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

      ��������	
�� (General equilibrium) ����������������� ������� ������������	�������
����������
� �� ��!���"���#���� �����$�$��� (Product market) %���������!��� (Money 

market) ���%��"�����#���	�!"�#& (Keynesian) '��!(������!"����&���"���#	��	�)& �       

�����������	*�#������ ��
%#�����"���#	��	�)&����+�����	��������������� )( tY  �	����	�
�	������!��*� )( tR , !��� t  

 

      �.1.1 $%	�"�&)�	�$,	,	�� (Product Market Equilibrium): ��� IS 

   ������� �����$�$���-�!�����*��(�+�!�.
� �������������%������������-+�����/�"+�
!�+��	���.� �������� (Aggregate Supply: tAS ) !�+��	���#�"&��� (Aggregate Demand: tAD ) 

�	*���*�������� ������� ���������������������������$�$��� ��.�������������� ( tY ) #+��
��#�"&��� ������� ������������������������������-+�� 0�
����������� ��� ��-+��!�.
�
������'�"!���� ( tC ) ��� ��-+��!�.
���������!���� ( tI ) ��� ��-+������	1��� ( tG )           

���#+���� ( tX ) %��������!��� ( tIM ) (22�!�(3 ���#�� -, 2549) '��%#��!(�#��������+� 
 

   )()( tt ADDemandAggregateASSupplyAggregate �  

  

   )( tttttt IMXGICY �����      (2-1) 

 

   !�.
������!��
��%������	�%��+�� 4 ���������#�"&��� (Aggregate Demand) 

!�����*�-���� ��#+�$�������+����$���%������������������� 
 

   0) ���)+��3���&4��������5"# (Consumption Expenditure: tC ) 

       �567�������'�"��� Keynes (�936) ����)�����+� ������'�" ��,� ��,����
� 

( tC ) -���*���/+�	����	������� ( tY ) ��
����	� ��,��	*�'����� %�����%���+�-���+���������(-���
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������'�"��/+ !�.
���������!��
���*��(-� ��-+�� �������'�"!��
���*� %�+���!��
���*����"+� ��-+�� �
������'�"-���+!�+��	���������
!��
���*� '��	--	���
!( ��	����������-+�� �������'�" ��+��
����!��� �!������
��	*� ".� ��������
 ��-+�����-��� 0�
�!( ������������""���	�-���	���6�#+��
��""�%��� ( tt TY � ) ��.� !�����+�������#��)�#+����""� (Disposable income: d

tY ) %�������6�
!�+��	�2/��&-���� ��������#��)�#+����""���"+�!�+��	���������
!( ��	�!��� �	��	*� 8	��&�	���� ��-+��
!�.
�������'�" ".� 

 

       0;)( �
�
�

�
t

tt Y
CYCC      (�-�) 

 

������!(�#����!#����� ����+� 
 

       tt bYaC ��        (2-�) 
 

!�.
�       tC  ".� "+� ��-+�� �������'�" , !��� t  

       tY  ".� ��������.��������������� , !��� t  

       a   ".� "+� ��-+�� �������'�"��
��+��*���/+�	������� ��.� ������!�+��	�2/��& 
       b  ".� "+� ��-+�� �������'�"��
��*���/+�	�������  '��"+� ��-+����
!��
���*�!�.
�������
!��
���*� � ��+�� ��.� "���'���!������+��#������ �������'�" (Marginal Propensity to 

Consumer: tMPC ) %��"+� b  -�!�+��	�"+�"����	����#����������'�"���� 0�
�-���"+�"���
         
��
������	�������  

 

       10;
�
�

����� bb
Y
C

dY
dCMPC

t

t

t

t
t  

 

       %��!�.
����#���� (�-3) ������� tY  ����-�����	���#+������+��������'�"�	�
������ ��.� "���'���!����!9��
� �������'�" (Average Propensity to Consumer: tAPC )  

 

       b
Y
a

Y
CAPC

tt

t
t ���  
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       �7�+�����������'�"��� Keynes (�936) !( ��7��
�	*���*�!�.
� Keynes (�936) 2��6�
"���#	��	�)&����+��������'�"%��������-������/�!�����-	�6& (�	��	�6& ��
��,���"��, ���7) 

'�������+������+� 
1. %����""���
��+�������� �(� 	�-��!( ��������'�"!�.
�� 	������ ����/+��� 0�
�����"���

�+����	��������+�� Break-even -���"+� tAPC  !�����+� � 
�. !�.
�������!��
�-�#+�$� ��������'�"!��
� !�.
���������-���� ��������'�"�� 0�
�

%#���+� MPC ��.�"����	����!#��������'�"��"+�!( ����!#�� 

�. �	������!��
��%�����"+� ��-+��!�.
�������'�" -�������+��	������
!��
��%����������� 0�
�����"����+� tMPC  ��"+�������+� � !#�� %��"+� tAPC  -�����!�.
�
������!��
���*� 

�. ������#��)�#+����""�-��/�%�+����!(�"+� ��-+�� �������'�"#+�����
� %��      

!���������#+�����
� �	��	*�!�.
�������!��
���*� #+�����
�-��/� ��-+�� �������'�" #+�����
�-�!(�
!������ �	*�".� tt MPSMPC �  -�!�+��	� � !#�� !�.
� tMPS  (Marginal Propensity of Saving) 

".�"���'���!���� ���������+��#������  

�. tMPC  , ���	�������#/�-���"+���
���+� tMPC  , ���	�������� �
� 0�
�%#���+� 
tMPC  �����!�2���-�-���"+�#/���+� tMPC  �����!�2��
 ���� %�� tMPC  ���"�-�-�

#/���+� tMPC  ���"���� 

 

�6(��� 2.0 !#��������'�"��
#	��	�)&�	��������������� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

��
��: Froyen (�00�)     



 ��

       -���/���%#�����!#��������'�" ( tC ) ��
��"���#	��	�)&�	��������������� ( tY ) 

 ���2���!�����	���.���"���#	��	�)&%����� (Positive) ".� ������������!��
���*�"+� ��-+�� �
������'�"�(-�!��
���*� !�.
�%���	*�%#�����	�"+� ��-+�� �������'�" %��%�����%#�����	�
�������������� !#��������'�"-�!(�!#����
�����*�-��0������� '���	��	�%��"+� ��-+�� �
������'�"-���"+�!( ���� , ����������'�"!�+��	� a  0�
��(".�"+� ��-+�� �������'�"��
��+
��*���/+�	������� ��.� ������!�+��	�2/��& %��"+�"����	����!#����"+�!�+��	� b  ��.���"+�!�+��	�
"���'���!������+��#������ �������'�" (Marginal Propensity to Consumer: tMPC ) 

 

        �����!2�61��-�	*� ��"�	1���-��!( �����������	�!�.
���
-����� ��-+�� ����0.*�
#��"��%�������� '������	�#+�� �3+����	1�����-�����!�(���6�-����+��"�	�!�.��%����+��
)����-  ��/��6������� 0�
����!�(���6��	*���� �������� ��.���""����� ��� ����������
-�����
-	�-+�� �������'�"���� �	��	*�!�.
������!�(���6� (Taxation: tT ) ��� ��������'�"-���*���/+�	�
��������	��	���6�%��� ��.�!�����+�������#��)�#+����""� (Disposable income: d

tY ) ����!�����*
#������� ��-+��!�.
�������'�"-�!(� 

 

       d
tt bYaC ��  

       tt
d
t TYY ��   

       )( ttt TYbaC ���        (�-�) 
 

       ���!�(���6�����	1����� 2 �	�6,� ".� ���!�(���6�%��!���-+�� (Lump-Sum taxes) 

0�
�!( ����!�(���6� �-�������
!�+��	� '����+��*���/+�	����	������������""� ( 0t ) %�� ���!�(�
��6���
��*���/+�	������������""� (Proportional rate of income tax) !( ����!�(���6�����	���#+��
��������� ( yt ) �	��	*� #������6��	*���� �����!2�61��-".� 

 

       tyt YttT �� 0        (�-�) 
 

!�.
�       tT  ".� ��6� , !��� t  

       tY  ".� ��������.��������������� , !��� t  

       0t  ".� ��6���
��+��*���/+�	����	���������""� 

       yt  ".� ��6���
��*���/+�	����	���������""� 



 ��

!�.
�%��#������6� (�-5)  �#���� (�-4) -����#���� ��+".� 

 

       )( 0 tytt YttYbaC ����  

       tyt YtbbtaC )1(0 ����       (�-�) 
 

       -��#������� ��-+��!�.
�������'�" �)��������+� !�.
�������!��
���*�-���� ����� ��
-+��!�.
�������'�"���������!��
���*� %��!�.
������!�(���6�!��
���*�-�#+�$� ����� ��-+��!�.
�
������'�"������  ������	��	� �������������-���� ����� ��-+��!�.
�������'�"���������
���� %��!�.
������!�(���6�����-�#+�$� ����� ��-+��!�.
�������'�"!��
���*� �	��	*� 8	��&�	����
 ��-+��!�.
�������'�"-�!(� 

 

       0,0;),(
0

0 �
�
�

�
�
�

�
t
C

Y
CtYCC
t

tt    (�-7) 

 

   2) ���	��% (Investment: tI ) 

       �567���� Keynes (1���) ������� ���������������� �� 	--��	�!(�	--	���
#��"	3
#���+��������� �������������� �� 	--��	� ( tY ) -��!(��	�������'����� ��������� '��
�567��+��������������������������� -��%����������!(� 2 %�� ".� ��������%����#�� 

(Autonomous investment) !( �����������
��+��*���/+�	����	��������������� ( 0i ) %��           

��������%��-/� - (Induced investment) !( �����������
%�$	�������	��������������� 
( yi ) ��.�����������"���#	��	�)&�	����	��������������� ���2���!�����	� ��+��".� !�.
�
����������������/+ ����	���
� ���-	�-+�� ��#������������(��/+ ����	���
����� ����#��"��
"+������%"� ���$���#��"��%��������������������������� -����� �������������!����
"+��������
����� #+�$� ��"+� ��-+�� �����������
� %�+!�.
�����������������/+ ����	�#/�          

���-	�-+�� ��#���������������� ����#��"������� ���$���#��"��%����������������-� 

�������� ����� $/ �$���-��������������!�.
���� ��#�����$���#��"��%��������#���"����������
���$/ ����'�"��� -�!�(�����+���������-��$	�%�� ���2���!�����	����	���������������   
!�.
�����������*���/+�	���������������'����� �	��	*� 8	��&�	���� ��-+��!�.
��������� ��.�
8	��&�	��������� ".� 

 



 �2

       0;)( �
�
�

�
t

tt Y
IYII      (2-8) 

 

������!(�#����!#����� ����+� 
 

       tyt YiiI �� 0        (2-9) 

 

!�.
�       tI   ".� ����������� , !��� t  

       tY  ".� ��������.��������������� , !��� t  

       0i   ".� ����������#�� 

       yi   ".� ��������%��-/� -��.�����������
��*���/+�	�������  
   

       !�.
�"���'���!������+��#������ ��������� (Marginal Propensity to Investment: 

tMPI ) %��!(�"+�"����	����#������������".� 
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t

t

t

t
t i

Y
I

dY
dIMPI ���
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�6(��� 2.2 !#������������
#	��	�)&�	���������������  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: �	��	�6& ��
��,���"�� (254	) 



 �3

       -���/���%#�����!#���������� ( tI ) ��
��"���#	��	�)&�	��������������� ( tY )  �
��2���!�����	���.���"���#	��	�)&%����� (Positive) ".� ������������!��
���*�"+� ��-+�� ����
������(-�!��
���*� !�.
�%���	*�%#�����	�"+� ��-+�� ��������� %��%�����%#�����	�������
�������� !#�������������	�6,�!�+�!�����	�!#��������'�"0�
�!( �!#����
�����*�-��0������� 

'���	��	�%��"+� ��-+�� ���������!�+��	� 0i  0�
��(".�����������#�� ��.� ��������     ��
��+
��*���/+�	������� !�.
�������!�+��	�2/��& %��"+�"����	����!#����"+�!�+��	� yi  ��.���"+�!�+��	�"���
'���!������+��#������ ��������� (Marginal Propensity to Investment: MPI) 

 

      ���-����*�	�!2�612�#��&��'�"��##�" (Neo-classic economist) ��� ��"���#��"	3
�+��	������!��*��+�!(��	�%���
� ��������	�����������
������� '����-��,�"���#	��	�)&-��
�/��
 2.3 '�������� ��	--	��.
� 4 "���
 ���-������,$���$�%���	������!��*�!�+��	*���

!��
��%�� 

 

�6(��� �.3 "���#	��	�)&����+���	������!��*��	�����,�����
�������%���������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: ������ !���	��&��:� (2542) 

  

       -���/%#��"���#	��	�)&����+���	������!��*� ( tR ) %������,�����
������� ( �K ) 

'�������� ������,$���$���/+ ����	����
� %���	*�%#�����	��	������!��*� %��%�����
%#�����	�����,�����
������� ����,�����
��������/�#������������,�����
���$������#/�#�� 

����,�����
 ��$������#/�#��-�!��
��%���(�+�!�.
���'"����� ��+ 4 0�
� ��"+����$����%��



 �4

����������� ��.� ��#��)����!��
������� (Marginal Efficiency of Capital: MEC ) #/���+�
�	������!��*� '��!#�� MEC  %#�����"���#	��	�)&����+���	������!��*� ( tR ) %������,�����

������� ( �K ) �)��������+� ����	������!��*���/+��
���	� 0R  ����,�����
�������-���/+��
 �

0K  %��
����	������!��*�����!(� 1R  ����,�����
�������-�!��
���*�!(� �

1K  !�.
��-��!�.
��	������!��*�
����%�����+��$��� �����!2�61��--��������!��
���*�-�����!��
���� 

       !�.
��	������!��*���/+��
 0R  %������,�����
���������/+��
 �
0K  �������,�����
����/+-���

!�+��	� 0K  0�
�����"����+� ��+��"���%���+������+������,�����
�������%�������
����/+-��� 

�	��	*� ����,��������#��)�-�!�+��	�2/��& (Net investment = 0) %�+����,���������	*����
-�������"+�!(����!#�� !�.
��-����+��$����	*�������"���-��!( �����0+��%0�#��"����!��
��� �#+����
#�������.��/�������� !�.
��	�6�#����������,�����
����/+!��� $���
!�����*� ".� , 

�	������!��*� 0R  ����,��������-�!�+��	� 0I  '��!����!#��%#��"���#	��	�)&����+���	���
���!��*�%�����������+� !#�� MEI  ��.�!#����#��)����!��
������������ (Marginal 

Efficiency of Investment: MEI ) !�.
��	������!��*��	�����-��  0R  !( � 1R  ��� ������,�����

�������!��
���*�-�� �

0K  !( � �
1K  %�+����,�����
����/+-���!�+��	� 0K  ����,�����
�������-��

�����+�����,�����
����/+-��� ��� ����������#��)���"+�!( ���� (Net investment > 0) %�������

�	������!��*������(#+�$���� ����������!��
���*�-�� 0I  !( � 1I  %�+��+��$�����+#�����!��
�
����,����������������*� ��+��!���!������� �����������������-����	�6,�"+��!(�"+��
� ������+��!���-���+�"���%���+������+������,�����
�������%������,�����
����/+-��� 

���� ��.�����,�����
����/+-���-�!�+��	�����,�����
������� ���
#�� (������ !��� 	��&��:�, 2542) 

       -��"���#	��	�)&�	���+�� ���-���������� ( tI ) -���*���/+�	������� ( tY ) %���� 	�
��*���/+�	��	������!��*� ( tR ) ���� �	��	*�8	��&�	���������-�!(� 

 

       0,0;),( �
�
�

�
�
�

�
tt

ttt R
I

Y
IRYII    (�-1�) 

 

!�.
�       tI   ".� �������� , !��� t  

       tY  ".� ��������.��������������� , !��� t  

       tR  ".� �	������!��*� , !��� t  

 

 

 



 �5

%��������!(�#����!#����� ����+� 
 

       trtyt RiYiiI ��� 0        (2-11) 

 

!�.
�       ri  ".� "+�������!���& 
 

       -��#��������������� �)��������+� !�.
��	������!��*�#/���*�-���� �������������� 

%��!�.
�������!��
���*�-���� ����������!��
���*�  ������	��	� ����	������!��*�����-���� ��  
��������!��
���*� %��!�.
�����������-���� �������������� 

 

   8) ���)+��3�����"�#�����	 (Government Expenditure: tG ) 

       -��%��"�����#���	�!"�#& (Keynesian) !�.
��+�����!2�61��-��+#������	��	����
��+������#��)����'��$+��������"� ���%�+�	1�������!������������!�.
� ��������	��	����
!2�61��-��+���	����,& ��� ����"�	1�������������!2�61��-'��$+����� ��-+������	1%�����
-	�!�(���6� 
 

       '����� ��-+������	1��� %�+����!(� 

- ���-+��!�.
�������'�" !�+� !���!�.����������� "+� ��#��%��"+��	#��"���	,;& 
!( ���� 

