
 

�������1�
������

�
1.1 ���	�
����	��������������

����������	
��������������������������������
�
���
��!�

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

�
�/��
 (allocation function) �

"������$����3

$&
(distribution function) �

��������
2�/����	
���� (economic stabilization) -%"�
�����
�$
�
��
���4���4����	
����&(economic growth) 
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�	
��������"*%�4�"#
 *%�4�����#
&-%"*%�4�/�����
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����-��*�$���
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������,��%#
4%�!!'����6� 
����%#$��������4'������
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�����'�����/�����'��!���$����3

$��!'��
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"���
��#!'  *%*%�4&4%�!���
#!'
���
��
��2��
��&����4'�  :;����'������
�

"������$����3

$,��
����%���#!'�!��.'������2�����
�!��;!�%����$��$�
���&
�
����& (ability-to-pay) -%"�������
�.'�����!��
*%�4����'���3�
7"��'
"���#��+�.���
�
��%0�$.����$�
��#!'4���&�������
�/��$�
"���3�2�/�
*%�4&-
����&-%"��4
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�
"������$ 
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��������
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��������
2�/2������6�&#!'-� &�

���!0%�
�'�-%"
�
��
 !0%���.��!���"/�!&-%"!0%�
.��
"������'��+���
"!�������$�"�$-%"$������
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��!'���
�����
�$�
��
���4���4����	
���� 
����%4'��/����$�/��$�
"���3�2�/�

*%�4,������$�/�����'�
".�.�$�
��#!'�?%����+�,;6� �!���'�������
�����
�$�
��
���4���4���
�	
����$����$������������������
"��	!'��/�@������*.���5�����
"!���
��$&�
%��0�&
-%"�
�"�$�0����4��� 
����%4'��!�������������/�����6���0�4���
,���4�����!'���	
����
�/��������'
��#!'�
".�.�4�&� ��$��$�
����
�.'����,���
".�.�&
�$��6����"��� $������+�
-%"�072�/.���4,���
".�.�!�,;6�  

�������
����-%"�������
�%����6�$�����������������$������"���������
����$��,��
2��
�����
!��������������'�

%04�$��1��$������	
���� �!���
����$������
�%��& 2���4'
�
����0$!+-%,��
"�
���
�%��&#!'-�&�
�.'$�4
�
�/��$�
��%!2��� $�4
�
�/��$�
��%!
�
�����6��3�
7"&-%"$�4
�
�/��$�
��%!
�������
"����A  ����4'�& ����
����
����$�����
�
����2���4'�
����0$!+-%,��3����
%��&#!'-�& �
%!�
���/��$�
�$�7������
"��
�	
����& �
�
���/��$�
��%!��4
�!����6�������-%"�
�
����%������4
�-%��%��������4
�
4����
"��	  

����
���
"��	#��#!'!�������������
����2���4'
����1��$�������B1�-����!��0�� 
(flexible inflation targeting) $�4�6�-4��!���/C�2��$&/.	.  2543 2���4'
���
!������������
�
����!��%���3����
-����
"��	#�� (3��.) #!'����!��'��4
�!����6�30


$:�6����/��3-
��4

"�"1 ���&������4
�!����6�������(policy rate) :;���7"

$�
�������
���� (��.) �"
��������7�
��%����-�%����������
����*�����4
�!����6�!��%���-%"�/�����'�
!+-%
���

"!����4
�!����6�����������#�4�$�����.����! 3��.�"!�������������
����*�����
���� 
$������
����4���&9&( monetary policy instruments) �!���
����$�����
!�������������
����
,��&3��. -���������&3 �
"�2��%�&��� 

1. �
!��
�����
�/�=�2�/�%���&( reserve requirement)� 3����
/�7�.�=4'��!��
�����
�/�=
�2�/�%���4�$I�$���!��?%���
���5�= (:;���
��$4'������/03-%"��6��0!����������
,�����!��=
��������!$�) ������!����4������?%���,���������J��
�����6������5�=�����'�& 

