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2.1 ������������������ 
 2.1.1 ��������������
��������� (The crude Quantity Theory of money) 
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 2.1.2 ��������������
��� Irving Fisher 
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     MVT       =          PTT                                (2.1) 
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         VT    =    PTT / M                                             (2.2) 
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 2.1.3 ��������������
��� Cambridge 
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  M D  =    kP y                            (2.3) 
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  M    =    mB                                                                                         (2.6) 
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  M1  =   C+D                      (2.7) 

  M2   =   C+D+T                       (2.8) 
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    and Time Deposit) 
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  B   =    C+TR                    (2.9) 

 #�%���$.����
����
��
�%	��
8�
&
�(
��0�/������#�%��
����
��
$
	���	
�  

(Require Reserves: RR) ! ��
����
��
��%����� (Excess Reserves: ER) "#�8�
&
�(
��0�/+�3��
�
����
��
#)
� �
%�����)#��%��
��1
��)�
�	# ����
	
�3!�������
��1
����!��
�%)� �
��1
�
��	��)(�/ ! ��
��1
����+�
��
9
&���0� ! ��
��1
���
9
&�)��
 ! �8�
&
�(
��0�/ 
(Government Deposit at Commercial Bank: G) #)
�)�� �
	
�3������	�
� (2.11) '#����� 

  B    =  C+RR+ER                         (2.10) 

       = C + rD + rT + rG + eD + ET + eG                           (2.11) 

 ������     ������ ��

�������	
	�
�         =   Require Reserves Ration 

                  ������� 
�

����	
	�
            = Excess Reserves Ration 

  +
��	�
� (2.11) �
	
�3+)#(+�/��	�'#�#)
��� 
                     ������������������������� �����
�����
���

�	�
                                                       (2.12)                            
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!��&�
 D +
��	�
� (2.12)  
���	�
� (2.7) +�'#� 
             ���������	

����������
��������
����

�	�
�

 �	���(�$����	�
�$)#����+3���
���# �
��1
���	��)(�/! ��
��1
����+�
��

�
8
��0�'	��0�8�
&
�(
��0�/ $ �#�%	3-
(�$����	�
�3���
��1
���
�)��
 ���8�
&
�
(
��0�/$�

&�#����������)#��%��)����	
��
���)��&�� 

            C             = �

��
  =  Currency Ration 

            T        = �

��
 = Saving and Time Deposit Ration 

          G        = �

��
 =  Government Deposit Ration 

 

   ����� � �����
���������������� ���� ���

�! 
           �����������������

 ������
  M2 �4�
	
�3():�
&%
	�)	()�8/#)
� �
%'#�����
��
�#��%�)� "#��
�
!��&�
 D +
��	�
� (2.12)  
���	�
� (2.9) +�'#� 
 

                                     ������������
����	�"

#	�$��	��%$��&�#�	�"�	�'%
���                              ( 2.13)        

                                

          �����������������  ���������������������������������� ���	"

#	$��	��%$���#	�"�	�'%
���   &��  $)%�%�&*��

�
��
����
 M2 

 +
�!��+�
 �
$)%&*��

�
��
�� �����������4�%�
(�$����	��
$)%�%�&*��


�
��
��3*���
��#+
�(�$����	�
�3�������)(�/�

�
��
����
���%��2�����+$�

5 ,-�

�� ����!� 
$
	9
%��2�����+! ��=++)��

#�
��3
�)� "#��=++)�(����
������
&)7'#�!�� �
�'#�  
�)$�
#������� ! ��)$�
�
���@A� ��%��=++)��

#�
��3
�)� �0�� +�
�%��
�
��
8�
&
�(
��0�/  
+�
�%��&����
����3���
���#�)$"�	)$���
8�
&
�(
��0�/����$�� (�$����	��
$)%�%�&*��


�
��
���)�� !	�8�
&
�� 

�
	
�3&%�&.	'#��

��%� <�
��
��� ����!� 
�)$�
�
�#�
�
�
���#
��
��
$
	���	
� !$�8�
&
�� 

'	��
	
�3���+�&%�&.	(�$����	�
�3�������)(�/�

�
��
��
��
�
8
��0����'	��0�8�
&
�(
��0�/$ �#�%	3-
�)��
 '#� #)
�)�� +-
�
+� �
%'#�%�
 8�
&
�
� 

'	��
	
�3&%�&.	(�$����	��
$)%&*��%��

�
��
�� '#�	
����
8�
&
�(
��0�/ 

 

 2.1.5 �
�!�#�����������������
�-.���)�/��
��!��0"
 

 9
%��
&
�-�� ���� 9
%�������#�
���@A� �	
�3-
 9
%������#)��
&
���&�
"#��)�%5 '�
�*
�-��������5 "#���
+���
�'#�+�
����$��
����% 
����$)%��
��� ,-�
	�&%
	�	
�$�

�)�&�
%�
�
&

�*
 ,-�
����#)��
&
���&�
����*
�)���

&�)�
�4'	�'#����#9
%��
&
�-���4'#� ��
�
	
�3���+��8��
�
< �������
9
%��
&
�-��'#�#)
!<�9
(#)
$��'���� 
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 ��#)�����       ��#)��
&
�-�����

�.�!�
                 �
�! ��� ����� )��*� Barter 

         Hyperinflation +�����)�
   

          (�
��'	��
	
�3��
���
���'#�  
          ���$��'�) 

���	
 : �#� �.��
��)��/ (2551) 

 

 �
�����
&
���&�
�-��+�����	�-������#)����� ! �%3�
�
��)
&%�&.	'	�'#�+���
'��*�
9
%�
��/��
�
&
����-�����

�.�!�
 (Hyper inflation) ,-�
����#)�����
&
���&�
+��*
�-�����


�%#��4%	
�5 +�����)�
�
���)���4+�'	�	�&�
���$��'� ����� �
%'#�%�
'	��
	
�3��
���
�����
�
��'#�
���$��'� ,-�
+���
��������2�����+� )�'��*��������
�! ��� ���� (barter system) �
��$.��

�
���
���#9
%��
&
�-�� 	�#)
��� 
 1. ���#�0"
�1��
����� Demand ���
 (Demand Pull Inflation) &���
����	�&%
	$��
�
�
	
��%�
< < �$���	� ����%�
	�&%
	$��
�
�	% �%	�)��	�	
��%�
 Supply 	% �%	 ,-�
�
	
�3
�8��
������4�'#�#)
�*� 
 

 
� ���� 2.1 !�#
9
%��
&
�-�������
+
�	� Demand ���� (Demand Pull Inflation)   
 

���	
 : �#� �.��
��)��/ (2551) 

 

+
��*� 2.1 �
	
�3�8��
�'#�%�
�	���< < �$�)
'	�3-
+.#���< �$'#��$4	����
��(��	�-����
 

Demand 	% �%	+
� D1 '� D2 �)
&
'	���
< �����$���
&
���&�
 !$�< < �$+��(��	�-����
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�)#��%��#��%�)� �(�
��
��(��	�
�< �$��������	��
�%�



���*�	
� +�'	���
���$���.��
�< �$
$�����%��*
�-�� (0�%
��� 1) !$���0�%
��� 2 &�� ����	+
� D3 �
�+�



�����	���
�*�9
%�
��/+�


��$4	���
,-�
��
���$���.�$�����%�����	���+��*
�-�� ��
< ����
&
�*
$
	'�#�%� (9
%��
&
��0�%
��� 2 �����%�
  