- ���-+��!�.
��������� ���%�+ "+� ��-+�� �����+�#����#�)��,/'�"%��
#�)��,/��� 

- ���-+����!��!���'�� (Transfer payment) !�+� !������!��(-�����3��
-+�� ��
���������!�6��,���� !���#�!"����&����	�6������� %��#�!"����&���2��6� !( ���� '��
���-+����!����* !( �!�������'�������-0.*�-���	1�����	����������+����
� 0�
���+��"���
!��
���	��	����!��
�$�$��� -����+�	������/+ ����-+�������� ���-����*%������ ��-+�����
�	1���-���+���"+� ��-+������	1��#����-������� !�+� '�������#/���.��88� � !������-���
��!����*�.��+�!( � ������!���)����-��!�����
� 
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       0�
���� ��-+������	1���-��/�������'��	--	� 2 ����� ���%�+ 
1. ����	�����	1��� (Government revenue) ��������� ������-����6����� 

��������
�� �+��6����� %��!����/� ����	1���������	���� �+����"���#�������
-� ��-+�������� %�+
���������	����� �+�� ��-+��������� 

�. �'�������"�	�����	1��� (Fiscal policy) %�+�!(� �'�������"�	�%��
�����	� (Expansionary fiscal policy) '���	1���-������ ��-+����� %���'�������"�	�%����
�	� (Contractionary fiscal policy) '���	1���-������ ��-+������ 

 

       �����+�����(��� ��� ��-+������	1���!(���� ��-+��'����#����+��*���/+�	�������
�������� ����!�����	1���-� ��-+��!�������'������
������ ��.���+������+���� ��-+�����
�	1���!(��	�%�!����'���� (Policy variable) 0�
�������� ��-+��-��/�������'���	1��� 

��+��".� ��� ��-+������	1��� �%�+��� -��/��������+�������+������ ������,��
-�����     

 ��-+�� �	��	*� ��� ��-+������	1���-���/�#���� ����"+�"���
  
 

       0GGt �         (2-1�) 
 

�6(��� �.4 !#����� ��-+������	1���%�����!��
��%����� ��-+���	1��� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: �	��	�6& ��
��,���"�� (254	) 
  



 �	

       -���/���%#�����!#����� ��-+������	1���"���
 '��!#����� ��-+������	1���-�!(�
!#����������	�%���������������� #���� �� 0G  !( �!#����� ��-+������	1�����
� ��������
!��� �+����	1�������	�#�� -!��
���� ��-+�� �������*� ��� ��!#����� ��-+������	1�������-��!#�� 

0G  !( �!#�� 1G   ���,�������� �	1����	�#�� -����� ��-+����-��!���!#����� ��-+�����
�	1���-�����-��!#�� 0G  !(�!#�� 2G  �	��	*� -�!�(�����+���� ��-+������	1��� ( tG ) ��+��
"���#	��	�)&�	����	��������������� ( tY ) 

       ���-����*  ��� ��-+������	1����	���"���#��"	3 ����������������,����	1��� 

(Government budget) ��
-��/��������+������ �%�+��� �+������ ������,��
-����� ��-+�� '��
������,����	1!(�����)�������$��+������+��������,���-+�� (Government expenditure) 

%��������,������ (Government revenue) '������������	1���#+�� �3+��-����6����� 

(Taxation) �	��	*� 

 

       ttt TGB ��        (�-1�) 
 

!�.
�       tB  ".� ������,����	1��� , !��� t  

       tG  ".� ������,���-+������	1��� , !��� t  

       tT  ".� ������,����	�-����6����� , !��� t  

 

�6(��� �.5 "���#	��	�)&���������,����	1%�����	��������������� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: ������ !���	��&��:� (2542) 
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       -���/���%#�����"���#	��	�)&���������,����	1��� ( tB ) %�����	�������
�������� ( tY ) '��%���	*�%#�����-+������	1��� %������	�-����6����� %�����%#��
���	��������������� !�.
���� ��-+������	1���!(���� ��-+��'����#����+��*���/+�	�������
�������� �	��	*� !#����� ��-+������	1��� ( tG ) -��!(�!#����������	�%����� %�+����	�-��
��6����� !(�8	��&�	��	����	��������������� ( tyt YttT �� 0 ) !#������	�-����6� ( tT ) -��  

���-��0�����*����� %#��"���#	��	�)& ���2���!�����	��������������� ����!�����*� �� ��
%#��"���#	��	�)&���������,����	1����	����	�����������������+� , ���	�������
�������� bY  ������,���-+��!�+��	�������,����	�-����6����� ( tt TG � ) ��� ��
������,����	1���!(�������,#���� (Balanced budget) %�+!�.
����	���������������� �
�   

0�
���
���+� bY  #+�$� ��������,���-+��#/���+�������,����	�-����6����� ( tt TG � ) ��� ��
������,����	1���!(�������,������ (Deficit budget)  ��������	�����������	�������
#/���+� bY  #+�$� ��������,�+��-+����
���+�������,����	�-����6����� ( tt TG � ) 

������,����	1���-�!(�������,!������ (Surplus budget) (������ !��� 	��&��:�, 2542) 

 

   <) ����3���� (Export: tX ) 

       ���#+���� ������� ������#��"����
$�����*���� ���!�2#+�����-����+��� 	�
�+����!�2 %������������0.*���������� ��������
����	�-���������� ��+����!�2 %��
��������
����-+�� ��%�+�+����!�2��
������� ���!�2������� �����
��!�2-�#�����#+�
#��"������-����+���+����!�2�������%"+�����*���/+�	�	--	���������� !�+� ��#�"&���  

$/ �0.*� ��+����!�2 �	���%��!��
��!�������+����!�2 ���	���"� ���!�2 ����,���$���
��� ���!�2 �'�������"�������!�2%���'�������"������+����!�2 !( ���� 0�
������
-�
#+����#��"����	��+����!�2 -���*���/+�	���#�"&����+����!�2��
���+�$�$��� ���!�2���
%��"����� Keynes (�936) �	��	*� ���	����#+����-����+��*���/+�	�������%�����-���������
��!�2��
#+���� ����!�����*8	��&�	����#+����-��!(�!#����������	�%����� �	��/ �.� 
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�6(��� 2.6 !#�����#+����%�����!��
��%�����#+���� 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

��
��: �	��	�6& ��
��,���"�� (254	) 
 

       -���/%#��!#�����#+����"���
 ( 0X ) '��!#�����#+����-�!(�!#����������	�
%���������������� ( tY ) !�.
���!�2���������	:��%��"����!�"'�'��� ��+ 4 0�
�#�������
������ ����$������ ��� ����"�#��"��#+����������+����� #+�$� ������,���#+����!��
���*� 

!#�����#+��������-��!#�� 0X  !( �!#�� 1X   ���,�������� #�����+��	*��	1���%��!���� �
��!�2��+#� -�	:��!�"'�'��� !�.
�!���$+������������$���%����"�#��"�������!�2    

-�#/���+���!�2"/+%�+� ��� �����#+���������!�2���� !#�����#+��������-��!#�� 0X  !( �
!#�� 2X  

 

       �+��� Mundell %�� Fleming (1���) ����	:��%��"����� Keynes (1���) '�������
��-��,����#+���� �����!2�61��-%��!� ��+� �/�"+�#��"����
-�#+���+����!�2�	*���
"���#	��	�)&�	����	���"� ���!�2 %�� �	���%��!��
��!(���	� �	��	*� �/�"+����#+���� 

( tX ) -���*���/+�	����	���"� ���!�2 ( tP ) %���	���%��!��
�� ( tE ) '�� ��	--	��.
� 4 "���
 
��� ��8	��&�	����#+����!(� 
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�
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ttt E
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 2�

!�.
�       tX  ".� �/�"+�#��"����� , !��� t  

       tP  ".� ���	���"� ���!�2 , !��� t   

       tE  ".� �	���%��!��
��!����������+����!�2 , !��� t  

 

       -��#����%#������/�"+����#+������*���/+�	����	���"� ���!�2 (Domestic price) 

%���	���%��!��
�� (Exchange rate) ��+��".� ������	���"� ���!�2!��
��%��#/���*� �/�"+�
���#+����-����� !����$/ �#+����-������#+����%�����#��"���	*������ ���!�2%�� ��.�
!(�!������+#�����%�+��	��	�#��"��#+���������!�2�.
���� %������	���%��!��
��!������
����+����!�2#/���*�2 #+�$� ��#��"����
#+��������"�%����*� �#�������$/ �0.*� ��+����!�2  

-����� �����#+��������  ��������	����� ������	���"� ���!�2����
��� ��.��	���
%��!��
��!����������+����!�2!��
��%����
��� ���#+����-�#/���*� !�.
��-��#��"��#+���� 

����"��/��� �#�������$/ �0.*� ��+����!�2  

 

   >) ���*����� (Import: tIM ) 

       ������!��� ������� ������!���#��"��%���������+�� 4 ��.����#	
�0.*�#��"����
��+���$���
��*���� ���!�2!��������'�"��� ���!�2 �����
��!�2-����!���#��"��-���+����!�2���
����!���� ��	*���*���/+�	�����!2�61��-'���	
�������!�2 ��+��".� ���!2�61��-!-��3�������� 

������#/���*� "����������#��"��!���-�!��
���*� ��+�+�-�!(�#��"�����!���!�.
� ��!( ��	������#��"��
�����.�!�.
�������'�"�(��� �	��	*� ���	���������������!( ��	�������'������+�������!���
#��"�����%��"����� Keynes (1���) ��� ��8	��&�	�������!��� ".� 

 

       0;)( �
�
�

�
t

tt Y
MYMIM     (�-15) 

 

������!(�#����!#����� ����+� 
 

       tyt YmmIM �� 0        (�-16) 

 

       

 � �	���%��!��
��#/���*� ����"����+� ���� ��!�������+����!�2!(�-����������*� !�.
������%���	�
!��������� ���!�2 � ��+�� (���	2�& �	��'�)��, 2542) 



 2�

!�.
�       tIM  ".� �/�"+�������!��� , !��� t  

       tY   ".� ��������.��������������� , !��� t  

       0m    ".� �/�"+�������!�����
��+��*���/+�	������� ��.�!�.
�������!�+��	�2/��& 
       ym   ".� �/�"+�������!�����
��*���/+�	�������  '���/�"+�������!�����
!��
���*�!�.
�������
!��
���*� � ��+�� ��.�"���'���!������+��#������ �������!��� (Marginal Propensity to 

Import: tMPM ) %��"+� ym  -�!�+��	�"+�"����	����#����������!������� 0�
�-���"+�"���
��
���
���	�������  
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�6(��� �.7 !#��������!�����
#	��	�)&�	��������������� 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

��
��: �	��� #��",�� (2546) 

 

       -���/%#�����!#��������!��� ( tIM ) ��
��"���#	��	�)&�	��������������� ( tY )  �
��2���!�����	� !�.
�������������!��
���*�������!���#��"��%��������-���+����!�2�(-�!��
���*� 

!�.
�%���	*�%#���/�"+�������!��� %��%�����%#�����	��������������� !#��������!���-�!(�
!#����
�����*�-��0������� , ���	� 0m  �	*�%#������/�"+�������!���!�.
���������������!�+��	�
2/��& %��"+�"����	����!#����"+�!�+��	� ym  ��.���"+�!�+��	�"���'���!������+��#������ ����
���!��� (Marginal Propensity to Import: tMPM ) 
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        �����!2�61��-%��!� ��	*� ���-���/�"+�������!���-���*���/+�	���������������
%��� ������!���� 	�-���*���/+�	����	���"� ���!�2 ( tP ) %���	���%��!��
�� ( tE )  ������� ���
%��"����� Mundell %�� Fleming (�962) ��+��".� ������������"� ���!�2!��
�#/���*� "���
������� ��#��"��%��������#/���*� #+�$� ����������!���#��"��%��������-���+����!�2�����*� 

 ��,���
�	���%��!��
��!(��	�%����"��+����!�2 ����	���!(���"���� ���!�2        ���
�	���%��!��
��#/���*� ����"����+� !���#��� ���!�2��
���!���%�(�"+���*� ��� ��"+�!������#���
�+����!�2��"+��� �#���������!�2��
���!��� ��.� "+�!��������!�2���!�����"+������*� 

�	��	*� "� ���!�2-��/ �#���+�#��"����
���!���-���+����!�2����"��/��� %��-�!��
�������!���
#��"�������*� #����	����	���"�#��"����� ���!�2�	*�-�!(��	�!����!�����	���"�#��"��
���!��� ��/���!�������+����!�2 �����"� ���!�2#/���*� ��� ���������	�����'�"#��"��
���!��������*� ��� ��8	��&�	�������!���-�����+� 
 

       0,0,0;),,( �
�
�

�
�
�

�
�
�

�
ttt

tttt E
M

P
M

Y
MEPYMIM   (�-1	) 

 

!�.
�       tIM  ".� �/�"+�������!��� , !��� t  

       tY   ".� ��������.��������������� , !��� t  

       tP   ".� ���	���"� ���!�2 , !��� t  

       tE   ".� �	���%��!��
��!����������+����!�2 , !��� t  

 

       -��#���� (2-�	) %#������/�"+�������!�����*���/+�	����	��������������� ���	�
��"� ���!�2%���	���%��!��
��!����������+����!�2 !�.
����	���������������#/���*� 

�/�"+�  ������!���-�#/���*����� !�.
����	���"� ���!�2#/���*� �/�"+�������!����(-�#/���*� !����-�
��������!���#��"���+����!�2��-����+�� ���!�2�����*� 0�
�#��"����
���!�������"��/���+�#��"��
��� ���!�2 %��!�.
�����	���%��!��
��!�������+����!�2!��
��%��#/���*� #��"����
���!���-�
����"��/��� ��� ������,������!���!��
������*�  ��������	����� ������	���������������
���� ��.� ���	���"� ���!�2��
��� ��.��	���%��!��
��!����������+����!�2!��
��%��
��
��� �/�"+�������!���-����� 
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       �	��	*�������� �%��-������������$�$�����.�!#�� IS -�����������8	��&�	�
�	���*  
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!�.
�%��"+��	�%��+�� 4  �#�����������-����8	��&�	����!#�� IS �+� 
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       !#�� IS !( �!#����
%#��������� �����$�$��� ���	�����������������
-���� ��
����$�$�����/+ �������������	*��+����*���/+�	��	������!��*����� �	*���* !������������!(�
8	��&�	��	��	������!��*� ���2�������	����� ����	������!��*�#/� ��������-���
� 0�
��(-���$����
 �����	������������������������
������ %�+����	������!��*���
� ��������-������ -���$����
 �����	����������������������#/��������� �	��	*� �	������!��*� ( tR ) -����"���#	��	�)&�	�
���	��������������� ( tY )  ���2�������	������	��	��/ 2.8 
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�6(��� �.8 !#��������� �����$�$�����.�!#�� IS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: Froyen (�00�) 
 

       -���/%#��!#�� IS ��
�����-��0������� '��%���	*�%#�����	��	������!��*� %��
%�����%#�����	��������������� ��"���#	��	�)&����+�����������������	��	������!��*� 

 ���2�������	����� !�.
��	������!��*�#/���*���������������-����� ��.� ����	������!��*�
�������	���������������-�#/���*� 

 

      �.1.� $%	�"�&)�	�$������ (Money Market Equilibrium): ��� LM 

    ��������!����������-���/+��
 ��#�"&���!��� (Demand for Money: d
tM ) !�+��	�

��������!��� (Supply of Money: d
tM ) '��%#��!(�#��������+� 

 

   MoneyofSupplyMoneyforDemand �  

 

   s
t

d
t MM �         (�-1�) 

 

   0) �%(��#������� (Demand for Money: d
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       ����567���#�"&���!��� ��.� "�����������.�!������ Keynes (1���) �)�����+�
"�����������.�!��������""����
�-���� 	�����#�"&��/+ 3 ����� (������ !��� 	��&��:�, 2542)���%�+  
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1. ����.�!���!�.
� ��-+�� ��������-���	� (Transaction demand for money: T
tM ) 

!( �"�����������.�!������$/ ����'�"%����+��)����-��
�.�!������- ��������
� !�.
�!����� �� �    

���0.*�#��"��%�������� ����.�!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�-������.�������*���/+�	������� 
( tY ) !(�#��"	3 !�.
�������#/���*�"�����������.�!�����!����* -��������*� %���������������"���
��������.�!�����!����*�(������ 

�. ����.�!������!�.
� ��-+�����9��!9�� (Precautionary demand for money: P
tM ) !( �

����.�!������ ��-+�����9��!9�� 0�
�����.�!�����!����* -������.������(��*���/+�	������� ( tY )

!�+��	� 
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       -���/%#����� !#����#�"&���!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�����9��!9�� 

( PT
tM
� ) ��
��"���#	��	�)&�	����	��������������� ( tY )  ���2���!�����	� �����������������

#/���#�"&�������.�!���#����!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�����9��!9��-�!��
���*� %�+���������
������������ ��#�"&�������.�!���#����!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�����9��!9��-����� 

!�.
�%���	*�%#�����	���#�"&���!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�����9��!9�� %��%�����
%#�����	��������������� !#����#�"&���!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�����9��!9��-�
!(�!#����
�	�-��0�����*����� 
 

