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2.1 ����������������� 

 

     2.1.1 ������������������� (Elasticities  Approach) 

�����������	
��	��������������	���
��	����������	�	���	�����	
�������� ��!""#�
$%	�#&����%	�����#'�	�(���(������#
�#�����$
�)�(�����	���
$����	�(�*���	������	�	��#�
�����	
������"+
�����,��('���#'�	�(���(����-��.�	����$
�)�(�����	���
�
��'�	���/��/�
�	���	�	�$����	��(�	�#������������0�����	��#1�	�+���	-���	�#������2""��
/����'��������	�	���	
�����	
�������� �,���������$%	�#&���$��������/�������	�3���	��
��'�	$��('�	
4�/��5�����	�
(
����(��	��6��������	
�������#
��*�*	�0���	��#��"	����������$	�	�7��"	�5	
��	�$#��#�,)�����	
'(	�$����	�(�'(	��
��'�	0���#
��������/��
�	�/��	������	��)$��'�/�� 

1) �� 2 ���������������0����(�'�	
������ 

2) ��$����	  2 �������$����	  X �� �$����	���0��$	�	�7.(�'�(�$�
0��	�/�
'�	
��������(��$����	 M �� �$����	���0���%	���	"	�'�	
������ 

3) ��"	�5	�8�	�,�����������	
����������� ��	�3���	�$����	�(�*���	������	

������0���#*'�	
����������$��'������	���	���	�%	(#
��"	�5	��(*#&������$��#� (Current 

Account) ���	�#���-��0�����7+
�	�0�(���	�����
�
������3+�
�� �,������/�*#&���
�����  

(Capital and Financial Account) 

-���%	��� 

XS ��������	���
$����	  X /�'(	�-(� 

XD �������$
�)��
$����	  X /�'(	�-(� 

*
XP  �����	�	$����	  X /��6��
����((�	�)�  
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�!"���#2.1���	�$#��#�,)�����	
�
����((	�)�(��#'�	�	��(���(�������(�9	���
'(	�$����	/�
'(	�-(� 

      

�#'�	�	��(���(����(E)

����	5�
����((	�)

E1=50

E2=32

E0=40

C'

A'

B'

S$

Q$2 Q$1Q$0

�	�	/��6��
����((	�)(P*x)

S''X(E2=32)

S'X(E1=50)

SX(E0=40)

C

DX

B

A

����	5$����	 X

$30

$8

$12.5

$10

'(	�-(� '(	��
��'�	'�	
������

 

   (a)         (b) 

 

����	 : ��	��(�������#��) (2547) 

 

 "	��6����  2.1(a) �� ���(�9	���
'(	�$����	/�'(	�-(��3+�
����	�$����	
$�
���/�-(��( XS ) �2��$���'�	
�����	
����	��(����$
�)��
$����	  X �������	�$�������
/�'(	�0���#����
�(����$
�)��
�	�'�	
�	'�  ( XD ) /�'(	�-(��2��$���'�	
�����	
����	�
�(����$
�)��
$����	  X ������$
�)$���������������+��/�'(	�-(��#����
��(�$%	��#*�	�
�����-�
'(	�-(���
$����	�#*'(	��
��'�	'�	
�������#��$#
��'0��/��6����  2.1(a)  ��	�5."�� A 

�#'�	�(���(�������  40 *	�'����((	�) ( 0E ) �%	0�$6��	�0��$�
���/��6��
����((	�)���	�#*� $
0Q

��	�%	��	��	� 0E  �(�� $
0Q ��	(
�� �"��� A�  /��6���� 2.1(b) 3+�
�$�
��	�$#��#�,)�����	
����	5

�
����((	�) (������) �(��#'�	�(���(����(���'#�
) '���	�����
��*	�(���	(
�� �  50 *	�'��
��((	�) ( 1E ) /��6���� 2.1(a) �$������	���
$����	$�
���"��(���(
�� � '

XS �(���(�9	�"�
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��(������ �"���B  3+�
�$�
��	����	5�	��+���'��	�	(�(
�$��'�/���$�� XD  /����
� AB  ����	�
�������������	
$6
 (������	$#�*6�5)�	����	  1) �#
�#���	�0��$�
������"��� B  �2"��	����	�	�0��
$�
������"��� A  �#����	���	���	�
��*	�(���	(
"	�  40 �� � 50*	�'����((	�)�%	/���	�0��
$�
���/��6��
����((	�)$6
�+����#
�$�
/��6����  2.1(b) -��"��� B�  3+�
�����	 50 *	�'����((	�)
( 1E ) �(��	�0��$�
���� $

1Q �3+�
$6
���	� $
0Q ��(�7�	�	���	�
��*	��������	"	�40 �� � 32 *	�'��

��((	�)�(����$
�)� XD    /����
� AC  ����	��������$6
�����2$	�	�7�,�*	�0��/��	
�(#*�#�
�#
�6� 

���/��6���� 2.1(b) ���������"��� A�  B�  �(��C�  �2"�0���$���$�
��	�$#��#�,)
�����	
����	5�
����((	�)���0��0���#*"	��	�$�
����(��#'�	�(���(����3+�
�2�������	���

�
��'�	'�	
������ ( $S ) 3+�
"�$#
��'/������	�	��
��*	�(���	(
�	�4��(��%	/���	�	$����	��(�
9	�(�(
'�%	�	���(�����	5$����	$�
��������(�9	������$6
�+����$�����$
�)� XD /����
��(�9	�
/����
/�����������-������"�����	��������������	
'�%	 1 �(��	�(���	�
��*	��	"�%	/���	�0��
$�
���(�(
0����#
�#���$������	�  $S  /��6����  2.1(b) "+
�����-������"����(#*  (backward 

bending) 0��/����
����
��*	�����	'�%	�	� 

��	$	�	�7�	�#��	������	��)����(�	��#������$�
/����2���	����	��(����$
�)��

$����	M ���$����	�%	���	��
0��3+�
�� ��!""#��%	���9	�����$
�)��
�
��'�	'�	
��������

0�� 

-���%	��� 

MD  ��� ����$
�)��
0�������'��$����	�%	���	� ($����	 M) 

MS  ��� �����	���
$����	  M ���'�	
������.(�'����	�/�'(	�-(� 

*
MP ��� ��	�	$����	  M /��6��
����((�	�) 
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�!"���# 2.2���(�9	���
'(	�$����	/�'(	�-(����	�$#��#�,)�����	
�
����((�	�)�(��#'�	
�(���(���� 

     

�	�	/��6��
����((	�)(P*M)

����	5$����	�M

$40

$10

$24

$30

SM

H

F
G

D''M(E2=30)

D'M(E1=50)

DM(E0=40) E2=30

E0=40

E1=50

�#'�	�	��(���(���� (E)

����	5�
����((	�)

D$

Q$1

H'

F'

G'

Q$0 Q$2

'(	�-(� '(	��
��'�	'�	
������
 

"	��6�����2.2(a) ����������#��#*/���5���
$����	$�
�������$
�)0�������'��$����	
�%	���	"	�'�	
������ ( MD ) �2������$
�)$���������
$����	  M ��������+��/�'(	�9	�/�������
0����(�����	���
$����	�%	���	/�'(	�-(��( MS ) �2�������	�$���������
$����	  M ��������+��
'(	�'�	
�������"�$#
��'��2���	"��'#������	
�$�����$
�)�(��$������	�$%	��#*$����	  M /�
'(	�-(��$�
�	�	�(�����	5$����	�����(�9	�/�'(	�-(���(�.(�65�����	
�	�	�(�����	5
��(�	�#�����6(��	��
$����	�%	���	���0��'��
"�	�/��6���
�
����((	�)�/��6����  2.2(a) "��$�
0�� 3 

"����"��� F , G , H  -���'�(�"������-�
�#*�#'�	�(���(�����������	'�	
4�#���	������'�����"��  F 

3+�
/���#'�	�(���(����� 0E  ��� 40 *	�'����((	�)�2"�0���6(��	$����	�%	���	"%	�����+�
 ( ����� $
0Q ) 

�(��%	��	 ��	��
� 0E  �(�� $
0Q ��	 plot ���"��� F �  /��6���� 2.2(b)  3+�
�$�
��	�$#��#�,)�����	


����	5�
����((	�)  (������) �(��#'�	�(���(����  (���'#�
) /�'(	��
��'�	'�	
�������
��(�
/����	�
��*	�(�(
�� �  50 *	�'����((	�) ( 1E ) �(��$�����$
�)/�'(	�-(�$%	��#*
$����	�%	���	"��(���(
�� �� MD�  �%	/����(�9	���(����0��� �"��� G �"���2�0����	��������*"���G  

����	 : ��	��(�������#��) (2547) 

(a) (b) 
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�(�"��F �(���6(��	$����	�%	���	"�(�(
������	�
��*	�(�(
���	��	�	�(�����	5$����	(�(
�#�

�6��/���5�'�
�#���	��	���	�
��*	�$6
�+���� � 30 *	�'����((	�) ( 2E ) �(��%	/���$�����$
�)/�
'(	�-(�$%	��#*$����	�%	���	�(����+���� ��$� �� MD ��  ��(�9	�"���(����0��� �"��� H  ��.(/��
�6(��	$����	�%	���	$6
�+�����	��	�	�(�����	5��
$����	  M ������+���#�
�6���#
�#�������%	��	�6(��	
$����	�%	���	�(��#'�	�(���(�����	(
�/��6����  2.2(b)  ���"���G�  (��5���	�
��*	�(�(
�� �� 1E ) 

�(�"��� H �  (��5���	�
��*	�(�(
�� � 2E ) �2"�0���$�������"��� F �  G�  H �  ����$�
��	�
'��
�	���
0��/��	�3���
����((	�)�����%	0�3��$����	�%	���	��$�� F �  G� H � ' �2���$�����$
�)
�����'���
����((	�) ( $D ) �(�����	��#��� �(*����������#��#*�$�����$
�)�#��40�   

 

�!"���#2.3���(�9	���
�
��'�	'�	
������ 

  

 

V

S$
D$

UE0=40

�#'�	�	��(���(�����(E)

����	5�
����((	�)

'(	��
��'�	'�	
������
  

����	 : ��	��(�������#��) (2547) 

 

���	$	�	�7�$�
$9	�'(	��
��'�	'�	
�������#�
/���	����$
�)�(���	�����	�
-���%	��	�$������	���
�
����((	�)/��6����� 2.1 �(��$�����$
�)$%	��#*�
����((	�)/��6����  2.2 

�	���0��/��6�������#����6����  2.3 "��'#������	
�$������	��(��$�����$
�)�$�
�#'�	
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�(���(�����(�����	5��((	�)�������"	���(�9	�/�'(	��
��'�	'�	
�������3+�
�����-�
0�0��
7+
��(�9	�/�'(	�$����	$�
����(�'(	�$����	�%	���	�'#����	
�����"��'#�  U /��6���� 2.3 ����$�

�#'�	�(���(������(�9	����  40 *	�'����((	�)�"�$���(��
�#*"��'#�  A /��6���� 2.1(a) 3+�
�$�

��(�9	�/�'(	�$����	  X �(�"��'#� F /��6���� 2.2(a) 3+�
�$�
��(�9	�/�'(	�$����	�M �#
�#��
�	���(������(
��
���$
�)�(� /�������	�/�'(	�$����	������.('���#'�	�(���(���������(�
9	���(�/��%	��
������#��	���(������(
��
�#'�	�(���(����/�'(	��
��'�	'�	
����������
��.('����(�9	�/�'(	�$����	��6����  2.3 �#
�$�
/����2�������	�5 ."��'#���
�$��� $S �(��$��� $D

�	�0��"	��	�$�
���"����	�#*�	�"�	�/��	��%	���	�����3+�
�2��$9	��������$���(/�*#&��
����$��#��#����
���	$#
��'0����	"��'#������	
�$�����$
�)�(��$������	�/�'(	��
����((	�)
�	"��0���	����	  1 "����#�
���"���2���	�$������	���
�
����((	�)�� ��$��������(#*  (backward 

bending) /����
������$
�)'��$����	  X ����	��������������#
�6�����2.3 ��"��'#� V (��	��(�����
��#��), 2547)       

-��$����(���!""#�����%	������$
�)�(�����	��
��'�	'�	
�������#��$	�	�7$���
0���#
'��0���� 

1) ��	����������
����	��
��'�	'�	
�������"��+����6��#*��	����������
���$
�)
�(���	����������
����	���
$����	$�
����7�	���$
�)��
$����	$�
�������	���������	�
�������	�0�'���	���(������(
��
�	�	��������	�(���	�
���	�	$����	$�
���"����	�	76�(
�
�%	/������	5$����	$�
���������+�����	�$����	���	�	(�(
��	�(�(
��
�	�	$����	$�
����+����6�
�#*����	���
��	����������
$����	$�
�����#
�#������	���
�
��'�	'�	
������"�������	
���
������+�����	����	�������+����
����	5�	�$�
�����(�"�(�(
���	�����	��
��'�	'�	
������
(�(
�-�����$
�)"�����	���������������	������������	�	����	 1 �(�"�0������	������������
��	������������	�������	 1 

2) ��	����������
���$
�)�
��'�	'�	
�������"��+����6��#*���$
�)�(�����	���

�	��%	���	�7�	�!""#����4�
����	�(���	�
��"��%	/���	�	$����	�%	���	$6
�+���7�	���$
�)$����	�%	���	��
��	���������	��������	�0�'���	���(������(
��
�	�	$����	��	�������+����
�	�	$����	
�%	���	����� �.(�	"	���	�(���	�
����#�"��%	/����.(����*'������	5$����	�%	���	(�(
��	�
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������+����
�	�	$����	�%	���	"��+����6��#*��	����������
����	��	��%	���	��#
�#�����$
�)��

�
��'�	'�	
������"������-���(�(
���	���	����	5�	��%	���	(�(
��	�(�(
��
���$
�)
�
��'�	'�	
������"�76�����������	�������+����
��	����������
����	��
��'�	'�	
������
���	
"%	�#��(��#'�	�(���(�����
��'�	'�	
������"�(�(
��������$
�)/��
��'�	'�	
������
(�(
 (�	��	�8���0��	(, 2542)   

 

       2.1.2 �������������$��%��&�'���*�+� (Purchasing power parity) 

������3+�
/���,�*	��!""#�����%	����#'�	�(���(�����������������������	  “��	��$��
9	�/��%	�	"3��” ��� purchasing power parity (������-�������	 PPP) ����������	�#� “�:���
�	�
���	�	�����” ��� The Law of One Price (LOP) 3+�
�,�*	���	$����	����������#��(����	�	������#�
�$���0����	"�3���	��#�/�������0���2'	���(��(0��	�'(	��2"��%	/���#'�	�(���(����
�����	
�
��'�	$��('�	
4���6�/����#*���$���(��
�#*�:�#
�(�	���(�	�����#���+�
0����	�
��'�	
$��('�	
4��������%	�	"3�����	4�#� 

'	������� PPP������	��,�*	���	�$#��#�,)�����	
�	�	$����	�#*�#'�	�(���(�����
���������*����*�%	�	"3�������	
�
��'�	'�	
$��(�����6� 2 ��,����   

1) ��	��$��9	�/��%	�	"3���**$#�*6�5) (absolute PPP) �	��%	���/�� 
P  ����	�	$����	/�0�� 

*P �����	�	$����	/����������  

E ����#'�	�(���(��������� �'#��
��  (nominal exchange rate) 

PPP  "������-����%	/���#'�	�(���(�������	�#*�#'�	$��������	
�	�	$����	
/�0���(��	�	$����	/��������������� */PPE �  

��	�,�*	����-����#
�(�	�0��-��$��'���	$����	/����������	��	3+�
�	�/��������
0������	�	��	�(� 40 *	��/��5�����	��	����������#�����	�/�$��#�;����	�	��	�(�  1���((	�)�
7�	�	����	���	�$�������	
  2 �������(�����	��$�
�����	
���������'�%	�	���#'�	�(���(�����2
���"�����	���	�#* 40 *	�/��((�	�)����	��	��#'�	�(���(��������	����'�'�	
0�"	�  40 *	�/��(
(�	�)��2"�����
"6
/"/�����	��$�
�	�%	0�"	��	��%	 arbitrage �����7�	/���#'�	�(���(�����(	��� � 
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45 *	�/��((�	�)��2"��%	/��$	�	�7$��	
�%	0�0��-���	�/���
��  40 *	�3���	��	/�0����(�
�%	0��	�/�$��#�;�/��	�	  1 ��((�	�)��(���(��� ��
��*	�0��  45 *	���%	/��0���%	0�  5 *	��
�#
�#�����	�
��*	����'�%	����0� (�� 45 *	�/��((�	�)�����*�#*  40 *	�/��((�	�)) �2"�"6
/"/�����	�
3���
��*	� (����0�3���	��	/�0��) �(��	��	���((�	�)  (�(#
"	�����	��	��	/�$��#�;��(�� ) 

�(0�/�'(	��
��'�	�2"����#�/���
��*	�����	������+����������*�#*�
����((	�) (�(��
����((	�)��
��	(�(
-�������*����* ) "�����#�
�#'�	�(���(������6�/����#*���  40 *	�'����((�	�)�(�
��
"6
/"/��	��%	  arbitrage �2"����0��/��5�������#���	�
��*	����'�%	����0��2"�"6
/"/�����	�
$�
����	��	"	�0��0��	�/�$��#�;��	��+�����.(�%	/���	��	���	�	$6
�+��/�0���(�(�(

/�$��#�;��(���-��	$/��	��%	�%	0�"	�  arbitrage �2"�(�(
������0���#
�#���	���#*�	�	
/�'(	�$����	�2"��� ���	�:�	�5)�������9���+�
3+�
�	"��$����%	/���	�	$����	�(��#'�	
�(���(������6�/����#*���$���(��
�#���(��
��$�
$��(���%	�	"3��������	�#�/����$�� 