2. �
!�������
*���4%�!�
���� (open market operations �
��& OMOs) ���
!�������

*���4%�!�
����&3��. �"�
���2�/�%����!��
�,'����30


$��4%�!�
����&:;���"���*%
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"��4��
"!���������
��,��
"���������
����&( banks' reserves �
��&����J�,��������
�
�������&3��.) -%"$�*%4���������;���4
�!����6�
"�"��6���4%�!���� 

OMOs ������
����$���%����

���
"!����4
�!����6������� -%"���
!+-%��'�2�/
�%�����
"��$��/���/�4�����$4'���
,��
"��3����
/�7�.�=���
!��
��������
��& (�
��
����
�/�=�2�/�%��������������������J�
"-�
��������&3��.) -%"�
.��
"���.�&( demand for 
settlement balance)�

3. ��'�4���4�6�
��&(standing facilities) &3��. $���'�4����
���2�/�%���&7&��6����&( end-of-day 
liquidity adjustment window)&:;������.����������������
������$�
�+'�
����'+'-�&3��. #!'&�/���
�
���2�/�%���,���������
������.�����6����&�!��������
�������,�!�2�/�%�����$�
��,'�
$�+'��$������&3��. �!�$�/��3��4
�����%��
"��&�
����
7�����������
����$��2�/�%���
�������&8��$�
��,'�$�%��0���&3��. �!�&3��. �"��4
���
-�!����3������6�/���
��
��
�
%��0�!��%����

�����#
84�$�
!����������������
�����/�������0$��4
������B1�����
"����
���4'���.'
��%��
"$�7&1-2 �A&���4�6�-4���. �
"�	�
����%������4
�!����6�������&�!��"���*%
"��
*���
"���
������.������4���&9&5 .������&#!'-�  .��������4
�!����6�&(interest rate channel) 
.����������.���&( credit channel)  .������
�������
�/�=&( asset price channel)  .��������4
�
-%��%����&( exchange rate channel) -%" .�������
��!�
7=&( expectations channel) �!��

���*���2���4'.��������%����6�",������'��#��+��
��%����-�%�,���
�.'����-%"�
%��0���

"���	
����-%"�"���*%
"��4���
�$�7�
*%�4-%"��4
������B1�������0! !��
+����&1.1 

 
�
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�������1.1&&.����
���*���,���������
���� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
���$�&3����
-����
"��	#��&

 
����
��.��������4
�!����6���6�&��
+����& 1.2 �$$4�3����
%��!�������������
����-��

*����%���!��
��%!��4
�!����6�������&-%"��4
�!����6�
"�"��6���4%�!�����
��4��%!%�
4�$&
������$����$���!&(sticky price)&�"���*%��'��4
�!����6����-�'�
��&(real interest rate) :;��8���&
��4
�!����6���
+�4������&( nominal interest rate)&��!'��*%,�������B1�&�
��%!%���
"�"��6�
���-%'��;��"���*%�;���4
�!����6�
"�"���&������6&������;��,���
�
��4��,����4
�
!����6���$�
��3����#!'���
�
���
���,���������
����&%������&�$�����4
�!����6���
4%�!����%!%�&�������
�����"$��
�
���
�
���
����
�/�=,��4������$�&( portfolio 
adjustment)&��'��!���$��$�"�$����,;6�&�/���
������$��$�
����
-,��,��-%"�
�����#
&
-%"���*%��'��!�
�
��%!��4
�!����6�����J�-%"������'+'%�������0! 

�����%���$� �
�
��%!%�,����4
�!����6����-�'�
���"���*%��'4'��0����
�
��2�-%"
%��0�4���%�& ����*%��'�
%��0�-%"�
�0��2��
��2�,��2����.��/��$,;6�&:;���"�����'*%*%�4
$�%
�$���
"��	�+�,;6�-%"����-
�!!�������'��4
������B1��
��4�� 

�
�
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�������1.2  �
���*����������
����,��.��������4
�!����6� 

���$�&3����
-����
"��	#�� 
 


"����
���*���,��.��������4
�!����6���$�
��3����#!'�������;�����
��!�
7=

"!��
���&( expected price level)&%������&*%,�����������*����%�������'�
��!�
7=
"!��

���-%"�
��!�
7=��4
������B1�&(expected inflation)&�+�,;6�&��4
�!����6����-�'�
���;�%!%�-%"
���*%��'��

$����	
����,���4�� 

�����#
84�$�����	;��,��& Leeper (2005)&�������*%
"�����2�/�%���#!'�'���;�
-����!,��& Milton Friedman (1968a;1968b)&�������*%
"��,����4
�!����6���
+�4���������
��$�
�-���������&3 
"�"&���&
"�"��6�&
"�"%��&-%"
"�"���&�!���
"�"��6�&����'��&
���
����'�&-%"
����%��
�/�=&#$���$�
��
��4��#!'$���&�������
����-��*����%���"�����'

���/��3��4
�+�,;6�&���*%��'��4
�!����6���
+�4������%!4���%����������$����
%!%�,�����$
4'���
����
����& (sliding down money demand function) �$���
���#$���$�
��
��4��#!'&
*+'�
��2��
����%��0����!�����"��������!$�,;6�&�'�4'��0���������������
����
�������!���&
��%!4���%�&�"��8������
"�"��6��"��!*%
"��!'���2�/�%���& (liquidity effect)&����
����

"�"%��&
��#!'�
��$�/��$,;6�&-4�
��������#$���%����-�%�&��
��#!'����+�,;6������'���$4'���

��������+�,;6����*%��'��4
�!����6���
+�4�������+�,;6�4�$&�"��8������
"�"%���"��!*%
"��
!'��
��#!'& (income effect) ����
����
"�"���&
"!��
������� &'������$�
��
��4��#!'������48$���
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-%"�
�$�7������
"���	
��������/��$,;6���������
&�"���*%��'��4
������B1���6������!�
7=-%"
�����!,;6��
���/��$,;6�����!�����!�����&

�;�������������������"����
	;�������4
�!����6���
+�4������-%"��4
������B1�2����&
�
"��	�$�.����:�����6�&�"$���	���-%",��!���$��$/��3=�����.���!&��4
�!����6������+���
+�
4��������$�
�.����2��"�	
����#!'$��'���/���#��&&�����#
84�$-$'��4
�!����6�������
�"������
����$�����������
.�����	
����&-4���4
�!����6�������$�$�����������+�������%����&
����4#!'��
+����& 1.3 ���-�!��;���4
�!����6�������,���
"��	�$�.����:���&�'���%��& 5 �A&
4�6�-4��A&/.	. 2548 – 2552&�
	;���
�6���6�;��%������"�.'��4
�!����6�������'+'��$
"�����3����
&
(interbank rate) :;������"�"�'���;�2��"�	
����#!'!������4
�!����6�������&�/
�"$����$*��
*����+�4%�!��%�&����4#!'��
+����& 1.4 �!��"����
	;��
��$��!�.��
���*+'�
��2� ,'�$+%����.'
�����"$�%��7"����,'�$+%��0
$��%�
���!���&�'���%��& 10 �A&4�6�-4��!���$����$& 2543 �;�
�!���0$2�/��3=& 2553 ���$�%��7"����,'�$+%2��4�!,���&( cross-sectional data) ��!'�� ����8�

��
�$���
"��	�$�.����:���������& 5 �
"��	&#!'-�&�
"��	#��&$��%�:��&BU%���U��=&
����!���:��&-%"������
=&%��7",'�$+%-��!��%���&�
�����&,'�$+%/�-�%&( panel data) 
������6��$���/���
7�
�B���$��$/��3=
"�������4
�!����6�������'+'��$
"�����3����
-%"
��4
������B1�,��-4�%"�
"��	&�"/�%��7"���$��$/��3=���-44�����#�&����4#!'��
+���� 1.6, 
1.7, 1.8, 1.9 -%"
+����&1.10 
 