Premature Inflation) ,-�
�����
��-���*
��
��#)��
&
���&�
��������2�����+�)��+�	��
�+�



�
�$4	��� ! ��	��� Demand 	% �%	�(��	�-��+���*���������� 3 ,-�
	��
�< �$! ��
�+�



��$4	���+�
��
< �����#)���
�
&
�(��	�-��!$��(��
���

�#��% ���	
�< < �$'	��(��	�-�� �(�
��
	
�3< �$'#�
	
�����.#���
����=++)�+���
�%�'#� �������$.�
��/���%�
 (True Inflation) ,-�
��$.�
��/!�������

�
	
�3���+��0���������
��8��
�'#���*� 2 ����� &�� ��������	
��
��#)�
�#�	 (Quantity Theory  

Of  Money) ! ������!���&��/ (Keynesian Theory) 

 1.1 ��������������
#�"��#�� (Simple Quantity Theory) ,-�
������%���-�
��
��
�)�
& 
���& (classical school) "#�	�����		$����%�
�����2�����+�)��	��
�+�


��$4	��� �
��(��	�-��
��
���	
��
�� &���
��$."#�$�
�����
��� Demand 	% �%	�(��	�-�� ��
'��*�9
%��
&
�-�� ,-�

�
	
�3�8��
�'#�#�%� �	�
�!��
�
�! ��� ���� (quation of exchang) ! �Cambridge Eguation 

'#�#)
'#�� �
%'�! �%���)%��� 2.1.2 ��������	
��
����
 Irving Fisher +
��	�
���� (1.1) 

   MV   =    PT 

 "#�����������	�
� (function) #)
��� 
   P       =    f(M) 

  ��
��)� Cambrideg Equation ,-�
������%���-�
��
�)��2���2
�$�/��
�)� Cambrideg 

�
++��8��
�'#�"#��0����2����
 Alfred Marshall #)
�)��+-
�
	
�3��.�&%
	�)	()�8/���%�


���	
��
���)���#)��
&
#�%��	�
�#)
���� �
%'�! �%���)%��� 2.1.3 ��������	
��
����
 

Cambrideg +
��	�
���� (2.3) 

   M      =    ��(�� 

 �	���&�
 k ! � y 	�&�
&
��� ��#)��
&
+-
	�&%
	�)	()�8/�)����	
��
�� � �
%&�� ���	
�
�
��+�����$)%��
��#��#)��
&
 �
��� ����!� 
��
���	
��
��+�	�< ��
�����#)��
&

�� ����!� 
'�#�%� 
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� ���� 2.2  !�#
�
�%��&�
��/��
 Fisher ! � Marshall 
 

���	
 : �#� �.��
��)��/ (2551) 

 

 +
��*���� 2.2 �����2����
 Fisher � �
%%�
�
&
+��� ����!� 
'������
+
����	
�
��
�
���)���� ����!� 
'� +
��*�+���4�'#�%�
���	
��
���(��	�-��+
� M1 ���� M2 "#����&%
	
$��
�
�3���
���)���)
&
�#�	 L < �4&�����	
��
���)��	�	
��%�
&%
	$��
�
�3���
�� � ��#)��
&
  
P1 #)
�)���	������	
��
�����	�	
��%�
&%
	$��
�
�����4+�3*�+�
����'� ��
����
&
�)���(��	�-�� !$�
< < �$'	�'#��(��	�-�� #�%���$.���%�
�����2�����+��&%
	�0�����
��
�)� Classic �)����*�9
��$��
�
+�


��$4	���! ��
�������	
��
������(��	�-�������
+�����$)%��
< �����#)��
&
�-����
�����#)��
&

� 
����� P2 

 !$���
��)������2����
  Marshall �)��	�&%
	�0������%�
�������)��&�
��
  k 

�� ����!� 
'#������
+
�< �

+�$%���
 3�
&�
 k  # 
&%
	$��
�
��
��+��(��	�-������ L "#�&%
	
$��
�
�3���
�� � ��#)��
&
 P1 "#��� ����+
� L1 ���� L2 ,-�
&%
	$��
�
�3���
����� # 
+
��#�	  

(L1 '� L2) !$��)�
����4�)
��*������2�����%�
 �
����
���
��������(��
����� 

���
�! ��� �������
�)��  

#)
�)�����	
��
�����	
��%�
&%
	$��
�
�3���
�����3*���
'��0�+�
� +���
< ����
&
�(��	�-�� !$�
��������< < �$'	�	��
��(��	�-���(�
�%�
�����2�����+������)��3*��		$�%�
��*�9
��$��
�+�




��$4	��� #)
�)���	����
&
�*
 +���
���&%
	$��
�
�3���
���(��	�-�� �)�
����(��������
��)��
��
�
+�
�
,�����
'%� ! ��
&
+��*
�-��������5 +�����)�
&%
	$��
�
�3���
�����
�)����	
��
�����	���*�����)��
(�#� ,-�
���������##. �9
(�

�
��
����	����&�)�
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 1.2 ���������!
(' (Keynesian  Theory) ��
��)�Keynes�)��	�!�%&�#���!$�$�

'�
+
���
�)� Classic ���%�
�
��(��	���	
��
�����	�< $���
��(��	�.��
&/	% �%	"#�$�
 ,-�
 Keynes '#�
�8��
������4�%�
�.��
&/�%	�)��������	
+
� C+I+G+(X-M) #)
�)���
��� �������.��
&/	% 
�%	�)�� ���	���#�-��+
��
��� ����!� 
'���$)%��������
 �.��
&/	% �%	�4&�����
���� �
%	

����

$�� �
��� ����!� 
�����	
��
������!&���%���-�
���	�< $���
��� ����!� 
$���
� 
�.� 

! ���#)��
�'#� �����
++�� �
%'#�%�
	�< ����	
� +
������9
%��
&
�-�������
	
�+
��
�
�(��	�-����
�.��
&/�)�����#	
+
�9
%��
&
�-�� +
��
����	��.��
&/	% �%		
��%�
�.��
�	% 
�%	 � ��#)��
&
�)��5 #)
�)��+-
&%��0��"��
��
��
�� ! ��
�& )
��
�
�!��'��=7�
9
%��
&

�-�� �(�
�+���
���&�
�0�+�
�	% �%	 # 
��
����
&
'	�3*��##)�����*
�-��$��'� +-
��
���9
%�
�
&
�)����.# 
 

2. ��!��0"
�
)��������
��
�1��� (Cost –Push Inflation) 	
+
�$���.�����(��	�-��,-�
����#�
�
�.��
���
���&�
 �
&
�-��0��#���3��'#�%�
�����
&
�-��0��#��	� (new inflation) ,-�
'	��0��
&
�-��
�����
+
�������
��	�$
	������ �
%%�
�	���$���.��
�< �$�*
�-�� �.��
�+� # 
 ��
< ����
&

�*
�-�� ����������.��
&/'	�	��
��� ����!� 
,-�
�
���@A�0��#��� ������$ 
#�-�
<*��
#! �$ 
#
<*��
#���
�)�� "#���
�
	
�3�8��
�'#�#)
�*� 
 

 
 

