
�

�

 

 

����� 2 

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

1.1 �����	
���������� 
 ����������	
�����������	��	��������������������������������!���"���#��$�

��
%!��&'�&���������(�&  �)'����#*����+�,���!���!&��'��*���"�(���- 

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

 ����#* Purchasing power ��%� “�����������������.�
��/%-������#������$
” ��- 

��0�����#*��!�����1�2#�&�����
�!&���
����������
���
�!&��
���0���!&��������&"��

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

�"�������
���
�!&������������3��2��"���*������#��'����������
���*������#��'�

�"��������  �
��)%!��"�������
���
�!&�����"����#������$
���������3%!���'��*�
'����

)"���"������"���������#��67� (Differential rates of inflation) ����"�����������  4*&���������

����0�(��������!���#**$
&��3���*$
���).�����#�����"�������� /�!�����#*����+�:���-�&;"

��&��' “�,��"������*�&�” (Law of one price) ���������&�"� �#��'�)�#*�*�&������&����"
�

������������&����"������%!��#*�&;"���;���#���$
�*�&����  /�!���*����������"�(���- 

 

SP* = P                                                                  … (2.1) 

 

4*&��!  S   =  ������
���
�!&� (��*����������#���$
���������"� 1��"�&�����#���$
 

           �"��������) 

 P   =  ��*������#��'������������;������#���$
�'��1#!� 

 P* =  ��*������#��'����"�����������;������#�����"�������� 

 

 ����#*��-�&;"��&��'�'����$�#�����!�"� �
�*����'�����"���������������"�����&"��

��;�A� (�"���'��$��"����"��
������*����������'��*B /�!�����;����� �,��"������*�&�(Law 

of one price) �����1�.���A��������
���
�!&�(*'*����- 
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S = P/P*                                                                    … (2.2) 

��%�                                                      St = Pt – Pt*                                                                … (2.3) 

 

4*&��!  St   =  �"� log ���������
���
�!&���#�����"�������� 

 Pt   =  �"� log �����*������#��'���!�(��������� 

 Pt* =  �"� log �����*������#��'���!�(����"�������� 

 

 �;��������'���'� ���&��"� Absolute Purchasing Power Parity 4*&�������A���!

3#���A����;��������������
�!&���
����������
���
�!&� /�!��.���*��'������
���
�!&�

��
%!��(����-�
� �3%!��������"���������"�������*���#��67���� 2 ������ 4*&�������*

��!���������#��67��;���"� �"���#��H���"����"� �����&��"� Relative Purchasing Power Parity /�!�

�����1���&���0������(*'*����- 

 

�S  =  � P/ �P*                                                         … (2.4) 

��%�                                                 � St  =  � (Pt – Pt*)                                                       … (2.5) 

 

 ����������!��*������
�!&���
����������
���
�!&�3�"� 1'������
�!&���
����

�����#��'��"���������3#!��;���-���"������#��'������������.���'������
���
�!&���������H�

�"���-� (Appreciate) ������������'�� 1'������
�!&���
���������#��'��"���������'�&��"�

�����#��'������������.���'������
���
�!&���%!���"�
� (Depreciate) ���3#���A����

��
�!&���
����������
���
�!&����3#���A�(*'���;��������������#4� (Growth rate) *����- 

 

%�S = %� P - %� P*                                                          … (2.6) 

 

��%�                                 
��������

����
� ��������

��
	 ���
�����


����
                                                             … (2.7) 
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2.1.2 �����#����$�������	 �������������������	�� !"� (The Balance of Payment and 

Purchasing Power Parity) 

 MacDonald (1995) (*'���&$�����.�
��*$
���).�����#���'��'�����.�
���"�

�����������.����/%-� �3%!�����������
%!��(�����������
���
�!&�����&�&�� /�!����������� 

���'����$�#����"� *$
&��3���V)����).�����#����&;"��&��' ��������
���
�!&��
�&��� 

 

CAt + CAPt = � ft = 0                                                    … (2.8) 

 

4*&��!  CAt  =  *$
�V)��*#���3�* (Current account balance) 

 CAPt =  *$
�V)��$� (Capital account balance) 

 � ft  =  �;
�"������
�!&���
����V)��$��.�������������(/�!����'����$�#��� 

    �%-���'��"������
�!&���
����V)��$��.���������"���0��;�&�) 

 

 MacDonald (1995) (*'��'���$	
 2 �'���!�
%���)'4��*
 (2.1) �"� ��������� ���

�*����4��*
�"������������.����/%-�/�!�����������!��������%�������
���
�!&���-� �����1

�.����)%!��4&����������3��2�4*&�����*$
�V)��*#���3�*�
�*$
�V)��$� ��������!��� 

����� (2.1) (*'��*������������*�����4��*
�"������������.����/%-��
�4��*
�%!�B 

�������!����"����� /�!���0�����.���'����'�����#2���!���������������*�� 

 ���������'���'������1�.����&�&���"����!��������%��"�����*$
�V)��*#���3�*

(*'*����- 

 

CAt = nx t + it* At                                                          … (2.9) 

 

4*&��!  CAt  =  *$
�V)����).�����#� 

 nx t   =  �;
�"�����"������� 

 it*    =  �����*����-&�"�������� 

 At    =  �;
�"�����
�����3&��"����������� 
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nx t  =  � (St + Pt* – Pt ) + � Zt                                             … (2.10) 

          � > 0 ; � =? 

 

4*&��!  St   =  ������
���
�!&���!��'��#� 

 Pt* =  ��*������#��'��"�������� 

 Pt   =  ��*������#��'��������� 

 Zt   =  �̂���&��&�����!�"�	
�����"�����"���� 

 �   =  �"�����&�*�&$"��������"������� 

 �   =  �"�����&�*�&$"��������"���� 

 

 �������! (2.9) (*'��*���'��H��"� *$
�V)��*#���3�*���������3��2����;
�"����

�"������� �����*����-&�"���������
��;
�"��
�����3&��"�����������  ���A���!�������! 

