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������	����+�������	����-2��+����3��������#0$����-2��+����3��������4	����-2��+��*���'����

��3��53��&�	$���������������-2��+����3�����&+����&4�(��	'�	$3��
   )*+�� ,�� -�.�/�.�)�.�01�–�IM�
   #��!'���������#0$����-2��+����3��������4	����-2��+��*���'�����

���&+�����������	���*���%
$��%&'%�'	()�'�!'����3�	�,��'�	
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   ����23��4&����%�%�5���(-6789:;<=67�>97?<=67@�
   �.�/
������#0$*���$	&)�����(�����+�������#0$��%��	�����
��-�

*6�	��7+�'����'����������&+�	����%*��������#0$�( Marginal Propensity to Consume : MPC) #��

�
��MPC ��%
$+�	�����+��1 �!+%����+��7	�)�56��&+�	����%*��������#0$�%3������������%*6�	�1 <	+���

$3���'!��&+�	��<�+�������
��	���������#0$!+������
��	���*���������( dC / dY ) �'�	'�	

�%3��"7����#0$ 

   %
������%���>��%
������#0$%��*6�	#��%
&'�&+�	������#0$��+��'�$+��

MPC &+�	�'!��&+�	��<�+��������#0$�'��������( C/Y) ��
���+���	�#	�%��3��������#0$�?�
���

(Average Propensity to Consume: APC) 

&%���������#0$�$3� 

   C  =  a + bY                   (2.1) 

#���
�� C  $3�� ������#0$ 

 a  $3�� $+�-2��+��$��
� 

 b  $3�� $+�$��%#	�%��
��<	+��&4������(MPC) 0<b<1 

   APC  =         C/Y = a/Y + b                 (2.2)
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   MPC  =       dC/dY = b                (2.3) 

   ���
�
�%
�����>�0��
�������#0$��*6�	��7+�'��������6��+���(Disposable 

Income: Yd

   C  =  a + bY

) 56��%
&%���������#0$�$3� 

d

 �%3���  Y

                   (2.4) 

d

   T =  ����'����0��
��% 

  = Y - T                  (2.5) 

   C  =  a + b(Y �T)                  (2.6) 

����   T  =  T0 + t1

������   C  =  a + b(Y - T

Y                  (2.7) 

0 - t1

   C  =  a - bT

Y)                 (2.8) 

0 + b (1  - t1

 

)Y                  (2.9) 

%A"����2.1��&���&�	������#0$�
�%
$��%&'%�'	()�'�0��
�
��%+*6�	�'��������( T0)��'!��0��
�( t1) ���

���������( Y)

�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)   

�&�	������#0$&'%�'	()�'�������<�'�������<'�0��
��*6�	��7+�'�����'�

���0��
�( Tax) ����������#����%
$��%&'%�'	()�'�0��
�
���>����������( Negative) ���%


$��%&'%�'	()�'��������������( Positive) $��%2'	*���&�	������#0$$3�� b (1-t1) 56��%
$+�

%����+��7	�)��&�	������#0$����	�&�	�
����*6�	���5����*��#����!'��'���	!'�����*	�����

���#0$��+��'��a - bT0�4�!'���	!'��*���&�	������#0$���
	
��������7+�<	3��&�	��		�	�<�3���7+

dY 

dC dC / dY = b(1-t1) 

Y�

C  = C (T0, t1, Y) 

a - bT0 

C�
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-!��&�	��		�	�>���*6�	��7+�'��+�� a %
$+�%����+�� bT0 <�3��a %
$+�	�����+�� bT0 

   ����23��4&����"B��4'C��%
�����(/7DE8<:E7<�*E:F7G�>97?<=67@�

X��%
�����>�0��


����%*6�	��4�!'���	!'���������&�	������#0$����!�����%����*��*���&�	���% 

   �.�/
���-2��+����3��������4	*���$	&)�����(�����+�������4	�
�

����"	����(Planned Investment) %
$��%&'%�'	()��	Z�0�$��'��'��'!�������
���#���$	&)���

�(�����+��#$��������4	�!+��#$�������X7�	��%��'�����'�!�%$+�*����&��(�0������%*���4	�

(Marginal Efficiency of Capital : MEC) 56���$	&)-2�$��	
�-	$��%<%����
���'�$���+��'!��

"�!����	!+�������4	�(The Internal Rate of Return) 56�������-<�!�	�4	*��#$������
����4	

��+��'�]��4�'	*��"�!����	*��#$������&%%!��+�!�	�4	*��#$�����]��4�'	$3�� C #��$��

�+����+�-<�����"�!����	�������-	�	�$!�$3�� RET1,  RET2, RET3, ...RETt

C = 

 $3���'!��

"�!����	<�3��MEC �'�	'�	 

�
�

T

t
tt

1
]MEC)+(1 / [RET � � ������������������(2.10) 

� � �

   - X���  MEC > r �����4	 

!���-��
�!�	�4	�
�	��%�����	�	���<�3��'!�������
���( r) %
$+�	�����+�

<�3���+��'��MEC#����
����
���(r  �� MEC) ������4	������*6�	������
����
����<�+��$+��

MEC �'��'!�������
��!��������X6���%��������4	*��#$������
�$��������%3��!�	�4	-	���

����	�	#$�����%
$+�	�����+��%7�$+�]��4�'	*��"�!����	*��������4	�( MEC) #$��������4	

��%
"��������'�	'�	�����*��������4	��*6�	��7+�'�"�!+����<�+��  MEC �'��'!�������
��#��

��
����
���$3���'!�������
���
�����!�����%3����
����
���'�� MEC ������4	�>����%����'�	'�	�����6�

&�%��X&�4<�'����1)����'�	
��

    - X��� MEC = r �����4	<�3��%+�>���%
$+���+��'	 

   - X��� MEC < r �%+���4	������"��
�����%+$4�%$+� 

   	�����	
�	'��������&!�)	
#�$��&&�$���-<�$��%&��$'U!+��'!��

�����
���+���	!'������<	����'�������4	�
�!�������_]��)2'	������4	-	����	�*��	'�

�������&!�)$��&&�$*6�	��7+�'�]��'�%��%�����3��-<�������$���<)�+��*6�	�������<	�-<�]��'��3�	�,�

$��
����-<�!'�����%��"��!"�����'!�������
����+�	'�	�
���
��	������ 

�
�
�
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%A"����2.2��&��$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
���'���%���4	�
�!���������������4	�
�

�
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)       

 

   ����7�&��$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
���( r) �����%���4	�
�

!�������( K*) #�����<	�-<���%��"��!"���7+-	���'�<	6����'!�������
����7+�
���	!'������

��%���4	�
�!��������7+�
���		�	���%���4	�
�!������-	�
�	
�$3���%���4	�
����"������&7�&4��

��%���4	�
�-<�"������&7�&4�	
�����
��	����>!+��%3��%
#$�����-<%+�,�56��-<�$+�� MEC &7���+�

�'!�������
���<�3���'!�������
��-	����!����������%���4	�
���	�( K*) <	+��"��!���%+%
���

���4	&4�(���%
�!+������4	�
�����*6�	��3������	&+�	�
�&6�<����+�	'�	�����	4#�%��
���&�	�&��

$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
���( r) �����%���4	�
�!�������(K*) �+���&�	�MEC �(��������+��

X���'!�������
����7+�
����'�� r0 ��%���4	�
�!����������7+�
�  K0* ���X���'!�������
������%���	�  

r1 ��%���4	�
�!������������%*6�	��	 K1

   &%%!��+��'!�������
����7+�
�� r

*�	3�������%3���'!�������
����������<	+��"��!-	����

����������%
���������%*6�	����������%�4	 

0 �����%���4	�
�!��������7+�
�� K0 X��

��%���4	�
�%
��7+������+��'��K0 �+�%<%��$��%�+���%+%
$��%�!�!+����<�+����%���4	�
�!������

����4	�
�%
��7+���� �'�	'�	���%��������4	&4�(��+�%��+��'��7	�)�( Net Investment = 0) ��+�����>�
�

��%��������4	�'��<%���!���%
$+���	����&%���	3������<	+��"��!�'��<���%
$��%�����	!���

5+�%�5%&�	$�����0��4	-	&+�	�
�&6�<��<�3�X7�����������3���'���&0��*����%���4	�
�%


��7+���%�"��
�����*6�	�$3�����'!�������
��� r0��%��������4	����+��'�� I0 �����
���&�	�&��

$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
�����������4	�+��&�	� MEI (Marginal Efficiency of Investment 

: MEI)&%%!��+��'!�������
������%���	� r1 ��%���4	�
�!������������%*6�	��	� K1* -	�%3��

r1 

r0 r0 

r1 

K0*, K0 K1*, Kn K*, K I0 I I1 

�����MEC �����MEI 

r, MEC r, MEI 
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��%���4	�
�%
��7+������+��'�� K0 ��%���4	�
�!�������6�%����+���%���4	�
�%
��7+�������-<����

���4	&4�(�%
$+���	����'	�
���+�����>�
<	+��"��!�'��<����+�%�%+�������%��%��������4	

���%����-	2+��������
��������	������4	��%
�'����$+����	$+���-	<���2+�������

�	��+�$��%�!�!+����<�+����%���4	�
�!�����������%���4	�
�%
��7+����<%������&�4����+�

�%3���'!�������
���������%��������4	������%*6�	X���'!�������
������%��
�� r1 ������4	&4�(�%


$+���	�����%���4	������%&7�*6�	�	���-<�$��%�!�!+����<�+����%���4	�
�!�������( K1*)���

��%���4	�
�%
��7+�����(K0

   -	�	�$!�����*��<	+��(4������%��	�����
��-�*6�	��7+�'��	�#	�%

*�����*�����!�	�4		'�	����������4	�6�%'�X7����<	�-<���	_]��)2'	*������������'!��

�����
�����������	]��'�&��$'U%���
����+�%
���(���!+�������4	��'��	
������-	��%�
�������*��

��2�2	��!�����<�3�����������7+-		0���X�X���0�$(4������$������+�#���&�����������-2�

�$�3����'���4���)-<%+�,�	+�����!�������
��'���'�$���+����*����!�!����������'����"��!��

�+����	<�3�X7�-2���+�� �%+�!>%�
�%��*6�	 &+�	-	��%�
����*������%*6�	<�3�����������7+-	0���

*���!'� 0�$(4�����>��$�����-	���!���'	*��%�+���&�%��X*������
*6�	���&%$���
�������%

����'����"��!<�3�53���$�3����'���4���)-<%+ , %�-2�-	#����	����%*6�	!�%����� 

) <������%���4	�
�%
��7+��������+��'���%���4	�
�!������-	�
�&4� 

&��<�'����(���*���'!�������
��	'�	�>%
$��%&��$'U%�� �	3���������53��

&�	$���4	<�3��$�3����'���4���)-<%+ , �+�%!���%
�4	���������	�
�0�$(4������!�������������

����7��3%���	%�-2���3��������4	�'���+�� X���'!�������
��&7�*6�	 0�$(4����56����	"7��7��>��!���%


$+�-2��+��&7�*6�	���$+������
�����-<��������!����� ������4	�>��$4�%$+�	������ <�3��%��!+-	

���
�
�0�$(4�������'����	�4	���"7�X3�<4�	%�-2+����7��3%���	���&X��'	������	�>!�% �'!�������
���
�

&7�*6�	�+�%<%��$��%�+�"7����4	!����+���'!��"�!����	��+"7�X3�<4�	&7�*6�	-	�7*�����	]	"�

   �6�&%%!�-<�������4	��	_]��)2'	*��������  (Y) ����'!�������
�� (r) 

#�� g2

   I  =  I

 ��	$+�$��%#	�%��
��-	������4	 &�%��X�&��&%���������4	-	�7&%����&�	!�����

�+� 

0 – g1r + g2

 <�3��  I  =  I(r, Y)                     (2.12) 

Y                      (2.11) 

 #���
��  I0

   r  $3�� �'!�������
�� 

  $3�� ������4	$��
� 

   Y  $3�� ������ 

   g1, g2  $3�� $+�����%��!��) 
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   ���&%����&��-<��<>	�+���%3���'!�������
��&7�*6�	�����-<�������4	

���������%3������������%*6�	��&+�"����-<�������4	����%*6�	 

 

%A"����2.3��&��_]��)2'	������4	� �
�

� �
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)       

 

   ����7�&��_]��)2'	������4	�
�*6�	��7+�'��'!�������
�������������%3��

����������%*6�	��� Y0 ��	�Y1 <	+��(4���������4	%��*6�	��&�	������4	���$�3��	��������*���

��
��	����&�	������4	�I0 ��	�I

   ��H��%#&��C����%�I�
�()6DEJ7:E7<�0K;E7G=<9JE@�
1 

   ���-2��+��*���'�����<%��X6����53��&�	$�����������<�3��4&�$)

&�	$�����������*���'�����#���%+��%�X6�$+�-2��+��*���'���&�<�����2+	�#����	��&7��<�3�

�__k����������������0�	
�X3��+���	�������	�	(4�������0�<	6���	�����	
��'��%+��%X6����-2�

���	���0����	#�	*���'������'��	
���������	#�		'�	��	��
�����#�	���	��53�����$	��4+%<	6��

�-<���+$	�
���4+%<	6���56���%+%
&+�	�+�-<�����"�"��!*�����������-2��+�����	*���'����	'�	

��	���-2��+��-	������%!+���,������2+	����k���'	���������&����X		<	�������&����

#����
�	�#���������������/<%��������$��$4%�7��-<�%
���Z��'!�!�%�/<%�����	!�	�

56�����-2��+��*���'������+���������'�	
� 

   - ����+�����4	<�3�&�&%�4	��2+	����&�����*3��	�X		����&���	���	

!�	 

Slope = g1 

I�

I0 = I0(r , Y0) 

I1 = I1(r , Y1) 

g0 + g2Y0 g0 + g2Y1 

r�
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   - ����+����3��53��&�	$�������������2+	����	��3�	*����2��������4���)

�����
�	 ��	!�	 

   - ����+�����0����	#�	�(Transfer Payment) ��	����+��*���'�����
�

%�����'�&�	$��<�3���������	�$�3���!����	��2+	����	����<	>����	�U�������	&��$���<)!+���,�

��	!�	 

   ���-2��+��*���'������+������	�2��'�����$3� 

   - ����%��&%�4��( Balance Budgets) <%��X6������
��'����-2��+��

��+��'��������
�����'�%����
 

   - ����%���%+&%�4��( Unbalance Budgets) <%��X6������
��'����-2�

�+���%+��+��'������� 

   (�) ����%��*���4��(Deficit Budgets) $3������
��'����-2��+��%����+�

�������
�����'�%� 

   (*) ����%�����	�4��( Surplus Budgets) $3������
��'����-2��+��	���

��+��������
��'�%� 

   �%3���'�����+�����	�������+�-<�����"��'�!+��	
� 

   - "�!+����"��!���������&+�	��%�$3������-<�"�"��!&7�*6�	�������

��2�2�!�����%*6�	 

   - "�!+�����������������X���'����-2����	���	�	%���2+���<�3���4+%$	

����	��2+����$��%�%+��+���
�%�'	-	�������4$$���4+%!+���,����%�� 

   #���'����������X3��+����-2��+�����	*���'������	���-2��+��#����&��

�%+*6�	��7+�'�$+�!'����3�	-�������'������-2��+�����	!�%	#�����
��������<�3��������+������+�

���-2��+��*���'������	!'����2��	#�����( Policy Variable) *	�����-2��+����X7����<	�#��

�'�������+��$3����-2��+��*���'����-	�!+��|��X7����<	��+��<	���+�	X6�|����%���
�

��!���-2��+������-2��+��*���'�������%
�������
��	�����"	�
�������������!+�>	���%���

�'�	'�	�#���'������-2��+��*���'�����6�X7�&%%!�-<�%
$+�$��
���%+�+��'!�������
��<�3���������

��
��	����%��	�����
��-�����-2��+��*���'�������%+��
��	��� 

     G = G0  

 

                    (2.13) 

�
�
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%A"����2.4 �&���&�	���-2��+��*���'���� 

 

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)       

    

   ����7*���!�	&%%!��+��G0���	�&�	���-2��+��*���'�����
����<	�������%�

&%%!�%
�<!4����)�
����-<�$+�-2��+��*���'����%
�����
��	�����2+	��<!4����)0'����'!����

(��%2�!�  &6	�%��
�����*6�	�'����������%3�����|� 2548�%
"����-<��'����!���%
����+��-	���

53��&�	$�������������%X6�����+�����	#�	��3��2+���<�3�"7���&�0'�����%*6�	��'�	'�	&+�"�-<�

$+�-2��+��*���'��������%*6�	��	�&�	� G1 �'��70���
��4�-	���!��*��%X��&%%!��'�������!'�&�	-�

�����-2��+��-<�	�������+����%���3���%+-<���������2�2�!�*�������&7����	���&�	���-2��+��

*���'�����>�������'���%���	�&�	� G2

   ��L��%BC�����(0K;6J<@�

��'��7 �������<!4"��
�&%%!�-<����-2��+��*���'����

�%+%
$��%&'%�'	()�'����'���������2�2�!���6����-<������
��	���*���&�	���_���-2��+��

*���'����%
�!+�����
��	���*���&�	���_��������'���&�	�%+-2+�����
��	�����7+�	�&�	���% 

   ���&+�&�	$������<%��X6�����	��&�	$���
�"��!*6�	���0��-	��������

&+��������<	+��-<���+!+�����������!��!+�$��*���'�!+�������	'�	%����%
�?���������

&�	$�������+�	'�	��!+�'���%�X6��������3�	�,��
�������2+	����53��*����������������
�����'����

������4	-	!+�����������������
�!����+��-<���+!+��������
�%����4	-	�����������	!�	�

�'�	'�	���%'���-2�$���
��������+���>$3��$���+����&+�������	���&+�&�	$�����#���'�������

&�	$�����*�������-������<	6����%��	�����+�-�*6�	�'���$�*��&�	$�����*�������	'�	�

�%3����
����
���'���$�&�	$��2	����
���'	�<�3�-����$
���'	-	!+��������	'�	$3�����&+������

*6�	��7+�'����!'�&�	-�53��&�	$��*�������&+����#��2��!+��������<�3�*6�	��7+�'��'!��0��


Y�

G�

G0�

G1�

G2�
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�4�����<�3�	#�������$���
�%
��7+��<�+�������	'�	�'�!+���������<>	�+�]��'�!+���,��
�%


"������!+�&�	$�����	'�	&+�	-<U+��*6�	��7+�'�&X�	����)!+���,�0��-	�����	'�	�����6����

!'��*��&%%!���	*��&�	$�����*�������-������<	6��X7����<	�#��]��'�0��	��������

&%%!��+�%
$+�$��
��������-�����<	6��      

     X  =  X0                     

%A"����2.5 �&���&�	���&+����&�	$����������� 

(2.14)

  

 

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)       

 

   �&�	���&+��������	�&�	*	�	�'���		�	��&���+��%+�+�������

0��-	���������
��	���%��	�����
��-�%7�$+����&+������$��
� 

   ��M��%�$����(/:;6J<@�
   ���	���*��&�	$�����	���&'��53��&�	$���
��%+���"��!*6�	0��-	������*��%�

���#0$0��-	������56���!����������-��,���	���*��&�	$��%��	�����
��-�*6�	��7+�'�������

*�������	'�	�,����*6�	��7+�'���$�&�	$��*�������#����
����
���'���$�&�	$�����0�

��
���'	-	!+��������	�����	
��'�*6�	��7+�'��'!�������
��	��<�+�����������	#����

���$��*�������	'�	�,��������+��$3��X��������*�������	���*��&�	$��&7�����'���$�&�	$��*��

������
�	���*��#����
����
������&7���+���$�&�	$�����0���
���'	-	!+��������<�3���$�

-����$
���'	�!+$4�0��*��&�	$���
��+��<�3��'!�������
��	���	!����<�+���������������

	���*��&�	$��*�������	'�	�,�������%*6�	�-	���!���'	*��%X��������*�������	���*��&�	$��

��������'���$�&�	$��*�������	���*��#����
����
���'�!+�������������$�&�	$������!�����+�

Y�

10�1�

0�
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&�	$�����0���
���'	�<�3���'!�������
��	���	!����<�+�����������%*6�	������	'�	�,��>��

	���*��&�	$��������!+-	����6���#���'������	���*��&�	$�����!+���������	����+���
�$�'���3�	

"7�������������'����&'��53��&�	$�����!+���������'�	'�	]��'�<�'��
���	!'����<	����	���*��

	'�	�>$3�������*�������	'�	�,����-	�����!'����<	�!+���,��'���+�����������2�2�!���	

!'����<	�#��!���$��%!������	���*����"'	!���'���������2�2�!��$��%&'%�'	()�'���+��

�&����	&%�������'�	
� 

_]��)2'�	���	���*���$3��   IM  = M (Y)   , 0)(
�

dY
IMd

 

