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2.1 ��	�
������������ 
 

 2.1.1 �����	����� !"	��#	$�  (Purchasing Power Parity : PPP)  

 
  �������	
	���������	� ��� PPP 
�� ���
������������	���	���� �
�!�"��#	$��%�	
&'(��'���
&'"�	�	��
�)	&%#'"*
�+,
&%#'"��"��-   �����
��./�
��0#(��(�.�$��
�)	�	�	�+��� 
(The Law of One Price)  �/�$��	�@/$  �	�,%).)����A%�B	
.�$%'	+&.#$.�
���0�C!  �	�	��
�)	
������(	�*
�+�+���(�
  ������	�	�+�����#	(�
,
�A(%'	+ ('#	��� D�#�#	��
�)	������(	�
��
�"
.	�,
��"��-D�
(E%	�  �	�	��
�)	������(	�
��
�"%)�$��#	(�
 ������+��0#,
�0��(A'�$�

�+���(�
     �������	
	���������	�
�� �	�	�@&�#$��(D+)���
 2  �#�
 �� 
 
  1)  �������	
	���������	�H+�����0�C! (Absolute Purchasing Power Parity)  ���
(	�
����	�@/$�"+����	���� �
�!.�$�	�	��
�)	H+��Q'���,
&%#'"��"��-(����%�	&'(��'���
���     
��+A'  H+��	�	�@�	��%�	&'(��'���
+A'��	 D+)�	(��%�	�#�
�"��#	$�	�	��
�)	,
&%#'"
��"��-�����	�
,�  +�$��(	�%#�D�
�� 
 
    E   =   P/P* 
  
  H+���� E = ��%�	&'(��'���
  (&�+$�	�	.�$�$�
�(A',
��"��-%#��$�
�(A'%#	$ 
     ��"��- 1 �
#��) 
   P = �"+���	�	��
�)	,
��"��- ,
�0�.�$�$�
�(A'�)�$@��
 
   P* = �"+���	�	��
�)	%#	$��"��- ,
�0�.�$�$�
�(A'%#	$��"��- 
 
  ��+,�)��0#,
��(	� natural logarithms �"D+) 
 
     e = p X p*            (2.1) 
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  H+���� e = �#	 logarithm .�$��%�	&'(��'���
�$�
%�	%#	$��"��- 
   p = �#	 logarithm .�$�"+���	�	��
�)	����D�,
��"��- 
   p* =  �#	 logarithm  .�$�"+���	�	��
�)	����D�,
%#	$��"��- 
 
  2)   �������	
	���������	�H+������������ (Relative Purchasing Power Parity) ���
  
(	�����	�@/$(	���'���
&�'$.�$��%�	&'(��'���
,
�"�"��'	,+��'	�
/�$  �"���
��+�#�
.�$
(	���'���
&�'$�"+���	�	��
�)	.�$ 2  ��"��-,
*#�$��'	�
/�$  �/�$��	�@/$ ��	�&%(%#	$.�$
��%�	�$�
�]^�.�$��"��- 2  ��"��-  H+�D+)��"�A(%!�	�	(�������	
	���������	�H+�����0�C!  
+�$��(	�%#�D�
�� 
 
         *p%  -  p%          e% ∆∆=∆  (2.2) 
  
  H+����      e%∆  = ��%�	(	���'���
&�'$.�$��%�	&'(��'���
������
%���$�
 
 p%∆  = ��%�	(	���'���
&�'$.�$�"+���	�	��
�)	����D�,
��"��- 
 p%∆ * =  ��%�	(	���'���
&�'$.�$�"+���	�	��
�)	����D�,
%#	$��"��- 
 
  �	(��(	� (2.2)    ���
(	���+,�)��0#,
�0� unit free   H+������ ��	�C	�	(       
 

                    
P*
P

                 E     =  (2.3) 

 
  ��	(	�  take natural logarithms  ��(	� (2.3)  �"D+) 
 

                 
P*
P

ln                  Eln    =  (2.4) 

 
  ��	(	� differentials  ��(	� (2.4)   �"D+)��	���� �
�!+�$
�� 
 

                *ln  pd    - ln  pd                eln  d    =   
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*  p- * p
   -     

p
  p-  p

              
e
e  - e 

  
1-t

1-tt

1-t

1-tt

1-t

1-tt =  (2.5) 

 
  �	(��(	� (2.5)   �"D+)�#	  
 

  
1-t

1-tt

e
e  - e 

     ��  ��%�	(	���'���
&�'$.�$��%�	&'(��'���
 

    

       
1-t

1-tt

p
  p-  p

 �� ��%�	(	���'���
&�'$.�$�"+���	�	��
�)	����D�,
��"��-

  

   

1-t

1-tt

*p
*  p- * p

 �� ��%�	(	���'���
&�'$.�$�"+���	�	��
�)	����D�%#	$��"��-

   
  +�$
��
 �/$�	�	�@��A�D+)�#	 
 
                                       *  -            e% ππ=∆   (2.6)  
         
  H+����     e%∆  = ��%�	(	���'���
&�'$.�$��%�	&'(��'���
������
%���$�
 
       (nominal exchange rate) 
   π  = ��%�	�$�
�]^��	�,
��"��-   ( p%∆ )   
      π* = ��%�	�$�
�]^�,
%#	$��"��-   ( p%∆ *) 
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 2.1.2 
����  
����7��������89��:;��9��������
������  (Real Effective Exchange Rate:  

  REER)  
 
  H+�����D� +�*
��#	�$�
���&�)���$ (REER) .�$��"��-,+��"��-�
/�$
��
 �	�	�@��	
�C
D+)�	(�#	�$�
.�$��"��-
��
�����(���#	�Q'���.�$�#	�$�
��"��-�0#�)	��	��j@#�$
��	�
�(+)����+�#�

(	��)	  H+�
�	�#�
%#	$�$�
�]^�.�$��"��-+�$('#	�&'"�0#�)	�.)	�	��	
�C+)��  &')������������
�#	�����	
�CD+)(���#	.�$+�*
�,
�k���,*)���
�kB	
 (�(%�,�)��#	(�� 100)   �/�$@��#	���
�k�����%�	
&'(��'���
���&�)���$��0#,
+A'��	    &%#@)	+�*
��#	�$�
���&�)���$���#	�0$(�#	�kB	
 &�+$�#	 �#	�$�
,

.C"
��
�0$�(�
D�   ,
�	$%�$.)	��	(+�*
��#	�$�
���&�)���$%��	(�#	�kB	
  &�+$�#	 �#	�$�
,

.C"
��
%��	�(�
D� (����
�  -A�����+�l(A', 2542) 
  (	���	
�C�	�#	+�*
��#	�$�
���&�)���$ (Real Effective Exchange Rate : REER) 
��
   
�"%)�$������	((	���	
�C�	�#	+�*
��#	�$�
 (Nominal Effective Exchange Rate: NEER) (#�
  