(2.10) ��-�(*'��*���'��H��"� ����"������-���-��&;"��������������
���
�!&���!��'��#� �����"����

����"���������
��̂���&��&����%!�B 

 ����$*���������!�$"���'���!������������
���
�!&� MacDonald (1995) (*'��'��

���$�#������������! (2.10) �"� �����"���������������-���0�6^���)�!����*�)����#��67��
����

��� � �%�����&�*�&$"��������"���������&��'�����"�����
������� Zt �%� �̂���&��&���

�%!�B ��!�����"�����"���� /�!�����!��-�%� ��������"�������	
#��#��'��
�����#��'�����"��

����������
��������;"��"���� /�!�����'����$�#�"��B��
"���- MacDonald (*'����������! (2.9) 

�
� (2.10) 
����������! (2.8) *����- 

 

S t = Pt – Pt* – (� /�) Zt – (it* /�) At– (1/�) CAPt                         … (2.11) 

 

 �������! (2.11) ��-��0������
�!&��;����������;��*$
���).�����#����;"�����

�;��������
���
�!&��3%!���!���)'�����������������
%!��(���
��̂���&��!�"�	
�"������

�
���
�!&��"�(� 
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2.1.3 The Capital Account of Balance Payments and Uncovered Interest Rate Parity 

 MacDonald (1995) (*'��������"����
�*��!������#�2#��3��-������
%!��&'�&����$�

���;��
�������#�2#��3  /�!�4��*
�"������������.����/%-� (PPP) ����*��������3��2�

����"��������
���
�!&��
���������&���& (Relative Price) ���;���������*����-&������/%-�

��&�
�����3&� (Interest rate arbitrage) /�!������-����$�#�����'�����
%!��(������$���0�(��&"��

������#�2#��3��-��.���'���������$"���������(���!*$
�V)��$����V)����).�����#� /�!�

���$�#���*���
"��(*'1;���*�����%!��(���� Uncovered Interest rate Parity (UIP) ��������

�'��
"����- 

 

it – it* = � St
e
+k '                                                         … (2.12) 

4*&��!  it       =  �����*����-&�������� 

 it*      =  �����*����-&���"�������� 

 St
e
+k ' =  ������
���
�!&���!��'��#� 

 �      =  the first difference operation 

 e        =  ��V
���A���*������*���� 

 

 MacDonald (1995) (*')�-����"� �������!�&;"���;������*����-& (2.12) ��-������1

��
�!&��;�4*&�#2���� Fisher (*'*����- 

 

i t –  it*  = (��– ��
) + ( � ����  –  � ����
 )                            … (2.13) 

 

4*&��!  rt        =  �����*����-&��!��'��#� 

 ����    =  �������#��67���*���� 

 

 �����-��.��������! (2.12) ������������ (2.13) (*'*����- 

 

(S – P + P*)t = – (r
e – r

*e ) t,t+k + (S
e – P

e + P
*e ) t+k                          … (2.14) 

4*&��!  qt = ������
���
�!&���!��'��#� = (S – P + P*)t 
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 ��
�!&��;��������0�*����- 

 

qt = – (r
e
– r

*e ) t,t+k + q
e
t-k                                                                                    … (2.15) 

 
 �������! (2.15) (*'��*���'��H��"� ������
���
�!&���!��'��#���-� 1;��.���*4*& ����

��*�����"��������#��67� /�!���*������
 �
� ������*�����"�������
���
�!&���)"����
� t-k 

4*&�������! (2.14) �����1��*�������;�(*'*����- 

 

( � S
e – � P

e + � P
*e ) t+k = (r

e – r
*e ) t,t+k                                      … (2.16) 

� q
e
t+kt = (r

e - r*e ) t,t+k                                                      … (2.17) 

 

 MacDonald (1995) �
"���"��"������"�������*�������������! (2.16) ��-���"������

*'�����������&"�������$	
 /�!������13#�;���(*'*����- 

 

� S t+k – � P t+k + � P
*
t-k = (Et r

e
t– Et r

*
t ) + � t+k                            … (2.18) 

 

4*&��!  � S t+k – � P t+k + � P
*
t–k  ��*�1��������
���
�!&���!��'��#� 

 (Et r
e
t – Et r

*
t ) ��*�1�������*����-&����&���&��!��'��#� 

 � t+k  ��*�1��3��������
�*��
%!���������� 

 

 �������! (2.18) ��-������"� �����
�!&���
���������
���
�!&���!��'��#���-�1;�

�.���*4*&�����*����-&����&���&��!��'��#� �
�3��������
�*��
%!���$"� (random error term)

�&"��(��H*� MacDonald (1995) (*'�3#!���#��"� 1'������*����-&��!��'��#�����"
���������"�����
'�

���.���'������
���
�!&���
���A�����$"�� Random walk /�!���*���'��H�*����- 

 

qt – q t–1 =  � t                                                                     … (2.19) 
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2.1.4 The Nominal Exchange Rate and Relative Excess Money Supplies 

 MacDonald (1995) (*'����.��"� 4��*
 Flex-price monetary ��-������1�2#�&

�������3��2�����&�&����� ������
���
�!&��
��"������������.����/%-� (PPP) (*'/�!����(*'

�����$�����#*��-��'��'�������������"�B������ 4*&���(*'�.��$�����������1%���#���������

�
��$�����������1%���#����"����������'���(�'������� /�!����&����;���� Standard Cagan 

Log-linear *����- 

 

mD – P = � 0 Y – � 1I                                                     … (2.20) 

m D* – P* = � 0 Y* – � 1i*                                               … (2.21) 

 

 

4*&��! mD  =  logarithm ����$��������1%���#� 

 Y    =  logarithm �����&(*' 

 i      =  �����*����-& 

 � 0  =  ����&�*�&$"�����$������"���&(*' 

 � 1  =  ����&�*�&$"���!����!���������*����-&�"��$��������1%���#� (Interest semi- 

   elasticity of demand for money) 

 *     =  ��V
���A���!��*��"���0��������"�������� 

 

4*&��%!��(����*$
&��3����
�*�����#� ���������
��"����������0�*����- 

 

m D  =  m                                                                    … (2.22) 

mD*  =  m*                                                                  … (2.23) 

 

4*&��!������ m ���&1���$�������1%���#� 

 

 �.��������! (2.22) �
� (2.23) (�������������! (2.20) �
� (2.21) �
'��.��������!

