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������2�

�����	
����������������������

2.1� �����	
�	�������������������

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

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

"#�)���
/�$��(��0�'2��4�"��	(�"#��5�6 "#�"��	(��&$�&'�����)7�&����2�����	��	�������8#

2��"�#��!���)9)$�:&�������4�$%;�"����������������
����

� 2.1.1����������������������� !��"#$%&'()*+,�#-./%�#(%*012�

�5�6	���$���<�	��������27:��  (PPP) $%;�",,2��#���������������
!��"#�  

$%#&'��&$���"���&�*�"#����'�&�*�  $�����������(,�'�5!(��������
!��"#�$%#&'�����'�'��  

0�'�5�6	���$���<�	��������27:��  (PPP) ",��$%;� 2 "��	���	(� 	:� �5�6	���$���<�	

��������27:��",,��,8�+� (The absolute purchasing power parity) "#��5�6	���$���<�	���

�����27:��",,$%�',$�', (The relative purchasing power parity) �
��� (Pilbeam, 1998, p.138-

142) 

� � 12����������������������� !�	�����3456 ��

�5�6	���$���<�	��������27:��",,��,8�+�$%;������(,�'�6�(�	����	�$�'�

�'���$������ 0�'�#������ ��	��(�	������#*���(�	��4�(�$�'��
�  (A basket of goods) ��"!�#�

%��$��	��$����
� $�:&�	(��#
,$%;�$�(���*#$�'��
�  �
&�	:� $�(�!����*#�����(&����&�����'  	���

�����27:���(�	��$����
�������2�����%�4���%��$������0#�  0�'������	����+���*#'<�����

�
!��"#�$%#&'����!��������
����
 � =

�
��   (2.1) 

0�'�& S 	:� �
!��"#�$%#&'����8%$�(�!����*#�����(&�!��$�(�!��!���%��$�� 1  

����' 

P  	:� ���
,��	��(�	�����8%$�(�!����*#�����(&� 
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P*  	:� ���
,��	��(�	�����8%$�(�!��!���%��$�� 

  72� ���������������������� !�	���84����������

�5�6	���$���<�	��������27:��",,��,8�+�2�$%;�2�(��G!��$�:&�  ���	�������

"#����������������	��7�&���	���$%;�2�(�  ���	���������%��$��2�!����	�������"#������

����������	�������'  ���2���
���(�	���&7:����''
���#���#�'4�(�  �(�	��,��4�(��������

7:����'�������%��$��  (Non-Traded Goods) 7�&��(�	��%��$<�����	�2����$����
��*�%��$��  

���"��2��#
��+�$��:���
�  2������������4������!���5�6	���$���<�	��������27:��",,

��,8�+� �����	����+���*#'<������
!��"#�$%#&'�2��2��$%;�!����4��5�6	���$���<�	���

�����27:��",,$%�',$�',  7�&�$%;��8%",,�&�������������	����+"��  $�:&���������4�����
,

�<�����	���&����,(�$,:������,,$���/�(2 

�5�6	���$���<�	��������27:��",,$%�',$�', �#������ $%���$7G�!����$%#&'� 

"%#�����
!��"#�$%#&'�$�(�!�������*#2�$����
,$%���$7G�!�	���"!�!�������
!��$�(�$IJ�

�������%��$�� ��:����%��$�����&���
!��$�(�$IJ��8�������%��$�����&�  	��$�(����%��$���&�

�
!��$�(�$IJ��8�2�#�#� $�:&�$�',�
,	��$�(�!�����%��$���&��
!��$�(�$IJ�!&������$%;�$%���$7G�!�

$����
,	���"!� !�������
!��$�(�$IJ�����������%��$���
�� 7�&�������$�'�$%;����������
��� 

 %�� =  %�� � %���  (2.2) 

0�'�&  %��  	:� ���$%#&'�"%#�����
!��"#�$%#&'�$%;����'#� 

    %��  	:� �
!��$�(�$IJ�<�'��%��$�� 

    %���  	:� �
!��$�(�$IJ�!���%��$�� 

2��������
��#���  "������$�G����  ���$%#&'�"%#�����
!��"#�$%#&'���

4���$�#����&�$����
,���$%#&'�"%#����
,��	����  2 %��$�� ��$�#�$�'��
�  �
��
�� ���

	����+���*#'<������
!��"#�$%#&'�������$�'�$%;�������������
��� 

 �� =
���/�0

�
���/�0

� × �0 (2.3) 

0�'�&  �� , �0  	:� �
!��"#�$%#&'�$�(�!����*#�����(&���%K�& � "#�%K/�� 

!��#���
, 

    ��� ,�0
�   	:� ���
,��	��(�	�����8%$�(�!����*#�����(&���%K�& � "#�%K/�� 
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!��#���
, 

 ��� ,�0
�  	:� ���
,��	��(�	�����8%$�(�!��!���%��$����%K�& � "#�%K/�� 

!��#���
, 

��:�������$�'���������8%�
!��$�(�$IJ� ����
��� 

 �� =
(1+	� )

(1+	�)
× �0   (2.4) 

 0�'�&  �� , �0 	:�)�
!��"#�$%#&'�$�(�!����*#�����(&���%K�&  t "#�%K/�� 

!��#���
,  

    	� , 	�  	:�)�
!��$�(�$IJ���%��$��"#�!���%��$��!��#���
,   

�5�6	���$���<�	��������27:��",,$%�',$�',�����������(,�'�
!��

"#�$%#&'������	!����'���"���'��  $�:&��2���%M22
'�������'�&��#!���
!��"#�$%#&'�"#�

%M22
'$�#���� ����$%#&'�"%#�!#��$�#������	���������%��$�� $4�� $�	0�0#' ���('� ���
,

���2������ ���2���� %M22
'$�:&�����$	#:&��'��'�*�"#�,�(����������%��$��  �!���*��&"!�!���

�
� ����������������	��  ������$�:&�����"���"7�����
/,�#�����	�,	*�	��$�(�  ���������

$%;��%!�����!(/���&����*�%��$��2��4���,,%�(���!$�(�!��",,#�'!
�$��  "!�����'�'��

!
�"%�������$�(�2�$%;��#��  �
��
�� �5�6	���$���<�	��������27:��2���(,�'	����
��
���

��������
!��$�(�$IJ�"#��
!��"#�$%#&'�$�(�!��������%��$������'����%���(��(<������'�

'�� "#���������(,�'	���  �
��
�����%��$���&��
!��$�(�$IJ�	��������8�"#�!#���*�'
����

�
O������
� ����%���(��(<���������%��$���&��
!��$�(�$IJ�!&��"#�!#���*��
O�����"#��  

�����
,����'�'���
�� %M22
'�&����#����,!���
!��"#�$%#&'�� 4 %M22
' (Mishkin 2003) ���"�� 

1))��	��(�	��0�'$%�',$�',  (Relative Price Level) $�:&���	��(�	�����%��$��

���&�$�(&�����0�'�����	��(�	��4�(�$�'��
���!���%��$��	��& 	���!�������(�	��<�'%��$���
��

2�#�#�����#���	��$�(���*#�
���"��0�������	��#����'������#
,�
�  ������
,��	��(�	��

<�'��%��$��#�#�  0�'�����	��(�	��4�(�$�'��
���!���%��$��	��&  	���!�������(�	����

%��$���
��2��8���������#���	��$�(����%��$���
��"�G�	���������' 

2) �*%���	������	�� (Trade Barriers) $4�� ���������0	�!� ���$�G,<�����

���$���2���#����,!������
!��"#�$%#&'�  ���!(����������$�G,<��������$�����%��$��

���
/W ��:����������0	�!�������$����(�	�� ���$�(&��*%���	�����	����2�$�(&�	���!������

�(�	����%��$��$�(&����� "#�	����##������
/W �"��0���2�"�G�����'�'�� 
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3) 	���"!�!�����������(�	����%��$��"#�!���%��$��  	���!�������&

$�(&����������
,�(�	��������$%;���$�!*�����*#$�(����%��$���
��"�G�	������'�'��  �����

�#
,�
�	���!�������&$�(&����������
,�(�	�����$���$%;���$�!*�����*#$�(����%��$���
��9  ����	��

#� 

4) 	���������������#(!  $�:&����&	���������������#(!�(�	�����$�(&����

���� 7�&�	���������������#(!���$�(&�����  ��������	��(�	����%��$���
��$�:&�$%�',$�',�
,

�(�	��!���%��$��#�#� 	���!�������(�	�������
,%��$���
��2�$�(&�����"#�	��$�(�2��"��0���

"�G�	������ 

$��!
������
�$�!����5�6 PPP  �*����(,�'	������	#�������������$%#&'�"%#�

������
,��	��(�	���
,�
!��"#�$%#&'�)0�'4����!
�"%��
�����	��2�����%�
,$%#&'��%��

�(������$�:&�������$�(�	������	#����
�!���6"���������	�$�'�)"!���������(,�'�'���4
�$2�

���)��	��(�	��$%;�%M22
'�&�������
!��"#�$%#&'���:��
!��"#�$%#&'�$%;�!
���������	��(�	��  

(���'�#)	*����
�'�, 2547) 

2.1.2�������4�9�:9���;4	
��8
�����"<=&'(+,/�>(0/�#())�–�?'%-$,'2�

�����������
!��"#�$%#&'�",,��,8�+�  (Complete Exchange Rate Passthrough) 

���'������$%#&'�"%#������	���'�(�	������*#$�(����%��$���8��������%'
���	���'�(�	��

����*#$�(����%��$���8����$���)�
�$�:&����2���#������$%#&'�"%#���:���������������
!��

"#�$%#&'��������%��$���8��������
,%��$���8����$���)��������	���'�(�	��2��%��$���8�������

�
,��	���'�(�	��2��%��$���8����$������$����
�!��	���$%;�2�(�)0�'�����������
!��"#�$%#&'�

",,��,8�+�)������",�����$%;�)3 ��+���"��) 

1) ��+�&����
,�#2���
!��"#�$%#&'�",,��,8�+�) (Complete pass-through) 0�'��

��+���8�������$#:���&2��
,�#2�����$%#&'�"%#���:��������������
!��"#�$%#&'�0�'���

��	���'�(�	������*#$�(����%��$��!�	��&)7�&�2���������	���'�(�	������������*#$�(����

!���%��$�����	�#�#���:�$�(&�����!�����$%#&'�"%#�����
!��"#�$%#&'� 

2) ��+�&����
,�#2���
!��"#�$%#&'�",,�����,8�+�) (Incomplete pass-through) 

0�'����+���8�������$#:���&2��
,�#2�����$%#&'�"%#���:��������������
!��"#�$%#&'�

$�'�,������"#�����#,�������%'
���	���'�(�	������������*#$�(����!���%��$�� 

3) ��+�&�������
,�#2���
!��"#�$%#&'�) (No pass-through) 0�'����+��$�:&��
!��

"#$%#&'�����$%#&'�"%#��%)�8�������$#:���&2�$%#&'���	���'�(�	������*#$�(����%��$��
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!��%!���
!��"#�$%#&'�)7�&���������	���'�(�	������*#$�(����!���%��$���������

$%#&'�"%#� 

"!���	���$%;�2�(��
���8����$����(�	���
��2�����,������$�(&������2���(�	���&���$���

"#�����%�#(!"#���'!������8�,�(0<	��%��$�� ��:�#���	��(�	����%��$��#�������� 1 ����' 

��������������������
!��"#�$%#&'�!�����
,��	��(�	���
�������,8�+���:����!�,�������

��	��(�	��2�����$%#&'�"%#�����
!��"#�$%#&'� 1 ����'�
��$%#&'�"%#����������:����'���� 

1 ����' ��:�$�'���������������
!��"#�$%#&'�",,�����,8�+�  (Incomplete Exchange Rate 

Pass-through) 

�������������������
!��"#�$%#&'�  (Exchange Rate Pass-through: ERPT) 2��*���%�&

�����������%�
,!
������	�!�����$%#&'�"%#��
!��"#�$%#&'��������%��$���8����$���"#�

%��$���8������� 7�&� Exchange Rate Pass-through Regression ��2$�'��'8����8%�������� 	:� 

 �� = 
 + ��� + �� + ��� + ��  (2.5) 

0�'  Pt 

������$���) 

	:� ��	��(�	����%��$�����8%��*#$�(������(&� (��*#$�(����%��$���&��� 

Xt 

E

	:�  ����
���:����
,��	�!���*��8������� 

t

��*#$�(� 

  	:�  �
!��"#�$%#&'��
���&�'8����8%��*#$�(����%��$���8����$���!�� 1 ����' 

���%��$���8������� 

Zt

�����
,  	:� 	���
�%���(��(^����
!��"#�$%#&'� 0�'������",�����$%;� 3 ��+ 	:� 

  	:�  %M22
'�:&�9 �&�������*%��	�!���(�	��$%#&'�"%#� $4�� ��'��� 	��2��� 

1)  =1 2����'���  �����������
!��"#�$%#&'�",,��,8�+�  (Complete Pass-

through))��:��
!��"#�$%#&'�$%#&'�"%# � 100 $%���$7G�!���������	��(�	���
��$%#&'�"%#�  100 

$%���$7G�!�$4��$�'��
� 

2) �����������
!��"#�$%#&'�",,�����,8�+� (Incomplete Pass-through) 0�'",�����

$%;� 2 ��+ 	:� 

2.1)  <1 ��	��(�	���
��$%#&'�"%#����'�������$%#&'�"%#�����
!��

"#�$%#&'� $�:&��2���8�2������'��	��(�	����%��$���
��!�������
������
,��	��(�	��!�$�����
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2�����!������$�(&� (#�))��	��(�	�����$%#&'�"%#��%���!���
�����!���
!��"#�$%#&'��&����

	�� ("�G�	��) 

2.2)  > 1 ��	��(�	���
��$%#&'�"%#��������  ���$%#&'�"%#�����
!��

"#�$%#&'� �
����$�:&��2���8�2������'�(�	����%��$���
���������  Mark-up ��	��(�	��$�(&��8����� 

(#�#�) ����������$%#&'�"%#�����
!��"#�$%#&'��&$%#&'�"%#�����	�� ("�G�	��) 

3) ���  = 0 2����'������������������
!��"#�$%#&'�  (No Pass-through) �
&�	:��
!��

"#�$%#&'��&$%#&'�"%#������#!�����
,��	��(�	�� 

� 2.1.3�������4;�!�4�������(Pricing-?--@(%A/0B�#?@2�

�5�6���!
����	��(�	��$%;��5�6�&�#�������
��
������������	�"#��
!��"#�$%#&'�  

0�'�*��%��$�G����������%�&���%�
,!
�������������	�����8��#(!  (Markup Adjustment) 0�')

Hansen (1999) �#������ �5�6 PTM "���#
��+�!#���&����",��"'�!#��  ����#������
,���

��������
!��"#�)$%#&'��#
��+����������������,8�+�  (Incomplete Pass-through) $�:&��2�� ��

�5�6 PTM �#
��+�	���������2����8��#(!�������������	��&"!�!����
���"!�#�!#�� 

�5�6 PTM ������$���5!(����!#���#�'{.�'  $�:&��(2��+������'�(�	������8��#(!

��!#��!���9 0�'���������8��#(!������$�'�$%;����������
��� 

 
)),;(();(),...,(

11
1 wvpEqCvpEqppp iii

n

i
i

n

i
iiiiin ��

��
���  (2.6)

 

)0�'   p  	:� ��	��(�	������*#$�(����%��$���8��#(!��:��8��������(�	�� 

q  	:� %�(��+�*%��	� (�&�����
,��	��(�	������*#$�(����%��$���8����$��� 

)�(�	�� ; Ep "#�%M22
'$%#&'�"%#��*%��	�; v) 

E  	:� �
!��"#�$%#&'� (����'��*#$�(����%��$���8����$���!���8�������) 
w  	:� ��	�%M22
'����#(!)

�
���� ������8��*�����8��#(! 	:� ��'�
,����'�*����' (Marginal Revenue) ��"!�#�!#��

$����
,!���*�����'�*����' (Marginal Cost) �&$��:���
���"!�#�!#�� �
&�	:� ��	��(�	���&������

�%'
�%��$��!���9  2��8��#(!���'!���*��&$��:���
�"#�#
��+����������	�2�"!�!����
�!��

%��$��%#�'��� (Destination-Specific Markup) 
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iCp

i

i
qi ���

�

�
		



�
��

�
� ,

1


  (2.7) 

0�'   "���	���
�,8�+����	���':��'*������*%��	���!#��!���%��$���&!�,����

�
,���$%#&'�"%#���	��(�	�� 

�+��& Campa "#� Goldberg (2002) �G�������($	�����	����
��
�����������
!��

"#�$%#&'�"#���	��(�	�����$���$4��$�'��
�  0�'�4��:��/�����2*#<�	����5!(�������������

��	�����8��#(!$������(2��+������
,�5�6  LOP �
���� ����������������	�����8��������(�	��

2������'8��
,0	��������*%��	�"#�!���*��&�8�������!���$�4(- �
&�	:� 

 ),,()/( ,,,,,
tt

j
t

jx
t

jm
t

jx
tt

jx
tt

jm
t EYWCPPMkupEPEP ��   (2.8) 