�	(
��
�/$�����#	+�*
� NEER  +)��+�*
��	�	�����������  � ��,�)D+)�#	 REER %#�D�   �/�$�#	 NEER 
�����	
�CD+)
��
 �	����#	&%(%#	$(�
D� ���$
��./�
��0#(������(	���	
�C&'"�p����%#	$ q ���
�	�	,*),

(	���	
�C  +�$
��  
 
  1)  �����	�#	�Q'���  �� 2 �����'�( ��  �#	�Q'����'.�C�% (arithmetic mean)  &'"�#	�Q'���
��.	�C�% (geometric mean)   �/�$�	(r'(	�-/(�	���r#	
�	  ��#	 +�*
��#	�$�
�����	
�CH+��#	�Q'���
�'.�C�%�"�� upward bias  ���
�#�
,�j#&'"����	�r�
r�
�	((�#	   &'"(	���	
�CH+��#	�Q'���
��.	�C�%�"*#��&()�( �#�$+�$('#	�  �/$���
���������&'",*)(�
����D�,
�p��A��
 (Coughlin and 
Pollard, 1996  �)	$@/$,
����
�  -A�����+�l(A', 2549)    �/�$�0%�(	���	
�C�#	�Q'������$ 2 ���� ���
+�$
�� 
  
�#	�Q'����'.�C�%  : 
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  H+����   Eit      ��  ��	
�
�$�
�(A'�0#�)	  i   %#�  1  �
#���(A'�$�
.�$��"��-
��
 q   
      (��%�	&'(��'���
)  C  ��'	 t 
      Eib     �� ��	
�
�$�
�(A'�0#�)	  i   %#�  1  �
#���(A'�$�
.�$��"��-
��
 q   
     (��%�	&'(��'���
)  C  �kB	
 
    
  2)  ��	
�
�(A'�$�
.�$��"��-�0#�)	  �#�
,�j#�"�����'A��(A'�$�
��"�	C 10-20  �(A'  
�/�$��+���
�0'�#	(	��)	D�#%��	(�#	�)��'" 80  .�$�0'�#	(	��)	���$��+.�$��"��- 
  
  3)  
��	�
�(���,*)@���Q'���   �#�
,�j#�",*)��+�#�
(	��)	.�$��"��-�0#�)	��	��j��	����
����(	�@#�$
��	�
�(
��
   �� 4  ����  D+)&(# 
   3.1)  Mutilateral Exchange Rate Model (MERM)  ���
(	���	
�C
��	�
�(.�$&%#'"
�(A'�$�
�	(&����	'�$�	$�-��B��%����,�)�#	��	��+��A#
%#��	�	.�$(	��#$��(&'"
�	�.)	.�$
��"��-%#	$ q �����	(	��)	(�
  �/�$���@/$��"��-�0#&.#$+)��   ��#	$D�(E%	�����
��%)�$,*).)��0'.
	+
,�j#  �/$D�#���
���
�����	(�
 
   3.2)  Bilateral Weight   ���
(	�@#�$
��	�
�(�(A'�$�
+)����+�#�
(	��)	�"��#	$
��"��-�0#�)	
��
 q  H+�D�#��	
/$@/$��"��-�0#&.#$.�
   �	�	�@��	
�CD+)�	(�0%�+�$
�� 
  

 
( )∑

=
+

+
= n

1i
iM  iX

iM  iX    wi   =    ) �$�
,
+�*
��#	 ( ��"��-  n  �+ 0#�)	���$�(����"��-�'�#	(	��)	r'���.�$�0

i  "��-�0#�)	�"��-(���� )	�"��#	$��0'�#	(	��
 

 
  H+���� Xi  �� �0'�#	(	��#$��(.�$��"��-D���$��"��- i 
   Mi  �� �0'�#	(	�
�	�.)	.�$��"��-�	(��"��- i 
     n �� ��	
�
��"��-�0#�)	��	��j��������0#,
+�*
��#	�$�
 
   3.3)  Multilateral Weight   ���
(	�@#�$
��	�
�(�(A'�$�
+)����+�#�
(	��)	�"��#	$
��"��-�0#�)	
��
 q  H+���	
/$@/$(	�&.#$.�
,
%'	+��
 q +)��   �	�	�@��	
�CD+)�	(�0%�+�$
�� 
  

( )∑
=

+

+
= n

1i
iWM iWX

iWM  iWX
    wi   =   

����H'( q  #	$(����"��-% ) �$�
,
+�*
��#	 ( ��"��-  n  �+ 0#�)	���$�.�$��"��-�'�#	(	��)	r'���.�$�0

����H'( q   #	$(����"��-% i  -�0#�)	 )	.�$��"���0'�#	(	��  
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  H+���� WXi  �� �0'�#	(	��#$��(.�$��"��- i D���$��"��-%#	$ q ����H'( 
   WMi  �� �0'�#	(	�
�	�.)	.�$��"��- i  �	(��"��-%#	$ q ����H'( 
   3.4)  Double Weight  ���
����(	�@#�$
��	�
�(�����	
/$@/$(	�&.#$.�
�	(%'	+��
����
H'(
�(��
��	(%'	+,
��"��-r0)
�	�.)	  &%#(ED�#D+),�)��	���	��j(��%'	+��'#	
��
�	(�(�
D�  
�/�$ IMF &'" J.P. Morgan  D+)�#����(�
��)	$+�*
�*
�+
��./�
�	 
    
  4)  +�*
��	�	   ,
(	���	
�C+�*
��#	�$�
���&�)���$ (REER) 
��
  �",*)+�*
��	�	���
%��
����+�*
��#	�$�
,
�0� nominal term (NEER)  �/�$�#�
,�j#�",*)+�*
��	�	��
�)	r0)���H�� 
(Consumer Price Index : CPI)  
 
  ��#	$D�(E%	�  (	���	
�C+�*
��#	�$�
�	����&�)���$%	�&
���+ PPP  
��  (E��.)���	(�+�'	�
��"(	�  D+)&(# 
  1)   �	(���A%�B	
�'�( 3  .)�  ��  H��$��)	$%'	+&.#$.�
���0�C!�/�$D�#��(	�(�+(�
�	$
(	��)	   D�#��%)
�A
�#	.
�#$��
�)	   D�#��%)
�A
.)��0'(	���	�A�(���(	��)	�"��#	$��"��-   ���

.)����A%�B	
����#�
.)	$��	(�+�	(  &�)�#	�p��A��
�"��(	��#$�����(	���}+�����	$(	��)	�	(./�
  
���@/$(	� �~
	�	$���H
H'���	��
��-  �/�$*#����	,�).)����A%�B	
���
���$�	(./�
  
  2)   ,
(	���	
�C+�*
��#	�$�
�	����&�)���$,
�	$�����%� ��(�"��.)���	(�+�	$+)	
.)��0'  
�
��$�	(+�*
��	�	��
�)	.�$��"��-%#	$ q ��	
�C�	(*
�+.�$��
�)	,
%"(�)	���D�#��+�')�$(�
   