(*'��-������
��� �3%!�����*���������&���& /�!���*�1���������3��2�����&�&��*����- 

 

P-P* = m – m* – � 0 (Y–Y*) + � 1 ( i – i* )                                   … (2.24) 
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 �������! (2.24) ��*���'��H��"� ��*���������&���&����������
��"��������(*'

1;��.���*4*&�$�������1%���#��"����#�/�!��������"��$��������1%���#� 

 ��%!������-����$�#����"� ��*������*����-&��"�������$��������
��.��������! (2.24) 

������������! (2.19) ��(*'*����- 

 

S  =  m – m* –� 0 (Y–Y*)+� 1 ( i – i*)                                      … (2.25) 

 

 /�!��������! (2.25) ��-��*��������3��2��)#�������"���$�������1%���#����;
�"�

�����*�������
���
�!&� 

 

2.1.5 Portfolio Balance approach to Exchange rate 

 ����#*��-�
"���"� ������
���
�!&�1;��.���* A *$
&��3����$������
��$�������

�#����3&���������#� (Financial Assets) ����"
�������  ����#*��-��'�����.���V���'��$��"�

���&4�����
��������!&� �
"���%� A ��
��*��
����!�$��
��1%���-���#��
�3��2�������*�"��

��!��-��&;"������3����
����&�����������!&������"
�$��
 

 ����#*��-��'��'�*��'����&������1%�3��2����"���������
"���%� ���A���!���1%�

3��2����"�����������������!&���!��#���$
��-����"���"�
�  ��"���1%�3��2����"��������

�����1)"�&�����&�������!&����	;'1%�(*'  ��%!��������$���A���!�.���'��#*���
*
����

	
����� �)"� �����*����-&���������*���������!�(�"�"�����#*���������������
�

�*�&���� 

 

i – i* = EA – RP                                                           … (2.26) 

 

4*&��!  i     =  �����*����-&�������� 

 i*   =  �����*����-&�"�������� 

 EA =  �����*���A������H��"������#�����"�����������&����#���$
�'��1#!� 

 RP =  Risk Premium /�!���#*��������
�!&���
���!(�"(*'��*�#*���������
���
�!&� 

           (Currency Risk) �
��'��.���*�������
%!��&'�&�$� (Country Risk) 
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 �#����3&���������#��� Portfolio Balance Model �����*'�& 

M  =  �$��������1%���#� 

D  =  �$��������1%�3��2����������� 

F  =  �$��������1%�3��2����"��������������������� 

 

 4*&��*�"�������1%��#����3&���
"���-��1;��.���*4*&�������"��B*����- 

i      =  �����*����-&�������� 

i*    =  �����*����-&�"�������� 

EA  =  �����*���A������H��"������#�����"�����������&����#���$
�'��1#!� 

RP   =  Risk Premium 

Y     =  GDP 

P     =  ��*������������� 

W    =  Wealth 

 

 /�!���*����;��������3��2�(*'*����- 

             -    -       -      +    +   +    + 

M  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 

             +  -      -      +      -    -    + 

D  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 

             -  +     +      -      -     -   + 

F  =  f( i , i* , EA , RP , Y , P , W) 

 

 4*&���%!�����&  +, - ��*��#�����������3��2������������'��
����������

��%!�����������
���
�!&���1;��.���*��!*$
&��3����$������
��$��������#����3&���������#� 

*����-� ��%!��������
�!&���
����̂���&�'���'�$��
��������1%��#����3&����"�
��.���'��#*���

��
�!&���
���������
���
�!&�����!�$* 
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2.1.6 �	
�������
���������!��	�������	�#	��%
���&����' 

 ����#*���!&��������
%!��&'�&�$�����"�������� ��0���������#*��!�"���#��$���

��
%!��&'�&������������!�/�!���'	
������"���#��$��!.�(��;"������������!�/�!���'	
�����

�"���#��$���!�;���"� /�!����.���'	
����������#��$���"�&�$*�'�&��!�3#!���'�(�����������!

��#��$�(�
��'������������3#!���!
*
�����, Law of Diminishing Return �A���!	
��������

��#��$���"�&�$*�'�&��!��
%��&;"����������!��#��$�(�
������������	
�������!�;���-���%!�&B

������!�$*	
����������#��$���"������-� 2 ������ /�!���0�	
����� A ��*�*$
&��3

*����-����H�(*'�"������	
�������
���A����
��$�4*&������0��#!��;�����'��������!��

��#��$��
������&��3�������"�����.�(�
��$�&���"�������� ���A��*�&���������*����-&�H��

��0�����.���*�����'������;'&%������������!�'�������#��$� �.���'��H�(*'�"������	
�������

��0�����.���*�����
%!��&'�&��#��$� �
"���%� 1'���'�#!��%!�B�&;"����!�$���������#��$���	�����

(����#�����*�&�����������	
����� (1'������	
����������#��$��;� �$���������#��$�

���;���� 1'������	
����������#��$��!.� �$���������#��$����!.����) ������������'���$�

���������#��$������	�	���������*����-& (1'������*����-&�����#��$��;� �$����������#��$�

���!.�1'������*����-&�����#��$��!.� �$����������#��$����;���-�) 

 4*&��!�����	
������������(�"�����1��*���A�(*'�&"����"��� ������;���%�

�!.���"����̂��$�� *����-�����A�����;'&%���#�����"�������� �����*�#�����'�;'&%����	;'��'�;' 

���������'��3#���A�����%!��������
���
�!&��
'� ���'��3#���A������*����-&�������*'�& 

/�!�4*&���#�
'���'������#��$�&"�&�&����!������&(*'�;��$*�����#��$���!�����&;" *����-����&#�*���'

��#��;'�"�������� ���3#���A��
'��"������1��'	
������$���"�����&�&�� �����0������$��!�.�

��'��#*��#��$���
%!��&'�&�����������!(*'�������	
�������!�!.���"� (��;"��������!(*'�������

	
��������������!�;���"� 

 ��������-���
��$�4*&�������"������������-��&;"���̂���&�%!�B�����������!��

���
��$� (*'��" 

 - ���3�
"�� (Liquidity) �����������!�����
��$� ��0�����.���*�����*�#�����

���
��$�����"�������� /�!����#��*����
��$�����"����������-��&;"�����3�
"�����

��������!�����
��$� 4*&*;�����*��.�(� ����������H�����������
��!��H����.�(� �'�����

�������$V����'����"���%!�� �4&�&����.���&(*'��
��$�����,���& ��#��*��&���#���� 

 - �����	
����� (Rate of return) �%�	
�������!��*�"���(*'��������
��$���

4�������"��B��%��.�(���!��*�"���(*'����!���� 
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 - �4&�&�"��B�������
 �)"� �4&�&�����H�����.���'����%!������ �����.���'�

���1$*#����������#��'� �.��3����� ��0��'� 

 - �4&�&������"����#����
��$� �����0�(����#������'����&����������


��$�������$'���'��"�&2$��#��.�����&�&���
��$� 

 - �������3��2�����"��	
	
#��
����������1�����	
#� ��0�����.���*���
��$�

��!3�5��������+�,������"� /�!��.���*���
��$���
�!&���
���0��������H���%!���&(*'��
�!&���
�

/�!����
��$����������
�!&���
���%!��������3��2�����"�����	
#��
�&�*��&��
�!&���
� 

 ��-���-	;'
��$���������1$��������������'���
��$�����"�����(� *����-����
��$�

���'��3#���A��^���&�
�&B�������������� �3%!�����������!���������������1$�������

�����!�$* 4*&��$��
'��̂���&��!��0�����.���*�����*�#����������'���
��$����)���"��)��#�%� 

 1. ��������1�&���3����4&�&������#� ������
������%�� ��-����*�� �̂��$�� �
�

���4�'�������������������!����'�(�
��$� 

 2. �4&�&�
��,��A���"�*'�&�����'���
��$����)���"��)��# /�!���"
�����������

�#�2# ���4&)���3%!�*��*;*���
��$����)���"��)��#����"����� 

 3. ��#��A�
��$A��3�#�����-�3%-���� (Infrastructure) �3%!�������
��.���&����

��*����" ���
��$�����"�������� 

 4. �1�����A��
��#!��.���&������*����*'�������#�����"�������� ���# ����

��#��67� �����*����-& �.����2������'��1#!� ����2������"�������� �����#������#����

�"�������� ��1�&���3�"���#��
���1�&���3��������%�� ��0��'� 

 5. ��#��A�
��$A��3������1$*#��!�.���0������	
#�/�!���0��̂���&�.���V�����

�.���*�'��$������	
#���-����3&���2���)��#�
����3&�����$�&� 

 6. �1�����A��
��������3��2��������'�����"�������� 

 7. ��*����3�5�����*'�����4�4
&����������	;'�����
��$� 
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2.2 ��������
������%(����'��)��*� 
 ����������	
�����������	��	������^���&���������������������!���"���#��$�

��
%!��&'�&���������(�&  /�!��'��;
��!�)'��0��'��;
��$�����
� �)'�+�,���!���!&��'��*���"�(���- 

2.2.1 ��������
��	����������+� ,���������+	���+� (Unit Root Test) 

 ����*�������#!�����'��;
��$�����
��.���0��'���*�� Unit Root Test �3%!���'

����"��'��;
��$�����
���!�.����#���������-��������#!� (Stationary) ��%�(�"�#!� (Non-Stationary) 

4*&��!�#&���������&����.��"� “�#!�” (�'*����-       

 ���������67��$"� ����  ��1;����&��"� “�#!�” (Stationary) 1'� 

1. Mean: ����� = constant = µ                                                                                             … (2.27)                     

2. Variance: ����� = constant = ��                                                                                     … (2.28) 

3. Covariance: ������� ������ � ����� 	 ������� 	 �� � �� 	 �                          … (2.29) 

  

 /�!�1'��"���
�!&�
���������������"�����! ��%!���
���
�!&�(����A���!�"�����

��������"������"���������
���-��&;"��)"���"�� (Gap) ����"������
���"���-�(�"(*'��-��&;"

����
���!��#*��-���#������&�(*'�"���������-���
���A��#!� ��"1'������%!��(��*��%!��(����!�(�"

��0�(������!�
"�������������67��$"�*���
"����1;����&��"� ��
���A� “(�"�#!�” (Non-

Stationary) ����)'�#2�����*����!���&��"� Unit root ��%� ���*��������3��2�����'��;
 (Orders of 

Integration) ��!�#&��)'������̂��$�����&;" 2 �#2� �%� 

  1.  �#2�����*����� Dickey and Fuller (1979)  ��%!������#2�����*����� 

Dickeyand Fuller (1979) ������#&����&$����)'������������!���.�����'��;
(�"������ 4*&(*'

�����#2��*�� Unit Root (�' 2 �#2� �%� ����*�� Dicky-Fuller test (DF) �
�����*�� 

Augmented Dicky-Fuller test (ADF) /�!���-������
���A��
'�&����3�&���"����*�� ADF ��

�����1�*���"� Unit Root (*'*���"�4*&��3���&"��&#!�����A���!�������$"� (Error Terms: ��) ��

�������3��2���������*���!�;���-� 

  2. �#2�����*����� Phillips and Perron (1988) : ��0�����#2����!�������*�� 

Stationer ��������� 
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�#2���! 1 Dickey –Fuller Test (DF) 

 �#2���-���.�����*����������! ��
%!��(��(����)"����
� ��
���A���0� 

Autoregressive Model 4*&3#���A������ 3 �;����!����"����� *����- 

 

��� � ����� �  ��   (Random walk process)                                     … (2.30) 

��� � ! � ����� �  ��   (Random walk with drift)                                  … (2.31) 

��� � ! � "# � ����� �  ��   (Random walk with drift and linear time trend … (2.32) 

 

4*&��    ���        �%� �"���������"�����-���! 1 �����������!�.���������   

  !��          �%� �"�����!  

 "�,�� �%� �"��������#�2#�������3����#�����     

 #�              �%� ���4�'���
�       

  �             �%� �������$"���������������#��!��0��#����"�����
����%�����4*&��  

  �"���
�!&��"��� 0 �
��"��������������!����! ��%�   �$%%&�'� �(�� 

 

 ����*�� ��3#���A��"� � 4*&����&���&�"��1#�# t (t-statistic) ��!�.���A(*'���"���!

