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����������;���%��%������	�*��
,���<,����������������	
�����������������������	������
������������	�������������	���������	��������� ��!	��	��� ������'������=���� Real 
Interest Rate Differential Model (��M/:	�'��' Cointegration ��/���M������	'���� ��'���
!������ M�	/���%��P��������� ���M/: Error Correction Model 	�*������������������M�����!�;� 
(��":��-����M/:M����
,���	�+�":��-���%���	������	�*�� ��;����	�*������'� 2548 <,�	�*��
�����'� �.
. 2552

9������!��'%#!�����'�������"��":��-�!=������������%���� (������ Unit Root test 
������������%�������M/:M�����=����������#� stationary ��������":��-�9������=������� 1 (First 
Differentce) �����;��,�!����<�=�X���	'���� ��'���!������ 	/���%��P���������(�������!�� 
Cointegration "�� Engle and Granger 9����
,��������":��-�'��'���'���	'�*��� (Residual) 
�����������#���!����<�<��������#�":��-���� Stationary # �����":��-� Level �����;��,�
!�%�X�:����������%��������=����X�:M�����=������'���!������ 	/���%��P��M�������� ,̂�����
�����#	���(��	�����	���� ���X�:(��	�����	���� �����������	��;�(��	�����	���� 	����",;�
�:���� 1 ���=�M�:��������	������������������ ��!	��	���	����",;�(����'����)�:���� 0.5221 , 
0.3805 ��� 0.1587 ����=���� M�"#���������	���	cd�(��	�����	����	����",;��:���� 1 ���=�M�:
��������	������������������ ��!	��	���	����",;�(����'����)�:���� 2.5027 (�����X�:(��
	�����	��������������	�
X��	�+�X����!������"������=����

9����
,���	�*������������������M�����!�;�"����������	������	�*��M�:�������	":�!-�
�%��P��M�������� (��M/: Error Correction Model �����	�*��	���P���M�e����=�M�:'��	������
	�*��	�����	������������� ��!	��	���M���������������%��P�� ����������	":�!-��%��P��
"��'��	������	�*��	�����	������������� ��!	��	�����<-�����M�:����M������/���	����:��
"��� -0.5280 ��*�'��!�����!����3'���	�g�"������������"��'��	������	�*��	�����	�������
������ ��!	��	���M����������<-���:X"":�9������X�:'��;����:���� 52.80 "��!������	�����	��
M������	�*��
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The purpose of this research is to study the factors having an influence over the 
variation in currency exchange of the Thailand Baht against the Australian Dollar following the 
|Real Interest Rate Differential Model} principle. The analyzing technique called 
|Cointegration} has been applied to this research with an aim of finding the relationship of 
long term equilibrium; meanwhile |Error Correction Model} has been exploited to explain the 
situation during the short term period. The information gathered for this research is in form of 
monthly sequence from January 2005 to December 2009.

The Result of stability evaluation of each variable under the |Unit Root Test} has 
illustrated that all variables applied to the model has the stationary characteristic at the first 
differentiate level. They have consequently been calculated the relationship of long term 
equilibrium under the Cointegration proposed by Engle and Granger. Results have 
demonstrated the Stationary characteristic, at the data level, of the Residual data from the 
regression analysis. Hence it can be concluded that all variables in the model have the long 
term equilibrium relationship. If comparative amount of currency, comparative income and the 
gap of short term cross country interest rate have inclined 1 per cent, the currency exchange 
rate of the Thailand Baht and the Australian Dollar  would rise or decrease 0.5221 or 0.3805 
or 0.1587 per cent respectively. Whilst the 1 per cent expected inflation rate could cause an 
increase or decline 2.5027 per cent; the international comparative income does not follow the 
modelys assumption.

The outcome of the study explaining the adjustment of short term foreign exchange 
rate to the long term equilibrium under the Error Correction Model has discovered the fact 
that under any circumstance causing the deviation in equilibrium of the Thailand Baht and the 
Australian Dollar, the adjustment to the equilibrium of these currencies would drop during the 
period with the value of -0.5280, or it can be summarized that the coefficient of the 
adjustment speed of the Thailand Baht against the Australian Dollar in the long term period 
would correct the error at the 52.80 per cent of the deviation monthly.
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��#��$
��#%�����
�

���&'��(����)�$
��
������
��
��*#��$$%��
(�����&'��($$+��&')���
�,-�+.
����$
���#�$
����/�0�����&'��1�+-.+#
�&'/"
+23%���������4%��$$����#
���� (Basket of Currency Exchange 
Rate) J
��1���$$%��
(�����&'��($$�%���($$J&�
����
� (Managed Floating Exchange 
Rate) PQ'�/.�,���#+.
����$
��J4'%���&�$��&�$�$����/�0��.
�RS-��"
���)������%0�/�+T(��%0�
�
�3%���
�������
��������(���.
������� (��/
J
�S���&'��(���3QU����
J�V����
�
���������.
�R 	
���#��4'%��3�&'�"
�����#W�
+
�(�.����������J&$�$
����
�(���(P���#
�
J+�
J�"
��1� PQ'��
��
��*#��$$%��
(�����&'���%���($$J&�
����
��U� /.�,���#%��

(�����&'��J&+�
J,�,��J
���.
*.���&'J&�
��*#��$$%��
(�����&'��($$����#
���� )��J&+.
/-�
3QU��
�+.
�X�&'����J%�-.�&' 25 $
��.%�%��
�T/���Y��1�%�-.��*.�� 30-45 $
��.%�%��
�T/���Y ��
*.������� 2540 ��SQ��V��0$�

	
�����%$ 1 %��
(�����&'������.
�����$
��.%�%��
�T/�����*.�����
 �.�. 2536-2552

�&'J
: W�
+
�(�.����������. (2553). ��������	
����	�������������������(��
�).
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PQ'��
��
��&'+.
����$
�J&(��)�#J%.%�+.
��%�.
�J
� ��.
���#�.
����$
�J&+.
�����J4'%
��&�$�$��0.J/�0�������
�.
������� ��/
��
�����0��.
�*
������������Q���1��������&'�.

/������
����0� (����1��V���/"
+2%���Q'��&'��4U%��0���#�
��
�+#
����.
�������J&�
�3�
�
��%�.
��.%��4'%� ��(/�����
�
� 1

�
�
� 1 ���J
_�
�+#
����.
�������
��.�� : �#
�$
�

�� J-�+.
�
�/.�%%� J-�+.
�
��"
�3#
 �0��
�+#


2541 2,248,089 1,774,066 474,023
2542 2,214,249  1,907,391 306,858
2543 2,768,065 2,494,133 273,932
2544 2,884,704 2,748,962 135,742
2545 2,923,941 2,774,892 149,049
2546  3,325,630  3,138,776 186,854
2547 3,873,690 3,801,066 72,624
2548 4,438,691  4,754,025 (315,334)
2549 4,937,372 4,942,922 (5,550)
2550 5,302,119 4,870,186 431,933
2551 5,851,371 5,962,482 (111,111)
2552 5,194,588 4,600,548 594,040

�&'J
: ��������
_�*�T. (2553). ������������� !"���
� 	#$���%#(��
�).

%��
(�����&'���Q���1���(���&'J&+�
J/"
+2�&'�#%�+"
�Q�SQ��U���	
+��(��	
+W0���� 
PQ'��
��
��&'%��
(�����&'�����V��0$�/
J
�S�+�4'%������#%�.
��/�& ��(���
����������.
�R
�Q�J&$�$
�J
�3QU����
��"
���+�
J�+�4'%����3%�%��
(�����&'�� /.�,���#J&,-#��#+�
J/���
(���"
�
��Q��
���d&�.
�R�&'%W�$
��
��+�4'%����3%�%��
(�����&'����1��"
���J
� )���

+�
J/J��WT3%��V����
����������.
�R�$�
��+�4'%����3%�%��
(�����&'���.
J&�V����
�
������������J&+�
J/J��WT(���"
���+�
J�+�4'%����3%�%��
(�����&'��

)�����
��Q��
J&�U��
����d&�U����JPQ'�%
�����(/3%�/��+#
(��+�
J�/J%	
+3%�
%"
�
�P4U%�U���(���.
����������
�%W�$
��
����&'��(���3%�%��
(�����&'����4%��&���.

���d&+�
J�/J%	
+3%�%"
�
�P4U% (Purchasing Power Parity Theory : PPP Theory) (Gustav 
Cassel. 1918) PQ'�	
���# PPP �U� �
����&'��(���3%�%��
(�����&'��S-��"
����
��
�
���&'��(���3%��
+
)�����&�$��&�$ (�.���V��0$�����
�R��������J
�*#��$$%��
(��
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���&'��($$�%����"
��#�
��+�4'%����3%�%��
(�����&'���J.��1����
J PPP �
��+�4'%����
3%�%��
(�����&'���J.��#3QU�%�-.�$���$�
+
��&��%�.
���&�� ���
���(���
��#
��
�����J&,�
�.%%��
(�����&'���#���*.��� ���U����d&�
��"
���%��
(�����&'��/J���J.�&'��#�+�
J
/"
+23%���
��0�(�������0�����3#
%%�����.
��������Q���#�$+�
J/���J
���.
PQ'���#(�. ��W&
�
��
����� (Monetary Approach) PQ'�($$�"
�%��
��
������&'���J�*#���
��Q��
�U�+4% Real 
Interest Rate Differential Model : RIDM (Frankel. 1979)  )��%0�/�+T(��%0��
��.%������1�
�V����&'/"
+2���
��"
���%��
(�����&'�� ��.
�+4%%��
(�����&'��S-��"
���)��3$���
��&'
�"
��#+�
J�#%��
�S4%������.
�$���J
_������(�.�������� +�
J�#%��
�S4%����3QU�%�-.�$ 
���J
_���� ���$�
���# %��
�%��$&U� (���
�+
�+���	
�������no% ��(�.�������� PQ'��
�
%��
�%��$&U�	
����������'"
��.
�.
������� +.
3%�����	
������������/4'%J+.
��%��
��.

����4'%*��*�%��
�%��$&U��&'�'"
 ���
�J&�
�(/���
,����)�*�T�
�,��%$(���&'+
�+�����
��
��0� PQ'���*.�����
�&',.
�J
J&�
��Q��
($$�"
�%�PQ'�,��
��Q��
�&'��#J&�U��&'/�$/�0�(���J.
/�$/�0�($$�"
�%��
��
���������.
�

�
��Q��
�&',.
�J
��&'���$����
��
��+�4'%����(�����&'��(���3%�%��
(�����&'��
PQ'��"
�
��Q��
,.
��
�($$�"
�%� Real Interest Rate Differential �U� ,��
��Q��
�&'�J.����
J
($$�"
�%� �*.� �"
���T �0.���4%� (2543) (�� �
� *0.J��3$ (2544) J&�+�4'%��J
���#
��(��/.��
�.
�%��
�%��$&U�,�����
�($$�"
�%� �%��
��&U��(���&'�"
J
�*#���
���/%$$
��
��Q��
�p
�J.J&��/"
+2 )���
��Q��
�&'�$�.
��(��/.���.
�%��
�%��$&U��J.J&��/"
+2 �*.� �
��Q��

3%� �����$ *-�*4U% (2551) ��4'%�J
�
�*.�����
�&'�"
�
��Q��
��J�U�/S
��
�_T3%���$$
����������*.���&'�"
�
��Q��
�U�%
�J&+�
J(���.
��� %
���*.� ����������������������J4'%
���d
+J 2540 ��$
������J
�*#�)�$
��
�����($$,.%�+�
� ��4'%*.������0#��
����0�(��
(�#�V2�
��&U�J.�.%��#�����
���# (NPL) /.�,���#%��
�%��$&U�(��%��
�����no%�Q�%�-.�����$�&'�'"

J
�(��%�-.�'"
��.
%��
�%��$&U�(��%��
�����no%3%��.
������� �Q��"
��#,��&'��#�
��
+"
��_
�J.J&��/"
+2(���J.��1���������
���&�����$�&'($$�"
�%��"
�����#

���U����
��Q��
+�U��&U ,-#�Q��
J&+�
J���/�+T�&'����/%$+�
J/J��WT3%���(���
�
���������.
�R�
J($$�"
�%� Real Interest Rate Differential �.
��/
J
�S%W�$
�3�
�(�����
�
��
��+�4'%����3%�%��
(�����&'���&'��J
�/J��#��4%�J. )����4%��Q��
%��
(�����&'��
����.
�����$
��$�����%��
�T%%/�����&� PQ'��&',.
�J
������%%/�����&���1��������&'�"
�
�+#

����.
��������$���������J
)����%�(�.J&J-�+.
�J./-�J
��� (�.�J4'%J&�
�����
��s��/�&�
�
�
�+#
��4%�&'��&���.
 +�
J�����
�+#
�/�&���-%%/�����&� (Thailand-Australia Free Trade 
Agreement : TAFTA) �J4'% 1 J��
+J �.�. 2548 /.�,���#�
�+#
����.
�����$%%/�����&�3�
�
��/-�3QU� �V��0$�J-�+.
�
�+#
��#3�
������'J3QU�%�.
�J
��
��
��*#/��W����)�*�T�
�+�
J����
�
�+#
�/�&���-%%/�����&� )������ �.�. 52 �
�+#
/%�uv
�J&J-�+.
 422,370 �#
�$
� (�����
��1�uv
���#���&�$�0��
�+#
SQ� 161,542 �#
�$
� ���'J3QU��
��� �.�.2551 SQ��#%��� 76.39 PQ'��$
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�U�(�.J&,��*#$�+$�"
��#���J
_�
�+#
3�
���%�.
���p���#*��U�/.�%%�(���"
�3#
�J4'%��&�$�$
*.���&'���J.J&+�
J�����*#$�+$ ��(/�����
�
� 2 PQ'�����p���#�.
�
���4%���/%$%��
(��
���&'��$
��.%�%��
�T%%/�����&���+�U��&UJ&+�
J/"
+2(���.
/����&'���"
�
��Q��


�
�
� 2 J-�+.
�
�+#
����.
�����������$%%/�����&� �� �.�.2541-2552
��.�� : �#
�$
�

��
J-�+.
�
�
/.�%%�

∆% J-�+.
�
�
�"
�3#


∆% J-�+.
�
�
+#
��J

∆% �0��
�+#
 ∆%

2541 40,198 35.33 36,849 (6.37) 77,046 11.57 3,349 *
2542 49,883 24.09 37,018  0.46 86,901 12.8 12,864 284.14
2543 65,089 30.48  46,776 26.36 111,865 28.73 18,313 42.36
2544 60,369 (7.25) 60,083 28.45  120,452 7.68 286 (98.44)
2545 70,420 16.65 64,496 7.34 134,916 12.01 5,924 1,967.8
2546 89,717 27.40  65,574 1.67 155,291 15.10 24,144 307.54
2547 99,083 10.44 88,818 35.45 187,900 21.00 10,265 (57.48)
2548 127,101 28.28 130,578 47.02 257,678 37.14 (3,477) *
2549 165,247 30.01 130,709 0.10 295,956 14.85 34,538 *
2550 204,711 23.88 132,190 1.13 336,901 13.83 72,521 109.97
2551 263,179 28.56 171,598 29.81 434,777 29.05 91,581 26.28
2552 291,956 10.93 130,414 (24) 422,370 (2.85) 161,542 76.39

�&'J
: ��������
_�*�T. (2553). &'���������� !"���
� 	#$� !"���%#��(��&	��	��.