  3)  ���
(	��	(����"%�+��
�#	  ���,*)�k,+���
�kB	
���@��#	��%�	&'(��'���
��0#,
�"+��
+A'��	     &�)�#	�	���(	����A%�,�)��%�	&'(��'���
����"+��+A'��	 ���#	�$����#	�
/�$ (��#	(�� 100)   
&%#������'	r#	
D�  ��(	���'���
&�'$H��$��)	$�	$�-��B(��    +A'��	 +)	
��%�	&'(��'���
�	�
��(	���'���
&�'$D�D+) 
  4)  �"+���	�	��
�)	��(D�#�#������%��,
�"�"���
   +�$
��
&
���+ PPP  �/$��&
�H
)����
�	����
���$,
�"�"�	��	((�#	 
 
 2.1.3  Cointegration and Error Correction Model   

 
  �p��A��
���
���������(�
,
�$(	��-��B-	�%�!�#	  (	������	"�!��	���� �
�!�"��#	$%��
&���	$�-��B-	�%�!���	�+)�������	$�-��B��%�&���+��  �",�)r'(	���"�	C���D�#
#	�*��@� 
� �	"��	���� �
�!���D+)�"���
��	���� �
�!���D�#&�)���$ (spurious relationships) H+��	�	�@
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��$�(%�	(�#	�@�%��	$��#	$ �*#
 �#	 R2 �"���#	�0$�	( ,
.C"����#	 Durbin-Watson �"���#	%��	�	(  
�	��%A�
��$�	�	(%��&���	$�-��B-	�%�!���	��#�
,�j#�"���
.)��0'�
A(����'	  �/�$�"��
'�(�C"���
 non-stationary  ('#	��� ���#	�Q'��� (mean) &'" �#	��	�&�����
 (variance) D�#�$��� 
��(	���'���
&�'$D�%	��"�"��'	   +�$
��
� ��&()�pj�	��	���� �
�!���D�#&�)���$+�$('#	� %)�$��
(	�����.)��0' H+�(	���	 first differencing (#�
  &')��/$
�	.)��0'��'#	
��
D�,*),
(	���"�	C
�#	�	$�-��B��%�%#�D�   &'"�	(�pj�	.)	$%)
  �/$D+)��(	� �~
	�����$��,
(	������	"�!�	$
�-��B��%�&
�,��#./�
�	  ����(�#	 Cointegration &'" Error Correction  � ����+(	�(��.)��0'�����
'�(�C"���
 non-stationary   �
��$�	(�	�	�@,*)���
�����$��,
(	��+���&'"�����	"�!�	
��	���� �
�!�"�"�	� (cointegration relationship)�"��#	$%��&���	$�-��B(��%#	$ q D+)H+�%�$ 
(��$����!  ��������, 2538) 
 

   2.1.3.1  ������	� Unit Root  

 
 (	��+��� unit root  ��  (	��+���%��&���	$�-��B(��%#	$ q ���,*),

��(	�� ��+0��	����
 stationary  ��� non-stationary   �/�$����(	��+������
���,*)(�
,
�p��A��
 (E
�� 2 ����  D+)&(# 
   1)   Dickey-Fuller Test  �"�����%)
+)��(	���"�	C(	� �Autoregressive 
Model�  +�$��(	�%#�D�
�� 
    

    xt    =    ρ xt-1 +ut               (random walk) (2.7) 

    xt    =    α + ρ xt-1 +ut          (random walk with drift)     (2.8) 

    xt    =    α + β T+ ρ xt-1 +ut      (random walk with drift and     (2.9) 
           time trend) 
  H+����  xt �� %��&���	$�-��B(�����%)�$(	�-/(�	 
    α �� �#	�$��� 
        ρ β,  �� �#	 	�	���%��! 
    T �� &
�H
)���'	 
    ut ��  %��&���A#� (random variables)  ������#	�Q'�����#	(�� 0  &'"�#	��	� 
       &�����
�$��� �	�	�@�.��
&�
+)����j'�(�C!  ��   
       ut     iid(0, σ

2
u) 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 14 

   �	(��(	� (2.7) , (2.8)  &'" (2.9)   �	�	�@&�'$��(	����$ 3 ,�)��0#,
�0�.�$ 
first differencing (∆xt)  � ���+����#	 xt  ��'�(�C"���
 stationary process (xt ~ I(0))  ���D�#    
D+)+�$
�� 
 
        ∆xt   =    θ xt-1 + ut     (2.10) 
         ∆xt   =    α + θ xt-1 + ut    (2.11) 
         ∆xt   =    α + β T+ θ xt-1 + ut    (2.12) 
 
  H+���� ρ  =     θ + 1  
   
   (	��+���&�� Dickey-Fuller �" ��	�C	�#	 θ H+�������������#	�����	
�C
D+)(���#	������	"���	(%	�	$  Dickey-Fuller  �/�$�����A%�B	
,
(	��+��� +�$
�� 
      
   ���A%�B	
�'�(    H0   :    θ =  0          :  non-stationary 
   ���A%�B	
��$     H1   :    θ <  0          :  stationary  
     
   +�$
��
  @)	������   H0   :    θ  =  0    ��	���	��#	  xt  �� unit root  �� ��
'�(�C"���
 non-stationary 
   &%#@)	������ H0  ������ H1   :    θ <  0    ��	���	��#	  xt  D�#�� unit root  �� 
��'�(�C"���
 stationary 
 
   2)   Augmented Dickey-Fuller Test   �~
	�	�	( Dickey-Fuller Test  �"��
�AC����%��	�	�@�+����#	 unit root D+)+�(�#	  H+��Q 	"(��%��&���A#��������	���� �
�!(�
,

��
+������0$./�
 (higher-order autoregressive moving average processes)  �	�	�@�+���D+)H+�
��(	�+�$%#�D�
��  
 

    ∆xt   =   θ xt-1 + ∑
=

∆φ
p

1i
i-t i x + ut    (2.13) 

   ∆xt   =   α +  θ xt-1 + ∑
=

∆φ
p

1i
i-t i x + ut    (2.14) 
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   ∆xt   =   α + β T+ θ xt-1 + ∑
=

∆φ
p

1i
i-t i x + ut    (2.15) 

 
  H+����    p   ��     ��	
�
 lagged term  ���,�#�.)	D�� ��&()�pj�	 autocorrelation   
       .�$ error term (ut) 
 
   ��	��������(	��+������A%�B	
 (E��	�*#
�+���(������ Dickey-Fuller Test   
 
   ���$���D+)�	((	��+��� unit root  (E��  �"��	,�)��	��#	 .)��0'��'�(�C"���
 
non-stationary ��� I(1)  ���D�#    @)	 ��#	.)��0'��'�(�C"���
 I(1)  �"%)�$���&()D.H+�(	���	 
first differencing  .)��0'
��
(#�
����"��	(	���"�	C�#	�	$�-��B��%�%#�D� 
 