�. ����.�!���!�.
�!�(������ (Speculative demand for money: Sp
tM ) ���!�(������ 

������� ������!����0.*�#����	��&��
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������-�
0.*���	���	��&�	*� $/ ���
-�0.*�-�!����!��������+��$���'���&��
-�����	�-�����0.*���	���	��&
%�����!��*���
����	�-�����!��*�!���<��!#�� '���	
����"���	���	��&%���	������!��*�-�
!��
��%��� ��������	������	� �	��	*�!�.
�������!�(��+��	������!��*�#/� (��"���	���	��&
� �
�) %��"���+��	������!��*�-����� ����"��	� ���$/ �0.*�-�!#�
��0.*���	���	��&��������� ���.�
!���#�������� !�.
����!��������!�.
��	������!��*�����0�
���	���	��&-�����"�#/���*�  ����
��	��	� ����	������!��*���
� (��"���	���	��&#/�) %��"���+��	������!��*�-�#/���*� ����"� $/ �0.*�
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���0.*���	���	��&��	*�-������	���	��&����!��������"��� ��� ����!���#� ��.���� #�����
�+� ����	������!��*�#/�"�-��.�!���#�������� %�+����	������!��*���
�"�-��.�!���#������� -��
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�!�(������
-����� %�+����	������!��*���
���#�"&�������.�!���#����!�.
�!�(������-�!��
���*� !�.
�%���	*�
%#�����	����	���#�"&�������.�!���!�.
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������!(�#����!#����� ����+� 
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tM  ".� ��#�"&���!��� ��.� "�����������.�!��� , !��� t  

       tY    ".� ��������.��������������� , !��� t  

       tR   ".� �	������!��*� , !��� t  

       ry lll ,,0    ".� �	�"���
��.��	�������!���&��
��"+������+�2/��& 
 

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

 

   �) �%(�������� (Supply of Money: s
tM )  

       !���!(��	�%����
���
#��"	3�+���#�"&��� !�.
�%��"������	�!2�612�#��&#���	�
"��##�" (Classical economists) #���	�!"�#& (Keynesian economists) ��.�#���	����!������� ���
��-��,���������!��� �1�����
!(��	�%���
�����)����+����	���#�"&��� '����������!��� 

-�������� ����,!��� (Money stock) �	*������
����!���� �����!2�61��- ��,� ��,����
� 

'������,!���#�����%�+������� � ��!�� (�	��	�6& ��
��,���"��, 254	) ���%�+ 
1. ����,!��� �"�������%"� (Narrow definition) !( �����,!������#����	��&

������!�����
��#���"�+����
#��  �%��"���	*�!��� (Conventional Approach) �	*����!��� �1���
!(�#.
����� ����%��!��
�� '�������1����-�� “�7���!0�&” ��.� Say’s Law ��
�����+���+� 

������+� ��!�����#�"& ��	�!�� (Supply creates its own demand) �7�	���+����"��������+� 

#��"��%����������
$�����*�����.�������	*� -��+� ��!���"������������.���#�"&�+�#��"���	*� 

��� ��$/ �$���#��������#��"������	*���� �	��	*� !���-����������
!( �!����#.
����� ����
%��!��
��!�+��	*� -��%��"����*����,!���-���������� ����,���)��	��, !����3�6�,&
 ��.�������, %��!���<�����%#����	� (Currency and demand deposits) ��������� 0�
��(
".� ����,!��� 1M  
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�. ����,!��� �"������������ (Broader definition) '��!(�%��"���"������	�
!2�612�#��&#�	� ��+ (New economists) ��
 ��" ��-���	�"���!��
� !�.
��-���	�����#�"&��� ���
�.�!��� ���"#�	� ��+��*  ���-��-�!(�����.�!������!�.
����0.*�#��"��%��������!�+��	*�%��� %�+���
�������	�����#�"&!�.
�!�(������ (Speculative motive) !����������� -����� ��" ��-���	�"������
����,!������������������� 0�
�%�+����!(�  

- ����,!��� 2M  ������� ����,!������"�������%"� ��.� ����,!��� 

1M  ����	�!���<����-��%��!���<�������	��& �)��"�� 

- ����,!��� AM 2  ������� ����,!������"������� 2M  ����	�����	=�
#	33� ��!�����
���6	�!������ ��.� !����/��.�-��������������6	�!������ 

- ����,!��� 3M  ������� ����,!������"������� AM 2  ����	�!���<����

!( �!�������+����!�2 

       '�������������!�����.�����,���!���-�!(��	�%�!���#���	� (Institutional 

factor) ��+������+�  ��,� ��,����
���������!�����
����� ������!������/+ �����!2�61��- 

-���+��"���#	��	�)&�	��	������!��*� ��.� ��������!���-�"���
��+�+��	������!��*�-�#/���.���
�
��+���� %�+��������!�����-�!��
�#/���*���.�������� %���%�+�'��������	1��� �������!���
<�����)��"����,���& %����������-���)��"������ �	��	*� ��������!���-�������� ����
"+�"���
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       -���/���%#�����!#����������!���"���
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%��%�����%#�����	���#�"&�������.�!��� ( s
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       !#�� LM !( �!#����
%#��������� ��������!��� '��8	��&�	���#�"&���!���!�.
� ��
-+�� ��������-���	�%�����9��!9����"���#	��	�)&�	����	��������������� %��8	��&�	���
#�"&���!���!�.
�!�.
�!�(��������"���#	��	�)&�	��	������!��*� ��+��".� !�.
��	������!��*�#/���*�      

"�����������.�!���!�.
�!�(������-����� ��� ��"�����������.�!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�
%�����9��!9�������*� #+�$� �����	���������������#/���*� %�+����	������!��*�����          

"�����������.�!���!�.
�!�(������-�#/���*� "�����������.�!���!�.
� ��-+�� ��������-���	�%�� 

���9��!9���������� ���	����������������(-����� �	��	*� �	������!��*� ( tR ) -���
"���#	��	�)&�	����	��������������� ( tY )  ���2���!�����	����� �	��/��
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       -���/%#��!#�� LM ��
�	�-��0�����*����� '��%���	*�%#�����	�������
�������� %��%�����%#�����	��	������!��*� ��"���#	��	�)&����+���������������� ( tY ) 

�	��	������!��*� ( tR )  ���2���!�����	� !�.
��	������!��*�#/���*���������������-�!��
�#/���*� 

!�+� !�.
��	������!��*�!��
�#/���*���� ����������������-��!���<�������*�  

 

      �.1.3 $%	�"�&����'()����*�	�����'$�(�
+�+��� (General Equilibrium of National  

   Income Model): ����*�	�� IS-LM 

   �	�!2�612�#��&#���	�!"�#& (Keynesian Economists) ������%��-����� �����$�$���
��.� !#�� IS %���������!��� ��.� !#�� LM ����!"����&�+���	� !�.
��-�� !#�� IS !( �!#����
%#��
���"���#	��	�)&����+���	������!��*�%���������������� ��
-���� ������$�$�����/+ �������� 

%�� !#�� LM �(!( �!#����
%#��"���#	��	�)&����+���	������!��*�%������������������
-����
 ���������!�����/+ ��������!�+��	� 0�
�!�.
�!#�� IS %��!#�� LM �	��	� %#���+� -���������  �
�	*�#������!�����������+���	� (Simultaneous equilibrium for both the product and money 

markets) �	*�".� !�����������	
�� (General equilibrium)  �%��-������������������� �	��/ 
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 2.�3 
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�6(��� �.13 ��������	
�� �%��-������������������� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��
��: Froyen (�00�) 
 

   -���/%#����������	
�� �%��-������������������� ��.� %��-����� IS-LM ��
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�� (General equilibrium)  �%��-������������������� �	���
���!��*�������� ��	*�#��������/+��
 R  %����������������������� ��	*�#������!(� Y  

���"���#	��	�)&����+���	������!��*�%����������������!�����*� , -���.
� 4 ��
��+ �+-�� 0E  

!2�61��--�������	��	�-�����	
���� ���	������!��*�%������������������	�!���#/+-���������
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   ������� �����$�$���%���������!��� ".� -����
���	������!��*�%����������������
��/+-��#��������	*�#������ ��.� -����
!#�� IS �	��	�!#�� LM ���� 0�
�!�.
�������� ��	*�#��
����!�����������+���	� �	��	*� ��+������+�!�����������	
�� �%��-������������������� 
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      �����!"����& �"�	* ���* ��� ��%��-����� Vector Autoregression (VAR)  ������!"����& 0�
�
�+����
-�����	�%��+�� 4 !���� �%��-��������!2�61���������������-��,�"�,#��	���+�� 4 

�������/�������!��� ��	�%��	*� 4 �+�� !�.
���
-���+��� �������!"����&$������"���!"�.
��
��.� $������ -�������������#������/��+����	�6,� Stationary ��.���+ ������	*���������#��
-����� Lag ��
!����#� �+����
-�����������,"+�%��-����� 

 

      2.2.0 ����$��� Unit Root  

   !�.
��-����� ������/�������!��������#�����+�����/�������!��� (Time series data) �	*� 

-��������	�6,� Stationary ��.� ���	�6,���
� 0�
������������!������/���
���	�6,� Nonstationary 

��.� ���	�6,���+��
� �� �� ��������,"+�-���� ��!��� Spurious ��.� "+� 2R  ��"+���
#/���� %��
"+�#���� t  ���	�#��"	3 %�+"+�#���� t  ��
���-���������,"+��������/���
��+��
��	*�-������%-�%-���

��+ �+%������1�� �	��	*���� ������� t  ����1�� ������!"����&-���� ��!������#��$�
$��������� '��"����������"���+� Stationary -������"�����������	���*  
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   ���������!8� �#�+� ( tX ) -��/�!�����+� Stationary ��� 

   "+�!9��
� (Mean):     )( txE  = "+�"���
 = �  

   "���%���� (Variance):   )var( tx  = "+�"���
 = 2	  

   "���%�����+�� (Covariance):  ))((),cov( �� ��� �� kttktt xxExx  

                �	 �� k  

 

0�
����"+�!9��
� (Mean) %��"���%���� (Variance) ��"+�"���
!�.
�!���!��
��� ��,���
         
"+�"���%�����+�� (Covariance) ����+��#��"��!�����*���/+�	��+���+�� (Gap) ����+��
"��!���!�+��	*� ��+�����*���/+�	�!�����
!�����*�-���-�!��������+��	�%��	*����	�6,� Stationary %�+
������!�.
���� �!�.
�������
���+!( �������
��+���� ���������!8� �#�+�-��/�!�����+� ���	�6,� 

Nonstationary (Charemza and Deadman, 1���) (���2	���>  2����3-���&, ���7) 

   �����#���+�����/�-����	�6,� Stationary ��.� Nonstationary �	*�-� �������#�� 

Unit Root  �	--��	�����/+ 2 ��)� ".� ��)������#����� Dickey and Fuller (1�7�) %����)�           
�����#����� Phillips and Perron (1�

) 0�
�-�����2��6���
$+����#+�� �3+���� ����)�          
�����#����� Dickey-Fuller '��#�����%�+������#�����!(� 2 ��)� ".� �����#�� 

Dickey-Fuller %�� Augmented Dickey-Fuller  

 

   0) ����$��� Dickey-Fuller (Dickey-Fuller Test: DF) 

       �����#����� Dickey-Fuller �	*��	*���/+���������,"+��������	�#��������
#�� 

(Ordinary Least Squares: OLS) '�����	�6,�!(� First-order autoregressive model: AR(1) Model 

%��#�����!�����/%�����#��������	���*  
 

       ttt xx 
� �� �1        (2-�0) 

 

!�.
�       tx  ".� �	�%���
� �����2��6� , !��� t  

       1�tx  ".� �	�%���
� �����2��6� , !��� 1�t  

       �  ".� "+�������!���& ��.� -�����-��� 

       t
  ".� �	�%�"���"���!"�.
�� , !��� t  
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       '�� t
  -�������"+�!9��
�!( �2/��& �����%-�%-�%�������
!��.���	�%��!(���#��
�+��	� (Independent and identical distribution) ��"+�"���%����"���
 (Homoscedasticity) 

#�����!����%������#	3�	�6,&����+� ),0(~ 2

	
 nidt  

 

-��#���� (�-�0) ��#����1����
 �� ������#�� ".�  

 

       1:0 ��H    (Nonstationary) 

       1:1 ��H    (Stationary) 

 

�	*�".� �������	� 0H  %#���+� tx  -����	�6,� Nonstationary ��.��� Unit Root %�� "���
%������� tx  -�!�+��	� 2	t  ��,���*  !�����+� Random Walk 0�
�#�����%�� ����"�,#��	�� 
Stationary ���������$��+�� (Differencing) ���?�!#) 0H  %#���+� tx  -����	�6,� Stationary 

��.� ��+�� Unit Root (Integration of order zero) 0�
� tx  -��/+!�����������!��� ��
��"�,#��	�� 
Stationary (!�.
� t  !��
���*���+����+����
#�*�#��)   

 

       ��� ������#��"�	* �%�� ���+� �	�%� tx  ���	�6,�!(� Nonstationary #��������
�����#���+��� ��/%��$��+�� ( tx� ) '��������"+� 1�tx  �����-��#���� (2-�0) �	*� 2 ����
��� ������+� 
 

       tttt xxx 
� ���� �� 11 )1(  

��.� 

       ttt xx 
 ��� �1        (�-�1) 

 

!�.
�       1�� �   

 

�	��	*� �����#��#����1�� 1��  -��!�+��	������#��#����1�� 0� �+��� Dickey and 

Fuller (1�7�) �����-��,�#��������� � 3 �/%����
%���+���	�!�.
� ��#����	������#�� Unit 

Root ���%�+ 
 

 



 3	

       ttt xx 
 ��� �1   (Random Walk Process)              (�-��) 
       ttt xx 
� ���� �1   (Random Walk with Drift)            (�-��) 
       ttt xTx 
�� ����� �1  (Random Walk with Drift and Time Trend)         (�-��) 
 

-���	*� 3 #����������� (�-��) ��� (�-��) �������#��'����#����1���	���*  
 

       0:0 �H   (Nonstationary) 

       0:1 �H   (Stationary) 

 

�	*�".� �������	� 0H  %#���+� tx  -����	�6,� Nonstationary ��.��� Unit Root %�+���?�!#) 0H  

%#���+� tx  -����	�6,� Stationary ��.� ��+�� Unit Root '�����!����!����-��"+�#���� t         
( t -statistic) ��
" ����,����	�"+���
!����#� ��������� Dickey-Fuller (Dickey-Fuller table) 

 

   2) ����$��� Augmented Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller Test: ADF) 

       !( ������#�� Unit Root ��
�	:����-�������#�� Dickey-Fuller (DF) !�.
��-��
��)� DF ��+#�������������#���	�%���,���
!( � Serial correlation  �"+� Error term ��.� "+�
"���!"�.
�� ( t
 ) ��
���	�6,�"���#	��	�)&�	�!�� ����	�#/� (High-order autoregression moving 

average processes) ��� '��-�!��
����������!����	������ (Autoregressive processes) !���� �
#������
 (�-��) ��� (�-��) 0�
�-�!(����!��
��	�%� ��/ Lag !����!(��	�%��)�����	����
� 

!�.
���+ ��!���	3��!�.
�� Autocorrelation ����	������#�+� !�.
��-��-����� Lagged Difference 

Term ��
-��������� �#�����	*�-����������
-���� ���-�&"+�"���"���!"�.
�� (Error Term) ��
�	�6,�!(� Serially Independent -�����+� 
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ittt xxx 
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�
��

1
1       (�-��) 

       t
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i
ittt xxx 
�� ������ �

�
��

1
1      (�-��) 

       t

p

i
ittt xxTx 
��� ������� �

�
��

1
1     (�-�7) 
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 ������#��#����1����� ADF #�������-��,����-��"+�   !�+�!�����	�#����1�����
��#����� DF '����� 0�  %#���+��	�%� tx  ���	�6,� Nonstationary ��.� �� Unit Root 

%��"+����5� (Critical values) ��
 ��-���+!��
��%�� !�.
��-�� #���� (�-��) ��� (�-�7) !(�    

���%����
#���� (�-��) ��� (�-��) ���� Autoregressive processes 

       ���-����*  Dickey and Fuller (1�7�) �	����+� "+����5���
 ��#����	���#��#����1�� 

�	*� DF %�� ADF -���*���/+�	��/%�����#���������%����������	���+�� 0�
�"+� t -statistics 

��
" ����,��� %���������������#��#����1�� �%�+���/%���	*���������!����!�����	�
��������"+����5� Dickey-Fuller ��
��"+����5���
%���+���	� 3 "+� ".� 

- "+�#���� �  !( �"+���
!����#���
 ��#����	�#���� (2-32) %�� (2-35) '����2-��
"+�"���
 (Intercept) %��%��'������!��� (Trend term) ��.���+������+� 0�� ��  

- "+�#���� ��  !( �"+���
!����#���
 ��#����	�#���� (2-33) %�� (2-36) '����!9���
"+�"���
�����/+���� %�+��+��%��'������!��������/+���� �	��	*� 0��  

