� ������"�	�������(��
�������������
��)��	��  ,�� �:	���)'�����)
�
������ ��($+�  
!.��#.+�
�������������
��/�����
���
��   
�������  �
������
�.�� ����   (Depreciation)   ������(��  ,��)
�
����������	�)����#.+�
������
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�������
��/�����
���
��  
������� �
������
!�� ����   (Appreciation)   ���)���0�������
�	������	�(��������	�
�	����
���($+�/�����������(�������� ��/
�&����������	����(��
��� (Baht 
Devaluation) /� �:	�����

��
������� depreciation   �������������
!�� ���(��
���   (Baht 
Revaluation) /� �:	
' .����� appreciation (Gowland, 1983, pp. 76) 
 
 .�����:	�����(�����
�	������	�������	�
�	���� ��� �������������������
(���	� ������ �!�/��0�)�	��;0�(����� ��������������	������� �	��   (Aggregate)  /�-��
���������"�	������� �	�� (��
�������������
��   ����:�<�!��� 14  ����	��� %����������� 1	������������������(�����
�&���		��" �����.������� �0
�������������
��   ���������+����������	�
�	���� ���:  ��		��"   

  
 )���!�(���'���,�'� /��	�#��#
��������  
���:�;+��
�  �������� ���#��������	�#��#
�������� �-���)6�9�1�'	� ����	���#
��������    2���,�'� /(��'	� ����	����*��(�������  �,�'� /(����	�#��#
��������
����(�1�+���  '��,#	�
�  !  ��+����#��$"���"���� 20 �� #
� 1 +�""��/  �������� ���#������'	� ���(����" 
� 1 "���+�""��/    
�;+�
,+ A   2����#��$"���"�������� 25 ���#
� 1 +�""��/ +��;+��"
����$"���
�'	� ���(��
�$-�(�1�  ���#������'	� ���(��6�	+#
��< 
�"+"�   �*�)�� ���#��������	�#��#
�������� "+"�+���   '��,#	�
����� 0.8 "���+�""��/ 
�;+�
,+ 
B    ������6����#
�
,+ A   $"� B   
�;+��'���,�'� /(����	�#��#
�������� )��$��+��� Df 
 )���!�(���'���,������	�#��#
��������   
�(�1����
��� ���#������'	� ����	���'
����(��;��%+�6��#
��������  $"���#��$"���"����  %+� 	+������" 
�(�� ���#������'	� ����	���'
����)������	����  (��" 
� ���#������'	� ����	���'
����)������	�+�""��/    x    ��#��

   20   25 

1 1.2 0.8 ��������	�
����
���������������	�������(�
�	) 

�������
������	  ��  : ������� 

   $��&�-���  14. �'���,�'� /$"��,������	�#��#
�������� 
Df 

Sf 

 A 

B   C   
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$"���"����) $��+����'�� Sf      ���� ��   6��#
�����������#������'	� ����	���'
����
�#����*���	�+�""��/��$"���"���������	����    +����1� 
������������'�����,����(����	�#��#
�������� )��������������'
����'	� ����"
���1�   �������'���������"������" 
� ���#������'	� ����	���'
����%+�6��#
��������)������	����    �����,������	�+�""��/���;+�
�����(��'	� ����	���'
����)�����6��#
��������   
 '��,#	�
�   !  ��+����#��$"���"���� 20 ���#
� 1 +�""��/  6��#
��������#������'	� �����
��;��
*����  20 "������  9����������'�����,����(����	�#��#
��������(�1� 1 "���+�""��/   (��	��!��	�+�""��/�� 
���
������" 
�'
����(��;��)  
�;+�
,+  A    ������������"����$�"���#��$"���"�������� 25 ���#
� 1 +�""��/   '	� �����(��;��
�2��"� 6��#
��������
��-	����" 
����9�1�'	� �����
��;��)����(����	���� %+�9�1���
����30 "������   ����
� �������'�����,����(����	�#��#
�������� 1.2 "���+�""��/ 
�;+�
,+ C   ������6����#
�
,+   A $"�   C   
�;+��'���,������	�#��#
�������� )��$��+����'�� Sf    
���:�;+��
�    �'���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�����������;+�  �����'���,�'� /$"��,����#
������� (Derived demand and supply)   �,�'� /(����	�#��#
�������������,�'� /#
������� �-�����	+
�������� �)��������� ���#������'	� ����	���
��#
�������� 
���
�)����	+ ���#��������	�#��#
���������-���9�1�'	� ��$"���	���+���"
��   '
���,����(����	�#��#
�������������,����#
��������6
����   �-�����	+
��������6��#
��������#������'	� ����	���
��)�������   
��;+��*���	�#��#
����������$"���"���������	�#��)���������1� < �*�)�����,����(����	�#��#
����������	+(�1�   
 �������#��(����#��$"���"���� 
 ����	� ����/ ! �����1  
������2���������������#��(����#��$"���"����  �-����*�)���,�'� /$"��,����(����#��$"���"������
����  $'+��
���	��! ���#������9�1�$"�(��'	� ������
����������
����   #��$��&�-��� 15     
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 ����'���,�'� /$"��,����(����	�+�""��/$��+���    Df $"�   Sf #��"*�+�� +,"�&�- ��1�$����� Df #�+��� Sf   ���
���
,+   B   9����� ���#������9�1�(����	�#��#
��������������� AB    #
��� '��,#	�
�  ���#������'	� ��#
���������-	��(�1�   �*�)���'��   Df   �"����;����(������ D/ f   2����#��$"���"����)�(!���1�'����2��"����$�"�;+�%+��'��   ���� ��   �*���+%+�#"�+ 
,++,"�&�-)��

����
���   F    �� �(����	�+�""��/)����(����	����
�'��(�1�
�� 27 ��� ���� 30 ���#
� 1 +�""��/ ���� �� ��	������ 
�"+"�   
 $#
2�������")6��%����������	�
�	���������     %+��������+����#��$"���"����)�����
��� 27 ���   $���
��,�'� /(����	�#��#
��������
��-	��(�1��:#��   
���:�;+��
�  )�(!���1� ���#������9�1���	�+�""��/��1���+��
����   AC   $"�����	�+�""��/(�����
)�#"�+��
����   AB    )�"���!��6
���1 �����"%+�.�� ���"�� 
�#����*���	�+�""��/�����(��)�#"�+����
*������
���� ���#������'
����	� ��   BC �-����I�����;�
)����#��$"���"����'��(�1����� 30 ���     +����1�   ��" 
�(��'	� �����$"�'	� ���(��
��;�

*�����#�����
���������)6���#��$"���"���� ����       
 /���  ���5�������/�� 8)  �����+��,
� (Elasticity) (���,�'� /$"��,����(��'	� ��  
��������)�����*���+�"�����(�����"+ 
�(����	�  
 
 

   27    30 

1 1.2 0.8
��������	�
����
�� ���� ���������	�������(�
�	) 

�������
������	  ��  : ������� 

       $��&�-��� 15   �������#��(����#��$"���"���� 

      D� f 
Df 

Sf 

A   B       C       

F 
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�7

��������	�.	-"#
�����*���+ �����+��,
�(���,�'� /$"��,������	�#��#
�������� 
 �'���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� �����,�'� /$"��,����'��������    +����1�   �����+��,
�(���,�'� /$"��,����(����	�#��#
�������� 
�(�1����
��� �����+��,
�(���7

������< +���   
 �>//��������'����� �.�'����(��������"
�������������
��      ��+��#
�;���1 :- 

 ���������   �����+��,
�(��'	� ��$"���	����*��(��(����������1�   2���,�'� /$"��,�����*��(��(����������1��� �����+��,
����  �,�'� /(����	�#��#
��������(����������1�  �� �����+��,
����+���  �-���������������"����$�"� 
���#��$"���"����%+�����,�'� /(��'	� ����	����� �����+��,
����   ���#��������	�#��#
���������-���)6�9�1�'	� ��$"���	����*��(��
���"����$�"�;�����6
��+������ 
           ������������    �����+��,
�(���,����(��'	� ����	����*��(��(����������1�  ����"	#%+�6��#
�������� 2�������"����$�"�(����#��$"���"�������"�*�)��'	� ���(��2��"�   ���9�1�
�#������9�1�'	� ����1��-	��(�1�    $#

�9�1��������$ 
;��  �-���;�  (�1���� ���'����2)��������#��(������"	#    2���,����(��'	� ����	����*��(���� �����+��,
����  ����"	#
�����#��;+���:�  '����2�-	���"�"	#;+������� ���#������(��#"�+����-	��(�1�;+�     ���9�1�
�9�1�'	� ����	����*��(��;+����(�1�   ��!��6
���1  �,�'� /(����	�#��#
��������(����������1�  
��� �����+��,
����    
         ���������'��     �����+��,
�(��'	� ����	�������+$������*��(��  ����"	#%+���������1����   2����������1��� �����+��,
�(���,����'	� ����	�������+$������*��(��'��    �����+��,
�(���,�'� /(����	�#��#
��������
�'��#��;�+���    �-����������������� 
���#��$"���"����  �� �'	� ����	����*��(��
���"����$�"�  
��������"����$�"�;���	%& '	� ����	���&��)�������  ���'����2)6��+$������*��(��;+�����
*�������  �*�)���,�'� /(����	�#��#
����������"����$�"�;����          '
�� �����+��,
�(���,����(����	�#��#
��������(�1����
����7

��  +��#
�;���1   
     ������$��    �����+��,
�(���,�'� /'	� ����	���'
����(����������1�%+�6��#
�����������      2�� �����+��,
�(���,�'� /(��'	� ����	������'
����(����������1�%+�6��#
�������������    �������"����$�"���#��$"���"����  �� �'	� ��
���"����$�"�  �*�)����	��! ���#������'	� ����	���'
����(����������1�%+�6��#
����������"����$�"�;����     ��	��!��	�#��#
�������������������1�  ;+����
�����'
�'	� �����
���"����$�"�;�����6
����    
���*�)���,����(����	�#��#
����������1��� �����+��,
����   
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   ���������'��      �����+��,
�(���,����'	� ����	���'
����(����������1�    2���,����(��'	� ����	���'
����(����������1��� �����+��,
����$"��    �,����(����	�#��#
��������(����������1�
��� �����+��,
����+���   �-�������������������#��$"���"����$"��    ���"�*�)�� ���#������)�'	� ����	���'
����(����������1�  %+�6��#
���������-	��(�1�     (!��+������ ��������1�'����2�-	���"�"	#�-���'���#
� ���#������(��#"�+;+����   �*�)��;+������	�#��#
���������-	��(�1���
����+��:�    �����,����(����	�#��#
��������(����������1���"����$�"�;���
����+��:�   
    ���������'��     �����+��,
�(���,����'	� ����	���'
����(������������ <  ���'
���(��$(
�(�����'	� ����	���'
����(����������1�)�#"�+#
��������     2���� �����+��,
����$"��  �,����(����	�#��#
��������(����������1�
��� �����+��,
����+���     �-���������� �'	� ����"����$�"�������
�����������#��$"���"����  
��*�)�� ���#������'	� ����	���'
����(����������1�)�#"�+#
��������    2���+$��+���'	� ����	�������&��+������
������������ < ����
*�������     ��	�#��#
�������������������1�;+����
���"����$�"�;����   +,"���6*�����	�(��������;�� 

 ������;����	�����75��(�++,"���6*�����	�#�1�$#
�J  1969 ����#���� �
���J 1969;����+,"��	���$"�+,"��	
� ��	�+,"�-���-����
�6+�6�������(�++,"��� �������	+(�1�;+�  )��J 1969  +,"��	
� ��	��"+"�  ��56��+	�'�-�+
��(�++,"'�����  ���#�1�$#
�J 1972 ����#���� �,�� "������������
����������	������������(�1�)����6
��"+���(�++,"��56��+	�'�-�+9���'��(�1��,��J  
��*�)���75�����(�++,"���6*�����	��,�$��(�1�  %+��4-��)��J 1978 $"� 1983 +,"���6*�����	�(�++,"�����! 13, 298 $"� 18,078 "������ #��"*�+�� 
 �����-	
��!�2��   %��������������
(���	����������   9�������'
�����������'*� �5)���56��+	�'�-�+  
���:�;+��
� ��#������-	��(��'	� ���(��%+��4"���'����
���#������-	��(��'	� �����  $"�% ��'����(��'	� ��������'*� �5(��������;�� '
��)�5
����'	� ��(�1���� 9����� ���;�
$�
�����1����+�������"	#$"��� �)���+��'��  '	� �����+�1��+	������� �����" 
����'
����'�����
  ;+�$�
 (���$"����-��� '
��'	� �����)��
;+�$�
 ���'*����"�� �,��'+ �"	#&�!M/'	���� ��5�!� )���'�� $����
�;NNI� $"��";������O��  ���#�1�$#
�J  1978 ����#���� ;+������'
����'	� ������&��"�����'+  '�#�/�1*�����O�� $"���������-	��(�1� 
 '
��% ��'����'	� ���*��(�� )�6
���
���J 1972 �����"����$�"�����*��(�����"��
������-	����	��!����*��(��  $#
�"��
���J 1973  ;+���	+�	�3#	���!/�1*����(�1�  ����-	������*��(�������"��
���� �����'
��)�5
  '	� ���(������&���#2,+	�$"�������#2,+	�;+��-	�� ���'*� �5(�1�  ;+�$�
 %"�� 
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� ��&�!M/  �'��)�'*�����)6�)��,#'������'	����  $"������'*������*����+��  '
��'	� ���,� '	� ���,�%& ��	%&  $"�'	� ���(������< )��������������	
��
��	����  
��������������������������������� ���������
��������� ��������!��  
��
"
��������������
#��!��   
 ��	������(��;��'
��)�5

���	�+," ��������
�����)6�

��(�������"#
��������)�������;��  �"���%�6�/
�����"��,�)�#
�������� %+��4-�����;+�
��+�����1�(���,�'*�������������"��,�)�#
��������  ������
�����
������������-	��(�1�)������"�������1����;+�'
��"��(�� �������;��*����)�#
�������� 
 +�����	
������ ;�������� "����������	��,�',�.	��	�+," 9��������"��
����������	�(�������� �-���)6�)��	
�������	'���	
$"�% �����-�P��#
��<  '
��)�5
������	����
��'2��������
�������� �����"#
��������$"�
��#"�+��	��,����6�)�#
�������� '
����	��,�&� ���6�  �������"��,�%+�#��
��#
�������� $"�&� ���6������	����-���)6�

��)����+*���	�.,��	
  �����"����	��,�����*��(����
��'	� %��/$"�Q
�����*�)��6
��6+�6����(�++,"��56��+	�'�-�+;+���� 
 �%����������	�
�	����(�����
��-��                           #�1�$#
������ 2 ���8� � 2540 ����#���� ������;��;+���"������)6� ������#�� $"���"����$��"��#�� (Managed Float) 9��� 
���	�������������������	�#��'�,"#
��< 2���*���+%+��";�#"�+#���,�'� / $"��,����(��#"�+��	�#��)�������$"�#
�������� $"�'����2��"����$�"�(�1�"�;+�#���7

��-�1�������������	
 %+�.�� ��$�
�������;��
��(��9�1�����(����	�+�""��/'��.#�� ���
*����� �-���;�
)����#��$"���"������ ��������������	�;�$"�)�����",��I������%����������	
 ���� +���"
���*�)���%���������	��� ��� "
��#�� $"������'	�.	&�-����	��(�1�)����$��;(�75��������	
 6
���'�	�'���� �������)
(�����"��,���1�)�$"�#
�������� �����1��*�)��������'����2+�$"���;�"�(�����(����	��,�#
��������;+�+�(�1�               ����� �-���������'2���&�-(��#"�+��	�#��#
�������� $"��I����������:��*�;� 
���	� .�� ��$�
�������;��;+��*���+����	����)�������	���� (��'2���������	�$�
�����2	��������
 ��������� (Non-resident) �������'����&������-��)+< ������")��#���

����	�#��#
��������)���� #$�
�����2	��������
��������� ����������� 29 ���� � 2541 %+���,5�#)��'2���������	��*�;+�&��)�����	� � ���'��',+;�
��	� 50 "������#
�"�� �� 1 ��� ������.,����������	+(�1� %+���.,��	
��� ���������"��,�&��)�������;�������� (Underlying Transactions) #
���)������� 4 #,"� � 2542 .�� ��$�
�������;��;+����,�"����!M/)��6�+�
����(�1� %+�)�������� .,�����
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(��'*�������)�5
 '*�������'�(� '*�������#��$�� $"�.,��	
)�� ������#�1����
���������;���,�$�
�(�������2	��������
�����������������+��� �%���������	� �"������6,� !���������%���������	� ������ 20 ������ 2548                    .�� ��$�
�������;�� (.��.) $2"��"������6,� !���������%���������	� 9���������6,�;+�-	
��!�&���������	
 $"�$��%���)�����#
�;� �-����*���+$���%���������	���������'� %+�������+:����'*� �5 +����1        1. 
����������	�(����""
�',+ ������	
;��)�6
�� 2 �+���$��(���J 2548 $'+� �	������� (���#��)���#�����6�"�"� �-���;+�����7

��"�
������-	��(�1�(���� ��1*���� &��.���6�#	  ���;�
'��)�
�����+6��$+�&� )#� #"�+
����6�"�#��(��������	
%"� ��
��;��:+�  !��������R �����	��
� �7

���'����+���"
���
�
����"#
�������	
)�����'�1� $#
)��������������	
�����-�1�������+�$"���$��(��� "�������
��#	�%#)���#�����������;+�                   2. ��#����	��NI�;+���
�#��#���� �-"����� %+�)��+������� � ��#����	��NI�����;�$"���#����	��NI�-�1���������-	��(�1������
�������"� 3.2 $"� 0.8 #��"*�+�� ��
��;��:#�� %���'�����#����	��NI�-�1����
�'����
���I�����)�����8;#���'(����������
)���+��#�*�                    3. $���
�+,"��56��+	�'�-�+��$��%������
�(�++,")�;#���'$���-�����" 
�����*��(����
�#��'���	+��#	 '
��������-����7

���� ��1*����$"����'�'�'	� �� � "��)�'	� �����6�	+��� �+�
��� �
�'��(�1�$#
+,"��56��+	�'�-�+��1��J2548 �+�
�
���� ���	�+,"                    4.  !��������R ��:��
� %���'�����	��NI�
���
�#��'��(�1���������
 +����1� ��#��+�����1��%����
�� �����
)��	����(�(�1�#
�;� $#
)�&������ ����'����(����#�����(���#�����������	
���-	��(�1�
���7

��"���1�&��)�$"�&����������� %+��4-���� ��1*����������
)���+��'�� $"�)�(!��+���������;�
��'�55�!(�����'�'� ���;�
'�+,"��������	������	+
����#��+�����1����#�*��	+��#	 �������(�1���#��+�����1��%����
�� ���*���
�� 
������ 
��;�  �-���)��&��������	�)��7

,������1�#
��������#��(��.,��	
&��)#� ����'����+���"
��                        !��������R 
�����#	)�� ���#��+�����1�#"�+9�1� ��-��.��#����� 14 ����������"� 
2.25 #
��J ;��������������   ���������$"������%���������	�                          ��+����
�������� %	����+���� 2 -�� �������!����
��??����������'�����
��-�� !.�. 2485 <��)��!����
��??�������	��� �������'�����
��-�� �'���������
��������/(���������	�� �	�'������������.��* #$��/����'��%��������!����
�A;B��� )��B' ����+,$�� � �-������



 64 


�.����%�������
���
���/�� ����C���'��)'��0���� ��������� ������/)�������'������� ���
��+� ���5�� #$��
�&���������
��+�������. 
����
�C�/�����
�&��'	��
����1��'	��������� (Lender 
of the last resort) (���,�������
��� ���/����+ ���)'������/ ���.)����#.+�(��������'��+�	�
�������������
�� �	��/�)'����

.����� �'	�����!�"�+������������,�������
��� #$��)�
�.���
'	����+ ���. �-��������
!.��������-� �����+�/$��	���-����� �B' �� �����??���%����� )'����.
�&�:1����
����%�������
��������
��
/� �	�)�����D��������./����
��������/(���������	��%������$�,$� 
�,���<�!����������
����	��������
��� #$��
�&��>//�������?(�����(���������
��;5��/)�������� �%���������	�(��;��      $�
�;+����� 3 6
�� �� 
1). ������ 
���	������� 
���	�'�,"�����������#�������	� (Pegged Exchange Rate) (6
���"��'� ���%"� ��1���� 2 - �	2,���� 2540) �%������1��	��)6�#�1�$#
�"��'� ���%"� ��1���� 2 ����#���� %+�6
��$��)6��	.���� 
���	�;�����'�,"����������� *� $"���"����;�)6�������� 
���	���� ���#�������	�)�6
��-3�
	���� 2527 - �	2,���� 2540 &��)#�����#�������	���1 �,��������+����#��$"���"���� (Exchange Equalization Fund: EEF) 
��������������$"����I�� 
���	������������+�""��/ '��. )�$#
"���� '*��������+*���	��%���������	�)�6
����1 �,
�����)���7

��&��)�������'�+ "����������*���+ 
���	� &��)#�����+���"
������'*� �5 

2). ����*���+��I�������������	� (Monetary Targeting) ( ���8� � 2540 -    -3�&� � 
2543) �"��
�����������;����"����$�"�������#��$"���"���� ������������#��$"���"����"��#�� ����������� 2 ���8� � 2540 ��1� ������;��(���� ���6
����"��+��������	�
������,������	�����
�������� (International Monetary Fund : IMF) $"�;+�������*���+ Policy Anchor $��)��
  �� Monetary Targeting 9����*���+��I�������������	� �	�����������
�+�*�%��$����������,������	�����
�������� �-���)����	+ ���'�+ "�������
���%���������	� �%������� "�� $"���:+��	�
��&� #
�������� ���� +,"���6*�����	� $"�)��;+�&�-���(���#�����������	
$"���+���� �#������*���+;�� 
(Ultimate Objectives) 
����������	�&�-������	
+���"
�� .��.'����2�*���+��I����������	����;#���'$"������� �-���)6������"��)������	���'&�- "
�������� 9�������#2,���'� /�-�������'&�- "
��$"���#��+�����1�)����������	� �	)��� "����;����"����$�"���
��������
���	�;� 
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3). ����*���+��I�������	��NI� (Inflation Targeting) (23 -3�&� � 2543 -   �7

,���) .�� ��$�
�������;��;+�-	
��!��7

��#
��<)����������	� ��1��7

,���$"�)���� #$"����:��
� ���)6���	��!��	����� ��I�����
������'	�.	�"������
����)6���	��NI�������I����� ������
��  ���'��-��./����
����	��!��	�$"����(���#�����������	
 )�6
���	�3#������	
;�
���'2���&�- ���
����1 ���������������	�)���������"����$�"���
����+��:� �*�)�� ���#������'	��6���(��&� ���6� �����1� ���'����2(�����������	� )����(���'	��6���)�$#
"�6
���� ���;�
$�
��� +����1� .��. 
����"������)6���#����	��NI�������I�����)����+*���	��%���������	�)��7

,���$��                      ���+*���	��%���������	� )����� Inflation Targeting ��1� .��. +*���	����&��)#������8�����7

,���;��
�� %+�������*���
����
����.�� ��$�
�������;�� )����$#
�#�1� !���������%���������	�6,+$��(�1� ����������� 5 ������ 2543 %+��6	5������ ,!�,P	����������� �
����������	�����+��'��(��.�� ��$�
�������;�� ���
*���� 9 �
�� )�����*���+�	�����%���������	�(�������� �-���������'2���&�-(����+���� � #"�+
�-�P������ Inflation Targeting )�� �����'����������;�� $#
'*�����)���� #��1� ;+���������
�� -��. .�� ��$�
�������;��4���)��
    ���)���*���
.��.)�����*���+�%���������	���
�����	'�� 9���������
)�������������'&�$"�����������#�������8����$"�� �:
��*�)�������%���������	��� ���6�+�
��	��(�1�  ��1���1����������� 30 -3�&� � 2544 ;+��������"����$�"�����
����.�� ��$�
�������;�� $"�"
�',+)������� 2 ������� 2546 .��. ;+������$#
�#�1� !���������%���������	�6,+)��
 %+������,  "&��)� 3  � $"������� ,!�,P	
��&������������������ 4  � 
 ��#���� �� ,����$"���"������	�(��.�� ��$�
�������;�� 2   (%& 2546 / 2547) 