� ���� 2.3 ��#
9
%��
&
�-�������
	
+
�$���.��(��	 
 

���	
 : �#� �.��
��)��/ (2551) 
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 "#���� Q  = ���	
�< < �$ ,P = ��#)��
&
 ,S  = �.��
�	% �%	 ,D = �.��
&/	% �%	 

     +
��*���� 2.3 +���4�'#�%�
�	�����#)���
�.��
�	% �%	 # 
	
����
�# �4+���
< ���
��#)���
�
&
�)���*
	
��-�����
�)�� �)�
������#�-��	
+
��
����$���.��
�< �$�(��	�-����
����

<*�< �$
�)��+�
����$��
 #��
#�
�< �$ 
 ,-�
�
��$.�����
����.��
�	% �%	�)��	��
� # 
	���*� 2 ����
� 

&�� 1. ���)	()�8/���	�
���������
&�
+�

'#�����< ��
��4+ 2. <*�< �$�
	
�3�.	��
�
+���
�
��
��#�
&
���&�
'#���
��4+ #)
�)��9
%��
&
�(��	�-�����+-
�
	
�3!���
��$.'#� 2 ����
� &�� 1.

&�
+�

�(��	�-�� 2. ��
'��(��	�-�� 

 3. ��!��0"
�
)��������!�������1����0"
 (Wage-Push Inflation) 3�
&�
+�

�(��		
��%�
�
�
�(��	�-����
< �$9
(!�


� +���
��� �.��
�	% �%	 # 
 �
��-���*
��
&�
+�

 )�����������< 
	
+
��
��-���*
��
�
&
'	�	������
�
���������
&�
+�

���
	
�����%���
 ,-�
+
�����		$����%�

�2�����+�)����*�����#)��
�+�



��$4	�����*�! �% �
��(��	�-����
�.��
&/	% �%	 �	
�3-
 ��#)�
�
&
����(��	�*
�-�� !$�< < �$�)��'	�'#��(��	�-�� #)
�)���	���<*�< �$$��
�
��(��	< < �$!$��%�
'	�	�
+�
�%�!�


��� ����*�+-
��
������#�
�!��
0�
!�


��)��-�����%�

<*�< �$��
 �	��������0������4+�
��
���$���.��
�< �$�)���*
�-�� 

 
 

 
� ���� 2.4  !�#
9
%��
&
�-�������
	
+
�&�
+�

�(��	 
 

���	
 : �#� �.��
��)��/ (2551) 
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 ���+�
�)#��
�"��
��
��
�� ! ��
�& )
$���=7�
&�
+�

�(��	��� &�� �"��
��������
�
� #&�
�0�+�
�	% �%	���'	�	��.��
&/��%����� ,-�
+����������#�
�%�



�$
		
 �������)�
�
��-��&�
+�

�)�������
��
� ���+��� ����!� 
$
	�
��� ����!� 
��
�.��
&/�%	��9
�� )
 

�(�
�%�
�	�����#)��
&
! �&�
+�

�� ����!� 
 $
	�
��� ����!� 
��
�.��
&/�%	��9
�� )
  

�(�
�%�
�	�����#)��
&
! �&�
+�

�	����-��'�! �%�)�� +�'	���	3��� )� 
	

�
�5#)
�)��	
$�
�
�
���
�!��'��=7�
����
++���
	
�0�&��	
$��
����&%�&.	&�
+�

"#�$�
 !$�+�'#�< �����)�� 

�(�
�	)�3*�$��$�
�+
����)	()�8/���	��! � (2) �
��(��	< < �$9
(��
!�


�!$���
'#�����
�)���(�
�$��'�+�	��
���������
+�

�(��	 

4. ��!��1����
)����������1����0"
����,�2� ���#+
�<*�< �$	���
�
+���
�<*��
# +-
�
	
�3
�(��	��
'�'#�+
�
���
��#�
&
���&�
'#���
 

 5. ��!��0"
�
)������%!��(����������(�!'��	���
��	�'� (Bottlenck or Structural   

Inflation) 

 

 2.1.6 �����������!��
�'����3��4���� 
    2.1.6.1 ���� 	1��
	 (Panel data) 

  ����0.#���	* ������#+
��
��)
��$,��
5 � 
�5 &�)�
+
����	* 0.#�#�	$
	�����% 

���� �����
�
�2-��
 #)
�)��+-
�������	* ���������'�#�%� ���	* 9
&$)#�%

 (Cross-Sectional 

Data) �)����	* ��.��	�% 
 (Time Series Data) �
����	
��
�"#�!���=++)���������!$� �
+)
�%)#��
	0�%
�% 
 �����������

��-�
%�
 Panel data estimation ,-�
���#���
�
����	
��
�"#��0� 
Panel data estimation (Gujarati: 2003, Verbeek: 2004) 	�#)
$��'���� 
   1. �
	
�3�8��
����	* �6(
����%����	�&%
	�)	()�8/�)�!����
	�% 
'#�! �
!���=7�
������#+
��
��
#���	* ���

0�%
�����
+
��
+	����+�
�)#�

#�
����	*  �)������
	
+
�
�=7�
�
�+)#��4����	* ����!� �
���	
��
���	*  

   2. ���< �
����	
�&�
���	�������8�9
(	
��%�
�����
+
��������	* ���	��)�
���	* 
9
&$)#�%

 ! ����	* ��.��	�% 
 '	�%�
+������������
&%
	 �����# &%
	� 
�� 
���
���	*  

&%
	!$�$�

���%�

&�
&%
	�)	()�8/��
$)%!��	����� �%	�)�
	�&�
��#)�&%
	��������� (Degree 

of freedom) �*
�%�
 
 3. �8��
��
��� ����!� 
!��( %)$��
���	* ������#+
��
��)
��$,��
5 '#�#� 
 4. %)#'#�
�
�! ����&�
����� ��&��
&%
	����+��
	
��%�
�
����	
�&�
"#��0�

���	* 9
&$)#�%

 ! ����	* ��.��	�% 
 �(��
���

'#����

��-�
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 5. �
	
�3�0�%��&�
��/!��+�
 �
���	�&%
	�.�
�
�,)�,���'#�#��%�
 
 6. �
	
�3�0�'#��)�&�
�)
��$���	�+�
�%�	
�5 '#� 
  ���+
�����)
	���$.< ��
&)7�����
������	*  panel '#����������	* 9
&$)#�%

����

���	* ��.��	�% 
�(��
���

�#���

��-�
�4&�� ���	*  panel '	�	����	* +�
�)##�
��		$��
� ! �
�
	
�3�8��
��
��� ����!� 
���	* !$� ����%�! ���
	0�%
�% 
'#� 
 +
�!��+�
 �
���	*  panel �0�
����"#��)�%'� 

  it it it ity X � ��� �                                          (2.14) 

  �	����(��	 intercept term +������'#����� 

  it i it it ity X� � ��� � �                                  (2.15) 