- "+�#���� r�  !( �"+���
!����#���
 ��#����	�#������
 (2-34) %�� (2-3	) 0�
�-���   
�	*�"+�"���
%��%��'������!��������/+���� 

       '��"+���� ��� ,  %�� r�  -���-��,�-������������+��	���+����
 �� ����2��6� 
%�����	��	�#��"	3 (Significant Level) 0�
�"+����5���� 0�  -���*���/+�	�����������+��	���+�� 

(Sample size) %��#������
 �� '��"+����5� (Critical Values) ���"+� t -statistics ��
" ����,���     
-�%�$�$	��	�����������+��	���+�� 

 

       ������������#����,�   �+���	� �  ��.� �  ��.� �+���	��	*�#�� #�������#��
���'��"����,��"+� F-statistic ( 21, ��  %�� 3� ) 0�
���#�����	���*  
 

       
� �

)/()(
/)()(

KTedunrestrictSSR
redunrestrictSSRrestrictedSSR

i �
�

��    (�-38) 

 

!�.
�  )(restrictedSSR  ".� $��������	�#��#+����
!��.�-��%��-�������
�����-���	� 

 )( edunrestrictSSR  ".� $��������	�#��#+����
!��.�-��%��-�������
��+�����-���	� 

 r  ".� -�����������-���	� (Number of restrictions) 

 T  ".� -�����"+�#	�!����
 ����� (Number of usable observations) 

K  ".� -�����������!���&��
�/�����,"+� �%��-�������
��+�����-���	� 

 ����!�����*  )( KT �  ".� ��2�!#�� �%��-�������
��+�����-���	� 
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       "+� F-statistic ��
���-������!����!�����	� Dickey-Fuller Table '�������%�+�"+�!( � 3 

#+�����#����1���+�� (Joint Hypothesis) ��
� �������*��� ".� 

- #����1����	� (Null Hypothesis) ".� 0:0 ���H  -�!����!�����	�"+� 1�  

( ���	�#���� (2-33) %�� (2-36)) 

- #����1����	� (Null Hypothesis) ".� 0:0 ��� ��H  -�!����!����    

�	�"+� 2�  ( ���	�#���� (�-34) %�� (�-3	)) 
- #����1����	� (Null Hypothesis) ".� 0:0 �� �H  -�!����!�����	�"+� 3�  

'����-��,� 21, ��  %�� 3�  �������������+��	���+����
 �� ����2��6� (Sample size) %��
���	��	�#��"	3 (Significant Level)  ������ Dickey-Fuller Table 0�
� ������#�� Unit Root 

������+�����/����	�6,�!(� Nonstationary %��� -�������� Differencing ( d� ) �!�.
�� 4 

-�����	
����+�����/�!(� Stationary !�.
�#������
 �� ������#��-�!��������+� 
 

       t

p

i
it

d
t

d
t

d xTxx 
��� �������� �
�

��
�

�
�

2
1

1
1

1    (�-39) 

 

!�.
����+�����/�!(� Stationary ��
� ���	���� Differencing  � 4 %��� -�!�����+� tx  �� Order of 

integration  �����	���
 d  ��.� )(~ dIxt  '����
 0�d  

 

      �.�.� ����$����*�� Lag ����!��
�� (Appropriate Lag Length Test) 

   �����#��-����� ��.� "���������"+�"����+������.�"+� ����� (Lag) ����	�%� 

!�.
�%��-����� Vector Autoregression (VAR) �	*���"������ Lag !�+��	� p   �%�+�� n  #���� 

�	��	*�-����������#	���#��)�>  np  ����	��-�&�	�%�� (Intercept) '�������#��"���
-����� Lag ��
!����#� -���+������+� ��� p  #	*���� %��-�������
���-���+��!���� %�+��� p  ���
��� Degree of freedom ��.� ���	�"���!(���#��-�!���"���!#�������� �	��	*� -�����������
��#��"���-����� Lag !�.
�"���!����#� ������� Lag �� �� �%��-����� 0�
������#����
"������ Lag ����/+ � ��)���
�����������-��,� ���%�+ 
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   1) Akaike Information Criterion (AIC) 

   

       � �
T
pKAIC u

22ln ���       (�-�0) 

  

!�.
�       u�   ".� Residual variance/covariance matrix 

       u�   ".� Determinant ��� u�  

       p     ".� -����� Lag 

       K     ".� -�����#���� 

       T     ".� -������	���+�� (Observations) 

'��-�!�.��-����� Lag -��"+� AIC ��
��"+�������
#�� 

 

   �) Likelihood Ratio Test (LR)  

 

       � �� �KKTLL ����
�
�

�
�
�� � )2ln(ˆln

2
1      (�-�1) 

  

!�.
�        T   ".� -������	���+�� �#���� (Observations) 

       �̂   ".� Maximum likelihood estimate ��� )( tteeE !  

       K   ".� -�����#���� 

       te   ".� !�"!���&�	���������� 1"K  

 

!�.
��-���+� � ������ ˆlnˆln 1  �	��	*�#�����!����#���� Likelihood  ��+���!( � 

 

       � �� �KKTLL ����
�
�

�
�
��� )2ln(ˆln

2
     (�-42) 

 

-��#������
 (�-��) ��� )( jLL  ".� "+���� Lag likelihood ��
 j  lag �	��	*� LR statistic #����	� Lag 

����	���
 j  ".�  

 

       � �)1()(2)( ��� jLLjLLjLR      (�-��) 



 4�

'����#�� 0H : Lag = j – 1  

  1H : Lag = j 

 

       �����-����� Lag ��
!����#��	*� �	*�%����������,���"+�%��-�����'�� ��
- ����� Lag #/�#����
!( ����� 0�
�-����� Lag ��
#/�#���	*�-���-��,�-��"+���2�%�+�"�����#�� 

��.� "+� Degree of freedom 0�
������"+� Degree of freedom ��� -�#+�$� ��- ����� Lag ��
#/�#�����
�������� '���	*�#����1����	��+�-����� Lag ��
� �
���+�!(�-����� Lag ��
!����#� %��
��-��,�-��"+�#���� LR �	�"+����5�� ���"+�#���� LR ��
" ����,�����"+���
���+�"+����5�� ��+����
�	�#��"	3 ��.� ����	�#����1����	� ( 0H : -����� Lag ��
� �
���+�!(�-����� Lag ��
!����#�) �(
-���������#��!�.��-����� Lag �	��-�����	*�"+�#���� LR ��
" ����,�����"+������+�"+����5��
��+�����	�#��"	3��.�?�!#)#����1����	� ( 0H ) �	��	*�-����� Lag ��
����(".� -����� Lag ��

!����#� 

 

   3) Final Prediction Error (FPE) 

   

       
K

u mT
mTFPE �
�
�

�
�
�

�
�

��       (�-��) 

 

!�.
�       u�  ".� Determinant ��� Residual variance/covariance matrix 

       T   ".� -������	���+�� �#���� 

       m    ".� "+�!9��
����-�����������!���&��
�����+�-����� K  #���� 

       K    ".� -�����#���� 

  

'��-�!�.��-����� Lag -��"+� FPE ��
��"+�������
#�� 

 

   4) Schwarz Information Criterion (SIC) 

   

       � � 2)ln(ln pK
T
TSIC u ���      (�-��) 

 

!�.
�       u�  ".� Determinant ��� Residual variance/covariance matrix 
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       T   ".� -������	���+�� �#���� 

       p   ".� -����� Lag 

       K   ".� -��������#���� 

 

'��-�!�.��-����� Lag ��
��"+� SIC ������
#�� 

 

   5) Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) 

   

       � � � � 2)ln(ln2ln pK
T
THQIC u ���      (�-��) 

 

!�.
�        u�  ".� Determinant ��� Residual variance/covariance matrix 

       T   ".� -������	���+�� �#���� 

       p   ".� -����� Lag 

       K   ".� -��������#���� 

 

'��-�!�.��-����� Lag -��"+� HQ ��
��"+�������
#�� 

   

        ����!�.��-����� Lag �	*�-�����2��6���� Liew (�00�) ���+� ����������
�	���+��������!�(� (-�����������+���.�!�+��	� 6� �	���+��) ���!�.��-����� Lag -�� AIC %�� 

FPE -���� ���������,"+���"����/����������
#�� %�������������	���+�������� �3+ 
(-����������+� 6� �	���+��) �	*� ���!�.��-����� Lag -�� HQ -���� ���������,"+���"���
�/����������
#�� %��-�����2��6���� Asghar %�� Abid (2��	) ���+� �����������	���+����
����!�(� (-����� 3� �	���+��) ���!�.��-����� Lag -�� AIC %�� FPE -���� ���������,"+���
"����/����������
#�� #����	��	���+������ 6� �	���+���	*����!�.��-����� Lag -�� HQ -���� ��
�������,"+���"����/����������
#�� %�+$�-�� AIC %�� SIC �( ���������,"+���
�/���������
!�+��	� %�����+������������	���+�������� �3+ (-����� �2� �	���+����*��) ���!�.��-����� 

Lag -�� SIC -���� ���������,"+���"����/����������
#��%��-�����2��6���� Jimenez-

Rodriguez %�� Sanchez (2��5) �	*����+�-����� Lag ��
!����#� -����)� Likelihood Ratio Test 

(LR) -� ��$���!�+��	� AIC %�� HQ (2������ 2���,�, ���1) 
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      2.2.3 ����*�	�� Vector Autoregression (VAR) 

   ���2��6�$���������5����,&��"���*��	� (Oil Price Shocks) �+��	�%����!2�61��-
����"�����!�2���-�������2��6�'�� ��%��-����� Vector Autoregression (VAR)  �     

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

 

  0) 5#��������������*�	�� VAR (Structural VAR Model) 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� �	�%��+�� 4  �%��-����� 

VAR �	*� %�+���	�%���� �-��/��)����'��-�����"+�"����+������.�"+� ����� (Lag) ����	�
%���� ��	*�%��-����� lag ����	�%���� ��.
� 4  �%��-����� '����-��,� �������+��
�+����
��#���	�%�-�����+� 
 

       yttttt zyzbby 
## ����� �� 1121111210     (�-�7) 

       zttttt zyybbz 
## ����� �� 1221212120     (�-�
) 
 

!�.
�#�����+�    -  �	*� ty  %�� tz ���	�6,� Stationary ��.� ��
� 

     - yt
  %�� zt
  ".� White-noise disturbances '��#+��!��
��!������1��!�+��	� 

y	  and z	  �������	� %��  

     - � �yt
  %�� � �zt
  -�!(� Uncorrelated white-noise disturbances 

 

       #���� (�-�7) %�� (�-�
) !�����+� Structural VAR ��.� Primitive system '���	*�#��
#����!(� First-order Vector Autoregression (VAR) !�.
��-��"��������� Lag (Lag length) 

�����
#����"+�!�+��	� � '"��#������������������������/�#�������	� (Feed back) !�.
��-�� 

ty  %�� tz  �/����3�� ����$������0�
��	�%���	� ���	���+��!�+� 12b�  ".� $������ � 

�+��!���!�����	���.� �!���!�����	�������!��
��%����� tz  �+� ty  %�� 12#  ".� $������
������!��
��%�� � 1�tz  ���
���+���+� ty  -�#	�!������+� yt
  %�� zt
  ".� Pure innovations 

��.� Shocks  � ty  %�� tz  �������	� 0�
���� 21b  ��+!�+��	�2/��& yt
  -���$������0�
�!�����*� �
!���!�����	�'��������� (An indirect contemporaneous effect) �+� tz %����� 12b  ��+!�+��	�2/��& 
zt
  -���$������0�
�!�����*� �!���!�����	�'����������+� ty   
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       #���� (�-4	) %�� (�-48) ��+ �+#���� ��/ Reduced form !�.
��-�� ty  ��$������
 �!���!�����	��+� tz  %�� tz  �(��$������ �!���!�����	��+� ty  -���	*�#��#����#�����
!���� �����	��	�'�� �� Matrix algebra ����+� 
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     ttt xBx 
�*�*� �110       (�-49) 
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"/,�	*�#���������#�������� 1�B  ����!�����*� �� �����%��-����� VAR  ��/%������1��
�	
�� ��.� !�����+� Reduced-form VAR !( � 

 

       ttt BxBBx 
111
1

0
1 �

�
�� �*�*�  

       ttt exAAx ��� �110       (�-5�) 
 

!�.
�       0
1

0 *� �BA , 1
1

1 *� �BA , %�� tt Be 
1��  

 

%�������� ��    0ia   ".� #�������
 i  ���!��!���& 0A  

     ija   ".� #����� �%����
 i  %��"��	��&��
 j  ���!�����0& 
     ite   ".� #�������
 i  ���!��!���& te  

 

�	��	*�#�����!���� ��/%�� ��+��� �	���*  
 

       tttt ezayaay 111211110 ���� ��      (�-5�) 
       tttt ezayaaz 212212120 ���� ��      (�-52) 
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       #���� (2-5�) %�� (2-52) !�����+� VAR  ��/����1�� ��.� Standard form 0�
� ��	*�
#��#������* -�!�(�����+��-�&"���"���!"�.
�� (Error terms) �	*���"���#��"	3 !�.
��-�� te1  %�� 

te2   �%�+���	�-����������� Shock yt
  %�� zt
  !�.
� 

 

       tt Be 
1��         (2-53) 
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1
1

1
1

21

12

21122
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�	
�".� "+���� te1  %�� te2  !( � 

 

       )1/()( 2112121 bbbe ztytt ��� 

      (�-54) 

       )1/()( 2112212 bbbe ytztt ��� 

      (�-55) 

 

%��!�.
��-�� yt
  %�� zt
  !( � White-noise processes -����� ���	*� te1  %�� te2  ��"+�!9��
�!( �2/��& 
(Zero means), "���%����"���
 (Constant variances), %����+�� Serial correlation '�������
"�,#��	����� � �te1  %�� � �te2  #����������'�� ��"+�"���"������ (Expected value) !���� �
#������
 (�-54) %�� (�-55) 0�
�-�����+� 
 

"+�!9��
� (Means) ".� 

 

       � � 0)1/()()( 2112121 ���� bb�b�EeE ztytt     (�-56) 

       � � 0)1/()()( 2112212 ���� bb�b�EeE ytztt     (�-5	)  
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"+�"���%���� (Variances) ".� 

 

       2
2112

22
12

22
1 )1/()()( bb�b�eE zyt ���      (�-58)  

       2
2112

22
21

22
2 )1/()()( bb�b�eE yzt ���      (�-59) 

 

-��#���� (�-58) %�� (�-59) %#�� ��!�(��+�"���%��������	*�#��!(���#���	�!���    

(Time – independent) 

 

Autocorrelation ".� 

 

 - te1  and ite �1   

� � 00)1/())(()( 2
2112121211 +����� ��� iforbb�b��b�EeeE iztiytztytitt         (2-6�) 

- te2  and ite �2   

 � � 00)1/())(()( 2
2112212122 +����� ��� iforbb�b��b�EeeE iytiztytztitt        (2-6�) 

  

"���%�����+�� (Covariance) ".� 

 

       2
2112

2
21

2
1221 )1/()()( bbbbeeE yztt ���� 		     (2-62) 

 

       -�!�(�����+�#���� (�-62) -���"+���+!�+��	�2/��& �	��	*� Shocks �	*�#����"���#	��	�)&
�	� 0�
�#���� (�-62) -���"+�!�+��	�2/��&�(�+�!�.
� 02112 �� bb  �	*�".� �����+��$������ �!���
!�����	� (Contemporaneous effects) ��� ty  �+� tz %�� tz  �+� ty  �(-���� �� Shocks �	*�#���(-�
��+��"���#	��	�)&�	� 

 

       #��������!(� Variance/covariance matrix (, ) ��.� !�����0&"���%����"���
%�����+�� ��� te1  %�� te2  ���!( � 
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%

&
'
(

)
��

)var(),cov(
),cov()var(

221

211

ttt

ttt

eee
eee

     (�-��) 

 



 4	

!�.
��-��#������	*������� ,  ��+��*���/+�	�!��� (Time – independent) �	��	*� !���� 

Variance/covariance matrix ���#+����
!��.���.�#+����"�������� (regression residuals)  ����/+
 ��/���	��	�����+� 
 

       $
%

&
'
(

)
���! 2

221

12
2
1)(

��
��

eeE       (�-��) 

 

!�.
�        2)var( iite 	�  %�� 211221 ),cov( 		 ��tt ee  

 

!�.
���-��,� Variance/covariance matrix ���#+����
!��.���.�#+����"�������� (regression 

residuals)  �"���#	��	�)&����-�&"���"���!"�.
�� (Error terms)  tt Be 
1��  �(-�����+�  

 

       )()( 11 !!�! �� B��EBeeE tttt  

       ))(()( 11 !!�! �� B��EBeeE tttt       (�-
��) 
 

#	�!������+� )( ttE 

 !  ".� Variance/covariance matrix  � Structural innovations ��.� Shocks 

( 
, ) %��-��"���%�����+������+�� Structural shocks ��"+�!�+��	�2/��&  

       $
%

&
'
(

)
�,�!