�������1.3  ��4
�!����6�������,���
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�������1.4  ��4
�!����6�������'+'��$
"�����3����
,���
"��	�$�.����:���&�'���%��&10 �A
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�������1.5  !�.��
���*+'�
��2�,���
"��	�$�.����:���&�'���%��&10 �A&4�6�-4��A&2543 - 2553 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

da
te

15
/8

/2
00

0

15
/2

/2
00

1

15
/8

/2
00

1

15
/2

/2
00

2

15
/8

/2
00

2

15
/2

/2
00

3

15
/8

/2
00

3

15
/2

/2
00

4

15
/8

/2
00

4

15
/2

/2
00

5

15
/8

/2
00

5

15
/2

/2
00

6

15
/8

/2
00

6

15
/2

/2
00

7

15
/8

/2
00

7

15
/2

/2
00

8

15
/8

/2
00

8

15
/2

/2
00

9

15
/8

/2
00

9

C
P

I

Thailand
Indonesia
Malaysia
Philippine
Singapore

�
���$�: Reuters -%"&�
�����7&

�



 8  
 

�������1.6 &��4
����$��$/��3=
"�������4
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�����7 
 
 
1.2 ������������������ �!��

	;�����$��$/��3=
"�������4
�!����6���
+�4����������4
������B1�,���
"��	�$�.�%0�$
���:���& 
 
 
1.3 ���"#$������%�&�'�(%)���'������ �!��

1)  ��$�
��3����-%"��
��������*%
"��,����4
������B1�4����4
�!����6���
+�4������
,���
"��	�$�.�%0�$���:���#!' 

2)  ��$�
��.'����-���������
��*+'����!�������
�����
��*+'���$����$�����,'���.'���-*�
�������
����!'����4
�!����6��/�����'$����$��!�%'��-%"��$�"�$���2�/�	
����,��
�
"��	&
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1.4 ���*������ �!��

���
�!������$��$/��3=
"�������4
�!����6���
+�4����������4
������B1�,���
"��	
�$�.�%0�$���:���&�����
	;����,'�$+%�04��2+$�&( secondary data) ���$�%��7"����,'�$+%
��0
$��%�& (time series data) 
��$��,'�$+%2��4�!,���&( cross-sectional data) �
������
�����&
panel data &���&����,'�$+%
���!����'���%��& 10 �A&4�6�-4�&�!���$����$&/.	. 2543 �;�&�!���
0$2�/��3=&/.	. 2553  -%"�8����
"��	�$�.�%0�$���:���& 5 �
"��	& #!'-�&�
"��	#��&
$��%�:��&BU%���U��=&����!���:��&-%"������
=&  
 
 
1.5 �+#�	��,���

1) ,'�$+%/�-�%&(panel data) �$���;�&,'�$+%���$�%��7"������0
$��%�&(time series data) 

��$��,'�$+%2��4�!,���&(cross-sectional data)�

2) ��4
������B1�&�����4
��
��%����-�%�,��!�.��
���*+'�
��2� (consumer price index: CPI) 
  

��4
������B1�t
1

1

100t t

t

CPI CPI
CPI

�

�

�
� �  

 
3) !�.��
���*+'�
��2�& (consumer price index: CPI) �$���;�&��
������!�
��%����-�%�,��


���,���%�,������'�-%"�
��
�
"�2����*+'�
��2�����:�6��/����
�
��2�&7&4%�!-%"
'���'�
�%����A�!�A��;��&��������-%"�072�/����������
�����������A���:;����������;��
'��&(
�4��&
����7�4, 2546) 

4) ��4
�!����6�������'+'��$
"�����3����
 (interbank Rate) ������4
�!����6�����+'��$��
4%�!����
"�"��6�&�/����.'���
�
���2�/�%���&,��3����
/�7�.�=�!�30


$����"��+���
+�&
�
+'��$-����������$��������$&(at call) �
�������
+'��$-��$�����!
"�"��%�&(term) 4�6�-4�&1 
���&�;�&6&�!���&������]���4���������&�
"$�7
'��%"& 50-70&�����
+'��$
"�"&1&���& (overnight) 

��%�$������
+'��$-����������$��������$&(at call)  