/���5�'�
�#���	�����
��*	�����	��2
����0� (���� 35 *	�/��((�	�)�����*�#* 40 *	�/

��((�	�)) �	��%	 arbitrage �(���#*'#�/�'(	��
��'�	�(�'(	�$����	�2"��� �0�/�����	

'�
�#���	��#*��5�����
��*	�����	��������0���(�	����"�����
"6
/"/�����	�3���
����((	�)  (����
��	0�3���	��	/�$��#�; ) �(��	��	��
��*	�  (�(#
"	������	�	��	0��	�/�0���(�� ) �(0�
/�'(	��
��'�	�2"����#�/���
��*	�����	(�(
��������*�#*�
����((	�)��	�$�
����	��	"	�
$��#�;�0��	�/�0���	��+����2"���.(�%	/���	��	���	�	$6
�+��/�$��#�;��(�(�(
/�0����	�
��#*'#���
��	�
��*	��(��	�	�	��	�#
�(�	�"��%	/����
"6
/"/��	��%	  arbitrage ���0��-��
/��#�
$�
�������	��	"��	�/��	�	������#�3+�
�� ��	�	���$������%	�	"3����
�
��$�
$��(���
���	�#�/����$��    

2) ��	��$��9	�/��%	�	"3���**�����*����* (relative PPP) 

����	
�	������*����*�%	�	"3�������	
������-����,������ ��	���	�	����0�
���*�����
��
��,����  1 -��������"��%	�����	�#'�	�(���(�������	�#*�#'�	$��������	
�	�	
$����	/�������'�	
�4��'���#*�� ���	�#'�	�(���(��������	�� �$#�$�������
�����
�#'�	$���
�����	
�	�	$����	/�������'�	
�4��(�	��� 
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*)/( PPkE � �-�� k ����	�
���3+�
0��"%	�� �'��
���	�#* 1 

$��'�/�����	������*����*��	���(	������	
�<��� 0 �#*��<��� 1 

           )( *
0

0
0 P

PPkE �                 (2.1) 

 

           )(
*
1

1
1

P
P

PkE �                 (2.2) 

 

-���%	��� 0 �(� 1 �$�
�<��� 0 �(� 1 (����<����(��<���	) 

(2.1)/(2.2);             
*
00

*
11

0

1

/

/

PP
PP

E
E

�                (2.3) 

 

��������/���0����	������������� *
0

*
1

01

0

1

/
/
PP
PP

E
E

�                 (2.4) 

 

��	� 01 / PP $�����/����2��#'�	�
���=>�/�0����(���	� *
0

*
1 /PP ������-�����
�#'�	

�
���=>�/�$��#�;��#
�#���'	��:���
�	����	�	�����  (The Law of One Price) �(��PPP �**
�����*����*�(����	�0�����#'�	�
���=>�$6
���	$��#�;��
��*	�"�'��
(���	��������*�#*�
��
��((	�)��(�	�����#���+�
0����	�#'�	�(���(��������	���$���(��
�#*�#'�	�
���=>�/�������'�	
4
�#����
����	
0��2'	���	������*����*�%	�	"3����	���(	��
�
��$��('�	
�4��2�#
���!&�	��	0��0��
�%	�+
7+
���#*���-�-(����$������(�-��
$��	
����	��3+�
�	"��(����0�'	��	(��(	�����#�
�#

��*�0����������	��	 k "��
���'(����(	���0���

��	'#�
���$#
��'��	�?@:�  PPP ���
�,�*	���	�$���(��
�����	
�	���(������(
��

���#*�	�	$����	�#*�#'�	�(���(�����-�������	'#�����#�
$�
���"����	���#*��(����0�/�����	

/��������/��������	�$���(��
�#�'	��:���
�	����	�	�������'�0��0���,�*	����	
�#��"���	��	�	
$����	�� ��!""#�����%	����#'�	�(���(��������#'�	�(���(������ �'#��%	����	�	$����	  (��	�
�(�������#��), 2547) 
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        2.1.3 ��������$��,����-���	��"	���#( Exchange Rate Pass – Through) 

���	��������.(����*��
�	���(������(
�#'�	�(���(����"�'��
��"	�5	�#�

��	�$���(9	����  (External Balance) �������(�	��%	���
���(���(*#&������$��#���� �'���(�
�#'�	�
���=>�/��������'	��?@:�  Marshall – Lerner �(�	�0����	���	��	����������
�	��%	���	
�(�$�
�������	����	��+�
�"�$�
.(/���	�������	��
$��(�
��������#*���
��(�	���	��
������
/�����+���$�
.(/������  Perfectly Elastic Export Supplies (�	�	$����	"��
�����������	5"�
��(������(
0�) �'�"	������
��
.6��%	���	"��*��	��	�������	��
$��(�
��"�$�
.�	��	�#
�	�	
�%	���	����%	���/�$��(�
���#��  (Local Currency Import Price) �**$�*6�5) (Complete Pass – 

Through) 

�	�$�
.�	��#'�	�(���(�����**$�*6�5)  (Complete Exchange Rate Pass –Through) 

����	�'�*$��
��
�	���(������(
�	�	$����	�%	���	  1 ����������.("	��	���(������(
�#'�	
�(���(���� 1 ��������5����"����
���0�$%	�#&  2 ����	������	�*��$����������
�	�	����	����	
'�����"�'��
�
�����(�"�'��
��'����������$����	��
����9	�/'��
���0��#
�(�	�"��%	/�����	�
���������
���$
�)�	��%	���	���	�'�*$��
��
��(�	���	�������"	��	���(������(
�#'�	
�(���(������#
�#����	��+�@	�!&�	��
��(�	��%	���
��"����
0��	�����	5�#�
��	����������

���$
�)�(���	�$#��#�,)��
�	�$�
.�	� 

�	���"#��	�$�
.�	��#'�	�(���(����  (Exchange Rate Pass – Through: ERPT)�"����

0�����	��+�@	�	���#*'#���
�	�	'���	���(������(
�#'�	�(���(���������	
������.6��%	���	
�(�������.6�$�
����3+�
 ERPT Regression �	"�������6�/��6���
$��	�����1 �� 

 

ttttt �+��+��+��+�=p                         (2.5) 

 

�������������������������-��  

p ������	�	�%	���	/��6�$��(�
�����
7���  ($��(�
����
����������%	�	�
�%	���	) 

  X  �����	��#�'�������
.6�$�
���  
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                                                Z  ��	"���7+
�!""#�����%	/�����$
�)'��$����	�%	���	��(������(
  (Import 

Demand Shifter) ������	�	���
�#�����	�0�� 
                        E �����������#'�	�(���(���������6�/��6�$��(�
����
������.6��%	���	'��  1 �������

$��(�
����
������.6�$�
��� 

 

$%	��#*�� �����	$#����$��,�A��
�#'�	�(���(������#
�#���7�	� �  =1 "���	�7+
�	�
$�
.�	��#'�	�(���(�����**$�*6�5)  (Complete Pass – Through) �(�7�	��  <1 "���	�7+
�	�
$�
.�	��#'�	�(���(�����**0��$�*6�5) (Incomplete Pass – Through) 

"	�$��	� (2.5) 7�	0���%	��	"�	
'�	
�������(�  GDP �	��"	�5	����������	"�%	/��
��	����	5��
$#����$��,�A�	�$�
.�	������	��*���
�*� (Biased) 

 

           2.1.4 ���������,�,������-���	��"	��� (Exchange Rate Volatility Theory)  

�	��%	�����-�*	��	��
����
�����������,��(���	
�	�'���	���(������(
��

�#'�	�(���(�����
��'�	'�	
��������#
�#����**"%	(�
�	
�	��
��"+
0��$	�	�7�,�*	���	�.#�
�����
�#'�	�(���(����0�����	
�'2���������������#*�	���	��5)��	����������
�#'�	
�(���(�������	��+�@	��	�.#�.����
�#'�	�(���(����$���/�&�"�/��  ARCH Model 

(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) /��	���"	�5	7+
�	���(���0����
�#'�	
�(���(����-����'��(��$	�	�7�,�*	�0��"	�*�*	�����6(��	�$	�'�	
4  ������	���(������(
��6�
/�'(	��(���(�����
��'�	'�	
������  $����
���0� Heteroskedasticity /����"	�5	7+
��	�.#�
.����
�#'�	�(���(�����������"	��	���(������(
��
$��(�
��/�$��(�
����+�
-���8�	�  �����
$	��'��	"	��!""#��#��40���
�������#'�	�(���(���� 

�	�����	5  ARCH model �� ��	��%	����	�(������������	�$�$%	��#*�	�
��*����
���0���	��������  -����� ARCH model�����5$�*#'�'	� unconditional leptokurtosis 

�#
�#�� ARCH model "+
�� ��	��%	����	�(�������������"	�$7�'�  �(���	����	�$��	
��	�
���@��	$'�)/��	�����	5��	��	�.#�.���������"	��	���	����	���(������(
�	�	  /��5���� 
GARCH model (General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) "	��	��%	�$����
  