)var(0
0)var(

)(
2

1








 
ttE  

 

�	��	*�-��#���� (�-��) -�����+� 
 

       )( 11 !,�, �� BB 
        (�-��) 
 

!�.
�       ,, 1�, B %�� 
,  !( �!�����0& nn"  

 

'��"���#	��	�)&����+�� Structural innovation %��#+����
!��.���.�#+����"�������� 

(regression residuals) %��"+� ,  %�� 
,   �#���� (2-��) ��� ����� 
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         (2-�7) 

 

       ��+������+� !�.
��-�&"���%�����+����"+�!�+��	�2/��& �	*�".� t1
  %�� t2
  !( � Pure 

structural shocks %��"���%�������%�+�� Shock ����#���	�!��� (Time invariant) 

���-����*"���#	��	�)&����+�� Variance/covariance matrix ��� Pure shocks ( 
, ) %�� 

Variance/covariance matrix ���"���"���!"�.
�� ���������,& (, ) -���-��,�-��            

�����
 te  %�� t
  ��"��	��&��
!( � !��!���& ),( 21 !tt ee  %�� ),( 21 !tt 

  �������	� ����!�����*� �� �� 
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'
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�! 2

221

21
2
1

ttt

ttt
tt eee

eee
ee  

�	
�".�  

       t

T
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teeT
!�, �

�1
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.       (�-�
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 ��	�6,�"����	�-���� 
,  !( � 

  

       t

T

i
tT



 !�, �

�1

1
       (�-��) 

 

�������!�.
��'������+��#�� Variance/covariance matrices %��"���#	��	�)&�	�����+�� t
  %�� 

te  !( � tt Be�
  %��"���#	��	�)&��* �� �#���� (�-��) -�����+� 
 

       �
�

!!�,
T

i
tt BeBe

T 1

1

  

   

%��-��#���� (�-�
) �	��	*� "���#	��	�)&����+�� Variance/covariance matrix ��� Pure shocks 

( 
, ) %�� Variance/covariance matrix ���"���"���!"�.
�� ���������,& (, ) -�����+� 
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       BB !,�,
  

   2) #�������O���"�& (Stability) 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� !�.
����"�����!#������� 

(Stability condition) ���%��-����� VAR #����� �� Lag operators  �����	�%��-����� VAR 

 � Standard form ��.�#���� (�-�1) %�� (�-��)  ��+    ���!( � 

      tttt eLzaLyaay 1121110 ����     

       tttt eLzaLyaaz 2222120 ����  

��.� 

      ttt eLzaayLa 1121011 )1( ����      (�-70)  

      ttt eLyaazLa 2212022 )1( ����      (�-71) 

 

��"+� tz  -��#���� (�-71) %��-����"+� tLz  ".� 

 

       )1/()( 2222120 LaeLyaaLLz ttt ����  

 

���"+� tLz  �%�� �#���� (�-70) -���� 
 

       � � tttt eLaeLyaaLaayLa 12222120121011 )1/()()1( �������  

 

       -�!�(�����+����!��
�� First-order VAR  �����	���� � �ty  %�� � �tz  !( � Second-

order stochastic difference equation ��� � �ty  sequence %�� "+���� ty  -�����+� 
 

       2
21122211

121212220122210

)1)(1(
)1()1(
LaaLaLa

eaeLaaaaay tt
t ���

�����
� �    (�-7�) 

 

 �������!�����	�!��#�������"+���� tz  ����+� 
  

       2
21122211

112121110211120

)1)(1(
)1()1(
LaaLaLa

eaeLaaaaaz tt
t ���

�����
� � .   (�-7�) 
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       #���� (�-7�) %�� (�-7�) �� Characteristic equation ".� 
2

21122211 )1)(1( LaaLaLa ��� ��
!��.���	��	*�#��#���� �	
�".����%��-����� VAR -��/+!���#/+
!#��������	*� Characteristic roots ��.� $��	�)&��� 2

21122211 )1)(1( LaaLaLa ���  ������/+��� 

Unit circle 

 

   8) ���(�
��W#3� (Estimation) 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� -���	�����#�"&������
����,"+� %���������������#	*� ��%�+�� ����
����
#��#�����������'������-	�"+�����,���
������!���&��
��+#��"	3���-��%��-����� Sims (1�
0) ����)���������)��������,"+���)����
� ".� 

��)������� Sims (Sims’s methodology) !( ���)���
��������+������"+��	�%���
!����#���
-����!���
���/+ � VAR %�������"��������� Lag     (Lag length) ��
!����#� 0�
��	�%���
���!���� � 

VAR �	*��/�!�.�����%��-��������!2�612�#��&��
!��
�������	� %�� ���!�.�� Lag length ��

!����#�-������-�������#�� Lag length �	*���* !�.
���-�����������!���&��
-�����,"+���  

 

       ��)������� Sims ��-��,� �#���� (�-�0)  � thp -order reduced VAR ���!( � 

   

       tptpttt exAxAxAAx ������ ��� ...22110     (�-7�) 
 

!�.
�       )1( "� nxt     !��!���&��
�����������	�%� n  �	� � VAR 

       )1(0 "� nA   !��!���&�-�&�	�%�� 

       )( nnAp "�  !�����0&���#	���#��)�>  
       )1( "� net   !��!���&����-�&"���!"�.
�� 

 

       !�����0& 0A  ��������!���&��/+ n  �	� %��%�+��!�����0&��� pA  ��������!���&��/+ 2n  

�	� ����!�����*  #	���#��)�> ��
-��/�����,"+�!�+��	� 2pnn �  �	� 0�
���- ��������������
����,"+�#	���#��)�> ��
-�!(�������!���&��
��+#��"	3 ��� ��%��-�������� VAR ��������!���&
���!���� (Overparameterized) '���������� #+���-���	� Zero restrictions �	*���--���� ��#/3!#��
����/���
#��"	3� ��
���+��	*��	�������+�� 4 (Regressors) �+�-����	�6,� highly collinear �	��	*�           

��� �� t -tests #����	�%�+��#	���#��)�> -���+��"+���
�+���* ���%�+��� ������-�����������!���&
���%��-����� 
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       -��#���� (�-7�) -�#	�!������+� �������.����#������%�+�	�%���
�/���������
�+�� (Predetermined variables) %���-�&"���"���!"�.
�� (The error terms) �/�#�����+�!(� 

serially uncorrelated ����"���%����"���
 (Constant variable) �	��	*� %�+��#���� �����
#�����   ��
-�����,"+�'�� �� OLS ��� 0�
�"+�����, OLS -����	�6,�"����-�� (Consistent) 

%������#��)����!���!#������	� (Asymptotically efficient) %���+�"���"���!"�.
��-���
"���#	��	�)&����#�����	��(��� �	*���*  Seemingly Unrelated Regression (SUR) �(��+���!��
�
��#��)��������������,"+� !�.
��-���+���������������#����-����	�%��������.�
!��.���	��������� (Identical right-hand-side variables) 

 

       �	�%��+�� 4  � VAR �	*�-��������	�6,� Stationary ��.� ��
� '�� Sims (1�
0) %�� 

Sims Stock %�� Watson (1��0) ����)�����+� !� �������������!"����& VAR �	*�!(������
"���#	��	�)&����+���	�����	�%���+ �+"+�����,���������!���& %�����%������+���+ �� ��
��� Differencing %���+��	�%�-��� a unit root !�.
��-�������� Differencing !( ������*�����/���

!��
�������	����!"�.
��������	� (Comovement) �������/� !�+� "���!(��������
"���#	��	�)&%�� Cointegrating  �������!�����	� ����/���+- ��!( �����!��%��'������  � VAR 

�	�%���
%#��%��'���-��/�����,���!( ���+���� (Approximated) '��  A unit root ��� Drift 

��+�����(��� -����#�"&����������,"+� Structural Model �	*� �/%������	�%� � VAR 

"��-����� (Mimic) ���������#��������/���
�/����� (The true data-generating process) 

 

   4) Identification 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� !�.
��-��!�"��"�������,"+�
����1�� (Standard estimation techniques) ��!�.
�����+��	������ (Regressors) -�������+��
"���#	��	�)&�	��-�&"���"���!"�.
�� ����!�����*  Primitive system ��.� #���� (2-�7) %�� (2-

�
) 0�
�!( � Structural first-order VAR/2 �	�%� ��+#���������,"+�#�����	*�#�����'����� 

!�.
��-����$������������	� (Feedback) ��/+ ����� ��+��".� tz  -���"���#	��	�)&�	��-�&
"���"���!"�.
�� yt
  %�� ty  �(-���"���#	��	�)&�	��-�&"���"���!"�.
�� zt
  %�+-���+��
	3���	���+�� ��������,"+� �����#���� VAR !�.
�������	�#���� ����/+ ��/%��
#���� Standard form ��.� #���� (�-�1) %�� (�-��) 0�
��������,"+�'����)���� OLS -���� ��
���"+�����,���#	���#��)�>  9 "+� ���%�+ 
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- #	���#��)�>  � 0A  2 �	�    10a  %�� 20a  

  (Coefficients of 0A ) 

- #	���#��)�>  � 1A  4 �	�    ,,, 211211 aaa %�� 22a   

  (Coefficients of 1A ) 

- "+�"���%���� 2 �	�   )var( 1te  %�� )var( 2te  

  (Variances of tt ee 21 , ) 

- %��"+�"���%�����+�� 1 �	�  ),cov( 21 tt ee  

  (Covariance between te1  %�� te2 ) 

 

!�.
����%���!(� 9 �	� %�+!�.
���-��,� VAR  ��/ Primitive system ��.� #���� (2-�7) %��      

(2-�
) %��� -���������!���&��/+ �� �	� ���%�+  
 

- #	���#��)�> "+��	�%�� 2 �	�   10b  %�� 20b  

  (Intercept coefficients) 

- #	���#��)�> �	������ 4 �	�  ,,, 211211 ###  %�� 22#  

  (Autoregressive coefficients) 

- #	���#��)�> $������������	� 2 �	�  12b  %�� 21b  

  (Feedback coefficients) 

- %��"+�!��
��!������1��  2 �	�  y	  %�� z	  

  (Standard deviations) 

 

       '��#��%��� Primitive system ��������!���& �� �	� �,���
$�����������,"+���� 

VAR ��!���� 9 �	�!�+��	*�  ���,���*  Primitive system -�!(� Underidentified �	��	*�-����������� #+
���-���	���+��!����#� (Appropriately restrict) !���� � Primitive system '��-�������-��,�
���������� ����������� #+���-���	�!���� � ���-���	����������!���&!���� � Primitive system 

��9��	*�-�!(����+�����
-�!(� Identify primitive system  

 

       Sims (1�
0) !#����)����
���
-� Identify %��-�������� ".� ��� ������!����!��� 

(Recursive system) '��#�����+�!�(� - #+���-���	� � ��� � Primitive system '�� ��#	���#��)�>  
21b  !�+��	�2/��& ����!�����*� �� ��#���� (�-�7) %�� (�-�
) !( �  
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       yttttt zyzbby 
## ����� �� 1121111210     (�-7�) 
       ztttt zybz 
## ���� �� 12212120     (�-7�) 
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����,"+�����������)� OLS -����"+�����,������!���&-�� 

 

       tttt ezayaay 111211110 ���� ��       

       tttt ezayaaz 212212120 ���� ��       
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       2020 ba �  
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       22121212 ## ba ��    

       2222 #�a  

 

!�.
� 021 �b  ��� �� ztytt be 

 121 ��  %�� ztte 
�2 %������!�����*    

  

       22
12

2
1)var( zy be 		 ��      

       2
2 )var( ze 	�  

       2
1221 ),cov( zbee 	��  

 

�	��	*� -����"+�����,������!���& 9 �	� ���%�+  
 

       ),var(),var(,,,,,, 21222120121110 eeaaaaaa %�� ),cov( 21 ee  

 

%��"+��+�� 4 ��*#���������%�� � 9 #���������� ��� �����"+�  

 

       ,,,,,,,, 2
22212012111210 ybbb 	####  %�� 2

z	   

 

       0�
� Primitive system VAR �(��������!���&��/+ 9 �	�!�+��	� ����!�����*  Primitive system 

-�����	�6,� Exactly identified %��"+�����,��� � �yt
  %�� � �zt
  sequences �(� 	�#�������"+�
���!�+��	� !�.
��-�� � �te2  sequence ".�#+����
!��.���.�#+����"��� (Residuals) ��
!( �"+�����,
���   � �zt
  sequence %��-��"+�����,��� 12b  ��� ��#���������"+� � �yt
  sequences '��
��� ��#���� ztytt be 

 121 ��  

 

       -��#���� (2-7�) ���#���� �� 021 �b �	*�����"����+� ty  ��+��$������ �!���
!�����	� (Contemporaneous effect) �+� tz  %�� �#���� (2-77) ���-���	����%#���+� yt
  %�� zt
  

Shocks ������+�"+���� ty   �!���!�����	� %�+��!���� zt
  shocks ��
������+�"+���� tz   �!���
!�����	� 0�
�"+�#	�!����� te2  !( � Pure shocks �+� � �tz  sequence 
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   >) The Impulse Response Function 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� ����	������ (Autoregression) 

�� Moving average representation ��/+0�
 �#������	� VAR  ����/+ ��/ Vector Moving Average 

(VMA) ��� '����)������� Sims (1�
0) �	*����%#���	�6,�#��"	3�+� VMA representation ��� ��
#������� Time path ��� Shocks �+�� 4 ��
���+��	�%���
��/+ ����� VAR ��� 0�
���!"����& � 

First-order/ � �	�%�  ��/!�����0& 
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       #���� (2-
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-�%#�� #���� (�-
0)  ����/+ �!������ � �yt
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�	��	*� ���#���� (�-
0) %�� (�-
1) ����	�-���� 
 

       $
%

&
'
(

)
$
%

&
'
(

)
�

�
$
%

&
'
(

)
�

�$
%

&
'
(

)
�$

%

&
'
(

)

�

�
-

�
�

izt

iyt

i

i

t

t

b
b

aa
aa

bbz
y

z
y






1
1

1
1

21

12

0 2221

1211

2112

 (�-
�) 

 

!�.
�"������	��	� ������-��,� '������� i�  !( �!�����0& 22"  ����#����� )(ijk�  %��!�.
� 

 

       $
%

&
'
(

)
�

�
�

�
1

1
1 21

12

2112

1

b
b

bb
Ai

i�  

 

       �	��	*� Moving Average representation ���#���� (�-
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  sequences ����+� 
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       Moving average representation !( �!"�.
���.���
����'���&����+�������-#��
?�����������+�� � �ty  %�� � �tz  sequences �	� #	���#��)�>  i�  #��������� ��#����$������
��� yt
  and zt
  shocks �+� Time paths �	*������� � �ty  %�� � �tz  sequences '�� )0(jk� �	*� 4 

".� �	�"/,$������ (Impact multipliers) ��+��".�   

- #	���#��)�>  )0(12�  ".� $��������
!�����*��	����	� �������!��
��%�� � 

zt
  ���
���+����
���+� ty  

- #	���#��)�>  )1(11�  %�� )1(12�  ".� $��������
���#��� (Response)  � � 
"��!��� ������!��
��%�����
���+�� � 1�yt
  %�� 1�zt
  �+� ty  �������	� 

- ��������� �������!��
�!�����*� � "��!��� -�%#������+� )1(11�  %�� )1(12�  !( �
$������������!��
��%�����
���+�� � 1�yt
  %�� 1�zt
  �+� 1�ty  �������	� 
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       $������#�#� (Accumulated effects) ��� Unit impulses (Shocks)  � yt
  %��/

��.� zt
  #����������-����������
!����#� �#	���#��)�>  ��� Impulse response function 

!�+� ��-��,� n  "��!��� $��������� zt
  �+�"+���� nty �  �(".� )(12 n�  �	��	*� ��	�-�� n  

"��!��� $����#�#����$��������� zt
  �+� � �ty  sequence ".�  
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i
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0
12 )(�  

 

       ��� �� n  ��"+�!��� �����	��& (Infinity) -���� ����� �	�"/,������� !�.
��-�� � �ty  %�� 

� �tz  sequences ����/�#���� �����	�6,� Stationary -�����+� 
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�0

2 )(
i

jk i�  ���	�6,� Finite  ����"+���� j %�� k  

 

       !�.
�#	���#��)�>  ),(),(),( 211211 iii ��� %�� )(22 i�  �	*� 4 !0�!�����+� Impulse 

response functions '�������(����.�������!#�� (Plotting) Impulse response functions !( ���)�
���?��	����
-���� ��!�(�������%#���5��������������� � �ty  %�� � �tz   �������#����+�
"+� Shocks �+�� 4 �����	����%��� Impulse response functions ��--�!(������+�-��������"+�
���������!���& � Primitive system ��.�#���� (2-4	) %�� (2-48) %���(!(�������
-���     