0�'  0,0,0, ,,,
,

,
, ���� jx

E
jw

E
jx

wjx
t

jx
tjx

t CCC
C
P

Mkup  

     ������ ,�  	:�  �
!�����������	��&�8�����!���*������
,�8��������(�	�� 

    ��� ,�   	:� ��	��(�	���&���$�����2������'��%��$�� j ��*#$�(�%��$�� j 
   ��� ,�    	:� ��	��(�	���&��������2��%��$���8������� x ����*# 

$�(�%��$�������� 
     ��    	:� ��	��(�	��<�'��%��$���8����$��� (%��$�� j ) 

E  	:� �
!��"#�$%#&'� (����'��*#$�(����%��$���8����$��� j !�� 

%��$���8������� x)  
��� ,� 	:�  !���*�����'�*����'����8����������8%��*#$�(�����8������� 

    � �    	:�  ��'��� 

x 	:�  %��$���8������� 

j 	:�  %��$���8����$����(�	�� 

2�������  �
!�����������	�2�"!�!����
�!��#
��+��*!�������"#������'8��
,

#
��+����$����*%��	�!����	���%��$���8����$����&�8��������(�	��!���$�4(-  "#�%M22
'�&$%;�

!
��������*%��	�!����	����%��$���8����$���  	:� �
����������	��(�	�����$���!����	��(�	��

<�'��%��$���8����$���  (%��$�� j) �
&�	:� �����	���%��$�� j $�(&��8����� ����#���	���!������

�(�	�����$���2��%��$�� x �8��������' ���2���
�� $�:&��(2��+������!���*�����'�*����'����8�

�������,��������!���*�����'�*����'����8�������$%;��
������&$�(&����������
,	��2��� ( ��� ,�  
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>0) "#�	���!�������(�	����%��$��  j  (��� ,�  >0) "!�$%;��
������&#�#������
,�
!��

"#�$%#&'� (��� ,�  <0) $�:&��2������
!��"#�$%#&'�$�(&����� (#�#�) ������	��$�(����%��$���8�

�������	��"�G�����(����	��#�) "#�����,!��!���*�����#(!������!���*�#�#�($�(&�����) 0�'!�� 
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2������� (2.9) $%;����"������$�G����  ����(2��+�	���':��'*���������������

2�!���������	�,	*�%M22
'�&������!���*�$%#&'�"%#��&2�����,!�����!
��(��2��������	����

�8������� $�:&��������
�"%#������  (2.9) 0�'������ jm
tt PE ,/  $���	8+�������"#�2
��8%

���������2��,���  	��	���':��'*����������������
!��"#�$%#&'�2������'8��
,	��	���':��'*��

������������	� (Markup: ) "#�!���*�����'�*����'��!���%��$��  (Foreign Marginal Cost:�  

) �
��� 
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��2�#��������� !���*�����'�*����'!���%��$��2��	����
��
����
,�
!��"#�$%#&'���

����	����
��
������������	��(�	�����$������8%��*#$�(������(&�  (Local Currency Pricing) "#�

�
!��"#�$%#&'� �����
,�8��������&$�4(-�
,�*%��	�!����	�����(�	���&�	���':��'*���8�2�������

��
����������������
!��"#�$%#&'�!&��  $4�� �8�����������$#G��&$�����'�(�	����!#������

��-��&�	8�"��������(&�  �
��
�� �����������
!��"#�$%#&'�2������'8��
,0	����������"����
���

�*!����������'  

Campa "#� Goldberg (2002) �����������!
�"��!
�"%�!���*����%��$���8������� 

�
��� 
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j
t

j
t

j
t

jx
t reuPneuW /, �

  (2.11) 

 0�'   
j
tneu   	:�) Nominal Exchange Rate ���%��$���8��#(! (%��$���8�������) 

)"#�    
j
treu  )	:�   Real Exchange Rate ���%��$���8��#(! (%��$���8�������)  

2������� (2.11) 2����!���*����	8�	���&����������
�	������	
-������	�����%��$��

�8����$���$�:&��(2��+������� Richard Marston (1990) �&����������������'�(�	������8��8�����&

������",��"'���	���'�������!#��<�'��%��$��"#�!#��������  �,��� ���!�,�������

��	��(�	���������&�!�����$%#&'�"%#��
!��"#�$%#&'�2������'8��
, 2 %M22
'	:� 

1) 	���0	�����$����*%��	���!#��������  $%;�$	�:&���:���(,�'���$%#&'�"%#�

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

�(�	������*#$�(������(&�  (Local Currency Price) $�(&����� 2�����#����8��������0�����&2�����

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

2) ���$%#&'�"%#�!���*�����'�*����'7�&�$%;��#��2�����$%#&'�"%#����
,

�#�#(! Marston (1990) �#������  ���$%#&'�"%#�!���*�2�����#����,!���
����	��(�	��

<�'��%��$��"#���	��(�	��������  0�'���%�
,!
������	��
��#���2�!����(2��+�#
��+�

	���0	�����$����*%��	����'  ����%�8����%����+������
����������	��(�	��������!����	�

�(�	��<�'��%��$���&�����
,%M22
'!���*� ���
,��	����%��$�� �
!��"#�$%#&'�"#���'������

�
�� 2 %��$�� �
���� %M22
'!���*�2�����#����,!���
�������	��(�	��������!����	��(�	�����$���

�G!��$�:&��
�� 2 %��$���	���0	�����$����*%��	��&"!�!����
� 

���������� Michael Knetter (1989) �#������ �8#	�����������2��	����������!��

	����
��������
!��"#�$%#&'���!#��$%J����'�
��9)0�'�
�$�!���2�����$%#&'�"%#��
!��

"#�$%#&'�������� 2 %��$��2�����#����,!�����$%#&'�"%#���	���� 2 ���	:� 

1) ����#����,����!���*�����'�*����'  (Marginal Cost) 7�&�2���������	��(�	��

������$%#&'� "%#��%���*�9 %��$��%#�'��� 

2) ����#����,����	���':��'*������*%��	��(�	��������  7�&�2���������	��(�	��

$%#&'�"%#���,��%��$��%#�'���  (%��$�����$��� ) $�:&��(2��+��������	��(�	��������

�������!#��!���9 �
��� 

 ititiitit uEp ���� lnln ���   (2.12) 
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0�'      t�  )	:�)4*����  Time Effect 

t�   	:� 4*���� Country Effect 

         u  	:� Regression Disturbance 

             i   	:�)!#�� (%��$��) $%J����' (Indexed Destination) 

             t   	:� $�#� (Indexed Time) 

��+!#��"����
������,8�+�  ��	�2��8�%�
,����8�����!���*�����'�*����' (Markup of 

Price over Marginal Cost) 2������� (2.12) !#��"����
������,8�+�2��  Time Effect �&2�4��
�

!���*�����'�*����' "!�2����������������	���"!�#�%��$��$��:���
�  (Country Effect $����
,

�8�'�) 

���2����!#��"����
������,8�+�2�$%;�$	�:&�����'����
�����",��"'�!#��"#����

",��"'���	��������!#��!���9 ������������!#��%#�'����	���':��'*������*%��	�!����	�

	��& 2�����#������������	���
�����	��&���' 2������� (2.12) 	�� �  ��:� �  �&��
'���	
-���

��(!(2�$%;��
--������
�����",��"'�!#��"#����!(/��	���':��'*������*%��	��&���	��& 

���2������(2��+����%�
,!
������	�"#��  '
�!������	������	
-!�����%�
,!
����

�
!��"#�$%#&'����' (	���(2��+�������%�
,!
�����
!��"#�$%#&'�$�(���������'�'���
����:�

��'�'��) 0�'������ Froot "#� Klemperer (1989) �&����������� Switching Cost ����8�,�(0<	

�&����#!���8�������"!�!����
�����������$%#&'�"%#��
!��"#�$%#&'�",,4
&�	���"#�",,

���� 7�&�$%;����"����#����,���!���*�"#��
!�����$,�'!�����%�
,!
������	����������

����#����,���!���*�"#��
!�����$,�'$%;��%���(�����&!���
�����  �
��
�� ���"�G�	�����

��*#$�(������(&�",,4
&�	�����������	��(�	�����$���#�#����'�������"�G�	�����$�(���*#��

%��$��",,����  �
���� ���$%#&'�"%#��
!��"#�$%#&'�4
&�	����&"��2�(�  (Purely Temporary 

Exchange Rate Change) ����%�8����
,��� PTM �&�8��(�%�!( �
&�	:� �8�������%�
,����$�(&����

�����$%;��
������&����������$%#&'�"%#��
!��"#�$%#&'�����#�����	��(�	���8����� 

2.2���������C4�D��;� �

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

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

"#�)���
/�$��(��2�0�'2��4�"��	(�"#��5�6���$���/�(!( )7�&����2�����	��	�������8#2��

"�#��!���)9)$�:&�������4�$%;�"����������������
����
�!���%�� 
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� 2.2.1��4����4�E6����3
��F�4���
�(?*G/�H/%*/)�I+(J1)*)2�

����8#��*���$�#� (Time series) �
��$%;�����8#��:�	���
�$�!�&����$%#&'�"%#����!
�

"%���4���$�#��&������  #
��+�������$%#&'�"%#���2���:������8%",,�G���  "!������*���

$�#�"������$�G��8%",,���$%#&'�"%#���4���$�#��&����������! �G2�������������	�����+�

�����������	!#
��+����$%#&'�"%#�	���'8����8%",,��  "#��������'���+����

$%#&'�"%#�����8#��������	!���  ����($	���������8#��*���$�#�2������'8��
,���$%#&'�"%#�

���$�#�����!$%;��:��/��)������'���+�����8#�����	! (�(�(#
��+� $#G���,8�+�, 2531) 

� 2.2.2��4������3���43��(K+*0�>--0�?/)02�

$�:&��2������8#�&������4�������������$%;�����8#��*���$�#�  (Time series data) 7�&�

�������2��#
��+�$%;� Non-stationary ��:� Stochastic Process �#���	:� 	��$�#&' (Mean) "#�	��

	����
����  (Variances) �������8#2��	�����	��&$%#&'�"%#��%!����#$�#�  0�'��2�

"��0���(Trend) ����'�'�� "#��+�$�'��
��G����"����!
���'��
��)(Cyclical swing) �����'8��
,

�(&��&������, (Shock) �
��
������4��(����",, Ordinary Least Squares (OLS) �����%����+

	�� ��2���)���$�(��������'���"��2�(�  (Spurious regression) �
��
��2���	���2��$%;��&2�!������

����8#������,	����(&��������8#$�'���� 0�'����($	���������8#��	�
����2��$�(&�2���������,

	����(&�(Stationary) ���!
�"%��&����������������0�'���
'�������,'8�(��8�!��"�������� 

Dickey-Fuller (1981) 0�'���!(",,2��#��$%;��
��� 

 ttt eXX �� �1�   (2.13) 

0�'�&)  1, �tt XX   	:�)!
�"%�)+)$�#�)t "#�) t -1 

      te ))	:�)	���	#��$	#:&��$4(��*��)( Random Error) 

      � ))	:�)�
�%���(��(^�
!���
��
���)( Autocorrelation Coefficience) 

 2��      ttt eXX �� �1�  

ttttt eXXXX ���� ��� 111 �  

� � ttt eXX ���� �11�  

ttt eXX ��� �1�           

)0�'���)   � �1�� ��        

)��:�    01;1 ����� ���  
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    �   	:�))	�������($!��� 
���������*!(/�����)	:� 

    0:0 ��H    �'8�(��8� 

    0:0 ��H  ����'8�(��8� 

  0�'�4���(!() “ t ” ))7�&���8!��
�!���%�� 

     
�

�
�
..

ˆ

ES
t �  

   ���!
��(��2'���
,���*!(/��) 0H $�:&�	����(!() T-statistic ����
�%���(��(^���8%

�
�,8�+��	�����'����	���(�5!() Mackinnon critical value ���'	������) tX )�'8�(��8�)��:�) tX )�

#
��+�����(&� 

))"!����'���
,) 1H )$�:&�	����(!()T-statistic ����
�%���(��(^���8%�
�,8�+��	�����)����	��

�(�5!( Mackinnon critical value ���'	������ tX ����'8�(��8���:�) tX �#
��+��(&� 

))$�:&��2������8#��*���$�#�)+)$�#�) t ������
��
����
,����8#��*���$�#�)+)$�#�)) t-1 

	��	��&"#�"��0����
��
��2���(2��+������) 3)�8%",,�&"!�!����
����������,����)'8�(��8�)

�
���	:� 

 ttt eXX ��� �1�
 

 (2.14) 

 ttt eXX ���� �1��
 

 (2.15) 

 ttt eXTX ����� �1���
 

 (2.16) 

   !
�����*!(/��$%;��
��&�#�����"#������!��)�������,'8�(��8�0�'�4��������,)�(���)- 

I#8$#���)(Dicky-Fuller test) 7�&����",,��#���&�4����������,�%M-��) Autocorrelation �G2�)

������	����(!(�&������
�����������������4�����'����8�!���)�
��
��2���������$�������
,�����

����0�'���$�(&��,���������'��!
�$��)(Autoregressive Processes) $����%�������)(2.14) ��� 

(2.16) �(������)$�'��������$���$���(���-I#8$#���)( Augmented Dicky-Fuller test) �
����'#�$�'�

�
��� 

  tttt eXXX ������ �� 11 ��      "��$�(�$4(��*��) 

  tttt eXXX ������� �� 11 ���     "��$�(�$4(��*��"#�2*�!
�"�� 

  tttt eXXTX �������� �� 11 ����     ))"��$�(�$4(��*��2*�!
�"��"#�"��0��� 
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0�'   tX   ))	:�)����8#��*���$�#�)+)$�#�)   t 

    1�tX ))	:�)����8#��*���$�#�)+)$�#�)   t-1 

    ���� ,,, )	:�)	�������($!���  

    T  )	:�)	��"��0���  

    te )))	:�)	���	#��$	#:&��$4(��*�� ��

� 2.2.3�	����
���I$0-%/,%/))*L/�*+0/,%(0/M�G-L*+,�(L/%(,/�"I>N@I�(p,d,q22�

���,����� Integrated (I(d)) $%;�������#!��������*���$�#������������8#  +)

%M22*,
��
,����8#��'�#
��%  d 	�,$�#�  0�'��$�!*�&!������������#!��������*���$�#�)

$�:&��2��",,2��#��  ARIMA !����4�������($	���������8#��*���$�#���	*+��,
!(	��&  

(Stationary) $����
�� 0�'����+����8#��*����$�#��&�4�������($	������	*+��,
!(���	��& (Non-

stationary) 2�!���������"%#�����8#�
��#������$%;�����8#�&�	*+��,
!(	��&����  0�'�����

�#!����������8#��*���$�#������&����%�����",,2��#�� ARIMA 

",,2��#�� ARIMA $%;�",,2��#���&����
,	����('�  "#�$%;��(��&���	���'���+���

��'��
���&� $�:&��2���(����	��$�#&'���	���	#��$	#:&�����#
����  (Mean Square Error :MSE) 

�������'���+��&���2�!&�������(��:&�9  $4�� ����($	�����"��0���  �(����%�
,$�',",,$�G�7�

0%$��$4'# "#��(�����'$4(���*  $%;�!�� 0�'�:��/��"#��",,2��#��  ARIMA $%;��(��&���	��

�'���+�����'��
���&� ��:�$�����
,����'���+��%����������4���$�#��
��9 "#�!����4������

����8#�&'������	�� ",,2��#�� ARIMA(p,d,q) %����,���' 3 �����#
�9 ���"�� ",,2��#��

Auto Regressive (AR(p)) ���,�����Integrated (I(d)) "#�",,2��#�� Moving Average (MA(q)) 

",,2��#��)ARIMA (p,d,q) ��������(,�'����
��� 

    1) Autoregressive Process: AR (p) "������$�G��������8#��*���$�#������'8��
,	��!
�

�
�$������! 0�' p 	:�)2����������'�����) (Lag) �������8#����!2��%M22*,
�  7�&�$�'��'8���

�8%���������
��� 

)0�'�&) AR (p) 	:�)))

 1 1 2 2 ...t t t p t p tx x x x� � � � �� � �� � � � � �  
(2.17) 

)$�:&�)  � )))	:�))	��	��&) (Constant Term) 

j�   )	:�))�����($!���!
��&)) j 

t�    	:�))	���	#��$	#:&��)+)$�#�)) t  
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2) Moving Average Process: MA (q) "����������8#��*���$�#������'8��
,	���

	#��$	#:&����%M22*,
�"#�	���	#��$	#:&������! 0�')q 	:�)2����������'�����)(Lag) ���	��

	���	#��$	#:&������!2��%M22*,
�7�&�$�'����8%�����)�
��� 

)0�'�&  MA (q) 	:�     

 1 1 2 2 ...t t t t q t qx � � � � � � � �� � �� � � � � �   (2.18) 

)$�:&�   �    	:�))	��	��&) (Constant Term) 

j�   )	:�)�����($!���$�#&'$	#:&���&!
��&) j 

t� )))	:�))	���	#��$	#:&��)+)$�#�) t  

 

3) �
��!�����������(����",,2��#��  ARIMA 7�&����4:&����&����)�(�)Box - Jenkins 

(BJ) 7�&�$%;����%����+	��"��0������$	#:&��������!
�"%� (Y))0�'���
'	��!
�"%��
��)9)��

��! (Yt- p))"#�	��	���	#��$	#:&������!)( Disturbance term – ut-p

 

) �����%����+	��  0�'