Bollerslev (1986)��"�����	��������/�-��
$��	
��
��	�(�	��	��
��(	  (lag) �	����	'	���	�
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����������	
���
���0�  �(��� lagged squared residuals $���(��
�#*-��
$��	
  Autoregressive 

moving average (ARMA) �	��%	����	�(��������
  ARCH model�����$	�	�7�+�'	�-��
$��	

���
�(�#'��
��	�����������	
���
���0�������	���$6"�)�#�$%	�#&������	�$��#*��	�$#��#�,)
����%	���'	��ARCH�-���8�	�9	����
#�
#�"	���	���������

-����� GARCH model �� ��	��%	��5��	��	�����������	
���
���0�'	�  linear 

combination ��
��	 lagged conditional variance �#* past squared error -��$���(��
�#*��,��	�  

Autoregressive moving average (ARMA) �#
���  
 

                      )hN(0,~I t1-tt                    (2.6) 

 

                     m-t

p

1m
m

2
m-t

q

1m
m0t h	���h ��

==
++=                           (2.7) 

 

 

-�����  
                        t ������� innovation ��
�#'�	�(���(����  

I t-1

         

        �������6(��	�$	����$	�	�7�	0�� 5.��(	 t-1  

	�� �������	�	�	���'��)  

th ����������	��	�����������	
���
���0�  

-������innovation���
�#'�	�(���(����76��%	���-������6(��	�$	�'�	
4���$	�	�7
�	0��/���(	���  t-1�3+�
 innovation����0�����#'�	�8(������	�#*�6��)��(�����	��������0���
����
(#�@5���
�GRACH model�����	��������/�-��
$��	
��
  lagged��	����	 ARCH model��(�
�� ��	����#���
��	��������/�(#�@5� dynamic����	
�#��"� 

����������$���  univariate GARCH model��� ��	�����	5��	��	�����������	
���
���0�
��
�������	
�	��
���0�������#'�	�(���(������	�	�(#���#��)��� �'���-���$�
7+
(#�@5��	�
��(���0����
�	�	����	���#
�3+�
��	�����������	�.#����'(����(	�-����	��	��������
�+����6��#*��	 lagged squared innovation��#* lagged conditional variance 3+�
�� ��	�������')/��  
time series ��
'#�����	
�	��
������	���5$�*#'���
  model��%	/��$	�	�7$#
��'��2�(#�@5�
�	���(������(
��
��������(�	�#���#����
�
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2.2 ��������������
�/����0��5��-� 

#####����'�	��������
�/����,�,������-���	��"	��� (exchange rate volatility) 

       2.2.1 ���������
�/����!	�������	�#(Time Series Analysis) 

��������(	�( Time Series) ��	�7+
  �����
����6(�����2*��*���'	�������(	�� �
���
�4����	
'������
�#������6(����$�
�	���(���0���3+�
��(������(
0�'	�������(	�� ����
�4
���	
'������
�3+�
�	"��2*�� ��	������	��#�  �	�0'��	$�����	��<   �+����6��#*���-���)���"�
�%	0�/������6(��������(	�����-���)�	�/��	������	��)�(��	�'#�$��/"�	
�.��	
,����"���
�	������#���.�
	�/������	�.���(	��������$��-��/������6(/����'�� �����	�/��	���	��5)
����6(/���	�' 

 

       2.2.2 �����$����������������!	#6�������$���!���!�#(Unit Root Test) 

���������	'��
��$�*������	�'#��������	�#�����6(��������(	�����	/����(#�@5����
  

(Stationary) ���0���-�������	���	���	���	���
�%	��	 “���
” 0���#
��� 

���*���	��=>�$��� ( Xt

1. Mean : 

 ) "�76��������	 “���
” (Stationary) 7�	 

� � �txE constant ��  

2. Variance : � � �txV   constant = 2�  

3. Covariance : ( ) ( )( ) 
�
x
xEx,xCOV kkttktt -=--= ++  
3+�
7�	��	�8(���  (Means) �(���	������������	�
���������(	��(����0�/��5������	

��	������������������  (Covariance) �����	
$�
�	*��(	�+����6��#*���
��	
  (Gap)������	

�	*��(	���	�#��0��0���+����6��#*��(	��������+��"��
"������0����	'#�����#����(#�@5����
��'�7�	�	�
�
���0�/��
���0���+�
0���� �0�'	�����(�	��	���*���	��=>�$����#
�(�	�"�76��������	���
(#�@5� “0�����
” (Non-Stationary)  

��	/����,��	���$�*����������	  Unit root �����#��#*��	�$#��#�,)��
����6(  (Orders 

of Integration) �������/���#�/��!""�*#�����6� 2 ��,���� 

1. ��,��	���$�*��
 Dickey and Fuller (1979) ����
"	���,��	���$�*��
  Dickey 

and Fuller (1979) �#�"�����������')/���#*"%	�������6(�����0���	��#��-��  Dickey and Fuller 

(1979) 0���$����,���$�* Unit Root 0�� 2 ��,������	���$�* DF (Dicky-Fuller test: DF) �(��	�
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��$�* ADF (Augmented Dicky-Fuller test: ADF) 3+�
�#�
$�
��(#�@5��(�	��#�����
�'��	�
��$�* ADF "�$	�	�7��$�*��	  Unit Root 0�������	-���8�	����	
���
/���5����'#����$���  

(Error Terms : ut ) ����	�$#��#�,)�#�/��#��#*���$6
�+��  (Higher-order Autoregressive Moving 

Average Processes) 

2. ��,��	���$�*��
 Phillips and Perron (1988) : �� ������,���+�
/��	���$�*  

Stationary ��
'#���� 

 

��7���� 1 Dickey –Fuller Test (DF) 

��,����"��%	�	���$�*'#���������(���0��0�'	����
��(	���(#�@5��� �  

Autoregressive Model -����"	�5	$��	� 3 �6��**����'�'�	
�#���#
��� 
 

t1tt �x�x += -    (random walk process)                           (2.8) 

t1tt �x��x ++= -    (random walk with driff)                        (2.9) 

 t1tt �x�t	�x +++= -          (random walk with driff                         (2.10) 

                                                        and linear time trend) 

-�������  tx ���������	��	��'�'�	
��#�
����1 ��
'#��������%	�	��+�@	  

  �,	,�    �������	�
���  

   t�����������-�����(	  

t� ��������������'#����$������	��"��"
��'������ ���$��'���#��(�������#���
-������	�8(������	�#*�0 �(���	��	������������
�����������

t� ~NID (0, 2
�� ) 

 �	���$�*�"���"	�5	��	�-�������*����*��	$7�'�� t (t-statistic) ����%	��50���#*
��	������	�$�"	�'	�	
 Dickey-Fuller 3+�
��$��'��	��	���$�*��#
��� 
 

   0:0 �	H   : (non-stationary) 

   0:1 
	H   : (stationary) 
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7�	����#* 0:0 �	H  "�0����	�'#�������$�/"� ( tx ) ���unit root ���� tx ���(#�@5��� ��
non-stationary 

7�	����#* 0:1 
	H  "�0����	�'#�������$�/"�( tx ) 0�����unit root ���� tx ���(#�@5��� ��
stationary 

 

��7���� 2 Augmented Dickey –Fuller Test (ADF) 

�� ��	���$�*�Unit Root������,���+�
����#1�	�	"	��DF Test ����
"	���,��DF 0��
$	�	�7�%	�	���$�*'#����/���5������ ��Serial Correlation /���	��	��	���(����(Error Term 

( t� )) �������	�$#��#�,)�#���
/����#*$6
�-����$��	��#
��� 
 

  tjtj

p

1j
tt �x�x�x +�+= -

=
�              (2.11) 

  tjtj

p

1j
tt �x�x��x +�++= -

=
�             (2.12) 

  tjtj

p

1j
tt �x�x�t	�x +�+++= -

=
�             (2.13) 

 

 3+�
"%	����lagged term (p) $	�	�7/$�0�"�0�������!&�	��Serial Correlation�/�$���
��
��	��	��(	���(����(Error Term ( t� )) 

��	���$�*�"���"	�5	��	� 	 �-�������*����*��	$7�'�� t (t-statistic) ����%	��50���#*
��	������	�$�"	�'	�	
�Augmented Dickey –Fuller�3+�
��$��'��	��	���$�*����������#*��,��
ADF 

 

         2.2.3  ����'�	�� Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 

���*���	� Integrated (I(d)) �� ��	��	.('�	
��
��������(	�����	
����6(�5�
�!""�*#��#*����6(7���(#
0�  d �	*��(	�-��$	��'����'��
�%	�	��	.('�	
��
��������(	�
����
"	��**"%	(�
  ARIMA '��
/��/��	������	��)����6(��������(	������5$�*#'��
����
(Stationary) ���	�#���-��/���5�����6(���������(	���/��/��	������	��)����5$�*#'�0���
���
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(Nonstationary) "�'��
�%	�	���(
����6(�#
�(�	�/���� �����6(�������5$�*#'��
��������-���	��	
.('�	
��
����6(��������(	��������%	0�$��	
�**"%	(�
 ARIMA 