Time path ���$��������� Pure yt
  and zt
  shocks ��� ��+�����(��� VAR ��
�/�����,"+�
�	*����	�6,� Underidentified ������	*� ija  �+�� 4 %�� !�����0&"���%����"���%����
�+�� (variance/covariance matrix ��.�, ) �(��+ Identify  � Primitive system ����!�����*  -��������
��� #+���-���	�!��
� � ���-���	� ���,� VAR system � �	�%� !�.
� Identify Impulse responses ��� 
       ���-���	�#����	� Identification ��
!( ����� �(".���� �� Choleski decomposition 0�
�
!( ���������� ���-�&�+�� 4 ��
��/+ ��!#���%��������!�����0& !�+��	�2/��& (Upper triangular 

matrix) �	��	*� ���-���	���*�(".� ������ �� 021 �b   � Primitive system '��"+���� ty  -���+��
$������ �!���!�����	��+� tz  %��-��#���� (�-8�) �-�&"���"���!"�.
�� (Error terms) 

#�����%��#+���������+� 
 

       ztytt be 

 121 ��        (�-84) 

       ztte 
�2         (�-85) 
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       -��#���� (2-85) �(-���� ������"+�����,��� � �zt
  sequence %����� ��#�����
����"+� � �yt
  sequences '����� ��#���� (2-84) %���+� Choleski decomposition -�!(����
�	�"	����� ��	�6,���
�+� yt
  shock ��+��$������'������+� tz  %�+�(-���$�������������
 ��	�6,���
�+�"+� Lag ��� ty  ��$�������+�"+���� tz  -�!�(�����+����%��#+���	���+��!���   

��+#�������+��#��"	3��
-�!(���� (Potentially important asymmetry)  �����     !�.
� zt
  shock     

��$������ �!���!�����	��+��	*� ty  %�� tz  ����!���$���*  #���� (2-84) %�� (2-85) -�������
���!��������	� (Ordering) ����	�%� zt
  shock ��$������'������+� te1  %�� te2  %�� yt
  

shock ��+��$�������+�  te2  ����!�����*  tz  -�����+�� ty  ��+����!���$� (Causally prior)  

       "���#��"	3������!��������	� (Ordering) -���*���/+�	��������#���#��)�>
#�#	��	�)& (Magnitude of the correlation coefficient) ����+�� te1  %�� te2  '�� ��#���#��)�>
#�#	��	�)&%������ 12�  !�.
� )/( 211212 			� �  ��+������+� !�.
�#�����+�����,"+� ��������
"+���� ,   ��	�6,�!(� 12�  !�+��	�2/��& ( 012 �� ) !�.
� 1221 ,0, beEe tt �  %�� 021 �b   �
��,���*  ���!��������	�-���+��"���#��"	3 (Immaterial) ��+��".� #���� (2-84) %�� (2-85) -�!(� 

ytte 
�1  %�� ztte 
�2  !�.
���+��"���#	��	�)&����#����#+����
!��.���.�#+����"��� (Residuals) 

-��#���� ty  %�� tz  -���"+�!�+��	� yt
  %�� zt
  shocks �������	�  ����������
� ��� 12�  

!�+��	����
� ( 112 �� ) -���� ����� Shock !�����	�!���� (single shock)  �������
��$������ �
!���!�����	��+��	*�#���	�%� '����� 021 �b  #���� (2-84) %�� (2-85) -�!(� ztte 
�1  %�� 

ztte 
�2  %����� 012 �b  �(-�!(� ytte 
�1  %�� ytte 
�2  

 

   X) �������3����#����(�(�� (Variance Decomposition) 

       Enders (2��4) (���2	���>  2����3-���&, 254	) �)�����+� �������#	���#��)�> ��� 0A  

%�� 1A  %���������-������,& (Forecast) "+� �+�� 4 ��� itx �   �!�.
�������"+�#	�!����� tx  

��-��,�-����������� �������!��
�!�����*�   � "��!���%�� Conditional expectation  �#���� 

(�-5�) -�����+� 
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�	��	*� The one-step-ahead forecast error ��.� "���"���!"�.
�������������,&���
�"���
�������� ".�  

 

       111 )( ��� �� ttt exEx  
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�	��	*� The two-step-ahead forecast ��� 2�tx  ��.� ��������,&#��"����������� ".� 
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%�� The two-step-ahead forecast error ".�  
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       -�!�(�����+� Forecast error ��.� "���"���!"�.
�������������,&-����	�6,���/+ �
�/%����� VMA (Vector Moving Average) ��.� #���� (2-
�) 0�
� �%��-����� VMA %�� 
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VAR �	*���������������!������
!��.���	� (Same information) ��+���	�!-�                           

%�+ VMA -�#�����+�����)����"�,#��	����� Forecast errors  �!������ � �t
  sequence 
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��-�����"+���� 2)(ijk�  ��"+���+!( ��� (Nonnegative) "���%������� 

Forecast error -�!��
���*� !�.
�����������,&��
���������.����!��
���*� � n  "�� 0�
�!( �����
�+�#�����%��#+���������� n -step-ahead forecast error variance ����%�+�� Shock '����
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       #���� (�-8	) ��� (�-9�) !�����+� Forecast error variance decomposition ��.� ���%��
#+�����"���%�������"���"���!"�.
�������������,& %#�����#	�#+��������
!"�.
����� ����
� Sequence ��
��-�� Shock ����	�%��	*�!�� !�.
�!�����	� Shock ����	�%�
�.
� ��� zt
  shocks ��+����)���� Forecast error variance ��� � �ty  !�� ���������,&���������
�	*����  ���,���*  � �ty  sequence -�!(� Exogenous 0�
� � �ty  sequence -����	�6,�!(���#���	� 

zt
  shocks  %�� � �tz  sequence %�+��� zt
  shocks #������)���� Forecast error variance ��� 

� �ty  ������"+� ���������,&����������	*���� � �ty  sequence -�!(� Endogenous  

 

       ���%��#+�����"���%���� (Variance decomposition) -���	3�� Identify ��� 

� �yt
  and � �zt
  sequences !�+�!�����	������!"����& Impulse response function -��-��!(����� #+
���-���	� Choleski decomposition  �!�����0& B  ����"���-��!(���
�+� Forecast error variance 
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���
�"��!������ � �tz  �	*���� -�������-�� zt
  ��.���� �����!��������	� �������!�.�����
� 

Forecast error variance ���
�"��!������ � �ty  �	*���� �(-�������-�� yt
  '��$������
���	��	�������#��������!�.��!��+���* -����� !�.
���������,& �"��!�����
��������
���*� 0�
�
-��!( ���
-��������-#�� Variance decomposition  �"����������,&�+�� 4 !�.
� n  !��
���*� 

Variance decomposition "����
-��/+!��� (Converge) ��
���+��	*�%������#	���#��)�> #�#	��	�)& 
(Correlation coefficient) ��"+�%���+���-��2/��&��+�����	�#��"	3 %��-���� ������"+� Variance 

decomposition ��� �� ����!��������	��+�� 4  

 

�.3 ,	�������������������� 

       �#+�����$������-	���
!��
���������%�+����!(� � #+�� ".� �����-	���
!��
�������	�$������
���5����,&��"���*��	�%�������-	���
!��
�������	�$��������"���*��	�  

 

      2.3.1 �����������������������,	��
����������W���#�*Y��� 

   Eltony (2ZZ0) �����������!"����&���%��+���"���*��	���
��$�������+��	�%����
!2�61��-����"�����!�2"/!�� '��!(����!����!����$� �%��-����� 3 %��-����� ".�                      

Vector Autoregression (VAR), Vector Error Correction (VEC), %�� Structure VAR (SVAR)    

%�+��%��-�������������� Impulse Response Function %�� Forecast Error Variance 

Decomposition ���������,"+��	*���� 	 �	�%����!2�61��-�����" %�+�!(��	�%� Shock 

������ � �	��	����� Innovation  ���"���*��	������!�2"/!�� 3 �	�%����!2�61��-����" 

���%�+ ��6�#���#������*��	� �	�����"�$/ ����'�" %���/�"+�������!������#��"��%�������� %����� 

3 �	�%�����'���� ���%�+ ��������!���'����������!��� �"������������ 2M  ��� ��-+��
	--��	�����	1��� %����� ��-+�� �����	:������	1��� 0�
� ������/�!(���������#����+��
�����#��
 �  �� ".2. �984 ��������#��
 4  �� ".2. �998  

   $�-�����!����!�����������,"+��	*� 3 %��-����� ���+� �	�%���	����!2�61��-
����"��"���#	��	�)&�	���+����� ��+��".� ��"���*��	�%����6�#���#������*��	�!(��	������
�+��	�%��.
� 4 '����$�"�����	��	*� 3 %��-����� ��+�����(��� �(��"���%���+���	���+����
�	�#��"	3 � Impulse Response Function %�� Forecast Error Variance Decomposition     0�
�$�
��� Shocks �����"���*��	�%��!�.
��-��!�����*��6�#���#������*��	���"���#��"	3��� ����
�)���� Forecast error variance ������ ��-+������	1��� '����� ��-+�� �����	:������	1�����
������#����+���� Shocks �����*��	������+���� ��-+��	--��	�����	1��� ���-����*            
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$����2��6��	����%#����+���	�!-�����+���� ��-+������	1����	*�#����������)���� Forecast 

errors variance �	�����"�$/ ����'�" (CPI) %���/�"+�������!����(�/��)����������� Shocks ���
��*��	�!�+��	� -�!�(�����+���� ��-+������	1����������!(��	���������	�������	���-�������
!2�61��- %��!(�������
����#��)���� �������!���!�������!���� �!2�61��- '����)������� 

VAR ��
!����#��	*�$����%#�� ��!�(��+� %��-����� SVAR ��"�����#/��+������!���������+�
%��-������.
� 4  �	��	*� SVAR !( �%��-�������
!����#���
#�� � 3 %��-����� 

 

   Raguindin and Reyes (2ZZ>) �����������!"����&$������������5����,&��"���*��	�   

�+�!2�61��-��!�28� ��� �#& '�� ��%��-����� Vector Autoregression (VAR) ��!"����&��"�
��*��	��	*���
!(�!#�����%����+!( �!#����� ��������� Mork (1�
�)  � 5 �	�%����!2�61��-
����" ���%�+ $�$������ ���!�2��
%��-��� �	�����"�$/ ����'�" �	���%��!��
����
%��-��� "+�-���
��
%��-��� %����������!���  

   0�
����#�#���� Impulse responses ��
����	�-���	�6,���"���*��	���
!( �!#����� %#��   

 ��!�(���� ���!��
��%����"���*��	�-���$�������+����!��
��%��$�$������ ���!�2   

��
%��-��� %���	�����"�$/ ����'�" ��+�����	�#��"	3 '��$����2��6� ��	�6,���"���*��	���
��+!(�
!���!#������+�!�.
����!��
��%����"���*��	�� ���2������ ��.��	�6,���"���*��	�#/���*�-����
 ��$�$���'����� ����
�%��!���!8� � %�+�������+�!�.
�!�����	� Impulse responses -��%��-�����
 ��	�6,���"���*��	���
!( �!#�����  ����������
� !�.
����!��
��%����"���*��	�� ���2���
�� ��.��	�6,���"���*��	����� $�$���'������(� 	�"�����
���/+%��  !���!8� �-�#/���*�%���+���"�
��*��	�'������ �����+#����� (Asymmetric) �	����"���#	��	�)&����+����-�������
!2�61��-'������	���"���*��	�-��/�����/+����!���  

   Variance decomposition ��
�/�����,-��%��-�����!#����� %#������+� ��"���*��	���  
����	��	���*��� #+�$���+�����	�#��"	3�+����!��
��%�����$�$���'����� %��!���!8� � 

��+�����(��� ��"���*��	�������#+�$�������!��
��%�� ��	���%��!��
����
%��-���"+�-�����

%��-��� %����������!��� #+�� Variance decomposition -��%��-�������
��+!( �!#������	*� 

��"���*��	�����-�#+�$��+����!��
��%�� ��	�%��+�� 4 �����+���"���*��	���
!��
���*� ��!���
 ���,�����	���%��!��
����
%��-��� $����2��6���
#��"	3-�������!"����&".� !�.
�!������5����,&
��* ��	� -�#+�$������!����!�(������+� ��#�"&���!��� �%�� 1M  
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   Cologni and Manera (2ZZ6) �����������!"����&���"���#	��	�)&����+����"���*��	�       

!���!8� � %���	������!��*�  �%��-����� Structural cointegrated VAR 0�
�����,"+�-��
%��-����� Vector Error Correction (VEC) '����-��,����+���!�2���#�������	*���� 	 
��!�2 ��.� G-7 ���%�+ %"����� <�	
�!2# !������ ������ 3�
�+ � #������,�-	�� %��
#��	1�!����� �	�%���
 ����������� �	������!��*�����#	*� ����,!������  ������,!���
%�� 1M  �	�����"�$/ ����'�" $�$������������ ���!�2��
%��-��� ��"���*��	�'��  ����"� UK 

Brent �	���%��!��
�� ����/���
 ��!( ���������#-�������#��
 �  ��  ".2. �98� ��������#��
 4 

 ��  ".2. 2��3 '�������#��"��������� Lag  �%��-����� VAR ��� �� Akaike Information 

Criterion (AIC) ��#�� ������	*���������#�� Impulse response !( ���� Shocks  ���"���*��	�
!�.
���-��,� ������#������%�+���	�%� 

   $����2��6�#������+� (1) ��������!������	�6,���
�%��#�������*�	� (Identified) ���
 �������!�2 ��!��� 3�
�+ �%��#��	1�!����� (�) ����	�#����1����	� ����!��
��%��
�����"���*��	��+��	���!���!8� �  �#	���#��)�> ����,"+����'"��#����%��-����������!�2 

��!��� 3�
�+ �%��#������,�-	�� ��� Shocks �	���!���!8� ��/�#+��+�������!2�61��-��
%��-���
�����	������!��*���
!��
���*� (�) ��!�2#+����� ��$������!�����	
�"��� � Innovations        

��"���*��	� ������!"����& Impulse response (�) Impulse response functions %#�����            

"���%���+������'�������!���������+� Shocks ���!���!8� � %�����!-��3!���'� #����	�
��!�2 %"����� !������ 3�
�+ � %��#��	1�!����� Innovations ����	���!���!8� ���$������
!����!�(����� �,���
 GDP ��
%��-�����$��������+����� ��	������!��*� #����	�#������,�-	��
��$���
#��"	3 ".� ��� Shocks  ��	���!���!8� ���$�������+��	������!��*� (5) �����#�� 

Simulation ������ ��������,"+� �  ".2. �99� ��$���������5����,&��"���*��	� (Oil price 

shock) �	*�����+������!�2 (#��	1�!�����) ��+�����	�#��"	3 !�.
�����-��$������-��
�'�������!��� 

 

   Olomola and Adejumo (2ZZ6) ��������!"����&���$������������5����,&��"���*��	� 

�+���-�������!2�61��-����" �	����%�+ $�$��� �	���%��!��
����
%��-��� %����������!��� 

 ���!�2��-�!��� ����/� ����2��6�!(���������#-�� ".2. �9	� ��� ".2. 2��3 '�� ����)����  

Vector Autoregression (VAR) %�����%��#+�� Forecast error variance  ������!"����&�	�%� 

0�
�$����2��6���
�����!(�� ��������	������	�$������!�2�.
� 4 ��+��".� ���5����,&
��"���*��	���+��� #+�$�������+�$�$��� %���	���!���!8� � ���!�2��-�!��� '���	���!���!8� �-�
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��*���/+�	���� Shocks -��$�$���%���	���%��!��
����
%��-��� ��+�����(��� �����*��� ���"�
��*��	��(#+�$�������+��	���%��!��
����+�����	�#��"	3 0�
��	���%��!��
����
%��-��� %�������
���!��������$�������+����!��
��%����� GDP �	��	*� ���5����,&��"���*��	�-�!(�
�	�������        ��
#��"	3 ��	���%��!��
�� %�� ���������!��� �������� �,���
��������
!�����$�������+����!���'����$�$��������+����!������5����,&��"���*��	� ���!�2��-�!��� 

 

   Jumah and Pastuszyn (2ZZ]) �����������!"����&���5����,&��"���*��	���
��$������
�+��'�������!��� %����#�"&�����������!�2���� '�� ��%��-����� Vector Error 

Correction (VEC) representation ����,"+�!��!���& 4 �	�%� �%��-�����!2�61��������" 

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

������	*���������#�� Impulse response !�.
��/���!��
��%�� !�.
������ Shock  ���"���*��	�
!�����*� $����2��6�%#�������"���*��	���$�������������+����	���"�%�+��$�����������
�+�$�$�����
%��-��� %���'����������!�����������#��������� ������������"���*��	���

��*��� 0�
�$�$���-���	�� ����	�!�����+����� 4 %�+-����� �������� 

 

   Farzanegan and Markwardt (�008) �����������!"����&$������������5����,&       
��"���*��	��+�!2�61��-�����!�2����+��!������	�� '��������&��)������� Vector 