�������*���$�#� Auto Regressive Integrated Moving-Average: ARIMA (p,d,q) 7�&�%����+	��

0�'�4��#
�������)Box-Jenkins)������$�'�����
��� 

qtqttptdtdtdtd yyyy ����� ������������� ��������� ...... 1121  (2.19) 

)$�:&�)   ty    	:�))	���
�$�!����*���$�#�)+)$�#�) t 

d   	:�) 2�����	�
�����������#!���$�:&������*���$�#��	*+��,
!(	��&   

  (Stationary) 

   p   	:�)�
��
,���) Autoregressive 

   q   	:�)�
��
,���) Moving Average 

   �   	:�)	��	��&  

   t   	:�)$�#�  

   d�   	:�)�#!����
��
,�&) d  

  q�� ,...,1   	:�)�����($!������) Auto Regressive 

q�� ,...,1   	:�))�����($!������) Moving Average 

t�   	:�) ���,����� White Noise 7�&��G	:� 	��	���	#��$	#:&�� + $�#� t  
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2.2.4�	����
�����:��:��	������ ���O�;��	84������"K+*L(%*(0/�P-+M*0*-+(J�Q-J(0*J*01�
@-M/J)2�

",,2��#�����$���/�(!(�&�4�����������	����
�������!
�"%�!
�$�'�)���"��� 
",,2��#��)ARCH 7�&�$%;�",,2��#�����)Engle, Robert F (1982))",,2��#��)Univarite GARCH 

7�&�$%;�",,2��#�����)Bollerslev (1990) �
����

12��R��45 ���:��:��	������ ���O�;��	84������"K+*L(%*(0/�P-+M*0*-+(J�
Q-J(0*J*012���	����
���I$0-%/,%/))*L/�P-+M*0*-+(J�S/0/%-)A/M()0*&*01�
"I>PS2�

Ender (1995))�#������)���%��'*�!��4�����($	�������*����
,,������8#�
��	��	���

"%�%������	��	���	��$	#:&��) (Error Term) 2�����4�IM�	�4
&����!
�"%��(���"!��	��

$%#&'�"%#��%!��4���$�#��&�����'8��
,�������	���	��$	#:&���&$�(�����!)"#���,��

��������)$4��)",,2��#�����$�(�$IJ�)�
!�����$,�'��:��#!�,"��2��!#���#
���
�'���,��

	�,$�#�2��	����
���� (Volatility))�8�)("#�	��	���	#��$	#:&��������-� ))!�����'	�,$�#�

�&�	����
����) (Volatility))!&��) ("#�	��	���	#��$	#:&������$#G� ) ��*%������	��	���

	#��$	#:&������!�&������2���������'2������'8��
,	��	����
����) (Volatility))���	��	���

	#��$	#:&������!�&������ (�������������
��(^)��,*-2(!!�, 2545) 

Engle (1982) ���"���	���$�G�������
��!��"��!������	���$����2����������

�'���+��'����$�:&����2��	���"���'��$��:���������'���+��'�������$�:&�������)7�&�2�����%�8�

	���$%;��%����������	��$�#&'"#�	���"%�%��������*���$�#��%������
��
��)7�&�

",,2��#�� Autoregression Moving Average (ARMA) "�������
��� 

 ttt xx ��� ��� �110   (2.20) 

"#�!�������'���+�) 1�tx 	��$�#&'�'����$�:&�������) 1�tx �
���)	:� 

 1101 �� �� ttt xxE ��   (2.21) 

���$���4�	��$�#&'�'����$�:&����������'���+�) 1�tx 	���"%�%������	��	���

	#��$	#:&���'����$�:&�����&�'���+�����
�������� 

 � � ! 22
1

2
101 "��� ���� �� ttttt ExxE   (2.22) 
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���$%#&'��%�4�����'���+��'�������$�:&����"#��)�#�&2��4�$%;�	��$�#&'��4��� 

Long-run ���#���
,   { tx  } 7�&�$����
,) � �1
0

1 �
�
�

 2����	��	���	#��$	#:&���������'���+��'���

����$�:&�����
�������� 

 
� � � � � �21

22
2

3
11

2
111

2

1

0
1 1

...
1 �

"�������
�

�
�

�#$
%

&'
( �����

)*

)
+
,

)-

)
.
/

#
$

%
&
'

(
�

� ���� ttttt ExE
 

 (2.23) 

$�:&�) 2
1

1 1
(1 )a

�
�

)	��	����
���� (Volatility) 2������'���+�",,����$�:&����)

(Unconditional Volatility) 2��	���8�����	����
�����������'���+�",,�$�:&����)(Conditional 

Volatility) ��#
��+�$�'��
����	����
����  (Volatility) ���){ }t� )���	��&��:����	�!
�)

(Constant) $��������2�%����+	��	����
����) (Volatility) ���0�'����4�",,2��#��) ARMA 

���*!(���$���",,2��#���
��� 

 0 1 1t t tx a a x ��� � �
 

 (2.24) 

    $�������
��	����
�����'����$�:&����) (Conditional Volatility) ���) 1tx �  

������$�'�����
���) 

  � � � � ! 2
1

2
1011 | ��� ���� ttttttt ExxExxVar ���   (2.25) 

2���&���) 2
1�ttE � $����
,) 2

1�t" 2��"������	��	����
�����'����$�:&��������4�

	��	��&"#�2����",,2��#�������%����+	�������&$�#:� (Residual) ������
�������� 

 tqtqtt v����� ��
22

110
2 ˆ...ˆˆ ������   (2.26) 

)0�') tv  = White noise process 

���	�����) q��� ,...,, 21 $����
,�8�'�)	��	����
����2�����%����+2�$����
,

	��	��&) 0� ���
'���&�)	:�	��	����
�����'����$�:&�������) tx  2�����$%#&'�"%#����	#���

�
, Autoregressive ������� (2.26) �
��
���������4������)(2.26) ������'���+�	��	����
�

����'����$�:&�����&$�#�)t+1 �
�������� 

 
2
14

2
110

2
1 ˆ...ˆˆ qttttE ���� ���� ������   (2.27) 
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2��$�!*�#�&�#�����������&  (2.26) $�'����  Autoregressive Condition 

Heteroskedastic (ARCH) model "#������ (2.27) $%;� ARCH (q) 0�'	��) 2
1ˆ �ttE � ��:� 2

1�t"  2�

%����,���' 2 ��	�%����,)	:�)	��	��&"#�	����
����  (Volatility) ��	�,$�#��&������)7�&�

$�'����$%;�����$�#:����#
�������	�,����!  (ARCH term) ����	���
�%���(��(^  (

q��� ,...,, 21 ) ��������	�����0�'�4��(� Maximum Likelihood 

72��R��45 ���:��:��	������ ���O�;��	84������"K+*L(%*(0/�P-+M*0*-+(J�
Q-J(0*J*012���	����
���T/+/%(J*U/M�I$0-%/,%/))*L/�P-+M*0*-+(J�
S/0/%-)&/M()0*&*01B�TI>PS�"VWX2 

Bollerslev (1986) ����
O��",,2��#��)GARCH model ��2�� ARCH model 0�'

��
��!��	:�)���	��	���	#��$	#:&��2�����,�����$%;��
������!���%�� 

 ttt hv��   (2.28) 

$�:&�	����
������� ��  	:�   12 �v"  

 ��
�

�
�

� ���
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0 ����

 

 (2.29) 

$�:&� { tv  } 	:� white noise process �&$%;�	���(���2��$�!*���+�����!  ( 1�t� ) 

	��$�#&'�'����$�:&����"#�����$�:&�������)$�:&����) (Conditional and Unconditional Means))���)

t� )2�$����
,�8�'�)���	��	�����')(expected valued))���) t� )2���� 

 
0t t tE E h� 0� �   (2.30) 

�����
,�����	����
�����'����$�:&����(Conditional Volatility) ���) t� )�8�

������0�'����� 

 
��
�

�
�

�� ���
p

i
iti

q

i
ititt hE

11

2
0

2
1 �����   (2.31) 

�
��
��	����
�����'����$�:&�������) t� )�8�������0�') th )�������)) (2.29) 

",,)2��#����$�'����)Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) (p,q) 
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�
���4����,�����)Autoregressive "#�)Moving Average �������	��	����
�����&�#
��+�)

Heteroscedasticity Volatility 

   $�:&�) i� )$%;�!
�"�����) ARCH Effect (�#����,����'��
��) "#� i� )$%;�

!
�"�����)GRACH Effect (�#����,����'�'��)0�'$�'���� i i� �� ) 

2.2.5�

  $�:&��2�������$#:��",,2��#��) (Model selection) �����
,���%����+	�������$4(�

$���/�(!(�
��)�
�2�����8%",,���",,2��#���#�'�8%",,7�&�������'���&2�$#:��",,2��#����

",,2��#�����&��&��&�*�)�
��
��2��$%;�!����"����������$#:���8%",,���",,2��#���&��&�*�)

0�'�(2��+�2��	��)Akaike Information Criterion (AIC) "#�)Schwartz Information Criterion 

(SIC) �8%",,���",,2��#���&���	��) AIC "#�)SIC ���'�&�*�2�$%;��8%",,�&��&�*�)0�') Akaike 

Information Criterion (AIC) "#�)Schwartz Information Criterion (SIC))������	����+����
����

��5Y6�4�
 ��438	�����	����
�����������F��"@-M/J�H/J/&0*-+2�� �

 Akaike Information Criterion (AIC) =  /2/2 kt ��   (2.32) 

 Schwartz Information Criterion (SIC) =  /log/2 kt ��   (2.33) 

0�'�&) k    )$%;�2�������������($!����&������%����+	��) 

    ))))$%;�2��������	���
�$�! 