�**"%	(�
 ARIMA �� ��**"%	(�
���0���#*��	�������(��� ���,����/����	��	��5)
/�����$#������������
"	���,��������	�8(�����
��	��(	���(����%	(#
$�
  (Mean Square Error :MSE) 

��
�	���	��5)���0��"�'�%	���	��,����4�������	������	��)���-������,��	���#*����*�**��2�3)
-��������(��(���,�7�7�����
������ �'���-������	��(���**"%	(�
  ARIMA �� ���,����/����	
��	��5)/�����$#��������������	��#*�	���	��5)0���	
���	/����
��(	$#��4��(�'��
�����
��

����6(����	���$������**"%	(�
  ARIMA(p,d,q) �����*���� 3 $����(#�4�0�������**"%	(�

AutoRegressive (AR(p)) ���*���	�Integrated (I(d)) �(��**"%	(�
 Moving Average (MA(q)) 

�**"%	(�
�ARIMA (p,d,q) $	�	�7�,�*	�0���#
��� 
1) Autoregressive Process : AR(p) �$�
/����2���	����6(��������(	�+����6��#*��	'#�

�#���
/����'�-��  p ���"%	�����
������	
� (lag) ��
����6(/����'"	��!""�*#��3+�
�������6�/�
�6�$��	�0���#
��� 
 

AR (p)  ����� 1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x� � � � �� � ��                 (2.14) 

 

����� � ���������	�
���� (Constant Term) 

j�   ������	�	���'��)'#������ j 

t�    ������	��(	���(����5���(	�� t  

 

2) Moving Average Process : MA(q) �$�
��	����6(��������(	�+����6��#*��	�
�(	���(���/��!""�*#��(���	��(	���(���/����'�-��� q ���"%	�����
������	
� (lag) ��
��	
��	��(	���(���/����'"	��!""�*#�3+�
�����/��6�$��	���#
��� 
 

MA(q) ������� 1 1 2 2 ...t t t t q t qx � � 	 � 	 � 	 �� � ��  � � � �             (2.15) 

 

���� �    ������	�
���� (Constant Term ) 
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j	   �����	�	���'��)�8(�����(������'#����� j 

    t� ���������	��(	���(����5���(	� t  

3) �#��'���	��+�@	��,���
�**"%	(�
  ARIMA 3+�
����������+�
��	���,��Box - Jenkins 

(BJ) 3+�
�� ��	�����	5��	���-����	���(���0����
'#���� ( Y )�-���	�#���	'#�����#���4�/�
���' (Yt- p)��(���	��	��(	���(���/����'�( Disturbance term –  ut-p

 

) /��	�����	5��	�-��
$��	���������(	  AutoRegressive Integrated Moving-Average: ARIMA(p,d,q) 3+�
����	5��	
-��/���(#��	���
�Box-Jenkins�$	�	�7�����0���#
��� 

qtq1t1tptd2td1tdtd ��..-���y...yy�y ----- --+++++= ���           (2.16) 

 

������ ty �����������	$#
��'/���������(	�5���(	� t 

                                                        d       ������������ "%	�����#�
��
�	��	.('�	
����/����������(	����5$�*#'��
�����
(Stationary) 

  p  ����#��#*��
� Autoregressive 

  q  ����#��#*��
� Moving Average 

  �  �����	�
���  

  t  �����(	  

 d� ����.('�	
�#��#*���� d  

                    q�� ,...,1 �����	�	���'��)��
� Auto Regressive 

                 q		 ,...,1 �������	�	���'��)��
� Moving Average 

                                         t�    ��� ���*���	�  white noise 3+�
�2�����	��	��(	���(����5�����
��(	 t 9	�/'����$��'������	��	��(	���(��������(���(	�� �
'#����$�������� ���$��'���#��-�����	��"��"
��'��������	�8(���
�� ��6��)��(���	���������
��� 

 

       2.2.4 ����'�	�� Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 

/��	������	��)��������(	$���/�&��(��"����	��%	���  Stochastic Variable /����
��	���������
���  (Homoskedastic) 3+�
/��	�������')/���#**	
����6(�#����	��	��������
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��
��	��	��(	���(��� (Error Term) "�0����=!
�)�#����
'#������$���'�����	��(������(
0�'	�
���
��(	�+����6��#*��	���
��	��(	���(�����������+��/����'��(�/�*	
�	��+�@	�����
�**"%	(�
��	�.#�.����
�#'�	�(���(���� ( Modeling Volatility) 3+�
/�*	
�	*��(	"�����	�
.#�.�� (Volatility) $6
 (�(���	��(	���(�����	�/�&� ) '	������	*��(	�������	��	�.#�.��
(Volatility) '�%	 (�(���	��(	���(�����	��(2� ) $���0����	��	��	����������
��	��	�
�(	���(���"	��	�7�7��"��+����6��#*��	��	�.#�.��  (Volatility) ��
��	��(	���(���/����'
���.�	��	 (Enders, 1995) 

��	��� �0�0��/��	��	��	�8(����(���	����������
��������(	0�������#�
�#��/��#��'��"%	�� �'��
�%	��	����	/"/���,���
  Engle ������	�	���	��5)���	
���
���0�"���
��	������%	�������	�	���	��5)���	
0�����
���0��	��3+�
�**"%	(�
  Autoregression Moving 

Average (ARMA) �$�
0���#
��� 
 

t1t10t �x��x ++= -                (2.17) 

 

�(�'��
�	���	��5)� 1�tx ��	�8(������	
���
���0���
� 1�tx �#
������ 

 

1t101tt x��xE -- +=                (2.18) 

 

7�	��	/����	�8(������	
���
���0�/��	���	��5)� 1�tx ��	����������
��	��	�
�(	���(������	
���
���0������	��5)0���#
$��	���� 
 

( )[ ] 22
1tt

2
t101tt ��Ex��xE ==-- +-               (2.19) 

7�	��(����0�/���	���	��5)���	
0�����
���0��(���.(���"�/���� ���	�8(���/����
  

Long-run ��
(%	�#* { tx  } 3+�
���	�#*� ( )1
0

�1
�
-

 "�0����	��	��(	���(�����
�	���	��5)���	
0��

���
���0��#
$��	���� 
 



29 

( ) ( )[ ] ( )21
2

2
2t

3
11t

2
1t11t

2

1

0
1t �1

�
...�������E}]

�1
�

x{[E
-

=++++=
-

- --+-           (2.20) 

 

����� ( ) 1
�1

�
2
1

2

>
-

 ��	��	�����������0��"	��	���	��5)���	
0�����
���0�"�$6


���	�**���
���0���#
�#��/��	���	��5)���	
���
���0�"+
����	����	�$����	�/�(#�@5�������#��
7�	��	����������
 { t�  } 0���� ���	�
����"�$	�	�7����	5��	���-�����
�	���(������(

��	��������-��/��  ARMA model �,�*	�0��-��/�� { t�̂ } ���$��������(� (Residuals) ���0��
"	��	�����	5"	�$��	�  (12) �#
�#����	��	�����������	
���
���0�  (Condition Variance) 

��
� 1tx -  "�0���#
$��	���� 
 

( ) ( )[ ] 2
1tt

2
t101ttt1t �Ex��xEx|xVar +++ =--=             (2.21) 

"	����/��� 2
1ttE � ���	�#*� 2

1t� "+
�$�
��	��	��	�����������	
���
���0�0��/��
��	�
����(�"�0���**"%	(�
/��	�����	5��	$��������(� (Residual) ����	�#
$��	���� 

 

t
2
qtq

2
1t10

2
t v�̂�...�̂���̂ ++++= --               (2.22) 

 

��������������-��� tv  = White noise process 
 

7�	��	��
� q21 �,...,�,� ���	�#*�6��)���	��	��������"	��	�����	5"����	�#*
��	�
���� 0� ����#���+�
�����	��	�����������	
���
���0���
� tx  "����	���(������(

$���(��
�#* Autoregressive /�$��	� (2.19) �#
�#��$	�	�7/��$��	�� (2.19) /��	���	��5)��	
��	�����������	
���
���0������(	�t+1 �#
$��	���� 

 

2
q1t4

2
1t10

2
1tt �̂�...�̂���̂E -+-+ +++=           (2.23) 
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"	���'�.(����(�	��	$��	����  (2.19) �������	  Autoregressive Condition 

Heteroskedastic (ARCH) model �(�$��	� (2.23) �� � ARCH (q) $��	� (2.20) ��	� 2
1tt �̂E +

��� 2
1t� +  "������*���� 2 �
�)�����*������	�
����(���	�.#�.��  (Volatility) /��	*��(	���

.�	��	�3+�
�����0���� �$�����(��%	(#
$�
��
�	*/����'  (ARCH term) $�����	$#����$��,�A
( q21 �,...,�,� ) $	�	�7�	��	0��-��/����,� Maximum Likelihood 

 