�*
�	-	�7&%����&�	!��������  IM  =  Ma + mY              (2.15)

     MPM  =  
dY
IMd )(

 

���<	�-<�� IM   = %7�$+����	���*�� 

  Ma  = %7�$+����	���*��������'���������2�2�!���+��'��0 

  m  = $��%#	�%��
��<	+������%*�����	���*���(Marginal Propensity to  

       Import) 

  Y  = ���'���������2�2�!� 

 

%A"����2.6 �&�����	���*��&�	$����������� 

 

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)    

    

   ��	!'����	���	���*��&�	$���(IM) ��		�	��	��������&�	� IM ��	�&�	

�
����*6�	���5����*���&#�%
$+���	���  �����
��	���%7�$+����	���*���( Change in the 

Y�

IM� IM�

0�
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Amount Imported) <%��X6�������������4�<	6����'��
��4�<	6���	�&�	$��%!������	���*���&�	

��
���'	�������������
��	���-	!'����<	�#��!���56�������+���������2�2�!������7�
�� 7 

��������&�	$��%!������	���*��� IM0 �%3����2�2�!���+��'��Y1 $��%!������	���*����+��'�� OIM1 

56���&�������4��A �%3����������2�2�!�����%��	� Y2 $��%!������	���*������%��	�OIM2

�

 56���&��

�����4��B 

%A"����2.7 �&���&�	�����
��	������	���*�� 

�� �
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)   � � � �
�
� � � �����
��	������	���*���( Change in Import) <%��X6����������&�	

$��%!������	���*�� &��<!4%���������
��	���-	!'����<	�#�����%�<��]��'�#�����%&+�"�

-	��������&�	$��%!������	���*��������&7�*6�	����IM0 ��	�&�	�IM2 �!+X��&+�"�-	����������

-<��&�	���	���*������������ IM0 ��	�&�	�IM1 �'��7�
��7���!'���+����%3��$+����	����+�	$+�����%


"����-<����	���*���������� IM0 ��	�IM1 ��	�����
��	�����������&�	�#��������_��

&'���!�<>	�+����	���*��%
�����
��	����	3������]��'�!'��3�	56����	]��'�#�����%�&+�	���'�

��������2�2�!��%+%
�����
��	����'�$��
���7+!���<	+��Y

   �����$)�����*��"��!0'�1)%����%0��-	������!+��!'��
����

��+��%�*���!�	&�%��X&�4-	&+�	*������6����4��0��*��!���"�"��!�<�3��&�	�&���4��

0��*��!���"�"��!�(�&�	�IS) #����	����������
����������_]��)2'	!+���,��'�	
� 

2 
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IM2�
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Y1� Y1�
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IM1�A�
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IM�
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������#0$ 

     C  =  C(Y, T0

������4	 

)  

     I  =  I(r, Y) 

���-2��+��*���'���� 

     G  =  G

���&+���� 

0 

     X  =  X

���	���*�� 

0 

     IM  =  M(Y) 

&%����4�0��-	!���"�"��! 

     Y  =  C + I + G + X – M 

�����&%����&�	�IS �+� 

     Y  = Y(T0, r, I0, G0, X0, Ma

 

) 

#���
�      0,0,0,0,0
000

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

adM
Y

dG
Y

dI
Y

dr
Y

dT
Y

 

�
%A"����2.8 �&���&�	�4��0��-	!���"�"��!�(�&�	�IS)  

�
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)       

  

Y�

r�
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   �&�	�IS ����	�&�	��������5���%�*����&��$��%&'%�'	()��	Z�0�$

��'���<�+���'!�������
������������X���'!�������
��&7�*6�	������������������
��	���*��

��$�0��-	����� ��$�-	!+���������'!�������
��	����-2��+��*���'����������&+�����%


"����-<��&�	� IS ��
��	�
�!'��#���
���$�&�	$��-	!+�������&7�*6�	�<�3����-2��+��*���'����

����%*6�	<�3����&+����%��*6�	������-<��&�	� IS �$�3��	��������*���<�3�����-2��+��*���'����

����<�3����&+�����!+������������<�3���$�&�	$��0��-	�����&7�*6�	�<�3���$�&�	$��

-	!+�������������&�	�IS ���$�3��	��������5���  

    ���'
�����:��B���NO�PO67EQ�OFJRE<�0S9=T=UJ=9:@ 
           -	!���������	���������� 2�&+�	�$3���4&�$)������	����4��	*�����	�

56��%
�������
���'�!+��	
� 

  � ��"B��4��������(*E:F7G� V6J� O67EQ@ $3��$��%!������X3����	*��

��2�2	!�%�.�Z
*���$	&)����(�����+������
��4$$�!������X3����	&������>����$��%!������

!+���,��'	$3� 

   1. $��%!�������
���X3����	��3��-2��+��-	2
��!������'	�( The Transaction 

Demand for Money) 56��]��'��
�%
���(���!+�$��%!�������
���X3����	��3��-2��+��������'	�>$3��

�������#������������&7�$��%!������X3����	���0�	
�����%��*6�	����X������������!���$��%!������

X3����	���0�	
��>������	��� 

   2. $��%!�������
���X3����	��3�����-2�-	��%?4��?�	�( Precautionary 

Demand for Money) �2+	�������>������4�'!��<!4!+���,�]��'��
�%
���(���!+�$��%���X	��
���X3�

���	�>$3����������<%3�	-	���
��� 

   3. $��%!������X3����	��3�������>�������( Speculative Demand for 

Money) $��%!������X3����	���0�	
�%
$��%&'%�'	()#��!���'�����������%
$��%&'%�'	()-	

������!���'	*��%�'��'!�������
���$3��X���'!�������
��&7��$��%!������X3����	��3����>��������!����

���X���'!�������
��!���$��%!������X3����	��3����>�������>��&7�  �4&�$)$��%!������X3����	-	

���������*���$	&)�X7�&%%!�-<�*6�	�'��������#��%
$��%&'%�'	()�'	-	�2�������������	�4

&�$)-	���X3����	��3������'��+��-2�&��������'	 	�����	
���4&�$)*�����	�'�*6�	�'������
���#��

%
$��%&'%�'	()�'	-	�2�����������	�4&�$)-	���X3����	��3����>�������56�����	�	���	�
�X3������3��

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

���X3����	) ����%*6�	��6��&��$��%&'%�'	()����'�	
� 

� � � � � Md  =  L(Y, r)              (2.16)�
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   ��"����������(W9;;TQ�6V�O67EQ@ <�3���%�����	&�%��X��+��������

3����0�!�%&0��$�+���$3� 

   1. “M1” ��%�����	-	$��%<%���$��( Narrow Definition) <%��X6��

��%�����	*��&�	��'��)���������	�
�%
&0��$�+���
�&4��$3��(	�'!���<�
�U����)-	%3�

��2�2	�������	�������&����'	*����2�2	������+�$�'���3�	�(4��������&X��'	������	�3�	�

,��
��%+-2+(	�$�����3��$��%&����-	���-2��+��<�3������
��	�'�&�	$����������� 

   2. “M2” ��%�����	!�%$��%<%��������( Broader Definition) <%��X6��

��%�����	!�%$��%<%���$���%�'����	��������������	�����%��'��)-	(	�$����
���	

$��%<%��������	3���������������&�	��'��)�
���2�2	X3������3��$��%&����-	���-2��+���

���&�	��'��)�
���2�2	X3������3�����"���#�2	)	'�	$3������
����	���!����	���� 

   3. “M3” ��%�����	!�%$��%<%��������
�&4��<%��X6����%�����	!�%

$��%<%���������%�'����	���*����2�2	-	����(	�$�������'����	�4	����&X��'	������	�

���	���0�	
�%
&0��$�+��!'�!����&�	��'��)���0�	
��%+&�%��X	���-2����#��!����������

���&�	��'��)���0�	
���	���	�
�%
&0��$�+��&7��������%+�+���<%3�	���
�
�&����'��	
����

�	3���%����*	��*��&�	��'��)�
�-<U+#!%���<�3������	*�����<	����	������2+	�'	(�'!�����

&'�	��'	(�'!������	���������'	(�'!�������� 

   -	&+�	*����%�����	(&�	�23��)�
�-2�-	����6���$�'��	
��<%��X6����%��

���	�'���
�%
$��%<%������$��( The Narrow Money) 56����	���	�
�-2���	&3����������
��	�( M1) 

����
�%
$��%<%����+��������( Broader Money) 56����	�$�3���%3��'���%7�$+��#���!���%�����	

����	!'����2��&X��'	�( Institutional Factor) �
�X7����<	�<�3�$��$4%#��(	�$��������'�	'�	

-	������$���<)!������	��6����<	�-<���%�����	%
$+�$��
��$3�� � � �  

� � � � Ms   =   Ms
0

&%����4��0��-	!������	$3��; 

              (2.17) 

� � � � Md   =   M

� � � � L(Y, r)  =   M

s 
s
0

�����&%����&�	�LM; 

             (2.18) 

� � �  Y =  Y (Ms 0,0
0

�
�

�
�

dr
Y

dM
Y
s, r);         (2.19) 

�
�
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%A"����2.9��&���&�	�4��0��-	!���������	�(�&�	�LM) 

 

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)    

    

  �&�	�LM ��	�&�	�
��&��$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
��������������%


��������
���'	�-<���%�����	-	������������$3�� LM0�#��%
���'��'!�������
��$3�� r0�56���
��4��

0��!���������	�E0���%
���'���������+��'��Y0�X���'!�������
������%&7�*6�	���� r0���	�r1������-<�

���'�����������%&7�*6�	����Y0���	�Y1�����4��0���	�&�	�LM ����
��	��������E0���	�E1

         � � 3.���
�� ����!"#�	���$
���IS-LM�
�2+	��%3���'!�������
������%&7�*6�	���-<���2�2	%
������������	���%��*6�	 

            �	3��������&�	�IS $3��&�	�&��$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
�������������
�

�����-<�!���"�"��!��7+-	�4��0�������&�	� LM ��	�&�	�&��$��%&'%�'	()��<�+���'!��

�����
������������
������-<�!������	��7+-	�4��0���������$���<)�4��0���'���-	���������

*�� �$	&)�	�5
��	�(Keynesian Model) ��	������$���<)�4��0��-	�'���2�!�������%�,��'	��4��4��

0��-	�'��&��!���$3���4�!'�*���&�	�IS ����&�	�LM 

�
�
�
�
�
�

Y�

LM0 (M
s
0, r)         