��������������� Dickey - Fuller /�!�������#�������*�� *����- 

 

                                  )*+ � � '  (Non-stationary) 

                                  )�+ � , '  (Stationary) 

 

 1'�&����  )*+ � � '  ��(*'�"� ��������!������# �� Unit root ��%���# ��
���A���0� 

Non-stationary 

 1'�&����  )�+ � , '  ��(*'�"� ��������!���� �� �� Unit root ��%� �� ��
���A���0� 

Stationary 

 

�#2���! 2 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 ��0�����*�� Unit Root ����#2����!���!3�5������� DF Test ��%!������#2� DF (�"

�����1�.�����*������������A���!��0� Serial Correlation ���"������
�*��
%!�� (Error 

Term :  �) ��!���������3��2�����������*��;� 4*&�������*����- 
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��� � ��� �- ./����/ �  �
0

/1�
����������������������������������������������������2��3455� 

                                                                           

��� � ! � ��� �- ./����/ �  �
0

/1�
��������������������������������������������2��3456� 

                                                                          

��� � ! � "# � ��� �- ./����/ �  �
0

/1�
�����������������������������������2��3457� 

                                                                 

 /�!��.���� Lagged term (p) �����1��"(���(�"��#*�̂V�� Serial Correlation ���"��

����"������
�*��
%!�� (Error Term :  �)   

 ����*����3#���A��"�  � 4*&����&���&�"��1#�# t (t-statistic) ��!�.���A(*'���"���!

��������������� Augmented Dickey-Fuller /�!�������#�������*���)"��*�&����#2� ADF 

 

2.2.2 ��������� Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 

 �������� Integrated (I(d)) ��0������	
�"�������$�����
�����"���'��;
 A 

�̂��$�����'��;
1�&�
��(� d ����
� 4*&�����$��!�'���.������	
�"�������$�����
�

��%!�������.�
�� ARIMA �'���)'������#��������'��;
��$�����
���!���$A����#����! 

(Stationary) ��"���-� 4*&����A��'��;
��$������
���!�)'������#����������$A����#(�"����! (Non-

stationary) ���'���.������
��'��;
*���
"����'��0��'��;
��!���$A����#����!�"�� 4*&�����

	
�"������'��;
��$�����
��"����!�.�(���'����.�
�� ARIMA   

 ��.�
�� ARIMA ��0���.�
����!(*'�������#&� �
���0��#2���!��'�"����3&���A�

����&���-���!*� ��%!������#2���-���"���
�!&��������
�*��
%!���.�
����� (Mean Square Error :MSE) 

������3&���A���!(*'���!.���"��#2��%!�B �)"� ����#����������4�'� �#2����������&���H�/�

4�����)�&
 �
��#2�1*1�&�)#�3�$ ��0��'� ��%�����������3&���A�(��'����'���)"����
���-�B 

�
��'����)"������'��;
��!&��3������ ��.�
�� ARIMA(p,d,q) �����*'�& 3 �"���
��B 

(*'��" ��.�
�� Autoregressive (AR(p)) �������� Integrated (I(d)) �
���.�
�� Moving 

Average (MA(q)) ��.�
�� ARIMA (p,d,q) �����1�2#�&(*'*����- 
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1. Autoregressive Process : AR(p) ��*���'��H��"��'��;
��$�����
���-��&;"���"����

���������*�� 4*& p �%� �.���������&��"�� (lag) ����'��;
���*������̂��$�� /�!����&��&;"��

�;������(*'*����- 

 

AR (p) �%�  �� � ! � 8����� � 8����� � 9� 80���0 �  � �������������2��345:� 
 
��%!� ��    �%� �"�����������$�����
� A ��
� t         

 !   �%� �"�����! (Constant Term) 

  8/   �%� 3����#����������! j        

  �  �%� �����
�*��
%!�� A ��
� t 

 

2. Moving Average Process : MA(q) ��*��"��'��;
��$�����
���-��&;"������

�
�*��
%!�����̂��$���
������
�*��
%!�����*�� 4*& q �%� �.���������&��"�� (lag) ����"�

�����
�*��
%!�����*������̂��$��/�!����&����;������ *����- 

 

 MA (q) �%�  �� � ! 	  � 	 �� ��� 	 �� ��� 	 9	 �0 ��; ������������2��345<� 

 

��%!�       ��   �%� �"�����������$�����
� A ��
� t 

 !     �%� �"�����! (Constant Term) 

   �/    �%� �"��������#�2#�3����#����������! j 

  �     �%� �����
�*��
%!�� A ��
� t 

 

3. ��-�������������#2������.�
�� ARIMA /�!������)%!����!��"� �#2� Box – Jenkins 

(BJ) /�!���0���������A�"����4�'������
%!��(����������� (�) 4*&����&�"���������-�B ��

�*�� ����0� �
��"������
�*��
%!�����*�� (Disturbance term : ���0) ����������A�"� 4*&

�������$�����
� ARIMA(p,d,q) /�!������A�"�4*&�)'�
�������� Box-Jenkins �����1���&�

(*'*����- 

      

�=�� � ! � 8�>���� � 8�>���� � 9� 8�>���0 �  �	�� ��� ���������2��345?� 

                                        	�� ��� 	 9	 �0 ��;������������������������ 
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��%!�      ��                �%�  �"�����������$�����
� A ��
� t 

            d                  �%� �.�������-���������	
�"���3%!���'��$�����
����$A����#����!    

        (Stationary) 

            p                  �%� ���*���� Autoregressive 

            q                  �%� ���*���� Moving Average 

            !                  �%� �"�����! 

            t                   �%� ��
�        

 ��>                  �%� 	
�"�����*���! d 

            8� ,...�� 8;   �%� �"��������#�2#�3����#�������� Auto Regressive 

             ��, ...� ��      �%� �"��������#�2#�3����#�������� Moving Average 

               �                �%� �������� White noise /�!��H�%� �"������
�*��
%!�� A ��
� t ��&��' 

              �'�����#��!�"������
�*��
%!����!��
���
���0��������$"���!��0��#����"� 

             ���4*&��������������#��!���"���
�!&��0��;�&� �
����������������! 