       2.2.5 ����'�	�� Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 

Bollerslev (1986) 0����	��	"	�  ARCH model -�����#��'�����/����	��	�
�(	���(���"	����*���	��� ��#
$��	�'��0���� 

 

ttt hv� =                (2.24) 

����             12 �v�  

 

�(����� ��
=

-
=

- ++=
p

1i
iti

q

1i

2
iti0t h	���h              (2.25) 

 

���� { tv  } �� white noise process ����� ���	��$��"	���'��	�5)/����'  ( 1�t� ) 

��	�8(������	
���
���0��(�0�����
���0���
� t� "��	"	�� th /�$��	� (2.24) GARCH (p,q) �#��/��
���*���	� Autoregressive �(� Moving Average /��	��	 Heteroskedastic Variance 0���#

$��	�'��0���� 

 

��
�

�
�

�� �
p

i
iti

q

i
ititt hE

11

2
0

2
1 �����            (2.26) 

 

7�	�%	���/����	� p = 0 �(�� q  =1 "�0���� � ARCH (1) ���7�	��	 i�  �#�
�������	
�� � 0 �**"%	(�
 GARCH ( p ,q ) "�����*���	�#*�**"%	(�
  ARCH(q ) ��5$�*#'����$%	�#&��

�**"%	(�
 GARCH ����	��	�����������	
���
���0���
  disturbances ��
��	� tx $��	
�+���	
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"	����*���	� ARMA "+
$	�	�7�	�0����	$��������(�"	��	��%	  ARMA "��$�
7+
�6��**
��5(#�@5�������#�������7�	�	�����	5��	  { tx } �������*���	�  ARMA ��	$�$#��#�,)/�
'#���
 (Autocorrelation Function ��� ACF) 3+�
�� �$�$#��#�,)�����	
'#����$�������������(	
��	
�#���
���*���	�������#��(�$�$#��#�,)/�'#���
$�������  (Partial Autocorrelation 
Function ��� PACF) ��
$�����(����"�*�
*��7+
���*���	�  White noise �(� ACF ��

�%	(#
$�
��
$�����(��%	�	����/��	���*�7+
(%	�#*��
���*���	� GARCH 
 

       2.2.6 �����$������$��:�7/������7�������;"������ (Cointegration) 

Cointegration �� ������
��/��	������	��)�	
���@���'����0���#*�	��#1�	�+���	
����/��$	�	�7/�������	��)����6(��������(	�����(#�@5�0�����
�-��/���� ������
��/��	���$�*
�(������	��)�	��	�$#��#�,)���
��(�9	������	�  (Cointegration Reletionship) �����	
'#����
�	
���@���"'�	
4�'	������*�0��/��?@:����@��	$'�)0��-��'�
 

����
"	�����6(��������(	�����(#�@5����
�$	�	�7�%	0�/���	$��	�7�7��0��
$�������6(��������(	�����(#�@5�0�����
������%	0�/���	$��	�7�7���	"0��$��	�7�7��0��
���"��
��#
�#��������	*��	����6(��������(	����%	�	���$�*��(#�@5�0�����
�(���	"0�������!&�	
$��	�7�7�����0�����"��
�20���7�	�	���	$��	�7�7���#
�(�	���(#�@5���������0������#�
(Cointegration) 

�	������#�0������#������	�����	�$#��#�,)�����	������	
����6(��������(	
'#�
�'� 2�'#�����+��0������(#�@5�0�����
��'���	$����*���
�*�������"	���	�$#��#�,)/������	���
(#�@5����
$��'�/������6(��������(	 2 '#����/�4�����(#�@5�0�����
��'�����	$6
�+��'	�0������#�
�#�
�6���(����#��#*��	�$#��#�,)��
����6(������#���	��'�'�	
�����	
'#�����#�
$�
��(#�@5�
���
��(�	�������6(�������#
�(�	����	���������0������#���#
�#����	�7�7�������#�0������#�����
�������	�����	5��	��	�$#��#�,)���
��(�9	������	������	
����6(��������(	�����(#�@5�0��
���
-������	��*���
�*����"	���(�9	������	�'��
�#����(#�@5����
�3+�
��,��	���$�*  

Cointegration ��
�	��+�@	��#�
���0��/����,� two – steps approach ��
 Engle and Granger (1987) 

��,���
 Engle-Granger �����*0����� 2 �#��'����� 
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1) �%	�	�����	5��	$��	�7�7����
'#�������'��
�	���$�*������,�  ordinary 

least square (OLS) 

 

          tttt ex	�y ++=                 (2.27) 

 

�%	�	�7�7����	��(	���(��� (residual) /�$��	�������,� OLS "�0�� 
 

              tttt êx	̂�̂ŷ ++=                (2.28) 

 

2) �%	��	 residuals "	�$��	�7�7��  (regression equation) ��� tê �	�%	�	�7�7��
�#
$��	�'��0���� 

 

             t1tt vê�ê += -                (2.29) 

"	��#���%	��	 t-statistics ���0��"	��#'�	$���� �̂E.S/� �0������*����*�#*MacKinnon 

critical values �	��B��$,���$��'��	��(#�� 0:0 ��H ��$�
��	'#������(#�@5����
 (Johnston 

�(� Dinardo, 1997) 7�	/���5����� tv /�$��	� (2.29) �� serial correlation "�/���Augmented 

Dickey- Fuller (ADF) test ��� lagged difference terms ���	�#* 1 �#
��� 
 

              �
�

�� ���
p

i
tititt veee

1
1 ˆˆˆ ��              (2.30) 

 

7�	 - 2 < �  < 0 ��	$	�	�7"�$���0����	  residuals �� ���(#�@5����
��$�
��	 ty  

�(� tx  ����	�$#��#�,)���
��(�9	�/������	��$#
��'$��	�  (2.29) �(� (2.30) "�0���� 
interceptsterm ����
"	�� tê �� � residuals "	�$��	�7�7�� (Enders, 1995: 375) 
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       2.2.7 �����$��#Error Correction Model (ECM) 

7�	� tx  �(�� ty �����#�0������#�� (Cointegration) ��	���	���	'#�����#�
$�
��
��	�$#��#�,)���
��(�9	������	�  (long term equilibrium relationship) �'�/�����$#���	""���
�	���������(�9	� (disequilibrium) 0������	�8��#����	$	�	�7"�/���"�)��	��	��(	���(����
(error term) /�$��	���������#�0������#��� ���	��	��(	���(�����(�9	�  (equilibrium error)

�(���	$	�	�7���"��%	��	�"�)��	��	��(	���(������0�.6��?'���������$#���#*�?'���������
�	� (Gujarati, 1995) 0���(#�@5�$%	�#&��
'#���������#�0������#�  (cointegration variable) ��
��7���(	��
'#������(�	���"+
0���#*���,��("	��	��*���
�*�  (deviations) "	���(�9	������	�  

(long - run equilibrium) �(�7�	��**"��(#*0�$6���(�9	������	���	���(���0����
'#����
���	
����*	
'#����"�'��
'�*$��
'����	���
�	���������(�9	�  (disequilibrium) /� 

Error Correction Model $	�	�7������**"%	(�
0���#
��� 
 

                   � �
= =

--- +++++=
1h 1i

t1ti51th4t31t21t 
yaxax�ê��y            (2.31) 

 

�-������ tê ��$���'���	
�(�$��������(�  (residual) ��
$��	�7�7�������#�0�
�����#��(cointegrating regression equation) ��	� 2a "�/����	���	���	� 2a ���
��	��(	���(���
(discrepancy) �����	
��	$#
��'��������+��"��
��
� ty  �#*��	����� ������	�������(�9	�/��	*���
�(��"�76��"#�0����76����0�0�/��'�(��	*'���	  (Gujarati, 1995: 729) ����/��'�(�������'�
(�$#��	�)��#����� 2a ��$#�$�����
�	���������(�9	���
� y  /��	*���"�76��"#�0�/��	*
'��0���� �'�� 

$%	��#*�6��** ECM �����	
-�� Gujarati (1995) �#��$	�	�7�����0���#
��� 
 

  tt31t21t 
xaêaay +++= -                (2.32) 

 

$����6��** ECM ���0�����"�)��	�
����(�(�	���(�	�(#
�$	�	�7�$�
0���#
��� 
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  tt21t1t 
xaêay ++= -                  (2.33) 

-������ 1a  ����	�� �(*�3+�
� 01 ��� ta  $	��'����� 1a  ����	�� �(*���	���	�7�	�
0ˆ 1 ��te �#
�#��� 11 �� � tt xy �� 3+�
�� �� 1�ty �����>	��	���(�	�����#���+�
�2��� 1�ty ����	$6