0�

00�
r1�

Y0� Y1�

r0�

01�

r�
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%A"����2.10 �4��0���
�!���"�"��!���!���������	 

 

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)� � �  

    

���� &�	�IS ����&�	�LM !'��'	�
��4��E0��'!�������
���4��0��-	�'��&��

!���$3��r0���� "�"��!�4��0��-	�'��� 2�!���$3��Y0��4��B ��	�4��
���7+�	�&�	� LM0��&���'!��

�����
����������� ��7+-	�4��0��-	!������	��!+!���"�"��!�%+��7+-	�4��0����4��D ��	�4��
���7+

�	�&�	�IS0��&���'!�������
�����������-	!���"�"��!��7+-	�4��0����!+!������	�%+��7+-	�4��

0����4��R ��	�4��
��%+�����7+�'���	�&�	� IS ����&�	�LM �&���+�����4��R �'!�������
�����������

�%+������-<������4��0���'��-	!���"�"��!����!���������	��4�� E0�56����	�4��
���7+�'���	�&�	� IS 

����&�	� LM �'�	'�	�4�� E0�$3��4��4��0���'���*�����������*���$	&)�	�5
��	�( Keynesian 

Model) X��$��%&'%�'	()��<�+���'!�������
���������������*6�	����4��3�	�,��
��%+-2+�4�� E0 

�����������'�!'��	����'�����-<��'!�������
�������������'��*��&7+�4��0���'����56����	�4��
�

�&�	�IS !'��'��&�	�LM �2+	�
��4��E

����4��0��-	!���"�"��!<�3��&�	�IS $3� 

0 

 

   Y  =  Y (T0, r, I0, G0, X0, Ma) 

#���
��� 0,0,0,0,0
000

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

adM
Y

dG
Y

dI
Y

dr
Y

dT
Y

 

 

 

Y�

LM0  

0�

00�r0�

Y0�

R�

IS0  

D� B�

.�

.� .�
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����4��0��-	!������	<�3��&�	�LM $3� 

 

   Y =  Y (Ms
0, r) 

#���
��� 0,0
0

�
�

�
�

dr
Y

dM
Y
s  

������+��'!�������
���4��0��$3� 

 

   r   =  r (T0, I0, G0, X0, Ma, M
s
0

 

)              

(2.20) 

����4��0��*����������%<0�$$3� 

 

Y  =  Y (T0, I0, G0, X0, Ma, M
s
0

 

)                   (2.21) 

����������������%�&X��Y5��������Z%�I���'C�[���
���������� &�%��X��+�0�$�������������	0�$-<U+,�����5�0�$�'�	
��$3�� 

  ������%���%X���(\698E]6TG@ <�3���
���+��0�$���#0$�0�$	
�X3���	����*��]��'�

���"��!�'��<%�� �%+�+�����	�
���	� (Land), �����	�(Labor), �4	�(Capital), ���"7����������

(Entrepreneur) ����*��]��'��
����������"��!-	����<	6��������'�"�!����	-	�7*��$+��2+�  

(Rent), $+����� (Wage or Salary), �����
�� (Interest) �������� (Profit)  

  ����� �̂%����(_98=7E88�WE?<6J@ 56�����������<	+��"��!�(Firms) !+��,�
�������

"��!&�	$�����������  0�$	
�����
��
���+��0�$���"��!�( Producing Sector) 56��������53��<�3��2+�

]��'����"��!!+��,���0�$$�'���3�	���3��%�������"��!��	&�	$����������� ������>*��-<�0�$

$�'���3�	��3�����#0$!+�� 

  H�� ��%�I�
�()6DEJ7:E7<� WE?<6J@ 0�$�'����%
<	���
���>�0��
�'�����0�$

$�'���3�	������0�$(4������%3�����������-	�70��
 (Tax Revenue) �>��	��0��
*��������'�&��

"+�	����%���(Budget) ��	����+��*���'����-	���53��&�	$�����������'&�4�$�40'�1)�����3�	,�

��3������'��4�*)�����4�&4*�����'�	������ 



25 

  L�� ��B`����%���� �0�$	
��'�������	��%  (Saving) ���0�$$�'���3�	�����>

��
��	���	��%��	���	���4	�( Investment) -<�0�$(4�����7���3�����4	!+���0�$&X��'	������	

����'���#�2	)���$��%�!�!+����<�+���'!�������
�����	�����'������
�����	'����4	 

  M�� ��'C�"%���Z�(>6JE=a7� � WE?<6J@ &�	$������������
����"��!*6�	%�-	���

<	6��|��&+�	<	6��"7����#0$53�����3�����#0$����4#0$�( C) �
�&+�	<	6��0�$(4����53�����3�����

���4	�( I) 	�����	'�	�'�����>53���  (G) X���<�3����	'�	�>*��-<�!+��������( Export) 

*����
���'	%
&�	$���
�"��!����%+����>	���*���(Import) ���!+������������ 

   

  �%bY����������������������cd�#�%����Z%�I�����BY%`	�C��"e��%f�'C��[
!�������d 
  1��%����Z%�I���	��"g��(!YCY�%�I�
h�Y�B`����%����@ 
�

 
  �
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)   

    

  ����7���	�������������
��%+%
���$��*���'�!+��������$3���%+%
���&+����

���	���*����!+��%
&X��'	������	�*��%���
���*�������<>	����+�%
�����%�
�%
�$�3���<%�����

<%��X6��+���%3��$�'���3�	*��]��'����"��!-<���+0�$(4������%3������'����	%�$�'���3�	��%
���-2�

�+����!+��-2��+���%+<%�&+�	<	6������>�-	�7���	��%�'�&X��'	������	��>��%
"����-<��������

�'���<�*�����	��%������&���<%4	��
�	*�����-2��+��������"��!�>������ 

��&+�	���	������4	��%3��&X��'	������	�'����	��%�*��%����$�'���3�	�>��	���

-<�0�$(4����	������4	�<�3�	����+��&�	�23��-<��'�0�$(4���������2�2	�56��"�*�����
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���4	<�3�����+��&�	�23��	'�	����	!'��'�?
��*���-	����������������-<�����&���

<%4	��
�	*����-2��+��������"��!����%*6�	��$�3���<%���6���	���   

� � �
� 2��%����Z%�I���	��"g��(Y�%�I�
h�Y�B`����%����@�

�

 
�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)      

   

  ����7���<>	����+�%
�'�����*��%���
���*����� %3���'������>�0��
���0�$$�'���3�	

���0�$(4�����(�7���<%����*�9, 10) ����&+�	�'���<�*6�	%�����������>�0��
���-<�%
����6�������

&+�	<	6�����0�$$�'���3�	�&7+0�$�'������'�"�-<�0�$$�'���3�	%
���-2��+��53��&�	$�����������

���0�$(4���������(�7���<%����*� 2) �
��'��%
����6�������&+�	<	6�����0�$(4�����&7+

0�$�'��������-<�0�$(4����%
���-2��+����	$+�!����	]��'����"��!�����(�7���<%����* 1) 

            -	���!���'	*��%���%3���'����-2��+�����	-	���53��&�	$��������������0�$(4�����

(�7���<%����*� 8) <�3�����+��$+�!����	]��'����"��!�����+�����	#�	-<��'�0�$$�'���3�	�

(�7���<%����*�7) %
"���	����'�?
��������*��&7+����&���<%4	��
�	����-<�0�$(4����*��&�	$��

������������%��*6�	����&�%��X*������"��!#���������]��'����"��!����%*6�	����-<�������*��

0�$$�'���3�	����%*6�	�(�7���<%����*� 1) 0�$$�'���3�	�%3������������%*6�	������*��]��'����"��!

���������	#�	�'����� �>&�%��X	���������
�����%*6�	�-2��+��53��&�	$��������������0�$(4����

����%*6�	�(�7���<%����*�2)  
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 ����
�0�$$�'���3�	���0�$(4����%
���-2��+��	�����+��������������%��	&+�	

�'���<��(�7���<%����*� 5) �!+&X��'	������	������<	���
�	�����	��%�-<�0�$(4�����7��3%��3�����

���4	��6���	����'�?
���������'��*��&7+����&���<%4	��
�	�(�7���<%����*�6) 

     

   

  3��%����Z%�I���	���"g�   

 

   

�
�%�:��'UU���4	�
��U�	)�(2544)      

    

  ����7  �%3��0�$$�'���3�	���0�$(4����&'���*��&�	$��������������!+��������

������&+�	<	6�����<�����������&���<%4	��
�	�(�7���<%����*� 11) 56����	&+�	�'���<� ���

-<�0�$$�'���3�	%
���-2��+��53��&�	$��������������0�$(4���������(�7���<%����*� 2) ���	��

��
���'	�0�$(4�����>-2�]��'����"��!���0�$$�'���3�	� ����0�$$�'���3�	%
���� ��������*��

]��'����"��!�����(�7���<%����*� 1) �'��<%�	
����-<�����&���<%4	��
�	%
%7�$+���  -	���

!���'	*��%���%3��0�$$�'���3�	���0�$(4����&+����&�	$�������������'�!+����������	����'�

?
��������*��&7+����&���<%4	��
�	�0�$$�'���3�	%
������%��*6�	�&�%��X-2��+��53��&�	$�����

���������0�$(4�������%��*6�	�&+�	0�$(4�����%3��*��&�	$��������������%��*6�	��>&�%��X*���
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���"��!#������]��'����"��!����%*6�	����-<�������*��$�'���3�	����%*6�	��'��<%�	
����-<�����&���

<%4	��
�	%
%7�$+�����%*6�	�� 

            ����&���<%4	��
�	��%
*	������%*6�	�$��
��<�3������*6�	��7+�'�%7�$+�&4�(�*��

���&'���*��������&+����-	�
�	
���3��-<��+���6����<	�-<�%7�$+�&4�(��'���+��%
$+���	�7	�)�	'�	$3��-<�

���&'���*��������&+����%
%7�$+���+��'	 

  ����������������'��� 3����*���!�	������+�&X��'	������	!+���,���%�'��

(	�$������2�)%
������
�&��$'U!+�����'�	���������*��������#�������<	���
���	�$�3���%3�

<�3�!'�������<�+���"7�!������-2����	<�3�"7�!���������	�4	��'��"7��
�%
���	�<�3�<�3�"7��
�%
���	��%����

-<�����&0��$�+��-	���<%4	��
�	-	�������������#���?�����+����������+��&�	�23��-<���+