 "#�  i &�� ���	* 9
&$)#�%

 ,-�
 i = 1, …, N 

  t &�� ���	* ��.��	�% 
 ,-�
 t = 1, …, T 

  ity  &�� �%��$��/ 1 1� ��
$)%!��$
	 

  �  &�� +�
�%�+��
 (scalar) 

  it�  &�� �%��$��/ 1k �  ��
&�
�)	������8�B 
  itX  &��  �%��$��/ 1k �  ��
$)%!���8��
� 

  it�  &�� &�
&%
	& 
#�& ���� 

  2.1.6.2 ����#(��1��
	� 
��� � (Panel Unit Root Tests) 

   �
��#���&%
	���
��
���	*  panel #�%�%�8��
��#��� panel unit root 

(Verbeek: 2004) 	�%�8��
��#���#)
��� 
   (�+
��
+
� autoregressive model 

   1it i i it ity y� � �	� � �                          (2.16) 

    �
	
�3�����'#�����  

  1it i i it ity y� 
 �	� � � �                           (2.17) 

   "#�  1i i
 �� 	  

    i      =  1, 2, …, N (���	* 9
&$)#�%

) ��0�%
�% 
 t = 1, 2, …, T 

  ity  &�� $)%!��9
���� (Exogenous Variables) 

  i
  &�� &�
�)	������8�B��
 Autoregressive 

  it�  &�� &�
&%
	& 
#�& ���� 

   �		$��
� &�� H0: i
  = 0 

   H1: i
 < 0 
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      ,-�
���
��#��� panel unit root �)��	�%�8��
��#����)�
�	# 5 %�8�#)
��� 
 1) ��5�����#(����� Levin, Lin, and Chu : LLC (2002) 

    1.1) !��+�
 �
 

 ��� ity  �������	*  panel "#� i = 1, …, N �������	* 9
&$)#�%

��
��)�
!$� ����%� ! � t = 1,…,T �������	* ��.��	�% 
 "#�	�����		$�%�
 !$� ����%����	* 	� )����
��	����)��.�����
�����#)� first-order !$�&�
(
�
	��$��/������#+
�&�
&%
	& 
#�& ������.7
$
���!��<)�$
	!$� ����%����	*  

 �		$���� ity 	
+
�"	�# $��'���� 
  Model 1 : None : 1it it ity y� 
	� � �                    (2.18) 

�		$��
��
��#��� panel unit root &�� 

H0   : �  =  0  ���	*  panel 	� unit root 

H1   : �  <  0  ���	*  panel '	�	� unit root 

Model 2 : Individual intercept : 0 1it i it ity y� � 
	� � � �               (2.19) 

 �		$��
��
��#��� panel unit root &�� 

  H0   : �  =  0 ! � 0i�  =  0  for all I ���	*  panel 	� unit root 

  H1   : �  <  0 ! � 0i R� �           ���	*  panel '	�	� unit root 

  Model 3 : Individual intercept and trend : 0 1 1it i i it ity t y� � � 
	� � � � �     (2.20) 

   "#� -2< �  � 0 for i = 1,…,N 

 �		$��
��
��#��� panel unit root &�� 

  H0   : �  =  0 ! � 1i�  =  0 for all i ���	*  panel 	� unit root 

  H1     : �  <  0 ! � 1i R� �   ���	*  panel '	�	� unit root (b) it
  	�
       �
����+
����

���������$
	!$� �
       ���%� 

  
1

i t i t i t j i t
j


 � 
 �
�

	
�

� ��                  (2.21) 

  (c) i = 1,…,N  ! � t = 1,…,T 

 

   1.2) �)��$���
��#��� 

  1
1

ip

it it iL it L mi mt it
L

y y y d� � � �	 	
�

� � � � � ��  , m = 1, 2, 3            (2.22) 
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"#� ity�  &�� Difference term ��
 ity  

  ity  &�� ���	*  Panel 

  �  &��  1� 	  

  pi &�� +�
�%� lag order ��
��)� difference terms 

  mtd  &�� +�
�%�$)%!��9
���� (Exogenous variable) 

  it�  &�� &�
&%
	& 
#�& ���� 

 ����%��
��#���	�#)
��� 
   ��"
��
��� 1 ��
�
�3#3���	�
� ADF ��
!$� ����%� ��
���'#���%�
$�&�

&
�� ����
$)%+
��	�
� (2.22) 

   The lag order pi ��
��#���!��<)�'�$
	!$� ����%� +
��)������ ��� 

lag �����	
��	����.# "#����� ��� lag ����*
����.# pmax ! ��0�&�
 t-statistics ��
 îL�  �8��
� ! �%��

�
�3#3���	�
�+�'#���%�$�&�

&�� 

   
1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

e y y d
 �	
�

� � 	 � 	� �                         (2.23) 

  ! � 1
1

ˆ ˆ
ip

it it iL it L mi mt
L

v y y d
 �	 	
�

� 	 � 	� �                          (2.24) 

   �(���&%�&.	���	* ���	�&%
	!$�$�

�)� +-
��
�
���)� îte  ! � îtv "#�
�
�3#3����%������
���	
$��
� +
��	�
� it i it it ity X� � ��� � �  

  

1
1

ˆ ˆˆ,
ˆ ˆ
it it

it it
i i

e ve v
� �� �

	
	� ��                             (2.25) 

   "#� ˆ i��  &�� ��%������
���	
$��
�+
��
�3#3���	�
� (2.22) ,-�

�
	
�3�
&�
'#�+
� 

  
� �22

1
2

1 ˆˆ ˆ ˆ
1

i

T

i it i it
t pi

e v
T p�� � 	

� �

� 	
	 	 �                          (2.26) 

   ��"
��
��� 2 ��
�
�&�
�%��
�)$�
��%���
&�
&%
	!����%������)��
�)�&�
&%
	!����%������
%��
��)�!$� ����%�9
��$��		$��
�� )���
 unit root &�
&%
	
!����%������
% +
� Model 1 �
'#�+
� 

  

2 2

2 1 2

1 1ˆ 2
1 1

T k T

yi it it it LKL
t L t

y W y y
T T

� 	
� � �

� �� � � � �� �	 	� �
� � �               (2.27) 

   +
�"	�#  2 !����� ity� ���	�
� (22) #�%� ity� - iy�  "#� iy�  &�� 

&�
�6 �����
 ity�  ��
��)�!$� ����%� (i) 
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   ��
��)�!$� ����%� �)$�
��%���
��%������
���	
$��
��������
%
$����%������
���	
$��
��������)�� &�� 

   /i yi is �� ��                           (2.28) 

   ! �  ˆ ˆ ˆ/i yi is �� ��  ��
����)$�
��%���
&�
�6 �����
��%������
���
	
$��
����� � �1/ N

N ii
s N s� � ! � � �ˆ ˆ1/ N

N ii
s N s� �  ,-�
&�
���	�&%
	��
&)7���
��8��
�

&%
	�	
���
&�
 t-statistic ���)��$����� 3 

   ��"
��
��� 3 &�
�%��
&�
 t-statistics "#�%�8� Pooled 

   +
��	�
� Pool: 1it it ite v� �	� � �� �                        (2.29) 

"#�	��=++)�(����
�&�� 	�+�
�%�&�
�)
��$���
�)� NT�  "#� 1T T p� 	 	� &�� &�
�6 �����
&�
�)
��$
$�����%������	*  Panel ! � 

1

1 N
ii

p p
N �

� �  &�� &�
�6 �����
 Lag ��
��)�!$� ����%�+
� ADF 

regression 

   �)��$���
��
&�
 t-statistic �(����#���%�
 0� �  

   