���	��>	��	��#����
��(�����/�� y ��6�*���>	��	�� ty  "�'��
����	(�(
�(���'(�	
��
  1a  ����	
���	�#*  -1 ��	�7+
�	��%	"#��	���������(�9	���
�	*����(�����	
$�*6�5)���	�$�*6�5)
(absolute size) ��
� 1a  0���$�
7+
��	���2���
�	���#*'#�  (speed of adjustment) �#����
�-�����
��(�9	�"��(#*�	��2��+���7�	��	$�*6�5)��
  1a  ����	������+�����'#����	
����� 1a  = -0.20 7�	
��	���	���	 20% ��
�	���������(�9	�/���(	 t-1 0��76��"#����0�/��	*��(	  t /��5�����
7�	� 1a  = -0.50 ��	���	���	 50% ��
�	���������(�9	�0��76��"#�0��#����
 (Enders, 1995) 
 

���	
0��2'	� Enders ��*�$��	� Error Correction Model (ECM) 0���#
��� 
 

� �
= =

-- ++++=
1i 1i

ytiti5h-th41t21t 
yaxaêaay                           (2.34) 

 

� �
= =

--- ++++=
1i 1i

xtntn5mtm41t21t 
yaxaêbbx               (2.35) 

 

-����� 

22 b,a  ��������speed of adjustment coefficient 

1tê -         ���error correction term 

xtyt 
,
    ���whites – noise disturbances 

 

        2.2.8 ��>?/����	����!"����������'�	����������$��#(Information criteria) 

�	�'#�$��/"�(����	"��%	�**"%	(�
���$��	�0���	/���"�'��
��"	�5	"	�
��	$7�'�/��	�'#�$��/"�-���#��0�"�/����	   R2 2R ,  (Adjusted R2

ˆAIC

 ), F–statistic �(��
(Akaike’s Information Criterion) -���'�(���	���
���0�/��	�'#�$��/"�#
��� 
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���$@�-�&���-��$�&� $!-��'��> �����;�#

R 2 ˆ ˆ
1
( ) ( )

R
y y y y

� ��
� �

�� �

2  ��	���
$6
���
�����	��$�
��	'#�
�����$��$	�	�7�,�*	�'#�
���'	�0���� 
 

 

2R  (Adjusted R2

 

 ) 2 2 11 (1 )R R
k

� �
� � �

� �
 

�������	/�(�����
 R2 3+�
�$�

/����2���	�	������'#������$��
0��0��$�
.('�� R2 

 

 

F – statistic 

 

 

 

2

2

ˆ( ) /
/ ( 1)
y y kF
n k�

� �
�

� � �
 

��	 F-statistic '��
����	�	�
�����"��%	/����	 P-value ��
 
F-statistic < �  "+
"��$�
��	
��	$#����$��,�A��
'#����
��$������	�'�'�	
0�"	��6��) 

ˆAIC  (Akaike’s 

information criterion) 

 

ˆ 2 2 /AIC l k� �  �  

��	���
'�%	����
����$�
��	���	
�(	���(�������	��������
���� 

 

 

2.3 ���$���	
�������������������� 

 

MacDonald and Taylor (1995)��%	�	��+�@	�!""#���������,��('���	��%	����#'�	
�(���(�����-��/���**"%	(�
� Flexible-price Monetary Model /��	��+�@	���/������6(�#'�	
�(���(���������	�������
����)�$'��)��
'����((�	�)$��#��'#�
�'��������	���� .�. 1976�7+

����,#��	����.�. 1988�.(�	��+�@	-��/�������� Multivariate Cointegration Technique��*��	�� 
Cointegrating Relationships������	
�#'�	�(���(�����(�����	5�
����#'�	����*��������	��
�	�0������	�	'��'#�������'#��������#'�	����*��������	���
$��#�;���	$#����$��,���
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�����
��	��� �0�'	��Flexible-price Monetary Model����"	����0��/���Error Correction Model 

(ECM) �%	�	��	������#'�	�(���(����'#�
�'��������	����.�. 1989�7+
����,#��	����.�. 

1990�-�������*����*�#*�**"%	(�
�Random Walk Model�"	��	���"	�5	��	�Root Mean Square 

Error (RMSE) �*��	 ECM�/���	������#'�	�(���(����0�������	�**"%	(�
�Random Walk Model 

 

Sukar and Hassan (2001) 0���%	�	��+�@	����
�	�$�
�����
������$��#�������	�(�
��	�.#�.��"	���(	�����(������(
��
�#'�	�(���(����������"��
�3+�
.(����*"	���	�.#�.��
��
�#'�	�(���(�����#��0�����	��+�@	��"#��#����	
��	�����#'�	�(���(��������	�.#�.���	��+��
�(��"��%	/���	���	�����	
������(�(
���'���	��(�����	
�20��$���(��
�#��$%	��#*
	���"#�
�������"�$#
��'��	�$#��#�,)�����	
����	5�	�$�
�����
$��#�������	�(���	�.#�.����

�#'�	�(���(�����-���%	������
������(	����%	�	��+�@	���0'��	$���  1 �< 1975 7+
0'��	$����2 

�<1993 �#��#*����2�%	�	��%	����#�����	�
��������"��
  (Real Effective Exchange Rate : REER) 

-��/���< 1990 �� ��<�	��"	��#��/���**"%	(�
  GARCH ������ �����	5��	��	�.#�.����

�#'�	�(���(��������	�3+�
�	���"#����0����"	�5	�������6���	�#�
���  13 ������������$�'��(��
���	�	��*(������������#��C�#�
��$���'	(��&����D��$��	��	5	"#������,��)�(��)�E��
�
���	�(��
$�
�-��)��(���2�3�-��"	��#��"+
�+�@	�	��	�$#��#�,)��
$��	�7�7���#
�(�	�������,�  

Cointegration and Error Correction /��6��**��
 vector error-correction model (VECM) 

"	��	������	��)  Cointegration �*��	����	5$����	$�
�������	�$#��#�,)���
��(�9	�
�����	��#*��	�0����
������.6��%	���	��#'�	�(���(����������"��
��(���	��$���
��
�#'�	
�(���(�����-��������	
������#��#*�	�0����
������.6��%	���	�(��#'�	�(���(����������"��
  

(�#'�	�(���(�������������	(
 ) �'�/������	��(����	�.#�.����
�#'�	�(���(����������"��
"���
.(����*/��	
'�
�#���	��#*����	5�	�$�
����$%	��#*�	���#*'#�/�����$#��"	��	�
�����	��)  ECM �*��	�#'�	�(���(����������"��
���������	�#��������	
'�
��	��#*����	5�	�
$�
��������	"	��	���$�*�����	��#��������	
������#�����"	��#���*��	�	�����	5��	��	�
.#�.����
�#'�	�(���(�����#��������	
������#��#*����	5�	�$�
����'���	0�����#�$%	�#&�	

$7�'���	"�� �0�0����	�	������'#������	��$���
��
�#'�	�(���(�����#���%	/��0�(���	�$%	�#&
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��
'#������	�.#�.����
�#'�	�(���(����3+�
�� ��!""#�$%	�#&����,�*	�.(����*��
����	5
�	�$�
���/�����$#�� 

 

Campa �	
 Goldberg (2002) ����%	�	��+�@	�	�$�
.�	��#'�	�(���(����'���	�	$����	
�%	���	�-���+�@	��	�$#��#�,)�#�
  Cross Country,Time Series �(� Industry Specific ������ �
����	
/��	��%	����-�*	��#'�	�(���(�����(��-�*	��	��
��������	�$��-���(��/����,�  

Ordinary Least Square /��	��%	��5�	��	��	����������
�	�$�
.�	��#�
/�����$#���(�����
�	��$	��'���� Campa �(� Goldberg (2002) �(��/�� OLS ����
"	�����6(���/��0���� �  Stationary ���
�#��#*������#��"+
0��$	�	�7�%	�	���$�*  Cointegration 0����(�������"	�5	��	��	��������
��
�	�$�
.�	��#'�	�(���(����'���	�	$����	�%	���	��*��	���	����������
�	�$�
.�	��#'�	
�(���(����'���	�	$����	�%	���	/�9	������
��'$	�������(�"%	����	���'$	�����9	�/�
�(��������� OECD (���$�#*$������#*�	�$�
.�	��**0��$�*6�5) (Partial or Incomplete Pass – 

Through) �������	����������
�	�$�
.�	��8(�������	5����(�  60 /�����$#���(�����	5����
(� 75 /������	���#�
������	��	����������
�	�$�
.�	���
�#'�	�(���(����"�0������	�$#��#�,)
�#*��	���
����������
"	��'�(����������
�)�����*$����	�%	���	  (Composition of Country 

Import Bundle) ����'�'�	
�#� 

-�����������*��	��$7���9	���
�	�$�
.�	��#'�	�(���(����'���	�	$����	�%	���	
�����	
9	������'$	������(�"%	����	���'$	������"��*��	��	�$�
.�	��#'�	�(���(����
'���	�	$����	�%	���	"%	����	���'$	��������$7���9	��	����	�	�$�
.�	�0��#
�	�	$����	�%	�
���	/�9	������'$	�������#�
���  Campa �(� Goldberg (2002) $�����	�:�	�5)���#*�	�
$�
.�	��**0��$�*6�5)��	"������+��/���5����$����	�� �$����	���0��������#�  (Heterogeneous 

Product) 

 