��	�������	�����	�����
��4'%�Q��
�V����
����������&'J&%��W����.%�
����&'��(���%��
(�����&'������.
�����

$
��.%�����%��
�T%%/�����&�������/U�(�������
�

��	���	�������	�����
��4'%��/%$($$�"
�%� Real Interest Rate Differential ���
�%W�$
�SQ�3�
�(�����

�
�+�
J/J��WT3%��V����
����������.
�R�
J��(����($$�"
�%��&'J&�.%�
����&'��(���
3%�%��
(�����&'��������
�.
�����.
�������3%�����$������%%/�����&��U�������/U�(��
�����
� )������
$SQ����/��W�	
�(��3#%�"
��3%�($$�"
�%�����.
� ��4'%�"
���y�
(��
��$��0��.%��
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����������	�����
���
��Q��
��+�U��&U��1��
��Q��
%��
(�����&'������$
��.%�����%��
�T%%/�����&� 

	
���#��$$%��
(�����&'���%���($$J&�
����
� (Managed Float Exchange Rate System)
���'J�U�(�.��4%�J��
+J �.�.2548 ����
�J&�
���s��
�+#
�/�&����.
����-%%/�����&� (TAFTA) 
��4'%��
���1�*.�����
�&'J&J-�+.
�
�+#
����.
��������&'���'J/-�3QU�J
� 3#%J-��&'�*#���
��Q��
+�U��&U
+4%3#%J-��0���	-J� (secondary data) ($$%�0��J���
 (time series) )���*#3#%J-��
���4%� �U�(�.
��4%�J��
+J  �.�.2548 SQ� ��4%�W��
+J �.� 2552 ��J��1��������
 60 ��4%�

��	� �!�"�#!	$
1. �V����
��������� �J
�SQ� �V����.
�R�&'J&+�
J��&'����4'%��*4'%J)���� PQ'�/.�,�

����$�U��
����(���
�%#%J�.%+�
JJ&�/S&��	
��
��������� �*.� %��
�����no% %��
�%�
�$&U������-# %��
	
�& %��
�
�����
��
���#(���
���#��J�.%+����4%� %��
�
����$)�3%�%0�
/
����J�&'J&+�
J/"
+2 %��
�
�(�����&'��������
����.
������� %��
�
����$)�3%����*

�� ��
�(���
�(��%��
�
��.
��
� �)�$
��
�(�#�3�V2�
�
��������� �)�$
���$
���
�
�/�#
��/S&��	
��
���������

2. %��
(�����&'�����& (Spot Rate) �J
�SQ� +4%%��
(�����&'������P4U%��4%3
�
������
�.
����������V��0$� (��J&�
�/.�J%$������
�.
����������& )��������J&�
�/.�J%$
����	
������
 2-3 �� ��%�.
��*.� %��
P4U%�V��0$� 1 �%��
�T/���Y ��.
�$ 33 $
� %��
�&U�*#
�
+
��
��&'��1�%�-.��3_��U���1�J-�+.
%��
(�����&'��

3. ���J
_���� (M3) �J
�SQ� ���J
_�����&'�J0���&����J4%���*
*� ���-�3%�����/�
(������u
��0�����	�3%�/S
$��
������&'�$u
��
����*
*���JSQ�����u
����-�3%��{�
/22
�*#����3%�$���������0�(��$���������0��������T

4. �*�&,�,���	
+%0�/
����J (Manufacturing Production Index : MPI) �J
�SQ� 
�+�4'%�*&U�����$�
�,���(������
�3%�	
+%0�/
����J +"
��_)���
�S.���U"
���3%��
�,���
/��+#
%0�/
����J(�.������	� )���&'�U"
���3%�(�.��%0�/
����J��#�
�J-�+.
���'J	
+%0�/
�
���J�
J$2*&�
���#���*
*
�� ��4'%��#/��#%�SQ�)+��/�#
��
�,����&'���&'��(�����

5. %��
�%��$&U����
�P4U%+4���W$�� (Repurchase Rate) �J
�SQ� %��
�%��$&U�����
�-#�4J���
�P4U%3
���W$���&'J&/22
P4U%+4�/3
�+4� ��W$�� �&'�*#��1��������T�
������ ��#
(�.��W$����$
� ��W$��W�
+
�(�.���������� )���������
����1� 1 �� 7 �� 14 �� 1
��4%� 2 ��4%� 3 ��4%�(�� 6 ��4%� �U��&U%��
�%��$&U�P4U%+4� 1 �� ��1�%��
�%��$&U��)�$
��&'
W�
+
�(�.�����������*#��1��+�4'%�J4%���
�/.�/22
_���
��"
�����)�$
��
��
�����

6. %��
�%��$&U��)�$
�3%�%%/�����&� (Cash Rate Target)  �J
�SQ� %��
�%��$&U�
�)�$
��&'W�
+
�(�.�������%%/�����&� (Bank of Australia) �*#���
��"
�����)�$
��
�����
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���#��%$��o
�J
�%��
�����no% )�����*#%��
�%��$&U�����.
����
���1��+�4'%�J4%������
�
/.�/22
_�)�$
��
�����

7. �*�&�
+
,-#$��)	+ (Consumer Price Index) �J
�SQ� ��*&U���
����&'��(����
+

/��+#
(��$���
��
J+0_	
��&'�"
�����#�����J
_+��&' PQ'�,-#$��)	+P4U%��1�����"
���������

��Q'� ���&�$��&�$�$%&��������
��Q'��&'�"
�����#��1����
���1��*�&����Q'��&'�&'J&���)�*�TJ
��&'*&U
��#��
��p��.
 ��3_��&U+.
+�%�*&� (cost of living) /-���.
��4%�'"
��.
�
���4%��&',.
�J
 %��
����
�no%���'J3QU���4%�����
���4%��&',.
�J
��.
���.

����%	�&��	�����
��(���
����������.
�R�&'�"
J
�*#�
J(��+��3%� Real Interest Rate Differential 

Model J&,��.%�
��+�4'%����3%�%��
(�����&'��)��+.
�
�
J���%�T��1����
J��4'%��3+�
J
/J��WT����.
�%��
(�����&'��(����(���.
�R��($$�"
�%� ��#(�.

1. ���J
_����)�����&�$��&�$ S#
���J
_����	
���������/-�3QU��U��&U%
�J
�
��
��*#
�)�$
��
�����($$3�
��� /.�%��
�%��$&U�����������$������ �"
��#���������0����%%���
���.
����������'J3QU� ��4'%��
���#�$,��%$(������ +�
J�#%��
�������
�.
��������Q�J&J
�
3QU� /.�,���#+.
����%.%�+.
����4%%��
(�����&'��/-�3QU� ��.
�+4%���J
_����)�����&�$��&�$J&
+�
J/J��WT�$%��
(�����&'��������
���&����

2. �
���#�&'(�#����)�����&�$��&�$ �
��&'J&�
���#/-�3QU����"
��#���J
_+�
J�#%��
�S4%
�������'J3QU�����
���1�+�
J�#%��
�S4%����/.������ �"
��#%��
�%��$&U�	
�����������$��/-�
3QU� �"
��#�����0�����3#
������J
�3QU� /.�,���#+.
����(3p�+.
3QU���4%%��
(�����&'������ ��.
�
+4%�
���#�&'(�#����)�����&�$��&�$J&+�
J/J��WT������
����3#
J�$%��
(�����&'��

3. %��
�%��$&U�)�����&�$��&�$ %��
�%��$&U���������/-�3QU����"
��#�����0�����3#

������J
�3QU� ��4'%��
��#%��
�,��%$(���
�/.���.
�3%�%��
�%��$&U��&'���'J3QU� /.�,���#+.

����(3p�+.
3QU� ��.
�+4%,��.
�3%�%��
�%��$&U�����/U� J&+�
J/J��WT������
����3#
J�$%��

(�����&'��

4. %��
�����no%)�����&�$��&�$ S#
/��+#
����������$��/-�3QU� ���"
��#�����
��"

�3#
/��+#
�
��.
����������'J3QU� /.�,���#����+�
J�#%��
�������
�.
�������J
�3QU� �"
��#%��

(�����&'��/-�3QU���4%+.
����%.%�+.
�� ��.
�+4%/.���.
�3%�%��
�����no%�&'+
��
�_T J&+�
J
/J��WT������
���&�����$%��
(����&'��

����'���(&��	�����
����
��&',-#�����"
�
��$������_���J�&',.
�J
 (����#��$��J(��+����4'%�"
J


����0��T�*#�$�
��Q��
�V����
����������&'J&%��W����.%�
����&'��(���%��
(�����&'������.
�



7

����$
��.%�����%��
�T%%/�����&� �$�.
���J
_����)�����&�$��&�$ �
���#�&'(�#����)�����&�$
��&�$ %��
�%��$&U�)�����&�$��&�$ (��%��
�����no%)�����&�$��&�$ ��J&,�����$�.%%��

(�����&'������$
�3%�����������$�%��
�T%%/�����&� ���U�,-#�����Q�3%/�0���%$�
����� ��
	
�����%$ 2

	
�����%$ 2 ��%$(��+��3%��
�����

%��
(�����&'�� (s) ���� ((3p�+.
3QU�)

���J
_����)�����&�$��&�$ (m - m* ) ����

���$�
���#�&'(�#����)�����&�$��&�$ ( y - y* ) ���'J3QU�

%��
�%��$&U�)�����&�$��&�$ ( i - i * ) /-�3QU�

%��
�����no%)�����&�$��&�$ (
t

π - *

t
π ) ����

%��
�%��$&U�������������'J3QU�

�����0��
��.
�����������3#
���������

+�
J�#%��
�����$
����'J/-�3QU�



����� 2
��	
����������������	��������

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

1. ����������)�*��������
� ��
2. ���#�����
��	,��-��������� (Monetary Approach)
3. �����	
�������
� ��

1.  ��������������	��������
������ ��
!�"����#����	���$� : Interest Rate Parity (Keynes. 1923)
�)�=������%��>�����!������?
,�
������ ��"%��&��������%������,"%��	"�����

�&���
��	��	"���	��� (spot exchange rate) ����	"���%�$��� (forward exchange rate) ���
�&���
��&��	"������,��
F�
��&��������%��$��������#�"�"%���$�%��	"������,��
��$�%�
&�����G����#���"%�������$��!������������H����$� �����I���
��	����"������ �)�*��%�
��#�F���	"������,��
�����J%�
�JH��#?
"��������&������	,"������"��"%�&������ �����

�	� &��������#��	"������,��
����%����&�����$���?�
�&��
,���
, ���"�� �&������	����
"����%�$��� (forward market) ��#��%��&M� forward discount �#H�����
,�	,���"����I� �
&��������#��	"������,��
"�!���%� �!�$�	,���"�� �&��������#��	"������,��
"�!���%��	����>�� �

������ forward premium  ����"�� �&��������#��	"������,��
����%� ���&M��H���� "�#
�)�*��%���#�F���	"������,��
 G����%���%� ���#��#�F�� ��	"������,��
������ ����#H����
"%���$�%��	"������,��
�	���&�����#��%���%��	, forward discount $�H� forward premium 
 ��	"������&���
���$�%����"������I��	�� �	�	�� �#H���������#��#�F�� ��	"������,��
 
"������"��"%�&��������
�%���I�
F�P������#%��������$�� ����� �����I���$�%�&�����
��������%��#������%� ����&���
��&��	"������,��
F�
��&��������!��$��������#�"�"%� �
�	"������,��
��$�%�&����� G����#���"%�������H���
��
����I���$�%�&�����?�
����I���
���H���
��
�&
	&���������$���"�,���$�H�����,��
����%�G���,%�&M� 2 ������
%�
 �	���

Covered Interest Parity (CIP) ������������>����#�	#P	�-Q��$�%��	"������&���
�
�	��� �	"������&���
��%�$�������	"������,��
F�
��&��������"%�&����� ��%���H� R �I�
�I�
F�P�	"������&���
��%�$���#��%���%��	,�	"������&���
���#�F�� (�	"������&���
��	���&
�	,���
�%��"%��	"������,��
�����"%�&�����) G������R�����	���I���#��>&S��	����#����

����	"������&���
�?�
����!� forward contract  �J%� >���	"������,��
��&�������
����%�
�$�	TU �	���I�J���$�	TU�V��GH�����,�����	"���	��� (spot rate) �PH���!����,���	���&��I���
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��
 �"%������H���
��
����I���$�%�&���������%��$��������#����
����	"������&���
� �	�	�� 
�	���I�J���$�	TU����#%J�,���#����
 ���!����&���	����#����
?�
����!��	XX� �
��"�,
����������	,����&���,�����	"���%�$��� (forward rate)

Uncovered Interest Parity (UIP) ������������>����#�	#P	�-Q��$�%��	"������,��

��$�%�&������	,�	"������&���
��&��	"������&���
�������$#�
 (expected rate of 
depreciation) ��%���H� >��#����#�"�"%����	"������,��
�	� 2 &����� ����I���
��
�&��%
&���������	"������,��
����%��!��$����#"��������"����I��	���� ������
 "��,������	"�����
�,��
 2 &������#%��%��	��	"������&���
��V
	�#%#��I�
F�P�J%��	�

�"%������H���
��
����I���$�%�&���������%��$��������#����
����	"������&���
� 
�J%� P	�-,	"���&������$�	TU�$���"�,��� 10% �� R����P	�-,	"���&�������
�$���"�,
��� 12% �	���I���&������$�	TU���!����#���I���&�������
G������	,��"�,����P��# ��� 
2% ?�
���,�����������!���������H�"������&���
����������Q�$�	TU�&M����,����"��
��� �#H������	,��"�,������P	�-,	"���&�������
����������&���
����,���&M�������Q
�$�	TU��	,�H� ��"�����#����#����
���� ����P����$"I�%� >���%����,���%����#H�����
,�	,���
������Q�$�	TU�!���������#�����#%�I�#�%��	,�����I���&�������
 �"%>���	���I��#%��	����#
����
����	"������&���
��H���������%����,����� V ����#H�����
,�	,���������Q�$�	TU ����R�
����	���I�������!���������#�"�"%� ��	"������,��
$�H���#�	��!�������	"������&���
�

�##I"��$�
1) #� 2 &������H�&������$�	TU(������Q)�	,&�������
(,��)
2) &������	���#��	"������,��
�#%��%��	� �H� &������$�	T#��	"������,��
��%��	, 

a
i

���&�������
#��	"������,��
��%��	, 
b

i

>���##I"�"%��&����%��	"������,��
��&������$�	TU"�!���%���&�������
�H� 
a

i < 
b

i �	�
��I����$�	T���!����#���I���&�������
 �
%����V"�#������H���
��
�I��PH���$������"�,
������I��	�� ��������"���!���>��	"������,��
����"���!���>��	"������&���
� 2 ��I����
���


1) ��R��#%#����#����
����	"������&���
� (no exchange risk) �	���I������H���
��

���#���I���&�������


2) ��R����#�����&���
��&� ��	"������&���
� (exchange risk) �	���I����������
�!���>����#�"�"%� ��	"������,��
 ��	� 2 &���������
	"���!���>��	"������&���
����
 
?�
$��������" 1 &\ ��$����%����,���%����#H�����
,�	,�%�������Q�$�	TU#����%��%��"%�
 ��	"������,��
�	���I��� ���I����������H���
��
�I����&������$�	TU#�
	&�������
 
����"� ��#>���%����,��� V ����#H�����
,�	,�%����������Q�$�	TU�	���I�������!���������#
�"�"%� ��	"������,��
����!�������	"������&���
�
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�!�$�	, uncovered interest parity �	���I����!������������	"������&���
��	�����
����"?�
P����R��&M� 3 &����V� �H�

1) >���	"������&���
��	���������"������������� = �	"������&���
��	��� �	���I���
���H���
��
����I�#���I���&�������
��� �
��"�,�������
�%����&���,�����	"���	�����
"�������"

2) >���	"������&���
��	���������"������������� < �	"������&���
��	��� �	���I���
���H���
��
����I�#���I���&�������
 ��R��%����,��� V ����#H�����
,�	,���������Q�$�	TU
��� �
��"�,�������
�%����&���,�����	"���	�����"�������"

3) >���	"������&���
��	���������"������������� > �	"������&���
��	��� �	���I���
�&��
,���
,���#�"�"%� ��	"������,��
�	,��� ���I��	"������&���
���H������%����,��
�%��� �PH��$��$�%��I�����$���"�,����I�-�����%�
�	�����%��#����$V�����%�&̀��	
���#����-�P�"%�������H���
��
����I���$�%�&�����#� 2 &����� �H�

1) ���#�"�"%� ��	"������,��
 ��	� 2 &����� (
a

i -
b

i )
2) ����&���
��&� ��	"������&���
� (

t
S - e

S )
?�
���

e

S �H��	"������&���
��	���������"������������� (expected future spot rate) $�H�
�������������Q�$�	TU����
�%����&���,��������"�������������

t
S �H��	"������&���
��	��� (spot rate) $�H��������������Q�$�	TU����
�%����&���,�����

#����GH�� �
����%#�, R ���� t
�	�	��

expected rate of depreciation   =   
t

t

e

S

SS )( −

�!�$��                       ∆ e

S  =   
t

t

e

S

SS )( −        (2.4)

                       ∆ e

S   =   
t

e

S

S   -  1                                   (2.5)

������%�                  
t

e

S

S    =   ∆ e

S   +   1                     (2.6)

>�� ∆ e

S  > 0  ����%��%����,���%��� (depreciation) �#H�����
,�	,���������Q�$�	TU
>�� ∆ e