    1      $%;�	�����)Log likelihood function �&�4������($!����&�8�%����+	��)k !
�)  

2.2.6�	����
�����:��:��	������ ���O�E
�;��	84�(@$J0*L(%*(0/�P-+M*0*-+(J�
V-J(0*J*01�@-M/J)2��

�� ��������",,2��#��",,2��#������������	����
���� ",,�$�:&�����#�'!
�"%�

��	�
����������
'�����������  Li, Ling and McAleer (2002), McAleer (2005))"#� Bauwens 

(2006)) 7�&�$%;���������"#�	���$����2$�&'��
,#
��+�$����������2���
��������	��$�#&'",,

�$�:&�����#�'!
�"%�) (Multivariate conditional mean))���!
�"%��&2������������"#������

	���"%�%���",,�$�:&���� (Conditional variance) ���!
�"%��&2�������������
��� 

 �� = �(�� |���1) + ��   (2.34) 

 �� = �� �     (2.35) 
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 0�'�&  ��      	:�)!
�"%���*���$�#��&����������������   

    �(�� ���1! )      	:� 	���	����
�",,�$�:&���� (Conditional  

expectation) ���)��  0�'�& ��  �����'8��
, ���1  

     � = ( 1� , … ,  �� )"   	:� $���(����	���	#��$	#:&���&�$�	$!���$4(� 
�*��0�'�#���
,������2�'�'���$��"#��

#
��+�$�'��
�(Independently and identically 

distributed (i.i.d.) random vectors) 
    ���1     	:�  ����8#�&������4�����������)+)$�#��������� 

��)� � 1  
    � = 1, … ,#   	:� $�#�)+)$�#��&)1,…n  

  2��������&)2.35 ��  	:��$%& '(
1�
1

2 , … , (��
1

2 )0�'�&)� 	:�2������������8#�&�����

����������� 

  2��",,2��#��)Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) 

�
��)Bollerslev (1990) ���������$%;�	���"%�%���",,�$�:&����)(Conditional variance) ���!
�

"%��&������4�����������!�����,�������������)GARCH(p,q) �&���2��������&)2.29 �
��� 

     ��
�

�
�

� ���
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2
0 ����   

0�'�&)*$  $%;�!
�"�����)ARCH effect (�#����,����'��
��) "#�)+$ )$%;�!
�"�����)

GARCH effect (�#����,����'�'��)7�&�%����,���' 
$ + +$ ) $�:&����������
��#���$�',���'

"#���G2�����%�($	�����0�'�(2��+�	���"%�%���",,�$�:&����)( Conditional Covariance) 2��

",,2��#��  Vector Autoregressive Moving Average–GARCH (VARMA-GARCH))"#�)

Conditional Correlations 2��",,2��#�� Dynamic Conditional Correlation (DCC)  

Z2� R��45�P-+M*0*-+(J�P-L(%*(+&/���	����
��Q/&0-%�I$0-%/,%/))*L/�
@-L*+,�IL/%(,/–TI>PS�"QI>@I-TI>PS2�

����(2��+� Conditional Covariance 	:�����(2��+�	����
��
����������	���

�
�������!
�"%��&2�����������������)7�&��������(2��+����2��)$���(����
��
���",,�

$�:&�����&�8����������	��&)( Constant Condition Correlation matrix (CCC)) 	:�),)�&������
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%����+	��2��",,2��#�� Constant Conditional Correlation (CCC) model ��� Bollerslev (1990) 

0�'������"���$%;����������
��� 

 - = �( � �" |���1) = �( � �" )    (2.36) 

 $�:&�    - = ./$� 0))0�'�&) $, � = 1 , … ,� "#� /$$ = 1 

 "#�2�������)2.35)��������� 

   ����" = �� ���"  

0�'�&)      �� = (�$%&1�)1/2 = (�$%& (1� , … , (�� )1/2 = (�$%& 21� , … ,2�� ) 

 �
��
��2����) �(����" |���1) = 1� = ��-Dt   (2.37) 

   7�&�2��2��������&  2.37 1�  �&���	:�$���(�	���"%�%�������",,�$�:&����  

(Conditional Covariance matrix) �#���	:�)1�  $%;�$���(��&���$��	����
��
������	����
����

",,�$�:&����) (Conditional Volatility))�������!
�"%� )$�:&��&2�������#����,�������������

	����
����)7�&� Ling and McAleer (2003))����
O���8%",,",,2��#�����#
�����������)	���

"%�%���",,�$�:&���� (Conditional Covariance) 7�&�$�'����)",,2��#�� Vector Autoregressive 

Moving Average–GARCH (VARMA-GARCH) 

The Multivariate GARCH Model �8��������
���
  

 1 1

q p

t i t i j t j
i j

H W A B H� � �
� �

� � �� ��
  (2.38) 

   $�:&�) ),...,( 1 2� mttt hhH , ),...,( 2
1
2 2� mtt ���

�
, 1( ,..., )mW � �� , ( 1,..., )iA i r�

"#� ( 1,..., )jB j s� 	:� $�!�(� m m3 0�'",,2��#��  VARMA-GARCH ���������!
�"%��*��

���,��)(Positive Shocks) "#�)!
�"%��*�����#,)(Negative Shock) ��#!��	���"%�%���",,

�$�:&����)(Conditional Variance))$��:���
�)

))))))$�:&�) iA  $%;�!
�"����� ARCH Effects (�#����,����'��
��) "#� jB  $%;�

!
�"�����)GARCH Effects (�#����, ����'�'��)0�'$�'����
1 1

q p

i j
i j
A B

� �

�� � ) 

2��������&)(2.38) 	�������($!����&���2��$���(�)�,3�  ��� 4$  	:�!
������($!���

�&"�������#����,!��	����
����",,�$�:&����)+)$�#�%M22*,
����!
�"%��&���������������� 
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���!(��� 
$� , 5$� , 6$� )	:�)�����($!����&���2�����	����+$���(�)�,3�  ��� 4$  �
��
�����!(/����

�������,)
$� , 5$� , 6$� )$�:&� $ 7 �;  $, � >  

���!(/��	:�) 10: 5$� , 6$� = 0 

    11: 5$� , 6$� 7 0 

���%�($�����!(/��)( 0H ) "������)	����
�������!
�"%��&���������,�

�#����,!���
� 

72� R��45�P-+M*0*-+(J�P-%%/J(0*-+) ��	����
���[1+(G*&�P-+M*0*-+(J�
P-%%/J(0*-+�"[PP2 

2�������!(/���&������
��
���",,�$�:&�����#
��+�	��&)2��",,2��#��

Constant Conditional Correlation (CCC model) 7�&���22��4���������0#�	���$%;�2�(�)�
��
��)

$�:&��&2�������$���(����
��
���",,�$�:&��������$%#&'�"%#��%��"!�#�4���$�#��&"!�!����
�)

(Conditional Correlation matrix time dependent) �
��
��)Engle (2002) 2�����$���",,2��#��

���
��
���",,�$�:&����$4(��#�
!�)(Dynamic Conditional Correlation model(DCC)) �
���  

  

 8�� |9��1 : (0,1�), � = 1,2,…,#  (2.39) 

 1� = ��-���   (2.40) 
 

$�:&�  ��   	:�) !
�"%���*���$�#��&���������������� 

  9��1 	:�) ����8#�&������4�����������)+)$�#�����������)� � 1  

   1�    	:�) $���(�	���"%�%�������",,�$�:&����  
   ��   	:� $����(� � × � 7�&���$���(�%����,���'	���"%�%���",,� 

$�:&���� '����#
�$�����&��������)(($�1/2
)   

)0�'�&  �� = (�$%&(1�)1/2) = (�$%& (1�1/2
, … , (��1/2

) = (�$%& 21� , … ,2�� ) (2.41) 

   ���  �  	:�$���(����	���	#��$	#:&�� �&�$�	$!���$4(��*�� 0�'�#���
,������2�'