0�$��������!+���,�-	�������������
�*���$�	���	�4	�#��&X��'	������	�<�+�	
������<	���
�

�'�������	���"7��
�!��������%��+��"�!����	-	�7*�������
��-<���+�4$$��<�+�	'�	����	'�	

���	�����	�<�+�	'�	��&��<�"������#������+���7��-<���+"7��
�!������-2����	<�3�"7��
�!������

���	�4	!+����'��7�
�� 2.11��&��$��%&'%�'	()��<�+������'�����������+���7�*��&X��'	

������	����������%�����������!+���,� 

 

%A"����2.11��&��$��%&'%�'	()��<�+������'�����������+���7�*��&X��'	������	����������%

���������������!+���,  
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         2.1.3������"%�Yf����#b��A��(N6F7FUTE�>97G�i]E6JQ@�
������ �.�/
��%�����	-<��7�	
�%
�3�	��	$�����'��.�/
*��$��&&����!+%
���	��!'����
�

��
���*����'�$��%��	����*��������������%������������$���<)�	�����	
��'�%
$��%�<>	�+�

�'!�������
��#��������������%+����+����3�������%�!+��	����+��&��<�'����-<��7��%+�+��<�+����	�7�

	'�	��%�����<	����7����3���4���&�$)������'�	'�	��'!�������
���6�X7����<	�#���4��	*��

���	-<��7��3%�(Supply of Loanable Fund) �'��4&�$)*�����	*��7��(Demand for Loanable Fund) �
  �4��	*�����	-<��7�%
�<�+��
�%��2 �<�+������'	������+����	��%�( Saving-Sa

       &+�	-	���	�4&�$)*�����	*��7�	'�	%
�
�&��$'U������+�������4	������X3����	���

�?��,�56����	���	�
��'��%+���-2���#�2	)�( Hoarding – H) ���X3����	2	��	
������%
$+���	���56��

��
���+�� “Dishoarding” �'	���������2�2		��������	�
�X3�����?��,��
��%+���-2���#�2	)�

(Hoarding) -	���|�
�"+�	%����%���	���	�4	����%�
���-<��7��<�3����������2�2	��&'�&+�	

*�����X3����	�
���	���	!����'	%
"����-<����	�4	��3��������4	����%*6�	��'�	'�	��.�/
��%�����	-<�

�7��6��&�������	&%����'�!+��	
� 

) ���

�������%*6�	*����%�����	�( Money Supply - �M) �����+����*���&�	�23��*������(	�$��

����2�)�
��*���&7+!���&�	�23����'�	'�	�������$���<)*���.�/
	
��6���	�'����*��� “Flow 

Concept” 

  Sa

 

 + M    =   H + I               (2.22) 

%A"����2.12 �.�/
��%�����	-<��7� 
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�
�%�: jjj�ETEJ7=7a�7E9�F?�<]�(2552)    

       ����7�
��2.12��&�	�H ��������5����*����&��X6����X3����	&���7+-	%3�	'�	%


$+��&
�#���&-	!'�*��%'	����X��<���'!�������
��&7�*6�	X6����'�<	6���$+�*��� H ��!�����56��

��
���+�� “Dishoarding” &+�	�&�	� I �&��X6�$��%!���������	�4	��3��������4	�-	���
�
��'!��

�����
��&7���%��$��%!���������	�4	�����������'!�������
��!�������%��$��%!���������	

���4	��&7�*6�	����-<��&�	� I �6���	�&�	��������5����*����'�	'�	��&�	�4&�$)*�����	�7�#����%�

(Total Demand for Loanable Fund - D) �6���	�&�	��������5����*�������2+	��
���'	�����

��	�
������������%�'	*���&�	�H �'��&�	�I 	'�	��� 

       &+�	�&�	��M ��%
$��%2'	��+����	'�	*6�	��7+�'�� “Money Supply Function” �'�

	#����������	*��������������	'�	�56��	#����������	����4��	*�����	��!��&	���'!��

�����
��-	��������
���'	���-<��&�	��M %
�'�������*6�	���5����*����!+X����	���
�3�	�����

�'!�������
�����%+%
"�!+��&�	��M &+�	�&�	���	��%�Sa ��%
$��%&'%�'	()�'��'!�������
��-	

��������
���'	����-<��&�	�Sa %
�'�������*6�	���5����*����'	%
"����-<��&�	�4��	*�����	-<�

�7��'��<%��(Total of Loanable Fund – S) %
�'������	�&�	���*6�	���5����*�������2+	�'	�����

��	"���%*���&�	��M �'	�&�	�Sa �'�	'�	��'!�������
���6�X7����<	�#���4�!'�*���&�	� S ����D 

���-<�����'!�������
���4��0����+��'��OI1����%
��%�����	�7��4��0����+��'��OQ

     �.�/
��%�����	-<��7��'��
��(��������*���!�	�'�%�-2+�.�/
����(��������

��������#��&+�	��%���
���!+��	�.�/
�
��(����-	&+�	*��!���&�	�23����+�	'�	��'�	'�	���3���
���

���-<��.�/
��%�����	-<��7�%
$��%��	�����( Realistic) �����	!���*���$��%�4&�$)*�����	�7�56��

&+�	-<U+%�-2+��3��������4	��+�	'�	�!+�'���3��������#0$�������7��3%*���'�����#���?�����+������

����7��3%*���'����%
�����!+��'!�������
��%�-2+	��������7��3%��3��������4	*��(4����&+�	<	6��

1 

D (����H+I) 

I ���������	

Sa 
�M 


����
�������

S (����Sa+ �M) 

E 

Q1 

R 

H 
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��	����7���3��&�����
��'����'�����������	��#���?�����+������-	&<�'���%������'�	'�	��.�/


��%�����	-<��7�-	���	�4&�$)*�����	�7�	'�	�����	!���$��	6�X6�����7�*���'�����( Bg), ����7��3%*��

"7����#0$�(Bc), ����7��3%*��(4�����(Bb), ����7��3%��3���
��'����'��(Bh) �������7��3%��3�������>�������

(Bs

 

) �'�	'�	��6����-<�&%����.�/
��%�����	-<��7��'��4�-<�&%�7��)����*6�	����'�	
� 

  S + �M  =  H + I + Bg + Bc + Bb + Bh + Bs

 

              (2.23) 

  ���&%����(23) *���!�		
����-<��4&�$)*�����	�4	$���$�4%��'��0�$��������

�4�0�$�'	���-<��.�/
��%�����	-<��7�%
$��%X7�!���-���$��%��	����%������*6�	��  

�
         ����L������������%Y��
�
      -	����6���*��%7���%��&�	�23���
���7+���'�  ��	*��%7�����	4��%����  #���'����

*���	4��%����-� , %
*��$��������� $3� *��%7��	4��%������	*��%7��
�%
�'����	���<�3��%+  56��

*��%7��	4��%�����
�	������$���<)��!�����	*��%7��
�%
�'����	��� �'�	'�	�6�!���!���&���+�	 �'�

�������
��!+��	
� 

  *��%7��	4��%�����
�%
�'����	��� (Stationary) <%��X6� *��%7��	4��%����%
&0��

*�����&%�4��2��&X�!�  (Statistic Equilibrium) <%��X6� ����
�*��%7��%+%
�����
��	����%3������

��
��	� �&������'�	
� 

  1. ���<	�-<� x t, xt+1, xt+2, ….…, xt+k

  2. ���<	�-<� x 

 ��	*��%7��	4��%�����
�����  t, t+1 ,t+2, 

…, t+k 

t+m, x t++m+1, x t+m+2, ….…, x t+m+k

  3. ���<	�-<��P(x

��	*��%7��	4��%�����
�����  

t+m, t+m+1,t+m+2, …, t+m+k 

t, xt+1, xt+2, ….…, xt+k) ��	���������$��%	+�����	�+�%*���

xt, xt+1, xt+2, ….…, x

  4. ���<	�-<��P(x

t+k 

t+m, xt+m+1, xt+m+2, ….…, xt+m+k) ��	���������$��%	+�����	

�+�%*�� xt+m, xt+m+1, xt+m+2, ….…, x

  ���*�����<	��'���4�*���'���+�������	�	4��%�����
�%
�'����	����%3�� 

t+m+k 

 

  P(xt, xt+1, xt+2, ….…, xt+k)  =  P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2, ….…, xt+m+k

 

)  
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  #��<�����+��P(xt, xt+1, xt+2, ….…, xt+k) %
$+��%+��+��'� P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2, 

….…, xt+m+k

 

) ��&�4����+�*��%7��	4��%����%
�'�����%+	����( Non-Stationary) 56��-	�����&���

���������$+�&'%��&��(��-	!'����  (Autocorrelation Coefficient Function: ACF) !�%���������

*�� ���-��	��		) (Box- Jenkins Model) 56��<�����+�$+��Correlation (�) �
�����������������$+�

&'%��&��(��-	!'����	'�	�%
$+�-���� 1�%��,���&+�"�-<������������
�$+�� ACF $+�	*������%+

�%+	����������+����_�&��$+��ACF %
�	�#	�%�����<%3�	,�'	����$	���&�4�%+����<%3�	�'	

�������&�����)�
��!�!+���'	����-<�����$��%$����$�3��	�����'�	'�	�����
�-_�7����)  (Dickey-

Fuller) �6��'�	����!���&��*��%7��	4��%�����+�%
�'����	���<�3��%+�#�������&���7	���7�  

(Unit Root Test) 

  1.��%��B����Y����������YA
�k7=<�l66<�
       ��(
�����&���
���
���+�� Unit Root ��	��(
��&����3���&���+������	���

*���I (d) %
 Unit Root 	'�	����&%%!��+�!'���<	6��,�( x) ��	�Unit Root �����>��+��'�������+�!'�

��	'�	�%+	��� ��(
��&��%
<�����(
	���<	3������(
*��� Dicky - Fuller (DF) ����Augmented 

Dicky – Fuller (ADF) ������'�%
��(
�
��'��4�������!'�&�	-��( Decision Tree) �&	�#���Holden 

and Perman ���	��%�-2�#���Mukherger -	�
�	
�������&	���(
��&���
����+<���$3�� DF ����

ADF �'�!+��	
� 

        �����&���Unit Root �
�-2������&������Dicky-Fuller (DF) ������

��&����� Augmented Dicky-Fuller (ADF) 	'�	%
&%%4!���	�+�� (Null Hypothesis) *�����

��&���DF (DF test) ���&%��� 

    xt   =  �x t-1 + et

#���
� 

                (2.24) 

  xt ,  x t-1

  �
   $3� *��%7��	4��%����*��!'�����&����������t ����t-1 

t

  �   $3� &'%��&��(���'!&<&'%�'	() (Autocorrelation  

     Coefficience) 