 

2.2.3 ��������� Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

 ������#���������$�����
��"����V"�
'���������.���* Stochastic Variable ��'��

���������������!  /�!���������&$����)'�����'��;
��-��"����������������"�����

�
�*��
%!�� (Error Term) ��(�"��6^���)�!�����������#�����"���"���
�!&���
�(����)"����
�

��-��&;"�����*��������
�*��
%!����!��#*��-����*�� �
������������� �)"� ��.�
������

	��	�����������
���
�!&�  /�!���������
���������	��	���;� ���*'�&����
���!���"�����

	��	���!.� ��$�(*'�"��"����������������"������
�*��
%!��������1*1�&����-��&;"���"�

����	��	����������
�*��
%!�����*����!	"���� (Enders, 1995) 

 ������0�(�(*'��������"���
�!&�
�����������������$�����
�(�3�'�������-���

��-��'��.���0��'���.�������'������#2���� Engle �"���"����3&���A��&"������%!��(���������

��"�&.����%���"����3&���A��&"��(�"����%!��(���� /�!���.�
�� Auto regression Moving 

Average (ARMA) ��*�(*'*����- 

 
����������������������������� � !* � !����� �  � ��������������������������������������������������2��345@� 
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��%!� ��  �%���������!�.��������� 

              �   �%������
�*��
%!�� A ��
� t 

�
��'�����3&���A� ���� �"���
�!&�&"������%!��(���� ���� *����- �%� 

 

����������������������������� � !* � !����� ����������������������������������������������2��346'� 
 
 1'�����)'�"���
�!&�&"������%!��(������3&���A� ���� ���������������"�����

�
�*��
%!���&"������%!��(���!3&���A�(*'*���������- 

 

��������A����� 	 !* 	 !�������B � �� ���� � �� ��������������������������2��346C� 
 
 1'���
�!&�(��)'���3&���A��&"��(�"����%!��(��
'� 	
��!���)'��0��"���
�!&��)"�� Long-

run ���
.�*���� /�!���"��� DE
���D�� ��(*'�"������
�*��
%!��������3&���A��&"��(�"����%!��(�

*���������- 

 

� FG���� 	 !*
C 	 !�

HI � �A� ��� � !� � � !�� ��� � !�J ��� � 9��B�������������2 �3463� 

                   ������������������������ KL
���D�L���������� 

   

 ��%!�   
KL

���D�L
��M C  �"��������������!(*'������3&���A��&"��(�"����%!��(����;���"�

�����%!��(� *����-������3&���A��&"������%!��(�������������������"� ��
���A��*�&���� 1'�

��������������  � (�"��0��"�����! �������1�����A�"����4�'���������
�!&���
�����

�������4*&�)' ARMA model �2#�&(*'4*&��'  N� ����"����!��
%� (Residuals) ��!(*'������

�����A�������� *����-��"�������������&"������%!��(� (Condition Variance) ��� ������(*'

*���������- 

 

�O������P��� � �A����� 	 !* 	 !�����B � �� ���� ������������������������2��3465� 
 
 �����!��' �� ����  ��"��� �����  �����*��"��"�������������&"������%!��(�(�"�)"

�"�����!�
���(*'��.�
������������A�"��"����!��
%������*���������- 

 

 N�� � !* � !� N���� � 9� !; N��;� � Q� ���������������������������������������������2��3466� 
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4*&   Q� = White noise process 

 1'��"���� !�,�!�,...,�!;  ��"����;�&� �"�����������������������A����"���

�"�����! !* �����&���!� �%��"�������������&"������%!��(���� �� ���������
�!&���
���*�
'��

�� Autoregressive *����-������13&���A��"�������������&"������%!��(���!��
� t+1 *�������

��- 

�� N���� � !* � !� N���� � 9� !R N����;� ���������������������������������2��3467� 
 
 ������$	
��!�
"������������&��"� Autoregressive Condition Heteroskedastic 

(ARCH) model �
� �"� �� N����  ��%� �����  �������*'�& 2 ��������� �%� �"�����!�
�����

	��	�� ������
���!	"���� /�!����&�(*'��0��"����
%��.�
�������������*�� (ARCH term) 

�"���"��������#�2#� (!�,�!�,...,�!;) �����1���"�(*'4*&�)'�#2� Maximum Likelihood 

 

2.2.4 ��������� Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

 Bollerslev (1986) (*'�&�&����� ARCH model 4*&����-�����%� ��'�"�����

�
�*��
%!���������������0�*��������"�(���- 

                            

 � � Q�ST� ������������������������������������������������������������������2��346:� 
 
��%!�    �U� � C 

�
��

��T� � V �-!W ��W� �-"WT��W

0

W1�

;

W1�
����������������������������������������������2��346<� 

�
 ��%!�  Q� �%� White noise process ��!��0��"��#���������$���A����*�� ( ���) �"���
�!&

�&"������%!��(��
�(�"����%!��(����  � ������� T� ������� GARCH (p,q) ��-��)'�������� 

Autoregressive �
� Moving Average ������� Heteroskedastic Variance (*'*��������"�(���- 
 

���� �� � V �-!W ��W� �-"WT��W

0

W1�

;

W1�
���������������������������������������2��346?� 
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 1'��.���*��'�"� p = 0 �
� q =1 ��(*'��0� ARCH (1) ��%�1'��"� "W ��-���*���"���0� 0 

��.�
�� GARCH ( p ,q ) �����&��"�����.�
�� ARCH( q ) �$A����#��!�.���V���

��.�
�� GARCH �%��"�������������&"������%!��(���� disturbances ����"���� ��'����-���  
����������� ARMA ��������1��*(*'�"��"����!��
%��������.� ARMA ����*�1���;��

�$A
���A��*�&���� �)"� 1'���������A�"���� *'�&�������� ARMA �"������3��2��������� 

(Autocorrelation Function ��%� ACF) /�!���0������3��2�����"���������$"���!��"�&��
��"�����

������������*�&�����
������3��2����������"��&"�& (Partial Autocorrelation Function ��%� 

PACF) ����"����
%������"���1���������� White noise �
� ACF ����.�
��������

�"����
%��.���)"�&�������$1��
.�*������������ GARCH 
 

2.2.5 ��������� Threshold Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (TARCH) 

 ��0���.�
����!(*'�����3�5��4*& Glosten, Jagamathan �
� Runkle ���� �.�.