Autoregression (VAR) ��!"����& �"���#	��	�)&����+�����5����,&��"���*��	��	��	�%���	�
���!2�61��-����"  � 6 �	�%����%�+ $����	,;&���������#��������
%��-����+��	� ��� ��-+��
���$/ ����'�"��
%��-��� ������!�����
%��-��� �	���%��!��
����
%��-��� !���!8� � %�����!��
��%��
��"���*��	���
%��-���  ������/�!(���������#-�������#��
 2  ��  ".2. �9	5 ��� �����#��
 4  ��  
".2. 2��6 ������	*� ���	�%���+� (Dummy variables) � �	�%�!���� � VAR !�.
�!( ��	�%����
5�/��� (Seasonal dummies) ����	�%��+�� 4 ��!���!���!8� � $����2��6�������$��������
��+
#����� (Asymmetric) ������5����,&��"���*��	� ��+��".� !�.
� Shocks ��"���*��	�������
#+�$���� ��!���!8� �#/���*���+�����	�#��"	3�����+� !�.
� Shocks ��"���*��	������ %���	�������+�                
���!��
��%����"���*��	� ���2������ ��"���#	��	�)&'������	����!-��3!���'� �$�$���
���#������ ���-����* � 	�#+�$���� ���	������!��*���
%��-����	�#/���*� "+�!������ ���!�2�(��
"+������*� ��"�#��"�� �������!�����������	��	�!��
���*� ���"�#��"��#+���� 0�
�������!���         

��
%��-���%��$�$������ ���!�2�+��	�!��
���*���+�����	�#��"	3 %����� ��-+���	1�����
%��-���
!��
���*� 
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   %�+��+�����(��� !2�61��-��!�2����+���(����	�$��������+�����-����� Shocks      

����������"���*��	� ��+������+� �	������!��*���
%��-���-�������+�����	�#��"	3 "+�!��� �
��!�2�+��"+���-���-��� ��!������5����,&������!������ #+�$� ����"�#��"�� �������!���
#/���*�%����� ��-+������	1���-����� ��+��%��%��-�!��
���*� ��+���+��� �	��	*� ������� �
��� ��-+������	1�����
!���-����� Shocks �����"���*��	� �������	*���+%�+��� -�!�(�����+�
���%��+������"���*��	�-�#+�$�������+���� ��-+������	1�����
%��-��� 

  

   Ito (2ZZ^) �����������!"����&���$���������5����,&��"���*��	�%�����5����,&
���!����+�!2�61��-�	#!0�� '�� ��%��-����� Vector Error Correction (VEC)  ������!"����&
����/���������#����+�������#��
 �  ��  ".2. �99	 ��� �����#��
 4  ��  ".2. 2��	  ����
��!"����&���$����+� ���!��
���*� � %  ���"���*��	�#+�$� �� GDP ��
%��-���#/���*������+� �.25 % 

 ������#��
 �2 �������� �,���
������#������!���!8� ������� �.36 % %���	�������+���� 

Shock  ����!����	*�#+�$� �� ��+����������	������!��*���$�������+� GDP ��
%��-���%��!���
!8� �0�
��/������������567� '���	*����-����+����5����,&���!��� (Monetary shocks) ��
$�������+�!2�61��-�����+����5����,&��"���*��	� 0�
�����	�%� ���	����2��6���� Hamilton 

and Herrera (�00�) 
 

   Rafiq; Salim and Bloch (2ZZ^) �����������!"����&��� $������������!��
��%��  

��"���*��	�����+���-�������!2�61��-�����!�2��� '�� �� Realized volatility (RV) ��� 

Andersen (�00�) ��������!"����&"���%���� ���"���*��	� %������/� ����2��6�!(�����/�
��������#-�������#��
 �  ��  ".2. �993 ��������#��
 4  ��  ".2. 2��6 �����!�2���      

0�
������������#������/������� �����	�%����!2�61��-����" �	����%�+ �	���                

���!-��3!���'����$����	,;&������ ���!�2 �������� �	������!��*� !���!8� � �	������
�+����� ������"�� %�����������������, ��)����2��6� �� Granger causality ��#�����
"���#	��	�)&����+�����!��
��%����"���*��	�%���	�%��+�� 4  �%��-����� Vector 

Autoregression (VAR) '��"��������� Lag ��
!����#��	*��/�������'�� Schwarz Information 

Criterion (SIC) #����	� �%�+��#���� � VAR ������	*���������#�� Impulse response 

functions %�� Variance decomposition %�������#��  Granger causality %#������+������#+�$�
 �������-�����!��
��%����"���*��	��+��������� �	�������+����� �	������!��*� %��



 6	

������"�� 0�
� Realized volatility ��$����������+��������� %���	�������+����� �"��!���
���� ��� 4 (#	*� 4)  � Impulse response functions %�� Variance decomposition 

 

   Supanee Harnphattananusorn (�008) �����������!"����&������#���$���������
���5����,&��"���*��	��+�!2�61��-��!�2��� 0�
���!�2����	*�!(���!�2����!�(���
������
!2�61��-%��!� � %��������
 �� ����2��6� ".� New-Open-Economy-Macroeconomic (NOEM) 

���-����*%��-��������������	� Sticky-prices ��� Calvo (�983) '���'�������!���!(��
����7���!��&!���& (Taylor rule) %�� ��!�"��"%��-����� Linear rational expectation  ����%��
�������%��-������������ 0�
�����  Vector autoregression (VAR) ����� �� ����������
���#��� �!������	��  ��	*�����%������!�������	�%���� ��+� Innovations ������	*����
������ Simulation !�.
���#��"���#	��	�)& �%��-�����!2�61��-���%�����5����,&��"�
��*��	�  ����2��6���� ������/�!(���������#�	*�%�+ �����#%�� �  ".2. �993 ��� �����#��
#�
�  
".2. 2��	 %���	�%���	���
2��6����%�+ ������'�" ��#�"&'����� !���!8� � �	������!��*� ��� ��
��	���� ��� �	���%��!��
�� %��#��"�����!��� !�.
������������#������%������!������
���#�����
!��
���*������� ��  ���"���*��	� � "�	* ��+��	�%��+�� 4 ������ Impulse response 

functions %������+� ��� Shock  ���"���*��	����#+�$������ ���2����� ��.� $�$	��	� 

Output gap %����� ��!���!8� �%���	������!��*�#/���*� 0�
�!�������, ���� Shock ��"���*��	�-�
#+�$� ��$�$�����/+ ����	�#/�#����������� 3.�  �  Quarter ��
 4 ��� Quarter ��
 5 %��#+�$� ��
���	��	���!���!8� �#/���*�����,������ 2.5 %���	������!��*�!��
���*�����,������ �.5  � 

Quarter ��
 4 ���-����* �����������#��#	���#��)�> �+�� 4 ������!��
��%����"���*��	� '��
����	���*���	���"+� ����� ��.�"����
$+���������#�"&���%���������� ���+� 

#	���#��)�>  ���"���*��	�!�.
���"+���
� ������#�������	�%�!2�61��-����"-����%����� 

!�.
�������	���*���	� ��!��
���*���"+� ���������������� -���$��������+����� ���� %��
����	���*���	� ��!��
���*���"+�  ����������#�"&���-�#+�$��������	����� �-������� ��
�+������ %���	���%��!��
�� !�.
�!������%��-�������	� 

 

   ����"� ����W� (�551) �����������!"����&���$������������5����,&��"���*��	�           

�+�����!2�61��-����" '�� ��%��-����� Vector Error Correction Model (VEC) ��
������	�
�/%��-�������-�� Vector Autoregression Model (VAR) '�� ������/�������!���!(����!�.�� 

�	*�%�+!�.������"� �  ".2. 2��� ���!�.�� )	���"� �  ".2. 2��6 ����	*�#�*� 	2 !�.�� �	������
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������	�%���� �-����� 6 �	�%� ".� ��"���*��	������
%��-��� $�$��������� ���!�2��

%��-��� 0�
�����������/�$�$��������� ���!�2��������#���	�!(����!�.�������	���
$�$�����#��������� �	���!���!8� ��.*�1�� �	������!��*�0.*�".��	�)�	������ �4 �	� "+�-���!9��
�
���$/ �����������
%��-��� %���	���%��!��
����
%��-��� 0�
�!( ��	�%���	����!2�61��-%�����!���
���%��������)��"��%�+���!�2�����
#��"�����	��567�$������������������ %�� �
�����!"����&�������#��"���!����#�#����	�����)����"���#	��	�)& ����+����"���*��	��	�
�	�%����!2�61��-���%��-����� 4 %�� �	�����������%��-�������
!( � !���!#�� %��
%��-�������
��+!( �!���!#�� 0�
�%�+�!(�#��#+�� ".� Asymmetric specification Scaled 

specification %�� Net specification %�������������-��,�����$������������!��
��%��
��"���*��	��+�!2�61��-����"����	*� 4 %��-����� -��������#����+�"���%���� 

(Impulse response function) #+���������������'�������!������ ��#������,&���
!��
��%����"���*��	� %�����5����,&��* ��	� �������#����+��	�%����!2�61��- ���
��-��,�-�����%��#+�����"���%���� (Variance decomposition)  

   '�����!�.��%��-�������
!����#��	*����+�%��-����� Net specification !( �   

%��-�������
!����#���
#�� %��$����2��6����+�-����� Lag ��
!�+��	� 4 !( �-�������
!����#�
#����	�%��-����� , ���	��	�#��"	3 5 % -�������#��������)� Final Prediction Error (FPE) 

!�.
��	�����"���*��	���
%��-���!��
���*� � Standard Deviation -������!��
��%������	�%�       

���!2�61��-!(�%������ ��+��".�  ��+��%��$�$��������� ���!�2��
%��-����	��	���
�+�������� �.�	3 %��8.* ��	���*�-����!�.�� 3 -���	*�-���	��	��������-���� !�.�� 5 !�.
��-��
������#�����
�+���� -��������!����'�������!���$+������	���*��	������!��*�0.*�".��	�)�	��
����!��� �4 �	� !�.
��	�6����	��	���!���!8� ��.*�1����
�	�!��
�#/���*�-����!�.�� 3 %��!�.
��	���
!���!8� �!��
��	�����-����!�.�� 4 �	*� RP 1� �	�-���	��	��������-����!�.�� 6 -����� �� 
$�$��������� ���!�2��
%��-����	��	�!��
���*�-����!�.�� 9 ��	�-���	*��	���!���!8� �!��
�
�	��	�!��
���*����"�	* � �!�.�� 5 %���	���!���!8� ���"+������
#�� �!�.�� �� ".������� �.8�6 -��
$�����������"���*��	���
��!��
���*���� �!�.�� 4 �	��	*� RP 1� �	�-���	�!��
���*����-� ���
#��
�	��	�#/�#�� �!�.�� �3 ".������� �.953  0�
�#+�$� ��$�$��������� ���!�2��
%��-����	��	�
�����+�!�.
��-����������
#�� �!�.�� �6 ".������� �.�	45 -���	*�-���	��	�!��
���*����
%��'��� RP 1� �	���
�	��	����� %�� �������� 24 !�.�� $�$��������� ���!�2��
%��-���
-��	��	�����#�#���������� �.49  
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   %��$������!"����&#	�#+��������!��
��%����� $�$��������� ���!�2��

%��-��� '�� Variance Decomposition #������+� ���!��
��%����*�����+������!��
��%�����          

�	�$�$��������� ���!�2�	*�!�� ���!��
��%������	�%��	���%��!��
����
%��-���-�
#+�$�����������
#���+����!��
��%�����$�$��������� ���!�2��
%��-��� �������".�
"+�-���!9��
����$/ �����������
%��-��� �	�����"���*��	���
!��
���*� %���	���!���!8� ��.*�1�� %��-�����
���!����'�������!��� ".� �	�%��	������!��*�0.*�".��	�)�	��    ���� �4 �	� ��#	�#+��������
#�� 

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

���-����* � 	���������������,&����	�%�%�����!�.�� ��+���  ".2. 2��	 – 2��9 �	*�!�.
������
!����!�����	�"+�#	�!�� ��+���  ".2. 2��	 ���+�  $�$��������� ���!�2��
%��-��� %����"�
��*��	�����	*���%��'����	��	�#/���*�%��"+������� ���2���!�����	���������,& %�+"+���

�����,&�����"+���
���+�"+�#	�!�� #+���	���!���!8� ��.*�1����%��'���#/���*�� ���2���!�����	�
��������,&%��"+������,&��"+�#/���+�"+�#	�!�� 

 

      2.8.� �����������������������,	��
����#�*Y��� 

   $������W ���%{!,	 (2>82) �����������!"����&$������������!��
��%��             

��"���*��	��+�#���!�6������%����+ �+!�6�����������!�2��� '��#����%��-�����      

 � 2 #��� !�.
�2��6�$�������+��	�%��+�� 4 ��
��/+ �%��-������	*� 2 !�.
������!��
��%�� �
��"���*��	� 0�
�%��-�������������� 2 #+�� #+����
���
� %#��#�������������#�"&%��
����� ����	*��	�%���� ����� %���	�%�������� #+����
#�� %#�����"����,��
�/%��8	��&�	�#����	�#��������� 0�
�����/+ 3 #���� ���%�+ #������	���� #����%����� 

%��#������� '�� �������!"����&#��������� %�������� Simulation  ������!���$�%��
"����,��"+�$��������
������!2�61��-�	�!���-�����!��
��%�������"���*��	� 0�
�#����
�	*���� �%��-�����-�������"����,'�� ������/�����  ��+������+���  �96� – �988  

   #���������������� ���%�+ ��	���� %����� %����� -������"����,�+���	�'����)� 
Non-linear three stage least squares  ��	*�%��  �� Least-squares estimator  ��������,"+����
#	���#��)�>  Reduced-form �	*���
#�� ��� Two-Stage Least Square (�SLS)  �� ��������,"+�
#	���#��)�> '"��#����  �%�+��#����'"��#���� �	*���
#�� �� Covariance matrix #����	� 

Stochastic disturbance terms ���#����'"��#������
�/�����,"+�-�� Second stage residuals  �
�������,��"+� Generalized least-squares ���#	���#��)�> '"��#�����	*����� $����2��6�



 	�

���+� �����
��"���*��	�!��
���*� ��	��������� � �+� ��!���������� ���� ����	������*��	�     

������ �.2�� %�� ��,�!�����	������ ��%�����!��
���*� ��	��������� �.2�9 %�����!��
���*� �
��"���*��	���� ������,��� ������ %����+��)����-  �(���%������� ����%����	������*��	� �
���������$��� 

 

   �*��������������������� (�543) ���2��6����$������������!��
���"���*��	���
��
�+�!2�61��-���%����"���!�6�� '����-��,� ����������!2�61��-�����!�2 �	�!(�$�   

��-�����!��
�#/���*������"���*��	�!�.*�!���� ".� ��*��	�!��0�� %����*��	���!0�  ��+������  
�.2. 2542 �������  �.2. 2543 �������-��,�-�����������$������#������$���� '��!"��         
 �#+��'"��#����!2�61��-��-��,�-�������	--	����$��� – $�$��� �  �.2. 2538 0�
���+����@�0
)������� ���2��6����"���"���#������$���%������������'�" ����	*���!�(��������
���-�������� ����-�-�!�.��2��6���!"����&��!�(����$������#��"��!�6��������
��
$�������	*������� %������� !�.
����!#��%��������%����	3�� ��)����2��6�!(� �
�	�6,�!�������, '����2	���)����"����,��������	
�� (Computable General Equilibrium 

��.� CGE) �������!2�61��-������	*� ��1������/�-�����#����������	3��!2�61��- %��#	�"�
����  �.2. 2538 (Social Accounting Matrix: SAM 1���) !�.
���!���$����!��
��%����"�
��*��	�!�.*�!������
!��
�#/���*�  

   $����2��6����+�!�.
���"���*��	�!��
�#/���*� ����	������� �6 -�#+�$���� ���	���          

���!-��3!���'����!2�61��- �	��	����������� �.42  ��������$���-����+����������
���	����$�����������%��'������� $�$�����������
%��-��� ��������,������ �.�826 

%�� ����� ��"���
$/ �$�����
����	� �%�+��#������$����	*���� 6� #��� -����+���%��'�������
!�.
��-�����������$���!��
�#/���*� 

 

   ����� �#�%���W (�54X) ������2��6�$�����������"���*��	��+�����!���!8� � %��   

������'�"��"!����  ������/�������/�� ��������# ��/%��������!���  ��+���	*�%�+�����#
%������  �.2. 2535 -���������2��
#�
����  �.2. 2543  ��������,"+�#��������� !( �
�+��!��� 9 �  (-����� 36 �����#) '����������!"����&�	*�!������,�� %��!�������, ��2	�
!"�.
���.����#���� �����)����"���#	��	�)&����	�%�-��%��-�����!���!8� � %��%��-�����
������'�"��"!���� ��
#����-����)����!2�61����%��!2�612�#��&����" 0�
�%��-�����!���!8� � 

!�.
� ��  !���!8� �%#��'�����	���"�#��"���	
����.��	�����"�$/ ����'�"��
��*���/+�	� ��"�	--	�



 	�

%����� ��"���*��	�  ����,!��� �"������������ 2M  %�����	���������.�$����	,;&������
��� ���!�2 #+��%��-�����������'�" (!����) ��*���/+�	� ���	���������.�$����	,;&���
������ ���!�2 ������'�"��"!���� ����� ����,!��� �"������������ 2M  %�����	�
��"�#��"���	
����.��	�����"�$/ ����'�" 0�
��������,"+�������)�����	�#��������
#��)����� 

(Ordinary Least Squares Method: OLS) ��#��%�+��#��������"+����#���� !�+� "+� t -statistics 