S  < 0  ����%��%����,��� V ��� (appreciation) �#H�����
,�	,���������Q�$�	TU
����##I"�T���$�#������I���%��	, X ������Q�$�	TU

�) �����I�$���&��?
J�Q��&������$�	TU�����"�,��� (
a

R ) �#H����,�!�$����%�
�	,
                         

a
R    =   (1 +  

a
i )X                                   (2.7)
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 ) �����I�$���&��?
J�Q��&�������
��"���!�����!���� X ������Q�$�	TUGH��
���,�����	"������&���
��	����������%��	, X

t
S ,�� �#H����,�!�$�������"�,��� (

b
R ) ����&

���,����%��	,

b
R    =   (1 +  

a
i )(X

t
S )                                (2.8)

�	�	���	���I��� �
 
b

R  ��"����	���������"����	"������&���
��	���������"������
������� ( e

S ) ����������"�,�������&������Q�$�	TU��%��	,
*

b
R    =   

e

tb

S

XSi ))(1( +                            (2.9)

?�
��� *

b
R  �H���"�,����������!����#���I���&�������
�������!� uncovered

interest parity ����
�	�	���	���I���#��>�&��
,���
,��"�,����������!�����!���� X ������Q�$�	TU

$���&��?
J�Q��&��������"%�&��������?�

>��   

a
R > *

b
R   ��#������I����&�������
�&&������$�	TU

>��   
a

R < *

b
R   ��#������I����&������$�	TU�&&�������


>��   
a

R = *

b
R  ���#%#���������������H���
��
����I���$�%�&������$�	TU���&�������
G��

F�
�"��H���� ������
��%� neutrality condition
����H����  neutrality condition ������%�

a
R   =   *

b
R                                           (2.10)

�������#��� (2.7) ��� (2.9) ����%��� (2.10) �����

                      (1 +  
a

i )X    =   
e

tb

S

XSi ))(1( +

(1 +  
a

i )
t

e

S

S   =   (1 +  
b

i )                    (2.11)

����#��� (2.6) ����%��� (2.11) �����
(1 +  

a
i )(∆ e

S   +   1)   =  (1 +  
b

i )

∆ e

S +   1 + ∆ e

S
a

i   +   
a

i   =  (1 +  
b

i )

∆ e

S =   
a

i  - 
b

i  -  ∆ e

S
a

i   (2.12)

�"%��H������%� ∆ e

S
a

i  "�!�#�� ��#��>� �
��#��� (2.12) ����$#%�H�
           

a
i    =   

b
i  + ∆ e

S               (2.13)

����%��#��� (2.13) ��#��>��%������%�
>��   

a
R > *

b
R   ���!��$� 

b
i  + 

a
i  > ∆ e

S ��#������I����&������$�	TU�&&�������

>��   

a
R < *

b
R   ���!��$� 

b
i  + 

a
i  < ∆ e

S ��#������I����&�������
�&&������$�	TU
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����!� uncovered interest parity ���!������&������	��	"�����#�"�"%� ��	"��
����&���
��	���������"��������������	,�	"������&���
��	�����%��	,���#�"�"%� ��	"��
����,��
 2 &��������P����R� G�� R �I�������
��%�������� neutrality condition $�H� uncovered 
interest rate parity condition ��%���H� �	"������,��
��&�����������%�("�!���%�) �	"������,��

��"%�&�������%��	,�	"���%���(� V ���) ����"����&��������������RQ������"

��<����	������ : Monetary Approach
����!�$���	"������&���
�"�#������#�������������� �$����#�!��	X��%�I&��Q"%�

�������I&��� ����������T����%�#����-�P�"%�����&���
��&� ����	,���� ����&M����$"I
�!��$��	"������&���
��&���
��&�������I� ?�
#� ���##I"��,H��$�	����������%� �)�*����#��#�
F�� ��!����GH���&M����"����������P	�-,	"���&��������"%�&�������#��>������	�
����
%��#,��RQ����%� Uncovered Interest Parity (UIP) �&M�����
%�"%���H�� �	�	�� ���
�&���
��&��	"������&���
�������������&�	,&��#�R���>H����� ����%�I�
F�P��%��	�� �	�	�� 
�	"������&���
�������������H� �����&��
,���
, ����"������I����>���!�$��?�
�I&��Q���
�I&������ ����������,%�&M���#������
%�
�H� Flexible Price Monetary Model , Sticky Price 
Monetary Model ��� Real Interest Rate Differential Model

1. Flexible Price Monetary Model : FPMM (Frenkel. 1976; Bilson. 1978) �,,�!���
����!�$���$�������#��>&�	,"	�����
%������	�����
��	�������
�
�� ����&M��&"�#�)�*��%�
��#�F���!����GH�� G���!�$���%��	"������&���
��&M�����?�
�&��
,���
, �����������
&����� �"% FPMM �!�$���%� �	"������&���
��&M����� ����"��"%�&������&��
,���
,�	,
���"�� �&����� ��H������	"������&���
��&M�����?�
�&��
,���
, ����"������I� �	�	�� 
����&���
��&������#"�����>H�������&��#�R��� ����"���	�����I��	�����!��$��������
���H����$��&���
��&� ��	"������&���
�

 ���##"� ��,,�!���
1) �&M��&"�#�)�*��%���#�F���!����GH�� (Purchasing Power Parity)
2) �&M��&"�#������ Uncovered Interest Parity
3) ������H���
��
����I���$�%�&������&M��&�
%�����
4) &̀��	
�I�F�
��&��������"%�&�������#��>������	�����
%��#,��RQ (perfect 

capital substitutability)
5) �#%#�"���I�����!�-I����#
6) �I&��Q �������"%��&�����#��	��R�����
�	����#���>�
�F�P ?�
�� ����
�%�	,

��
����������������	"������,��

7) �������������,������I�J�����#��>���H����$�����
%�����
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"�#�,,�!������ �	"������&���
���#����&�	,"	��PH��������!��$����	,����#�����&���
�
�&��PH���$��I&��Q����I&��� ����� ����%�I�
F�P �	�	��"���������"%��&��������
�%���I�

F�P��#�

  (
P

M
d

   =   β
Y

i

e
α− )                    (2.14)

?�
���
d

M =   ���#"�����>H����
P =   ���	,����
Y =   ��
������������
i          =   �	"������,��
����&M�"	����
β,α =   �%�P���#��"��Q
���$V��%����#"�����>H�������������#����#�	#P	�-Q����������
��	,��
���������������

#����#�	#P	�-Q�������"� ��#�	,�	"������,��

�I�
F�P��"������������ ����#H�����#"�����>H���������������%��	,&��#�R������������

�	���H�

 
P

M
d

   =   
P

M
s

$�H�� �
��&M�

�I�
F�P"������F�
��&�����        
P

M   =   β
Y

i

e
α−             (2.15)

�I�
F�P"��������"%�&�����        
*

*

P

M    =   β
Y

i

e
α−                (2.16)

�#H�� take log �#������ (2.14) ������#����$#%#��	��R��	���
���#"�����>H����F�
��&�����        

t
m

  - 
t

p   =  β
t

y  -  α
t

i             (2.17)
���#"�����>H������"%�&�����         *

t
m

  - *

t
p   =  β *

t
y  -  α *

t
i                 (2.18)   

?�
���

t
m , *

t
m =  �%� logarithm  �&��#�R���F�
��&��������"%�&����� R ���� t 

"�#�!��	,

t
p , *

t
p = �%� logarithm  ����	,����F�
��&��������"%�&����� R ���� t

"�#�!��	,

t
y , *

t
y = �%� logarithm  ���
������������F�
��&��������"%�&����� R ���� 

t "�#�!��	,

t
i , *

t
i =  �	"������,��
����&M�"	���� (norminal interest rate) F�
��&�������� 

"%�&����� R ���� t "�#�!��	,
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β = ���#
H�$
I%� ����#"�����>H����"%���
��� (income elasticity of 
demand for money)

α = ���#
H�$
I%� ����#"�����>H����"%��	"������,��
 (interest rate 
semi-elasticity)

����#��� (2.17) ��� (2.18) ��#��>$� relative price ����	���
(

t
p

  - *

t
p )  =   (

t
m - *

t
m ) v φ (

t
y - *

t
y ) + λ (

t
i - *

t
i ) (2.19)

��� ���##"��%� PPP �&M����"�������
                       

t
s   =   

t
p v *

t
p

?�
���

t
s = �%� logarithm  ��	"������&���
��	���

t
p , *

t
p =   �%� logarithm  ����	,����F�
��&��������"%�&�����"�#�!��	,

����#��� (2.19) ����%� ���������#����!�$���	"������&���
�"�# Flexible Price 
Monetary Model

t
s    =    (

t
m - *

t
m ) v φ  (

t
y - *

t
y ) + λ  (

t
i - *

t
i )        (2.20)

����#��� (2.20) �-�,�
����%� ������ �&��#�R���?�
�&��
,���
,��$�%�&�����
(

t
m - *

t
m ) ��� 
�
"	� ���
������������?�
�&��
,���
,��$�%�&����� (

t
y - *

t
y ) $�H������

� ��%��"%��	"������,��
��$�%�&����� (
t

i - *

t
i ) #����!��$��	"������&���
���� ���������

�JH���%��	"������&���
��H� ���� ����"��"%�&���������& ������I���&����� �	�	�����
�&���
��&��	"������&���
����-�,�
����������&���
��&� ��I&��Q����I&��� ���� �H�
>���$��I&������"��"%�&�����( *

t
m ) �P��# ��� ���!��$����� ����"��"%�&�������� G��

$#�
>��	"������&���
���� (Appreciation) (�&M�����-�,�
?�
���	
�= ��I&��Q����I&
��� �������) ���>���I&��Q���>H������"%�&���������#%�%������������
��������������"%�
&�����( *

t
y ) ��� $�H��	"������,��
"%�&�����( *

t
i ) �P��# ��� �V#����!��$����� ����"��"%�

&���������J%��	� G����%��	,������ ��	"������&���
� �%������&���
��&��I&��Q����I&
��� ������&������	���$���"� ��#�	��P��������� ��I&��������&�����(

t
m ) ���!�

�$�?�
�&��
,���
,����#��I&��� ����"��"%�&������P��# ��� �������P��#�I&��Q���>H����
��&������	�� ���!����?�
�&��
,���
,����#��I&��Q���>H����"��"%�&�������� ��

�!��$��	"������&���
����
��� ���##"����&�����$��� � Flexible Price Monetary Model �H� �����	P
Q �

&��������"%�&�������#��>������	�����
%��#,��RQ G���&M��&"�#������ UIP

t
E (

1+ts -
t

s )   =   (
t

i - *

t
i )                            (2.21)

?�


t
E (

1+ts )  =   ���������RQ�	"������&���
��	��������� t+1 ?�
�J� ��#������ t
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t
E (

1+ts -
t

s )   =   ���������RQ�����H��#�%� ����(expected rate of depreciation)

����%��#��� (2.21) �� (2.20) �����
                          

t
s    =   (

t
m - *

t
m ) v φ (

t
y - *

t
y ) + λ

t
E (

1+ts -
t

s )      (2.22)

����)�*� PPP �������%� 
t

s   =   
t

p v *

t
p  �����

    
t

E (
1+ts -

t
s )  =   (

t
π - *

t
π )                      (2.23)

?�
���

t
π - *

t
π = ��"%� ��	"������wS����������RQF�
��&��������"%�&�����

"�#�,,�!�������	"������,��
����&M�"	����&����,���
 2 �%�� �����% �	"������,��
������������
�	"������wS����������RQ �	���
          

t
i    =   

t
r +

t
π                                          (2.24)

*

t
i    =   *

t
r + *

t
π                                                   

?�
���

t
i , *

t
i =   �	"������,��
����&M�"	����F�
��&��������"%�&����� R ���� t "�#

�!��	,

t
r , *

t
r =   �	"������,��
���������F�
��&��������"%�&����� R ���� t "�#�!��	,

t
π , *

t
π =   �	"������wS����������RQ (expected rate of inflation) F�
��&��������

"%�&����� R ���� t "�#�!��	,
��� ���##"�"�#�H����  PPP ��� UIP ����%� �	"������,��
��������� (

t
r ) ���"%��

&�������%��	�����
�%���I�
F�P �	�	��

t
i - *

t
i    =   

t
π - *

t
π                           (2.25)

����#������ (2.25) � �
��$#%?�
�J����#�"�"%� �����������F�������wS����
���#�"�"%� ��	"������,��
 �����

t
s    =   (

t
m - *

t
m ) v φ (

t
y - *

t
y ) + λ (

t
π - *

t
π )       (2.26)

����#��� (2.21) �-�,�
����%� �	"������&���
�>���!�$������I&��Q����I&��� ���� 
�H� �#H��&��#�R���(

t
m ) �P��# ��� �������I&�������%����������,, ����!��	��%����������!�?�
�P��#

����J��%�
��&����� G��#����!��$�������&������P��# ��� ���,���������&M����&�	,�I&���������
��������� �P��#�$�"������&�	,"	�� ����%�I�
F�P �	�	����� 
�
"	� �&��#�R�����&�����
(

t
m ) #����%�&��#�R���"%�&�����( *

t
m ) ���!��$����	,������&������P��##����%����	,������

"%�&����� G��#����!��$��	"������&���
��P��# ��� (Depreciation)
����P��#�I&��Q ���� ���#��������P��#��
������������(

t
y ) $�H����������RQ�%����

�wS�������"(
t

π ) ����� �V#����!��$��	"������&���
���� ?�
�����
������#� ���##"��%��&M���

���������	,���������"V#����#H���!�$���$�����&�	,"	�����	��� ����P��# ��� ���
��������������#�
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�������P��#&�����-�F�P������"$�H�#���	P
����P��# ��� �#H����
������������(
t

y ) �P��# ��� ���!��$�
�I&��Q ����>H�����P��# ��� G���$#H����R����������RQ�%�����wS�������"(

t
π ) ����� ����

����#J�������J��%�
��&̀��I,	��PH���&�J�������"��� �!��$��I&��Q���>H����������"�P��# ���
����P��#�I&��Q���>H��������%��$������I&��Q���>H�����%������ ?�
���,�����&�	,"	�

� ����%�I�
F�P����!�?�
 ����J�������J��%�
�!��$�������������� ���	,��������������!��$�
&��#�R�������������P��# ��� G���&M����$�"������� ����%�I�
F�P�����	� �	�	�� ��
��������������
&�����(

t
y ) �P��##����%�"%�&�����( *

t
y ) $�H���������������wS���&�����(

t
π ) ���#����%�

"%�&�����( *

t
π ) ���!��$�����J��%�
 �����&��������#����%���"%�&��������	,������

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

2. Sticky Price Monetary Model : SPMM (Dornbusch. 1976)  ��,�P�%�&�����$���
 ��,,�!��� Flexible Price Monetary Model �H��##"��%� PPP �&M����"������� �������
���������H����$� ����"�#�	"������&���
� �����#�������&���
��&� ������!��$��	"�����
�&���
��&���
��&�?�
�%���H����  � PPP �	��� �,,�!����#%#�&��?
J�Q������-�,�
�	"��
����&���
����$%���� PPP �����������������-�,�
���#$%� ��	"������&���
���� PPP �
%�
#�����

�,H��$�	�������,,�!��� Sticky Price �H�������������"�������������%������"���
����>���!�$���$���������
��	�� ���#����?��#�&���
��&��
%�J��x"�,���"%�"	��&�"%�x
�!��$�����&���
��&� ��	"������&���
��#%��������	,������H����$� ����� ����	"�����
�&���
���$%���� PPP �,,�!��� Dornbusch ����##I"��H����  UIP �&M��������
�
����%��	�� 
�	���H� >���	"������,��
F�
��&�����"�!���%�"%�&����� �%� ����F�
��&���������H��#�%���
�	"����%��	��PH��J��J
�	"������,��
���"�!���P���#����$���&��?
J�Q�����"�,�������������
��"����I� ����"� ��#������������&�	,"	��
%�J��x"%�����&���
��&����?
,�
����T��� 
�P����%����������&�	,"	��&M�J%�������%��	�� ���-I����&�	,������ ���$�H�"�!��J����%� �	�	��
��#��������� (sticky price)
����������������##I"��$��H����  PPP �&M��������
�
����%��	��
    s  t   =   p t v p t*                         (2.27)
?�
���

s  t =   �	"������&���
��I�
F�P����
�
�� (long-run Equilibrium Exchange Rate)
p  t =   ���	,��������������
�
��F�
��&����� R ���� t
p t* =   ���	,��������������
�
����"%�&����� R ���� t
�#������ (2.27) ����H����  � PPP ?�
������H��$#�
 Bar  �"	��&� $#�
>���

��
�
�� (Long-run) �%������
��	�� �	"������&���
���#��>$%�����I�
F�P����
�
�� �"	�
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#	������ �"%$�����������RQ�&M��&�,,�#�$"I�#����������#��>������RQ����%��	"�����
�&���
�����	,��%���	,�I�F�P���������"%�#�

t
E (

1+ts -
t

s )   =   θ (
t

s v s
t
)          (2.28)

?�
��� θ �H����#��V� ����&�	,"	�� ����%�I�
F�P ��	"������&���
�

3. Real Interest Rate Differential Model : RIDM (Frankel. 1979) �,,�!������P	}��
 ���"�#������#��� � Frankel ���G�������#�,,�!��� Flexible Price Model ��� Sticky Price 
Model � �����
�	� �,,�!������
	��
�%F�
�"��)�*��%���#�F�� ��!����GH��(Purchasing 
Power Parity : PPP) ��� Uncovered Interest Parity (UIP) �"%��&�,, ����������RQ�
%��#
�$"I�#���	��"%�����,,�!��� � Dornbusch ��%���H� "�#�,,�!��� � Dornbusch �	�����
�!�$���$��	"���%���H��# ����"�� �&��������������#����#�	#P	�-Q����������
��	,��"%�
��$�%��	"������&���
���&̀��I,	�����	"������&���
��I�
F�P����
�
�� (�#������ (2.28)) �"%
���,,�!���������������!�$���$��	"�������H��#�%� ����"�� �&���������������&M�w`�QJ	�
� ���"%� ��	"������&���
�&̀��I,	�����	"������&���
��I�
F�P����
�
������ �	"�����
��H��#�%� ����"�� �&��������������
	 ����
�%�	,��"%� ��	"������wS���
�
�����������RQ 
(Excepted long-run Inflation)  ��	���&�������������� Frankel 
	�����#�	"������,��
��
��
��	��� ���&�PH�� �	��� ��F�P��%�

 ���##"� ��,,�!���
1) �&M��&"�#�)�*��%���#�F���!����GH�� (Purchasing Power Parity)
2) �&M��&"�#������ Uncovered Interest Parity
3) #���&�,, ����������RQ�
%��#�$"I ?�
�!�$���$��	"���%���H��# ����"�� �

&��������������#����#�	#P	�-Q����������
��	,��"%���$�%��	"������&���
���&̀��I,	����
�	"������&���
��I�
F�P����
�
�� �����"%� ��	"������wS���
�
�����������RQ

4) ���&�	,"	��
%������V� �"����I� (capital market) #����%�"��������� 
(Commodity Market) ?�
�&��
,���
,

5) ������H���
��
����I���$�%�&������&M��&�
%�����
6)  &̀��	
�I�F�
��&��������"%�&�������#��>������	�����
%��#,��RQ (Perfect 

capital substitutability)
7) �#%#�"���I�����!�-I����#
8) �I&��Q �������"%��&�����#��	��R�����
�	����#���>�
�F�P ?�
�� ����
�%�	,

��
��� �������������	"������,��
����
��	�� ������&�	,"	����J��$�H����� (sticky price) �"%��
��
�
��������#��>&�	,"	�����
%����� (flexible price) �	�	�� PPP ���&M��&�������
�
��
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���,,�!����������##"��$��	"���%���H��# ����"�� �&�������������� �&M�w`�QJ	�� �
��"%���$�%��	"������&���
���&̀��I,	�����	"������&���
��I�
F�P����
�
�� �����"%� �
�	"������wS���
�
�����������RQ �	���

t
E (

1+ts -
t

s )   =   θ (
t

s v s
t
 )+  (

t
π - *

t
π ) (2.29)

?�
���

t
E (

1+ts -
t

s ) =    ���������RQ�����H��#�%� ���� (expected rate of depreciation)

t
s =   �	"������&���
��	�����&̀��I,	�(current spot exchange rate) R 

���� t

s
t 
            =   �	"������&���
��I�
F�P����
�
�� (long-run equilibrium

exchange rate) R ���� t

t
π , *

t
π        =   �	"������wS�����
�
�����������RQ (expected long-run inflation)

R ���� t
θ              =  ���#��V� ����&�	,"	�� ����%�I�
F�P (speed of adjustment to

equilibrium)
����#��� (2.20) ����#��� (2.29) ������%�

        
t

s v s
t   = 

  -
θ

1 [(
t

i -
t

π ) v ( *

t
i - *

t
π )]    (2.30)

����#��� (2.30) �������$��$V��%� ��"%���$�%��	"������&���
���&̀��I,	��	,�	"��
����&���
��I�
F�P����
�
�����&M��	��%���	,��"%���$�%��	"������,��
��������� ���
&������	�	�� >���	"������,��
��������� �&���������%��	"������,��
���������F�
��&����� 
���!��$���������$���� �����I��������	P
Q �&������&
	"%�&�����������	��	"�����
�,��
��������� ��	���&�������%��	� �#H���	"������,��
�����������%��	������V����%��	"�����
�&���
��� R��	���&M��	"������&���
��I�
F�P

����#��� (2.27) ����##I"��$��H����  PPP �&M��������
�
����%��	��

       s
t
 =   p

t
 v p

t
*

����
�
�� �#H���	"������&���
�� ����%�I�
F�P�!��$� 
t

s = s
t  �����"%� ��	"�����

�,��
�V����%��	,��"%� ��	"������wS�����
�
�����������RQ

i  t - i t*   =   π  t - π t*                    (2.31)
�	�	��� �
��#��� (2.30) ����&M�

t
s v s

t   = 
  -
θ

1 [( i
t
-
 t
i ) v ( i

t
* - *

t
i )]              (2.32)
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����#��� ��"������$��$V��%� �	"������&���
���&̀��I,	�#��%�������%� (overshooting) 
�%� ��	"������&���
��I�
F�P����
�
���#H����"%� ��	"������,��
����&M�"	����?�
�&��
,
���
, (relative nominal interest different) ����%��	"������,��
�I�
F�P

���#"�����>H���� ��	���&�����#���&�,,�J%����
��	��	,���#"�����>H������
�,,�!��� FPMM �	������#��� (2.17) ��� (2.18) �	�	�� ��#��>$��%� relative price ��
��
�
����� �	���

                 ( p  t - p
t
*)   =   (m  t - m t*) v φ ( y  t - y

t
*) + λ ( i  t - i t*)     (2.33)

��������%��#������%� ����
��	�� 
t

s = s
t 
�����"%� ��	"������,��
 ��	���&�����

��#��%���%��	,��"%� ��	"������wS�����
�
�����������RQ�	�#��� (2.31) ����%��#��� 
(2.27) ��� (2.31) ����#��� (2.33) �����

    s  t    =   (m  t - m t*) v φ  ( y  t - y
t
*) + λ  (π  t - π t)          (2.34)

���$V��%��#��� (2.34) #���&�,,�J%����
��	,�#�������& (reduced equation)  ��,,
�!��� FPMM G���&M��#����������$��$V�>��	"������&���
��I�
F�P����
�
�� �	�	������%�
����
�
�� RIDM �V������&�&�&M� FPMM �	����

�!�$�	,��������
��	�� � RIDM �	����#��>$����?�
�������#��� (2.34) ���#���
(2.30) ������,,�!��� Real Interest Rate Differential Model (RIDM) �	���

t
s     =   (

t
m - *

t
m ) v φ  (

t
y - *

t
y ) v 

θ

1 (
t

i - *

t
i ) + (

θ

1 +λ )(
t

π - *

t
π )     (2.35)

$�H��$� δ = 
θ

1  ��� µ = 
θ

1 +λ

�����

t
s     =   (

t
m - *

t
m ) v φ  (

t
y - *

t
y ) v δ (

t
i - *

t
i ) + µ (

t
π - *

t
π )              (2.36)

����#��� (2.36) �-�,�
����%� �	"������&���
�>���!�$��?�
&��#�R���?�
�&��
,
���
,��$�%�&����� (

t
m - *

t
m ) ��
��������������$�%�&����� (

t
y - *

t
y ) �%��"%��	"������,��


��
��	����$�%�&����� (
t

i - *

t
i ) ����%��"%����������RQ����wS���$�%�&����� (

t
π - *

t
π )

�#H���&��
,���
,�	, Flexible Price Monetary Model "	��&�����P��# ���#��H��%��"%��	"��
����,��
��
��	����$�%�&����� (

t
i - *

t
i ) G��#����#�	#P	�-Q�&����	��	,�	"������&���
� >���	"��

����,��
��
��	����&����� ( *

t
i ) �P��# ������!��$�����I��I�-��$�� ��&����� �	"������&���
�����

� �"% ��� �����&���
��&��	"������&���
������������%��"%� ��	"������,��
��$�%�
&������� ����	,�%� θ  >���%� θ  "�!����!��$���"�,���������>H������	P
Q��$�%�&�����&�	,
"	����J��  ��� �����I����H���
��
��$�%�&�������#�#����%����������� ������ �	�	�� �	"��
����&���
����&���
��&�#����%���R�����%� θ  ��
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���#�	#P	�-Q �&��#�R���?�
�&��
,���
,��$�%�&����� (
t

m - *

t
m ) ��
������������

?�
�&��
,���
,��$�%�&����� (
t

y - *

t
y ) ����%��"%����������RQ�	"������wS���$�%�&����� 

(
t

π - *

t
π ) "%��	"������&���
� �&M��&"�# Flexible Price Monetary Model �"%����&���
��&�

&��#�R���?�
�&��
,���
,��$�%�&����� (
t

m - *

t
m ) ����
��	����#���"%��I&��������������� 

�H��#H��&��#�R���?�
�&��
,���
,��$�%�&����� (
t

m - *

t
m ) �P��# ���  R��������
��	������#����

�&���
��&�J�� ���!��$�#�&��#�R����P��# ��� �	�	�� "����������I&�������%������G��#����$�
�	"������,��
��&�������� ������ ��	"������,��
����&M����J	����$������I��� ���
P���#x�	,���#"������J��%�
�P��# ��� ���������
	�!��$�����������H���
��
�I�������&����� 
G���%���$��	"������&���
����

����&���
��&� ��	"������&���
������������%��"%����������RQ����wS���$�%�
&����� (

t
π - *

t
π ) ���#��� ����&�	,"	� ��	"������&���
�����
��	��� ����%�I�
F�P��#�
�%

���
 �H�>���%� θ  "�!� �#H����&���������%��	"������wS�������" (
t

π ) ���P��# ��� ���!��$����#
"�����>H������&̀��I,	���� �P�������&���������P��#����J��%�
��&̀��I,	� G���%���$��%����
�%��� �"%��������������&���
��&�������
 ���!��$����J��%�
#�������	"������&���
����%��
�%��#����%�&̀��	
PH��T�� �"%>���%� θ  �� ����%������&���
��&������V� �	�	�� �#H������%���
����"����wS����P��# ���V���J��%�
�P��# �"%#��J%�J��%�
�������#����P����������&�	,"	��� ���
"�#�
%������V� G���!��$��	"������&���
�����R�����%� θ  �� #�����&���
��&����
��%���R�����%� 
θ  "�!�

	����
�����!����������!A� : Unit Root Test (Dickey and Fuller. 1979, 1981)
?�
�	���& ��#����I���#����������T���#$F�� (Macroeconomic Variables) #	���#�

���?��#�P��# ���?�
"��� �	�����T���"�Q�!����#���JH���%�  ��#���$�%��	����#��IR�#,	"��#%��� 
(non-stationary) ��%���H� �%������
 (mean) �%����#�&�&��� (variance) ����%����#�&�&���
�%�# ���I��#���� (Covariance)  � ��#����I��#�����	��#��%��&���
��&��&"�#��
����� G��
�#H���!��%�����������,,�!����&�J��	���������&̀X$����#�	#P	�-Q��$�%�"	��&��&M����#�	#P	�-Q
�#%������ (Spurious Regression) �	�	����"��"�����,�%���%�"	��&�������!�#�����,�%���#�
�	��R���� (Stationary) $�H��#%

 ��#����I��#�������&M� Stationary >�� ��#��#��IR�#,	"� ��%������
 (mean) �%����#
�&�&��� (variance) ����%����#�&�&����%�# ���I��#���� (Covariance) ����"���J%�
���� ������&M� non-stationary >���IR�#,	"��	��%���&���
��&�"���J%�������������I��#
�����&M� Stationary �	�� �%� � mean, variance ��� covariance ��#��%�� �������%�����$�H�� ����%
�I�
F�P�%�$���  G�����#�����	�����&����I�
F�P�	��J	������ �"%#����?��#�������	,#���%�I�

F�P���# �	�	���IR�#,	"�������J� �PH��P����R��%� ��I��#�	�� (x) �&M� Stationary $�H��#% #��	���
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)(
t

xE    =   )(
mt

xE +

)(
t

xVar    =   )(
mt

xVar +

),(
ktt

xxCov +    =   ),(
mktmt

xxCov +++ (2.37)
�!�$�	,������� t, k, m
����!� ��#����I��#�����&�J�?�
�#%���"�����, ����#��� (Stationary)� �����)�=�

�������>�>�
���
"	��&����#��	��R��#%���(non-stationary) �%��>�"� t (t-statistics) ��#�������
���#%#�"�T�� G����������"�##��H��#H���J�"���#�"�T��"%�x����!��&��%�������#�$V�$�H�
,���I&������P������ ����&M��&���������!��&��%���>�>�
����#%>��"��

�������, Unit Root ��#��>����,?�
�J��������, DF (Dickey - Fuller Test) 
����������, ADF (Augmented Dickey v Fuller Test) �##"�T���%� (Null Hypothesis)  �
�������, DF �H� 0:

0
=βH ����#���

t
x    =   

tt
ex +−1

β (2.38)
���
��%��������, Unit Root ?�
>�� β <1 ����

t
x  #��	��R����(Stationary) �"%>��

β =1 ����
t

x  #��	��R��#%���(non-stationary)�
%����V"�#�������,�����#��>�!���������$���
�$#H���	,�#������ (2.38)

t
x∆    =   

tt
ex +−1

θ (2.39)
��%���H�

t
x = (1+θ )

1−tx +
t

e  �H��#������ (2.38) �	���� ?�
��� β = (1+θ ) >��θ  ���#
��� (2.39) #��%��&M��, ������%� β  ���#������ (2.38) #��%����
��%� 1 �	�	����#��>��I&����%�

���&=���-
0

H  : θ  = 0 �&M����
�#�	, 
a

H  : θ  < 0 $#�
���#�%� β  < 1 ��� 
t

x  #� 
Integrated of Order Zero �	���H� 

t
x  #��	��R����(stationary) �"%>������#%��#��>&=���-

0
H  : θ

= 0 ��� �V$#�
���#�%�
t

x  #��	��R��#%���(non-stationary)
>��

t
x  #������������J��I%#G��#����#?��#���
�	���&��#�
�%���
 (Random Walk With 

Drift) �����#��>� �
��,,�!�������	���

t
x∆    =   

tt
ex ++ −1

θα (2.40)
>��

t
x  #������������J��I%#G��#����#?��#���
�	���& (Random Walk With Drift) ���#�

���?��#"�#�����J����� (Linear Time Trend) ��#�
�%���
 �����#��>� �
��,,�!�������	���

t
x∆    =   

tt
ext +++ −1

θβα (2.41)
�!�$���$� t = ����

G���������, 
0

H  : θ  = 0 ?�
#� 
a

H  : θ  < 0 �J%����
��	������%��#� ��"��
��I&����P����R��#���>�>�
 3 ��&�,,����"�"%��	����������,�%�#� Unit Root 

$�H��#%�V�H��#������ (2.39) (2.40) ��� (2.41) ?�
P���#��"��Q��������	� 3 �#�������H� θ  �	���H�
>�� θ = 0 ���� 

t
x  #� Unit Root ?�
����&��
,���
,�%��>�"� t (t-statistics) ����!���R����	,������

�$#���#�	,�%����)"� McKinnon (Gujarati. 2003)
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�
%����V"�#�%����)"� (Critical Value) ���#%�&���
��&�>���#������ (2.39) (2.40) ���
(2.41) >��������?�
���,������	">�>�
 (Autoregressive Process) �	�#���

t
x∆    =   ∑

=

−− +∆+
P

t

titit
xx

1

1
εθθ   (2.42)

t
x∆    =   ∑

=

−− +∆++
P

t

titit
xx

1

1
εθθα      (2.43)

t
x∆    =   ∑

=

−− +∆+++
P

t

titit
xxt

1

1
εθθβα       (2.44)