1) ���������,�������� �� ,����$"���"������	�  2) ���������������� "�� $"� �������
��-������ �� ,����$"���"������	�������������������.,��	
�����,  "�����,5�# $"� #��$��%����	�����
�������� 3) ���(���(���(#.,��	
(��'*�������$"���"������	� 4) ����*���+�"����!M/ $"��	.��S	��#	������������$"���"������	� 5) ����
�� "��������� �� ,����$"���"������	� 6) ��#�����I�����������:��*�;� 
���	����   a. ��#�����I�����������:��*�;� 
���	����   
                                                        
2
 ����������	
��
������  2547, ������������������� 
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b. ��#����+�$"��	��,��*��(������'�1� c. ��#����+�������*����$"�-�P��'2���������	�         
 �"���'��� ����/�	
�� �%���������	�(��;��$�
�;+����� 3 6
�� ��#�1�$#
������ 2 ���8� � 2540 ����#���� ������;��;+���"������)6� ������#�� $"���"����$��"��#�� (Managed Float) 9��� 
���	�������������������	�#��'�,"#
��< 2���*���+%+��";�#"�+#���,�'� / $"��,����(��#"�+��	�#��)�������$"�#
�������� $"�'����2��"����$�"�(�1�"�;+�#���7

��-�1�������������	
 %+�.�� ��$�
�������;��
��(��9�1�����(����	�+�""��/'��������	��#�� ���
*�����      �-���;�
)����#��$"���"������ ��������������	�;�   $"�)�����",��I������%����������	
   ���� +���"
���*�)���%���������	��� ��� "
��#�� $"������'	�.	&�-����	��(�1�)����$��;(�75��������	
 6
���'�	�'���� �������)
(�����"��,���1�)�$"�#
�������� �����1��*�)��������'����2+�$"���;�"�(�����(����	��,�#
��������;+�+�(�1�                        ����� �-���������'2���&�-(��#"�+��	�#��#
�������� $"��I����������:��*�;� 
���	� .�� ��$�
�������;��;+��*���+����	����)�������	���� (��'2���������	�$�
�����2	��������
 ��������� (Non-resident) �������'����&������-��)+< ������")��#���

����	�#��#
��������)���� #$�
�����2	��������
��������� ����������� 29 ���� � 2541 %+���,5�#)��'2���������	��*�;+�&��)�����	� � ���'��',+;�
��	� 50 "������#
�"�� �� 1 ��� ������.,����������	+(�1� %+���.,��	
��� ���������"��,�&��)�������;�������� (Underlying Transactions) #
���)������� 4 #,"� � 2542 .�� ��$�
�������;��;+����,�"����!M/)��6�+�
����(�1� %+�)��������.,�����(��'*�������)�5
 '*�������'�(� '*�������#��$�� $"�.,��	
)�� ������#�1����
���������;���,�$�
�(�������2	��������
�����������������+���  �����%���������	�         

 #�1�$#
6
��'� ���%"� ��1���� 2 ;+������#��-����6��55�#	.�� ��$�
�������;�� -.�. 2485 &��)#�-����6��55�#	+���"
�� .�� ��$�
�������;�����������+*���	�.,��	
(��.�� ���"�� $"������������< 9���
��*���+%+����#��-����6�3�8��� )��8������12��$���	;+����,�������%���������	���
��6�+$
�� $#
�:�*���+)�� !��������.�� �����*���
)�����*���+��#�� +�����1���#���� 9���������#��+�����1����.��. �������:�
���������$�"
���	����$�"
�',+���� 
(Lender of the last resort) (��'2���������	� ���
����1 ���)���*���
 .��.)����9�1�(��#��'�����1$"���	�#��#
�������� #"�+
�)��'	��6���$�����"�����-�/ 1*�������$�
'2���������	� 9���)�
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��������"
���1 .��.�	;+�����*��-��� ���*�;� +����1�
���"
��;+��
� �8����������55�#	%+�����)��.��.�������+*���	��%���������	���
��6�+�
� $"�)�����S	��#	.��.
�+*���	�.,��	
(��.�� ���"��%+� *����2�� �'2���&�-���+��������	�$"����������	� 9��������7

��'*� �5(�����(���#�����������	
)�������� 
1). ������ 
���	������� 
���	�'�,"�����������#�������	� (Pegged Exchange Rate) 

(6
���"��'� ���%"� ��1���� 2 - �	2,���� 2540) �%������1��	��)6�#�1�$#
�"��'� ���%"� ��1���� 2 ����#���� %+�6
��$��)6��	.���� 
���	�;�����'�,"����������� *� $"���"����;�)6�������� 
���	���� ���#�������	�)�6
��-3�
	���� 2527 - �	2,���� 2540 &��)#�����#�������	���1 �,��������+����#��$"���"���� (Exchange Equalization Fund: EEF) 
��������������$"����I�� 
���	������������+�""��/ '��. )�$#
"���� '*��������+*���	��%���������	�)�6
����1 �,
�����)���7

��&��)�������'�+ "����������*���+ 
���	� &��)#�����+���"
������'*� �5 
 2). ����*���+��I�������������	� (Monetary Targeting) ( ���8� � 2540 - -3�&� � 2543) �"��
�����������;����"����$�"�������#��$"���"���� ������������#��$"���"����"��#�� ����������� 2 ���8� � 2540 ��1� ������;��(���� ���6
����"��+��������	�
������,������	�����
�������� (International Monetary Fund : IMF) $"�;+�������*���+ 

Policy Anchor $��)��
  �� Monetary Targeting 9����*���+��I�������������	� �	�����������
�+�*�%��$����������,������	�����
�������� �-���)����	+ ���'�+ "�������
���%���������	� �%������� "�� $"���:+��	�
��&� #
�������� ���� +,"���6*�����	� $"�)��;+�&�-���(���#�����������	
$"���+���� �#������*���+;�� (Ultimate Objectives) 
����������	�&�-������	
+���"
�� .��.'����2�*���+��I����������	����;#���'$"������� �-���)6������"��)������	���'&�- "
�������� 9�������#2,���'� /�-�������'&�- "
��$"���#��+�����1�)����������	� �	)��� "����;����"����$�"���
��������
���	�;�    

 3). ����*���+��I�������	��NI� (Inflation Targeting) (23 -3�&� � 2543 - �7

,���) .�� ��$�
�������;��;+�-	
��!��7

��#
��<)����������	� ��1��7

,���$"�)���� #$"����:��
� ���)6���	��!��	����� ��I�����
������'	�.	�"������
����)6���	��NI�������I����� ������
��  ���'��-��./����
����	��!��	�$"����(���#�����������	
 )�6
���	�3#������	
;�
���'2���&�- ���
����1 ���������������	�)���������"����$�"���
����+��:� �*�)�� ���#������'	��6���(��&� ���6� �����1� ���'����2(�����������	� )����(���'	��6���)�$#
"�6
���� ���;�
$�
��� +����1� .��. 
����"������)6���#����	��NI�������I�����)����+*���	��%���������	�
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)��7

,���$��          

 ���+*���	��%���������	� )����� Inflation Targeting ��1� .��. +*���	����&��)#������8�����7

,���;��
�� %+�������*���
����
����.�� ��$�
�������;�� )����$#
�#�1� !���������%���������	�6,+$��(�1� ����������� 5 ������ 2543 %+��6	5������ ,!�,P	����������� �
����������	�����+��'��(��.�� ��$�
�������;�� ���
*���� 9 �
�� )�����*���+�	�����%���������	�(�������� �-���������'2���&�-(����+���� � #"�+
�-�P������ Inflation Targeting )�� �����'����������;��      

 $#
'*�����)���� #��1� ;+���������
�� -��. .�� ��$�
�������;��4���)��
 ���)���*���
.��.)�����*���+�%���������	���
�����	'�� 9���������
)�������������'&�$"�����������#�������8����$"�� �:
��*�)�������%���������	��� ���6�+�
��	��(�1� 
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II. ���������	���
����
��������������   
 ���������������������������������
���  ��
 !�"��#$�  
�%&����
�'���() ���	���
����
���  ����*�������������#���������
���������
'������       ����&*��   ���������#+������*����������� ���	���
����
���*���	  ,-&�
�.����������	���
����
��������������#� �-&�    *$#����������	���
����
��������������������� ���#�/� �-&�  �%�   �������������0	�
�	�&1��   ���"���	$�#��0	�#   ���
�	�&1�0�	������0	�
�	�&1�����&2	���� �����*�����
�	�&1�0�	�   ��&��%� ����*�������� ���3�+��
�������$�����
�'43�	�   ����*�����
+�����3�+��
�����������
�'05�+-6�   ����	��$�+��
����   ��
��&1#+���������
�	�&1�0�	�+�����*��7 0	� ������+��*����� 0	� �#��1%� 1�$�+�����*��7 0	� ������+��*����� (Elasticity of Demand and Supply) ����������������� ��2	�����+��    ����	��$�+��
����    
 ���*�����������#���1 (Research Hypothesis) 
 8) ������ ����	18�5+����1"��0	�����������������
'������
�9�  (Open economy)  ��8���$�����
�'��
��&1#+��� ���#��*��5��/7���*�����
+��0	�*�������� � ���
�	�&1�0�	�+����1"��8�1�����
�'��2	������$��������� #$�����
�' 0	���1"��+�����
�'�%&� : � ���#��*��5��/7�����#�#��3� ������
'������
�9� (Open-economy multiplier) � ���#��*��5��/7+����	���
����
��� ��� ��	18�5���	��2	2	�� (IS)    0	� ��	18�5���	��
��� (LM) 

9).  2	�����+�����	��$�+��
�����&���$���	���
����
��� +-6��13$��� 
�%&��"+ 2 ��������        �����& �) ����
'������1���������#$����  (Unemployment) +) ����
'������������������
�!���& (Full employment) 
           10).    �() �����
*4�1�8�5+������
'������+�����
�' �����	����6�
*4�1�8�58�1��  �%� ��	18�58�1�� >�1#����� ��������� 0	� ���������� �() �
*4�1�8�58�1���  �%� ��	18�58�1��� >�1#�����������	���
����
���*������$�����
�' 0	�  ��6�$�����
�'����
'������
�9�     �() �
*4�1�8�5�-����#��

%& ��>1�����$ �����
�'���3�0���$ ��: 0	���* � 
 �������	�����8�1�����
�'
��  
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�>1��1���
���-����	��������
'������
�9� 
 ����
'������
�9�1��� �
���������0	����0*
�������� #$��
�����6� 	�1  ������6
����#�
���� 74-��>1��1���
��� 0	�����	����0�����	��
'������
�9�  0	�2	������������&��
���0�$������0	��$����0*
������  2	�����������������+���>1��10���$������1$��"�������
'������
�9�  
���1�
��1��������
'�������9�?   �>1��1��&0���$����� +-6��13$��������0	�
�	�&1�����& �%�+-6�	�
*��"���1$��"�?   
��"��#�
���� 74-��#��+��01���� #$�� ��	8�1��0	�8�1���  �����������0	�
�	�&1�����&��0	�#   ��6�"��0*��� �
 !�4-�#$����"��#��+��01��
 	$���6� �-�"�$
���+-6�  
�%&��
������0	�
�	�&1�+-6�	�0��
*�� 
 ��>����$��+������
'������� 8������
'������
�9��13$ 	�1�1$��   >����$�� �-&���&������
�����&��6�!�%�  �0�����	�����
�	- 
@	���&�� (Mundell ( Flemming Model) 
��1�����$�1: #$�    
���#0���������     (Workhorse Model) *�� ���#�
�
'���'�*��7� 8������
'������
�9�    0�����	����6"��������+���������23�5�A����#0����6     (Mundell R. & Fleming M., 1963 
pp.475-85   0	� Fleming, M., 1962, pp.369-79)      
����"��#�
���� 74-�2	�����+�����
�	�&1�0�	��>1��1 0	���#0���%&�: 8�1���*����������&�$�����*�������� ��
�%&�����
�	%&��1��1����� #$�����
�'�$��:   1). 0�����	�� Mundell ( Flemming 
 0�����	����6
�.�0�#�������
'������
�9�+��0�����	�� IS ( LM   ��&#�
���� 7��0	�#������& 6    0	� 7   0�����	�� IS ( LM   +������
'�������9� ��������#1 *���� 2 �1$�� �%�:  
   M       =      L (Y, r)       (1) 

               S (Y) + T       =      I (r) + G   (2)  
 *���� (1 )  �%���	18�5���	��
��� (�����
*�� LM )  0	�*����  4.2  �%���	18�5���	��*�����  (����� IS )  0�����	��1��"����� ����������
��61��&
�.���#
	+ ( r )  ��+��
��1#������ ��1"��0������ ( Y ) >�1��� ��� �����������#	�#�����&   ���
�	�&1�0�	���"�������&�������
5%&��
�#�
���� 7����
'������
�9� ? 
 
�%&����!�����&
��#�
���� 7
'������
�9�  �����
*�� LM "�$
�	�&1�0�	�   *���� (1 ) ����#$� ������
���0������ ,-&�*�����#$�43��#����>�1���#���>1��18�1�����
�' ��8�#���	18�5����
�$����������*��7�$�
���0������   0*��#$� ���#���>1��1�������#����������+��
�����&
�.���#
	+ >�1*�����#$� �������������& ���
�	�&1�0�	�� : ��������
�����&
�.���#
	+ �!�%� ���
�	�&1�0�	��$��: ��������
���0�����������#1 
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 *����*�� ��������
*�� IS *%�
�%&����������
�%&��"+8�#���	18�5�	��*����� *�� �������
'������
�9�               C +   S   +   T      ≡      Y     =     C    +    I   + G                   (3 ) 
�%&�	�  C   �����6�*��+��� ��"�� 
                                            S   +   T       =       I     +     G                            (4) 4���#���1���*�����
+��  (Z)  0	�*�������� (X) 
+��"����0�����	��,   ( 3 ) ��43�0����&��#1
���>��
��
�� �0�$
�#�$��
����!�#�������I�13$�������,��1�%�*���� ( 5 ) ��#1

$���� 0�$��	���6���1���1$�1 :��6"�
*�1                  
                           C +   S   +   T      ≡      Y     =     C    +    I   + G + X - Z             (5) *����  IS ���	�1
�.�       
                   S   +   T      =       G + X -   Z       (6) 

 >�1��&  (X -Z) *$����*��/��!�%� *$#��$�����
�'��&�$�� �
������*��7�#	�#�   4��
�����*�����
+��1��1���������,��1�%�0	������ �
��4-���#0���$��: ��&� �+-6��13$���*���*����)0�$	��1$��    *���� IS 0	�����
'������
�9���
+�1�"�������6   
                        S (Y) + T + Z(Y,π)      =     I (r) +   G   + x (Yf,  π )                    (7) 
 

 ������0	����	����
 �%�����  ��0�����	������
'������
�9�   *�����
+��+-6��13$�����1"��  ������#�  ���*��7�$�*�����
+��1��+-6��13$.��������0	�
�	�&1�  (π )  ���	
��
������     ��	��	��
���	����
���	���������� �%�  ����+��*��	
����$�����
�'   ��#�1$��

$�  
���
,!��7* ����$����7�
1�����  �����6�   ���
5�&�+-6��������0	�
�	�&1������� �*������$�����
�'05����+-6�    0	�
�.�
 ��� �*�����
+�����&��	�    *��������* ����!�%� *��������
+��+�����
�'�%&� :  �����6�  �-�+-6��13$���  ��1"���$�����
�'������#� 0	������0	�
�	�&1�   �#��*��5��/7������ 	���-�
��������
5������
5�&�+-6��������0	�
�	�&1�	�������
�����		��7� ��&��	�   ��&#�����3�+��*��	
����$�����
�' 0	����� �*�����* ���43�	���*�1��
�#�$�����
�' 
        �������	
��
�  r                                                LM 
 
             BP 
 
 
       IS         Y ������ 
                       

            02�8�5��&  16   0�����	��
*�� IS ( LM ������
'������
�9� 
       �����  :   (Froyen, R.T. 2002, p 343) 
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 �����
*�� LM  0*��4-�*$#�������+��   r  0	�  Y   ��&
�.�����$��: +��8�#���	18�5*�� ����	��
���  0	������
*�� IS  0*��4-�*$#�������+��    r  0	�  Y   ��&���� ��	��*�����
��
��   �����
*��  BP  0*��4-�*$#�������+��  r  0	�  Y ��&������ �������
�$�������*��7���	��
�������$�����
�'  �  ����������0	�
�	�&1���&��� ��� �   
 �����&*%�
�%&����>�1	�����
��1#��� �����
*�� IS ������
'������
�9�*����40*��� �
 !�
�.��#��	��
��	��&��	��� ���02�8�5��& 16   ��������
��61��&���3	�$�*3���
�.�2	� ���������	�����&�� 
5%&�� �*���	�����*���� (7)   � �������������
��61*3�����	$�# ��1"�������&��	� 
5%&�#$� �����*�����
+��0	���������"���&��	���&�
��     �	$�#�����1 �-&� � �������������
��61�&�� ,-&�
�.�2	�����	���������*3�   ��	18�5�	��*������������� �������0	�*�����
+������*3�+-6�    �����6� ��1"�� Y ����*3�+-6� 
 ���*�����3������
*�� IS  ������
'������
�9� ���02�8�5 16  ��6�  ��� ��� ���#0��*�&����������&  ���  �����8�������,  ����
��$�1�����	,  ��1"���$�����
�'  0	������0	�
�	�&1�   *�&�����	$�#�%���#0���$��:  ��&
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+��0���0,����/������	�������0	�
�	�&1�������#��������
�$�������*��7���	��
�������$�����
�'  ������0��#�
���� 74-��������������>1��1���
���

$�
��1#�����&"��#�
���� 7���$��0	�#   ���
5�&�������
������  M0 
�.� M1 2	�����+�������������6�����������0	�
�	�&1�+-6�	�
*�� 0*��"#����3� 4.13 
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 2	�����
���+�����
5�&�������
���  -   2	������$�����������#�������0	�
�	�&1� - 2	������ �����
'������
�	%&��1��1������ E0 "�*3$��� E1 ��������
��61��	������ r0 *3$   r1 ��1"��5�$�+-6���� Y0 *3$ Y1   
���-�
	%&��*3$�����&�&���#$������
*�� BP +����&
��������+����	���
����
���
��&��$���#+-6�         LM (M0) 
         r      LM (M1)         E0                              BP (π0)  r0    
 r2  E2         BP (π1)  r1     E1  IS(π0) IS(π1)             Y0        Y1     Y2                Y                02�8�5��&   20.   �>1��1���
���5���������������
��61+-6�	�
*�� 

     �����    (Froyen, R.T. 2002, p 349) 
             

 ���
5�&�������
���  
�	%&��1��1�����
*�� LM  "����+#��%�   
	%&�������	18�5��� E0 
�.�  E1 ���  E1 �13$���
*��  BP  >�1��&�����
�����	���
����
���
��&��$���#+-6�    �����������0	�
�	�&1�+-6�	�
*��  �����0	�
�	�&1�5�$�*3�+-6�
�.�
 ��� ������
*��  BP 
�	%&��1��1"����+#��%���� BP(π0)  
�.� BP(π1)  0	�
*�� IS 
�	%&��1��1"����+#��%����  IS(π0)  
�.�  IS(π1)  �����	18�5*�����1�13$ �  E2  ��#1�������1"��  Y2  
 �%������  Y1   ��	18�5� �$*�� ��������0	�
�	�&1�0������&  (Fixed Exchange Rates) 
 �����������0	�
�	�&1�+-6�	�
*��   �����0	�
�	�&1���5�$�*3�+-6�  (���  π0 
�.�  π1) ������ ��	�������0	�
�	�&1�
��
��  (��&�%����������#  ���0*��"#��$�� �����6)   ���5�$�+-6��������0	�
�	�&1���
�	%&��1��1�����
*�� BP "����+#��%�     �����
*��
�	%&��1��1��� BP(π0)  
�.�  BP(π1)  ���5�$�+-6��������0	�
�	�&1�1��
�.�
 ��� � �����
*��  IS 
�	%&��1��1"����+#������#1  ���  IS(π0)  
�.�  IS(π1)  ��02�8�5   
5���*��������*3�+-6�  0	�*�����
+����	�  5���� :������
5�&�+-6��������0	�
�	�&1� ��	18�5� �$�%����  E2  5������#1��������
��61  r2  0	���1"��  Y2   ���������#+�������0	�
�	�&1� ���� ���	���
����
���
+��*3$�����	18�5������6� �-&�8�1 	���>1��1���
���0��+1�1��#  0	�+����#��+��01��'��18�5� � ��*�6�"��� #$��*���	8�1�� -  0	�8�1���    
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 ��*��
��#$�  ���5�$�+-6�����1"�� ������2		�5/7+���������������>1��1���
���0��+1�1��#  ��+���� )$>�  ���������������0	�
�	�&1�+-6�	�
*�����#$������������0	�
�	�&1�����&    *�� ��������0	�
�	�&1�����&��6�,  ��1"�����*3�+-6�
5�1�0�$  Y1 ���3� 4.13  �%� 4.10     *�� ��������0	�
�	�&1�+-6�	�
*��, ���5�$�+-6��������0	�
�	�&1�������������1"���$�"� >�1���
5�&�+-6���*�����*$���� 0	�	����*��7*��������
+��� ��&��	� (� �������1"����&��� ��� �)   �����6�   �>1��1���
��� �-�
�.�
��%&���%�����������
*4�1�8�5�1$����'��18�5 �����������0	�
�	�&1�0��+-6�	�
*��"������#$�������0������& ���������	
��  (Fiscal Policy) 
 02�8�5��&   21   0*��4-�2	�����+�����
5�&�+-6�������
��$�1�����	 ��� G0 
�.� G1   ��#1�����0	�
�	�&1�+-6�	�
*��   2	�����
���  -   ��14-� 2	�$�����������#������6��������0	�
�	�&1� -   �!�%�  
�	%&��1��1�����
*�� IS ���  IS(G0π0)  
�.�  IS(G1π0)  0	�+��
�	%&������
'������������  E0 
�.� E1  ��������
��615 ! $�*3�+-6�  (���  r0  
�.�  r1 )  0	���1"��
5�&�+-6� (��� Y0 
�.� Y1 )                 R             E1    LM             r1        E2                      BP(π1)              r2           r0                     E0               BP(π0)                            IS(G1π0)                           IS(G0π0)  IS(G1π1)                     Y0       Y2   Y1                      Y  
               02�8�5��&   21.    �>1��1����	��5������������0	�
�	�&1�+-6�	�
*�� 
                                           �����    (Froyen, R.T. 2002, p 350) 
 

   ���
5�&�+-6�������
��$�1�����	
�	%&��1��1�����
*��   IS  "����+#����  
IS(G0π0)  
�.�   IS(G1π0)  
	%&�������	18�5���  E0 
�.� E1  >�1��&�����
*�� BP  0���������#$������
*��  LM  ���    E1  �-��13$
 �%������
*��  BP 
��� ,  BP(π0) ,   ���
�����	���
����
���
��&�
���+-6� 0	������0	�
�	�&1������&��	���  ��
�	%&��1��1�����
*��  
BP "����,��1�%� *3$   BP(π1)  �����6�
�	%&��1��1�����
*��  IS "����,��1�%����  IS(G1π0)  
�.�  IS(G1π1)    ��	18�5*�����1�13$ � ���  E2   5��������������1"��   Y2 ��������  Y1  
�.���	18�5� �$*�� ��������0	�
�	�&1�����& 
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 5������#1�#��
��+�������
*��  BP  0	�  LM  ��&#��"#����3�  4.14   (>�1�����
*��  BP   0���������#$������
*��  LM  )    ���
�����	���
����
���
��&��$���#+-6���6�
�.�2	����������������>1��10��+1�1��#    ��������6   �����0	�
�	�&1�  ����	�	���  (��� π0  
�.� π 1 )   
5%&����� ��	��
�������$�����
�'
��
��   �����	�+�������0	�
�	�&1���
�	%&��1��1�����
*��  BP   "����,��1�%���02�8�5   ���  BP(π0)   
�.�  BP(π1)        �����
*�� IS   �!��
	%&��"����,��1�%���#1  ���   IS(G1π0)   
�.�  IS(G1π1)   
5���#$����	�	��������0	�
�	�&1������� �*��������	��&��	�   0	��������*�����
+��� ����+-6�     ���������#+�������0	�
�	�&1���
�

1
�.����*$#�2	�����0��+1�1��#+���������������>1��1����	��   �����	18�5� �$��
�.����   Y2   ,-&��13$
 �%��#$�  Y0  0�$�13$���  Y1  
�.��������&�����
�.�2		�5/7 ��#1���������0	�
�	�&1�����&   
 �1$��"��!��    1��"�$���#��*��5��/7��&0�$����� #$��5	��������+���>1��1����	�� 0	����
8�+�������0	�
�	�&1�  
 �%�������&�����>1��1���
���   4�������
*�� BP 
���#$�   LM   �����02�8�5   �>1��1����	��0��+1�1��#   >�1��� ��� ������0	�
�	�&1� ��
�.�
 ��� �
������+����	���
����
���     ��#18�#����+����	���
����
�����&
��&��$���#+-6������������0	�
�	�&1�+-6�	�
*��   �����0	�
�	�&1�����*3�+-6�   
5%&��	���%�*3$��	18�5���	��
�������$�����
�'    �����
*��   BP 0	������
*�� IS ��
	%&��"����+#�   ��6�
*������	��2	�����0��+1�1��#��6�
���+�����
5�&�����
��$�1+�������	� �0+!�0��$�+-6�   ��������6 �������������>1��1����	��0��+1�1��#  �����2	����� 1�&�� )$   �$���1"���#$���&�13$�����������0	�
�	�&1�0������& 
 0��#$�  2	��&����I��������
�.����
	%�����
�.�"�"����������  ���
'���'�*��7*$#�������4-�2	��&�������02�8�5   #$����
�.�"�"�����+-6� ��&������ ������0	�
�	�&1��&��	�         ( ���
5�&��3	�$�+��*��	
���8�1�����
�')   �#��

%&�

$�#$���6�-������������0�#�����&#$�   1����+��
+���&*3��#$���6>�1
���1�
��1�+�����
�	%&��1��1
�������� #$�����
�'   �����6�  �����
*��  BP �-�0�����>�1
���1�
��1� �����6�   0	����0���������#$������
*�� LM ��02�8�5 �!"��  
 ����+�����
�	%&��1��1����1$��*��3��7 
  
�����	����6�*����������&#$�  ���
�	%&��1��1��0�����"�$"���1$��*��3��7   0��#$�*�����5178�1��0	��$�����
�'����0�����"���!��� ��*$#���6  
��#�
���� 74-��>1��1����	��0	����
���  *�� ���������&*�����517�$��: ��0�����"���1$��*��3��7�������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7   ��������6
������
�	%&��1��1"���1$��
*���� #$�����
�'�$��:    �#��
*�&1���&0*���#��0���$�������*�����517�$��:  �� #$�����
�'"�$"��
�.�*�&�*����) ��6�������,%6�+�10	�
�	�&1��!��	���6�
*�1 
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 ��>	�0 $��#������  ���0*" 	
#�1�+��
���������5�� ���������
��61�����
�' -  �$�����
�' *3$�#��
*��8�� �#�*��
��"#�#$� 
��"�$"������-�4-���������
���&
�.�"�"��+�����
�	%&��" #�������
�%&�������0	�
�	�&1�         ���
�	�&1�0�	��� : ��&�����
�"#���
�%&�������0	�
�	�&1��!
�.�����(���1 �-&�       ��������6 �#��0���$�����������������
��61 �!�����/�5	
 �%��$����
	%���� #$��*�����5178�1��0	��$�����
�'��#1

$���� 1���#�1$��

$� 4����������
��615��/���������
�'
�.� 4.1% 0	��$�����
�'
�.� 4.0%. ��>	�0 $����
�	%&��1��1
������*��3��7��6�  ���
�'��&��5��/����8�1�����
�'
����������*�����7���" 	
+��+��
����������� -��  �������&� �����8�1�����
�'43�2	������ �	��&��	���
�$����������$�����
�' 
 ��0�����	�����
�	 -  
@����&�   *��������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7  ��1�#��4-� *���� BP    (8) 43�0����&��#1
�%&��"+��&#$�   
           r     =    rf     (9) 
 >�1�3����@0	�#  *��������+�����
�	%&��1��1����1$��*��3��7  ���� ������
*��  BP   �13$��0�#���   
5���#$����" 	+��
����������� -�� 
�.�2	+���#��0���$�����+����������
��61   ��	18�5��	���
����
���*����4
���+-6�"��
5�1�
�%&���������
��618�1�����
�'
�$���������������
��61 (>	�) �$�����
�'��&��� ��� �8�1��� 
 �$����&��#�
���� 74-�2	������$��:  ����>1��1������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7    ��5������4-�*����������&#$�   ��������
��618�1�����
�'����
�$�������$�����
�'  ��&��� ��� �8�1�����8�#���	18�5         
��1��*����������#1#$�  ��������
��61�$�����
�'
�.���#0��8�1���    0�$������+�����
�	%&��1��1����1$��"�$*��3��7  ��������
��618�1�����
�'���
��&1�
��"������������
��61�$�����
�'   ����������	$�#��6�  �-����#��
�.�"�"��*�����    ������0��  �%�#$�  
�����	��5������4-����
�'+���
	!�������������� : "�$��2	������$�8�#�
'������>	�   �>1��1���
���0��+1�1��#��&���� ���������
��61�����
�'	��&��	�  1$��"�$��2	������$���������
��61>	�    �%���1"�������
�'�$��: ��6� 	�1  ��&43�*�����#$�
�.��(���18�1���  *����������&
�.�"�"�� 
 ��������&*��  �!�%�#$�    ���
�'������+���� )$   ����

$� * ���   0�$��&#$� 
�����	��	�	%��1$���$�1 : 4-�2	�����+������������� : +������$�
'�������$�����
�'   �����6�   �-�
�.����	�	%�2	������$�� :   0��*������	��
�$���&
�.�"�"��   
�����	��*�����#$�*�&�
 	$���6�%� �#��*����)������*�� 
 ���������
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7  
5�1�0�$*��������������0��  �!��
 ��2	5�@(�"��   ���
�'8�1������
����&��+���
	!�������������� : "�$*$�2	������$�8�#��	��
���+��
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>	�    ��6�
�������!*����4
�	%&��" #"���������&���������
��61+�����
�'����
�	%&��
+��*3$0�#���
��1#��������������
��61>	�     *�� ������5������4-�* ������������
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7 
���������*����0�����	��2	���������>1��1�$�� : +��* ����$���������
��61>	�  ���#$�"�$
�.�����  ��&�����#$���������
��61* ����(� �#��&�	�  >�1���/�5	+�����
�����8�1����$���������
��61>	� 
  ����	��$�+��
����    
 ��
��&1#+���������
�	�&1�0�	�+�����*��7 0	� ������+��*����� 0	� �#��1%� 1�$�+�����*��7 0	� ������+��*����� (Elasticity of Demand and Supply) ����������������� ��2	�����+��    ����	��$�+��
����    2	�����+���#��1%� 1�$��$���	���
����
��� 0�����	��   Mundell ( Fleming 
 2	��������" ���&���$� ����
*%&���$�� / ����	��$�+��
���� ��&���$���	��)
�
���*�5��? 

 *�����#$�  ����+��*�����0	�����������&   �����6�  ���
�	�&1��	��� : �������0	�
�	�&1���&
�.���#
����-����#�� ��1#$� *���	������������
�	�&1�0�	��� : �������0	�
�	�&1���&0������ 
             (1���#�1$��

$�   *�����#$�  �#��1%� 1�$�+��������*�� ���*�������������
�' 0	� *�����
+���$�����
�'���#��1%� 1�$��1$��*��3��7  �����6�   ���
�	�&1�0�	��� :  �����������*��7 �-�"�$��2	�$����� ) 

 ��)
�
���*�5��  (Current account) 
      CA   =    P   x    X   -   eP* x    M 
 P (P*)   �%� ����������� (�$��) ���
�' 
 e    �%�    �����0	�
�	�&1���&
�.���#
��� (nominal exchange rate) 
 X    �%�    ������*��������8�1�����
�' 
 M    �%�     ������*�����
+�������
�' 

 �$�  X   ��6�   +-6��13$��������0	�
�	�&1�����#� (���
��1#���)  dX/de > 0   �����6�  
�%&������0	�
�	�&1�	��$�	�   23���'�18�1�����
�'�-�5�#$�   *�����8�1�����
�'43�	� 
 �$� M  ��6�  +-6��13$��������0	�
�	�&1����	� (������+���) dM/de< 0  �����6�  
�%&������0	�
�	�&1�	��$�	�   23���'�18�1�����
�'�-�5�#$�   *������$�����
�'05�+-6��#$�
��� 
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 �#��1%� 1�$��$�����+�����*��7*�� ���*��������   ��� ��� �
���7 
,!��7���
�	�&1�0�	���*������������#$�
���7
,!��7���
�	�&1�0�	�������  ( � ��&��6�%�  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
	+)    
          ηx       =      dX/x  
                                                      de/e +��
��1#���    *�� ���*�����
+�� :       η m     =     - dM/M   
            de/e 
 +����6    
�����������#�*��2	�����+�����
�	�&1�0�	��������0	�
�	�&1���&
�.���#
	+�$���)
�
���*�5��                        dCA       =    dX   -      e dM     -      M  
                             de              de             de 
 *�����#$�   0��
��&��13$��8�#���)
�
���*�5��*3$��	    X   =   eM    ����6�*��������#1   M: 
 
                    dCA 1     =    dXe     -     e dM1      -     1 
                                          de M          de M            de M 
      �����6�                         dCA 1     =    ηx      +      η m    -    1 
                     de M 
  ���
�%&��"++��  Marshall - Lerner �	$�##$�    �
��&�������*8�5��	18�5����)
�
���*�5��    ���	��$�+��
��� ������ ���	���
����
�����+-6� 
5�1�0�$#$�4��2	�#�+���#��1%� 1�$�+�����*��7*�������� 0	� *�����
+����6�*���1$�����$�����#$� 1  2	����� 2 ������ :-  

 2	��������     ���� � ��)
�
���*�5��  
	#���1	� 
5���*�����
+���	��05�+-6�  *�� ����$� M  ��& ��� ��� �   ��&��%�   eM  ↑                 
  2	����������  ���� � ��)
�
���*�5��  ��+-6� 
5���*���������	��43�	����*�1��+��
�#�$�����
�'    ��&��%�   X  ↑   0	�     M  ↓ 
*��>���  J ����1�*�6���6� ���
�%&��"++�� Marshall ( Lerner "�$"������-�4-�   ����1�*�6� ������*��������0	�*�����
+��   "�$
�	�&1�0�	�������      �����6�   2	���������-������/�5	������ ���)
�
���*�5���	��
	#���1	�   �������#1���
*%&���$�+�������0	�
�	�&1�    #�#�A�����+����)
�
���*�5�� ��&�������#1���
*%&���$�+�������0	�
�	�&1� 0*��>�1
*��>���   J    
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*���0�#���0�����	�� Mundell ( Fleming: 
   0�#���*�����  Keynesian ��0�$��&#$�����������
'�������#	�#�43���� ��>�1���*��7�#	�#�   ���*��������0�#���  : �������#	�#� ��	�����0����� 

o  ��14-�  ����43���� ��� �����&   ��	���
����
���: 
o ��)
�
���*�5�� (Current Account ) 43���� ���1$����*��+����)
����  (Capital 

Account) 
o PPP   "�$"���#�"#���#1  0	�+���+��*$#�
�����	��)
�
���*�5�� +-6��13$��������0	�
�	�&1�0����������#� 0	� ���	��$���1"��0������   CA      =        CA (Y,   eP*)        =      CA   (Y,   e) 

                 P                                   -     + 
           -     ��*��
��#$�   
��*�����#$�   1-�4%����
�%&��"++�� Marshall - Lerner  

          -     ���
�	�&1�0�	����*��1� �#��5-�5��� 0	���1"���$�����
�' 
�.��(���18�1�����&*����4             ����#�
+��"#���*����+����)
�
���*�5�� 
o      �#����� #�������0	�
�	�&1�  ����& 
o       ��)
�
���*�5��  :   01����
�.�  2  *4������7   

 ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7  4�����4��
�	%&��1��1"���1$��*��3��70	�#  �����6�   
�%&��"+UIP  �����#�"#���#1
*��    0	�
5���
��*�����#$�   �#����� #������&  ��&��%�    r     =      r*   
 ���
�	%&��1��1���"�$*��3��7   ���" 	
#�1�+�������&0������ +-6��13$
5�1�0�$�#��0���$��+����������
��61+������
�'��6� 	�1       K      =       K (r - r*)             + 

The  J  Curve 
Time 

       Deficit 

        Surplus 
Current Account 
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��	���
����
��� :  ��������	
��
����������������
�������������������
����� ��
� ������ 
  BP   =   CA(Y, e)   +   K (r - r*)     =      0 
            -    +                    
*��  IS ���	��
�9� 
 ���*�����#��
�$�
��1����+����)
���1"�����
�
���   ��&��%�     
 

        Y   =    C   +   I    +   CA   +   G >�1��&   C   �%�@(��7
�&�������>8�+��*�����
��*7    ��&������>8� +-6��13$�����1"����&����$�1�
�*�1"��:            C    =    C(Y ( T),          0  <   dC    <    1 
               dY ���	����   +-6��13$�����������
��61�����������+���       I    =    I (  r )          dI    <    0 
                                          Dr 
���     CA    =     CA   (Y,   e) 

- + 
G, ����
��$�1�����	4%�#$� 
�.��(���18�1��� ���
���+��
*��  IS   5�����4-�*$#����*�+����1"��0	���������
��610������   ,-&������� ��
5�1�5���&�������	��������
�%������&���	����������� (8�1��0	�8�1���)    
*��  LM   ���	��
�9� 
� 
 �%��

$�
��1#��������������
'�������9� :    ��	18�5�	��
���
�.���#��� �� �#��
�$�
��1���� �� #$��  ������
���  0	�  �#���������4%�
���   
   M        =        L   (Y,    r) 

    P                             +    - 
� ���
���+��
*�� LM  5�����4-�*$#����*�+����1"��0	���������
��610������    �����6�     �	��
����-��13$��8�#���	18�5 
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 ���+-6��13$�����������
��61��&
�.���#
���+��
*��  IS 

 ��	18�5: 
 >�1��&#"�0	�#   ����#0��8�1���13$ 3  ��#  ��0�����	����6   ��������
��61, r,  �������1"��, 
Y,   0	���#0��8�1����#��&*��+-6��13$��������0	�
�	�&1� �����
��K7*�������&��6�"#�  � ��
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��#:   e,  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
���  ������#
5%&������*8�5� �
�%&��"+��	���
����
���
�.�'3�17 +.  ��
��K7�����0	�
�	�&1�����& :  e  ��� ��� �,   0	�/������	�����
�.��������������
+��0���0,�
�������$�����
�'  
5%&�/��������������0	�
�	�&1�� �����& #���1��6��#�
���� 74-��>1��1���
��� 0	� ����	�� ��&+-6��13$�����
��K7�����0	�
�	�&1�  0	� +��
+�+�����
�	%&��1��1���   >�1������	-�4-�������#�
���� 7��6  �%� : �. ��	18�58�1���:    ��	���
����
���
�.�'3�17 +. ��	18�58�1��43���� ��� �>�1��	18�5+���	��*����� 0	� �	��
���  (����

$�  ����������� #$��
*��  IS  ���
*�� LM  ) 

BP (e0) 
BP (e1)  
Y 

         r 
���
���+��
*����	���
����
�����	18�5 8�1������
�	%&��1��1���"�$*��3��7 

IS (e0) 
IS (e1)  

       r     

Y 
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���+1�1��#������
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��# 2	�����: 
 ���	��$�+�������0	�
�	�&1���&
�.���#
��� 
 ���
5�&�+-6�����1"�� 
 ���	�	�����������
��610������   �������
�$���&���
�	%&��1��1�1$��"�$*��3��7 
 ���������#��+-6�����)
�
���*�5��+����	���
����
��� 

    02�8�5��&  22.   ���+1�1��#������
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��#  �	"����������# 
 ��6���6
5���#$�����43���� ��� �����&    ���
5�&�+-6�+��������
��� �������� ���������
��61	��&��	�   0�$�	�������� �
������" 	���   0	�	����*��7�$�*��	
��������
�'� ��&��	�     �����6�  �����5	��@RS�� �
�����	18�5����	���
����
���  �-��������	��$�+�������0	�
�	�&1�	�   
5%&����� ���)
�
���*�5��������#��+-6�   
 ���
���1�
��1����0�����	��������
���:    2		�5/7

�����8�5

$�
��1#���   ���3�+�������0	�
�	�&1�1$��
�	�&1�0�	�"�   
 ���
5�&�+-6�+����1"��  ���� ����������
5�&�*3�+-6���#1 ��0�����	��������
���     

 

 ��#18�#� ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7��6�  "�$����5������4-����
�	�&1�0�	��� : ����������
��610������    ���������#��6� ��
���+-6�2$�����  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
���      �����&2	��������2	2	��� )$>��#$�   0	�  *3��#$�  �%�+��
+� / +��+�6�+�����
�	%&��1��1���   

LM(M0) LM(M1) 
  BP(e0) 

BP(e1) 

   r 

Y 
IS(e0) 

IS(e1)   1 
2 

0 
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 ���+1�1��#�������	��8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��# 2	�����: 
 ���
5�&��$�+�������0	�
�	�&1���&
�.���#
��� 
 ���
5�&�+-6�����1"�� 
 ���
5�&�+-6�����������
��610������   �������
�$���&���
�	%&��1��1�1$��"�$*��3��7 
 ���
*%&��4�1 
	#	��� ��)
�
���*�5�� +����	���
����
��� �	"����������# 
 ���
5�&�+-6�������
��$�1+�����   ���#�� ��14-���������
��61��&*3�+-6�   ���
�.�
 ��� �
�������	��" 	
+����  0	� 
������
5�&�+-6������*��7�$�*��	
��������
�'   �����6�    
5%&���&��5	��@RS��	���%�*3$8�#���	18�5  ����	���
����
���    �-��������
5�&��$�+�������0	�
�	�&1�  
5%&�� ���)
�
���*�5���	��
*%&��4�1
	#	�  ��#18�#� ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7     
*��  IS   *����4
�	%&��1��1"��
5�1�
�&#���#    ���������#��6� �� 
���+-6�2$����� �����0	�
�	�&1���&
�.���#
���     ���
�	�&1�0�	��� : �������0	�
�	�&1� �!�%�#$� �����
�

1��#12	�����0��+1�1��#+������
��$�18�����    ���
5�&�+-6�������
��$�18��������� ����*��78�1���	�	� (crowd out)      "�$*$�2	������$�2	2	�� ���
���1�
��1��������
'�������9�  :   ���+1�1��#+��2	2	����6��&���#$�   
5���2	�����+�����	�	�+�����
5�&��$�+�������0	�
�	�&1� �$����*��78�1���    2	�������61�&����0���#$� �!1�&�*3��#$� �%�+��
+� / +��+�6�+�����
�	%&��1��1���  

 �>1��1���
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�����& 
 ����1�*�6�     
�%&�����#$����"�$"��
�	%&��1��1�1$��*��3��7    ��������
��61	�	��&��	�    ��1"���	��
5�&�+-6�  0	���	���
����
���
*%&��4�1
	#	�����)
�
���*�5��0	� ����)
���� 
 ����1�1�#    "��������*��
�����	�	������*������$�����
�'    0�$�	��"�$�����
�	�&1�0�	��� : �$�2	2	��,   ��������
��61  0	�  ��	���
����
���  �	"����������# 
 �������&������
���
5�&�*3�+-6�   ���+����	����	���
����
���  ��
���3�� �
������	�	������*��7�$�*��	
��������
�'      /������	��  
+��������0���0,�
5%&�/����  ����������0	�
�	�&1�����&
��"#�  >�1���+�1���*������$�����
�' 
5%&�� �"��*��	
��������
�'      
.���������������	$�#   
�.����	�������
���� ����1	�    (����

$�    ∆FX   =    ∆DC) 
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 1�&�+��
+�+�����
�	%&��1��1���*3����+-6�
�$��� 2	�������1�*�6��$�� :  �!1�&����1	�
�$���6�   

       02�8�5��&  25.   ���+1�1��#������
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�����& 2	���*��
���� 7#���1 �>1��1
'������
5%&�	���	���
����
���+����	 
 �������5����������������"�$"�����
�.����� ��1�#��#$� 
�����	��5	��@RS����+����	���������� ��	��
�.����
�����	   5�����������	$�#���#��"��>�1
��K7����������%&�  ���� 
  (1). �����*$#��$#�+��������>	���&
5�&�*3�+-6� �����*�&����*�����0	������� 
  (2). 0�#>�����&*3����+-6��#$�
���+����������
���>�+��*�������� 
 �����6�   ���������#��1�*�6���5�����������������-�5������4-� �(���1��&
�.�#��� 
 ���+����	��������6��#	������6�
�%&������� �#��0+!�0��$�+�����*��78�1�����
�'+��*�����0	�������  4�� ��0	�
�%&����!�����&����
'���������#*3$+�6�
��	�   �#��
���)
���>�+��*�����
+�������&��	�  ������$�� �
���*���*����)+���������0��"+��	������+����	 ��������
��61��&*3��#$�
��� 
 ��������
��61��&*3�+-6�1$��*$�2	� ���������
���>�+�����*��723����>8�
��	�   �����6�  �-����"�*3$���	�����#�	������*��7�$�*�����
+�� 
 �>1��1����	�� 
 ���
5�&�8������������43�������
�	����*��7�#	�#�� ��&��	�  �#��
*�&1��!�%�#$� �����	��1$�����0��������
��$�1+��23����>8�������"�*3$8�#�
'������
�	���#	�T#�T�� (�#��
���)
���>�+�� GDP 
��	����+-6�  �%� 
'���������&��
�!���&   ����3�����	$��   

LM (DC1,FX1)         LM (DC0,FX0) BP 
LM (DC1, FX0) 
IS 

Y 

     r 

 I 

O 
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                        ��������	   26    ���
5�&�8���������	����*��7�#	�#�� ��&��	�  �����0	�
�	�&1��&��	��#$�
��� 
 ���	��$�+��
����������0	�
�	�&1�+��
������  �#���
$#1� �
������*$�
*��� *���*������*��7����$�����
�'*�� ���*��������+�����
�'"�1 
5���#$��������$�� : +��"�1�����*����4*$�*������M��
+��*3$�	���� #$�����
�'"��43�	��#$�
���      �����6�   �����+1�1��#"���4-����
5�&�1��*$����*3�+-6�  ��&����� 	�������0	�
�	�&1�	��&��	�1$��+-6��13$��� 
 (�).  ����0	�#  ������+��"�1�����*�����������	��� �%�"�$  0	� 
 (+).  �#��1%� 1�$��$�����+�����*��7*�� ������
�'"�1��6������23����>8��$��
��� 
 �����0	�
�	�&1���&	��&��	��#$�
���  �#���
�.�*�
 ��� �*�����
+��+��"�1�	�1
�.�������05����+-6�>�1
���1�
��1�  �����"�*3$���
�	���#	������������
+�� 0	�  �
��&1�
���$��
��$�1�"�*3$2	2	��+��"�10��   �	$�#16��������6�    ��1*����)+���#��1%� 1�$�+�����*��7�#�43� 1��1���5������     *�� �����1�*�6���6�   ���
�	�&1�0�	������*��7*�����
+��   �����   �����
5�1�
	!����1    ��6����
#	����
�	%&��" #�������0	�
�	�&1�
5%&�� �*$�2	������$����0*������    
 ���������#��+-6���1�1�#��5�������������  - ��$�
���������������� 
  	��*����)������#����  �%� ���	���	���
����
���+����	��1�1�#��6��!
5%&�� �����
'������+��"�1���	�2	*��
�!� >�1��8�#�
���
@M��&��>�1
���1�
��1� ����#��*����4��&
���2	*��3��7�1$��5�
5�1�  ��*���	���������*��78�1�����
�'���23����>8�  �	$�#�����1 �-&�   �#��*����4+������
'������"�1 �����*$�����#��
���>��1$��1�&�1%�+��*����������*���	�������#�������1+��*�����0	����������
+����6� +-6��13$���
$#�������1�$�5�������
'����������������    ��&��%�  �����13$��
$#�
#	�0 $�8�#�
���
@M��&��,   �����
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���
��61�&��  0	�  �����0	�
�	�&1�

��0+$�+�� ����
+�����"��������#��*����4

��0+$�+����&"�$������'�1����"���1$��5�
5�1� ���	���$�����
�'  ��
������   �������������������	
������ !��� ��
����
���"
#� ��$���%��������"��&   ���%��#���	�'(�)����*+�������,!����%"��-��,  �%�#�/$����%����	����" !�/!������*+��  ����0���%��"���"�"��,
��������%��   ��
����
���" �%"/1������2�  �,������%��  ���%��)%���!��*��*��
�������   

 

       ��������	 27   ���������,��*+���"�"��,���3�!��������4� - �#����4��4��
#���� 
 ���
�	%&��1��1���"��������+��
*���������#	�#���1�1�#    ������� �����
'���������#��*����4
5�&�*3�+-6�    >�11��� ���������*�����51���
*�1� �$2$��������*$���� 
 �����6�  ���������#�1$��1�&�1%�����	���
����
��� �-�������'�1 
 (�).  /�������6� 	�1+��"�1����0*#� �0	�  �>���* �$��: ���	��*$�����$�����
�'  
 (+).  �����$�
�����&�#���� )$�$����51��������*� �����$��: >�1��&���
�'"�1��2	���>1
�7

��
���1�
��1��1$��0������    ��#�1$��

$�  ���	����������������&
5�&����+-6�  �#���6� /�����
������ ,  ����$��
��&1#  ��������� 	�1�1$��*����4*$����"��  0	�'��18�5�$���������1"������� �'�	��*��	
�������$�����
�'   
 (�).  ���#���10	�5�A�������*3��$����5�A��2	��8��K7� �$ :  ���	����&��'��18�5���
���)
���>�*3�  >�1��&���#��1%� 1�$�������1"���$�����
�'+�����*��7*3� 
 (�).  ��������������#�������*��/�8�5 0	� �#��*����4�����2	����8��*$����0	� *$#��$�� : 
 	$���6�+�����*� ����+��"�1 ��&

%&��>1� �$�+1�1"�4-����0+$�+���� #$�����
�'   
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����������	 
 �3�0����&0�$���+���>1��18���������
�9��#����$����>��01�� �8����1  ����#���6���#�1$������$�"���6 :- 
 (1).  
���*���*���*��������   0��#$�*�&�
 	$���6����+���������1$��
+���#����5��/�23�5���$����7������>	�  0	��#��
�.�*��
��8�5+���	���	�$���
,�1� �!��� 
 (2).  *$#�	�8���
5%&����	����  
5%&�+1�1���#���10	�5�A��� �
5�&����+-6�   
 (3).  �>1��1
'���'�*��7� 8�� ��&0+!�0��$� ��&���
5%&�*$�
*����#��

%&���&����/�����  
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III. ���������	���
����
���������������
���  �����
��������������������������
���  
�� ��!����"�# !���$���  ��%#����# �#�# !��������&
'���������
���  %������	�����(������)��'��?        !+��,���������'��#-(��.�����/0�����!�'�����%������	��!���1  ����%������	��   (Federal Reserve System)          �	��(��!����(�	���%����,�+����������������
����# %������	��!����/
	���&
')�' ��-����
	���&� 2 �# �'��������       !+��!���'���������'��#-(���(��3�/0����������
���������
�4�� � 2�� ��	�      ����)�+��&(������������������������
��� .��&�'����!�'������5�����# �#��6+,	'� �+�����)�!6+���
�	# ��,�	�&� 2 ���!/����&�%������	���	��,�+�������
�4�+�� 2 (��������        ����7��6�!� �
�	+��#-(0�
������/���# �+�    
��(����&�'%������	�� �������&�!� ��# /6��'��� )�'��+��)�?    ������������	�
���
� (Research Hypothesis) 
     11). ���&
'���������
�����+���+�� ������)�'��� ���	���������
�#-�&�����
4�81��(���&�'   �����3
���&�����
4�81��(
�� ��0-� 

   ���&
'���������
�����+��
�'���� ������
�� ���������
�#-�&�����
4�81��( 
�� ����&�'�����3
���&�����	�	� 
   ���
�	# ��,�	������������
�#-�(��#9	������+����	���� ,	� ���
�	� ���' ���������+ �����
�4  :0 ��#9	�+����)�'  ,   ���(' ����� ,	� ��	���
����
��� 
 �	���%����,�+����!������������������
���  :    (����+������# ������)�'&����������������
���������������
�#-� 
 �����6'!0���������0 �  !� �&�2 �# %������	������������$���  ����
��
(� ���+�&!  ������������
������/6������&
'&�,������# ���)�!6+����
(��"
�������+���� ���&����!�����	���  %������	��������8����!���)�'&�'�'�(�����
�����
�$�
���)���'���'��9	���
���
<=�  ����)�+&�'
'�(�
���)� ��'���'��9	�������+�����!6�  ����
(��"
��������
4�81��(	+�
'� ,�+�����������)��'���# ��((�
�>�9		��%�&�!� ��# ����7�������+���+��0�����/�� &��	��������)�+,�+���?   �	���%���)��# ���&
'���������������
���? &�!+���+��!��!+���+�)��#-   (���
������/0��	���%�!��������������������
���
�� ����,�+����   : ���������
�=�������������	�������	������
���    ,	����������
�=�������������
�#-�   
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���������
�=�������	���������
��� 
 

 
�=�����!6�!��  �# 
('���'��# ������
�����(�'���������$������,��
�=������+��2 ���
4�814�!�����.��    ����

+�  ���������+�����  �����!+��
���
<=� ,	�����
(��"
�����&�9	9	����	���.��&����
�4,�'(���  (GDP)   ���(��������������+���+��2 �'��
��� �����������������
��� 
��-���'������������
�?��	��:�-�����	�������� ����	��
�3@����!��
�����3�&���#��+����,��
�	+��#-   ,	���������3�&� 2 /0���������&������������ &�����!�-� %������	��(0�
�#��������
�>����-������# (�&
'���%��	�������
�=�����!6�!���+��2 
�	+��#-   ������&
'�����(�#����������,���+��2 ���
�=���������
�	�����	�� 
 
�=�������������	��  �$������,���# %������	��������   )�+&
+
�����+� ���,��
�>�!� �!����"���/6��'��
����!�  ,�+
�����+�  �'��������������,��
�	+��#-  �������������+��

� ��+�  ���
�����	��&
'�����(���%��	������
�=������+�� 2 ���������!6�!��&���/#����# !����/�����3�)�'  ��'���'����	���������
���&�1���
�=�������������	��  !�����1���# )�+
��,('�&��	���%����%������	�� �$����+�  ������&�'!� ��� �2 ���#  ���������
(��"
������# !6���+�
���&������3
���
+��
�� �
���
<=�&�'!6��0-�    �3��# ����+�����	�� ��	�  (���������(�������
4�81��(&�'!6��0-�) &�����!�-�    ���������
(��"
�����������
����# 
'�	���+�
���    �	+���-���#����-�  ������&�'!� ��� �2 ���#   (�����'�������������
���
<=��# � ��	�  ,	����������+���������!�-��# 
�� �!6��0-� 
 ��)��������
����!����
�>�
���9	!�����������-�
�=�������������	������	+�� ?  ,�'�+�(��#����!�����%��# !����/�����3�)�'����+�� ���������
(��"
��������
���  ,	�
�=������+��2  ���
4�81��(!6�!��  �# %������'�����(�������     ���)�(0��'��&
'
�=�������������	��  �����+��# (�
�>����������
�=�����!6�!��������?    
�� �&�'
�'�&(/0������
���# 
�>�)�)�'�����%#������
�=�������������	��     
���'���������&�'�#�+����������
���   �'��������.��&�'
�� ��)��+��2 ����'��6	�# )�+!��6�3�  �� ����  ����)�+,�+���&�
�� �����������������
4�81��(  /'�
�=�����!6�!���+��2 ���������!����/!��
��
�$�)�')�+�+�����-����  (����  ���)����!�+����!������)  �'����+����,���+��2 ����	�����
��� ���� ��������
�#-�,  ���!�����%�����  ,	���	���������
���    �����-�  &�1���'��6	�# 
�# ��������,���+��2 &��	��������
�������	+��   �$(��	��
�>�!� ��# !����/����)�'  ,	�/6������&
'��������������������+����'��#-     ��%#�����-�
�=�������������	�������%#��0 �������&
'����'��6	�	�����
�������	+��   ����# %������	��������7�������-�   �����-�
�=�������������	���+���	���������
���)�'9	���������#- �����������-�
�=�������	���������
���)�&
'�7�������-�  )�'
�	# ��,�	�&����	�
�#���+��2 �	��
�	�  ����%����/0�&�!+���#-  (0�
����!��# !��/0���%#�# ����������+��
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������&�
+���	���4���8 1970 ,	��'��4���8 1980     3  ���
�� ��'����,�+	�)����!����H�7����      FOMC ������
	���
�=��������������
(��"
��������
��� �# ����+� !���	�����
�=�����(�����!����+��2 �����������+��!6�!��!�������H�+�)�   �3��������)�'������
	��������4����-�1���'��6	&���#� ,	� ��������3����('���'��# /0����������+��2 ���
4�81��( !���������������
(��"
��������
����# ������&�'   �	��(��������
	���,	'� ���������
�������+��
+��)����!)�'9	����� �	'������+� 
�=���������
(��"
�����������
����# /6�
	�������-� �$��� 
�=�����!6�!��������������
���   ������������������.��&�)����!��-���+������# (�(6+�(��#
�=�����������
����#-   3  
+��
�� ��'�������)����!/��)���-�    
�=�����������
���(�/6����������� ,	� �������� ����	��
�3@������������3�&��+ 2  ,	�(�����!����3�.��&����)����!��-� ���������
�=�������������
�#-� 
     �#���
	����#��������+��	���%�������������
�=�������������	����	���������
���   &�����7�����  ���
	����	���# !����" �$��� %������	����+�
�'�)��#   ����������������
�#-� 
 ����������+��(����&�'
�'�&(
��
(��0-��+�  �	���%����%������	����+�
�'�)��#   ��������
�#-�  ������)�'��+��)�?  ,�'�+�  ������-�  ������)�+&
+
�>����
��� ��(���  �	���%��# )�'�	+��/0�(�
�>�
�#��!� ���0 ��# %������	��������
�=������+��2 �����������
�#-���+��
�$�)�'
��   �������+��

+�  FOMC ��(���������
��!������
����/�����+�
�>� 5% - 6% �+��������K�
����	������
�	�!��
����   ���
�=�������������3
�����-� ���
�������������
�#-�
�=����� ��(/6����
	�����
�� �&
'
�'�(6+�(�
�=������+�� 2 ���������!6�!�� (�����
���
<=�, ���������+����� ,	����������
(��"
������������
4�81��() ��������
�#-���(&
',�������3
���)�'&�1��� �
�=�������������	���   (Intermediate Target) 

 ����#�# )�'���������
��
�=�����,	'�   !�����������(�����
�?��	��:�-�����	�������� ��(���(!���	���# ��K�
����	����-�  ������,	�
�	# ��:�-����   :0 ��$
�>�
�� ����0 �������
�?��	��     /'���������
�#-��+���K�
����	����+�!6��0-�
����
���� 6% ������
��
�=�����   96'(�����!�������� ��(
�� ����������:�-�&��	��
�?�   !� ��+��2 
�	+��#-��(
�# ���'�������K�
����	��   ���� �	����������1��	�� �2 9	��������������:�-�&����
�?��	�� �$��� �������
�����   ,	����&�'��������
�#-�	�� ��	�    !����������(���
�������+�)�&�������:�-�&��	��
�?�(���
�#��   
�� �	���������
�#-���K�
����	��&�'� ��	���+� 6% 
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 �#����
	�����0 �  /'��������K�
����	����� ��	�
� �������+� 5% !��������L�$��(
�� ��'�����������	���������+�� 2   - 
�>�	����!�����%�����	�, ���(�����!��

� � ,	�����0-���������
�#-� - (������ ��������K�
����	����+�!6��0-��	��)�
������+� 5% �����-� !��������L ��(���������8��+��������K�
����	��)�'����+�� 5% - 6% �+�
���� 
 (�!��
���+�  ������
������:�-������������	��������&����
�?��	����-�  ���!��������L ������
�� � ����	����!�����%�����,  
���M��%�����     �����-�  �����-������3
����'��   �������+��

+�  ����������8���������
�#-�������
�����
�=�����  ��((��'����4�����:�-�����������&����
�?��	����+������&�"+   �� ����  
������
�	# ��,�	��+��2  ��+��&�"+�	��&������3
����� �
��   (��!����"�$����+�  �����+�
�'�/0���������
�#-�  ����(���,	'�  �$���  �#����
	�����0 � ������������
�=�������	���������
����� �
��   ����� �)�,	'�,  %������	��)�+!����/���)�'��-�!����+����'�����   �������(����# ������&�'�#-  �	���%�&��#��+����?   
 ���!����"������������
�=�������	���������
��� 
 

 &����������/���# ��-��0-�����-�  ,���#
�#��   
����(��3��+� �	���%�������������
�=�������	���������
�����(������&�����7�����)�'��+��)�?     /��)�  
��(������+��
�#�����!���������������
�=�������������
�#-�     /��)��#�   (����
����+� ��3�+�

��
��#��
�#�����,�+	��	���%�   
 
�� ��# (��	+��/0���!������
��	+����'�    ���+�   �#�	���%������+���0 ���+���# �+�
� �
��.��&�'!/�����3���-����  �#!/�����3��+��2 ������  :0 �,�+	���+��
�>��# �+�
� �
�   (���	0�)�'�+�  �����#
���9	!������,�+	��	���%����������
�=�������������	��  �0-���6+�������(����# �+�  %������	�����������.��&�'����)�+,�+���&�
�� ���# �+�  !� ���)��# 
����0-�&�����
4�81��(  )�+�+����������
�=�������������
�#-� ������	���������
���  	'��
�>��	���%�����+��0���&(  �0-���6+���,�	+��# ���������)�+,�+�����-�   ,�'(��#�����(��3�&�
�� ���� �2 �#�����������$��� 
 ��3#�������!���������������
�=�������	���������
��� 
 ������,��  
����(��3�/0� ��3#�������  !���������������
�=�������	���������
���  �# ����	���%��# �#�# !��:0 �
��
(�   ��3#�#-,!��&�'
�$�&��6�����!�'��
!'�  IS- LM   ,9�.���#    28  
 !������+� %������	���#
�=�����!6�!����������0 �,  �����������)�',�'(��� (Y ),  ������# �0�����/�����  Y∗ 
��!������+�%������	��)�+�'�����&�'���)�'��� ��	���+�  Y∗   
������(
�>�!�
���&�'
�������+�����!+��
���  ��������)�'
���� Y∗  )�+�0�����/��  
�� ��(��9	�# ��������
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���
<=�&������  �#���-�!������+�&�)����!�# ������&�' ����	��
�3@������������3�  96'�#�����(������������
���!����+�   �����
�=�����������)�'(����	�/0�  /'������3
���/6�������&�'�#  M∗   �����
�������# !����"��-�,�+,�������3�+�

��
��#��
�#�������������
�#-��+���	���������
��� &�1���
�=�����.��&�'
�� ��)�,�+�����)�+,�+��� ��� William Poole, 
(William Poole,  1970, pp.197-216)                         LM (M∗) 
                                           R 
        r 2                                          r0 
                 IS2  r1            IS0  
                 IS1  

                Y∗   Y        ,9�.���#    28   ��3#�������!���������������
�=�������	���������
��� 
              �����    (Froyen, R.T. 2002, p 391) 
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!'����!���!������
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�>�
!'�)�+�#����������+����!�-�

�� ,	����# ��+��!��6�3�  �����-�  ���
�'�(6+�(�
�=����������3
���  M∗  %������	��(0�������&�'�����
!'� LM ��-�O�� 3 LM (M∗) ���)�'��6+ 3 �����
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��!������+� %������	��)�+!����/�����3��'������,�+���/0����,��+���������
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 ��!�������
"� !�,8�
���	
,�    3
"�%���*�&"!
 
�&��>�,��,�>>�3/.��������%�
4����& : �
�
�����)�&���   &��
�+
  ��!�
8�2�,-�����0�%� .+
�
�������$	$�	�!��
   ��
�&�

�+/-���+4

2�'�
 Feldstein (1982) and Drazen (1990); Bertola and Drazen (1993) �,
!	���2��2&'���%���
(%!�4
��&�����
"�%	�'�� : ��
 *��������3=� !�	���
��)
��7
"�%	�&����2�'
                                                        
3 Sutherland (1997)  �

���0�"��
���������

��    ���������������%���0���#� �	���%
��
�1��.(����
!#�����&�	��
�"���&�  ���
!��,�
���)�2����� ��	�	����(���3�2*�&��������������&�	��
 �#�	'(������������   ���
��
  �,�����/&�	���		��������
'#��'��&������������
��	���������	�!���
	�������    Perotti (1999) �

����������"����������
��!#)�����
)�/��#����
������  ��������
)��( ���������'#���������&�)������������
 "��	�
)�/��#����
������ �%�
����� (-#�
"������/&�	�,�
�
)�2�����)  ���"�������/&�	�,�
���)����������
"��0	#	����������  (-#�
"��������"�
����'��#��)    -���("���
��+,��	����
���%
����#� �#�	�,�
��!#��������
#�
���%
��
�1��.(�#� ���0����('��&	����	  GDP  ��	��"��)�2�����
!�  -���("��'&�����#������&�)� �#�		����
���%
����#���	
��
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 !�	������,/��$�0 "�%���& .+
�� 	����(%!�����')����'��� '���,-�	�����(!
 "�%2&'	�&	8�
.�2�'��!
4�'� 4          Feldstein (1982)   �,
!4

2�'���  
�& !��������*��"�����	����&�*���!�4�'�
�+
 !�),��,�>>�3/.�	���	�!�-� )

8�2�,-�����
"�"�%2��2&'!�-��
4
��,'
*���&�����
 !� 
�& !����*�&"!
��� �&&#��
�
���<�56��)   
����)��)8�
�
���2&'	8�
.�/.�	8�/��    "�%���  �������*��"�����	�����7
4�� ���*��*�� '!�-���(!2��      Giavazzi and Pagano (1990, 1996)   ��(��"���������������� 

�����2��&� �"�������
������ ���  #
�8#����;!�����
�%
�� ���� 
����4 1983-86 .	� ���
�% '���.	��� 
����4 1987-89.  ;��
!�����'�"���  )����#��(�������#��(�  �����������������	����(�)�0�����"��     2������/�������������
��
� '�"
;�/ �5�!=(�  
;6/������������������.�"'!)� ��#/
��6�����  ! ���������� �����'�"�����8���       Giavazzi, Jappelli .	� Pagano (2000)      �������6��"�����������!���������#/' �)
�������
���� !������� ���
�
��� �������������	��    .	�   ;���� ����	"��

6/� ��� 
�#/��
�6/�����.�������"��������	�������8��� .	�)�0���   ���
L;���������/�   )�
������������������	��   ������
�������6�����������"�;�)������2��!�� Giavazzi and Pagano (1996).     
 �322���6/� 7 �#/
�#/��
�6/��

6/� ��������� ���
�12!�������������������	��  �1�6� ����#�������	�� � 
���
�	�.�������������      �	����#������=/�   Perotti (1999) '�")�"���2��&��	��$�� ��� ��/������!����#(����#/�5�����
��      ( �L���(�   ��/����
2��0
�������������
�1�!�����!����	�����$��	 # ��!=(�)      # ��
���)�     �����������������	�� ���>	�����.��!������ �1��22� # ����/�!=(�
�����(�         �	����#������=/� Giavazzi, Jappelli .	� Pagano (2000)   ;���� �����������#(��� ��� ���'�"���
�
��� �	��  GDP   �#/�5� ��6� 
�������������
�1� ' �'�"
���;������8=�����������!��>5"�#/ �)
�������
���� ��������������������	��.�������)�   
 Alesina and Perotti (1996), Alesina, Perotti and Tavares (1998) and Alesina and 
Ardagna (1998) ������2��� ��� 5������������������	�� �� �	��!��;?����� �#/
��� �    ������������������ ���
�12 8"������������#(������ GDP 	��/��	�������"�� 5%   ;��
!����;��#��"����� ���������0!������������ �1�6� ������������)
"2��� ������ ���
;�/ ��&# ��� ���'��5������������.�"'!�����8��� !�����
�������	�� .	�  �������  ��"��������
;�/ !=(�)� GDP     
                                                        
4 ����������	�
��
�����	�	���
���	���������������
��
������ Blanchard (1990) and Sutherland (1997)  +,������'��#��
�1��.(	��"��"���)�2����� ��( %
��
�1��.(�#�	��!#������	������   
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����������	����� Giavazzi, Jappelli and Pagano (2000)  ���;��#��"�����  ���������0!��������������(�   ����  )����������!"�    ���������������	�� ��
���.��!������  ���
���������
������������
;�/ ��&#����  ������������������)
"2���   
 ���  #������:���;!������������	�� 
 Hemming (2002) "8����"�"�
���3����������
)��5�.	�

���?&@#!�����  #������:���;����������	�� )���������"���2��� ���
%�&$��2 ;���� 
��/ .�����������!���!�������#�5��������	�� �� ������� 

���?&@#����'�"��� 
��!��
�6/��'!���)�"�����#�������	�� �����/�'�.	"� #.����" 
������ .	� #!���)�0��#
�#��    �	����#������=/�   �322������ 7 �#/���
��� 
;�/ ;5����  #������:���;!����������"��������	�� �������"��:- 
 -  �
���<�56��)"�%/-�	�!�	�#�&'��!#�,�	� 0�'!�&'��	���,����/ / ,���/$�0,��
���
 
 -  �
���<�56��)�@& ��(! ��@& $���*'!�*��4������%�
	�"�% 
 -  $�		�����(!
 "�%�� !�� *	����-'!�
)8���& ��(!��A

�+
  '!)8���&"��,$�0	��!�  
 -  �����')���$�	��6���"�%�0�%���� .+
 2��2&'"&4"
�����')���$�	�!��
4*�!�����&  "��� ����������#�	�������
,�"1�$�0 !��9))��������**���: ��'&� .+
 
 -   $�5�!���"�%*%8��������0�%�!#�"�
4����
 4�
 / ��(! �����"#
��'��� .+
 
 -   �
�+,�
$�	��6������	�*%8� 4�
 ��6���2��2&'��
,���� '!)8���&*��� : ���%�����������
���	��� 
 -   ��� ���*��"��������
 3
�&�����
��� ��"�%*���� !����
�BC! D.%�/-�)8���& 
  ����"<���5 1990 4,&����53
0��<5�&� ������%��-' *�
�
��&����  
�& !���6������
"�����*�&"!
���)���4�
����
���&$�5� !�))
������
"��������*�!	����)��>�*���* !������*   $���*'��#&���	������"E5F� !�����&*��"�����	���4�� ���*�� (��(!��A

�+
 	��*��"��"�����	���������) ���"�+�:- 

- ���&�� !������"#
$�	�!��
�&�*�� *����(%!
2 )��$�	�!��
*�!�����* $���*'��(%!
2 ��6��� 
- ���&�� !������"#
$�	�!��
�&�!'!�  3
"�%!�*��&!����+�,-� .+
  4�
  !�*��4������%�
 .+
���,�� �0�%�	�� .+
 �0(%!,
!�*!�*�!��� ���*��"�����	��� 
- 0E*�����$�		�����(!
�������������%�
��'� '���� �	����"���"�����
 !�,8�
����	����&��
� 
- ��
�&�
 !�	�����%��(
 !��
�+,�
, 	���,->�,��	���
����(%!/(! 4�
  4
�	�&	����,�%��,-�*�!!�*��&!����+�    
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 ���	'
0�������
)��5�,��
��>��
���3���� ��(%!������
�����
�"<0�I
�4�'�  

OECD   ����
��
��3	��*��"�����	��������	��
'!��������*����*�, *��"������ ')���$�	��6���	�!
 '����>�!������7
�
���������*�&"!
$�5�!���    *��"�����	��������� ��(! ����&*��"�����	���4�� ���*��	�!
 '����������������
)��5�   4*�"���,����/��!��'���& .+
2&'�&�����
"�	���
����(%!/(!"�%���� '�&'����
 *�!4��)8��!�"�%,�'��)8��!� .+
"���<�56<�,*����$�	     
  ��
4,��
��)��!(%
 : �
'
�
��/.� 
�& !���6��� 4�
 	�������%�
4�������"���<�56<�,*����$�	  ���<.�5�*��� : �
��(%!�
�+ ��*�4�'�0�4
�	�&��(%!���������� �
����� 
�& !���6���*����!���D�
*� !� GDP 4�
 	�������%�
4������� !��<�56<�,*����$�	   ��*��!�������
 ������	��
�� !� Gali (1994) �
����" !�� ��
��(%!�4��)8��!���F)���1#���)4"')��� ��+4