�'���$��"#��#
��+�$�'��
� (Independently and identically distributed (i.i.d.) random vectors) 

0�'�&	��$�#&' $����
,�8�'�) (Zero mean normalization) "#��	���"%�%���)�
��
��$�:&�	��$�#&'

$����
,�8�'�"#��)�G2�������%����+	��) �  2��$���(�	���"%�%�������",,�$�:&���� (1�))�&���
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2��������&)2.40 ($�:&��������$,&'�$,���!�/��) (Standardization) 2��������&)2.40 "#��2����)

 $� = �$�/;($�  ) "#�����	��) $�  �&�����%����+	����	�
��$�:&�%����+	����",,2��#��) Dynamic 

Conditional Correlation (DCC) ����
���) 

     
   

,� = ���11����1   

 �
��
��2��������&)2.41 2���� 

 ,� = {(�$%&(1�))�1/2}1�{(�$%&(1�))�1 2! }   (2.42) 

0�'�&)1� )$%;�$���(�) � × � �&����!�"#��	����������8�'�)7�&�������&2�

�(2��+����	��,	#*�������
��
���",,�$�:&����$4(��#�
!�)(Dynamic Conditional Correlation), 

,�  7�&�����&2����������,�������������	����
�����������!
�"%��
��2�����
��
���",,�

$�:&����$4(��#�
!�)(Dynamic Conditional Correlation), ,� )��:�����
��)�������8���2��)<1 "#�)<2 
���)<1 = <2 = 0 "#�)1� = 1= "��������������	����
��
�����������
�������!
�"%��&�����

�����������) (1�) �
���������
��
���",,�$�:&����$4(��#�
!�)( Dynamic Conditional 

Correlation), ,�  7�&�2�������%����+	���
��#���2��",,2��#����� Caporin "#� McAleer (2009) 

�&���$���",,2��#���
��� 

 1� = (1 �  <1 � <2)1= + <1 ��1 " ��1
+ <21��1  (2.43) 

0�'�& 1�   	:�) $����(�	���"%�%�������",,�$�:&�����&����$	#:&�����)) 

$%#&'�"%#�!�����$%#&'�"%#����$�#�)+)$�#�%M22*,
� � 
  1��1 	:�) $����(�	���"%�%�������",,�$�:&�����&����$	#:&����� 

$%#&'�"%#�!�����$%#&'�"%#����$�#�)+)$�#�����������)� �1 

 1=  	:�  $���(�	���"%�%���",,����$�:&���� (Unconditional variance  

matrix) ���$���(����	���	#��$	#:&���&� $�	$!���$4(��*��0�'�#���
,

������2�'�'���$��"#��#
��+� $�'� �
�(Independently and 

identically distributed (i.i.d.) random vectors) ( �) 0�'$%;�$���(�)
� × � 

 <1 	:�)	�������($!���",,�$�#���)( Scalar parameters) �&�4��8�#����,�&$�(����� 

2��$���(��&�	����
��
����
�$4(��*��  (Simple correlation matrix))���

	���	#��$	#:&������������)(Previous standardized shocks) ���2�����#

�'�����!��$����(�	���"%�%�������",,�$�:&����$4(��#�
!�)+)$�#�
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%M22*,
� � (Dynamic Condition Correlation) (<1, > 0 "#� <1 + <2 < 

1 )) 

  <2  	:�)	�������($!���",,�$�#���)( Scalar parameters) �&�4��8�#����,�&$�(����� 

2��$����(�	���"%�%�������",,�$�:&����$4(��#�
!�)+)$�#�  

%M22*,
� � ����������)� �1 (Previous Dynamic Condition Correlation) 

���2�����#�'�����!��$����(�	���"%�%�������",,�$�:&����$4(��#

�
!�)+)$�#�%M22*,
� � 

 (Dynamic Condition Correlation) ( <2 > 0 "#� <1 + <2 < 1 )) 

 ��1)	:�) $���(��&�	����
��
����
�$4(��*�� (Simple correlation matrix))��� 

	���	#��$	#:&������������)(Previous standardized shocks)  

2.3�����4	
��������������������� �

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

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

"#�)���
/�$��(��2�0�'2��4�����(2
'�&$�&'�����)7�&����2�����	��	�������8#2��"�#��!���)9)$�:&�

������4�$%;�"����������������
��� 

 @&A/+U*/�"Z\\]2� ������������#����,���	����
��������
!��"#�$%#&'�) (Exchange 

rate Volatility))������"����	��)(�
��������"#����$���) ���%��$�����$!�$#')0�'	����
�

�������
!��"#�$%#&'� (>� ) �������2��",,2��#��)GARCH "#�)ARCH "#���������'�$�#�

��������)!
��"!�%K)1947 – 1995 $%;���'�!����)�����
,����(2
'4(�������",������(2
'���$%;�) 2 

��+	:�)1) ������#����,���	����
��������
!��"#�$%#&'�"#�!
�"%������<�	�:&�!��

����������&"��2�(�"#�������$����&"��2�(��%'
�%��$�����
/)W)0�'���������"#����$���)���

�($	�����"'�$%;���'�*!�������)�#���	:�)���������",��$%;�) ����������(�	��$��!� ,)���

�������&����4��(�	��$��!� , �(�"��, ��!*0#��, ��!*�&����4�0#��, ���, �����(��&�4�$�:&�$%;�

�#
�������*!������� "#������(������&�4�$%;�$4:&�$�#(���	�
�$�:�� , �(�"���4����$4:��$�#(��:&�)

9), "���&$%;�0#�� "#�������$���",��)$%;�)�(�	���*%0<	,�(0<	 , �(�	���*�,)�(�	���
���#��)"#��2��

%����+���������'���'�(�) Ordinary Least Square (OLS) 2) ���������#����,���	����
�

�������
!��"#�$%#&'�"#�!
�"%������<�	�:&�!���������������&"��2�(�"#�������$������

�&"��2�(��%'
�) 7 %��$��)	:�)���
/)W)-&%*.�)$'���
�)������)�(�7"#���)�(�	0%��"#�)����4
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��+�2
��)"#��2��%����+)���������'���'�(�) Ordinary Least Square (OLS) $4��$�'��
,���

�($	���������+"�� 

�#����������*%����#����,�&$�(�2��	����
��������
!��"#�$%#&'��
���	���"!�!���

�
�)$����	���':��'*���
�������'8��
,#
��+����!#����:�#
��+�����(�	��),���#*��

�*!���������2��(����$�'��
,	����
��������
!��"#�$%#&'�,���#*���*!����������

�(����!���
�����)$�������
������($	������#�����,!���������������&"��2�(�"#�������$���

����&"��2�(��
����2�������#�&��������$%;��&������2�
�$4������(2
'4(����)"#�2����+�������

��+�&)1 ��:����������#����,!������������&"��2�(�"#����$����&"��2�(�0�'����($	�����"'�

$%;���'�*!��������
��)�,����8#	������������&"��2�(�������$!�$#'�
����(����$�'��
��
,

	����
��������
!��"#�$%#&'�	:�)"���&$%;�0#�� , ����������&����4��(�	��$��!� , �(�"��, ��!*

0#��, �����(��&�4�$�:&�$%;��#
�������*!�������  "#������(������&�4�$%;�$4:&�$�#(���

	�
�$�:��)"#������
,�8#	���(�	�����$�������&"��2�(���(����!���
������
,	����
�������

�
!��"#�$%#&'�)0�'�#*���*!��������&��
'���	
-�����(!("#��(����!���
������
,	����
�

�������
!��"#�$%#&'�	:�)�(�	���
���#�� "#�)�(�	���*� 

�������;^�������"7__`2� ������������#����,���	����
��������
!��"#�$%#&'�

!�����
,��	��(�	����%��$����')0�'�
!�*%����	������������	:���� ���������#����,���

	����
��������
!��"#�$%#&'�!�����
,��	��(�	����%��$�� ������%M22
'�:&�9�&����#����,

!�����
,��	��(�	�� 0�'����������	�
�������������������
����$4(����+��"#����8%",,2��#��

���$���/���!�� 0�'�����",,2��#������8�,�(0<	"#��8��#(!  $%;�"������:��/�������������  

7�&����!�,	������
������4��(�  Co-integration "#� Error Correction Model : ECM ����������

%M22
'�&���������
,��	��(�	���#2�����������#����,����
!��"#�$%#&'�!�����
,��	�

�(�	����%��$��  �,���������������&���$!G��&��:������������
!��"#�$%#&'�",,�����,8�+�  

(Incomplete Exchange Rate Pass-through) 7�&��,���	���
�%���(��(^����
!��"#�$%#&'���

",,2��#��$����
, 0.18)���'	������ ����
!��"#�$%#&'�$%#&'�"%#����'#�  1 ���������
,��	�

�(�	����%��$��$%#&'�"%#�  ���'#� 0.18 0�'�#��������	�
�������	#����
,����������4���

�������������)�(!'�  "#�4
4��# (2532) "#����(�( (2541) �&����������������4����������

$%#&'�"%#��0',�')�
!��"#�$%#&'�  0�'����#��������������
!��"#�$%#&'��&!&��$4��$�'��
�  

���2�����#)��������	�
����'
����	#����
,���������������������%��$�����#
��
O��!���9  

$4�� 4(#)(Norambuena (2003)) $	�'� Kiptui, Ndolo and Kaminchia(2005) �&���	���
�%���(��(^

	�������!&�� 	:� �	��%����+���'#� 0.10 - 0.40 7�&����$%;�%��$���*!���������:�%��$���&
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�
O��"#���
��������-�2��	���
�%���(��(^�&��#�$	'�  1 ���"������������� Dwyer, Kent and 

Pease (1993), McCarthy (2002)���2����%M22
'�:&�9  �&����#!�����$	#:&���������
4���	�

�8�,�(0<	 ���"�� 	��2����#(!<
+����#�����%��$��  $�	0�0#'����#(!�(�	��  Tradable "#� 

$�	0�0#'����#(!�(�	��) Non-tradable "#���	������
�  0�'2����������	����
��
���$4(��*#'

<������'�'��) (Cointegration) �,���  	��2���"#��#(!<
+����#�����%��$��  !����

	����
��
���$4(��*#'<������'�'�������,���
,�
4���	��8�,�(0<	 ���������$�	0�0#'���

�#(!�(�	�� Tradable "#� 

$�	0�0#'����#(!�(�	�� Non-tradable �
���	����
��
���$4(��*#'<������'�'��"#�����#

����,���#,�
,���
,��	��(�	��  $����$%;������&����#!������#(!������!���*�����#(!�(�	��

!&��#�($�(&�����)���$�	0�0#'�8�����(#�#�) �����#����,���2�����$%#&'�"%#������	������
�

�*�4���)$�#�����
��
���	����
��
����
,���
,��	��(�	�������,��"!��	������8���� �
��������&

�
�%���(��(^���%M22
'��	������
�!���
4���	��8�,�(0<	�
������8����$�:&��2����4���  �.�. 2542-

2546 �
�� �*%��	���%��$���
��'
�!&�� $����	���7,$7�<�'��%��$���������
!������4����#
����

�#(!'
��'8������
,!&��  0�'�����������%�
,!
�����'��
��������
,��	��(�	��$����8��*#'<����

��'�'�� (Error Correction Model) ���",,2��#���
�� �,��� 	���
�%���(��(^  Error Correction 

Model ( ?��1  ) �	��$%;�#, �	���
�%���(��(^�����%�
,!
�$����
,  -0.17 "������)	���	#��

$	#:&���&$�(�2��	���&"��2�(�  (Actual Value) $,&'�$,����2��	���*#'<����4���$�#���������  1 

4���$�#� 2�����
,���"�������	#��$	#:&�����'#� ���'#� 17 !���!����)

�4���a��b4�F
�"7__`2 �����������	����
��
����������	����
�������%�(��+���

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

��������	����
��
����������	����
�������%�(��+���������"#�	����
��������
!��

"#�$%#&'���%��$����'��4���%K  2540)���)2550 ����������	�
���
������4�",,2��#�� GARCH 

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) �����%����+	����
�������

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

	����
������������������!
�"%�0�'�4�",,2��#��  �
#�����($��  ����4 (Multivariate 

GARCH Model) $�:&��($	�������	����
��
������	����
�������!
�"%��
!��"#�$%#&'�"#�

!
�"%�%�(��+���������  ��4���$�#��&������������
��$%;�4����&%��$����'����4���,,�
!��

"#�$%#&'� 2 ��,,���'�
�	:� ��,,�
!��"#�$%#&'�",,!�����$�(�"#���,,�
!��"#�$%#&'�

",,#�'!
�<�'�!����2
���� 0�'�4�����8#��'$�:��$�:�� !
��"!�$�:������	� �.�. 2540 ��� $�:��

$���'� �.�. 2550 ��� 124 $�:���#�������,�,���!
�"%��*�!
��#
��+��(&�  (stationary) "#�
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��
��
,	����
��
����������8#�
��
,�&  0 ��:� I(0) ���%����+	����
���� ���"!�#�!
�"%� 

���'����� Univariate GARCH ��
'���	
-�*�!
�"%� �#����, ���	��	������2�$%;������

����, �&"�������������	*+��,
!(���	������$����
����  	����
���� (ARCH) "#� 

�����������'�(� MultivariateGARCH 	����
��
������	���	#��$	#:&�� "#� 	����
�������

!
�"%��
!��"#�$%#&'�  "#�!
�"%�%�(��+���������  �,����
�� 2 !
�"%��",,2��#��$%;�  

GARCH(2,1) 0�'�	����
��
��� ���	���	#��$	#:&���&$%;�#, + ���
,�
'���	
- 5 $%���$7G�!� 

�'������G!�� 	����
�������%�(��+���������  "#� !
�"%��
!��"#�$%#&'�$%;��%���(����

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

	����
��
���$4(�%��2
��� �
, 	����
����!������������  

R�c����R�c��4�;��456�"7__72������������	����
��
����������	����
��������
!��"#�)

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

	:�)$�:&���	���)�
��
����������	����
��������
!��"#�$%#&'�"#�	����
����������

���$��������
��(,���%��$����')0�'�4�����8#��*���$�#�",,��'$�:��)!
��"!�$�:������	�)�.�. 

2540 ���)$�:��$���'�)� .�. 2552 ���)148 $�:��)��������������4�",,2��#��) GARCH 

(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskeddasticity) �����%����+	��	����
����

����
!��"#�$%#&'�"#�	����
�������%�(��+������$��������
��(,���%��$����')"#����

%��'*�!��4�$�	�(	���%����+	��	����
������������������!
�"%�0�'�4�",,2��#��)�,

���($������4)(Bivariate GARCH Model) $�:&��($	�������	����
��
������	����
�������!
�

"%��
!��"#�$%#&'�"#�!
�"%�%�(��+������$��������
��(,���%��$����')��4���$�#��&

������������
��$%;�4����&%��$����'�4���,,�
!��"#�$%#&'�#�'!
�<�'�!����2
���� 

)�#�������,�,���!
�"%��*�!
��#
��+��(&�) (Stationary))�&���
,"��0���"#��&2*�!
�"��)

+)���
,�
'���	
-) 0.05 "#���
��
,	����
��
����������8#�
��
,�&) 0 ��:�)I(0) ���%����+

	����
�)���)���"!�#�!
�"%�)���'�����)Univariate GARCH ��
'���	
-�*�!
�"%�)�#����,)

���	��	������2�$%;����������,)�&"�������������	*+��,
!(���	������$����
����	����
�

���)(ARCH) "#������������'�(�)Bivariate GARCH (1,1) +)���
,�
'���	
-)) 0.05 ��������

	�
����)���"������$�G����	����
��������
!��"#�$%#&'�)�	����
��
���$4(�%��2
���)�
,	���

�
�������%�(��+�����
��(,)�
��
��)%��$����'	���
���	����$��'�<��������$%#&'�"%#�

�
!��"#�$%#&'�7�&�2�����%�8�	����$��'�<��������$%#&'�"%#����
,������$��������
��(,0�'

�������)"#�	��2������'	����������������$��������
��(,$�:&�4��'#�!���*���������$���2��

!���%���� 
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c��Fc�����4�( 25522)�������������,	����
��
�����������
!��"#�$%#&'��
,�
!��

�#!�,"������
4�!#���#
���
�'�"���%��$����')0�'�(��,�����($�����4�)$�:&�������,���

	����
��
�����������
!��"#�$%#&'��
,�
!���#!�,"������
4�!#���#
���
�'�"���%��$��

��')0�'�4�����8#�*!('<8�($%;���*�����'�
�)!
��"!��
��&) 1 ����	�)�.�. 2549 ���)31 �5�<�	�)

�.�. 2552 ����
���(��)1,249 ����8# 

)�#�������,'8�(��8�)( Unit Root Test) ���'�(�)Augmented Dickey Fuller test (ADF Test) 

�,�������8#�
!��"#�$%#&'�"#��
!���#!�,"������
4�!#���#
���
�'�"���%��$����')�

#
��+��(&��&)order of integration $����
,)0 ��:�)I(0))"#��#���%����+�����	��$�#&'����
!��

"#�$%#&'�)"����8%",,���) ARMA $%;�AR(2) ���������	��$�#&'����
!���#!�,"�����

�
4�!#���#
���
�'�"���%��$����')"����8%",,���) ARMA $%;�)AR(1) MA(1))�����
,	��

	����
��������
!��"#�$%#&'��
,�
!���#!�,"������
4�!#���#
���
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