   2.1.3.2  Cointegration 
�� Error Correction 

 
   (	������	"�!H+����
�� Cointegration &'" Error Correction  ���
(	�
�����	"�!�	$�-��B��%�����	�	�@,*)�+���� ��+0�#	%��&���	$�-��B(��%#	$ q ����	���� �
�!,

�*�$+A'��	 �"�"�	� (long-run equilibrium relationship)  ���D�#  �/�$��'�(�C"�+#
  ��  �"D�#
(#�,�)�(�+�pj�	��	���� �
�!���D�#&�)���$  &�)�#	%��&�����,*)�"��'�(�C"���
 non-stationary  (E%	�    
@)	%��&����$%��&���� cointegrated  (�
  &�+$�#	 %��&�����$��$����	���� �
�!�*�$+A'��	 �"�"
�	�  &%#,
�"�"���
�	��"��(	���(
�(+A'��	 D+) � �	"Q"
��
�	�	�@�",�) �
!�#	��	��'	+ 
��'��
 (error term)  ,
��(	���� cointegrated (�
  ���
�#	��	��'	+��'��
+A'��	  (equilibrium 
error)  &'"�	�	�@����"
�	��	 �
!�#	��	��'	+��'��

�� D�r0( �%�(����"�"���
(���"�"�	�D+) 
(Gujarati, 1995)   +�$
��
&
���+�(����(�� Cointegration &'" Error Correction 
�� �/$���
����$�����
��	��(����.)�$&'"����	���� �
�!�/�$(�
&'"(�
%	��'�(.�$�Granger Representation Theorem� 
(Engle and Granger, 1987  �)	$@/$,
��$����!  ��������, 2538)    ('#	���  @)	 ��#	%��&�� xt  &'" 
yt  ,
��(	���� (2.16)  ����	���� �
�!�*�$+A'��	 �"�"�	� (cointegrating relationship)  &')�  �"
�	�	�@��)	$&����	'�$(	�����%���������(�#	 �Error Correction Mechanisms� � ������	�
(�"��
(	�����%��,
�"�"���
.�$%��&��%#	$ q ,
��(	���� (2.17)  � ��,�)�.)	�0#+A'��	 ,

�"�"�	�D+)  %	����&�+$D�),
��(	���� (2.18)  &'" (2.19)   �/�$�0�&��(	�����%��,
�"�"���
�"
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��	
/$@/$r'(�"������(�+�	(��	��'	+��'��
����(�+�	((	�����%��.�$%��&��%#	$ q ,
�"�"�	� 
(zt-1)  �.)	D�+)��  �	�	�@ ��	�C	D+)+�$
�� 
 
    yt     =     αt  +  β xt  +  zt   (2.16) 
    zt     =     yt  - αt  -  β xt   (2.17) 
 
�"D+)&����	'�$ ECM  ���
+�$
�� 
 
         ∆xt    =    φ1 zt-1 +  {lagged (∆xt , ∆yt)}  +  u1t (2.18) 
         ∆yt    =     φ2 zt-1 +  {lagged (∆xt , ∆yt)}  +  u2t (2.19) 
 
  H+����    zt       =         yt  +  β xt  +  zt-1    ���
%�� error correction (EC) term 
            u1 , u2t  ���
 white noise 
        φ1 , φ2 ���
 non-zero 
 
 %	��0�&����	���� �
�!,
��(	���� (2.18)  &'" (2.19)   (	���'���
&�'$
.�$%��&�� (∆xt , ∆yt)  %#	$./�
��0#(��]p$(!*�
.�$ distributed lags of first differences of  xt  and yt  
������$%�� EC term  ���'#	*)	��(D��
/�$*#�$��'	 (zt-1 )   �0�&��(	�����%��,
�"�"���
%	�
&����	'�$.�$ ECM Model  %	����&�+$,
��(	� (2.18)  &'" (2.19)   �	��	�	�@%���	�D+)�#	
���
('D(���&�+$(	�����%��,
�"�"���
�����"���-��B(��.	+��	���+A'  � ��,�)�.)	�0#�	�"+A'�
�	 ,
�"�"�	� 
 
   2.1.3.3  ������	� Cointegration  G�#��7��	� Engle and Grangle 
 
 (	��+���.�$����(	�.�$ Engle and Grangle 
��
���
(	��+���� ��+0�#	  
%��&���	$�-��B(�� 2  %��&�� ����	���� �
�!,
�"�"�	����D�#   H+���.��
%�
(	��+��� 2  
.��
%�
,�j# q D+)+�$
�� 
 1)  �����%)
+)��(	���"�	C(	���(	�@+@�� �*#
 ��(	���� (2.20)  +)������
(�	'�$��$
)������A+ (Ordinary Least Squares : OLS)   
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 yt      =      αt  +  β xt  +  zt (2.20) 
 
 zt      =        yt - αt  -  β xt     (2.21) 
 
 2)  �+���+0�#	  ��	��'	+��'��
 zt  �����"�	CD+)%	���(	���� (2.21)  ��
�AC����%�,
'�(�C" I(0)  ��  ��'�(�C"
��$.�$.)��0' ���D�#   �	�	�@�+���H+�,*) ADF  H+�
D�#%)�$,�#�#	�$���&'"&
�H
)���'	   +�$��(	���� (2.22)  &'"��	(	� ��	�C	�#	 t-statistic .�$�#	
�����"�����l.�$ zt   �����	
�CD+)%	���(	��#	  ���#	�	((�#	�#	��(�% ���D�#  @)	�	((�#	&�+$�#	
���������A%�B	
�'�( 
   

 ∆zt   =      σ zt +  ∑δ
=

n

1i
i∆zt  -  εt     (2.22) 

 
��	�������A%�B	
���,*),
(	��+��� �� 
     
 ���A%�B	
�'�(    H0   :    zt  ~  I(1)      
 ���A%�B	
��$     H1   :    zt  ~  I(0) 
   
 +�$
��
  @)	������   H0   :    zt  ~  I(1)     ��	���	��#	  �� unit root  �� xt  &'" 
yt   D�#����	���� �
�!�*�$+A'��	 ,
�"�"�	� (no cointegration relationship) 
   &%#@)	������ H0  ������  H1   :    zt  ~  I(0)   ��	���	��#	    D�#�� unit root  ��   
xt  &'" yt   ����	���� �
�!�*�$+A'��	 ,
�"�"�	� (��$����!  ��������, 2538) 
 
   2.1.3.4  ������	� Cointegration  G�#��7��	� Johansen and Juselius 

 
    ����(	�
�� ���
����(	��+���,
�0�&��.�$ Multivariate Cointegration  H+���$
(��&����	'�$�������(�#	  Vector Autoregressive (VAR) Model   �/�$��'�	+��.��
%�
,
(	��+���
+�$
�� 
    1) �+����	 order of integration &'"��	
�
 lag  ������	"��  H+����%��&��
����",*)�+��� cointegration  
��
 %)�$��'�	+�� order of integration  ��#	(�
   �	(
��
�+����	

