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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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 (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 
  