 "�#�!��	, G���%����)"�V��#��&���
��&� ���������, Unit Root �!���� � Lagged 
Difference Terms ������!�� ��#���#���#����	��"��#�#��P�������!��$�P��Q�%����#�������H���
#��	��R��&M� Serially Independent ����#H���!�����������, DF #��J��	,�#��� (2.42) (2.43) 
��� (2.44) ������
��������,�	���%� ADF(Augmented Dickey v Fuller Test)

����R����$� Lag Length ����$#���#�	���$�����#"����� Lag ���#��P��#����%�$�������
�%�
x�����H��
x?�
�J��%��>�"� t (t-test) $�H��%��>�"�����, F(F-test) �#H������,����P,�%��%�
�>�"� t-test $�H� F-test ����J����������,�	���#%#��	
�!��	X R �%����)"����!�$���$� "���!����
����,�$#%?�
�!�������%� Lag Length ������	��%��>�"�#��	
�!��	X����>H��%��%� Lag �	��
�$#���#

	����
�����!
�!K��<L�M���N��"�K������� : Cointegration Test (Engle and 
Granger. 1987)

��H����� ��#����I��#�������#��	��R���� ��#��>�!��&�J�$��#���>�>�
����%�� ��#��
��I��#�������#��	��R��#%��� �#H���!��&�J�$��#���>�>�
�������#���>�>�
����#%������ �	�	��
�#H�����,�%� ��#����I��#��������!��������,#��	��R��#%������� ����#%����&̀X$��#�����>�

����#%�������V��� >��$���%��#���>�>�
�	��%��#��	��R��%�#���
�&���
�	� (cointegration)

����%�#���
�&���
�	� �H� ���#����#�	#P	�-Q��
�
����$�%� ��#����I��#����"	��"% 2 
"	��&� ����&���#��	��R��#%��� �"%�%��%���,��
�,�������������#�	#P	�-Q����
�
��#��	��R���� 
�##"��$� ��#����I��#���� 2 "	��&���x���#��	��R��#%��� �"%#��%��� ���"�#�&���
�	��	���% ���#�
�	��	,���#�	#P	�-Q � ��#���$#H���	� ���#�"�"%���$�%�"	��&��	����#%#����?��#�P��# ���
$�H���� ����&M��&����%� ���#�"�"%���$�%�"	��&��	���#��	��R���� ��%���H�  ��#��
��I��#�	��%��#�����%�#���
�&���
�	� �	�	�� ���>�>�
�%�#���
�&���
�	� �H� ���������
&��#�R�%����#�	#P	�-Q�I�
F�P��
�
����$�%� ��#����I��#�������#��	��R��#%���?�
������
�,��
�,��������I�
F�P��
�
��"��#��	��R���� ��#��>����,?�
�J��%������$�H�����#���
>�>�
������#��!��������,�%�#�����%�#���
�&���
�	�$�H��#% ��-��������, cointegration �H� 
��-� two-step approach  � Engle ��� Granger
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��-� � Engle ��� Granger &����,�&���
 2  	��"�� �H�
 	��"����� 1 �!����&��#�R�%��#���>�>�
 �"	��&����"���������,���
��-���� 

Ordinary Least Square (OLS)

t
y    =   

t
α +

t
xβ +

t
e                       (2.45)

�	���&�$#%����&M�

t
e    =   

t
y -

t
α -

t
xβ                              (2.46)

�!����>�>�
�%������$�H� (residial) ���#��� ���
��-� OLS �����

t
ê    =   

t
ŷ -

t
α̂ -

t
xβ̂                          (2.47)

 	��"����� 2 ����,�PH�����%��%������$�H� (
t

ê ) &��#�R�������#���>�>�
���#��IR�#,	"�
���	��R� � I(0) $�H��#% ��%������	
$��� �H� #� stationary process $�H��#%

t
ê∆    =   

1
ˆ
−teγ + 

t
υ                             (2.48)

�
%����V"�#>�� �%������$�H� (residuals) :
t

ê ���#��� (2.48) �#%�&M� white noise ����V
���J��������, ADF (Augmented Dickey Fuller test) ���������J��#��� (2.48) �##I"��%�

t
υ

 ��#������ (2.48) #��$�	#P	�-Q�J��	��	, (serial correlation) ����V���J��#����	���

t
ê∆    =   

1
ˆ
−teγ + ∑

=

−∆
P

t

ti
ea

1

1
ˆ +

t
υ         (2.49)

����	���!��%��>�"� t (t-statistic) �����#�����	"���%�� � γ / S.E.  � γ �&�&��
,���
,
�	,�%����)"� Mckinnon (McKinnon critical values) ?�
#��##"�T�����������, �	���

0
H : γ = 0 �#%#�����%�#�	��&���
�	���$�%�"	��&��	���

1
H  :  γ  ≠ 0 #�����%�#�	��&���
�	���$�%�"	��&��	���

	����
��	��R���#������
�$� : Error Correction Model (Engle and Granger.
1987)

>�� 
t

x ��� 
t

y �%�#���
�&���
�	� (cointegration) $#�
���#�%�"	��&��	���#����#
�	#P	�-Q�J��I�
F�P����
�
�� (long term equilibrium relationship) �"%����
��	�������#����
�������I�
F�P (disequilibrium) ��� �P������	�������#��>���$�P��Q�%����#�������H���
(error term) ��������#��>�!�"	��&��������H�������&���P)"����#��
��	���	,��
�
�����(Gujarati. 
2003) ���#�������%�#�	��&���
�	��&M��%����#�������H����I�
F�P (equilibrium error) �	��R�
�!��	X �"	��&��%�#�	��&���
�	� �H���-����� �"	��&��$�%����������	,���-�P��������,��
�,� 
(deviations) ����I�
F�P��
�
�����>����,,����	,�&��%�I�
F�P��
�
�� ������H����$� �
"	��&��
%����
,�"	��&���"��"�,���"%� ��� �����������I�
F�P�� Error 
Correction Model ��#��>� �
��,,�!�������	���
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t
y∆ =

1
a +

12
ˆ
−tea +

t
xa ∆

3
+

ht

p

h

h
xa −

=

∆∑
1

4
 +

it

q

i

i
ya −

=

∆∑
1

5
+

t
µ        (2.50)

?�
��� 
t

ê �H��%������$�H� (residuals)  ��#���>�>�
�%�#�	��&���
�	� (cointegration 
regression equation) �%� 

2
a ���$����#$#�
�%� 

2
a  ����#�������H��� (discrepancy) ��$�%�

�%��	��"������� ������ � 
t

y �	,�%�����&M���
�
�� $�H��I�
F�P����,���������>�� �	��&$�H�>��
���� �&���"%����,"%�#� �J%� ���"%����H�� �"%���	&��$Q �	���H�

2
a �H��	��%�� ����������

�I�
F�P � y ����,���>�� �	��&����,"%��&
�!�$�	,��&�,, ECM ������?�
 (Gujarati. 2003) �	����#��>� �
���� �	���

t
y∆    =   

1
a +

12
ˆ
−tea +

t
xa ∆

3
+

t
µ            (2.51)

�%����&�,, ECM ����#%#�P��Q�%���������%�$�H��%�$�	 ��#��>�������	���

t
y∆    =   

11
ˆ
−tea +

t
xa ∆

2
+

t
µ                                   (2.52)

?�
��� 
1

a #��%��&M��, G�� v1 ≤  
1

a < 0 ���$"I��� 
1

a #��%��&M��,�P����%� >�� 
1

ˆ
−te  > 0 �	

�	�� 
1−ty  > α +

1−txβ  G���&M� 
1−ty  ����&S�$#�
��%������	
$����H� 

1−ty  #��%�����%��&S�$#�
�	��
�� ����PH���$� y �
�%,��&S�$#�
 

t
y ��"��#��%���� ��#�"�%� � 

1
a #��%���%��	, v1 $#�
>� 

����!��	�����������I�
F�P ���,������������
%��#,��RQ  ����#,��RQ (absolute size) 
 � 

1
a ������>����#��V� ����&�	,"	� (speed of adjustment) �	����?�
����I�
F�P����	,

#���V� ��� >���%��	#,��RQ 
1

a #��%�#�� ��� 
�"	��
%��J%� 
1

a = -0.20 >��$#�
���#�%� 20%  �
����������I�
F�P������ t-1 ���>�� �	�����&����,���� t �� R����>�� 

1
a = -0.50 $#�


���#�%� 50%  �����������I�
F�P���>�� �	��&�	���� �
%����V"�#��#��>��,I�#��� 
Error Correction Model �	���

t
y∆    =   

1
a +

12
ˆ
−tea +

ht

p

h

h
xa −

=

∆∑
1

4
 +

it

q

i

i
ya −

=

∆∑
1

5
+

yt
µ        (2.53)

t
y∆    =   

1
b +

12
ˆ
−teb +

mt

r

h

m
xb −

=

∆∑
1

4
 +

nt

s

i

n
yb −

=

∆∑
1

5
+

xt
µ        (2.54)

?�
���

2
a ,

2
b = speed of adjustment coefficient

1
ˆ
−te = error correction term

yt
µ ,

xt
µ = whites-noise disturbances

2.  ���!��	����	����<����	������ (Monetary Approach)
�!�$�	,��$	� ���������%��>����#�&M�#������������ � Monetary Approach G������
�

 ���	,�����	
��	����?�
�,%�,,�!���������������&M� 3 �,,�!��������% The Flexible 
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Price Monetary Model , The Sticky Price Monetary Model ��� Real Interest Rate Differential 
Model G���,,�!������������	� 3 �,,�!������>������ ���#��PH���J�������-�,�
������H���
�$� ��	"������&���
�

?�
����#����	�����T���"�QJ����#���	�JH�� Jeffrey A. Frankel ���"�����
Q���#�JH�����

?�%�	 ���"�#�J�� ��F����&���������T�����
I�&��-���-�,�� Bill Clinton ?�
��&\ �.�.1976 
�������#�!�������������
��	,�,,�!�������!�$���	"������&���
�����&�,, � Flexible Price 
Monetary Model ?�
�����,,�!��� Flexible Price �PH�������P)"����#������H����$� �
�	"������&���
���
��H�� ��	"������&���
�#��Q��
��#	�"%�������Q�$�	TUJ%����&�����
�
��#	��!��	&���,�	,�	"������wS��
%��� (Hyperinflation)  ��&\ �.�. 1920-1923 G���$"I�����
� ���H���!�����������J%������	��%���V�PH��"������-�,�
�%�&��#�R���#��%����������"I���$�
�����$"I���RQ��� ��� ����	��PH���!��������,�%��,,�!����������	��#����#>��"���	����H��$#�

���#��	
�!��	X���>�"�����J��#���>�>�
����"������&��#�R�%��,,�!��� Flexible Price 
���������� � Frankel �&M��&"�#�##"�T�� ��,,�!��� Flexible Price ���P,�%��&M��&
"�#�)�*��%���#�F�� ��!����GH�� ��������� �%����#
H�$
I%� ����	,����"%�&��#�R��� 
(money stock) #��%�� ������ 1 ����%����#
H�$
I%� ����	,����"%��	"������wS�#��%��&M�,�� 
(Frankel. 1976)

"%�#� John F.O. Bilson ���"�����
Q����J��
�J�X�����������������T���"�Q G����
J%��	���P���,&��XX��������������T���"�Q��$�%�&��������#$����
��	
J���?�� ����!����
���������!�$���	"������&���
���$�%��	"������&���
�#��Q��
��#	�"%�&���Q��"��Q����J%�
"	��"%��H���#��
� �.�.1970 >���H��P)�F��# �.�.1977 ?�
�J���������������F�
�"��,,
�!��� Flexible Price ����J��#���>�>�
�J�����"����������,&̀��	
���#����-�P�"%����
�!�$���	"������&���
��	��%�� �!��&��%����I&�%� �����������#%�����	,��I��,,�!��� 
Flexible Price ��H�����"	��&����������!��	X$��
x"	����,,�!��� �J%� &��#�R��� ������	,
��
���&��J�J�"�����������	���#%�%���������,�	
�!��	XG������$��$V��%� "	��&�������	����#%
#����-�P�������-�,�
"	��&�"�#��
 "%�#�������!����&�	,&�I ��#���$#%?�
�J����,�����
&��#�R�%��,,��# � Theli-Goldberger ����!��&����,?�
�J��#���>�>�
�J�����"����
��	�$��� &���=�%� ������������#��>��	,��I��,,�!��� Flexible Price ������!�$���	"��
����&���
������ ?�
���"	��&�������I�"	�#����-�P�"%�����!�$���	"������&���
�#��Q��
��#	�"%�
&���Q��"��Q�� ����
���������!����������	���	"������&���
���$�%�#��Q��
��#	��	,&���Q�
�"��Q��#����#�	#P	�-Q?�
"��	,&��#�R��� ��
��#�� ���#�"�"%���$�%��	"������,��
 �
�
��#	�����$��J��R��	�� ��
������������ ��$��J�R��	�� ����	"������&���
��&���
�
#��Q��
��#	�"%�&���Q��"��Q�����"�#��������� ���#����#�	#P	�-Q����"� ��#�	,&��#�R���
 ��$��J�R��	�� ��
������������ ��
��#	����"	��&����������� G��������"%�#� Bilson 
����J����������RQ�
%��#�$"I�#��������!�$���	"������&���
���$�%�#��Q��
��#	�"%�
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&���Q��"��Q����J%�&\ �.�. 1972-1976 ?�
�J���������������F�
�"��,,�!��� Flexible 
Price �&M����,�����������J%����# ����J��#���>�>�
�J�����"�����&��������#�����
�!�$��&̀��	
���#����-�P�"%�����!�$���	"������&���
���$�%�#��Q��
��#	��	,&���Q��"��Q�� 
��������������	����&���=�%� �	"������&���
���$�%�#��Q��
��#	��	,&���Q��"��Q��#����#
�	#P	�-Q?�
"��	,&��#�R��� ��
��#	� ����	"���%�$����%���P��# (forward premium) "	��&�
��� �H� "	��&������#������������RQ�
%��#�$"I�#�� ����	,�������
��#	� ���	,�������
$��J�R��	�� ����	"������&���
��%�$�����$�%����#��Q��
��#	��	,���&���Q��"��Q��������
 
���#����#�	#P	�-Q����"� ��#�	,&��#�R��� ��$��J�R��	�� ������	,��
������������ �
�
��#	�����$��J�R��	�� (Bilson. 1978)

��H��������,,�!��� Flexible Price #� ���##"�T������
��	,����&���
��&� ����	,
���������#��>�&���
��&�����
%������V� ����&M��&"�# PPP "������� G�����#��������#%���
�&M��J%��	���!��$� Rudi Dornbusch �	�����T���"�Q���#$����
��	
J���?�� ����&M������
Q����$��!�
&�������% Frankel  #��#�
��J%���� Frankel �!��	�����&��XX�������#$����
��	
���Q���Q� 
#��$V��I��%�� ��,,�!��� Flexible Price ������������,,�!�����������������
��%� Sticky 
Price Monetary Model $�H� Overshooting Model �PH�������������H����$� ��	"������&���
�
������	,���������RQ�
%��#�$"I�#�� (rational expectation) ?�
����$��$V��%�����&���
�
�&��?
,�
�����������!��$��	"������&���
����H����$��
%��#%�&M��	��%���	��$#�
���#�%� 
���#��#�F�� ��!����GH���#%����
�%����
��	�� �,,�!��� Sticky Price �	��%���#%���#I%
&����V������P����R�����
��	,����,��
�,� (deviation) ����
��	�� ��	"������&���
�����&M�
�	"������&���
�����&M�"	���� (nominal exchange rate) ����%��I�
F�P��
�
�� ?�
����,��

�,�����
��	�� ��	"������&���
�����%��I�
F�P��
�
��������� �����H����� ���##"��%� ����
���������,�����#����&�	,"	��
%�J��x�	���H������#%��#��>&�	,"	�����	���F�
$�	����&���
�
�&����������
%��	,P�	�?�
�#%������$#�
 (monetary shock) G���!�$���$��	"�����
�&���
�����	"������,��
�&M� �jump variable� �%���������������,������&M� �sluggish variable� 
>����������&���
��&��?
,�
������$�H�"	��,���������T����
%��	,P�	�?�
�#%������
$#�
���� jump variable �����% �	"������&���
�����&M�"	���� �	"������&���
���������� ����	"��
����,��
������������H����$��&���
��&�������%��%��I�
F�P����
�
�� �#	� �J%� �##"��%�#�
����&���
��&��?
,�
������?�
�J��?
,�
�������,,�%�����
 ��H���������
��	������
���������,������%�� �������� �	�	�� �#H��#�����P��#�I&��� ����"�#�?
,�
�������,,�%��
���
 ���!��$��I&��� ��������������P��# ��� ����	"������,��
����� ������ ��	"�����
�,��
���!��$���������$���� �����I����������%� ��	"������&���
�����&M�"	���� �I�
F�P
����
��	������ ������"%��#H������P��#�%� ��	"������&���
����������RQ��%��	,��"%���$�%��	"��
����,��
F�
��&��������"%�&����� (interest rate differentials) G���&M��&"�#����������
��	, 
Uncover Interest Parity ���������
	�����%��>��������&�	,"	� ��	"������&���
��%� ����P��#
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&��#�R������!��$��	"������&���
�#�������H����$��	��� ?�
������H����$� ��	"������&���
�
��������%��	"������&���
��I�
F�P����
�
�� �	���H� ����&���=���RQ overshooting  ��	"��
����&���
� �������%������� ��	"������,��
 ������	P
Q �&���������
�����&�����
>���
�
��P,�%����	,�������P��# ��� �	�	���I&��� ������������� (real monetary supply) ��
��� �	"������,��
���P��# ��� ����	"������&���
��V���P��#�%� ���������I� �I&��� ��������	"��
����,��
�V����	,� ����%�%����# �� R��������P��# ��� ����	,�������������%� ��	"�����
�&���
���������� ����%�%����# �� R��������P��# ��� ����	,�������������%� ��	"�����
�&���
��V���&M��	��%�����
��	,����P��# ��� �&��#�R��� ���$V��%���������P��# �����>��$	����
���
������%� ��	"������&���
� �	�	��"�# Sticky Price Monetary Model ���#��#�F�� �
�!����GH�������� �������
�
�� �	���H� �#H�������%���&��,,����T�����#����&�	,"	�?�
�	"��
����&���
���������� ����%�I�
F�P����
�
�� ������������P����R�����R���������"��#��>
&�	,"	��������
��	���%� ������H����$� ��	"������&���
�������� ����	����#H��#�����P��#&��#�R���
�	�����#%������%��	"������&���
��I�
F�P����
�
�� �	���H� �#%����&���=���RQ overshooting 
�	���� (Dornbusch. 1976)

$�	����	�� Frankel P,�%��	��,,�!��� Stick Price ��� Flexible Price �#%&���,
���#�!���V�������!�$���	"������&���
��#H����"%� ��	"������wS�F�
��&������	,"%�
&�����#��%�&����� ��H��������,,�!��� Sticky Price ��� Flexible Price �	������##"��$���
"%� ��	"������,��
���������#��%�����$�H���%��	,���
Q �	�	�� Frankel ����������,,�!�����
������ ���#��$#%?�
����������  Sticky Price ��������� Flexible Price ?�
�������,�,��
 ����������RQ������&��&�	,"	��
%������V� �"����I� �	���H��,,�!��������������
���� ���#��$#%�������&�,,��� ����
�%�	,��"%� ��	"������,��
��������� (Real Interest Differential 
Model) G������!��������,�,,�!���������� ����	,�	"������&���
������
��
��H�� �#��Q�
�
��#	�"%�������Q�$�	TU ��J%���H�����*��# �.�. 1974 >���H���I#F�P	�-Q �.�.1978 �����
�����P,�%�&��#�R��� ��
���&��J�J�"���������� �	"������,��
��
��	�� ����	"������wS�����
�

�����������RQ?�
�&��
,���
,#��	
�!��	X ����%��	#&�����-��#����H��$#�
�&M��&"�#�##"�T�� 
���������
	P,&���=���RQ overshooting  ��	"������&���
� �	�	�� Frankel ����I&�%� Real 
Interest Differential Model ��#��>�J�&��#�R�%�&̀��	
������!�$���	"������&���
�#��Q�
�
��#	�"%�������Q�$�	TU����%�� �����#H���&��
,���
,�	, Sticky Price Monetary Model ��� 
Flexible Price Monetary Model (Frankel. 1979)

3.  ������������	��������
��H���������,������R���#����%��#� P,�%��#%#������	
����������>�&̀��	
��

����T������#����-�P�"%�����&���
��&��	"������&���
���$�%����,��"%����������Q����"�
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���
?�
"� ������	
�����	
������#��� ������	
�������
� ���	,&̀��	
������T������#����-�P�
"%�����&���
��&��	"������&���
���$�%����,��"%������I��H��x G��#�����!�����������������"
�PH���-�,�
������,���#�"%��	"������&���
� ?�
�!������������
�����H��"	��&������-�������
�"�"%��	�����& �!�$�	,�����	
�����H���J��,,�!�������
��	, Monetary Approach ����%��#�#�
���������
%����� �� �	����������	
���!������,��#�����I&�����!��	X ������	
�����"
"%�x����	���

�����������ST	�� Flexible Price Monetary Model
��$��J �	J�&������T (2537) ���������%����,������$#���#�	,����!�$���	"�����

�&���
�"�#���#�&M���� �&�������
 ����������P,�%�����&���
��&� � &��#�R���?�

�&��
,���
, �%��"%� ��	"������,��
?�
�&��
,���
, ��
���&��J�J�"����������?�
�&��
,
���
, �	"������&���
�"�#���#�&M���� R �"�#���%��$��� #����#�	#P	�-Q����������
��	�
�	,����&���
��&� ��	"������&���
�"�#���#�&M���� �&�������
 #��P�
��
���&��J�
J�"����������?�
�&��
,���
,���#���������#�	#P	�-Q"��	� ��#�	,�##"�T������!�$�����

��-��	��Q �������� (2539) ����J���-�&��#�R�%����
��-� Cointegration ��� Error 
Correction Model ?�
�!������������,��"%�������Q�$�	T����
� �PH��$����#�	#P	�-Q �"	�
�&����,,�!��������#��>�
�������,����
��	�������
�
����� G��P,�%����	,��
���������
���?�
�&��
,���
,#����-�P�J	��������I� �%���	"������,��
��#��>�!��&�-�,�
�����P������
�
"%�������Q�$�	T��%��	�� �"%"	��&�&��#�R���G���&M�"	��&��!��	X���)�*���	,�#%��#��>�-�,�

����
%�#��	
�!��	X �������������&���
��&� ��	"������&���
�����
��	��
	 ����
�%�	, ���
 �����,��
�,�������I�
F�P����
�
����J%��%��$������


������������	����ST	�� Real Interest Differential Model
�#����R �!����� (2548) ������	,&�������%�������!��	X 6 &����� �����% �$�	T��#���� 

X��&I�� �	�)� ���?&�Q #����G�
 ����%�� �J%��	� ?�
�J��%�#�	,������ Cointegration ��� 
Error correction �����������I�
F�P��
�
��������#��%��������
�	� ?�
P,�%�&��#�R���?�

�&��
,���
,#����-�P�"%�����!�$���	"������&���
�#������I������#��>�-�,�
���&�	,"	���
��
��	�� ��	"������&���
�����%�� ���� ?�
����R��	"������&���
����,��"%�������Q�$�	T�%�
�	#&�����-�����#��V������&�	,"	�#��%�#������I� G��#��%���%��	, -0.0833

 �	XJ�� ��
���-� (2549) �!������������	��R�F�P��#�	,&�������%�������!��	X 6 
&����� �����% �$�	T��#���� X��&I�� �	�)� ���?&�Q #����G�
 ����%��  ?�
�������$Q>�&̀��	

������T������#���"%�����!�$���I�
F�P����
�
�� ?�
�J������� Cointegration ����J���-����
$��%��	J���%����,����������� (Real Effective Exchange Rate Index) ���������,�&M��&"�#
�##"�T�� ��,,�!������"	��&��I�"	�#����#�	#P	�-Q�J��I�
F�P��
�
�� ?�
����%��"%�



29

 ��	"������,��
��
��	��#����#�	#P	�-Q�	,�	"������&���
����
����I� ?�
�	"������&���
���� V
�%� ������
�� 0.0082 �#H���	"������,��
��
��	���P��# ������
�� 1

&����, J��JH�� (2551) ����!��,,�!��� Real Interest Differential Model #��J������
�����&̀��	
���#����-�P�"%�������H����$��	"������&���
� ���
�#H�����
,�	,���������Q�$�	TU 
?�
�J������� Cointegration ��� Error correction P,�%�"	��&��I�"	�#����#�	#P	�-Q�J��I�
F�P
��
�
��
������	"������,��
?�
�&��
,���
, �����#��>�-�,�
���&�	,"	�����
��	�� ��	"��
����&���
�����%�� ���� ?�
���#��V������&�	,"	� -0.1243

�����������ST	����$� 2 ���X����
�!���$Q �I%��H� (2543) ���������,,�!������������	� 2 �,,�PH���&��
,���
,���#

��#��>�������������	"������&���
� ?�
��������,��"%�������Q�$�	TG���� ���������
"	��&��I�"	��&M��&"�#�##"�T��"�#�,,�!��� 
������	"������,��
?�
�&��
,���
, ��#���
"%��	"������&���
��#%J	���� ��%���H��	"������,��
��#���"%��	"������&���
�����������
��	� 
G��������������������"	��&��	"������,��
 #	���>���J��&M����H��#H�������!������?
,�
��
������ �-������$%&�������
 ��#>�P,���#�	#P	�-Q��$�%��	"������&���
��	,"	��&�
"%�x�#%#��	
�!��	X���>�"�

�IF����� �J
�I#P� (2549) ����!�����&��
,���
,�,,�!����������� 2 �,,�!��� 
#��!����������PH���%��,,�!����������������#����#�$#���#�	,&�������
#������I� ?�
�J�
������ Cointegration $����#�	#P	�-Q�J��I�
F�P����
�
�� ��%����,�����
,�	,������Q
�$�	T G������������,P,�%� Flexible Price Monetary Model "	��&��I�"	�#����H��$#�
$���
�	#&�����-��"�"�#�)�*����#��	
�!��	X���>�"� #��P�
&��#�R������H��$#�
$����	#&�����-��
���>��"��"�"�#�)�*��"%�#%#��	
�!��	X���>�"� �!�$�	, Real Interest Differential Model �	��P,
�%�"	��&��I�"	�����J����,,�!���>��"������&M��&"�#�)�*����#��	
�!��	X���>�"��I�"	�

"��� 3 �����	
�������
� ���	,&̀��	
������T������#����-�P�"%�����&���
��&��	"������&���
�
��$�%����,����������I�"%�x�����"����%��#� ?�
�%���,,�!�����������

"	��&�����J��������������
����!�������	


J%���������!�
��������

�,,�!�������J���
�������� (

t
m -

*

t
m )) (

t
y - *

t
y ) (

t
i - *

t
i ) (

t
π -

*

t
π )

��$��J �	J�&������T
�"�#�� 1 &\ 2525
-�"�#�� 4 &\ 2534

FPMM + + +

��-��	��Q ��������
�"�#�� 4 &\

2497 -�"�#�� 4
&\ 2536

FPMM    + * -   - *
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"��� 3 ("%�)

"	��&�����J��������������
����!�������	


J%���������!�
��������

�,,�!�������J���
�������� (

t
m -

*

t
m )) (

t
y - *

t
y ) (

t
i - *

t
i ) (

t
π -

*

t
π )

��#���R �!����� ��H�� �.�.2540
- -.�.2546

RIDM + - - +

 �	XJ�� ��
���-� �"�#�� 3 &\ 2540
-�"�#�� 4 &\ 2547

RIDM + - - +

&����, J��JH�� ��H�� #.�.2547
- -.�.2550

RIDM + -  - * +

�!���$Q �I%��H� ��H�� #.�.2536
- -.�.2542

FPMM
RIDM

+*
+*

-*
-*

+*
-* +*

�IF����� �J
�I#P�
�"�#�� 3 &\

2540 -�"�#�� 2
&\ 2547

FPMM
RIDM

  + *
+

-
-

 +
- +

$#�
�$"I  - FPMP �H� Flexible Price Monetary Model
- RIDM �H� Real Interest Differential Model

                - �	X�	��RQ * ����
�%,����H��$#�
 ���>� ���#�#%#��	
�!��	X���>�"�
�������,������R���#�	����%���)�*���������	
�������
� ������%��#� P,�%����

�����&̀��	
���#���"%�����!�$���	"������&���
�"�#����������)�*��������� (Monetary 
Approach) �����% Flexible Price Monetary Model ��� Real Interest Differential Model ?�
�!�
#��J��&M�PH��T��������!�$�����#�	#P	�-Q �"	��&�"%�x �����%��>����#���H����$� ��	"��
����&���
��%�����#�	#P	�-Q��$�%�&̀��	
$�H�"	��&�������T��� G������������P,�%��,,
�!����	���#��	���	,��I�����#%��	,��I�"	��&�"%�x �	���� ����
�%�	,J%���������!������������
&̀��	
�H��x���
 �
%����V"�#���������RQ$�H�P
���RQ�	"������&���
����"���	���&M���H��
�� 
�	�	����#�����������������!��)�*����#��J��
%�#��#�
 �"%�����������%���$X%  Real Interest 
Differential Model ����#��>�-�,�
������H����$� ��	"������&���
��������%� Flexible Price 
Monetary Model ������	
���!�������#�����������	
�����"#��J�����������&̀��	
��
����T������#����-�P�"%�����&���
��&��	"������&���
���$�%����,��"%����������Q����"�
���
 ?�
��H���J��,,�!��� Real Interest Rate Differential Model �����&��#�R�#������
��-�
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�!��	�����
����I� (OLS) ?�
�J��%�#�	,������ Cointegration ��� Error correction Model �PH��
�-�,�
�I�
F�P����
�
������-�,�
>����&�	,"	���
��	�� �"	��&�"%�x
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���������� ����������������
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1. ����� ! "!# $������ 
2. ���&�������'(���'�)�(�*������	
��
3. ��������")��! "	
����"#,����� 
4. &.
�
)�(�*������	
����"#,����� 

1.  ������������� ������
������������������ ����� )�(��������������*������	
���/0������ )1�
2��
 (Secondary 

data) ?�(��/0������ ��1����	 �@������ ���(	��A��������/B���)������C�
�)�(���
)D
E �$����
�/ �(�!/ ������! ��/ �(��"#	$����
�A�)�$���
���  ��,��&���� � �")����������FA����� 
�/0�����'�� @������ �")�������FA�	A�	����#�����	FA�?�,������,��! "#�$	���)�(���(	
����?�(��/0�����	A�	������  �����")�� ! "��!E�$&�$&�D��G*�

����������������
������FA�	A�	������ )1�
2��
 ����������	�����!# $��$��H����$��/���
- Reserve Bank of Australia (RBA)
- Australian Bureau of Statistics (ABS)
- D�����!#$�/�"�)��)
- ��")�	�E�G
*,
- &��������&$��&�
����&$����

2.  ���"��� #�$�� �$�%���������
�����������������/0����	
����"#,�*
�/�
��G (Quantitative) @�)�����	
����"#,����� 

)1�
2��
?�(��/0������ ��1����	 �����'�� ?�(���'(���FA�	A�	������ )1�
2��
���#�$	����$��H)�(
���(	���� �"����)�����)�&�A�	���
(��������� ��1����	 � @��*�	
D� Unit Root test # �����
�����"#��	��&��E��D,�""�	�����	!/��$��H@�� '���*� Cointegration Test &1�)���")�&�A
#��	��&��E��D,���""&���@�	
D� Error Correction Model ! "������D
A�! "&�1/� 

3. �����
�����������#����&������
����������������������!�	�
�	
D�)�������
� (Monetary Approach) @��*�!AA��� ��

Real Interest Rate Differential Model �"/�"��A��	�� "���� 4 &$	���	��� &$	�!���/0�
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���!&���#��#F�.��!AA��� ��)�(�*����������� &$	�)�( 2 �"!&���#��#F�.��&����)�(�*�/�"��G�$� 
&$	�)�( 3 !&��.��&���
C��! ")
�)������$�&��/�"&
)D
_ &$	�)�( 4 �"!&��.����	!/�)�(�*������
�����

�������� ���%'�%����()�*�
!AA��� ��!&��/B�����������#�������! ��/ �(���� Real Interest Rate Model 