^ ^ ^ ^ 

^ ^ ^ 
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��	
�
 lag  ������	"������",�#,
 VAR Model   H+��'�( ��	�C	�	(�#	�@�%� 3  �#	  D+)&(#  
Likelihood ratio test (LR)    Akaike Information Criterion (AIC)    Schwartz Bayesian Criterion 
(SBC)    
    2) �+����	��	
�
 cointegration vectors ��� rank  (r)  �"��#	$%��&��
%#	$ q   H+�,
&����	'�$  Johansen and Juselius  &
"
�	,�)��"�	C(	� �rank .�$ Π matrix�  
�/�$r'����(�+�	((	���"�	C+�$('#	� �	����
D�D+) 3  �	$ D+)&(# 
    (()  (�C����D+) �full rank�  ��
+�����  �n�  &�+$�#	 %��&���A(%��,
 xt  ���
 I(0) 
    (.)  (�C����D+) �zero rank�  &�+$�#	  %��&���A(%����  unit roots  ��� ���
 I(1)    
�/�$��	���
%)�$��(	�����.)��0'H+�(	���	 first differencing  (#�
 
    (�)  (�C����D+) rank  ��#	(�� �r�   H+����  0 < r < n   &�+$�#	  �� �r�  
cointegrating vectors  ��	����%��&��,
  xt 
    ��	����%���@�%�,*),
(	��+���  D+)&(#  Trace test  &'" Maximal Eigenvalue 
test   ,
(�C�.�$  Trace test  ���A%�B	
�'�( (H0) ���,*)�+���  ��  %��&��,
 VAR Model  ��
��	
�
 cointegrating vectors  ��#	$�	(��#	(�� �r�   �#�
���A%�B	
��$ (H1)  ��  ����	
�
 
cointegrating vectors  ��#	(������	((�#	 �r� 
    ,
(�C�.�$ Maximal Eigenvalue test  ���A%�B	
�'�( (H0) ���,*)�+���  ��  
%��&��,
 VAR Model  ����	
�
 cointegrating vectors  ��#	$�	(��#	(�� �r�   �#�
���A%�B	
��$ 
(H1)  ��  ����	
�
 cointegrating vectors  ��#	(�� �r + 1�   �/�$H+�����D�&')� Maximal Eigenvalue 
test  ���AC����%�,
(	��+������+�(�#	  Trace test  �
��$�	(���A%�B	
��$ (H1)  ���%��$D�)�#	��#	(�� 
�r + 1� 
��
  ��	,�)�	�	�@��	���	
�
 cointegrating vectors  D+)��#	$&
#
�
 (��$����!  ��������, 
2538) 
 
2.2 �	���������������	� 

 
  r'$	
(	�-/(�	����(����.)�$(����%�	&'(��'���

��
���	(�	�     �/�$&%#'"r'$	
(E��(	� 
-/(�	�����	"�!���&%(%#	$(�
  �	�	�@��A�D+) +�$
�� 
  Augstine (1994)   D+)��	(	��+��� Cointegration � ��-/(�	��	���� �
�!,
�"�"�	�
�"��#	$��%�	&'(��'���
���&�)���$ (real effective exchange rate)  (��+A'(	��)	   H+�,*).)��0'�	�
D%��	� %��$&%#�k �.-. 1973  - 1991   .�$��"��-,
���*�� 9  ��"��-  D+)&(#  �(	�'�  ��$�H��!  
�	�'���� ��
�+��  ��
H+
�����  -��'�$(	  �	(��@	
  ]}'���}
�!  &'"D��   �/�$r'(	�-/(�	 ��#	  ��  
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7  ��"��- �����%�	&'(��'���
����	���� �
�!,
��-�	$��((��+A'(	��)	  �(��)
 2  ��"��- �� 
��"��-��
�+�� &'"-��'�$(	� �����	���� �
�!���
D�,
��-�	$%�$(�
.)	�   
�(�	(
�� ��$D+)
�	
���
��(�"��
(	� Johansen Maximum Likelihood Procedure  �	�+���� ����%��  �/�$r'(	�
�+���  ��#	   cointegration vector  ��'�(�C"���
�
/�$�+���  &'" ��%�	&'(��'���
��
��	���� �
�!,
��-�	$��((��+A'(	��)	,
 8  ��"��-  �(��)
��"��-�	�'���� 
  Phongthorn  Wrasai (1996)   D+)��	(	��+�����	����
D�D+).�$������#	�����	�
.�$��	
	����  (Purchasing Power Parity : PPP)  �"��#	$��"��-D��(����"��-�0#�)	��	��j  D+)&(# 
����B�����(	  ��$(��  ������
  j���A�
  ��$�H��! &'"�	�'����  ,
*#�$�k �.-. 1970  @/$ �.-. 1995  
�/�$���
*#�$��'	��������'A��"����%�	&'(��'���
 2 �"�� ��  �"����%�	&'(��'���
�$���  

��%��$&%#�+�
�(�	�� �.-. 1970  @/$�+�
%A'	��  �.-. 1984   &'"�"����%�	&'(��'���
%"(�)	
�$�
  
��%��$&%#�+�
 �-��(	�
 �.-. 1970  @/$�+�
��
�	�� �.-. 1995   H+���(	�
�	���
�� 
Cointegration  &'" Vector Autoregressive Analysis  �	��"�A(%!,*)  &'"D+),*)+�*
��	�	r0)���H��
&'"+�*
��	�	r0)r'�%���
%��&���	$+)	
�	�	,
(	������	"�!����$
��  r'(	��+��� ��A�D+)�#	  
,
*#�$�"����%�	&'(��'���
�$���
��
  (	��+���H+�,*)���� Engle and Granger Cointegration 
(EG) &'"���� Real Exchange Rate (RER) ,�)r'����
(�
 �� ��%�	&'(��'���
(���"+���	�	 ��
��	���� �
�!(�
,
�"�"�	�%	������ PPP ,
(�C�.�$��"��-D��(����"��-��$�H��! &'"
��"��-D��(����"��-�	�'����   �#�
,
*#�$�"����%�	&'(��'���
�"��%"(�)	�$�

��
  �	�,%)
���� EG  ��%�	&'(��'���
(���"+���	�	����	���� �
�!(�
,
�"�"�	� &%#D�#���
D�%	������ PPP    
  Xu  (2003)   D+)��	(	�-/(�	� ���+����������	������	�.�$��	
	���� (Purchasing 
Power Parity)  H+�,*)+�*
��	�	r0)���H��   +�*
��	�	.	��#$ &'"+�*
��	�	��
�)	������.	�(�
   &'"
� ���	&����	'�$������	"��(�������,
(	� �	(�C!��%�	&'(��'���
    �/�$,*).)��0'�	�D%��	�  
%��$&%#D%��	�&�(.�$�k 1974  @/$D%��	��A+�)	�.�$�k 1997     ��	(	�-/(�	��"��-�0#�)	�����	��j
.�$��"��-����B�����(	 8  ��"��-  ��  &�
	+	  ����$�-�  ������
   ��%	'�  j���A�
  �(	�'�,%)   
�
����!&'
+!   &'"��$(��     �	((	�-/(�	 ��#	  +�*
��	�	r0)���H�� &'"+�*
��	�	.	��#$
��
 D�#
���	"��	����,*)�+����������	������	�.�$��	
	����&'",*) �	(�C!��%�	&'(��'���
 
,
.C"���+�*
��	�	������.	�(�

��
����	����	"���	((�#	   H+��Q 	"��#	$���$,
(	� �	(�C!
��%�	&'(��'���
������
%���$�
��	����(�C�-/(�	 7  ��"��-   �(��)
(�C���"��-��$(�� 
  Yelten  (2003)   -/(�	r'(�"�����&�)���$.�$(	���'��
D��.�$��%�	&'(��'���
������

%���$�
  (�C�-/(�	��(�%.�$���*��   �/�$��	(	�-/(�	�	(��"��- 3  ��"��-���D+)r0(�#	�$�
.�$%
D�)
(���$�
�(A'+�''#	�!����B  ��  ��"��-D��   �(	�'�  &'"��$�H��!    *#�$��'	���,*)-/(�	 D+)&(# 
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*#�$��'	(#�
�(�+��(�%(	�C!�	$(	��$�
�������*��   ��  %��$&%#�+�
�(�	�� �k 1980   �
@/$�+�

�(�	�� �k 1997      �	((	�-/(�	 ��#	  ��"��-D��r0(�#	�$�
�	�D�)(���$�
�(A'+�''#	�!����B  
��"�	C  44 %   ��	������"��-�(	�'�
��
r0(�#	�$�
��
D�)(���$�
�(A'+�''#	�!����B ��"�	C  
65 %    ,
.C"�����"��-��$�H��!D+)r0(�#	�$�
.�$%
D�)(���(A'+�''#	�!����B �0$@/$ 85 %  �/�$
�#$r',�)�#	�$�
+�''#	�!��$�H��! D+)r'(�"���	((	�������#	.�$�$�
�(A'�AH��&'"�#	�$�
��
%#�
�$�
+�''#	�!����B����(�+,
*#�$��(�%
)��(�#	   
�(�	(
��
�p���� �
B	
�	$+)	
�-��B(�����+�(�#	
.�$��"��-��$�H��!  ��$*#��,�)D+)���r'(�"���	(��(�%(	�C!�	$(	��$�
�������*��D�#�A
&�$
+�$�*#
��"��-D�� &'"�(	�'� 
  Apte, Sercu and Uppal (2004)   ��	(	�-/(�	��%�	&'(��'���
&'"�+����������	�
�����	�.�$��	
	���� (Purchasing Power Parity : PPP)    H+���	(	�-/(�	 5  ��"��-��	��j �� 
����B�����(	  ������
  ��$(��  j���A�
  &'"��������!&'
+!     .)��0'���,*)  �� ��%�	&'(��'���
  
&'",*).)��0'+�*
��	�	r0)���H��&�
.)��0'�"+���	�	��
�)	  �/�$���
.)��0'�	�D%��	�   %��$&%#
D%��	�&�(.�$�k 1974  @/$D%��	��A+�)	�.�$�k 1994   ��(	��+���'�(�C"(	�
��$.�$.)��0'  
�+�����	���� �
�!�"�"�	��	�,%)�������	������	�.�$��	
	����  &'"��/�$*���%.�$(	�
����%���.)	�0#+A'��	 .�$�������	������	�.�$��	
	����    �	((	�-/(�	  ��#	  (	�(�	�
+
��%�	&'(��'���
�	�,%)�������	������	�.�$��	
	����
��
  
�(�	(�"(�	�
+�	(H�(	�,

(	����H��&')�  ��$�	�	�@(�	�
+�	(���@��"H�*
!�#�
� ���D+)��(+)��    
�(�	(
��
(	�,*)
�#	����&�)���$&'"��	�&%(%#	$(�
.�$&%#'"��"��-��$������� '%#���%�	&'(��'���
���&�)���$.�$
&%#'"��"��-   &'"�	((	��+�����	���� �
�!�"�"�	�.�$��%�	&'(��'���
(���"+���	�	
��
�)	  ��#	  ����	���� �
�!(�
,
�"�"�	�  H+����#	�����"�����l.�$%��&����#	(�� 0.8   �/�$
��	���	��#	  ��/�$*���%.�$(	������$��
��(�	(+A'��	 .�$�������	������	�.�$��	
	����

��
 ��#	(�� 4-5  D%��	� 
  Grier and Hernandez-Trillo  (2004)  -/(�	� ���	�p�����	$�-��B(��(	����$�����
r'(�"��%#���%�	&'(��'���
���&�)���$ (real exchange rate)  (�C�-/(�	��"��-��E(��H( &'"
��"��-����B�����(	  H+�
�	&����	'�$ GARCH-M  �	��"�A(%!,*)    ��	����(�C���"��-
��E(��H(
��
 D+)
�	.)��0'%��$&%#*#�$�k �.-. 1971 @/$ �k �.-. 1998  �	,*)-/(�	   �/�$ ��#	  ,
(�C�
��"��-��E(��H(  (	�&.E$�#	.�$��%�	&'(��'���
���&�)���$ (real exchange rate)  �"��r',
��-
�	$��((��(	�����j�%��H%�	$�-��B(����#	$��
����	��j  ,
.C"�����	�D�#&
#
�
.�$��%�	
&'(��'���
���&�)���$ �"��r',
�	$%�$.)	�(��(	�����j�%��H%�	$�-��B(��   &%#��%A(	�C!��'#	
��
�"D�# �,
(�C���"��-����B�����(	   ('#	�H+���A� ��  ,
��"��-(�	'�$ �~
	 �" ��#	  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 21 

�p�����	$+)	
�-��B(��(	����$ �"��r'%#�(�"��
(	�.�$��%�	&'(��'���
���&�)���$  &'"��%�	
&'(��'���
���&�)���$ (E�"��r'%#�(	�����j�%��H%.�$�A%�	�(���    �/�$�"D�# ���	���� �
�!
��
,
��"��- �~
	&')� 
  �;��Y�� (2539)   D+)��	(	�-/(�	����$��"������	 .�$%'	+�$�
%�	%#	$��"��-.�$D��  
,
*#�$�����"��-D��������.)	�0#�"����%�	&'(��'���
&�� adjustable multi-currency peg-regime 
H+�.)��0'���,*)���
.)��0'�	���
 %��$&%#��
��� 1  �-��(	�
  .-. 2527 �
@/$��
��� 31  ���	��  .-. 
2538  &'"D+)�+���H+�(	���"�A(%!,*)���
�� Cointegration � �� ��	�C	��	���� �
�!�"��#	$
��%�	&'(��'���
,