ˆ
ˆ( )

t
STD�

�
�

�                           (2.30) 

 "#� 

 

11 2

2
11 2

ˆ i

i

N T
it iti t p

N T
iitti t p

v e

v
�

	� � �

	� � �

�
� �
� �

� �

�
                        (2.31) 

   

1/ 2

2
1

1 2

ˆ ˆ( )
i

N T

i it
i t p

STD v�� �
	

	
� � �

� �
� � �

� �
� � �                                   (2.32) 

   
� �22

1
1 2

1 ˆˆ
i

N T

it it
i t p

e v
NT�� � 	

� � �

� �
� 	� �

� �
� �� � �

�                                (2.33) 

 9
��$��		$��
�: H0= 0� � ��
�
�3#3���(����
&�
 t-statistic ( t�  ) ��

������#�
����+
�!����$���"	�#  1 !$���
������#�
������
������
�*� 	��� Model 2 ! � 

Model3 ���

'��4$
	�(���&%
	
�
����
�-��+-
	��
���)�&�
 t-statistic ���� 

                

2 *

*

ˆ ˆˆ ( )
* N mT

mT

t NTS STD
t � �
�

� � �
�

		
� ��

�

�
                         (2.34) 

   &�
�3�$� t - Statistic ��
 �̂  ���	��
�!+�!+
!����$� �
'#�#)
��� 

                

2
*

*

ˆˆ( ) ( )
* (0,1)N mT

mT

t NT S se
t N�
�

� � �
�

		
� ��

�

�
                         (2.35) 

 "#�                *t�  &��  &�
�3�$�  t - Statistic ��
��)� �̂ =0 
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2�̂ 	  &��  &�
&%
	!����%�������	
�'#�+
�&%
	& 
#�& ����     

                    (Error Term) 

                ˆ( )se �  &��  Standard Error ��
 ˆ( )�  

   SN &�� �)$�
��%�&�
�6 ��� Standard Deviatio (Average Standard 

           Deviation Ratio) 

  *mT� �  ! � *mT� �  &��  Adjustment Term ��
&�
�6 ��� (Mean) ! �   

         Standard Deviation 

 3�
&�
�3�$� t - Statistic ��
 *t�  	��)���
&)7�

�3�$� (Significant) !�#

%�
�;���8�		$��
�� )� �������	*  panel '	�	� unit root !$�3�
 *t� '	�	��)���
&)7�

�3�$� !�#

%�
��	�)��		$��
�� )� �������	*  panel 	� unit root  

 2) ��5��#(����� Breitung (2000) 	�%�8��
��#��� panel unit root �0���#��%�)� 

LLC test !$��
��
&�
$)%!��!$�$�

�)� &�� 

  +
� 
1

ˆ /
ip

it it ij it j i
j

y y y s� 	
�

�  
� � � 	 �! "

# $
��                (2.36) 

   1 1
1

/
ip

it it ij it j i
j

y y y s�	 	 	
�

�  
� 	 �! "
# $

� ��                (2.37) 

  �
	
�3�����'#����� 

1 ...*
1

it it T
it it

y yT ty y
T t T t

� �� � � �	 �  � � � 	! "	 � 	# $

� �
�              (2.38) 

1 1*it it ity y c	 	� � 	�                 (2.39) 
 

   0    No Intercept or Trend 

 "#�  itc  =    1iy�     With Intercept, No Trend 

   � �1 ( 1) /i iTy t T y	 	� �   With Intercept and Trend 

  &�
(
�
	��$��/ �  �
'#�+
��	�
�$)%!�� 

   1* *it it ity y� %	� � �                 (2.40) 

    &�
�3�$�����0����
��#����		$��
�� )�&��  

� �
1/ 22

1 12
1 12 1 2 1 2

ˆ 1( *) ( *)( *)n T n T
nT it it iti i i i
B y y y

nT nT
�

	
	 	

	 	� � � �

� � � ��  �  � �� �! " � �! "
# $# $ � �� �

� � � �             (2.41) 

  ���� & '
1
2

2 1nT nT nTB B B	�                (2.42) 
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 "#�   2�̂   &��  &�
���	
���
 2�  

  nTB  &��  &�
�3�$� t - Statistic ��
 Breitung 

  �		$��
��
��#��� panel unit root &��  

  H0: ���	*  panel 	� unit root 

  H1:  ���	*  panel '	�	� unit root 

  3�
&�
�3�$� t - Statistic ��
 nTB  	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
�;���8�		$��
�
� )��������	*  panel '	�	� unit root !$�3�
 nTB  '	�	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
��	�)��		$��
�
� )��������	*  panel 	� unit root 

 3) ��5��#(����� Im, Pesaran and Shin (2003) �0� Augmented Dickey – Fuller 

���
��#��� 

   +
� 1
1

ip

it it ij it j it it
j

y y y X� � � �	 	
�

�� � � � � ��               (2.43) 

   �		$��
��
��#��� panel unit root &�� 

 H0: i� = 0 ��
��)��.� i 

H1:        i� = 0 ��
��)� 11,2,...,i N�  

             i� < 0 ��
��)� 1, 2,...,i N N N� � �  

   &�
�6 �����
&�
�3�$� t -Statistic ��
��)� i�  &�� 

 
1

( ) /
i

N

NT iT i
i

t t p N
�

�  � ! "
# $
�                       (2.44) 

   "#�  NTt   	��
�!+�!+
!����$� ! ��
	
�3�������	�'#�����   

     
� �1

1

1

1

( )
(0,1)

r( ( ))

N

NT iT i
i

tNT N

iT i
i

N t N E t p
W N

N Va t p

	

�

	

�

�  	! "
# $� �

�

�
                         (2.45) 

  "#�  tNTW  &��  W-Statistic 

   3�
 tNTW 	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
�;���8�		$��
�� )� �������	*  panel '	�
	� unit root !$�3�
 tNTW '	�	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
��	�)��		$��
�� )� �������	*  panel 	� 
unit root 

 4) ��5��#(�� Fisher type test "#��0� ADF ! � PP- test (Maddala and Wu 

(1999) and Choi (2001) �0� Fisher’s (P( ) Test ���
��#���"#��
��%	&�
 p – value 
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   "#� i
  ( 1,2,...,i N� ) &��&�
 p - value ��
�
��#��� unit root ��
���	* 
9
&$)#�%

 i +
����	* 9
&$)#�%

�)�
�	# N ����$)%!����������	� U(0,1) 

     &�
�3�$�����0��#���	��
�!+�!+
!��'&�!&%�/ (Chi-Squared: 2)  ) ! �	� 
Degree of Freedom ���
�)� 2N #)
��� 
 

1
2 logN

e ii
P( 


�
� 	 �                              (2.46) 

    ��������
 Choi ��� pi ( i = 1,2,...,N ) &�� &�
 p - value ��
�
��#��� unit root 

��
���	* 9
&$)#�%

 i +
����	* 9
&$)#�%

�)�
�	# 

  2
2

1
2 ln( )
N

i N
i

P p )
�

� 	 ��                            (2.47) 

  &�
�3�$�����0��#��� &�� 

  1

1

1 ( )
N

i
i

Z p
N

* 	

�

� �                             (2.48) 