!&�����������
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�)��)c�d�������#�������! ��/ �(����!�	�	���
� Real 
Interest Rate Differential Model ?�(����!�	�	���
����� $�	������E�e���������!�	�	���
���� 
Frankel. (1979). ���?�(�����	�!AA��� �� Flexible Price ! " Sticky Price Model ������	���  ��
�	����@����#��/B���)�(���
)D
E ��������#�������! ��/ �(��� 4 ��	!/��'�/�
��G��
�@�
�/��A�)�A�"#	$��/�"�)� (
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m ) �����)�(!)���
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i )  ! "�������
��lm�@��/��A�)�A�"#	$��

/�"�)�  @��#��	��&��E��D,�����	!/��# $�����$������! ��/ �(��/0��/�/��� Real Interest 
Rate Model

"�������%'�+����,#��
!AA��� ������ $�	&����.�������������/���&����)�(�"����/)�����/�"��G�$�&�

���.�.�! ")�&�A �E'(�#��	��&��E��D,�����	!/��
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π )   �'� �������
��lm��/��A�)�A�"#	$��/�"�)�
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m = /�
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���/�"�)� G �	 � t
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y = �"��A�����)�(!)���
���/�"�)� G �	 � t

t
i = ���������A����/�"�)� G �	 � t

t
π = �������
��lm���/�"�)� G �	 � t
���'(��#�������� ( * ) !&��	$��/0���	!/����/�"�)���&���� �
"��-�.����(�� �� #��"��+��"��	�/
��	!/��$��H��� �$������ '(���#	��������! ��/ �(� @����	��&��E��D,�/0��/���

!�	�
���� Real Interest Rate Differential Model ������



34

1) /�
��G��
�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� .��/�
��G��
�2���/�"�)�&������)������
������������*��@A������
�!AA����	 &$����������A����/�"�)�/��A��	 � � )���#���
�
��
�)1��# ����/���$��/�"�)��E
(����� ��'(����������A� ��A!)� � � �	�����������
����
�$��/�"�)������������� &$�� �#��$���
��$���$� �#�'������! ��/ �(�&������ � $�	�'�/�
��G��
�
@��/��A�)�A���	��&��E��D,��A�����! ��/ �(���)
�)�����	���

2) �����)�(!)���
�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� ���)�(�������&�������")���#�/�
��G
�	���������.'���
��E
(�������� ��/0��	���������.'���
�&$	���
� )���#����������A��2���
/�"�)�/��A��	&������ )���#���
�)1��# ����/�"�)�������� &$�� �#��$���
�!�F��$�����#�'������! �
�/ �(� � � � $�	�'������)�(!)���
�@��/��A�)�A���	��&��E��D,��)
�)�����������A�����
! ��/ �(�

3) ���������A��@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� ���������A����/�"�)�&�������")���#�
��
�)1��# ����/�"�)�������� ��'(������������� ��A!)����&$	��$��������������A��)�(�E
(�
���� &$�� �#��$���
�!�F��$����� � $�	�'�� �$��������������A���""&��� ���	��&��E��D,��)
�)��
���������A�����! ��/ �(�

4) ! "�������
��lm�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� .��&
������/�"�)�/��A��	&������ 
�")���#���
�����������&
��������$��/�"�)��E
(����� &$�� �#���
��	�����������
�����$��/�"�)�
������� )���#������! ��/ �(�&������#�'��$���
��$���$� � � $�	�'�&$	��$������������
��lm�)�(���
���G, ���	��&��E��D,��)
�)�����	�����A�����! �/ �(�

-���+����%'�%����()�*�
���������������� ���#���#���	!/�!�$ "��	�"��#�$	��A��$��C�����	���@���� take 

logarithm �����/����	!/�)1���	 ?�(���)������C��&��,�"!&��.���	��'�#1$�#�'���� "������
�/ �(�!/ � (Percent Change) @��"!&���#��#F�.������/��A�)�A�����	!/���/�"�)���A
�$��/�"�)� @�!&���� "������������ )�(�����)���������� ������

1) �$� Logarithm ��������! ��/ �(�)�(�/0���	��
� : 
t

s

�����! ��/ �(�)�(�*����������� ���!�$ �����! ��/ �(�)��)� (spot rate) @��"�/0�
�����! ��/ �(��r �(����'����������! ��/ �(���
�����$��/�"�)������
�A�)�$�
��  ��,��&���� �

2) �$� Logarithm ���/�
��G��
�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� : (
t

m - *

t
m )

/�
��G��
�)�(�*����������� ���!�$ /�
��G��
� (M3) ��'(�����/B��1A������C�
������
E�e��)�������)�@�@ ����(	��A����*���
���������! ��/ �(�������� �������"������*���
�
�������/���D�A��� �#��s���/G, ��
�&�! "��
�t��)1�/�"�2)���&.�A�������
�)�(��At��
���/�"*�*� �	�.����
�t������/�����u	&�ss��*���
����A�
��)��
�)1�! "A�
��)��
�)1�# ��
)��E,
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3) �$� Logarithm ��������@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� : (
t

y - *

t
y )

�����)�(!)���
�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� &��#��A/�"�)��)�*� ��*��� � 
��1�&�#
���� (Manufacturing Production Index : MPI) �/0���	!)������)�(!)���
� &$	�/�"�)���&���
� ��*� (Producer Manufacturing Index) ��'(����������/�"*�*��
�/0������ ��/w !�$�����
���������"�*������ ��'�� ! ".����*��� � 
��1�&�#�����E
(�����$��#��.�������)�(!)���
���
/�"�)��E
(�����

4) �$� Logarithm ������������A��@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� : (
t

i - *

t
i )

��G����/�"�)��)�*����������A��� ��?'���'� (Repurchase Rate : Repo) �""�	 � 
1 	�� ����!�$ �.�.48 a �.E.51 ! "# ����������*����������A��D1�����?'���'�E��DA���!AA)	
2��� 
(Bilateral Repurchase Transactions) �"" 1 	�� ?�(��/0����������A��*��������D�����!#$�
/�"�)��)����������
��@A������
� &$	���G������&���� ��*� Cash Rate Target ?�(��/0�
����A��)�(&����s����������
��@A������
������&���� � @������ )�(�*��/0���	� ��r �(��
��'��

5) �$� Logarithm ����������
��lm�@��/��A�)�A�"#	$��/�"�)� : (
t

π - *

t
π )

�/0����/�"��G�������"������/ �(�!/ ���*���������A�
@2� (CPI) @�����	G#�
����/ �(�!/ �����������
��lm�@�)�(���������/ �(�!/ ������*���������A�
@2�(CPI) ?�(��*�
�/0���	!/�������������G,�������
��lm����� ��	
D������#����������/ �(�!/ �@����������
�� �����	!/���*���������A�
@2���!�$ "��'�� A��������'���$��#��� )�����������*������  G 
����/wC�����	��������#����������/ �(�!/ ������*���������A�
@2�(Consumer Price Index 
:CPI)

��	�+����,#��"��+��"��	�/
���/�"��G�$�&��/�"&
)D
_���!AA��� �� Real Interest Rate Differential Model ��'(��

����/0������ ��1����	 � (time series) �����&���
�����	
����"#, @�������������	
����"#, ���
���

1) )�&�A�	���
(������	!/�)�(����������@�	
D� Unit Root @�� '���*�	
D����)�&�A
�'� Augmented Dickey a Fuller (ADF) Test

2) )�&�A#��	��&��E��D,�*
��1 2�E�""�	 @�� '���*� Cointegration Test ���
	
D� Two-step Approach ��� Engle ! " Granger

3) )�&�A#��	��&��E��D,���/��A��	�""&��� @�	
����"#,���/��A��	���""&���@�
�*�	
D� Error Correction Model
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4.  "1�-����%'�%������#����&������
���/�"��G�$�&��/�"&
)D
_���!AA��� �� Real Interest Rate Differential �����

	
����"#,������������	
����"#, ������
1. �������������������*������ ��1����	 � ?�(�&
(�&����s)�(����E
���G��'� ����� ��1���

�	 ������� ���G" "�
(� (Stationary)" #�'���$ @���1����	 �)�(�� ���G"�
(� &����.E
���G����
����$��r �(, �	��!/�/�	�! "�	��!/�/�	��$	������1����	 ������� ���G"��)�( �
r"�����"
��
��	��&��E��D,�"#	$����	!/��/0��	��&��E��D,��$!)���
� (Spurious Redression) ����/0��/���
��)�(�"����A��)������C��&��, ��������������/0�����)�&�A�	���
(������	!/�)�(����������
@�	
D� Unit Root @�� '���*�	
D����)�&�A�'� Augmented Dickey a Fuller (ADF Test) ��� 
Dickey and Fuller. (1981). ��!AA��� ��������

t
x∆    =   ∑

=

−− +∆+++
P

t

titit
xxt

1

1
εθθβα

@������)�&�A����������#�����&���
C���$�θ  ������

0
H : θ = 0  �'� ����� �� ���G"��$�
(� ����)�����#�� �$�������A�$��/

1
H  :  θ ≠ 0  �'� ����� �� ���G"�
(� G �����A����

��������������)�&�A ������
1.1) #��$��	�� $�*�� (lag) )�(�E��E�)�(�"��$)���#���
�/Bs#� autocorrelation ��E��,

�	��� ���� '(�� (error term) @��#�E
���G��$� Akaike Information Criterion (AIC) )�(���$��(��)�(
&1� ! "��'(���� lag )�(�#��"&�! �	������ lag ���� $�	�/)�&�A�E'(����1G&�A��
 stationary

1.2) ����$�&��A��G,��� ADF statistic )�������/�/��A�)�A��A�$�&��A��G,����$�
	
�c�
 Mckinnon (MacKinnon critical values) ?�(�#���$�&��A��G,��� ADF statistic ���$����	$��$�
&��A��G,����$�	
�c�
 Mckinnon ?�(�&$�� �#�/�
�&D&���
C��# �� (

0
H ) ! "����A&���
C�����

)(
1

H � $�	�'������ �� ���G"�
(�)�(�"��A Level
1.3) !�$.��#���$�&��A��G,��� ADF statistic ���$�����	$��$�&��A��G,����$�	
�c�
 

Mckinnon ?�(�&$�� �#�����A&���
C��# �� (
0

H )� $�	�'������ �� ���G"��$�
(� ����/0�����)��
���)�&�A)�(�"��A First Difference ! " Second Difference �$��/�E'(��#������ �� ��G"�
(�

# �����)�&�A�1G&�A��
�	���
(���		
D� ADF(Augmented Dickey a Fuller test) ! �	
EA	$���1����	 ��� ���G"�
(�! �	���/�"��G�$��F�"&����.)������$��.������! "!�$���

2. ��'(������ �� ���G"�
(��")�����)�&�A�	��&��E��D,�*
��1 2�E���""�	 
(Cointregation) ��������  @�	
D����)�&�A��� Engle and Granger. (1987). ?�(����������������

2.1) /�"��G�$�E����
����,��		
D� Ordinary Least Square (OLS) @��*��$�&.
�

�$��H ��	���#F����(	��A�	��&��E��D,)�(��
������$��H���)��)� @�E
���G��$��$��H������
    2.1.1 �$� 2

R (Coefficient of Determinant) �/0��$�)�(�*��D
A�	$�&����)�(&����������
���	���#��"&���A����� �E����
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    2.1.2 �$� 2
R (Adjusted Coefficient of Determinant) �/0��$�)�(�*��D
A�	$�&����)�(

&�����������	���#��"&���A����� �E�����*$���� ����*� 2
R ����E'(� �/Bs#����)�(�$� 2

R �"�E
(�����
��'(�������E
(���	!/��
&�"�����/��&���� ��'(�����A�����������E
(���	!/��
&�"�����/�")���#�

2
R ���$�&��)���H )�(��$����&����s)��&.
�


   2.1.3 �$� t-Test �/0��$�)�(�*��������	�&�A�	��&��E��D, #�'��	���/0��#�1� ?�(�
���! "��������	!/������A*1������	!/��
&�"!�$ "��	��&����

   2.1.4 �$� F-Test �/0��$�)�(�*��������	�&�A�	��&��E��D, #�'��	���/0��#�1� ?�(�
���! "��������	!/������A*1������	!/��
&�")���#��

   2.1.5 �$� Durbin-Watson (D.W.) �/0��$�&.
�
)�(�*������)�&�A�	���/0��
&�"���
����$��	��� ���� '(�� ?�(�.���$� Durbin ���$��� � 2 (�����'� ���$���*$	� 1.5-2.5) &����.&�1/���
	$��	��� ���� '(���/0��
&�"��� (No Autocorrelation) #���$� D.W. ���$��� ����,!&��	$� �$�
�	��� ���� '(�����	��&��E��D,������ (Auto Correlation) #���$� D.W.< 1.5 !&��	$��	��
&��E��D,����$��	��� ���� '(����$��)
�)���/0�A	� (Positive Correlation) ! "#���$� D.W.>
2.5 !&��	$��	��&��E��D,����$��	��� ���� '(����$��)
�)���/0� A (Negative Correlation)

2.2) ��'(����&����.�.�! �	 # ����������"�/0����	
����"#,�E'(���	$����	��&��E��D,
�*
��1 2�E���""�	#�'���$�#� @�)�����)�&�A�	���
(���		
D� Unit Root ���&$	�)�(�# '� 
(residual) )�(/�"��G��� (����������)�&�A���	
D���� 1) @��*�&����������

t
ê∆    =   

1
ˆ
−teγ + ∑

=

−∆
P

t

ti
ea

1

1
ˆ +

t
υ

@������)�&�A����������#�����&���
C���$�γ  ������

0
H : γ = 0 ��$������$	�����/��	����"#	$����	!/�)���&��

1
H  : γ ≠ 0 ������$	�����/��	����"#	$����	!/�)���&��
��'(�)�����)�&�A Unit Root ���&$	�)�(�# '�! �	EA	$����)�&�A����A&���
C��

# �� (
0

H ) &����.&�1/���	$� &$	�)�(�# '��� ���G"��$�
(�#�'��� Unit Root !�$.��� ���)�&�A
/�
�&D&���
C��# �� (

0
H ) ! "����A&���
C����� )(

1
H  #���	��	$� &$	�)�(�# '��� ���G"

�
(�#�'���$�� Unit Root ! "��'(�&$	�)�(�# '��� ���G"�
(�)�(�"��A Level #�'� I(0) ����"&����.&�1/
���	$���	!/��$��H���	��&��E��D,�*
��1 2�E���""�	

3. ��'(�EA	$���	!/���!AA��� �����	��&��E��D,�*
��1 2�E���""�	! �	�"
	
����"#,���/��A��	���""&���@�����	G#��	����F	�����/��A��	 (Speed of Adjustment 
Coefficient) �� Error Correction ��!AA��� �� ������

t
y∆    =   

1
a +

12
ˆ
−tea +

t
xa ∆

3
+

t
µ

@������)�&�A����������#�����&���
C���$�
2

a  ������

0
H :

2
a = 0 �'� ��$���	��&��E��D,���""&���

1
H  :  -1 <

2
a < 0  �'� ���	��&��E��D,���""&���
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��������������)�&�A ������
3.1) �$� ê  �'�&$	�)�(�# '����&����.�.��$	���	�/��	��� (Cointegration 

regression equation) ?�(���/!AA���/��A��	�""&����"������.��� ��")A)�(��
���������	��� ��
�� '(��@�E
���G����/��A��	�����	!/��""�	

3.2) /�"��G�$�&��/�"&
)D
_�E'(�����	G#��$� 
1

ˆ
−te @�)�( 

1
ˆ
−te �/0���/!AA���/��A��	

�""&������ ECM ?�(��/0�� �����/��A��	���""&�����'(����&��1 �E'(��#�����&�$�1 2�E���""
�	@�&��/�"&
)D
_��� 

1
ˆ
−te  !&���#��#F�.������������/��A��	���*$	��	 ��$��#���

3.3) ?�(�������/�"��G�$�! �	EA	$�����A&���
C��# �� (
0

H ) &����.&�1/���	$� 
��$���	��&��E��D,���""&��� !�$.��� ���)�&�A/�
�&D&���
C��# �� (

0
H ) ! "����A&���


C����� )(
1

H  ����"&����.&�1/���	$���	!/��$��H���	��&��E��D,���""&���! "���������/��A
��	�������1 2�E�)$���A

2
a

3.4) ��	�&�A/Bs#� Heteroskedasticity ��		
D���� White�s Heteroskedasitcity 
test ! "��	�&�A/Bs#� Autocorrelation ��		
D� Serial Correlation LM test