��� ���D(+! !�$�	��6�����!�����"��������5��,/���$�0*�!	�������%�
4�������&�� !������* ,8�����	�����+�A0�
 !�4��)8��!�,��
��>� "�%
8���0�)��3�   4�
 ����01�"�+�������(
��
��%
����
!����4 �� �
������
)��5� &'�������' '!�-�,8�������
�"<0�I
�4�'� OECD    

- Fatas and Mihov (2001)  ���4,&���'���
&'�����  ����0�%������')��� !���6��� !�
���%���
(%!���� DGP  �����&	�������%�
4������� !������*��'
'!���2&'  �
��
��)�� !���
�"<��#�� OECD  4�
 ,���6!������     
- Rodrik (1998)  ��+��'���
/.�	���,(��
(%!���4*�$���
�!� �
��������0�)��3� 
�& !���6��� 4�
 �������%�
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���<�56��)�����(!� !�� �
�+
  �
���<�56��)4����@& "�%����%�
4���2&'�������� ��7
��*���,�� *'!�!�<����6���"�%�� 
�&��>��
6�

��7
�	�(%!��(!�0(%!����&��� 

  4��)8��!��<�56<�,*�������(!�!(%
 : *���������0(+
6�
"��)#�$�	 !�������
,�1��3
 ��*�4�'����� '�&'����
���	��� �&4�'� ����4���,�
�9
,��
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�&��
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8�2�,-���� �&4�'� "�%*'!�)�&,���,������ 4�
 
�& !���6���"�%��>��*�����&��  �
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��7
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  ��
��)�� !� Alesina and Spolaore (1997), Persson (1998), Persson and 
Tabellini (1999), Annett (2001), and Tridimas and Winer (2005) ��'��7
��3=���*�6�
 !����3����
�+   "���������
�&�
�9>������,/���
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V. ���������	���
����
���������������������  
 ��������������	������������
����������� !���	���
��
���   �#�
!�$#%�����������
���  ����������
�%&��'#������	  �	� ������#�(���	�
�	����  �)�$#  ������������������(��(&#������ �	�  ���
��� ������
!	&���*%���������(��(&# :- 

 ������
'��  ������##�  �	�  ���
�	$�#�����
���(��(&�����
�+    
  
��$�#��$#��������	������
�,����&    
o ������!��-�.�+�	����������
'��   
o ����!�
���#��!���������##�   
o ������!�����(�������
'��     
o ������������,!	##�'#�
������  �	�   
o ����
�#�(���	�
�	����!	��#�(�� ������������	�
���
� (Research Hypothesis) 

 13). ����	�
	��
������������������	 ���
	����� �����
������������� �����	���	, �����	��
, ���
	���� !����	�������	��	�"����#    ��� !��� ��$!�%&�	��'	�	()�*���
�: - 
    
).   
	�
'	.��/	0$#��
	
� �����	���	 (Import Tariff) 
   ').   
	�(.��������.��������	��
 (Subsidy) 
   �).   
	�
'	.����
�	�����	���	  (Import quota) 
   �).  
	��
����
	�*.���
���������� (Capital outflow control) 
   %). 
	�()��%��	��
�"�$!���"�	��%��	 (Multiple exchange rate) 
 ������!��-�.�+�	����������
'�� �	� ����!�
���#��!��� 
 ������!��-�.�������
'��  %���1	(&##�(��������  ���%��������2���� �	�����!����,��������%���
�	������	�  ���
�)�-�.�������
'��%���1	(&#����
�%&��'#����
�
�  

&�
����������	��&�'#�
���  �$#  ����!����������-����������1	�(�����
�+���'3*�  �	�����-�������'#�(&�����
�+��#�	�    ����#�
������� ����!�
���#��!���������##�  %�����!�
���#�����'#�������##�
	$�#�	�  �	�����!�������##��4�	����!���
��(&�����
�+  ������'��������##��!�(&�����
�+,�����'3*�   �����*�    1	'#����
�)�-�.�������
'��  �	� ����!�
���#��!���������##�  ����!�
������
�	�����������
�%&��   

&�
����������	��&�'#�
���  53��'3*����     %�����$�!��&�& (Elasticity)    '#�
���#�����6�	�#��������� 
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 1	'#����
�)�-�.�������
'�� �	� ����!�
���#��!���������##����
!�$#�������	��&�'#�
���   

&�  ���(�#����	��&�'#�
���  X%   
2$�#����!�����������
'���4�'3*�   X%      �(&,�&������%�������,�� ����������
'��#�%
2���'3*�,��������
�)�-�.�������
'�� ��� Ad valorem   53�����
�7�
�#�6
5)�(6'#��4	�&������� !�$#���
�7�
�#�6
5)�(6'#�����������    '8�
������� ���	��&�'#�
��� %�����!�������##� �������4�	�   �	�����!�
���#��!������   Ad valorem   %���1	����!�������##��4�	�

&����   
 1	�����'#�����
�������'#����
�)�-�.�������
'�������(&#��	���
����
���  #�%��
����!6����
���	�-�2
2�������&��  (Partial Equilibrium) ����1�-�2��� 41  

 �1�-�2���  41: 1	��������
�)��1�-�2��� 41: 1	��������
�)�-�.�������
'�������(&#��	���
����
��� 
 �&#�
�)�-�.�+�	����  ����
+�.���%����	�-�2���
���#�����6  (D)  (�����
���#����� (S)   ���%��        A0 8 ��������� P0   �����8   Q0   �4	�&�������
'��
�&���� OP0A0Q0  (&#�� ����(��&�   ���
�+�
�������
�)�-�.�������
'�� ���
�)���� ad valolem ����!�����������
'���4�'3*�   ����(�#����������
'��%�	�	� 
��� D  %�
	$�#�,����5����$#
�7� D2   (���(�*��������������4�'#�
���(��(&�����
�+ 
���  S  '#����������1	�(���(&�����
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VI. ���������	���
����
������������������, ������	����, �	������ !
  ��	���� 
 "��#���"�������������$%&'(��!�����
���)��*��#+ �����
������'���+�"�����#	�������,   295   
��� 
�-�"�����''� 120 
��� �	�"�����
(�� 75   
��� ���������"����"�����" �''��	����
(��������1	� �"1�"�� 10 
������ !��2 2545   ���3 '����& 
   "�����''� 
��%�'�*����	�
��%�'��%'�	 4	�3��,56"����' 
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�&�" +� 
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3������� 1: �"���1	� �������"�����('����
����� 9.�. 2535 
 2544 
  �2  9.�.  �1	� ����" �''�  �1	� �������
(��  ��	������ 
 2535      815,202            - 1,020,582  -205,380 
 2536      921,433  -1,143,108  -221,675 
 2537   1,118,049  -1,344,831  -226,782 
 2538   1,381,660  -1,755,456  -373,796 
 2539   1,378,902  -1,796, 549  -417,647 
 2540   1,789,833  -1,874,598   -84,765 
 2541   2,181,082  -1,677,953   503,129 
 2542   2,150,049  -1,800,131   349,918 
 2543   2,730,943  -2,513,501  217,442 
 2544   2,807,868  -2,695,582  112,286 3���� 2:  �"���1	� �������������('����
����� 9.�. 2535 
 2544 
 

 �2  9.�.  �1	� ����" �''�  �1	� �������
(��  ��	������ 
 2535   235,904  -163,128    72,279 
 2536   280,072  -202,930    77,142 
 2537   292,737  -254,025    38,712 
 2538   370,014  -294,076    75,398 
 2539   431,008  -319,010  111,998 
 2540   482,282  -348,449  133,833 
 2541   542,871  -324,441  218,430 
 2542   553,259  -334,295  218,964 
 2543   556,341  -370,403  185,938 
 2544   578,220  -380,030  198,190 
 �'�*����&�  (�'�1	*������@���9�+ �  � '�
�����+�+���A3���
���)��*(�'�1	�2 9.�. 2538 �"��!#�
#:�+ � ���
���������*����3 �� B ���
����+(�'������������#+ �����
�� ���
�-��1	� �"1�C@� 
3,271,725 	������ ���
�-������,��'�	� 76 ('��1	� �4	�3��,56����+�('���&����
�� (Gross 
Domestic Product: GDP) $@��#���C@�+ � *��(�'�1	4	4	�3��� B 100 ���������
�����"����C4	�3���    
�-�4	4	�3���
���*��   ��*�������
����+(�'�������3��3 '���(�����3 �����
�� 
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C@� 76 ��� �"��+ ���*�������
����+(�'����������3 �����
��('����
�-���*�������
���)��*�����(���!#< ��� #�%''�*�	 �+���+ � ����
���)��*('����
����� 
�-��������
�D��+������"��#����+��"��9��=6������������#+ �����
��  [ ��+��1	� ������� ( �1	� �"�����''�  +  �1	� �"�����
(��)  �	�3�+
	(�1	� �4	�3��,56�+	�+����!����
�� ( 4,151,435 	������) *��������
���)��*���
�%'� =������# ����
����� �2��� 36  
	 ���� 1 ������ 2539 #��� 52, 62, �	� 103 3��	�����]    
 

 3�+
	(�"���+��
�D��+���('�����
���)��*���3 '����
���)��*�	�  �����(��
9������(@&�3��	�����!�
 +�
+	�#	��*���2 2540 
�-�3���� 
 

 ���
�D��+���3 '����
���)��*�	�!�	���,�(���3��  ���!#�����
���)��*������+��' '��#+'� ������3 '���
�	������	�!� B ���
���(@&�!�����
���)��*�	�   ���
G9��'� ������  ���
�	������	����
���(@&�!����
�����
�-��1 ���#�%'�1 �( ����"����<  

 � "#��)'
�����  #�%'<����H�   
 

 (�'�1	����+�!#��+��"�!*'� �����!�������
�����*�������
���)��*��#+ �����
��  �%'  ��������#+ �����
��('����� '��2 9.�. 2540 �����(����	��<
�
���"�9�������3	'� $@��#����+��+ � ��*����������������#+ �����
��!�'��3���4 ���� � '��2 9.�. 2540 ���
����������* ��
���3��''��'����
������+ �
���3�����"����C#������ (3������� 3)    �3 ���������
����������"����C���
�����*����3 ��B '�1 ��� 
�-�4	
�%�'���*�����������+��
 +�
#	%'�	����	�����	�����1��%�
���*��3 �����
�� �#	
(����
�-�*���+���� ���!#����
�������
���3��3 �����
�����
9���9'���*����
�����*����3 �� B ���'� ��3 '
�%�'� 
 

 (�'�1	*��3������� 3 �"��!#�
#:���+�+ �  ��*���������������#+ �����
��('�������*��3�+'�1 !��	������
���1 ������!#<  4 �	� �  �%'  "#��)'
�����  <����H�  '�
$���  �	�  "#��9�����  ������
���1 �����&�  4  ���
�� #�%'�	� ����
��
#	 ���&  ���1	� �������  ����+�"1�C@������,  ��'�	� 70  ('��1	� ���������&�#��('����
�����!�3	���	�  �	�!�*���+����
���1 �����&�#����&   ���
�����(����	������������
��<����H�������"��  �	������	������������
��"#��)'
�����������"��   
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�������� 3:  	
���
��������
���������� ������ �.�. 2540 
Thai trade with main trading partners 
                              1991            1992          1993        1994        1995(p)      Jan-Feb 96 World          Total Trade        1664.9           1,857.9        2,111.7      2,506.9      3,163.0            525.5                   Exports              725.4              824.6          940.9      1,137.6       1,404.5            225.6                   Imports              959.4           1,033.2        1,170.8      1,369.3       1,758.4            299.9                   Balance            -234.0             -208.6         -230.0        -231.7        -353.9             -74.4 Japan         Total Trade         412.7              446.8           513.0        607.6         774.3            123.2                   Exports             131.0              144.4            159.5       194.3         236.0              39.1                   Imports             281.7              302.4            353.5       413.3         538.3              84.2                   Balance           -150.6             -158.0           -194.0      -219.0        -302.3             -45.1 European     Total Trade       308.5               333.0            358.6       383.8         492.8              88.4 Union          Exports            157.6               169.2            163.7        177.8        212.1              37.9                   Imports            151.0               163.8            194.9        206.0        280.7              50.5                   Balance              8.5                  5.4             -31.2         -28.2         -68.6             -12.6 ASEAN       Total Trade       205.5               236.8             290.7       378.4         490.4              83.5                   Exports             85.9               104.8             150.2       200.6         268.0             45.1                   Imports           119.6                132.0             140.5       177.9         222.4             38.4                   Balance           -33.7                -27.2                9.7          22.7          45.6              6.8 
 United        Total Trade       256.1               306.2              338.3        401.2        461.8             77.0 States         Exports           154.3                185.0             202.2         239.1        250.6             38.0                   Imports           101.8               121.2             136.0         162.1        211.3              38.9                   Balance            52.5                63.8               66.2          77.0          39.3               -0.9 
  Figures for 1996 are preliminary  Source: Business Economic Department 
 ���#	��*�����
���+��A3����,6���
���)��*!��2  9.�. 2540   "C�����,6���
���(@&�����'����
�%�'��(('����!#��+��
 +�
#	%'('��'�������
�����#+ �����
�� (IMF)   ���!#���*���������������#+ �����
��('����'�1 !�)����������	������
�����	 �3 ���
�����	������������1	� ��� ������ �	�����+�������*�
�����	��'�	�!�
 +�
+	�#	���2���4 ����   "C����9���	���� 3�������  3:   �"���1	� ����	����*��3 �����
��"��=� 
  ���	�������3��  ���	����!�#	�����9�6           
����1�  2539   36,823    88,424  138,022  
 2540 105,262   138,268 -130,397 
 2541 205,217    20,502 -164,381 
 2542 121,811    14,884 -165,955 
 2543 113,188        3,066                      -180,778 
 2544 160,030  -29,466  -122,607 
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��%'"#+����� �	� �
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���)��*���
���(@&����!#����
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����������� � �������������� ����� ���!���
��"���	!���� �����#��
����$����%$�!��!
$�	&$�  '�(�
��)����!*�����$(�����*�
�+ (�!	,-!���	.����$!� !&(����
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��"���	!���	����!�)     %��	��!,��	��(5�! � ���!���&(�
��"���	!���#��
����$����  ��$�����%	�1'#''	,-!	,(�
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&(��3�
��   ad valorem �������      /%�
*�!4�:4��$!� !���2�(!(�3�	'5)(�����&(�'����������$'�����(�3�    54% &(�
��"���	!���#��
����$����:3�!*�����$��'��''	���;������������%$�3�	,-!	,(�
	21!�
&(��3�
����!
$�   ad valorem         &7���� ���	�&����(%
�$(���!������� 
71-76%   �!��''	���;������������%$�3�����&�)!���� #�� �������%$��*�����&�)!����    #��(�� 83% �!��''	���;������������%$��*� 
 #�$��� ����� VIII &(�&$(�������%$������� �����#�����
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���#!�/!$����$(!(�3��!



 147 

���������	
����� � 
�����������������������������������������	����������	� ���������� �����!�����"��#����� ��������"��
����	$��
%�&�	�!"�
  
  ����'��
�	�
���'�����()*+�  �"������!���� � ����'��"����  �����,�����(�+-����.�������	-������!����'��
 �����/������������"�����0-����������	-����1�%�2	$#�����   3+-��	�#!�#��(��
�	-�������������%������������4&���
���  ������+�*+�������"���������2/� ���5����������������    �"������!����������!"���������"(��
�����������0-����������1'����)����"�.�������#���	-�'!�������������"�� ����!���(���5�'�%�/6)�	-����1���2��    �"�� ��	-��,�����������������	-(��!"����"������!�������������7�
 ����������  “��������	-���5������.!
�������'��"����”  ����
��� Trade Policy ��������$    ����������'�5��������$�28�'� &���� �����"����������'��"�����	-�-���#!, .�����'��"����, �"�("���'��"����, ����#9���'��"��������"������!�'��"�����0-� � 1	��("�(:�*+�   ���*#�����;�	-.!��!���"�(�+-�����"������!�'��"�������(����(�#5�����$�28�'��:�0����������'��#���(����������������      
 ��������	
�  Michael J. Ferrantino (2005)   	�
�������������������������	��������� ����������� � ������������� !"���� (NTMs)    
����$"��
�%�&'�&"����
����(�)"��������� !"����   �����*���
&+���* ��, ����+ ����-(���������.$��)�%�� ������!��*�(�/�����"-���� !"����
�0���
�1 
  �2����  �������������������� !"����  &���/��	(
%����%�2���-����(�

�."
���$"��  ."
����-*������(�

�  &�3
������������$"��
�%�"(����� ���*4���.��	(
�2���-��
����(�*	(�*�������    ����2��2���-����	
�  Baldwin (1970a),   (��
*+���������!�   (����%�����1����%����8���) �	-��,����(�#�("����"���(���������$�����'��"������'��� (�0����&
����	-�1"�����5�'�   * ���!�����!"�
�'�	!������� �&0-��!��
�!"��"��'����.�� (��
�������   ��,���0-��
���	-���������������0��'-��'!��0���	-���$���������%������3��3"�� ��"��,�������!" �������'!�����/    �������	�   
���	��������	-����1�%�2	$#������	������
 UNCTAD (1994)   �1"�������!���!����������������"����� 100 ��
���  �������%�2	$#����� &�"������������	-��,����)������ (�0��&0-� �����!�'����	-������  !����
����	
!�	-������!"�
 5  ���� !��������	�:- 

1. �����������#���'��/����'��"���"� 
2. �����������#���������'��"������"� 3. �����������������  ���'�1��  ����0����������������� ��'��/ ���  ����@A���������
������"1'! 4. ���5�'������������'��"���� 
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5. �#������"���!�����������'� 
����  ���
��&"��*"�����-(��� ��
��
�����4���������5*��6+
����.���
��������-"2�-�%����-���"���   ���
����*���   ��������������  �������
!1�������*����� ��
���$"��
�%�������."
1�����    1���."(� ���/!1�
���+."
 .����
�!(������  �2�&��%�����(	
%*	�	
� ����������� � ������������� !"���� (NTMs)  �������1���/���
�
���  *43�
���*�������/!1�
���+���� � ���* ��,���."
�����  ������� ���4�7�����* ��,���, 
!���&����  &�3
�0�����,   *43�
�!-1�
���+�
�
����   
���*���    �������*&"3
��
-!"����2��
*���  &�3
  �������*43�
1�19
����)-�*:4�
   ������4!��	���
������-*�;�	
�����(�*	(�  &�3
 �������(��!���"�-&�3
�&(��������*&"3
-(�����*���     ���������%�!�����&�3
1�����   &�3
 ����&(��������*&"3
���/0��2�����(���
������(��	���  ��
-���2�&��%*&�!$"���� � ������4�7��
!���&����  )-�1�
*� ���4�7��."(�."
�2�"��4�7�� 
 �	�������(�+-�   �����	�'�����	�������"� �!"���������#�'��� �&0-�������#�&B�'������������$!"�
���������'������	����'��'%�&����$�28�'�%�
�������$   ��� ������#����������"���(����1��'����  �     �
������:���  ����B2C	����$�28$����)  5�������������!%�2	$#��������!#�����"� ��� !#����1������'� �	-
�����0�������������
       (���8���1'�������2)�	-* ������!  3+-��	�
 �����  ���������������'��"���"���������
�����!��:������'��"����  ����'!�����	�'�����	�������"�����	���(�#��������������!#������� “1�-�����”  5��������������	�'�����	�������"�* ���!.!
������	-
�������%�2	$#����� ����'��"���� ��� �'��"���"� ���.!
���1	���!��,�����(��
�D     �������������(���������$���� � ����E�'��, ���'�����'��, ���1	
��������������1	
��"�!"�������������"�(� �����	� �&�����,����������9��������#�������������A�� 3+-��!"�������������"� ��-����  
 ����"�&��	-�����9 �:�0����  �����	�'�����	�������"��	5������.!
���  3+-�����("!#�����"�����"�
������(�+-�����)�3:��)���  GDP   ���
���	5����������"������	5��"�
����������'9��'�.����5�5�'�   �	-
�����!#�����"������"���    �/��	-% �'%������(�!�������#��)���������0-��*�
����!#�����"������ ��E�'�� �!"���5�������#�����	-�#!        �������	�   5��������������	�'�����	����������"�
��
'-��(9�������(��
�����$   �	-��G!���	��������	!��� ���A���
��������
       (��
�����$�51'9(�"�����H9(�!#����1������'���!!#��"�
��� 3+-���,���������!�������'9��'�.���������$���� �          5�������������������	�'�����	
����	��
�����9����.
��
�
���
'-� ������������0-����������	�'�����	  �&0-�����#*+���!#��	-!	�����!'� ��(�����������'9��'�.�����'��"���� ��� �'��"���"� ����������������	�'�����	 
 
. 
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VII. ���������	���
����
����������������	������	��� 
 ����������
�� 
      �������������������  (Research Hypothesis) 
 14).   ���
�	"#�� $� �������������
���%#
�%# �&$��������	�����	������ ' &()�� *���� �����������&��+	������&����� �"�+	+	������
��#� (Marginal product) 

          �).  ���
�	"#�� $� �������������
�� �%+	��������������	�
�	%# ���  .�$����������	�
�	%# ����%# 
  &).  ���/�	�����
������ �����.�$���
��&����	���&()�  ��"�
�����	�$� 	� �� .�$����������	�
�	%# �&()�	�
��%  ���/�	���&��
������0� ���  �����.�$
���&�����
����)��%���	�	� �%+	���+*$���0��  �	����/�&�����1��   
 15).   
�"#����
���%�23�����&����	 ��"� 
�����	���
����
��� ������0 �� �%����
����(#���.
$ �"� ���
�	%# ���	�.��������������������
�� 
 

 
�"#����
������4  �%�23��
�%# �������&����	  ��"�
�����	.���	���
����
���   ���
��������0 �� ���� 4 ��.
$  .������$�23���%#
���&()� �0 �� �����(#��5�"�  ���
�	%# ���	�.�������������������
��    6$�������.��� � ������
��1����   �%���0�$��%#������
&$��*���	 ���  ���
���5��� � ��.
$�0 �� ���
�	%# ���	����������  
�"#���$/&�23������/������	�%#
���&()�
�7����)�����   �����
�����'�%)���(�1� �����8�6(������$�����  ����������  �	�  ������%#
������&����������� 
 �������������������
��&��/�  
 ���6"����������&�����
��/�  0� 9������������
��/�  
�7�/���������
��33���
������ .��: 1958   ?(#�������/�$���  ���
��/� ���$��6"����������.��*�&��
�������������
�� �	�������� '�������
��/���$� �����$� 	� 60 &��9������%#���.
$   
�"#����1�
�6% ����&��
�������� .����
��    ���1�
�6% ����&��������	�
�	%# �   �	�
�"#�.
$
������%)����$�����������
��   
 ���������&�����
��/�   �������$�   ������  
�������������
���%� 4 ���	  �"�  ��		��'�����  ���'�
 �����  C����'����  �	�
 �3%#��D�   0� �%#�������&��������.����������	�	�
�7�	�����   
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 .�
����: 1958 � 1973    ���
��/� 6"��������������������
�� 0� 
G	%# .����������&$���*� �	���
�% � 
�% �/�$�����8 -13 
�"��&���*	�������$�
&$� �����)����
����	�� ���H�����8'�)������"��: 1974 -1982   ���6"����������/�$	�	�
�	"������8   3-7 
�"��&���*	�������$�
&$�     ��)��%) 
�"#������*	���������
&$�&��/�  
��#��*�&()���������)��������
&$�    � ���/��5���   ���������&��/� �5 ����
��#�&()�����*	���������   �����8 10 
������  �	��*	���&��
�������������
���%#
��#�&()�  �����8 8 
������  .�
����: 1958 � 1982   
 ������%#
������&�� �������������������
�� (The Optimal Level of International Reserves) 
 ���
��1������'���
�������������
��    ��������% ��� ��"� ������%#
������&���������������������
��  0� .
$����������������
������������ ����*	���������
&$�   Robert 
Triffin  �%����
�5����   ���
���������������6"�
������������ /�$� ����$� �$� 	�  40  &���*	���������
&$�  �	�6$�����������������%)  � *�.�������%#�#�������$� 	� 20  ���
������� *�.�����	�����  ���	��18�

���%)  ���
���%#����������$�&�)����  ?(#��%����/��������&������$�����������
���������    ���6"����������.�������%#�*������$� 	� 40   
 ��������$�����������
�������������
��    /�$�������   �������&��������������������
&$� �%#�#�������$� 	� 20  ��"�
�% �
������������
&$� 2.4  
�"��  6"����
�7�������#���������
�7�������    �%#������%)���
�	%# ���	�0�����$��.�����
��1����0� ���.
$
��"#���"�����4  
�7���#����
�7�     ���&����	���
����
��� �%#
���&()�� ������
�"#�� ������.�$���������	�	�  6(�������#�������%#+*$�������������������� �����/�$   
 � ���/��5���    ���.
$����������������
�������������	��*	���������
&$� 
�7�
��"#��������������������%#
������&�����
��    /��.
���#��%#6*��$�����   
����������%#
������&����������� ���&()��������
��1����  ?(#��%+	������������	�
�	%# �����������
��    �	/�����������0� ���0�����.�����
��1����   �	��0 �� �%#�����.
$  
�"#���������
��1���� .�$
&$��*���	 ���   ����%���9��	
�7�� ������������
�	%# ���	�&�����������  �%#.
$
�

 ���&����	     6$��	/�����������.�����
��1����������/�$
�5�  &���&������������%#���
���$��6"����%&���
	5�    ���6$������
����  ���%�23�����&����	���  ���
�����6"����������
��#�&()�   
 ���������������%#
������&�����
��  ���������9'���&���&������
��1����  �"��� /�$���
�
���  ��"������8
���  �	��������������
��   �������%)   �������������� ��&()�� *����   �0 �� �%#���
��.
$.����&�������/������	      
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1)     �0 �� ����"�    �0 �� ���
�	%# ���	��� /�$   (���������   /���%+	���$���	������������
��  �	�����$����/��&()���� �� /�$.����
��)    ���.�$����$�
&$�	�	�  ?(#�
�� ��$/&�23����	���
����
���/�$   2)       �0 �� �%#��� �"�  �0 �� ���
�	%# ���	�������.
$���   /�$���  ���	����&��
���   �����)�  ���.
$�0 �� ��1%��	����   ���.�$
��������������$���� �	��"#�4   3)       �0 �� �%#���  �"�  �0 �� ���
�	%# ���	���3
%���   ���.
$/�$+	.����
������������  0� ���
��#���������
���?")�	�  (Rediscount Rate)  ?(#����%+	���.�$  )��������
�%) *  .����
���*�&()�  ���.�$
������/�	
&$����
��   
4)       �0 �� ����$�   �"�  �0 �� ������	�
�	%# �
��%  6$�������	�
�	%# ������6�������/�$���
�5����
���.�  ���������������%#
���������%&���
	5�	����
�����)�    ���������	�
�	%# �&�����
������4  �����/��
�	%# ���	�����	/��	��  6$�
�7����������	�
�	%# ����%#   �	��0 �� ����4  �%#.
$��$/&�23������/������	  /�������6.�$+	/�$� �����
�5�   /���������/������	��)���
���&()�� ���
�#����� ��"� 6���   �0 �� �%#�%�%#���  �"�  ���.
$���������
�"#���$/&  .�	��18�

���%)  ���������������%#
������&�����
�� ���%&���.�3�   

 ��������	
����
����� 
 
���������	���������
�������
� 1  	�������������� �
�!"��#�$
���	���!	%��&%���'�$	
�	��()*+����$��)��	,�-.���&��%��(
�*��,%���-����$����   "��������/�����0!��)��� ���(����������1$%$����
����+�   ����������2����� &(3�)����

���
��&����,������%$������&�2�
#�$������	�,    )4���������������������$���������%��(	���  ���	�5(	������#�(����������
��&��%$�'���+� ���%������"�����	�,��+�������������#��')    &(�	6�����$������  �$���������	�,��7��#�����+����� %$�
�����%������"�	�/���%�����)���������%����+�  � ����� �"�����%���%$���)����

���&��8��8���%$�'����    ��'�����1�4����������
��%��)��	���)�� IMF (TIM) ����(��$�����	�/�����	��
�����%������ ����$� ���� �"������%��)��%���)����

���
��&�� ���� �"��
���)�(#
��(�����2 ���	���2���
�����$��1�)*+�   ��+���+   
���%������)��(�����2 ���	��� ���	���
                                                
1 INTERNATIONAL MONETARY FUND  Fund Support for Trade-Related Balance of Payments Adjustments 
Prepared by the Policy Development and Review Department (In consultation with other Departments) 
Approved by Mark Allen February 27, 2004 
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������������(��$�� � ����)�����9���	,-�����-�,������"�%��(�$����� �
�! : ,  ���	������#��������"���%�����
��(��������,  ��/�  �����(���� ("��= 2005)  )��&
�%����"%�)��%���(���������)�� WTO   
���)�(#
�����'�$"�!$&%���� ��������	�,�$�����,    #�����������(  ���>1�
���� ���� ����	��/��$�&(��������	2�����)�����	�5(���
���������)*+����     ��$��'��?(�    ����(����$������ �
�!"�������+�� �����������	�,     TIM ���� �	��� �������	���( �$������������	)��>*���������%$�� : '(���$��'� 	�/��"����(
�������
���%������)��(�����2 ���	���  ���	�����&������������%�����	2/���&��������
��    (����+�  IMF ���:- 

1. �����������������������	�,%$��:  ���%���	�2�!���
���)�(#
�����(�����2 ���	���  (����$��   (���)��%���"��$���"%������ ����
�����(��������	2/���������1$    ��6���+�  ����(
��������#�� ����� ����
�����(��(���
���	���!	%��&% 
2. 
 ��* �>* ����������� 
�(�$ � �� 	�� ()*+ �)���������%��������
� �%��(�����2 ���	���)�����2��  "����%�(���"�>*�)��(���	)��>*��0!��  ���"%���+�)��%���"��$#���������1$  
3. 	%����"�������	�/��	�����1������(������"%�������9����� �"���$��)*+�  ���(�����2 ���	������	�����1$����@�$�"�!$&%��$����
�(����'�� 
TIM ��1$"�#��������������&������������� 	�����1$� ����������������(�����2 ���	��� #������������(�����

)��������   ��+���+ 	����'�$"2$����� ����
�����(����	,- �������$�"��	��(�����������"%�	�/���')��	,- 
�(����$� TIM 2$�������������	����)*+��������4"�������	�/�������	���)�� IMF     ������#��    ���	�������������	�?�'(�%$��������%��������
����� �"��#�$"��$� '(������������4�����$������(����� #�� ���	)��(���������&
��������'(���
���2$��	��/����������   ������������   ���-4�	�����	�����%$��'������%�� �"�����	�,��+�����	��(����(��
���#�$������)*+�   8*���������%��%�����
�(����'����$������"�!$��$���������>��("��	������'(�     ���	�,���2�����%��������4����"%� TIM  ���
�(����>*�
���)�(#
��)��(�����2 ���	������9�  "�.��	��������9
)����%����%$�� : ����������'(�&(����	�,�/�� :  8*���������"����	)��>*�%��(	�5(#��'�$�����#�$�#��
���#%�%$��"����
��#��������     ��%����(����$�����>1�� ���"2� '�$�$�  (1). ���"%�)��%���)�� WTO      ��6���+� (2).  %���������'�$�����#�$�#��
���#%�%$��      �&����)����������$����'����������	�/�
���%������������	���  ���	��(���
���������	���������
�������(�� �9����'������	�%���    ����
/�  ������#��  ���2����+��������%���	�2�!
���%������	��$���+    ������������  	�%����4
���	�������� �
�!)���&���������>�����4
'(�  #�� �������������������"�!$



 153 
���������)�����2���$����

�    ������������  ���� �
�!�����(  TIM ���#�(�>*�
���������9
	�����	�/�������$��%$�� : ����&���� %����������	���������� �
�!�����( %����	��������������2���&�������	,�-.��������(��    ��������(����   ����$�	�������� �
�!���������*�'���$� 
���2$��	��/�)��������	�/��#�$"��$� ���	�,��+�����'(�������&�2�
	%?����)��&����#�$�
���������	���������
�������(�� 8*��'�$'(�>1�� ���(
���2$��	��/�������	���      �1�2 ���!)��������"��
���2$��	��/�����������#��� �
�!	�/���@��1���-�,������    �����+����	�����������'(�)��
���������	���    ��+���+  ������������$��� �"��	��(���������&
�������#���1�4����   8*����$����������4�>*�
���#)?�#��$�)������@��1����
�� '��"������9����(
����������(��2�%�"��������   #��  ������
���2$��	��/����	�
��
���������9
������
��    	����������������%���%$��1����	�����������1���� ���������	�,"��������  #��#��>*�&������/�
���	�����    #��"����
�(
���&�������	������"������%��%$�
���������)���1�4��������$�����	�,   ���������%��������
���	)��#)?�
��������>	2����	
����
  �����"�(������
��   	�/��2$����7����	������9����� �����������	����������)������@��1����&(3� "��#�$���	�,���2�� 

 ���� ��������$�����	�,  
 ��������)��  Joshua Aizenman (2005)   ���$� ���	�,� ������7�� &(�	6���"�	�	2��%������� %$��
 ��*�>*����	����)*+�)��("�!$�$�����"����� ��������$�����	�, � ��%���$��%$�� : )�� GDP   ����9�������	���'�'(� ���>*�������������%�	��%$�%����������%)��������(&(�6������   �����

������
���	�/��6��	6�� &(����	�,%$��: &(���
$�"2��$��������
������'�$�/(���$�, 
���	��������	��������� �����1���()�����	�,,   
��������>�����-����>1�� ���(#��	������#����$��    #�� �������2�%���	��(����"��$)�����9���4�2�
����     ���,*�-�	2��������-
  	�5(	��"��	�?��$�  ���A%����������	���)��2�%���	8���%������� �= 1997-8  � �"��	��(���	����)*+���$��6������"����>/����� ��������$�����	�,     
 �����������2�+#��>*������	($�� ����������

���>/�'��	�/��6��	6��     #��#�����%���������������%�	��    ��+���+������$�  �1�4����������	���)�����	�,)�����	�,���� ������7��  	�����&��������>/�	���� �������)������ ��������$�����	�,      ���� �����$�����	�,	�����������
������	������"%����
��
��)��9��
��   ��7���������$�"��	��(
�����"� %�+�#%$�,���- 1960  ��+� :  ��� �����	����� ������$����(	�?�)�����	
�/���'��)*+���)�� ��%��#��	��������$��"�!$����   ���� ��������$�����	�, -  ��%���$��)�� GDP  '(�	����)*+���$��������  . Flood and Marion 
(2002) ������'���$� ���>/����� ������#��&����1�)*+� "������= 1999 ���� �����������4 6% )�� GDP &��   
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  (����+�  %��������%��#��	������#�����%����������
��
��  ��/�  #��
������������>����%��'(���+�  ���� �������(������(� �"���������%�����	,�-.,��%�
����
'(���(��  %��������	��()*+�	�/��'�$������ ������������%�����
$�	���&���� )�����>/����� ����   (Frenkel and 
Jovanovich, 1981).    #��� ����  Buffer Stock        �����4
'���$� ���� ����	6���� )*+���1$"����������C%�����)���������%��,   %�����
$�	���&����)������ ����, #�� ���	
�/���'��)*+����$��)����%��#��	������ #�� %$� GDP "�������#��%$�
���	������#����$��)������ ����   �������(���$�� : &(�
���	������#����$������ �
�! : 8*��8$����1$)�����
������$�����	�,     ��$��&(����   ���4����)���,���- 1980 "���������������������4
	��$���+    Frenkel (1983), Edwards 
(1983), and Flood and Marion (2002)    
    #��� ���� Buffer Stock  ��
��������>���� ���(���
 ��*�>*���7�����'�$�������+"����>/����� ��������$�����	�,  -  
���	
�/���'��)*+���	����������)*+�)����%��#��	������"��,���-����$����  � ����"���,���)������(������>/����� ���� &(�)�(#���%$�#��&���%$�� : �����$����     ������	�%���4
����*�'���$�  ���	�,� ������7������1��/��$��
��+� (�����%��(��	��+�����1����)*+���$�����$��"��������#%$��
��+�   Aizenman and Marion (2004)  2�+"��	�?��$�  )��(#��
���	�?�)�������������)�����#�	�������$�����A%����4
2$���= 1997- 8  �����
���������("�#�$������	�%���4
	���������         �$��"�!$���	)�������	�,��	8���%�������  �$� ��
����$��#�������$�%$������  ����%������	�����)������	���������$����$����	�,��%���	�����   ���	�,��	8���%�������	�5(�������$�������
������$�����	�,    ���&�������
����������
���$�  #���A%�����
���	���!	%��&%���#)?�#����$�     � ��������A%����4
������	��� �= 1997-8    	��"��	�?�>*�
����$��#����8$��	���)�����	�,���$���	8���%�������    ���
��"��%��(%���� �"���������"�
����$���	���)��������(2����6������  ����$��������%$����	�,��+���� 
 ���	�%���4
)���%��2�+#���$�  ���>/����� ��������$�����	�, 	�?�'(��$�	�/���������%��6��	6��  ������>*�
�������>��	�/������������%�	�� %$�%���������(2����6������"����
%    ����������%�	�������%�
�����������   ������#��%$����>/����� ��������$�����	�,  %�����,��������-�	�>������
$�"2��$��������
���"����	�,� ������7��  (Aizenman and 
Marion, 2004).   &(�	6�����$������    ���	�,��������-4������%)*+� : �� : '(��$��,  �����

%$�
$�"2��$��������
���'�$�/(���$�,  %��������	�?���-��1�#����
���	��������� �����1���()�����	�, ���%������������+����� ��������$�����	�,  #��  ���+������      ���+���������"�����	�,��������&�
������	���� 	�/�������%)*+� : �� : '(��$��      ���� ��������$�����	�,�����1$���	��/����	�/+��>*�)��	������+  ������"�����	�,(����$��� �"��������&�
'�$���0!��  "�	�%����4
���     �%D�� 8*���������� ���%��������	��%$����+%$�����	�,    
���'�$��	�>������������	�/��  &(�
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���	�?���-���%��#��%$����� ���������������9���  �����>2$���(���>/����� �����0������%�����%������      �������(���)��  Aizenman and Marion (2004) ������'��#�(�>*�
�����(
����������%�
�����+        �������/��)��	�/��� ����������%�	�� #�� �����

6��	6��%$����� ��������$�����	�, %�������2$��#�� : )��   Ben-Bassat and Gottlieb (1992)    ������� ��������$�����	�, �$�	���%�����-�	�>�����������%   (Aizenman and Lee, 2005; Lee, 2004)      (����+� ���� ��������$�����	�, �����>�(
����$���	���)�����%���)�������% ���	��(&(�������(���6������   #�� / ��/� 
����*�)������������)�������% 	�/��������(2������$��6����������	�������   (Kaminsky and Reinhart, 1999). 
 #��
�(���	2/���&�����	����)*+�)��("�!$"����>/�
������� ������'�>*��1�4����������	�������*���$�	(�� %$��	�2�!���
1$%$��1��1���2/���1�������(�  "��������2�%���	��(����"��$)�����9���4�2�
����  ����������� ��������$�����	�,	��()*+�	����
�����%������"�	�/������#)$�)��������
�����    #��
�(��+'(���������7��"������'��&(�  Dooley, Folkerts-Landau and Garber 
(2003),   &(�	6�����$������"������)�����	�,���    ���	)�%�
�������������� ���� "�.��	������
��������� �����$�	����������'(�   8*��� �	���"������������

���%$�� : ���(�)*+���$�	(��   (���	�%���+	�� �*�'(�(1(8��#�����	��/�	FG�"���
(�+�	(��'(���( �$��"�!$"����	�-%�   )4����	��(
�����"�����%��0!!���+� ���%�
������
�&%�#��������1$     ���
�2�+"��	�?��$� 
���	���!	%��&%���
������1� '�$"2$	�������1(��	�$�������"��$"��	���������()���   -  ����
/�  	�/������)��	�	2��%������� %�+�#%$�,���-  1950     (����+�    ���	����)*+���$�����"����>/�
������� �����$��"�!$	��()*+������= 1997    ���	(?���+	��
/�
���� �
�!��$������2����   ���>/�	�/��6��	6��	2/���&������������� ����&(�%��	�/��	��"��	�?�>*�������(2������$��6������,   ���������)��	������#�����	������#����$��    )4������9���������4�2�
������������������ �����$�	����������	��/���1$)���&���������%�������    �&�������������
��"������������������	����� #�$�����$��������
���/��  :   
  Aizenman and Lee (2005) '(��(���
���� �
�!)��#�����%���6��	6�� #�� ���(������4�2�
���� &(�
 ��*�>*���>/�
������� ��������$�����	�, )�����	�,� ������7��      )4����%��#��%$�� : ���	�����&�����#�����%��������4�2�
���� (	��/��
���	%��&%)�����
���������������)   ������ �
�!����>�%�   
���� �
�!���	,�-.���)�����&(�
 ��*�>*����>/�
������� �����$�	)��"���,1��
 #��>1�� �"��#
��#���&(�%��#���/�� :      ��$��&(����   �����9
	2��������-
������1$"�#��	(�����������

	�/��
���6��	6����+���+�         �������%$�� :  )�����A%����4
������	���>1�� ���(��,   ���	����)*+�"����>/�
������� ����  ���	��������%����)�����A%����4
�$��"�!$"�
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���	�, ���%�+���1$"���4�	)%���>1��������   8*��'�$"2$"���4�	)%�/��"(      ����(����!2�����������	�������)*+�  >1�
����	�/��	�����1�� ����)������ ��������$�����	�,"�����)*+�  "�#��	(������������	�/��
���6��	6��         
 ��$��'��?%��   �����9
	��$���+'�$'(����������$�  ���>/�
������� ����&(����	�,%$�� :   	�������(������( ��/���������9����       ���� ����������)�������6��&(�
 ��*�>*�
�����������9����  ���%�����,�� #��� ��������������	���(  #�����'�(���)���1�   �����+�������	���
����$���	���  #�� %����������%)��������(2������$��6������    #��  %�����
$�	���&����)������ ����    
 ��$����$������'(��$�   ���	�5(	����$��������)�����	�,� ������7��  "�	�/���������(2������$��6������   #��  �����������)��	�������  �����������	�5(	�������������
������ ����	���!	%��&%  ��������'�'��  �$�����
�(
 ��*�>*����	����)*+�&(����	�%���4
"����� ��������$�����	�,  -  ��%���$�� GDP &(�%��(���� ������7��)*+�����+�����2 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
2
  Joshua Aizenman 

See also exchange rate regimes (theory); exchange rate volatility; liquidity crises 
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VIII. ���������	
��
�������������������	���                        ����������   Inflation Targeting ���������	
��
����������� Inflation Targeting ����� ����� Inflation Targeting ��	!"�����#�����������	�����$� %�������&�!��	�
'��'(�	��������������)(��� ��$���$��������������(��&��*�(	���� +��. %�������&�!��	�
'��,������& (-. ���/&��#�$�������	#���/&���+����0�#����
���) 1.������(��$��0�����������������	���-. �!�����(�2� 3/�2&���� ������3/�2&���� 2 �� ���3/�����40245������������������%�������&�!��	�
'����� 6 �� �������������� ��(�������
������(��	������������	������2 ���'(��������(��������!���!�4��2����&����#�����������	
��
�������� 	+6 ��*�	!"��&2���. �#��	��6 ���6����2�	�����7	
��
�����&��	!"�����!����������(�����#���0�������� �������  �������(��	�������������(��������������  ��(��� �3���+ (����&���(���#�$���� (����$  
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Financial Programming Framework Indicators 

Macroeconomic Model Policy Questions 

Financial Block 

  External Block 

Public Sector  Block 

Real Sector  Block 

   Policy Conclusion 

Core Model 

Inflation Targeting 
Output 

Inflation 

Forecasting 

Inflation 
Indicator 

Reaction Function 

Targeting rules 

   Feedback 

Optimum Solution 
�3���+��  44: ���������	
��
�������������������	������������� Inflation Targeting      
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 (1). Sectoral Model �	
�
�
��������
�������
����
���
������������ ����!��"
����
��"#�
����������"��
 ���$��#����%�����&!
����!��' ("� � ���������)*� 4 block �"
��! 

� ���	��� (Financial Block) 
� ����&��!��	�
 (External Block) 
� ���	
��
������� (Real Sector Block) 
� ���������� (Public Sector Block) 
(2).Policy Simulation & forecasting �(������������������&�����	
��
�����	*6 ��	#��(�2����	!"����������	
��
�������� ��&�2�6������������$� 4 Block ��������������(���
�������	������07 4 ����� �6� Monetary Survey, Balance of Payments, National 

Income Account ��� Public Finance Balance �(��*�#���/����'����� ��������� ��(���������(��� ������������2 ���������(����&�2��	!"� Core Model -. ����*������
.���3������#�����	!�� ���!�����������!8���������� ���&2�#�����+����07��2�	
��
�����$� ���������+����0��2��/&'!���#���/��6 � ���� 	��6 ��*�$�&��) 
  (3).Optimal Policy Solution 	!9����������6�����2��4������	���	:9� �(���*&���������&����������	��� (Monetary Policy Transmission Mechanism) 3&���4!���7�2� 3&�������(��	������	���	:9� ���3&����������	!�� �� ��&��'��;��� %���������������*� Flexible 
Inflation Targeting -. ������(��������1&2���$����� ���2&��	!9����������	���	:9����
�����+������3��� (potential output) 	+6 �������2���6(��4&������(��	������������	��� ��������*&2�	2�������!�����2��������	���	:9�	#���/&	!9����� �(�'�&�&�3���������	���'!�&����#�����2���	
��
��� ������������� 
 �����!<����� �����(������������	
��
������'������� �*�	!"� Core model ��	�6$�������$ 	!"������������ ��#��(	�;����	*6 ������2�����+��%7	*��+�2��� (Dynamic 
Relationships) #����2�!��������	
��
���������	��� 	*&� ��(������ 3�����0=7��!��	�
������4����	��*� !����0	��� �����(��	��$� �����������	!�� �� 	!"���� 	�6 ����������������#��(	�;��.����2���6(��4&���������'!�*���� �(�	,+�������� Stochastic Simulation ��� 
Optimization 
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 ���������	
��
�������� 
 �������������������������	��� �� ������>�� �4(�6����	*6 ���������&�3&����2�!����������	����� �������2��4�'(�����*�	!"���2�&���>>�0���(��	������������	���'!�����2�!�	!9�����  (����$�������������������������������(���*�(	��2&����*���2�!��(	!"���2�!������� �����2�!�	!9����� �2���$�+����0���'�����&�3&�����	*6 �������2�!�(����&�2�������!��	�
'����	�6$�������$	!9����������(��	������������	����� �*��6� �����	���	:9�(Headline 

Inflation) 1 ��������(��	��$��� �*�	!"�	��6 ���6��&���>>�0�����(��	������������	����6� �����(��	��$������(-6$��6�+��%�������� 14 2�� 2 �������	
��

����7 ������������� �����(������������	���3&��#�2����(���!����0	��� ��6���,���$��;�4&� Policy Rule '!�� ����2��4� Monetary Aggregate �(��*� Nominal Money 
Supply 	!"�	��6��	��6 ���6�#�����������	��� ��$���$ ��#�2������$ �4((4����+�����(���	��������4!�����'(����/! LM curve �(��4!���7#��	���1/�������(����	*6 ��������2&���4!���#��	��� �����(��	��$� �������������	
��
��� ��&��'��;������	*6 �2&�%��������������1�2��4������(��	��$���������$�'(����2 �����(��	��4!���7#�����16�	������'�&���	!"�������������#����������������	������	*6 ��������2&�������(��	��$�������$��� %������2��4�'(� ��������(��	��$��6 �)�����(���	��� �� ���&�3�������&�����������	
��
�����$�������4��������������2���$�	����4(�����>�����2�	�����7'!�� �2�����+��%7���2&�������(��	��$������������	!�� �� 
 