  "#�  (.)*  	��
�!+�!+
��$�	
$��
� N(0,1) ! � 

  
1
ln( )
1

N
i

i i

pL
p�

�
	�                             (2.49) 

  �		$��
��
��#��� Panel Unit Root #�%� Fisher’s (P( ) Test ! � Z - Statistic 

Test &�� 

  H0  :  ���	*  panel 	� unit root 

  H1  :  ���	*  panel '	�	� unit root 

    3�
�)�
 Fisher’s (P( ) Test ! � Z - Statistic Test 	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�

�;���8�		$��
�� )� �������	*  panel'	�	� unit root !$�3�
�)�
 Fisher’s (P( ) Test ! � Z – 

Statistic Test '	�	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
��	�)��		$��
�� )� �������	*  panel 	� unit root 

         5) ��5��#(����� Hadri (1999) ��
�
��#���+
���%����&
�� �� (Residual) +
�
�	�
�Ordinary Least Square ��
 ity  ���&
��� (Constant) ! �	�!�%"��	 (Trend) 

   +
�   it i i ity t� + �� � �                          (2.50) 

 "#� ity  &��    Panel Data ,-�
 i = 1,2,…., N  &�� Cross-Section Unit ���� 

Cross-Section Series ! � t &�� 1,2,…, T  &��&�
�)
��$��0�%
�% 
$�

 5 

  i�   &��  &�
&
��� (Constant Term) 

  i+  &�� &�
�)	������8�B��
 t ����!�%"��	 (Trend) 

  it�  &�� ��%�&
�� �� ������%�$�&�

 (Residual) 

  �����%�&
�� ��+
��
�3#3�� ît�  ��*����*���
&�
�3�$� LM (LM Statistic) 
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  2 2
1 01

1 ( ) / /N
ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� �                        (2.51) 

 "#� ( )iS t  &�� &�
���	��
 Sums of the Residuals 

  
1

ˆ( )
t

i it
s

S t �
�

� �                           (2.52) 

 ! � 0f   &�� &�
�6 �����
�
����	
�&�
��%�&
�� �����&%
	3�����
�)�2*��/ 
  0 0

1
/

N

i
i

f f N
�

� �                          (2.53) 

  ��
��)�&�
�3�$� LM (LM Statistic) ��������� i 	�&%
	!$�$�

�)� 

(Heteroskedasticity) ������	�
�'#�#)
��� 

  2 2
2 01

1 ( ) / /N
i ii

t
LM S t T f

N �

�  �  � ! "! "
# $# $

� �                       (2.54) 

  #)
�)��+-
�0� LM1 ���������� Homoskedasticity ! ��0� LM2 ������ �������
Heteroskedasticity 

  &�
�3�$�����0����
��#����		$��
�� )�&�� Z - Statistic #)
���  

  
( ) (0,1)N LMZ N

,

	
� �                         (2.55) 

 "#� N       &��   +�
�%�&�
�)
��$�����	*  panel 

  
 = 1/6    ! �  ,  = 1/45    3�
!��+�
 �
	�&�
&
����(��
���

�#��% 

 ( i+  	�&�
����2*��/��
��)��.�5 i) 


 = 1/15  ! �  ,  = 11/6300  ��
��)��������� 

�		$��
��
��#��� panel unit root &�� 

H0  :  ���	*  panel '	�	� unit root 

H1  :  ���	*  panel 	� unit root 

  3�
&�
�3�$� Z - Statistic 	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
�;���8�		$��
�� )� ����
���	*  	� unit root !$�3�
 Z - Statistic '	�	��)���
&)7�

�3�$� !�#
%�
��	�)��		$��
�� )�����
���	*  panel '	�	� unit root 

 2.1.6.3 ����#(��1��
	%!��
�����&�
 (Panel Cointegration Test) 

   �
��#��� panel cointegration test �)�� +���
�
��#���$
	%�8���
 Padroni %�8�
��
 Kao ,-�
	�(����
�!�%&�#	
+
� Engle-Granger (1987) ! �%�8��
��#���!�� Fisher test ,-�

��
!�%&�#!�� Johansen tests ,-�
���
��#��� cointegration ��
%�8�!��+�	���
�)��$�� (two-

step cointegration tests) #)
��� 
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 �
��#��� panel cointegration !�� Pedroni (Engle-Granger based) �
�
�#��� cointegration $
	!����
 Engle-Granger (1987) 	�(����
���*����
��#�����%�$�&�

 

(residual) 3�
$)%!��	� )�����
���%	�)�'� (cointegrated) ��%�$�&�

+�	� )�������	* ���� I(0) 

(order of integration zero) ���

$�
�)���
	 3�
$)%!��'	�	� )�����
���%	'�#�%��)� (not 

cointegrated) ��%�$�&�

+�	� )�������	* ���� I(1) (order of integration one) Pedroni (1999, 

2004) ! � Kao (1999) '#���
�
���
������
�2-��
$
	!����
 Engle-Granger "#��
�
�#������	*  panel 

 Pedroni ����%�8��
��#��� cointegration '%�� 
��*�!�� ,-�
�		$����(+�/
��%�$)# (intercept) ! �&�
�)	������8/��
&�
!�%"��	 (trend coefficient) 	�&%
	!$�$�

�)�'#�
���%�

���	* !$� ����%� (�+
��
+
��	�
�$��'���� 

 1 1 , 2 2 , , ,...it i i i i t i i t Mi Mi t i ty t x x x e� � � � �� � � � � � �                             (2.56) 

  "#����  t = 1,…,T ; i=1,…N; m= 1,…,M  y ! � x 3*��		$����	� )������%	�)�
'� �	������	* 	� )�������� I(1) i�  &�� (+�/��%�$)# (intercept) i�  &���)	������8�B��
&�

!�%"��	 (trend coefficient) ,-�
 i�  ! � i�  �
+3*��,$������
�)�2*��/�4'#� 

 9
��$��		$��
�� )����%�
'	�	� )������%	'�#�%��)� (no cointegration) ��%�
$�&�

 ,i te  +�$��
	� )�������	* ���� I(1) "#���%�$�&�

#)
� �
%+�'#�	
+
��
�3#3���	�
� 

(2.56) � )
+
��)���4��
'��#���%�
���� I(1) ����'	� "#��
�3#3��0�%� (auxiliary regression) 

��
��)����	* !$� ����%� (each cross-section)#)
��� 
 1it i it ite e u� 	� �                             (2.57) 

���� 1
1

ip

it i it ij it j it
j

e e e� - %	 	
�

� � � ��                            (2.58) 

  �		$��
����
��#��� 

H0   : 1i� �    '	�	� )������%	'�#�%��)� (no cointegraion) 

H1   : 1i� .  , 1 1i�	 . .   	� )������%	'�#�%��)� 

 &�
�3�$����
��#��� Panel Cointegration ��
 Pedroni ,N T/ 3*����

�-��	
+
�
��%�$�&�

+
��)�
�	�
� (2.57) ! � (2.58) Pedroni '#�0��%�
�3�$�	
$��
� (standardized statistic) 

'#�	��
�!+�!+
!����$��0�
������
�)� (asymptotically normally distribution) 

 , (0,1)N T N
N

�
%

/ 	
0                            (2.59) 