	� (nominal exchange rate)  .�$�$�
�	������(���(A'�$�
.�$��"��-�0#�)	���
��	��j.�$D�� 7 ��"��- D+)&(#  ����B�����(	  ������
  �#�$($  j���A�
  �	�'����  ��$�H��! &'"
��$(��  r'(	�-/(�	 ��#	  ����	���� �
�!,
�	�"+A'��	 ,
�"�"�	�,
�"����%�	&'(��'���

��
����
,+ (spot exchange rate)  &'"&�+$,�)��E
@/$(	����
��%A���
r'(�
 (causality)  �"��#	$ 
stationary linear combination .�$��%�	&'(��'���
(����%�	&'(��'���
�"��#	$�$�
+�''#	�!����B
&'"�$�
�	�   �	�	�@��A�D+)�#	  ,
(�C�����"��D�#D+)��0#,
�	�"+A'��	 *����"�"��'	�
/�$  
��%�	&'(��'���
�"��#	$�$�
+�''#	�!����B&'"�$�
�	�
��  �"���
%������,�)�"��('���.)	�0#�	�"
+A'��	   ��#	$D�(E%	�  (	��+��� robustness  *��,�)��E
�#	  r'���D+)�	(((	�-/(�	��$����	�
.�+&�)$(���$��
D.��	�����"������	  (market efficiency)  .�$%'	+�$�
%�	%#	$��"��-.�$D�� 
  �:����[  \�:�����  (2539)   D+)��	(	������	"�! �%�(���(	���'��
D��.�$��%�	
&'(��'���
.�$�$�
�	�,
*#�$����"����%�	&'(��'���
���
&��%"(�)	�$�
 H+���(	�
�	���
�� 
Cointegration &'" Vector Autoregressive �	��"�A(%!,*)   D+)&�#$(	��+�����(���
��$�#�
 
�� �#�
&�(�"���
(	��+������A%�B	
 � ��+0�#	  �����(	�(�	�
+��%�	&'(��'���
%	�&
���+
.�$ Purchasing Power Parity (PPP)  
��
  �	�	�@
�	�	,*)���
B	
��	����(	�����	� �%�(���
(	���'��
D��.�$��%�	&'(��'���
.�$�$�
�	�D+)�	(
)��� ��$D�  �/�$�	(r'�����	"�! ��#	  D�#
���'�(B	
�	$�@�%���#	$� ��$ ������	,�)���������A%�B	
����#	   �%�(���(	���'��
D��.�$
��%�	&'(��'���
.�$�$�
�	�,
�0�%���$�
 (nominal exchange rate)  �	�	�@����	�D+)+)����%�	
�$�
�]^�H+�������������"��#	$D��(����"��-�0#�)	��	��j������(A'�$�
��0#,
�"��%"(�)	�$�
.�$
D��  �/�$D+)&(# ����B�����(	  ��$(��  j���A�
  ������
 ��$�H��! &'"�	�'����  
�(�	(
����$ ��#	  
%��&���	$+)	
��%�	&'(��'���
.�$�$�
�	�,
�0�%���$�
 &'"�	$+)	
��%�	�$�
�]^�H+������� 
������"��#	$D��(����"��-�0#�)	��	��j%#	$���
%��&��������AC����%�&�� non-stationary   ��	����
�#�
�����$
��
 D+)��	(	��+������A%�B	
� ��%������&'"�����������+0�#	  �p�����	$+)	

(	��$�
 (monetary shocks)  (���p�����	$+)	
�	��-��B(�����$ (real shocks)  
��
  �p����,+��
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��	�
�(�����	���	��j�	((�#	,
(	�����	� �%�(���(	���'��
D��.�$��%�	&'(��'���
���&�) 
���$ (real exchange rate) .�$�$�
�	� �/�$D+)�����$��
D��	(&
�H
)��������"���
%	������ PPP   
r'(	������	"�!  ��#	   �p�����	$+)	
�	��-��B(�����$�"��	��j�	((�#	�p�����	$+)	
�	�(	��$�
  
,
(	�����	� �%�(���.�$��%�	&'(��'���
���&�)���$.�$�$�
�	� 
  ��7��:��[  ��]��]��  (2539)   -/(�	����$&����	'�$(	���'��
D��.�$��%�	&'(��'���
 
H+�����%@A��"�$�!� ��-/(�	�	%��&������������ '%#���%�	&'(��'���
,
�-��B(��D�� ,
*#�$
D%��	��A+�)	��k 1984 �
@/$�k 1993   &'"D+)
�	���
���	$�-��B��%� Cointegration &'" Error 
Correction  �	��"�A(%!(��&
���+ monetary model   � ��,*),
(	��+���   �/�$D+)&�#$���
 3  (�C� 
��  (�C��#	�$�
��
 X +�''#	�!����B    (�C��#	�$�
�	� X ��
    (�C��#	�$�
�	� X +�''#	�!����B    
�	((	�-/(�	��������������$ 3 (�C�  �	�	�@&�(r'(�"��,
�"�"���
&'"�"�"�	�D+)  &'"
 ��#	  �"+���	�D+)���&�)���$H+������������ ���
%��&������������ '*�+��
����A+  �#�
��%�	
+�(�����
��
�	�	�@����	�D+)�Q 	"(�C��#	�$�
��
 X +�''#	�!����B    &%#%��&�������	��j,
�����

�� �� ����	C�$�
  ('��D�#�	�	�@,*)����	�D+)��#	$��
����	��j   
�(�	(
����$ ���(�#	  (	�
��'���
&�'$.�$��%�	&'(��'���
,
�"�"���

��
 ./�
��0#(��.
	+.�$(	������$��
��(�	(+A'�
�	 ,
�"�"�	�,
*#�$��'	(#�
�
)	��(+)�� 
  ;Y�����G�  ;:��^_]�� (2542)   -/(�	@/$r'(�"��.�$��%�	&'(��'���
�$�
%�	%#	$��"��-�#	 
��r'(�"��%#�(	��#$��(��
�)	�(�%������	��j.�$D����#	$D�  H+���	(	�-/(�	��
�)	�(�%����
��	��j.�$D��  3  *
�+  ��  .)	� , �	$ 	�	  &'"(A)$   &'"%'	+�#$��(��	��j D+)&(#  j���A�
 &'"
����B�����(	   .)��0'���,*)���
.)��0'�	�D%��	�  �����'A��k 2535-2539   ��	�����������,*),