1993 �����)%!����&����)%!����!��"���.�
�� GJR 4*&������������������ (Variance equation) 

*����- 

T� � V �-"WT��W �-�!/ ��/� � X/Y��/ ��/� �
;

/1�

0

W1�
������������������������������2��346@� 

  
 4*&��! Y��/  ��0��������$"� (Dummy variable) �.���**���"�(���-�Y��/ � FC�  � Z '

'�  � M '   

1'�[ � \ � C � ] M '� !^ _ '� !` � XW _ ' �.���� �% � C�2 � a  �
��"^ _ ' �.����  
b � C�2 � c /�!���0���%!��(���!�3�&�3���!���.���'��"���"�����������������%!��(����"�

�����"��;�&� �T� M '� �"���"��!W ��*�	
��������"��*��"��!W � XW ��*�1��	
�������

�"��(�"*�����&���-�1'������0��"�������%!��(� (Conditional Shocks(d�)) ������������

������  *� ���-�	
��������&���-��%� �!W � XWe3  �
�	
��������&�&���%�               
�!W � XWe3 �  "^ 
 

2.2.6 ��������� Exponential Generalized Autoregressive Conditional  

Heteroscedasticity (EGARCH) 

 ��.�
����-(*'�����3�5��4*& Nelson ���� �.�.1991 /�!���0�����.���'���������

�������1;���
���'�&;"���;�������
���
#���*����-   
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fghT� � V �-XWd��W

0

W��
-"/fghT��/ �-!WPd��WP

0

/1�
�������������������������2��347'�

;

/1�
 

 

 4*&��!   d� � (i
Sji��

��/�!��Pd��WP�
��d��W  ��*�1�����*�
��#��������"����!�.�

��'��0���������
'� (Standardized Residuals) ��������-��.�
�� EGARCH ���������!�)'

�"����!��
%���!�.���'��0���������
'� ��.�
�� EGARCH �)'
���
#����������	��	�����

��%!��(� /�!�(�"(*'��"�'��.���*��3����#������������4*& 
klmnji
opi��

� F! � X� d��� M '
! 	 X� d��� q '  

*����-�1'�����"�    XW q '� �
�� XW q �!W q 	XW   /�!���*��"���0� Leverage �
"���%� ��%!��"��(�"*�

�.���'����	��	���������-���"�"��*��.���'����	��	��
*
� 

 

2.2.7 ��������� Vector Autoregressive (VAR)     

��.�
�� Vector Autoregressive (VAR) 1;��.����)'���-�������������������� 

Sims (1980 �'��1���� �#�
  �̂����, 2545)  4*&�����1$��������3%!�
*�̂V��������.���*
���A�

�������3��2���!)�*�������"��������  �����-��
���
�!&��^V�������$)�#*�����������&����%�

��������&���  ��%!���������������.�
�� VAR ��1;��#��������"���0���������&����-���*  

��������-��'�*�������������!������.�
����-�%�  ��������4*&�)'��.�
����-�����1

��-�����#���(*'�"���������!�)'����������(�"���������3��2��"�����"��
�*��
%!������.�
��

��%!�������������!�)'�2#�&
���A��������3��2�����.�
����0��"����������������*�� (Lag)  

/�!����;�������.�
��*���"�(���- 

rs� � t* �-tWs��W � u��������������������������������������������������
0

W1�
2��347C� 

4*&��!    s�    �%�  ����#�/������������&��/�!��������������* v w C � �

� A     �%� ����#�/�����"��������#�2#������������&����!�������������*�v w v 

 t*    �%� ����#�/�����"�����!��!�������������* v w C              

 tW     �%� ����#�/�����"��������#�2#������������&���������������*�v w v 

 p      �%� ��*� Lag �������       

 u�   �%� ����#�/�����"��
�*��
%!����!�������������* v w C     
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 ������������;A*'�& x�� 4*&�
�*�3%!��� Vector Autoregressive ���)#�
*�;���

(*'�"� 

s� � y* �-yWs��W � z� �������������������������������������������������2 �3473�
{

W1�
 

  4*&��!  y*� y`� |} ���"���"��� x��~*� x��tWx��t�� ���
.�*� �
������1���&�

��������;���������#�/�(*'*���"�(���- 

��
��
��������J��
�{��

��
�� �

�
��
�
�����
�J�
�{�

��
�
�
�

�
��
�
�������������
��J����
��{���

������
������
��J���2
��{���

2
22
2
2

�{����
�{����
�{J����
�{{����

��
�
�

��
��
�����W����W�J��W�
�{��W�

��
�� �

��
��
�z��z��zJ��
z{��

��
�� 

� � �

 ��"
��1�������������0������&"�&��!����'����"��"������������&�����-� 

(*'���#�2#3
�������������&����%!�B �
��"����������������*��������"������
�*��
%!��

/�!����$A����#��0� White Noise ������;���������3��2�*���
"����-��0�������)#�
*�;�/�!�

��*��������3��2��)#�4�����'���������������!���������!&�3��/�!�����$���� 
 ��%!��(��.���V��!���.���'��.�
�� VAR �����1�)'�2#�&
���A��������3��2����

������(*'�&"����������H�%� ����
%����������!���.�������"�
�����������
�����
%��

��*� Lag ��!������� 

 

2.2.8 ,���	�����$�	������������������(���(���$�	     

1'������������� �� �
� �� ���������3��2����  ���&�����"���������-������

�������3��2��)#�*$
&��3��&�&�� (long run term equilibrium relationship) ��"����&���-������

�����������*$
&��3 �
������1��!���.����3����"������
�*��
%!����-(�	;�3+�#������&�

��-�����&�&��(*' (Gujatati, 1995 �'��1���� �������&�  ()&���A,2546)   

 ����#*���!&���4��#��#���)���
���.�
����������������)����-���0���%!����!������

���!&��'���
����������3��2�/�!�����
��������
�� “Granger Representation Theorem” �H�%� 1'�

���3�"������� �� �
� �� ���������3��2��)#�*$
&��3��&�&���
'� �����1��!����'��

��.�
�������������&���-���%���!���&��"� “Error-Correction Mechanisms” �3%!���'��'��;"*$
&
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��3����&�&��(*' 4*&��!�������"��B ���������������������"����������������#��"��B 

�
'� &��������������"��"������
�*��
%!����!��#*��-���)"����&���
��"����'�������� /�!�

�����1��*�
���A������.�
��(*'*����- 
 

��� � 8����� � �fOhhz&��������� �  �� ��������������������������������2��3475� 
��� � 8����� � �fOhhz&��������� �  �� ��������������������������������2��3476�  

4*&��!                        �� � �� 	 O����������������������������������������������������������������������������������� 2��3477�                            