 "#� �  ! � %   &��  Monte Carlo generated adjustment term 

�
��#��� Panel Cointegration !�� Kao (Engle-Granger based)  
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 �
��#���!�� Kao 	�%�8�(����
��0���#��%�)� �
��#���!�� Pedroni !$�
��
��#���(+�/��%�$)# (intercept) ! �&�
�)	������8/��
&�
!�%"��	 (trend coefficient) 	�&�
&
��� 
�����	* !$� ����%� ��
��)��
�3#3���)��!�� (the first-stage regression) 

  ������
$)%!�� (bivariate case) ����8��
�"#� Kao (1999) !�#
'#�#)
��� 
  ,it i i it i ty x e� �� � �                              (2.60) 

 ��
��)� 1it it ity y u	� �                              (2.61) 

  1it it itx x �	� � ,                             (2.62) 

  t = 1,…,T ; i=1,…,N 

 ��%�	
���
	)�+�3#3���	�
� (2.60) ���� "#���
��#��� i�  	�&�
!$�$�

�)� 

!$� i�  +�$��
	�&�
&
��������	* !$� ����%� ! ���
��#���&�
�)	������8/��
&�
!�%"��	 (trend 

coefficient) i�  ���
�)�2*��/ � )
+
��)�� Kao �������3#3��0�%�!���%	� .�	 (pooled auxiliary 

regression) #)
��� 
 1it i it ite e� %	� �                             (2.63)

 ���� 1
1

p

it it j it j it
j

e e e� - %	 	
�

� � � ���                           (2.64) 

  9
��$��		$��
�� )�%�
'	�	��
���%	'�#�%��)� (no cointegration) Kao '#�����
�3�$��#��� #)
��� 

 
 

ˆ( 1) 3
10.2

T N NDF�
� 	 �

�                            (2.65)

 
 

1.25 1.875tDF t N�� �                            (2.66)

  
2 2

* 0
4 4

0

ˆ ˆ ˆ( 1) 3 /
ˆ ˆ3 36 / 5

NT NDF % %
�

% %

� � �

� �

	 �
�

�
                          (2.67)

  
2 2

0*

2 2 2 2
0 0

ˆ ˆ6 /(2 )

ˆ ˆ ˆ ˆ/(2 ) 3 /10
t

t N
DF � % %

% % % %

� �

� � � �

�
�

�
                           (2.68) 

  ! ��������   p>0 

  
2

2 2 2 2
0 0

ˆ ˆ6 /(2 )

ˆ ˆ ˆ ˆ/(2 ) 3 /10
ut N

ADF � %

% % % %

� �

� � � �

�
�

�
�                           (2.69) 

 ,-�
 *����
�
 N(0,1) !���0�
������
�)� "#����&�
&%
	!����%�+
��
����	
�&�

���� 2 2 2 2ˆ ˆ ˆu u% � �� � � � 	� 	  ! �&�
&%
	!����%������
%���� 2 2 2 2

0 0 0 0ˆ ˆ ˆu u% � �� � � � 	� 	  

  &%
	!����%���%	 (Covariance) ��
    it
it

it

u
w

�
� �

� � �
� �
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  ���	
�&�
'#����� 
2

2
1 1

ˆ ˆ 1ˆ ˆ ˆ
ˆ ˆ

N T
u u

it it
i tu

w w
NT

�

� �

� �

� � � �

� �
�� � �� �

� �� �
��                    (2.70) 

  ! �&%
	!����%���%	�����
% (long run covariance) ���	
�&�
'#� #)
��� 

  
2
0 0

2
1 10 0

ˆ ˆ 1 1ˆ ˆ ˆ ˆ( )
ˆ ˆ

N T
u u

it it i
i tu

w w k w
N T

�

� �

� �

� � � �

� � � ��� � � �� � � �� �� �� �
� �                          (2.71) 

 "#����  k &�� @=
�/0)��#5 (any kernel function) 

  3) �
��#��� panel cointegration !�� Fisher test ,-�
��
!�%&�#!�� Johansen tests 

(Combined Individual Tests (Fisher/Johansen)) 

 Fisher (1932) '#������
��#�������%��%	�
��#���!$� �$)% (individual 

independent tests) Maddala and Wu (1999) '#��0�< ��
 Fisher �(������+�����!�%�

��	���
�#��� panel cointegration "#��
��%	�
��#������	* 9
&$)#�%

!$� ����%� �(������'#��
�
�#����

�3�$�!��� .�	���� full panel 

 3�
 i
   &�� p-value +
��
��#��� cointegration !$� �$)% ��
��)����	* 9
&$)#�%

  i  

9
��$� �		$��
�� )����
��#��� panel cointegration 

  � � 2
2

1
2 log
N

i n
i


 )
�

	 ��                                         (2.72) 

 

2.2. ���(���	
��
������������������ 
 ($�1� &�

���� (2518) �0�!��+�
 �
$)%&*��%��

�
��
��2-��
(�$����	�
��� ����!� 


��
���	
��
��$
	&%
	�	
�!&� (M1)�������2'����0�%
�> (.2.2507-(.2.2516 "#��0�
���	* �
��> (�%�
�
��� ����!� 
��
���	
��
����%���7�	��
��$.	
+
� �
��� ����!� 
��

�
��
�� 	��(��
�

�>���
�)�� ���	��
��$.	
+
��
��� ����!� 
��
$)%&*��%��

�
��
�� �
�
�� ����!� 
��
�
��
����%���7�	
+
��
��� ����!� 
��
�����)(�/$�

�����2�.�8� (Net 

Foreign Asset) ! �����0���������!��8�
&
�(
��0�/ 	����
�$��(�$����	��
�
��
������	
�  

��
��)��
��� ����!� 
��
$)%&*��%��

�
��
���)�� �
&/��������%���7���
$)%&*��%��


�
��
��	��
��� ����!� 
���

�%�

�%�

 �����
+
�(�$����	�
�� ���3�������)(�/�

�
��
����

9
&���0��
�$���
�&%�&.	 ���%���)$�
�
���#��
��
$
	���	
����8�
&
�� 

�
	
�3
&%�&.	'#�"#�$�
 

 3��� �������6#� �	
(�&�#� ���
��	 (2523) 2-��
!��+�
 �
9
&�
��
����
�����2'���(���#*
< �������
�
�#�
�����"��
�<�
��&����
	��$�

5 ! �(�
���/< �
�#�
�����"��
��
��
��
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$��9
&�2�����+�
��
�� ! �9
&�2�����+���!��+��
 �
�2-��
'#��0����	* �
��>$)�
!$��> (.2.2506 -

(.2. 2518 "#���%���-�
��


����'#�2-��
3-
(�$����	�
�3�������)(�/��
���%��2�����+ "#�
��.�(�$����	�
�3���
��1
����!��
�%)���
�
8
��0����	��0�8�
&
�(
��0�/�-����*��)�
< �$9)�C/	% �%	9
��������2 (Gross Domestic Product: GDP) �)$�
#��������
��1
�          

��	��)(�/ �)$�
#��������
��1
����+�
 �)$�
�
���@A� ! �+�
�%��
�
��
8�
&
�(
��0�/ 
(�$����	�
�3���
��1
���	��)(�/��
�
8
��0����'	��0�8�
&
�(
��0�/�-����*��)� �
���	��

��#)�&�)%����� �)$�
#��������
��1
���	��)(�/ ! ��)$�
< $��!����
�����)(�/����5 ���
�#!���)�'#� (�$����	�
�3���
��1
����+�
��
�
8
��0����'	��0�8�
&
�(
��0�/�-����*��)�
��#)��
���	��
&�)%����� �)$�
#��������
��1
����+�
 �)$�
�
���@A� ! �+�
�%��
�
8�
&
�
(
��0�/ (�$����	�
�3���
���#��
��
��%�������
8�
&
�(
��0�/ (Excess Reserves) �-����*��)�
���	
��
��1
�! ����	
��
�� �������0�����
8�
&
� 

 �
�(����'  2&����� (2546) 2-��
�
�����.�$/�0� Cointigration ! �!��+�
 �
 Error 

Correction �)��)$�
! ��� �����
��$�
$�

�����2��9*	�9
&���0�� '#���
�
�2-��
3-
�=++)����	�
���8�( $���)$�
! ��� ������
�����2$�

5 ��9*	�9
&���0�� '#�!�� '�� 7���.D� ��
� ��$� 	
� �,�� 

@ ���E��/ ! ���
&/"��/ ! �2-��
&%
	�)	()�8/���%�

�)$�
! ��� ������
!$� ������2�)�
���	
��
�� "#�������������
�'#����0
0
$����!��+��
 "#��������������%�$�

��
�)$�
#�������
�������2! �$�

�����2! �#)0���
&
<*����"9& "#��0����	* �
��#���$)�
!$��#��� ����
&	 

(.2.2540 3-
 �#���	�3.�
�� (.2.2545 (�%�
 �������
%���	
��
��"#������������ �
�'#�
���0
0
$����!��+��
 "#��������������%�$�

��
�)$�
#��������������2! �$�

�����2 ! �
#)0���
&
<*����"9&	�&%
	�)	()�8/�)��)$�
! ��� ���� "#��6(
��
���
�$��#�  
�/���)� ���$��
#�  
�/���)� %��$��#�  
�/���)� ! �#�  
�/��
&/"��/$��#�  
�/���)� #)0���
&
<*����"9&
�����=++)�� )����	����8�( $���)$�
! ��� ���� ! ��)$�
! ��� ����	�&%
	�)	()�8/�������)���)�
���	
��
��"#������������ �
�'#����0
0
$����!��+��
"#������������ ��%�$�

��
�)$�
#�������
�������2! �$�

�����2! �#)0���
&
<*����"9& 

 33��
 %&�
3��� (2547) '#�2-��
#)0���
&
<*����"9& (Concumer price index) %�
	�&%
	�)	()�8/
����2�

$�
�)���
	#)0��$ 
#� )���)(�/!��
�����2'�� �����
+
�#)0���
&
<*����"9&!�#
3-

�
�'#����!��+��
��
���0
0� ��9
%�������&�
	���#)��
&
����*
�-������	��)$�
�
���@A��*
!�#
%�

�
�'#����!��+��
��
���0
0� # 
���0
0�+�	��
����	 # 
+���
< $���
� 
�.���
� )���)(�/ # 
��
���#)0��$ 
#� )���)(�/!��
�����2'�� # 
#�%� ���

� )��)��
�%�
�)$�

�
���@A���*�����#)�$��
 �
�'#����!��+��
��
���0
0�+��*
�-�����0
0�+�	��
����		
��-��+�
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��
< ����
� 
�.�� )���)(�/�(��	�-�� �)$�
�
���@A�����$)%������3-
�)$�
< $��!�����!��+��
  

�
���������2�#	�9
%��
���@A��*
 < $��!�����!��+��
�
� 
�.���$ 
#� )���)(�/�4+� # 
 <*�
 
�.��4+� #�
� 
�.���$ 
#� )���)(�/ ! ��
������2�#9
%��
���@A�	�!�%"��	���+� # 
  

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

$�
��
	�)�#)0��
�
&
$ 
#� )���)(�/!��
�����2'�� 

 (�
�(� !,����� (2549) '#���
�
�2-��
&%
	�)	()�8/���%�

�
���@A���
�����2'���)��
�
�+��7�$��"$�

�2�����+ ,-�
'#��0�$)%!�� 2 $)%!��&�� #)0���
&
<*����"9&! �< �$9)�C/	% �%	
9
��������2 "#��0����	* �.$��9*	��������	* �
�'$�	
� ���%�

�> (.2.2541 – (.2.2548"#��0�
��&��& Cointigration !��+�
 �
 Error Correction ! �&%
	������$.����<  (Granger’s Causality) 

< �
�2-��
(�%�
 ���	* �����
	
2-��
�)�
��
$)%!��	� )����'	����
! �	� )�������	* !�� I(1) 

� ��#)��)���
&)7 0.01 < �
�2-��
&%
	�)	()�8/�������)��! �&%
	�)	()�8/�������
%(�%�

�)$�
�
���@A��)�< �$9)�C/	% �%	9
��������2	�&%
	�)	()�8/�)��������
% ! ��	����#���
��%��
���)�$)%�������)�� (�%�
����������)$�
�
���@A�����$)%!��$�� ! �< �$9)�C/	% �%	
9
��������2����$)%!��$
	 !��+�
 �
	��
���)�$)%�������)�� !$����������< �$9)�C/	% 
�%	�������2����$)%!��$�� ! ��)$�
�
���@A�����$)%!��$
	 !��+�
 �
'	�	��
���)�$)%��
�����)�� ! �< �
�2-��
&%
	������$.����< (�%�
$)%!���)�
��
	�&%
	�)	()�8/������$.����< 
�)�
��
��2�

 

 ��
����' �!�)���� (2550) '#���
�
�2-��
&%
	�)	()�8/���%�

���	
��
���)�#)0���
&

<*����"9&��
�����2'�� "#�$)%!���

�2�����+�����
	
(�+
��
2-��
'#�!�� ���	
��
���)�

���	
��
��&%
	�	
�!&� (Narrow Money: M1) ! ����	
��
��&%
	�	
��%�

 (Broad Money: 

M2) #)0���
&
<*����"9&(����
� (Consumer Price Index: CPI) ! �#)0���
&
<*����"9&�)�%'�
(Headline CPI) "#��0����	* �.$��9*	�,-�
�������	* �
��#��� ���%�

�> (.2.2545 – 2549 "#�
����.�$/�0���&��& (Cointigration ) !��+�
 �
 Error Correction ! ��
��#���&%
	������$.
����<  (Granger’s Causality) < �
�2-��
(�%�
���	* �����
	
2-��
�)�
���$)%!��	� )����'	����
 

! �	� )�������	* !�� I(1) � ��#)��)���
&)7 0.01 < �
�2-��
&%
	�)	()�8/�0�
#. �9
(��
�����
%(�%�
 #)0���
&
<*����"9&(����
� (CORE; CPI) 	�&%
	�)	()�8/�)��������
%����2�


�#��%�)��)����	
��
����&%
	�	
�!&� (M1) ! ����	
��
����&%
	�	
��%�

 (M2) !$�#)0��
�
&
<*����"9&�)�%'� (Headline CPI) 	�&%
	�)	()�8/�)��������
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