Taufiq Choudhry (2005) �	���"#����0���+�@	���,��("	���	�.#�.����
�#'�	
�(���(����'���6(��	�	�$�
���������"��
��
������$��#�������	0��#
���������	�	�(�&����D��
-���%	���������(	�	��+�@	/����
����#'�	�(���(����(��'#�'#�
�'��<  1974-1998 �� ��	������
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�(��%	��,�Cointegraton and Error Correction ��
 Johansen (1988) �(� Johansen and Juselius 

(1990)0�/���+�@	�	��	�$#��#�,)�����	
�6(��	�	�$�
���������"��
�(�'#������$�����4���
�%	���(���0�7+
'#������	�.#�.����
�#'�	�(���(�������� ) $%	��#*��	�.#�.����
�#'�	
�(���(�����#��0���	"	��	�  Make GARCH Variance Series "	� GARCH(1,1) 3+�
�	���"#����0��/��
�#�
�#'�	�(���(������������+��"��
  (Nominal Exchange rate) �(��#'�	�(���(����������"��
 (Real 

Exchange rate) ���������*����*��	��'�'�	
��������+����(�$%	��#*�**"%	(�
�	���"#����"�
�(�	��(+
�#*������/����
Chowdhury,1993; Arize,1995,1998; Arize,et al., 20003+�
�� ��**"%	(�

�$�
��	�$#��#�,)�����	
�6(��	�	�$�
���������"��
��
$��#������	0��#
���	�	�(�&����D��#*
��	�.#�.����
�#'�	�(���(�����(��!""#����4���� 

.(�	��+�@	���/����2���	��	�$#��#�,)�����	
�6(��	�	�$�
���������"��
�(�'#������$��
�#�
���  (�#����	�	$����	$�
��������*����* , �	�0������	�	'���(���	�.#�.����
�#'�	
�(���(���� ) 3+�
����#�
�#'�	�(���(����������"��
�(��#'�	�(���(������������+��"��
��
������
���	�	�(�&����D��#������	�$#��#�,)�#����
��(�9	������	�����"	��#���#
���/����2���	.(����*
��
��	�.#�.����
�#'�	�(���(������#����.(/��	
'�
��	��#*�6(��	$�
���������"��
�"	�
.((#�,)����	""�*���� ��#���	��	����������
�#'�	�(���(����"��%	/���	���	�����	
������
"	�$��#�������	0��#
���	�	�(�&����D��#��(�(
����"	����"	��	���$�*  Error Correction �#

���/����2���	���	���#*'#�����$#������0�$6���(�9	������	���
��	�.#�.����
�#'�	�(���(����
0��#
�6(��	�	�$�
���������"��
�3+�
�� �"��
�#�
��5����#�
�#'�	�(���(������������+��"��
  (Nominal 

Exchange rate) �(��#'�	�(���(����������"��
  (Real Exchange rate) "	�.((#�,)��������+���#���$�

/����2���	��	�.#�.����
�#'�	�(���(������ �$��
���$%	�#&$%	��#*�?'������	�$�
�����

$��#�������	0��#
���	�	�(�&����D��-��7�	.6��	
�.��-�*	�0��/$�/"/��	�$��	
��	�
�$7���9	���
�#'�	�(���(���������	
$��#�������	0��#
���	�	�(�&����D��(���	"�%	/��'(	�
$����	$�
���������	�0���������+��0��������#�
.((#�,)��������+��/�
	���"#�������� 

 

K�-����-/#��L����#(2546)�0�������	��).(����*��
�	���(���0����
�#'�	�(���(����
�����'�����#*�	�	�(�.(.(�'��
������0���-���%	��,�� Cointegration and Error Correction���
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Johansen �(� Juselius��	������')�#*�**"%	(�
  Vector Autoregression (VAR)�"	��#���%	�	�
��$�*��	������#����
'#������$�������.(����*'��'#����'	�������,�� Ordinary Least Squares 

(OLS)�-���	���"#����"��%	'#�����	
���@��	$'�)��9	��	/��/��	������*�	��+�@	������#�
0�������#'�	�(���(��������#*�	�	  (CPI)�.(.(�'��'$	�����(Industrial Production) ����	5�
��
/���������#'�	����*���'�	
��������(�����	5�
��'�	
�������-���	���"#�������**"%	(�
� 2 

�**"%	(�
�����#����� 1)��**"%	(�
���#*�	�	��
������0���3+�
"��+�@	.(����*'�����#*
�	�	 (CPI)���
.(.(�'/�9	���'$	�����( Industrial Production),��#'�	�(���(���� ,�����	5�
��
9	�/������� ,�����	5�
����
$��#�������	  (����	5�
��'�	
������) �(��#'�	����*���
�#�,*#'��#�*	(��
$��#�������	�(�#'�	����*���'�	
������)  2)��**"%	(�
.(.(�'��
������
0���3+�
"��+�@	.(����*'��.(.(�'/�9	���'$	�����( Industrial Production)��
���#*�	�	  

(CPI),��#'�	�(���(��������	5�
��9	�/������� ,�����	5�
����
$��#�������	� (����	5�
��
'�	
������) �(��#'�	����*����#�,*#'��#�*	(��
$��#�������	�(�#'�	����*���'�	
������)-��
����6(���/��/��	��+�@	"��� �����6(�	���������
�������	����.�.  2531�7+
�����#��	����.�.  

2544 

.(�	��+�@	�**"%	(�
���#*�	�	�(��**"%	(�
.(.(�'��*��	�'#�����#'�	�(���(�����
���#*�	�	�.(.(�'�����	5�
��/���������#'�	����*���'�	
��������(�����	5�
��/�
'�	
�����������	�$#��#�,)�����	��#����	
���#�$%	�#&��(��**"%	(�
�#�
$�
���	���#*'#�����
$#�����	$6���(�9	������	�3+�
"�$	�	�7��	��5)0��/�(�����
�#*��	"��
��(������%	0���"	�5	�#*
.(�	��+�@	��
��,��%	(#
$�
�������$�����	

�	�� (Ordinary Least Squares :OLS)��*��	/�
�**"%	(�
���#*�	�	�'#�����#'�	�(���(�����.(.(�'�����	5�
��/������������	5�
��
'�	
�������0�������,��('�����#*�	�	�$���/��**"%	(�
.(.(�''#������������,��('��.(.(�'�
0���������#*�	�	��(�����	5�
��/����������	�#���
 

K�	��#�$����/ (2550) 0���+�@	7+
.(����*��
�#'�	�(���(���������'���6(��	$����	
$�
���������"��
��
�������0��0��#
$��#�������	�-���%	�	��+�@	7+
���	�.#�.����
�#'�	
�(���(������#����	�	$����	$�
��������*����*��(�.(.(�'��(���9	�/���������
������
$��#�������	��	��.(����*'���	�$�
�����
0��/�  3 ��5������#������5�����6(��	$����	
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$�
���������5����$�
�6(��	$����	$�
�����'$	�������(���5�$����	����6(��	$����	$�
���
���9	���'$	������/��	��+�@	0��/���**"%	(�
  GARCH (Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity) ����	5��	�.#�.����
�#'�	�(���(������(�0��������')/��
������-����������#��(��**"%	(�
������)���)����#�  (Cointegration and Error Correction 

Model) ���������	��)�	��	�$#��#�,)���
��(�9	������	��(��	���#*'#�/�����$#����

�**"%	(�
����"	��#��0���+�@	�	���(������(
��	�-��
$��	
�(��	���(������(
�	
��	�
���-���-��/��'#��������  (dummy) ���	0�/��**"%	(�
��������
"	����
��(	���0���%	�	��+�@	
�#��������0��0��/����**�#'�	�(���(���� 2 ��**�����#������**�#'�	�(���(�����**'����	
�
���(���**�#'�	�(���(�����**(��'#�9	�/'��	�"#��	���(�	����'#�
�'�0'��	$���  1 �< 2534 

7+
0'��	$��� 4 �< 2549 ����#�
$��� 64 0'��	$�$%	��#*�	�����	5�**"%	(�
������)���)����#��
�����,�*	��(0��	���#*'#�/�����$#����*��	�	���(������(
�6(��	$����	$�
�����
0��/��'�
(���5��#���+����6��#*�	���(������(
��
'#����'�	
4������	�.#�.����
�#'�	�(���(������#���
�	�	$����	$�
��������*����*��(�.(.(�'��(���9	�/�������$��#�������	/�0'��	$���.�	�
�	�(	����
�'�'�	
�#�0����	
���#�$%	�#&�	
$7�'���(�����	
�	���(������(
�2�� �0�'	�
$��'��	��#�
�����'�$%	��#*/���5���
�6(��	$����	��'$	�����$�
�����
0���#���.(.(�'��(
���9	�/�������$��#�������	0����.('���6(��	$����	��'$	�����$�
�����
0���������"	�5	
�	���(������(
�	
��	�-��
$��	
�(����-����*��	��6(��	$����	��'$	�����$�
�����(��6(��	
$����	���0��/����'$	�����$�
�������	���(������(
�#�
�	
��	�-��
$��	
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