(	�-/(�	
��
 D+),*)&����	'�$%	�&
���	���+.�$ Daniel H. Pick  �/�$���
D�(���&
���+�	$
���������(����(��+A'��	 .�$����	C(	��#$��(.�$��"��-r0)�#$��( &'"+A'��	 .�$����	C
(	�
�	�.)	.�$��"��-r0)
�	�.)	   r'(	�-/(�	��A�D+)�#	  ��	������$.�$��%�	&'(��'���
,
�$�
�	�
��r'(�"��%#�����	C(	��#$��(.)	�  �	$ 	�	 &'"(A)$ ����#$D���$��"��-����B�����(	 &'"
��"��-j���A�
 ,
��-�	$���&%(%#	$(�
  ��  ��	������$.�$��%�	&'(��'���
,
�$�
�	���r'��	,�)
����B�����(	
�	�.)	.)	�&'"�	$ 	�	�	(��"��-D��'+'$  &%#��
�)	(A)$
��
D�#��r'   �#�
��"��-
j���A�
  ��	������$.�$��%�	&'(��'���
,
�$�
�	���r'%#�����	C(	��#$��(.)	� &'"(A)$  &%#��
�)	
�	$ 	�	D�#��r'   +�$
��
@)	��"��-D���	�	�@��	,�)��%�	&'(��'���
�$�
%�	%#	$��"��-����	�
�����$'+'$ �������@����	 �	(./�
  (E�"�#$r'��	,�)��"��-D������	��	�	�@����"�#$��(��
�)	
�(�%������	��j.�$D��D+)� ���./�
  H+��Q 	"��
�)	.)	�  �	$ 	�	  &'"(A)$   
�(�	(
����$���p����
��
�����r'(�"��%#�(	��#$��(��
�)	�(�%������	��j.�$D��   �*#
  %)
�A
%#��
#���Q'���,
(	�
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r'�%��
�)	���,*).)	�  �	$ 	�	 &'"(A)$   �	�D+)��"*	*	%� (GNP) .�$��"��-����B�����(	 &'"
��"��-j���A�
   &'"�	�	�#$��(   H+�@)	�	�	�#$��(� ����0$./�
  �"��	,�)����	C(	��#$��('+'$ 
  ]����:G�[  _�G��	#	����[ (2546)       D+)��	(	������	"�!���	�.�$�	�D+)��"*	*	%�&'"
��%�	&'(��'���
�����%#�+A'(	��)	D��   H+�����%@A��"�$�!,
(	�-/(�	� ����	(	�%������(	�'+
�#	�$�
�	�.�$D���#	��r'%#�+A'(	��)	.�$D��(����"��-�0#�)	��	��j.�$D��,
'�(�C"��)
H�)$
�0�%���� (J-curve)  ���D�#  H+������"��-�0#�)	��	��j.�$D��  D+)&(#  ����B�����(	  j���A�
  &'"
������
  &'"D+)��	(	������	"�!��	���� �
�!�"��#	$���	��	�D+)��"*	*	%�.�$D��  �	�D+)
��"*	*	%�.�$��"��-�0#�)	��	��j  &'"��%�	&'(��'���
�����%#�+A'(	��)	.�$D��   �/�$��(	�
��"�A(%!,*)&����	'�$�	$�-��B��%�+)�����
������ Cointegration &'" ECM (Error Correction 
Model)  ,
(	������	"�!��	���� �
�!   H+�,*).)��0'�A%���0�����
�	�D%��	�  %��$&%#*#�$D%��	�
&�(.�$�k 2530  �
@/$D%��	���� 4  .�$�k 2545    r'(	�-/(�	 ��#	  r'(�"��,
�"�"���
�	(
(	�'+�#	�$�
�	������%#�+A'(	��)	D��(����"��-�0#�)	��	��j D�#���
D�%	�'�(�C"��)
H�)$�0�%����
���$ 3 (�C�  ��  D��(������B�����(	  D��(��j���A�
  &'"D��(��������
    �#�
(	������	"�!
��	���� �
�!
��
  ��#	  �	�D+)��"*	*	%�.�$D��   �	�D+)��"*	*	%�.�$��"��-�0#�)	��	��j  
&'"��%�	&'(��'���
  ����	���� �
�!(��+A'(	��)	��#	$��
����	��j�	$�@�%� 
  `���`�  ^�#��:`�[  
���#:�  a�����7�# (2546)   D+)��	(	�-/(�	����$��@����	 ��%�	
&'(��'���
 &'"�-��B(��D��*#�$�'�$��(�%  H+�����%@A��"�$�!,
(	�-/(�	 2 ��"(	� ��  
��"(	�&�(  �"�A#$�����	"�!�#	 �"����%�	&'(��'���
'��%��D+)��	,�)�#	�$�
�	����������(���(A'
�$�
�'�( q ��'���
D����D�#  ��#	$D�  &'"����	�r�
r�
�	(
)��� ��$,+   &'"��"(	������$ ��  
���
(	������	"�!&'"��"���

H��	���%�	&'(��'���
&��'��%���#	 ��r'(�"��%#�(	��)	
�"��#	$��"��- &'"(	�'$�A
�"��#	$��"��-���D�# ��#	$D�   H+�,*).)��0'�	��+�
%��$&%#�+�

�(�	�� 2538  �
@/$('	$�k  2545  &'"D+)&�#$*#�$��'	-/(�	���
 3 *#�$ �� *#�$(#�
�(�+��(�%  
*#�$��(�%  &'"*#�$�'�$��(�%  r'(	�-/(�	��A�D+)�#	  (	�,*)�"����%�	&'(��'���
&��'��%��
.�$D�� %��$&%#��
��� 2 (�(�	�� 2540  ��	,�)�#	�$�
�	�����	�r�
r�
�	(./�
   �
@/$�'	��k 2541  
��	�r�
r�
(ED+)'+'$  &%#(E��$�	((�#	,
*#�$(#�
�(�+��(�%    �/�$�
	�	�&�#$��"��-D��D+)�.)	
�	&��(&�$���
����$��	� � ��'+��	�r�
r�
.�$�#	�$�
�	�  
�(�	(
�� (	�,*)�"����%�	
&'(��'���
'��%��.�$D��  ��$�#$r''�%#�(	��#$��(,
�"+���
/�$   &'"��)	$&�$�0$,�,�)��(	�
�(E$(�	D��#	�$�
�	(./�
  �
��$�	(%'	+���.	��$�
%�	%#	$��"��-'#�$�
)	��$D�#�	�	�@��	�
)	���
D+)+���#	������  +�$
��
 �/$��	���
%)�$��(	� �~
	%'	+�$�
%�	%#	$��"��- � ��,�)���
('D(,
(	�
����	���	������$+)	
��%�	&'(��'���
,
(	���	�A�(����	$�-��B(���"��#	$��"��- 
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  ��$�`�  ��	��^_  (2548)   D+)��	(	��+�����	���� �
�!�"��#	$��%�	&'(��'���
(��
+�*
��	�	�	�,%)�"����%�	&'(��'���
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