"+� Coefficient of determination "+� R-Square "+� Adjusted R-Square %��"+� Durbin-Watson 

(D.W.) %����������!"����&����������"���#	��	�)&����	�%��+�� 4 ��
%#�����$���������
��"���*��	��+�!���!8� �%��������'�"�����"!���� ����	*������"����,"+�"����.����+�-��       

"+�#	���#��)�>  �#����%��-�����  

   '��$����2��6�������+� ���!��
��%�������"���*��	���$��+����!��
��%��!���
!8� �'������������,������ �.�4 %����"���#	��	�)&� ���2���!�����	� ".� !�.
���"���*��	�
!��
��%��!��
���*� (����) ������ � -���$���� ��!���!8� �!��
��%��!��
���*� (����) ������ 

�.�4 �,���
���!��
��%�������"���*��	���$��+����!��
��%��������'�"'��������� 

����,������ �.�2 %��"���#	��	�)&� ���2�������	����� ".� �����"���*��	�!��
��%��
!��
���*� (����) ������ � -���� ��������'�"!��
��%������ (!��
���*�) ������ �.�2 0�
�           

$����2��6�!(�����#����1����
�	*���� %��!�.
���-��,�����������$��������
!�����*�-�  

!�(��+� $�����������"���*��	���
���+�!���!8� � %��������'�"��"!�����	*� �	�"���/+ ����	���
�
!�.
�!�����	��	�%����!2�61��-��
#��"	3�.
� 4 '�����!��
��%�����#����	��&��.�����,!���
��$���� ��!���!8� �!��
��%�������
#�� ������� ���%�+ ���!��
��%������	���"+�-��� 

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

 

   |$�� &	���	4������ (�547) 2��6����$������������!��
��%����"���*��	���
���+�
���	���"�#��"�������"!2�61��-%���	�����"�$/ ����'�" 0�
�!( �$���-�����!��
��%�����
��"�#��"�� ���"!2�61��-�+�� 4 -������	���*������"���*��	�  ������/�-�������	--	�       

���$���%��$�$��� (Input – Output Table) ���� 5858"  ����  �.2. 2538 %���  �.2. 254�    
������,"+��	�%��+�� 4  ��  �.2. 2545 '�� ��%��-����� 1)1( ��� AVP  !�.
� )1( nP "�  

%#��!�"!���&��"�#��"�� )1( nV "�  %#��!�"!���&�/�"+�!��
���.�	--	����$����	*���� %�� 

)()( 1 nnAI "�� �  Leontief inverse  



 	2

   $����2��6����+� !�.
������� ����"���*��	�!��
���*������� 3� -���� ����"�#��"�� �
#������$����+�� 4 !��
���*� '��#����� -��%������	���*  (�) $�������	*������
����� 5 �	��	�
%�� ���%�+ #��������#+� #���������!��.���+����� #���������!��.��%�+'��� #�������88� �
%�����$����@�0 %��#������� "��!(������� 	.84�	 4.�3�3 6.9�	3 6.4862 %�� 5.8964 

�������	� (�) $��������������
��� 5 �	��	�%�� ���%�+ #������� #�����#+�  #���������
!��.��%�+'��� #���������!��.��%�+�'��� %��#�������88� �%�����$����@�0 "��!(������� 

5.2�59 4.848	 4.2898 4.225	 %�� 3.	482 �������	� (3) $���������������
����� 5 �	��	�%�� 

���%�+ #���������!��.���+����� #��������#+� #�������88� �%�����$����@�0 #���$���
0�!���&%��$����	,;&"������ %��#���������!��.��%�+'��� "��!(������� 3.3966 2.993� 
2.	38� 2.6363 %�� 2.62	5 �������	� #��������������
����	�$��������� ���%�+ #������
��#+� #������������#�)��,��.
� 4 %��#�������������)����- "��!(������� 	.84�	 2.8948 

%�� �.895� �������	� 

   $�������+��	�����"�$/ ����'�" �#������$�����
����� 5 �	��	�%�� ���%�+ #���           

���$�����*��	�%��'����	
�� '��!���� #������� #���$����	,;&#�
��� #����88� �%�����$���
�@�0 %��#������$���!"���	,;&�.
� 4 "��!(������� 62.2696 �6.939� �3.5��6 �2.4545 %�� 

��.�595 �������	� #��������������
����	�$��������� ���%�+ #��������#+� #����	���"��
%��'��%�� %��#�������������.
� 4 "��!(������� 43.28�3 ��.9��24 %�� 2.5833 �������	� 

#����	�#������$�����
��+!���$�������+��	�����"�$/ ����'�" ��.� �/���������� -���/+ ���"
!�6������ %�����#�������	*��.*�1�� 

 

   ���|�&���  �!�|������  (2><]) �����������!"����&���$������������!��
��%��    

��"���*��	� �����'���+�����	��	����!2�61��-��� %����� ���'����%���%0���"���*��	�
����	1���'��������	�����6�#���#������*��	�  ����2��6����#����%��-�����"����,       

��������	
�� (Computable General Equilibrium ��.� CGE) ��
��'"��#��������567�"�����	�
%��-����� PARA %�� CAMGEM 0�
�!( �%��-���������#����!���!#����� %�+�#������$���
���!(� 	 #���".� ���!�6�� ���#������ ������ ���$����@�0)������� �����	
�� '��!���� 

���$����88� � %�������#+�  ������/�-�������	--	����$���%��$�$��� �  �.2. 254� ���
��!�2��� 0�
�-	����'��#���	����",���������	:��!2�61��-%��#	�"�%�+����� �����!"����&
$������ �����#	*��������������� ����������%����� %����������	--	���� �%�+��
��"���$��� �	���%��!��
�� ���	�"����������#��"��!�.
��������� %�����!��
��%�����
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�����������!��� ��+�����!��
��%����������!�����
� �����2��6� ����	*����#���� �� �
��"���#������%�����$����88� ������ ���@�0)������� %����*��	���%���	���� '����� ��
'�%��� GEMPACK (General Equilibrium Model Package)  ���������$�  

   $����2��6����+� !�.
���"���*��	� �����'��!��
�#/���*�!�+��	��	������!��
����      

��"���*��	���!0� �����#��"'�&!9��
� ��+���  �.2. 254� – 2545 ".� ������ �5.5 ���+���"�
��*��	�!9��
�-�#/���*������� 8.59 #+�$�������+���"���$����+�� 4 ".� ��"!�6��%��
��"���#����������������	� #+�����$����@�0)�������������������$��� !�.
��-����"���
��������@�0)�������!�.
� ����%����*��	� ���"���#������%�����$����88� �!��
���*�  ��,�
��
 ���$��� ���"������ �����	
�� '��!���� ���$����88� � %�������#+� ���	��� ���-����*  
�����
       ��"���*��	� �����'��#/���*��	���+�� �	�#+�$� ��������'�"���"�	�!�.�� ���-+��!�.
�
�������� %�����-+������	1������������� 0.07 �.52 %�� �.98 �������	� �,���
������"��
!���������� 	,582 ������� -��#+�$� �������������������������� �.53 %��-�������
�	���
��"�#��"��!9��
�#/���*������� �.�	 ��� ������������������
%��-������������� �.	 ����!�����*� ��
 ����"�	1������������	����	�����6�#���#������*��	��������� 49 ���+���"���*��	�!9��
�-�
#/���*�������+� �     ��,�%�� (������ 8.59) ".� -�#/���*�!���������� 3.46 $�������+���"���
$����+�� 4 ".� ��"���!�6�� ��"���#������ %�������#+�-������	�$�$������� #+��
$�$�����"������ ���$����@�0)������� %�������	
�� '��!���� -���$�$���!��
���*� ���-����*
������	�����6�#���#������*��	����	*�!(������!����"���*��	� ��� ���������������	1���
������������� 3.	9 ���-+���	1�������!�+��	������� �.3� �,���
���-+��!�.
�������'�"���
"�	�!�.�� %�����-+��!�.
���������#/���*������� �.� %�� �.�9 #+��������"��-�!������������� 

�3,443 ������� -��#+�$� �������������������������� �.3	 %��-�������
�	�����"�#��"��
!9��
�#/���*������� �.23 ��� ������������������
%��-����	����������� �.6 

   -�����!����!����$����2��6��	*�#����,�%��� -�!�(�����+�������	�����6�#��#����
��*��	�-��+����$������ ������-�����#/���*������"���*��	�������	����
� %���+�� ��������
����������
%��-�������������+� ���,���
�	1�����+�	����	�����6�#���#������*��	� %�+    
����	����	�����6�#���#������*��	�!�.
���!����"���*��	�-���$�!#�� ".� ��� ���	1���#/3!#��
������ '��!�����������"�	1%��������"��-�!��
��%�����������+� ���,���
��+���	���
��6�#���#������*��	� 0�
�$�������	���+����*#��"�����	��567���
�+�����	��	�#/���*����  

��"���*��	�-���� ��#�	#�����'��������#	�"����� %������	����	�����6�#���#������*��	� 
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��.� ��� ��!����������������'�"��*��	� -���� ��#�	#�����'��������#	�"�#/���*� %�+�	1���
-����������-+��!��
���*�-��������	�����6�#���#������*��	� 

 

   ��+�� ����"�W� (2><]) ������2��6�$����������	�!��
���*������"���*��	��+���"
!�6������ '�� ��%��-�������������	
�� ���+� ����$��������"!�6������ 0�
���#	�#+��
��� ����* ��	�����,������ �.7 ������������$�����"!�6������ ����	���"���*��	���!0�
!��
���*������� 1 � � %�� � ��� (-�������� 1�.�� ���) -���$���� �����������$��� �#��"��
!�6��'�����!��
���*�����, ������ �.�0 �.1� �.�
 %�� �.�� �������	� '��#���������!�
-�����	�$�����������
#�� !������#	�#+����� ����* ��	� ����$��������� �0 ���������        

���$����	*���� ������� ".� ���������������!�6�� (��� ���������� !�(�!��
�� A�A) 

�,�!�����	���"���*��	���
!��
���*� -���� �����!-��3!���'�!2�61��-�����"!�6�����������	� 

 ��  ���7 "���+���"!�6������-������	�����,������ �.�7 - �.1� ����	���*��	���+��     

-���$���� ����"!�6�������������!-��3!���'��������� 0.1� 0.17 0.1� %�� 0.�� �������	� 

 

   �������W �%#�|(���� (�548) �����������!"����&$������������!��
��%����"�
��*��	��+��	�%���
#��"	3 �����!2�61��-����"��� ���%�+ $����	,;&��������� ���!�2     

������'�"�����"!���� �������������"!���� ��6� �	������!��*� ������!���#��"��%��
������ %����#�"&����.�!���  ��%��-����������!"����&������������	
�� '���������#�� 

Cointegration %�� Error Correction Model  �%�+��#���� �����)���� Johansen and Juselius 0�
�
����/���
 �� ����2��6�!(�����/�������/�� ��������#����+�������#%������  �.2. 2536 ���
�����#��
#������  �.2. 254	  
   $����2��6����+� �	�%�����	���
� �������#��"�����
��������/�'����)���� 

Augmented Dickey-Fuller test �� Stationary ��
�	��	�"���#	��	�)&�������/�!�����	���
 I(1) %����
"��������� Lag ��
!����#�!�+��	� � ��"���*��	���"���#	��	�)&�	��������������"!�������
��
#�� ������� ".� $����	,;&��������������   ������!���#��"��%��������   ������'�"���
��"!���� ��#�"&�������.�!��� ��6� %���	������!��*� �������	� '��!�.
���"���*��	�!��
���*� � 
����+����� -�#+�$���� ���������������"!�������� ��9,928.9 ������� $����	,;&������
��� ���!�2���� 54,4	8.8 ������� ������!���#��"��%������������ �,366 ������� ��6���
�	1
!�(����-����� 62	.58 ������� %���	������!��*����������� �.�6 ���-����*  $����2��6�-��
�����#�� Error Correction Model ���+� �	�%�!2�61��-����"����	���
2��6�-�������	��	�
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 �����#	*�!���#/+������� �������� �	*�".� �	�%�����	���
2��6���"���#	��	�)&��
%��-����	���"�
��*��	� 

 

   �%��}� &��%	W� (�548) ���������2��6����$������������!��
��%����"���*��	��+�   

�	���"���!�.
��	
����)����- �������#����	
�����������*��	� ���!�2��� 0�
� ������/������
�/����!��������!������!�.������+��      !�.������"� �.2. 2543 ���!�.��)	���"� �.2. 254	 
'�������!"����& ��%��-�����#���������!������ %������,"+�#	���#��)�> ������)�����	�#��
������
#�� $����2��6����+��	�%���#������������        ��"���*��	�!�� ��"���*��	�!��0�� 

��"���*��	���!0� %���	�%���� ".��	���"���!�.
��	
����)����- ��
���������� 6 ��"&�����
��	� ".� $��������� "��#	
�0.*��	*���� �������� ���-������ ����������������� ($�$	�) 

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

!���-����������
!��
�#/���*���� ���-����*  �	���	--	�#�	�#���-����"�	1 ���	����$��� �
��"���#������ �������	��+����� -����� ���	�������  ���$���� 	�"���/+ ����	���
��  
 

   �$+� !����~3� (�549) ���2��6����$������������!��
��%����"���*��	��+�!���!8� �   

�����!�2��� %������	��	�����#	*����!���!8� � '��%��-�������
 �� ������!"����&!( ��
����567�!2�612�#��&��
!��
���	�!���!8� �%�����������&-��%��-�������� Eltony (�999) !�.
�
%��-������	���!���!8� ���.��	�����"�$/ ����'�" ��*���/+�	� 4 �	�%� ���%�+ ��"���*��	� ����,!���
���"������������ �	���"+�-����	*���
� %��$�$����������� 0�
� ������/�������/���������# 

�	*�%�+�����#%���  �.2. 254� ��������##���  �.2. 2549  ���)����2��6����%�+������!"����&
���!(� 3 �	*���� ".� �����#�� Stationary �������/� �����#��"���#	��	�)&!����������
 �������� (Cointegration) %���������,"+� Error Correction Model  

   $����2��6����+� ��"���*��	� ����,!��� �	���"+�-����	*���
� %��$�$�����������        
��"�,#��	�� Stationary ��
���	� Second difference %��!�.
���-��,� Cointegration ����	�%� 

���+��	�%���
��$��+�����!���!8� �0�
� ���%�+ ��"���*��	� ����,!��� �	���"+�-����	*���
� %��
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$�$����������� ��"���#	��	�)&!���������� �������� #+��$������#�� Error Correction 

Model ���+� �	�%���
��$��+��	���!���!8� � ���%�+ ��"���*��	� ����,!��� %��"+�-����	*���
� ��
"���#	��	�)&�	��	���!���!8� � ���2���!�����	� '�����2��6�#������+� ���!��
��%�����
�	���!���!8� �� �����	� � �+��!��� �����)����+��	���!���!8� ������
#�� �������".� ���!��
��%��
���"+�-����	*���
� 

 

   ����
 (��+������ (�551) �����������!"����&$������-��"���$	�$����
!��
������*�   

�����"���*��	� �����'����
-����+�!2�61��-����"������ ����	*��	�!����'������
!��
������
!(���	�"���#��"	3�����	�������!���-���+����!�2�+�����!2�61��-��� '��%��-�����     

��
 �� ����2��6���*  ����	:����-��%��-����� Dynamic general equilibrium model %��-��
%��-�����������2��6�#�����%#����� �	���*  #������+���"���*��	� �����'����"���$	�$��#/�
�����*�!�+��	� 1 ��+�� "+�"���!��
��!�� �����"���*��	���� �����'��%��� -�#+�$�������+�
����!2�61��-����" ����+� (�) #+�$� ��$/ ���������$������������������ ������,��*��	����
 �������� -��%��'��� �������� '����������������"���������� ����* ��	�������!��� �
�����#%�� �����	�!���"���$	�$�������"���*��	�!��
���*�����,������ 0.7 -��%��'���
������� �+����
-�"+�� 4 �	��	�!�����%��'��� �������� (2) $/ ���������$�������� ��	--	�
��������	��� -��%��'��� �������� ������#��
 1 ����,������ �.� !�.
��-��	--	����!(�
	--	����$�����
���� ��������	�	--	� ���$�����!����*��	�����	
�!�� (3) $/ ���������$���
-����������	
�'����������� (��.����-���%�����) ���	���-��%��'���������� ������#��
 1 

����,������ �.� (�) -�#+�$� ����� ��	--	����$�������������� -��%��'��� ��������
%��#+�$���� ���/�"+����$�$���'����� ���!�2��"+��������� '��-���������,������ � 
 ������#��
 1 �+��-�"+��4 �	��	�!���#/+%��'��� �������� (�) ���	�������'�"���
��"!����-������	��� ������#��
 1 ����,������ �.� (�) -���$���� ��"�	�!�.����������
������%����� ��������.��	�)�	���	1��������� (	) !�.
��-������ ��!���!�.
����!�����* ��	�!(��/�
"+���
#/���*� ��� ���������������� ���	���	��&�+����!�2�� #+�$� ��"�	�!�.���.��	�)�	��
�+����!�2�������� ��+��%�� 4 

 