  $3� $��%$����$�3��	�2��&4+%�(Random Error) 

#��%
&%%!���	-	�����&���$3� 

    H0

    H

  :  � = 1 

1 : |�| < 1 ; -1 < � < 1 
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   #�������&��&%%!���	��	�����&���+�!'����
��6����( xt ) 	'�	%
�

Unit Root <�3��%+&�%��X�������������$+��� X����%�'��H0 : � = 1 ����+������+��xt %
�'�����%+

	����(Non - Stationary) <�3��xt %
�unit root ���X����%�'��H1 : |�| < 1 ; -1 < � < 1 <%��$��%�+��xt 

��%
�'����	����(Stationary) <�3��xt

-<����� �  =  1 + � ; -1 < � < 1              (2.25) 

 �%+%
�unit root ��������
����
��$+��T-Statistic �
�$��	�����

�'�$+�-	!����� Dickey-Fuller ��&�%��XZ��&(&%%!���	�����&���+�!'����
�	��%���&��%


�'����	����<�3���	�Integrated of Order 0 ��	�����x ~ I(0) ��+�����>!�%�����&��	
�&�%��X

�������
����<	6��56��-<�"��<%3�	�'�&%���*����	��+��$3� 

#���
���� �  $3�� ����%��!��) 

���������� xt  =  ( 1 + �)xt-1 + � t

    x

                (2.26)  

t  =  xt-1 + �xt-1 + � t

    x

               (2.27) 

t - xt-1   =  �xt-1 + � t

�����&%%!���	�����&��*���Dickey-Fuller -<%+�$3� 

               (2.28) 

&%%!���	�$3��   H0

    H

 : �  = 0    (Non-Stationary) 

1  

   X���� -	&%����%
$+���	���������+��� -	&%���%
$+�	�����+��1 �'�	'�	

&�%��X&�4�����&������+�����Z��&(� H

: �  < 0    (Stationary) 

0 : � = 0 56����+��'���	�����%�'�� H1  : � < 0 

<%��$��%�+��� < 1 ��� xt %
�Integration of Order Zero 	'�	$3��xt %
�'����	����(Stationary) �!+X��

����%+&�%��XZ��&(�H0 : � = 0 �����>��<%��$��%�+��xt

   �	3������*��%7��	4��%������������ t %
&+�	&'%�'	()�'�*��%7��	4��%

������������ t-1$+�$��
������	�#	�%�'�	'�	����� Dickey- Fuller ���������&%���X�X������3 

�7����
��!�!+���'	-	�����&���+�%
�unit root <�3��%+�56���3 &%����'���+�������+ 

 %
�'�����%+	����(Non-Stationary) 

    �xt  =  �xt-1 + et

    �x

                (2.29) 

t  =  � + �xt-1 + et

    �x

                (2.30) 

t  =  � + �t + �xt-1 + et

   ���!'��&%%!���	*�������&��� Dickey-Fuller ��	�2+	��
���
���+��

%�����*���!�	�&+�	�����&��#��-2������&��� Augmented Dickey - Fuller (ADF) #������%

*��	���X�X��-	!'����  (Autoregressive Processes) �*���-	&%����56����	������]U<�-	

���
�
�-2������&��*���Dickey- Fuller ����$+��Durbin Watson !�����������%*��	���X�X��-	

!'����	'�	�"������&���ADF �����-<����$+��Durbin Watson �*��-����2 ���-<����&%���-<%+���

               (2.31) 
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�������%�Lagged Chance �*���-	&%��������&���Unit Root ������	*��%3��56����	)�
�-&+�*��

�	'�	����	�	 Lagged Term (p) ��*6�	��7+�'�$��%�<%��&%*��*��%7��<�3�&�%��X-&+���	�	�Lag 

��	����'���%+����]U<��autocorrelation �'�	
� 

None    �xt  = �xt-1 tit

p

it
i ex �� �

�
�	 +               (2.32) 

Intercept   �xt  = � + �xt-1 tit

p

it
i ex �� �

�
�	 +              (2.33) 

Intercept &Trend  �xt  = � + �t + �xt-1 tit

p

it
i ex �� �

�
�	 +  

#���
��   x

              (2.34) 

t

   x

   $3��*��%7�!'�����������t 

t-1

  �, �, �, 

   $3��*��%7�!'�����������t-1 

	   $3��$+�����%��!��) 

   t   $3��$+��	�#	�% 

   e t

   ���	�	*��� Lagged Term (p) �
�����%�*���-	&%���*6�	��7+�'�$��%

�<%��&%*���!+����	���'��<�3�����%$+�� Lag -	&%����	��+�&+�	*��$+�$��%$����$�3��	���%+

����]U<� Autocorrelation 

   $3��$+�$��%$����$�3��	�2��&4+% 

   �����&��&%%!���	�'����(
�Dickey-Fuller Test(DF) �����(
�Augmented 

Dickey-Fuller Test (ADF) ��	�����&���+�!'����
���&��( xt) %
�Unit Root <�3��%+�56��

&�%��X<�������$+�  � X��$+��� %
$+���+��'��0 �&���+�!'���� xt

   ���
�
������&��&%%!���	���+�� x

 	'�	%
�Unit Root 56����&��

&%%!���	���#�������
����
��$+�  T-Statistic �
�$��	������'�$+�-	!�����Dickey-Fuller 56��$+��

T-Statistic �
�	��%���&��&%%!���	-	�!+���7���	'�	��!���	��%���
����
���'�!�����

Dickey-Fuller ���'�!+��,�X��&�%��XZ��&(&%%!���	�����&���+�!'����
�	��%���&����	�

Integration of Order 0 ��	��������  x ~ I(0)  

t %
�Unit Root 	'�	!���%
$+���xt %�

����Differencing 56��&�%��XZ��&(&%%!���	�
��+��xt

  2.��%��B����YB���
���������YA
����%Y��
�(-6=7<EaJF<=67�iE8<@ 

 %
$��%�%+	���*��*��%7�������3�������+��Order 

of Integration (d) �+���7+-	���'�-��[x ~ I (d);d > 0]  

       ��	�����&��$��%&��$����*��*��%7��	4��%����*��!'���$7+-��,��+�%


����$�3��	�<��
�&��$�����'	<�3��%+��	3������0��-!�$��%�23���
��+�-	�����������!'������

��������$����%
����$�3��	�<�-	������-�������<	6���
�&��$�����'	��%��+�-	����&'�	$��%
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�$�3��	�<�*��!'����'���+�������%
����$�3��	�<��
��%+&�%��X���<	��������
��	+	�	����>

!�%�����'���	�����&������$�3��	�<�*��$+�$��%$����$�3��	�( Error Term) *��&%���

$��%&'%�'	()��<�+��!'����
�!��������&���56��%
��3��	�*�'�	
� 

   ��!'����	4��%�����
�!��������&���!���%
$4�&%�'!�*��$��%	���*��

!'����<�3�X��!'����
�!��������&���%+%
$4�&%�'!��'���+����!+X�������
��	����

(Differenced) *��!'����������'��
�-�,�( d) %
$4�&%�'!�*��$��%	����������+������+��!'���

�	4��%�����'���+��%
����$�3��	�<��
�&��$�����'	�(Cointegration) 

   ���%��+�!'����
�!��������&�����%+%
$4�&%�'!�$��%	�����7+�>!�%��!+X��

$+�$��%$����$�3��	�(� t

   *'�	!�	-	�����&��� Cointegration %
�'�!+��	
���&��!'���-	

����������+�%
�'������	� Non-Stationary <�3��%+�#��-2���(
� ADF test ����%+!���-&+$+�$��
��

����	�#	�%*�����������	��%���%��&%���X�X��������(
����'�&��	����
�&4��( Ordinary 

Least Squares: OLS) 	��&+�	�
��<�3��(Residuals) ���&%���X�X���
���%������%���&���+�%


�'����	���<�3��%+�56�������&��&+�	�
��<�3��(Residuals) %
&%����'�!+��	
���  

) *��$��%&'%�'	()�2���&�	!��*��!'���$7+-��,�%
$4�&%�'!�*��$��%	���

���&�%��X��+������+��!'����'��&��%
�'����$��%&'%�'	()��	�Cointegration ��� 

    �
  =  � 1ˆ �t
  + � t

#���
�� 

               (2.35) 


 , 1ˆ �t
   =  &+�	�
��<�3���������t ����t - 1��
�	��%�<�&%���X�X��-<%+� 

 �   =  $+�����%��!��) 

 � t

&%%!���	�
�-2�-	�����&���Cointegration %
�'�	
� 

   =  *��%7��	4��%����*��!'���&4+% 

    H0

    H

  :  � = 0  (No-Cointegration) 

1

   �����&��&%%!���	��
����
��$+�� T-Statistics �
�$��	��������

�'!��&+�	*�� 

  :  � < 0   (Cointegration) 

�̂ / S.E. �̂ ���
����
���'�!�����ADF Test 56��X��$+��T-Statistics %����+�$+����.!