 ���&�  ���� �"� error correction term  �
��������#�2#���� ����(8� �
� 8�) �%�

������H�����������������&���-�  ��%!���������#���*������*$
�3%!���'��'��;"*$
&��3��

��&�&�� ��} � ���� ����H�(*'�"���.�
����������������)����-��(�"�"�&�.���*�;��������

����������&���-�  ��"��3&�&���*��4*&�)'�
����A���"��B ����1#�#��)�-��*  �������"��B 

���������&���-���-����
���A���0� stationary  �
"���%���
���A���0� I(0) �
������.������

	
�"������������
'�  �.�����"��������#�2#�����"������
�*��
%!�� (8) ���'�����"���0�
  

�3%!���'���*��������!&���������*$
&��3����&�&��
*
���%!�&B ���.���'�"���!��'��#���'��;"

*$
&��3����&�&������!�$*           

 ����*��4��#��#���)��4*&�#2���� Johansen �
� Juselius   

 �#2���� Johansen ��3%-��������#���������;����� vector autoregressive model 

(VAR) �
���0����������*��4��#��#���)����!���������
�&��� (Multivariate 

cointegration) ������*����*$
&��3��&�&�����*���-�����"�(���-   

 ��-������! 1 �*���� order of integration �
��.���� lag ��!������� ��#!��'�������

�*���� order of integration ����$�������  4*&��������!���)'�*��4��#��#���)��  ���'�� 
integrated ��!���*��*�&����  �����-����.�����*�����.���� lag ��!���������!���)'�� VAR 

Model /�!��� 3 �"��1#�#��!�#&��.���3#���A�(*'��" Akaike information criterion (AIC) Likelihood 

ratio test (LR) �
� Schwartz Bayesian criterion (SBC)   

 ��-������! 2 �*�����.���� cointegrating vector (r) �� VAR Model ��-�  Johansen 

�
� Juselius (*'����.���'�����A��� rank �������#�/� �  �
��)'����*������1#�# 2 )�#*�%� 

Trace Test �
� Maximal Gigen Value Test  4*&����A���� Trace Test ��-�  ����#����
�� ()*) 

��!�)'�*���%� �������� VAR Model ���.���� cointegrating vectors �&"�������"��� “r” ��

����#������ ()�) ��!�"��.���� cointegrating vectors  ��"�����%������"� “r”  �"����A���� 
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Maximal Gigen Value Test ��-�  ����#����
�� ()*) ��!�)'�*���%� �������� VAR Model ��

�.���� cointegrating vectors �&"�������"��� “r” ���&������#������ ()�) ��!�"��.���� 

cointegrating vectors  ��"�����%������"� “r+1”  /�!�����H��"��#2� Maximal Gigen Value Test ��

�$A����#������*����!*���"� Trace Test ��%!���������#��������!��-�(�'�"���"��� r+1 ��-��.���'

�����1����.���� cointegrating vectors  (*'�&"����"��� (�������� ���&����,2538 �'��1���� 

�������&�  ()&���A, 2546)        

 4*&	
�����������A�����0�(�(*' 3 ��� �%�    
 1. “full rank” ���*���! “n” ��*��"��������$�������������0� I(0) *����-�����.����

�����A�"�4*&�)' VAR Model (*'�
&       

 2. “Zero rank” ��*��"��������$����(�"���������3��2���&�&�� ����'������'��;
4*&

�.���� differential �"��         
 3. rank ��"��� “r” 4*&��! ' q � q �  ��*��"����������3��2���&�&���
��� 

cointegrating vectors  ��"��� r  �.������������ �} 

 

2.3 �����������	
������������
����      

 �	��&���(  -$�
��. (2546) �����������
���
�!&���#�����"�����������;�#������)�&  4*&

������&$����)' Cointegration Error Correction Model (ECM) /�!�(*'�����������
���
�!&����

������(�& V�!�$�� ����
���' ���
�/�& 6�
#�������
��#��4���  4*&�)'�'��;
)"����!������(�&(*'

��
�!&����)'������
���
�!&��
�&�����&��'�����*����%� ��-���"�*%�����,��� 3.�. 2540 1��

�*%���#1$��&� 3.�. 2545 3�"��������$������
���A���0� Non-stationary /�!�1'�����.����

�����A�"�4*&�)'����#��*�-��*#�����"���'��#*�������3��2�(�"��'��#� (Spurious relation) 4*&

�.����������"���0� 6 ��A� (*'��" ���"�*�

���������  ��4/�"�*�

���������  *�

���

�#��4����"�*�

���������  �&��"�*�

��������� ����"�*�

��������� �
��#��#��"�*�

���

������ 3�"�����&�&���
'���������#��A��#� ��&(*'���)�)��# �����*����-& *�)�������#��'�

	;'�#4�� �"�����������3��2��"�������
���
�!&��&"������&�.���V  4*&��3������A����"�

*�

��������� *�

����#��4����"�*�

���������  �&��"�*�

��������� ����"�*�

���

������  *�)�������#��'�	;'�#4����0��̂���&�
����!���#�2#3
�"�������
���
�!&�  ��������-&��

3�"�����&���-�������
���
�!&�&�����������3��2�����#��A��#� ��&(*'���)�)��# �����
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*����-& �
�*�)�������#��'�	;'�#4�� �
"���%����������
���
�!&���#*�����!&������(����

*$
&��3��&�&�������%!������������
�!&���
��������������&���-��H�����
(������������

��&���-��3%!���'��'��;"*$
&��3��&�&��  4*&�"����!��!&������(���-������"�
*
���%!�&B ����"
�

)"����
�    

 ./�  %���#�
�# (2550) ������������3��2�����"������	��	�����������
���
�!&��
�

�����
%!��&'�&�$���������������/�& 4*&��������������������#������ 4 ���(*'��" ����	��

	����������*����-&  ����	��	������������#��67� ����	��	������$���������#��
�����

	��	���������������#4����������#�  �'��;
��!�)'������������0��'��;
��&�*%����-���"�*%�� 

������ 3.�.2540 1�� �*%�� 2������ 3.�. 2549 ��� 120 �*%�� ���������(�&  ���
�/�& 

�#��4��� 6�
#������ ����
���'�
�V�!�$�� /�!�������������3��2�����������"��B �)'����#����

�1#�#� GARCH(1,1)  T – GARCH �
� E – GARCH  	
���������������3��2�����"������

	��	�����������
���
�!&�������	��	������^���&���������#������ 4 ��� *'�&�#2� 

GARCH(1,1)  3�"�����	��	����������*����-&���������3��2�(����#�����*�&����������

	��	�����������
���
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