                                                        
 3 ����������	
��
���������������
���������� (Headline CPI) �����
�����������	
���� (Core Inflation) ����� �!���"�����������#��"��$�!%��$��#% ("!��&��&!�������%'���(''��%����)������*�# !�+$, ) &�����%��
�
 �������#�"!� �
 +���	
��
����
�%�
�
�����$��������
���������� (Headline Inflation) ��	���'����*�����-�'�����+.�������!������! � ���'����
������%��%#��! ���
�����������	
����#��������
�%#��+'+������������'$�	���    �� �����0
�����%1������2�����������"!�
�%
����
�����������	
����"!�"- ��%�!� 
4 ��������3��"!���$���#�4���"�	����	�+����%1����� �2������������%�4��#��)! � ��
��%�����
� RP14D ��"!���$���#����'�+.���*��"�	����	�+����%1������2����������� ��
���
�������"!��#����3+����# �& ���2��������� �%�#��������%%��+�4�
�
��4������5���
���� +��� 4��
���)�4��6��"������������#��6�&�4���2������	���'��4��%4��
��%����� ���'������� �� �����0
��+����"
$����������*�
�!# �#�,,�7 4��6��"������ 4��%4��
��%��'������������� 
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 �������������������������'����� ��������*&���������&�3&�����������	���#��'����*&2�!? 1993-19953 	+6 ��*���������2�����+��%7���2&��	��6 ���6�������	������	!9��������	
��
��� ���(���*����������������� � Optimum Control Exercise 	+6 �2�	�����7���������	����� 	�������� ���������4	!9������� �����( 
 ���������������������� Core Model ���������	
��
����������$ ��&�����	
��
������	!"� 4 ��������> �6� ������	��� ���	
��
������� ����&��!��	�
 ��������
��� ��6���&�2��������. ��6�������	����>*�	
��
��� 4 ��>*� �6� ��>*� Monetary Survey ��>*����'(�!��*�*��� ��>*�(4����*����	��� �����>*�(4���
�����	*6 �������� 	�� ����������	!�� ���!���������(��	��$�������$� (���(-6$��6� 
142��) ������&������(��	��$�	���@�����	����/� �2���$�!����0	��� ������	���	*6 �����'!���	
��
��������(�3&�������(��	��$����!����0	��� #0��� ���	
��
���������������'!�����������	���3&�� �2������������	*6 ����	��*��������� 	
��
���#�����2 (��6��(��2) ������	!�� ���!��������+�7�&��!��	�
�4�%�������	!�� ���!��(4���������������� ��������$�������������������(�����������	!�� ��#.$���/&����&2��&�������(��	��$���!��	�
����&��!��	�
����2��	�� ���&��) ���� �&�	���#��!��	�
���/����� ���	��6 ��'�2#����������	!�� �����&�3&��'!�/&��(���������3�����0=7��!��	�
 (����$� �������������$ �����(��	��$�������$��&�3�������&������	���	:9�'(��(�3&�� 2 *&����� �6� !����0	���4 �����������	!�� �� ����������������������(�����3���+��  3 ���������	
��
���(����&�2!�����(�2� 19 �����	*��+A������ (behavioral 
equations) ��� 10 �����	������07 (identities) 
  �����	*��+A��������/&������0�#�� Difference equations 	+�����2�!��&2���>&��������������40������ Non-stationary ��&�����40������ stationary ����/&���/! #�����	!�� ���!��#����2�!�(����&�2���'������&���2�����+��%7���/! Difference equations �.�
                                                        
5 4���-���,.����.�.�
�����
���#�����
���8 1993 �� �����0
��+���������7���+��
 ��#���� $����4���-�+��%�
�������$���������! ��8 1993 ��������7���'�"���"�)�. !��!������! � �. �#������
��%�����
�'�����������7�����$! ��. !� �
���# 1 �8 
1989 '�3�� �
���# 3 �8 1999 
6 %- footnote ��� 9 
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 	����������2&��&�������'!!����0��������5 ������!���!�4�������������&��$!���<2&��� 5 ������� 	�������&�����*� Error Correction Model (ECM) �6� �����(��	��$�	����/� �����������
���   !����0����&�������!����0������	#��������	*6 ����	��*� �(� ECM �������(	+� �	���������	!�� ���!��������$�!�����2����2�����+��%7��������2#����2�!� ��$���$���!����0����������$���(���&��1������	
��
������/&��	�0=7�&�+��� ����������$���(��	��6 ������#����2�!��%������(���������A�B�	
��

����7 ��&��'��;���������������*���2�!��4&�	#��'!*&2��%�����2�����+��%7(����&�2(�2� 
 ����*����������	+6 ����+����07 (Deterministic and Stochastic Forecasts) �(��� 2'!������ ������ ���'!�*������+����07	
��
��� ������*�2�%����Deterministic Simulation ��&�2�6���#�������+6$�
�� �6� (1) !��	���!8���������� 
(exogenous variables) ��*&2�	2��#�����+����07 (2) �����(����&��2�����(	��6 �� (error 
term) ����&�������	!"�
/��7 ��� (3) �����(����&����!�����%�C (coefficient) ����&�������'�&���2��3���!�(non-stochastic) ���2��	!"��������2 #�������(����&�2��������2��'�&��&����/� �(�	,+����*&2��� 	��(���	!�� ���!�����	
��
�����&���2(	�;2 ���+����07	
��
������� ��$�.�����.�1.��2��'�&��&���(����&�2(�2� �(��*�2�%���� Stochastic Simulation -. �����A�B�	
��
�������2	!"����+����07�(����#�������!8���������� �&��2�����(	��6 �� ����&����!�����%�C����������2��3���!�'!'(���������������2�� ��(2&���	��(#.$� (probability distribution) ��$���$��������(���Simulate ����2��������$� (	*&� 100 ���$�) ���������$���� 3�#�� Simulation ������20�&�	�� ��	������
��#���&�+����07�� '(�����&��'����� -. ���'(���+ Fan Charts ��������������2#���2���&���	!"�#���&�+����07 3����+����07�.����*&	!"��&��� �����(�����2 (deterministic values) -. ���'(��������2��'�&��&���#��	��4���07������� ��&��	!"����!��	����2���&���	!"�#��3����+����07����(���&��) 2&����������	��(#.$�	+����( 
 

 

 

 

                                                        
7 ����1�4���-� Time series �����  Stationary ��$�"!��#�����69+� Ordinary least square '��1�+$�" ����#3�
����"1��!7�%�4�%"!��� ��.	��3	� �� �!"	����%�(,$� Spurious Results ������! �'�+$�" ����#3�
����
�!���%-�$�	��! �'���*�����������%� �
 ����6������'�����&�%���% 
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 ���������	����� 	������ (Policy Optimization) �(���������� 2'!#�� Optimization Technique %���������������� ����&2��&�����2&��	!9���������&�+����07#����2�!�	!9�������*&2�	2���� �����(���&��� ��� �4( -. ��&2��&��(����&�2�����1	#��������/&���/!#��������� 16�2&�	!"������	!9����������(�� 	������#��%����������� 2'! �� 	����2&� Loss Function ��� ����!��	�
'��'(��*� Flexible Inflation Targeting ��&�2�6� ������� Loss Function #��%�������&�!��	�
'�� ��!�����(�2�	!9����������	���	:9������(��3�3���
�����+ (Potential Output) 
 %������������� Minimize Loss function ��*&2�	2���� ���������	����&�3�������&�	
��
��� (!����0 1 - 8 '�����) -. ������1	#��������/&���/!#�����������0��
����7���/!Quadratic Function6'(�(����$ �6� 
 

Min L =  ∑
=

8

1 2

1

t

( ) ( )[ ]22 ∗∗
−+− tttt yyλππα  

Subject to: Macroeconomic model     ������  
tπ  - π  t*  �6� �&2��&�����2&�������	���	:9���(���07���	!9������� 	2�� t 

Yt -   yt*   �6� �&2��&�����2&��3�3�����(���07���	!9������� 	2�� t 
α , λ   �6� ��$������� ����&�	!9�����#��	���	:9� 3�3��� 3�#����� Optimization �(��*������� ���	
��
����������$ 3��� '(�����(� path#�������(��	��$��� 	!"������� ((��	��$������(-6$��6�+��%�������� 14 2��) ��'������&��) �� 	���������	!9�����#�����������	���    
 

                                                        
6 ����������	���
���
��
������� Quadratic Form ������������������������
��������������	�
����  
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 ���������	
��
��������7 
1. ���	
��
������� 
1.1 ������������	
���
����������� 

∆ln(CPRSA) = 0.030 + 0.453 * ∆ln(GDPRSA*(1-TAX)) - 1.798 *∆ln(COREsa)         (1.95)    (5.09)                    (-2.90) 
-0.007* ∆(MLR(-3)-(((CORE(-3)/CORE(-7))-1)*100))- 0.317* ∆(ln(CPRsa(-2))) (-2.45)       (2.83) 
+ 0.372*∆(ln(CPRsa(-3))) $ 0.017*FLOAT $ 0.533 * ecmCPR(-1)     (3.01)              (-2.16)     (-3.92) Adjusted R-Squared = 0.85 S.E. of regression = 0.01 LM(2): Serial Correlation : 1.61(0.23)                    ecmCPR = ln(CPRsa) - ( 0.983 * ln(GDPRsa*(1-TAX)) - 0.100 *ln(COREsa)) 

 1.2 �����������	
���
����������� 
∆ln (IPRsa) = 0.900*∆ln(M2Asa(-1)/COREsa(-1)) + 0.019*∆(CAPUsa(-1))        (2.14)     (4.97) 

- 0.035* ∆(MLR(-3)-((COREsa(-3)/COREsa(-7))-1)*100) $ 0.219*DUM97Q1   (-2.50)       (-4.10) - 0.094 * FLOAT + 0.171* DUM992 $ 0.205 * ecmIPR(-1)   (-5.62)               (3.22)           (-2.24) Adjusted R-Squared = 0.86 S.E. of regression = 0.04 LM(2): Serial Correlation : 0.80(0.47)     ecmIPR = ln(IPRsa) - ( 0.410 * ln(M2Asa(-1)/COREsa(-1)) + 0.056 (CAPUSA(-1))                         - 0.032* (MLR-(CORE/CORE(-4))-1)*100)))  
1.3 
�
��������������������
 CAPUsa = 0.492*(GDPRsa*100/YSTAR) + 0.930 *(CAPUsa(-1)) + 0.634*(CAPUsa(-2))                    (6.14)                       (6.51)           (-5.36) - 5.675* FLOAT - 2.564* DUM96Q12   (-5.28)                (-2.07) Adjusted R-Squared = 0.97 S.E. of regression = 1.551 LM(2): Serial Correlation : 1.60(0.23) 
 

                                                        
7 ��!"��#$% ln &�� natural logarithm 
                      sa &�� �������
�'���
(����" )���"�
����"*� &�� t-statistics ���&����	��+�,�-,. 
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1.4  ������������������ CGOVR = CGOVR(-4)*((GCURRENT+ GNBUDN)*100)/PGCON) / (GCURRENT(-4)+              GNBUDN(-4))*100)/PGCON(-4)) 
1.5   �������	
����
��� 

IPUB =   IPUB(-4)*((GCAPITAL+ISERN)*100/PPIFX)/( (GCAPITAL(-4)+ISERN(-4))*100/ 
        PPIFX(-4)) 1.6 ������

� 

     ln(XRSA) = 1.010 * ln(TPGDPsa) - 0.352* ln(PX$ / CPIUS) + 0.070*  (DUM95) 
            (1.85)                    (-2.16)     (4.23) 

                   + 0.541* ln(GDPRsa) + 0.288* ln(Xrsa(-1)) – 0.741 *ecmXR(-1) 
                    (2.65)                           (2.31)                      (-3.49) 

       Adjusted R-Squared = 0.59     S.E. of regression = 0.02  LM(2): Serial Correlation : 1.65(0.22) 
            ecmXR = ln(XRSA) - ( -6.107 + 0.854*(ln(TPGDPSA)) - 0.776 ln((PX$/ CPIUS)) 

                 + 0.838*ln(GDPRsa) + 0.107*DUM95) 
1.7 ���	������ 
               ln(MRSA) = 0.917*  ln(GDPRsa) - 0.243 * ln(PM$*FX/PGDP) + 0.013* (CAPUsa(-1)) 

               (3.46)        (-2.28)            (5.45) 
- 0.331* ecmMR(-1)  
  (-1.82) 

         Adjusted R-Squared = 0.73 S.E. of regression = 0.03 LM(2): Serial Correlation : 0.03(0.97) 
             ecmMR = ln(MRSA) - ( -2.802 + 1.308*(ln(GDPRsa)) – 0.130*ln((PM$*FX)*100/PGDP) 

           + 0.009*(CAPUsa))  

1.8 ����
�����	������������������ GDPR = CPR + IPR + IPUB + CGOVR + (XR - MR) + OTHGDP 
1.9 ����
����
� �	����������������! (Nominal GDP) 
              GDPN = GDPR*PGDP/100 
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2. ��������� 
2.1 �� ���
����
��� 
   ln(GREVSA) = 1.322 *  ln(GDPNSA) + 0.946* ln(GDPNSA(-3)) – 0.905* ecmGREV(-1) 

   (2.72)      (2.15)          (-4.74) 
- 0.242 * DUM9899Q3 
  (-6.17) 

Adjusted R-Squared = 0.66       S.E. of regression = 0.07      LM(2): Serial Correlation : 
0.50(0.61) 

        ecmGREV = ln(GREVSA) - (0.749*ln(GDPNSA)) 
2.2  !��������� 

GCB = GREV - (GCURRENT+ GCAPITAL) + nonbudget 
 

3. ���	
����
��� 
3.1  !����"#��!�	$�%�! (!&����� $�&.) 

CURRENT$ = ((XR*PX$)-(MR* PM$))/100) + OTHCUR$ 
3.2  !�����#�������	 

BPB = CAPITAL$*FX + CURRENTB + OTHBP 
3.3  $�	���% ��'��������$��(� 

NFA = NFA(-1) + BPB + OTHNFA 
3.4 &����)������� 	 

(lnFX)) = -0.009*  (RP14D-FEDFUND) + 0.024* (((((RP14D-FEDFUND)*OFFSH) 
                 (-5.37)     (-12.86) 
+ 0.816* (ln(CPI/CPIUS) + 0.094* (ln(REGIONFX) – 0.043* (ln(NIR)) 
   (1.69)       (1.68)               (-4.99) 
- 0.362*  ( OFFSH) - 0.655*ecmFX(-1) + 0.356* (ln(FX(-2)) + 0.028*DUM99Q34 
(-15.77)          (-3.95)   (4.01)             (2.60) 

Adjusted R-Squared = 0.96    S.E. of regression = 0.02    LM(2): Serial Correlation : 0.30(0.74) 
ecmFx = (FX) - (1.278 - 0.016*(RP14D-FEDFUND) + 0.022*((RP14D-FEDFUND)*OFFSH) 
              + 0.752*ln(CPI/CPIUS) + 0.488*ln(REGIONFX) – 0.055*ln(NIR) – 0.354* (OFFSH)) 
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4. ���������� 
4.1 &����!&����* ���	+�����,�� 3 �!-&	 

(RD3M) = 0.190 *  (RP14D) + 0.166*  (RP14D(-1)) + 0.111* (RP14D(-2)) 
     (3.85)            (3.29)                             (2.27) 
   - 0.424 * (DUMMY1) 
    (-2.02) 

Adjusted R-Squared = 0.59    S.E. of regression = 0.72    LM(2): Serial Correlation : 0.94(0.78)  
4.2 &����!&����* ���	�.��.����#�*	!� 

  (MLR) = 0.617*  (RD3M) - 0.516*(ecmMLR(-1)) 
   (11.29)      (-3.98) 

Adjusted R-Squared = 0.82    S.E. of regression = 0.36     LM(2): Serial Correlation : 1.17(0.32) 
         ecmMLR = (MLR) - (4.893 + 0.791 * (RD3M) + 0.758 * (DumNPL) + 1.147*(DUMMY1)) 
4.3 $�	�#-�&
���&�#	 ln(PCEXBIBFsa) = - 0.007* (MLR# FEDFUND) + 0.187* ln(GDPRSA(-1)) 

       (-1.69)       (2.07) 
         +0.932* ln(COREsa) -0.017*DUMNPL + 0.595*  ln(PCEXBIBFsa(-2))          (2.11)      (-2.50)    (3.85) 

!Adjusted R-Squared = 0.67    S.E. of regression = 0.01    LM(2): Serial Correlation : 0.25(0.78) 
4.4  $�	�#-�&
����
��� (CLAIMG) = -0.463 *FCAPG$*FX - 0.257 *GCB + 155.0.445*DUMFIDF 

          (-2.17)        (-4.02)       (22.10)       # 0.172* (CLAIMG(-1)) - 0.163* (CLAIMG(-2)) # 0.110* (CLAIMG(-3))          (-2.81)           (-3.18)              (-2.27) Adjusted R-Squared = 0.97 S.E. of regression = 9.34 LM(2): Serial Correlation: 2.48(0.13) 
4.5  ���������	����/��0�� �/���  
              M2A = NFA + CLAIMG + PCEXBIBF + othM2A 
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5.  ��������� 
5.1 &�������	�12&%-*	
�	 (��!����&�0��$!)��%�����	) ln(COREsa) = 0.007 + 0.176* (ln(M2Asa)) - 0.037* (ln(PNONOILB(-1)))           (10.75)  (6.48)       (6.09)      + 0.003*  (VATRATE) - 0.095* ECMCORE(-1) $ 0.005 DUM96 + 0.011*DUM98Q1        (4.68)                    (-2.95)                    (-3.61)         (4.92) Adjusted R-Squared = 0.93 S.E. of regression = 0.00 LM(2): Serial Correlation : 3.23(0.08)           ecmCORE = ln(COREsa) - (0.315 + 0.275 *ln(M2Asa) + 0.161*ln(FARMPRICEsa(-1))                  + 0.070* ln(RPPIsa(-1)) + 0.144* ln(MINWAGE) + 0.047* ln(PNONOILB)) 
5.2  !�#	�����%�����	 ln(CPIENsa) = 0.003 + 0.349*  (ln(RPPIsa)) + 0.246*  (ln(RPPIsa(-1)))            (0.97)    (5.64)           (3.85) + 0.012* >(VATRATE)     (2.61) Adjusted R-Squared = 0.77   S.E. of regression = 0.02   LM(2): Serial Correlation : 0.15(0.86) 
5.3  !�#	�����	�*���	�� ����
� �	������ ln(RPPIsa) = 0.260*  (ln(OMANsa)) + 0.097*  (ln(OMANsa(-1))) + 0.402* (ln(FX))         (5.90)           (2.23)       (6.32)        + 0.241*  (ln(FX(-1)))          (3.73) Adjusted R-Squared = 0.77 S.E. of regression = 0.02 LM(2): Serial Correlation : 0.71(0.50) 
5.4  !�#	�����&�0��$! ln(CPIRFOODsa) = 0.007 + 0.305* (ln(FARMPRICEsa)) + 0.056* (FLOAT)       (2.77)   (5.42)     (3.86)     - 0.212*ecmCPIRFOOD(-1)        (-3.35) Adjusted R-Squared = 0.54 S.E. of regression = 0.01 LM(2): Serial Correlation : 0.02(0.98)              ecmCPIRFOOD = ln(CPIRFOODsa) - (0.499 + 0.825 *ln(FARMPRICEsa 
5.5  !�#	�����$�	�����3�� ln(FARMPRICEsa) = 0.335*ln(WFP(-1)) + 0.227* ln(FX) + 0.387* ln(FX(-1))                    (3.02)                  (1.91)     (3.88)        + 0.42* ln(FX(-2)) - 0.045*DUM99Q4          (3.38)               (-2.53) Adjusted R-Squared = 0.94 S.E. of regression = 0.02 LM(2): Serial Correlation : 2.77(0.12)             ecmCPIRFOOD = ln(CPIRFOODsa) - (0.499 + 0.825 *ln(FARMPRICEsa  
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5.6  &�������	�12& CPI = CORE*(1 $ wen $ wrfood) + (wen*CPIEN) + (wrfood*CPIRFOOD) 
5.7  ���������	��
��
���������
 ln(PIFX) = -0.014 + 0.737* ln(PGDP) + 0.280* ln(PGDP(-2))) + 0.941* ln(CPIsa)      (-4.72)   (7.41)             (3.24)                               (4.34)    + 0.017* FLOAT       (5.67) Adjusted R-Squared = 0.89 S.E. of regression = 0.01 LM(2): Serial Correlation : 2.50(0.11) 
5.8 !�#	�����������4
�
����
��� ln(PGCONsa) = 0.464  ln(CPIsa) + 0.090*(DUM94Q4) - 0.782*AR(1) - 0.536*AR(2)               (6.84)                 (11.18)           (-4.03)           (-2.56) Adjusted R-Squared = 0.74 S.E. of regression = 0.01 LM(2): Serial Correlation : 1.77(0.20) 5.9 GDP Deflator ln(PGDP) = 1.135  ln(CPI) + 0.092* ln(PM$(-1)*FX(-1)) - 0.445* ln(PGDP(-1))                     (3.91)        (1.81)                 (-2.17) Adjusted R-Squared = 0.36 S.E. of regression = 0.01 LM(2): Serial Correlation : 0.95(0.40) 
 

   

 ��������	
��
	����������������������	�� 
������� �� RD3M  ��������	
��
	������������ 3 	���� (����
 : % �����) MLR   ��������	
��
	������������������ (����
 : % �����) 
M2A       ��� �!	����� ��� � �
����� (M2 + P/N Bills)(����
:"������
�#) FX   �����$��	���%
� (
�#/������& '��.) IPR   �����#(�)��	������ ������#�% (����
 : "������
�#) CPR   ���
��*)�)��	������ ������#�% (����
 : "������
�#) CLAIMG  '��	��%�)����+
�� �����
���
����,��)����+
�� (����
 : "������
�#) 
PCEXBIBF  '��	��%�)��	����#�%- ��� '��	��%� BIBF (����
 : "������
�#) GREV   ��
��
)����+
�� (����
 : "������
�#) GCB   �(�	���'�)����+
�� (����
 : "������
�#) XR   ��� �!���'�����'�����$��
����� (����
 : "������
�#) MR   ��� �!������ 	,��'�����$��
����� (����
 : "������
�#) 
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 PGDP GDP Deflator GDPN   .���)�!/&0����	#1�� �����2��(
�� (����
 : "������
�#) GDPR   .���)�!/&0����	#1�� ������#�% (����
 : "������
�#)  
CPI   ���������.��
��*)� (����
 : Index) CORE   ���������.��
��*)�#�%- ��� ���������'�$���������"������ (����
: Index) CPIEN  ���������"������ (����
 : Index) 
CPIRFOOD  ��������������'� (����
 : Index) CAPU   ��������0����� ������.���,��)���(�'�����  (����
 :%) PIFX Public Investment Deflator (����
 : Index) PGCON Government Consumption Deflator (Index) IPUB   �����#(�*�
�� ,��)����+
���� ������#�% (����
 : "������
�#) CGOVR  ���
��*)�)����+
���� ������#�% (����
 : "������
�#) CURRENT$  �(�
�3��	���'�"�� (����
 : "������ US$) BPB   �(������� ��	��� (����
 : "������
�#) NFA   '��#��"
&�������	#1'(#4� (����
 : "������
�#) RPPI   ������������� ��,�
����)�
0����	#1 (Index) 
FARMPRICE  ���������'�����	�5�� (Index) ecm error correction term 
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 ��������	  46:  ���
��
��������������������������������� ! ��"� 
 �����#�	$���#���	�%���&��'���(�)	� �+�,�����$�$������-���������. ����� / ��,	���
#��
��'��0(#���$� (�"����
) ���/"#���.%��'�� � �#' ��3������ �����$��#'(��4� ��������� ���$��� (���'���#��"��'(�5����'���)  ����0��/��$�����4�(
/    ���
�.,	�
-$�������'���#��"��'(�5����'��� �#' ��&.�/"#���.%��'�� ��5��5����	�(#,������&.���4�-#�6�   ��'����&.���'.�.�� � (System of National Account = SNA) 0/���������� 
�#��6(���+����5� �#'��/��'����������0/� ��,	�����5��$�$6(�
����	�"/��5���	�%�0/�     �##�����(5������#�	$���#� ���&.��"�� 6�/"#���.%��'�� � 0/����������������$6(
5��7� ���&.��������� ��#'�"��     �'����6(��(+�8)� ���
�$�$�
����9��.�	$�.�&�'(�5����'��� �#' �#"5
�9���'�������5�� :   ��
��4����

����������	
��
������
�������  
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��&.��'/��.��  �#' �����#���
(
�$/"#���.%��'�� �  �%�6(��� /�9�;�������/"#���.%��'�� ��$5��
���'� �� ���$ 	��)4�  ����
/��$�'���5��: ����8 � ��� IMF  ��� �.5�  ����� ��#'���������,  ����� �������  �#'����������'(�5����'��� 
 ���!����4  ������'����%���&�����'��������'����$0/��'(�5���9�����$ �#' 0
56.5�9�����$  -  ���./�.$��5#9�!��� �#' ��$0/�!�����#��"� � 0/�89��$����!�����6������7�������'������ ���&.��"��   �����'�%�/���#5��!)��������0/�������� /�����$0/� ��	89�����0��6� 
��'����&.���'.�.�� � (SNA) ��4�.5�$��� 
�#�����
��+����5���5���
�.,	�
-$��'(�5�� ��&.���$0/� (Income Account) �#' ��&.��������� � (Financial Account) �#' �'(�5����'��0(#���$����/"#���.%��'�� � �#' ��3������ �����$��#'(�)4� � ��
��4����'���#��"��'(�5����'���   ��'�����	���   ��$����"����
�����7�������'���6��� ����5�� : �+$��0/��������$�$���0���� ��,	��'����8)����
�%���&�(5������ ��� 
 -���������. ����� / : /"#���.%��'�� ��#'���'���#��"��'(�5����'��� 
 

   �'����&.��95    
� ���� /�,4����6�����������&.�/"#���.%��'�� �  �+�,� �"���$��������	89�����)�/��$���#���$����95  ��	
�
9#�5���5���� ��	��,� �#��
��$���/������/ � ��5������� �#��
��$���/����/� �  �#'�#��
�"��  �����$�����4�(
/ $5�
��7��9�$�  

    ���� /�������/���������� !, �9�����$ �#' �9�$�������
��6!��������� !  
� ��'���/��$����/�����9
 ������ ��	89�������-/$�����#  ��$6�����/�����9
 ������,  �"��#�5��:, � ���� �#'���0(#���$�����"��$5������  

   (#����;=����������5� �#' ��#��(5��������)�    
� �,4�����$5����7����������������5���&.��'(�5����'���(��4�����$������!� �, � �� ���$������������� ��#'(��4� �) ��7�� 	�!%���7���	������
0��/��$��� ��
(#���(5������/�#����������  
�#��
����"����
�5���"��#�#'���'���� �����$� / (��4� � �+������/�#�������"����
/���#5��  

    ����#���#�	$�    
� �"����
!%����
���#'��	�%���&��	�"/��	��6�/"#���.%��'�� ���!!�/�5���7�  �����#���#�	$��   �9�������"����
 ((�5�$������ !) $5�
�5�6(��� /
9#�5���������� !��5�9�������,	� : �#'0/����
9#�5���	��5����$
�����7����������   
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    ���-��   

� �"����
�5�� : ��	���	$�����������-�� $5�
�5��!���#'�#���#�	$�  6���;���	�5� �9�������"����
��$(�)	� : �5�6(��� /
9#�5���������� !��5�9��������$�,	� :   ��5�  0
50/����� 	��#���#�	$� �������#���,�
�  �����
�/ ��'��/ 89��%�
���
0��6�  /"#��&.��/ ��'��/   �#'���-���� ��"�  �+����?6� /"#��&.��"� 
    �����$�-$�$��$   

� �� /�)4��
,	��9�����$��5#'�"��# ��#�	$���#�!�������� !(�)	�0��95��������� !(�)	�  /����4�  � �����$���	��#,	��$��$0/� �#' !������0/�  ��	�9���$���7��!�����!)�89��%�����0�6������� !6(
5   
     �����#�	$���#���������
�5�� :    

� 
9#�5��������$������!� � �#'��$����5��: �������� � $�����)4��$95��������#�	$���#������7�������!�����(�"�$5��6/�$5��(�)	� (�,���4�����$5��   
� (@). �'/������ �)4��$95 6��9����  ��"#�� � ��	������4�89������ �    
� (B).  ������#���#�	$�  �%�(�����"#�� �6/ : ��	����89�����8)� ��!��#�	$���#�0/� -/$��
��������(�5�$�����&.���	�%�
�6.�   �����#�	$���#�6/ : ���
9#�5�  0
5��
�$956�/"#���.%��'�� �  ��589���
�$956����'���#��"��'(�5����'���    ��&.��������� ���� �'����&.���'.�.��  (SNA) ��/�8)����0/�
��"�� ���� �����$��������� � �#' �����'�����(��4� ��"��  �"����
�5�� : 6�� �����$��������� ��#'(��4� ��%�(�������8������5#'�(5� �#' �'�������� !��4�(
/ #��
���/��$���6���'��� �#'�����	���	$����������	�(#,����-#�   ��'��0(#���$�6���'�����	��
��7�(�)	��/�$��5��#�#����)	�����#'���    !���'��	��"����
����'�������� !-/$��
 

� �����%��)�8)��"����
�5�� : ��	��. &(�������5����	�(#,����-#� 
� ��5���������'��0(#���$��5�� :   /����/�0��6���#�
���%�(����5����	�(#,����-#� 

 !��
"

����������� !-/$��
  �"����
�5��: 6�/"#���.%��'�� � 6� ���&.��������� �� ��� ���&.��������� ��#'�"�� ��4� ������/�#�������"���$���6���#�
����&.��������� �����5����	�(#,����-#�    ��5�����#�	$���#�6/ : 6�/���� �����$�����5����	�(#,����-#���������#�	$���#�/���(��4� ���������� !-/$��
 ��4�-/$��$�#�����  
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 ���
�.,	�
-$��'(�5��
�#��
�%���& : �����&.���������� !��4��'�� �#'��'��0(#���$�/"#���.%��'�� �  ��
��8��"�0/�-/$6.���&#���;������.�; � ��$6�-�������������
 / ���#��"�  /����4 :- 
  C      = �5�6.�!5�$��,	������ -��������.� 
  G =  �5�6.�!5�$��,	������ -�������� 
  I = ���#��"�6���'���-/$��
 
  S =  �����
-/$��
 
  X = ����5����� �����#'�� ��� 
  M = ����%������ �����#'�� ��� 
  NY = ��$0/��"�� !���5����'��� 
  GDP = ��$0/���'.�.�� 
�#��
6���'��� 
  GNDY = ��$0/���'.�.�� 
�#��
��	��
��8!��!5�$6.���$ 
  CAB = /"#��&.��/ ��'��/6�/"#���.%��'�� � 
  NCT = �� �-���"��  
  NKT = �� ��"�-��"��  
  NPNNA= $�/�,4��"�� ���� �����$���	0
5�5�6(��� /�#�# � �#'0
56.5�������� � 
  NFI = ���#��"��5 ����'����"��  (�,�  � � �.,	 ��"��  /  ����9� $,
�"��  ����$����$�����5����	�(#,� ���-#� 
 �������	��
��
� !)���
��8���$���7��
������$5�0/�/����4 :- 
    GDP = C + G + I + X � M     (X � M /"#� �����#'�� ���6�/"#���.%��'�� �) 
    CAB = X � M + NY + NCT     GNDY = C + G + I +CAB                  GNDY � C � G  = S     S  = I   +   CAB         S   -   I =   CAB   S � I + NKT � NPNNA = CAB + NKT � NPNNA   =     NFI         (NKT -   NPNNA = /"#��&.��"����/"#���.%��'�� �)  
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 ��/"#����'�������� !-/$��
  �#' ����8�����5�� : 6���'��� ���;����/���6(��(+�8)��'/�� �#' ������'������ ��3�� ���� �����$��#'(��4� � ; !"/�� 	
��� �#' � 4��"/ ���.5���'$'��#���	����8)���
���
�(
�'�
 ��	
��
�����
 �������������������� ��!"#  �$�%�� �  ��&�
'!��%���
���"�&�(��)&!�� ���**�+�,-��&�.����/"������	!/�����!�
�0�
�����/&��1 ��
����+    �
 �����$�"   ��&� �!�0���
'!���� �
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/���2#!3!���*���	42�*���	
 3!��%������  ��!���(
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��	!�.����1 ��
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��&/":!��!0//"
�����8�9�(/��
����2#!  �B��"����&�������&�.�����!��1�*��*1 �(���1 �� A ��� 1���  
 �� ���$�# 
 ���
�%���&���-����5����$�������8 � �#'�����&.� ��	���;��8)��"���
�'(�5��.�� �����'���  ������/�$� �,���,	��
�!�����
�.,	�
�5��'(�5���"����
�(#5���4 �#' �'�������� !6���'���  ��$�.,	�
�5�/���#5���$���7����������   
� (@).   !��/�����$����#'��$6�����'�������� ! �#'  
� (B).  !�������#�	$���#�6����������� !��$6���'����95�����#�	$���#�6��"����
�����'�������
 :    ����5����	�(#,����-#�       ����� ���$�#!'� !��;�8)���$�5��%���&�����$�(#5���4 �#'���
�.,	�
-$���	�%���&!%����
���'(�5��������'���(#�����/"#���.%��'�� � �#' �'(�5��������'����5���(#5���4  �#'���'���#��"��'(�5����'��������'�����4�       ����� ���$!'
"5�����-/$����C��'�D!!�$�5��: ��	
�� �� �#�5��"����
��$���  �#'�$�$������0�8)��D!!�$�5�� : ���$�	�$,�      ��'����"/���$  ��$�%���&�����'�������������������/"#���.%��'�� �  �5��-$��$��������� !�+!'�����%�
��%��)�8)��.5����    /��$�

"� �����	�5��"����
�5�� :  ��4���$6��#'�'(�5����'���  0
50/����$95��$6����,	��0�6/ : ����������"
�������� (���$5����7��������#'0
5��7�������    �#'��	�5� �9�
��5���5�
�������#�/#�����7�� ��'�5���������������&&�;�������  �#'�-$��$�5��: ��������������
(���   
 -����������	�0� 

 ���/��/(�!8����� �� �	����6.������!:����**�+�,-��&3!
����+��"�
��
���!3!�)
��� ��***�56"
��6�6�1�  (System National Account = SNA) :�� �	�*�56"���!��(�� ���/��/(�!8������ ��!"# :���3�0��$!� � �	�*�56"���:���
��!�� ���!��*���/:1�1 ������ �������//����/
��6�6�1� (Gross Domestic Saving (S))    :��������	! (1)      CAB  = X� M + NY + NCT   =  S � I �/%�� 
X = ���� ������!�0�:��*����� (exports of goods and services) 

M = ���!.���0���!�0�*����� (imports of goods and services) 

NY = ��
��0�	�8�&��1 ��
����+ (net income from abroad) 
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NCT = ���!��!�	�8� (net current transfers)2 
 ���!�#!   �	�*�56"���!��(��&2����0�!42������/:������/�	!�����**�+�,-��&3!
����+   ����������������
�"�
!:
��3!�4�!��	����!��(�����
����+!�#!   &2��
'!���/�.���5�"�10����0�3&42� ���,B��"�����
�"�
!:
������� �����0�!������%��!���3!�����/:��������	!    
�1���
 ���6 !  ����(��/�2#!3!������	!��
1���"���"�
��0����*�����/3!
����+   
 �/&�/"@�����*�6 !��"
���!1 � �����	��������  �
 ��!0�
�$3!��
���#!  �B��"��������3!�����/  
 �/��"�
�(�!��*������	!    �
 �����$�"   !�
�.���5��
�
���� �!"#�.����*-�!�9�
!�����
����+��&1 ����!��
��#!�6��    
����
�� �!�#!  �/����"� (F)  :���� �  ����
�"�
!:
��3� A 3!-�!�*�56"���!��(�����
����+  (�����6 !  
�����!�	��!��3�5 �� � ��%� 
������	��!����$��� �)   &.��
'!10�������0����0���!��0 ��*����(��/�2#!��������/3!
����+  �"���/(�!8���*������	!   
����$!!"#�
'!&	��� !3�0��$!42����/�.���5�������%*�����0!��/�1����1 ��A ���!�
*�
3� A �"����:**/��(%�� �	�*�56"���!��(����
1��   (�����6 !  ����
�"�
!:
��3!9�,"+	�����,  ���1�,  :�� ��1��:���
�"�
!)   
 �/&�� �@�����*1 �(H1����/�����/:��������	!3!
����+  �(%��3�0*���	42����/�.���$&���@�����*1�/�"�1�#�3&���/�1����1 �� A ���!�
*�
1 �9���+�,-��&9�
!�� 
 ���/�6%��/1 �!"#���� ��9��9�
!��:��9�
3!
����+ ��/��4�8�*�
��03!�)
������/:1�1 ������ �� ��
��0/����/���6�1��"���/��4&�*& �
360��
��0  (Gross national 
disposable income (GNDY) :��� �360& �
1 ���!�0�:��*�������
@)0��+�
3!
����+ (A)   1��:
���#������� �!"#��"
!�
'!�/�����
   
   (2)   GNDY  = C + I +G + CAB 
(3)            A     = C + I + G     =   ����)�<�*��%�� �360& �
9�
3!
����+ (domestic absorption 

or       expenditure) &���/����0��10!  �����"�1�//��$�%��	���!�0�:��*�����  :�� ��
��0�	�8� *�� ���!��!
I&&	*�!�	�8�  10���� ���*���/:1�1 ������ �� ��
��0/����/���6�1��"�&�*& �
��0   :��  ���360��%�����)�<�*�����
��0!"# @ �!������360& �
���@)0�
) ��+�
       
 (4) CAB = GNDY�A 
 ���/�/�
��
!�
������/��/(�!8�!"#1 ��������������	����6.������! �$�%�� �  ���
��*1��3�0�"�2#!3! *�56"���!��(�����
����+!�#! ���(
�����#����
10��@ �!���/�����������
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3!����)�<2/9�
3!
����+  (����  �������3!� �360& �
�"���/(�!8���*��
��0)    �� ���"�����!2��  ��&�
'!�
��0�"�&�*���	@��.���$&3!���
��*
�	�3�0�"�2#!3!-�!�9�
!�� �0�
����(��/�2#!3!��
��0
��6�6�1�  �"��/ 10�������0����0���!��*����(��/�2#!3!�!���"��� ���!��*����)�<�*    ����.�3�0*���	@��.���$&�0�
/�1�������������0��  �"�6 �
�����/*���*%�! :�� ����(��/
�����8�9�(�����**�+�,-��&  ��&�
'!�!����!2���"�&�*���	@��.���$&1�/��14	
����������� ��!"#    
 
����$!�	��0�
!"#6"#�� !6��42�:� /	/�"��.���5����/���1 ��A  ���:���/�:�0�   ������� �!"#�%�������,B� ��%� ���,B�(��+, �"��
'!1���.��!����/��/(�!8����� ��1��:
�1 �� A /���� �&�*��
�
42�(H1����/����! �
1 �� A ����+�,-��&   ��
1������/������:�0�  �/���1 ��A �/ ��0� �3�0����������������1��:
���#����
�
 ���1$/�"�   <2���
'!1���.��!�(�7!����3! *�56"���!��(��   
�1���
 ���6 !  ���360& �
��#��/�1 ���!�0�:��*�������
@)0��+�
3!
����+ (A) *���"��&��0��*���8�(�*��� �!��
��
��0���/�!��� (GNDY)      ���!�#! &2��/ �/����"�&�360�/��� (4) 3!������������ @�����*�������
�"�
!3! GNDY 1 ��	���!�0�:��*����� ��
�/ �.�!2�42�@�1�*�!��:**&)�3&3! (A) �������
�"�
!:
������� ��     ��
�;(���
 ��
��� �������(��/�2#!3!��
��04)�360& �
��
@)0��+�
3!
����+��#��/�1 �� �!�(��/�1�/�����!�0�:��*����� (�"�@��13!1 ��
����+:��3!
����+)   ��
��0�"��)��2#!�$��&�/ /"@�����*1 ��	�9�
!��   1���
 ���"��� ��/�!"# :���3�0��$!42����/&.��
'!�"�&���0�3&42����/�!0/��"
�1 ����360& �
���@)0��+�
3!
����+  �/%���.�������������42��	����6.������!   
 ���/��/(�!8�<2����!:����!���� ��9���+�,-��&��#�9�
3!:��9�
!�� ��/��4��$!��03!��
����"
��"�6���&!�2#!  ��
�.�3�0��$!���/:1�1 ������ ��9����-:��9�����6!  ��*	42������/:��������	!9�����6!      (Sp and Ip)   :�� �����/:��������	!9����-*�� 3�06���&!     
(Sg and Ig)  
(5)  S � I   =   Sp  +  Sg  �  Ip  �  Ig ��
���360�.�!�
�/��� *�56"���!��(�� &���/��� (1) �.�3�0��0�/���  
  (6) CAB = (Sp�Ip)+(Sg�Ig) = S�I 
 

 �/���!"#:���� � �������/ ��/���9����- �/ ��0��*���6��6
�0�
�����/�	�8�*��� �!���9�����6!  *�56"���!��(�� �$&������������	�     ��
�;(��
����
�� �!�#!  �/���
��:���3�0��$!� �-�!�����*
��/�B�����-*��   (Sg-Ig)   ��&�
'!
I&&�
�.���5�"�/"���8�(�1 ��	�*�56"���!��(��    ��
�;(���������	�*�56"���!��(��:**
���
%! ��&���0�!42����360& �
��%#����
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9����- �"�/�����!�� ���
��*  �"���#����360& �
���!�!������� ��
��6"#:!�3�0��$!� �    ���*"*�����0/���3!���360!�
*�
������� �
'!�������.����!�
*�
�"���/���/ 
  �
 �����$1�/  3!����� ��
#.�42�&	��.���5    �/���  (6)    �/ ��/��44)�!.�/�360�0�
1�����/�!��� 3!������������(�7!����1 �� A ���9��1 ��
����+ 3!�)
���������	!:�������/1 �*��� �!�����#�9����-:��9�����6!   ��#�!"#�(���� � /"����6%��/�
����� ��1��:
�1 ��A ����0�!�������/���   (6)     1���
 ���6 ! ����(��/3!9�,"������&(�&��B���0� ��
'!/�1�������!�
*�
�"���/���/ ��#�3!:� 6 �
�(��/�����/9����-3�0�)��2#! (��%�������/ ��/3�01�.���) :��6 �
3�0�������
��*1���"�2#!3!�4�!�*�56"���!��(�����
����+    ���!�#! 3!������������@�����*���9�,"�����"��)��2#!   &2�&.��
'!�"�10���.�!2�42����1�*��*�6��(H1����/��������/:��������	!9�����6!    ������	!9�����6!��&�
'!��#����*��:������*  <2��4)�����*&��9�,"�����"��)��2#!   @�����**��� �!��&�2#!�
) ��*��������.��"���&@ �!���
���(
���9�
3!
����+  ��#��!%����0�
��1	!�#! &2�/":!��!0/�"�&� ��2���0�/�� 1 �������	!9�
3!
����+   /�;�!�#!  �$@�1�*:�!1 ����%���/%��	!    !��&��!"#   �����/9�����6!��&/":!��!0/���� �(���� �/"�������3!��
��0�"�&�*& �
360��
  ��!/"����1	/�&��9�,"�"�/"1 ����*���9�      ���!�#!  �/��� (6)  &2�� �3�0�����("
�:� &	�����/10!�.����*�������������������.�<2����!:����!���� �������/9�
3!
����+:������1����!3&���	!  :��9���+�,-��&9�
!��   �/���!"#&2�10��4)�@!���(��/�1�/�0�
����!��+�;(���
 ����"�
���*
I&&�
1 ��A �"��
'!1���.��!�(H1����/�����#�9�����6! :�� 9����- � �!�"�&�/"����%*����  �0!��@�����*���/�1����1 �� A ���!�
*�
1 � *�56"���!��(�� ���
����+3�06���&! 
 !��&��8	����/���!��(��:�0�  (����  
I&&�
1 ��A �"���"�
��0����*���:���
�"�
!��!�0�,  ���3�0*�����   :��  ��
��*:�����6.����!"#�����
��0:�����!��!), ���:������"
!���8	����/���������!  (���� ����1 ��A �"���"�
��0����*����
�"�
!:
��3� A 3!���8����������! :���!"#��!1 ��A 1 �� �!�"� ���%�������)  &�10��!.�/�����������0�
�6 !��!    8	����/��� �!"#
����*�0�
 ����
����*���� L 
������%�  (�).  8	����/���������!�"��.��!���0�
 ��:�* A 1 �������	!���1�� ,  ������	!3!�������(
�  :��������	!�%�!3�  (��/��#������1�������0�, ��!�6%�� :�����!N����
���1 ��A )   (�).  8	����/1 ��A 3!��!���(
��	!�.����   ��#�
��/"����6%��/�
���
1������ ������
����*1 ��A ��� �!"#  ���8	����/!�!�6�1����
����+    1���
 ���6 !   ���������!�0���0�/����0��*���&	!�&%�&��(��@)0&������!�0� �"��/ ��0��+�
�
) 3!
����+  &!�����������(��/�2#!3!��!�0���0�&�����0��(��"��*���:������0����������!1�/
�1�      B  6 ������:� ����&*��#!���&	!�&%����������!    ���6.����!"#:� (��@)0&������!�0� �"��/ ��0��+�
�
) 3!
����+ &���"�
���*����*��4�!��!���(
�1 ��
����+���/� (���� ���!N��1 ��
����+ �"�4%�������
8!����� �� A 3!
����+)    ��%�/�;�!�#!�$ �
'!�����:�!�0�!�!"#��!1 �@)0&������!�0�  �"��/ ��0��+�
�
) 3!
����+ ��
�!"#��!
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�%�!A �
 ��3��
 ���!2�� :� @)0�"�/���0��+�
�
) 3!
����+     !��&��!"#  
��/"���/��"�
�(�!��!6��3��0���� ��8	����/���*�56"������!�"��0�
    1���
 ���6 !   @���0&�������
(�!8*�1�1 �� A 3!1����	!1 ��
����+  (���:������0����������!)  ��&�4)�!.��
���	!�
'!���6������� 3!��!���(
���
���#!
��1 ��
����+  (���:����������������!) 
 �������(%#!-�!�������.�*�56" ��***�56"�)  �"�3603!���*�!�2�*�56"�	����6.������! :���!�
�.���5� �@���/���8	����/���� ��
����+��#��/�  -   ��#����!��(��:���	! :�����������! ��/��#���!���(
��	!�.����  -  �0�!�
) 3!��������"��� ���*+)!
�   �
 �����$�"  �(�����1	� �  �0�/)��.����*��
����	����6.������!/���%*�!%���/�&��:�� ��"�:1�1 ����!�
 ���
'!������
) * �
���#�, ���
��*3�0�"�2#!�����**���*�!�2�*�56"�)   
���/ �/*)�B�  ���!�#!  @��"�1�//�  &2�/"�����1�	�8� ��%� ��*�1�	�8��
) ��/��
'!
�1�  (�����6 !  ���@��(����	�8�:���������0!
� �
��#���03!*�56"1 ��A )     ���!�#!  �(%���.�3�0� �
��0�   &2��//	1�� � �/ /"���/@��(�����%��������0!��03!���*�!�2�*�56"  :��@���/�����
���*�56"���!��(��, *�56"�	! :��*�56"������!  ��/��#� ��!���(
��.����  &2��
'!+)!
�    �	B���,B��6 !!"#���6	�:� �8	����/!�!�6�1����
����+ �"���"
���!� � ������,B��	����6.������!  ��"
!��0�0�
 �/��� (7)  <2���//	1�� ������!���!�	!�	�8��$�� ���*+)!
� �6 !��! 

 (7) CAB = NKA+RT 
 �/%�� 
NKA = �	!�	�8�:��*�56"���������!�	�8� (net capital and financial account)     (�����6 ! �	!��#��/�:�� 8	����/���������! ��
�/ ��/��!���(
��	!�.����)  
RT = 8	����/��!���(
��	!�.����        
 

 �/���!"#:���3�0��$!� � �	�*�56" ���!��(��&.��
'!10���� ���!��* �	�*�56"�	!:��������!�	�8�*���0�
8	����/��!���(
��.����  ���/��/(�!8�!"#:���� � ��%��!���	�8�,  1�/�"������
�	�*�56"���!��(��,  ������(
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