*���Mackinnon �����'�	'�&��$'U�
����<	������>����	���Z��&(&%%!���	�+���	���&7+*��&�4

�
��+�!'����
�%
�'�����%+	����( No-Cointegration) -	&%����'���+��%
�'�����+�%�'	������'	�

(Cointegration) 

   ��+�����>!�%�X��&+�	!�$���<�3�&+�	�
��<�3��( Residuals) *��&%����

(35) �%+��	�write noise ����>��-2������&���ADF ��	�
���-2�&%����(35) &%%!��+��� t *��

&%����(35) %
&<&'%�'	()�2���'	�'��(Serial Correlation) ����>��-2�&%����'�	
� 
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    � t
̂  1ˆ �t
= � + it

p

i
ia �

�

�� 
̂
1

 + v t              (2.36)

    ���X���-2 < 	 < 0����&�%��X&�4����+��&+�	!�$���<�3�&+�	�
�

�<�3��(Residuals) %
�'����	����(Stationary) ����yt ����xt

t
̂

 ����	�CI (1, 1) #��&'���!�+��&%����

(35) ����(36) �%+%
��	)&+�	!'��(Intercept Term) �	3������� ��	&+�	!�$���<�3�&+�	�
��<�3��

(Residuals) ���&%���X�X���(Regression Equation) 

� � H���%��B���0JJ6J�-6JJE?<=67�OE?]F7=8:�P0-O@�
       �%3����������&�������*��%7��	4��%�����
��������6�����	*��%7��	4��%����

�
�%
�'�����%+	��������%+����]U<�&%���X�X���%+��������&%���X�X���
����%
����+�%�'	�

�����'	�#��%
��������'�!'��*��&7+&%�4�-	��������<%��$��%�+�!'����'��&��%
$��%&'%�'	()

�2���4��0��-	���������!+-	����&'�	���%
������	���4��0������������� Error Correction 

Mechanism (ECM) $3����������'�!'��*��&7+�4��0��-	��������&%%!�-<�  yt ��� xt

   ����������Error Correction Mechanism (ECM) ��	�'�	
� 

 ��	

�	4��%�����
�%
�'�����%+	��������%+����]U<�&%���X�X���%+��������&%���X�X���
����%
���

�+�%�'	-	�����'	�#��%
��������'�!'��*��&7+�4��0��-	��������	'�	$3�!'����'��&��%


$��%&'%�'	()�2���4��0�����������!+-	����&'�	���%
������	���4��0�����������?�	'�	�6�

-<���	)$+�$��%$����$�3��	�4��0��	
�������	!'��23��%�.!����%-	����&'�	������������*��

�����'	�#���'����&��$'U*��!'����	4��%�����
�%
����+�%������'	  $3����X
�����(Time Path) 

*���	4��%�����<�+�	
�����'����(�����������
�����	���	���4��0�����������'�	'�	�%3����'�

�*��&7+�4��0��������������$�3��	�<�*��*��%7��	4��%������+��	������!'�����!���

!��&	��!+�*	��*��������	���4��0���-	����������Error Correction Mechanism ���'!�

����&'�	�(Short-Term Dynamic) *��!'���-	����������'����(�����������
�����	������

�4��0�� 

  �yt = k1 it

k

i
i x �

�

��
1
� +  + jt

k

j
j y �

�

��
1
  + �e  t-1 + � t               

   �x

(2.37) 

t =  k2 it

k

i
i x �

�

��
1
� +  + jt

k

j
j yn �

�

��
1

 + 	
  t-1 + � t

#���
� 

         

(2.38) 
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� = (1 - � t) ����	 = (1 - 
 t

   e

) $3��$+�$��%�����>�-	����'�!'��*��&7+

   �4��0���(Speed of Adjustment) 

 t-1, 
  t-1 

   e

$3� ��	)*���Error Term 

 t-1 = y t-1 – �0 – �1x  t-1   

    e  t-1 = x t-1 – 
0 – 
1y t-1

�
   

t, 
  t

 �
  $3��$+�$��%�3�<�4+	-	������� 

t, nt

 �
  $3��$+�$��%�3�<�4+	-	����&'�	 

t, � t

   �7�������'�!'�-	����&'�	��$��	6�X6�"�������
�����*6�	���$��%

$����$�3��	#�������������'�!'�*��!'���-	��������	'�	$3�� e

  $3��$+�$��%$����$�3��	 

 t-1 -	&%���(37) ����
  t-1 

-	&%��� (38) ���&��-<��<>	X6��“*	��*�����*��$��%&%�4�” ��<�+��$+�!'����yt ����xt

   &%%!���	�
�-2�-	�����&��$��%&'%�'	()*������'�!'�����&'�	 

 �
�

����*6�	-	2+�������+�	<	�� 

   1. H0 

          H

 : �  =  0 �%+%
����'�!'�-	����&'�	�*��&7+�4��0��-	�������

1   

   2. H

: � 
 0 %
����'�!'�-	����&'�	�*��&7+�4��0��-	�������

0   

               H

: 	 = 0 �%+%
����'�!'�-	����&'�	�*��&7+�4��0��-	�������

1 

      L���%��B���&���"e��b'��"e�(
�P)JF7aEJ�-F98FT=<Q�iE8<@�
 : 	 
 0 %
����'�!'�-	����&'�	�*��&7+�4��0��-	������� 

       �	�$�������(
��&��&�%��X&�4����'�	
��&%%!��+�%
!'�����7+� 2�!'��$3�� X 

���� Y -	�'�����
���	*��%7��	4��%�����X�������
��	���*��� X ��	!�	�<!4*�����

��
��	���*��  Y �����X �>$���
�������*6�	�+�	� Y &�4�+��X��� X ��	!�	�<!4-<��������

��
��	���-	�Y ��3��	�*&���������!�������*6�	 

   ���������>$3��X $����2+��-	������	��� Y 	'�	�>$3�-	���X�X��

*���Y �'��
�"+�	%�*���Y 	'�	�$+��
�"+�	%�*���X 56�����<	���
���	!'�����&��$���
���%
&+�	2+��

-	����(����*��&%���X�X����+��%
	'�&��$'U 

   ������
�&���Y �%+$��2+��-	������	��� X �<!4"��>$3��+�X���X 2+��

���	���Y ����Y 2+�����	���X �>	+���%
!'����3�	�
�<	6��!'��<�3�%����+��
���	&��<!4-<��������

��
��	����'��-	X ����Y �����?�	'�	&%%!���	�+���(Null Hypothesis) (H0

   Y

) �>$3��X �%+�����	
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   &%����(39) ��
���+�����X�X���
��%+-&+*������'��&+�	&%����(40) ��
���+��

���X�X���
�-&+*������'� 

          (2.40) 

   -<��RSSr 

       RSS

= "����&+�	!�$���<�3�&+�	�
��<�3�������'�&���( Residual 

Sum of Squares) ���&%������X�X���
�-&+*������'��(Restricted Regression) 

ur 

#���
�&X�!���&���(Test - Statistic) ����	&X�!��F (F Statistic) �'�	
� 

= "����&+�	!�$���<�3�&+�	�
��<�3�������'�&���( Residual Sum 

of  Squares) ����&%������X�X���
��%+-&+*������'��(Unrestricted Regression) 

    Fq, (n-k) )/(
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 �><%��$��%�+��X ��	!�	�<!4*�������
��	���*���

Y -	���	����
���'	X�����!��������&��&%%!���	�+���(Null Hypothesis) �+��Y �%+�����	!�	�<!4

*���X !�����������	�����&����+����
���'�*���!�	���
���!+�+�&�'���
��	���������*���!�	
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��
��&%����(41) �+�����X�X���
��%+-&+*������'�����&%����( 42) �+�����

X�X���
�-&+*������'�����-2�&X�!���&����+����
���'	$3��&X�!��F 

          (2.42) 

   #��&'���!�+����	�	*��� Lag 56��$3��p -	&%����<�+�	
���	!'���*�
�

���<	�*6�	��� #���'�����������	����
�
�&4��
�����������&�����$+�*��� p �
��!�!+���'	�2-3 

$+����3���
�������	+-��+�"��'�()�
����%�	'�	�%+�+�	�<���'�$+�*��� p �
���3��%���4��+�	*�����

��&��!�	�<!4	
�  $3��+��!'���&�%�( Z) ��	!�	�<!4*�������
��	���*��� Y �!+���%


$��%&'%�'	()�'��X ��(
���]U<�	
�$3��������X�X��#���
�$+��Lag *���Z ���Z��7+������	!'���

��&������ 

 

���������B%	
����������������������
���������%��&'��	���(����( 2536@�����6���X6��4&�$)*���
���7+���'����0����	�'�&��-	�*!"'��%3��

��%�2
��-<%+�#��%
�'!X4��&�$)<�'����3��<��4&�$)���	�'�&��-	�*!"'��%3����%�2
��-<%+����

��3��<�$��%�3�<�4+	�( Elasticity) *��!'����<	��4&�$)���	�'�&��������+�������*��$�'���3�	�
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����+��*��$�'���3�	���$����	����	�	&%�2��-	$�'���3�	��������������	X6��7	�)����*��

�%3���*��%7��
�-2�-	����6�����������������%���0�$&	�%#����3��!'���+���300�$�'���3�	����

<%7+���	�'�&�����	�	�25�<%7+���	�"�����6������+�$�'���3�	-	<%7+���	�'�&����	$�'���3�	-<%+

�
�%
*	��$+�	*�����>��56����+�$�6��<	6��*��<'�<	��$�'���3�	�
���	��4+%!'���+��%
����6�����7+-	

���'���UU�!�
���&7���+��#����%��� 2 -	�3�*��<'�<	��$�'���3�	�������2
�-	

0�$���2	���%��������� 35�������$��*��<�3����(4����&+�	!'����%�����	��� 31.7���	

�	'���	����'�<�3�<	+����	���2	�%
�������?�
��!+�$�'���3�	��+��'�� 35,643.33����!+���3�	�

*���
�$+�-2��+���?�
��*��$�'���3�	��+��'�� 24,241.81����!+���3�	��'�	'�	$�'���3�	�6�%
���	��%

�?�
����+��'��11,401.52����!+���3�	�&+�	�4&�$)*���
���7+���'����%+����%*6�	<�3�����!�%�'Z�'��

(4������	3������0�$�
���7+���'��'��%+-2+0�$��������&��$'U-	������������*������#��$+�$��%

�3�<�4+	*���4&�$)!+����	�	&%�2��-	$�'���3�	���!+��������������	X6��4��7	�)����*��

�%3���%+%
	'�&��$'U���&X�!� 

         ���%�B�Y�B �̀'�4&���(2540@��6�����3���]��'��
�%
"������!+����-<�&�	�23����3���4#0$���#0$

*��(	�$������2�)-	�'�<�'��2
��-<%+�%
�'!X4��&�$)$3��!��������&���.�/
�4&�$)*��

�$���!-<%+�	'�	$3�]��'������������56��������+����'���$�&�	$�����������'!�������
���!�	�4	����

���<4�	�������%��*���4�*���'�����!����	0������	�_k���	]��'�&��$'U�
�����	

!'����<	�$��%!������&�	�23���-	����6������-2�*��%7�*���'�<�'��2
��-<%+#��-2���%��&�	�23��

�4#0$���#0$*��(	�$������2�)��	!'��'�$��%!������&�	�23���&+�	]��'������������-2�

"��!0'�1)%����%*���'�<�'��2
��-<%+��'!�������
���7�$��2'�	�
��'2	
��$�"7����#0$����

����%������+���'�<�'��2
��-<%+���	!'���	]��'�!�%�.�/
�'���+��*���!�	�	�����	'�	�'����

-2�*��%7�������&��X�%"7����<��(	�$������2�)�������7�$���
�%�-2���������	&+�	�����

-	����6����"�����6������+�"��!0'�1)%����%�'�<�'��2
��-<%+��'2	
��$�"7����#0$�

����%������+��&�%��X-2��(���������
��	�����%��&�	�23���4#0$���#0$�
�(	�$��

����2�)-<��7�$�������+��%
	'�&��$'U���&X�!��&+�	�'!�������
�����	�7��7�$������+��2'�	�
�%+&�%��X

�(��������<%��X6��+��]��'��
�%
"�!+��������'�&�	�23����3���4#0$���#0$�$3�����'���$�&�	$���

����%���'��������������-	&+�	"��
�����������6���������	"7�������*��(	�$������2�)

���+�(	�$������2�)-<�&�	�23���4#0$���#0$��+"7��������2
�*����2������	'���	�'���&�<����

%����+�"7���	����*������������'������	�����	'�	�(	�$������2�)�'�-<�&�	�23����3���
���7+���'�%��

�
�&4�������%�$3�&�	�23����3�����	���������	!+��������������	]U<���3������2����<	
�$3	�

���+����4+%*��*����2�������	'���	�'���&�<������&�	�23���
���7���'�%
]U<�������	���2����
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$3	%���
�&4��56�����
]U<���3������2����<	
�$3	&�	�23���
���7+���'�	'�	���+���7�$��53����3��	�������>�

�����%����+���7+���'�������'�	'�	(	�$������2�)�6��<>	�+�$��%
%�!�����
��*�%���-	���-<�

&�	�23�����0��
���7+���'��&��<�'�]U<����2����$3	-	&�	�23����3��������	���������	

!+�����������+��7�$���%+&�%��X2����$3	���	�7�����	3�������%+������	���������	!+�������

����!�%�
��'!X4��&�$)*������7��3%  	�����	'�	�%3��X�%<�'����1)�
�"7����<��-2�-	���-<�&�	�23���

���+��(	�$�����-<�$��%&��$'U�'�������, <�'����'	�����'!X4��&�$)-	���*��7�*���7�$���

<�'����1)�
�-<�$��%&��$'U�����%��$3�����4���2
�������	����	�	���	�
�"+�	2�����&+�	<�'����1)

�3�	�,��
�-<�$��%&��$'U���'��	�����$3����������-	���"+�	2��������'!�������
���&+�	"�

����6���������&��X�%�7�$����3��&�	�23���4#0$���#0$���(	�$������2�)	'�	����+��&+�	

-<U+�7�$��%
�'!X4��&�$)*�&�	�23����3��53���
���7+���'�������%���3�����	���������	!+�������

���&�	�23����3���4#0$���#0$���	�3�	�,����*�&�	�23���4#0$���#0$���(	�$������2�)&+�	

-<U+�7�$���%+�$�����'����Z��&(�]U<��
��7�$��$���+�%
�$3��<�'����1)�
�(	�$��	��%�Z��'!�

�*�%���%�����	���������<	���
��%+-<�$��%&	-��7�$������+����+��
�$�� 

         &�����^�B��%%fY
���(2543@��6����.!����%�����3��53�����	%3�&��-	�'�<�'��2
��-<%+���(


����6���-2���(
������$���<)*��%7�������&��X�%56��&��X�%"7�53�����	%3�&��-	�'�<�'�

�2
��-<%+����	�	� 100������&��$��%X
��$+��?�
�������'!���������"�����6������+�]��'�&+�	

�4$$�*��"7��
�53�����	%3�&��-	�'�<�'��2
��-<%+&+�	-<U+��	���<U���%
&X�	0��&%�&��������4

��<�+���31 – 40�|����'�����6�����7+-	���'���UU�!�
���%
��2
���	�7�����<�3��	'���	

����'����2	��������?�
��*��$���$�'���7+-	���'�� 10,001 – 30,000�����%
���	��%�?�
��!+���3�	

*��$���$�'���+��'�� 5,000��������	�	"7�%
������-	$���$�'���+��'�� 2�$	����%
���	�	&%�2��

*��$���$�'��?�
���3 – 4�$	!+�$���$�'��-	���	]��'�������������
�%
���(���!+������3��53��

���	%3�&��-	�'�<�'��2
��-<%+�
�"7�53��-<�$��%&��$'U�$3��&0�������������*��$���$�'�-	��3����

������������+���������	��%*��$���$�'�������%�-<�$��%&��$'U�'����<��<�+����	�4	���

����2�������	�&��<�'�]��'����&'�$%�
�%
���(����4����-<�$��%&��$'U�'�&0��������%-	

�������
���7+���'�����$��%&����-	������	������$%	�$%�&+�	]��'�������0���
�%
���(���

!+������3��53�����	%3�&���$3��&0��#����%*�����	������4����7�&�������-<�$��%&��$'U

�'�*	���	3���
������3�	�
�-2�&��*�����	!�%����'��-	&+�	*��]��'�������!���	'�	���$���<)

�?���-	��+*��&3�����+�"7�53�����	%3�&����-2���(
����&��<�����!	������&�����%�)���k��

#����� 
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         ���m%���Z4����'%�( �MLn@ �6���X6�$��%&'%�'	()-	&����������<�+�����&+�����'����

����U�!��#!�����������*��������������<�
-!��%����5
�������	#�	
�5
��#����������&��

$��%	���*��*��%7�������$���<)$��%&'%�'	()-	��������������&'�	�56��-2���(
���� Cointegration 

!�%���*���Engle ����Granger ����Error Correction Model !�%����'��<�'����	'�	�6����

��&��$��%��	�<!4��	"���<�+��!'���%7�$+����&+��������'2	
"�"��!����4!&�<���%���

����6������+�����������������<�
-!��!'���������������'��&��!'���%
$��%&'%�'	()�'	

-	��������#��-	����&'�	���+��'!�����&+��������'!��"�"��!����4!&�<���%!+��%
���

�'�!'�-	����&'�	��3���*��&7+�4��0��-	��������-	&+�	*�������&��$��%��	�<!4��	"�

���+��'!�����&+������	�<!4!+��'!��"�"��!����4!&�<���%��!+�'!��"�"��!����4!&�<���%

��'��%+��	�<!4!+��'!�����&+�����&+�	�����%����5
����+�!'���������������'��&��!'���

�%+%
$��%&'%�'	()�'	-	��������!+-	&+�	*�������&��$��%��	�<!4��	"��'	���+��'!��

���&+������	�<!4!+��'!��"�"��!����4!&�<���%��!+�'!��"�"��!����4!&�<���%��'��%+��	

�<!4!+��'!�����&+��������-	���
*���������	#�	
�5
�	'�	������%��$+��'2	
"�"��!���

�4!&�<���%������-2�*��%7��'2	
���&+����	���%'	������&��$��%	���*��*��%7����+�*��%7�

%7�$+����&+�������*��%7��'2	
���&+����	���%'	�%
�'����*��%7��
�	����56���%3��	��%���%��$+�

&%���X�X��������(
����'�&��	����
�&4�����$+�&'%��&��(���
�	+��23��X3����#���%+����$��%

$����$�3��	*��$+��
���%���������-	&+�	*�������&��$��%��	�<!4��	"�����+���'!��

���&+����	���%'	��	�<!4!+��'!�����&+������!+�'!�����&+�����%+��	�<!4!+��'!�����&+����

	���%'	 

         B���B��$	����(2549@� ��������&��$��%&'%�'	()��<�+�����	�_k�*�����������'��'!��

�������U�!��#!������������#��-2���(
#$��	�����2'�	�#��!'���-	����6��������+�'2	
��$�

"7����#0$���"��!0'�1)%����%0��-	������56����	*��%7�����!�%�&�!'���!+|��.�. 2541  - 

2548 #�������&��$�'��	
������&���7	���7��( Unit Root Test)��3����&��$��%	���*��*��%7�

���+�!'����4�!'��%
� Order of Integration $3��I (1) �����6���������&��#$��	�����2'�	  

(Cointegration) ��3��<�$��%&'%�'	()�"�����6������+��-	�������!'����'��&��%
$��%&'%�'	()

�'	�����%3����&��*��	����'�!'�-	����&'�	����+�����
�
���'!�����	�_k���	!'���!�	����

"��!0'�1)%����%-	�������	!'���!�%���������%
����'�!'�-	����&'�	��!+-	���
�
�

"��!0'�1)%����%-	�������	!'���!�	����'!�����	�_k���	!'���!�%����������%+%
���

�'�!'�-	����&'�	�&��<�'������&��$��%��	�<!4��	"����+�!'����'��&��%
$��%&'%�'	()
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�'	����&��������	'�	$3���'!�����	�_k���	&��<!4*��"��!0'�1)%����%-	���������-	���

��'��'	"��!0'�1)%����%-	�������	&��<!4*���'!�����	�_k� 

      ����%���%4���o�%X����(2550@ ��������6���$��%&'%�'	()���-2�	#�������$�'��'����

����U�!��#!�����������*������������'��-	����&'�	�����������-	2+��<�'����.!��������

����������
�-2���	����������4��0���'�����
��&��$��%&'%�'	()��<�+��"��!0'�1)%����%

0��-	������'�������4	*��0�$���2	�0��
����-2��+��*���'��������&+��������	���*������

��%�����	�������$���<)-2�&%���X�X��#��-2���$	�$#$��	�����2'	�( Cointegration) �������)

����)$���$2'	�(Error Correction Mechanism) *��%7��
�-2�-	����6�����	*��%7��4!��07%�����!�

%�&���<�+���!�%�&���*��|��.�. 2539 X6��!�%�&�
��3 *��|��.�. 2547 �	3������*��%7��
�-2�

��	*��%7��	4��%�����6�!���%
�����&��$��%	���*��*��%7��"������&��$��%	���*��*��%7�

#����(
�Augmented Dickey-Fuller test ���+��*��%7��4�!'��
��������6���%
$��%	����
��'	�'�

$��%&'%�'	()��
���'	�
����'�� I (1) "������&��$��%&'%�'	()��<�+��"��!0'�1)%����%

0��-	������'����-2��+��*���'��������+����	�-	��������
���'	!��!�%&%%!���	���

��&��$��%��	�<!4��	"���<�+�����-2��+��*���'�������"��!0'�1)%����%0��-	������

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

"��!0'�1)%����%0��-	���������-	���	����
���'	�"��!0'�1)%����%0��-	������>��	

!�	�<!4*�����-2��+��*���'���������"������&��$��%&'%�'	()��<�+�������>�0��
*���'����

�'�"��!0'�1)%����%0��-	���������+���	�-	��������
���'	�56���%+!��!�%&%%!���	�

����	3���%����2+��<�'����.!����������������&�%��X��>�0��
�������%*6�	���&+�"�-<�

"��!0'�1)%����%0��-	���������%*6�	������&��$��%��	�<!4��	"���<�+�������>�0��
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