����� 4
��	
�����
���������

���������	
����������� �������������������
����	����� �����!"#���$������
������%�� ����!���&�'����(��'�)'"�������!������	���� ���	��!��������*����!�'�������!�'�
������+��
!��!��� ��$���� ��	��!�#��(���,(  ".�.2548 2�� !�#��) ���,( ".�.2552 3���$�
	��,'��')�������!�'� (Monetary Approach) ����	���B���� Real Interest Rate Differential 
Model � ����

1. �B������
��,LM
(� �' stationary ��	����� �	�� 3���B������
�� unit root 
�����')� Augmented Dickey R Fuller (ADF) Test

2. �B�������(�M,��,��(
 (" �)+!$'��L��U�"���������*����� �	������V�������� 
3�������
�� cointegration �����')� two-step approach ��� Engle 	�� Granger

3. �B������
��,LM� ��M������ �� �������
 ��3���$�	���B���� Error Correction 
Model (ECM)

1.  ��	
�������������� Stationary (Unit Root Test)
����������B�����'!,���*+,��(
 (" �)+!$'��L��U�"������� (long-run equilibrium

relationship) ��*����� ���	��!������!�'�����������!��� �� �	�����!���&�'�(*U�,����V ��
�����B� �����
��,��(�'�� (stationary) ���� �	����L��(!���!*���� �� _��	�� d

t
m , d

t
y , d

t
i

��� d
t

π 3���')������
�����!������� �����
�� unit root *�#������
��� �� �,��(
 (" �)+
������(̀� (order of integration) �����,#� � �	������V��	���B�������	������M�������(�� �� �
,��(
 (" �)+� �� �!����� � �����
�(��2�B�_��'!,���*+*�,��(
 (" �)+!$'��L��U�"�������
��*����� �	��!*���� ��_��

�����
�� unit root �����')� Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ������(�,��(���
lag !"���"������_(��B� �*�!�'��%a*� autocorrelation ��"��+,��(,���!,�#��� (error term) � ��
,#��B��*�"��+,��(,���!,�#���(�� ��M�!�b� serially independent *� �!�Mc+�����!�#��,��
,��(��� lag ���!*(��
(� ����"'���M����,��(��� lag ����*�,�� Akaike Information Criterion 
(AIC) (Akaike. 1974) ��B����
L� 3��(�*� ������!�#��� ����

Akaike Information Criterion (A/C)   =   n log( 2
s ) + 2k

��� n = �����������
2

s = variance of residual

k = ����� parameter %&'()��*+,
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����� lag %&'./��0����/�12.2*34+, Akaike Information Criterion ��B����
L� _���� ����

����� 4 �B���� lag ������ � Level ���!*(��
(���� �	������V��(	���B����

lag s m y i π

1 -3.988147 -5.836944 -2.660303 -0.005356 -8.573584
2 -3.939159 -5.817795 -2.726264 0.016467 -8.535378

3 -3.886029 -5.768969 -2.720146 -0.031304 -8.500476

4 -3.829779 -5.732901 -2.663678 0.024243 -8.454973

5 -3.797679 -5.769797 -2.618749 0.065143 -8.404425

���(�: ������,B���M

����� 5 �B���� lag ������ � First difference ���!*(��
(���� �	������V��(	���B����

lag s m y i π

1 -3.973927 -5.820028 -2.759267 0.004105 -8.570229
2 -3.921266 -5.782158 -2.750856 -0.053895 -8.536127

3 -3.865749 -5.739504 -2.694652 0.001965 -8.491255

4 -3.833107 -5.748543 -2.653142 0.039127 -8.441411

5 -3.788158 -5.723648 -2.594440 0.085223 -8.467466

���(�: ������,B���M
*(��!*�L: � �� ���
�!��(,#��B���� lag ���(�,�� AIC ��B����
L�

�2:�2)%�0�;<;�,+, lag %&'./��0����<=�)*�2����� lag %&'>/�+, Akaike 
Information Criterion ��B�
L�� �� ������ � Level ����m����B���� lag ���!*(��
(��� s , m 	��
π ���,%&' lag 1 0,���B���� lag ���!*(��
(��� y , i ��̀���� lag 2 	�� 3 ��(�B�� � ���%&')��1; first 
difference ����m����B���� lag ���!*(��
(��� s , m , y 	�� π ���,%&' lag 1 0,���B���� lag ���
!*(��
(���  i ��̀���� lag 2 �1?�1@�.�A'�B�� lag %&'./��0������C?�� lag �1?2�,�B(%�0�;.<A'���+D*
0�;1E= stationary
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������ Unit Root ����
8�	�9���:;�<;�
��=�����
�����������:
!(#���B������
��3��!�#��,��,��(���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -

3.988147 "���� ADF statistic (�,��!���� � -0.125929 ����(�,��
 (�`�M+ (Absolute) ��������,��

 (�`�M+���,���'�o� (Critical value) 3��(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90 �B�
�*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&�� )(

1
H  � ��,#� ���(̀�� ���	��!������!�'�������

������+��
!��!���(� Unit root *�#������_��������(̀�_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) M ��� � 
level

� �� ������B������
������� ����
`����� M ��� � First Difference �����
�� Unit root 
���� �	��� ���	��!������!�'�������������+��
!��!�������� � First Difference 3��,��,��(
���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -3.973927 	��!(#���B������
�� Unit root ���
��� � First Difference ���� ���	��!������!�'�������������+��
!��!����*�,�� ADF !���� � -
4.347321 ����,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,�� ADF statistics (�,��(������ ,��
 (�`�M+ (Absolute) 
���,���'�o�(Critical Value) ����B��*��m'!
)
((�'&��*� � (

0
H ) 	����(� �
((�'&����� )(

1
H

�����(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99 � ��	
��������(̀�� ���	��!������!�'�
������������+��
!��!���(�!
2���U�" (Stationary) !(#���B���� Differencing 1 ,� �� � �	
����
����� 6 ���_����

����� 6 ������
�� Unit root � ���	��!������!�'�������������+��
!��!���

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey – Fuller -0.125929
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.605442

5% -1.946549
10% -1.613181

(b) First difference
Augmented Dickey – Fuller -4.347321
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606163

5% -1.946654
10% -1.613122

���(�: ������,B���M
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������ Unit Root 9��
��<;�9��:����:�����=
<9����>
!(#���B������
��3��!�#��,��,��(���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -

5.836944 "���� ADF statistic (�,��!���� � -1.971945 ����(�,��
 (�`�M+ (Absolute) ��������,��

 (�`�M+���,���'�o� (Critical value) 3��(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99 �B�
�*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&�� )(

1
H  � ��,#� ���(̀���'(�M!�'�!�����!����

��*�������!��(� Unit root *�#������_��������(̀�_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) M ��� � 
level

� �� ������B������
������� ����
`����� M ��� � First Difference �����
�� Unit root 
���� �	����'(�M!�'�!�����!������*�������!������� � First Difference 3��,��,��(���$�����
�*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -5.820028 	��!(#���B������
�� Unit root ������ �
First Difference �����'(�M!�'�!�����!������*�������!���*�,�� ADF !���� � -3.176560 ����,��

 (�`�M+ (Absolute) ���,�� ADF statistics (�,��(������ ,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,���'�o�
(Critical Value) ����B��*��m'!
)
((�'&��*� � (

0
H ) 	����(� �
((�'&����� )(

1
H �����(�� �


B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99 � ��	
��������(̀���'(�M!�'�!�����!������*����
���!��(�!
2���U�" (Stationary) !(#���B���� Differencing 1 ,� �� � �	
��������� 7 ���_����

����� 7 ������
�� Unit root ��'(�M!�'�!�����!������*�������!��

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey – Fuller -1.971945
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.605442

5% -1.946549
10% -1.613181

(b) First difference
Augmented Dickey – Fuller -3.176560
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606163

5% -1.946654
10% -1.613122

���(�: ������,B���M
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������ Unit Root �
:?�����8��@�<�9��:����:�����=
<9����>
!(#���B������
��3��!�#��,��,��(���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 2 $���!��� ����!���� � -

2.726264 "���� ADF statistic (�,��!���� � -0.335752 ����(�,��
 (�`�M+ (Absolute) ��������,��

 (�`�M+���,���'�o� (Critical value) 3��(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90 �B�
�*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&�� )(

1
H  � ��,#� ���(̀����_�����	����'�!�����!����

��*�������!��(� Unit root *�#������_��������(̀�_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) M ��� �
level

� �� ������B������
������� ����
`����� M ��� � First Difference �����
�� Unit root
���� �	�����_�����	����'�!�����!������*�������!������� � First Difference 3��,��,��(���$��
����*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -2.759267 	��!(#���B������
�� Unit root ������ �
First Difference ������_�����	����'�!�����!������*�������!���*�,�� ADF !���� � -7.588546 ����
,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,�� ADF statistics (�,��(������ ,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,���'�o�
(Critical Value) ����B��*��m'!
)
((�'&��*� � (

0
H ) 	����(� �
((�'&����� )(

1
H �����(�� �


B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99 � ��	
��������(̀����_�����	����'�!�����!����
��*�������!��(�!
2���U�" (Stationary) !(#���B���� Differencing 1 ,� �� � �	
��������� 8 ���
_����

����� 8 ������
�� Unit root ���_�����	����'�!�����!������*�������!��

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey R Fuller -0.335752
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606163

5% -1.946654
10% -1.613122

(b) First difference
Augmented Dickey R Fuller -7.588546
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606163

5% -1.946654
10% -1.613122

���(�: ������,B���M
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������ Unit Root ����
��	���A:�9��:����:�����=
<9����>
!(#���B������
��3��!�#��,��,��(���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 3 $���!��� ����!���� � -

0.031304 "���� ADF statistic (�,��!���� � -0.153932 ����(�,��
 (�`�M+ (Absolute) ��������,��

 (�`�M+���,���'�o� (Critical value) 3��(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90 �B�
�*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&�� )(

1
H  � ��,#� ���(̀�
�������� ������!�������	��

��'���*�������!��
�" �(� Unit root *�#������_��������(̀�_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) M 
��� � level

� �� ������B������
������� ����
`����� M ��� � First Difference �����
�� Unit root 
���� �	��� ������!����!�����!������*�������!������� � First Difference ,��,��(���$������*�
,�� AIC ��B�
L�,#� 2 $���!��� ����!���� � -0.053895 � �� �����!�#��,��(���������� �	������!���� � 
1 �������
�� 	��!(#���B������
�� Unit root ������ � First Difference ���
�������� ������
!�������	����'���*�������!���*�,�� ADF !���� � -2.868617 ����,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,�� ADF 
statistics (�,��(������ ,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,���'�o�(Critical Value) ����B��*��m'!
)
((�'
&��*� � (

0
H ) 	����(� �
((�'&����� )(

1
H �����(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( ������

�� 99 � ��	
��������(̀�� ������!����!�����!������*�������!��(�!
2���U�" (Stationary) !(#��
�B���� Differencing 1 ,� �� � �	
��������� 9 ���_����

����� 9 ������
�� Unit root � ������!����!�����!������*�������!��

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey R Fuller -0.153932
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606911

5% -1.946764
10% -1.613062

(b) First difference
Augmented Dickey R Fuller -2.868617
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606911

5% -1.946764
10% -1.613062

���(�: ������,B���M
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������ Unit Root ����
�<;�BC��9��:����:�����=
<9����>
!(#���B������
��3��!�#��,��,��(���$������*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -

8.573584 "���� ADF statistic (�,��!���� � -0.242038 ����(�,��
 (�`�M+ (Absolute) ��������,��

 (�`�M+���,���'�o� (Critical value) 3��(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90 �B�
�*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&�� )(

1
H  � ��,#� ���(̀�
����������,�����M+!�'�

!vw���*�������!��(� Unit root *�#������_��������(̀�_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) M ��� � 
level

� �� ������B������
������� ����
`����� M ��� � First Difference �����
�� Unit root 
���� �	��� ���!�'�!vw�!�����!������*�������!������� � First Difference 3��,��,��(���$�����
�*�,�� AIC ��B�
L�,#� 1 $���!��� ����!���� � -8.570229 � �� �����!�#��,��(���������� �	������!���
� � 1 �������
�� 	��!(#���B������
�� Unit root ������ � First Difference ���
����������
,�����M+!�'�!vw���*�������!���*�,�� ADF !���� � -4.328219 ����,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,�� 
ADF statistics (�,��(������ ,��
 (�`�M+ (Absolute) ���,���'�o�(Critical Value) ����B��*��m'!
)

((�'&��*� � (

0
H ) 	����(� �
((�'&����� )(

1
H �����(�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��

( �������� 99 � ��	
������ ���!�'�!vw�!�����!������*�������!��(�!
2���U�" (Stationary) !(#��
�B���� Differencing 1 ,� �� � �	
��������� 10 ���_����

����� 10 ������
�� Unit root � ���!�'�!vw�!�����!������*�������!��

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey R Fuller -0.242038
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.605442

5% -1.946549
10% -1.613181

(b) First difference
Augmented Dickey R Fuller -4.328219
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.606163

5% -1.946654
10% -1.613122

���(�: ������,B���M
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���������
�� Unit root �������
�(��2
�L�_����� �����
�� Unit root 3���$��')�
Augmented Dickey - Fuller M ��� � level "���� � �	���L�� �_(�(�,LM
(� �' Stationary M 
��� � level � ��,#� � �	���L�� �(�,LM
(� �'_(�(�!
2���U�" (Non - Stationary) *�#�(� Unit root 
!�#������,��
 (�`�M+ (Absolute) ���� �	�� |τ | ���,B���M_��(�,����������,���'�o� (Critical 
value) �B��*���(� �
((�'&�� (

0
H ) 	���m'!
)
((�'&����� )(

1
H �����(�� �
B�, a���
2'�'���

��� �,��(!$#��( �������� 90 ��!���� �	����'(�M!�'���*�������!������(�,LM
(� �'_(�(�!
2���
U�"������ �,��(!$#��( �������� 99 � �	
��������� 11

����� 11 ������
�� Unit root ������ � Level ���� �	������V��(	���B����

� �	�� Lag (P) ADF statistic (τ ) C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10%

t
s 1 -0.125929 -2.605442 -1.946549 -1.613181
d

t
m 1 -1.971945 ** -2.605442 -1.946549 -1.613181
d

t
y 2 -0.335752 -2.606163 -1.946654 -1.613122
d

t
i 3 -0.153932 -2.606911 -1.946764 -1.613062
d

t
π 1 -0.242038 -2.605442 -1.946549 -1.613181

���(�: ������,B���M
*(��!*�L: - lag(P) !�#�����,�� AIC ��B����
L�

- τ !���� �,�� ADF ( t R statistic ��� *

2
α ��
(��� ADF )

- Critical Value (C.V) �������� Critical Value ��� Mckinnon
- ** ,#�(�� �
B�, a������ �,��(!$#��( �������� 95

� �� ����������B������
�����(̀����� �	����� �� ����(`����
`�����,#� M ��� � first 
difference �����')� Augmented Dickey - Fuller M ��� � fist difference 	��!(#���B������
��� �
	������$�����������	���"���� � �	���L�� �(�,LM
(� �'!�b� Stationary M ��� � first difference 
!�#������,��
 (�`�M+���� �	�� |τ | ���,B���M_��(�,��(������,���'�o� (Critical value) � ��,#� 
�m'!
)
((�'&��*� �(

0
H ) ��(� �
((�'&����� )(

1
H �����(�� �
B�, a���
2'�'������ �,��(!$#��

( �������� 99 �L�� �� �	
��������� 12
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����� 12 ������
�� Unit root ������ � First difference ���� �	������V��(	���B����

� �	�� Lag (P) ADF statistic (τ ) C.V. 1% C.V. 5% C.V. 10%

t
s 1 -4.347321 *** -2.606163 -1.946654 -1.613122
d

t
m 1 -3.176560 *** -2.606163 -1.946654 -1.613122
d

t
y 1 -7.588546 *** -2.606163 -1.946654 -1.613122
d

t
i 2 -2.868617 *** -2.606911 -1.946764 -1.613062
d

t
π 1 -4.328219 *** -2.606163 -1.946654 -1.613122

���(�: ������,B���M
*(��!*�L : - lag(P) !�#�����,�� AIC ��B����
L�

- τ !���� �,�� ADF ( t R statistic ��� *

2
α ��
(��� ADF )

- Critical Value (C.V) �������� Critical Value ��� Mckinnon
- *** ,#�(�� �
B�, a������ �,��(!$#��( �������� 99

2.  ��	
������ Cointegration
�����
�� Cointegration !�b������
��!$'��L��U�"�������3���L�� �	��������(�

� �� ����(̀� (Order of integration) !����� � �������������
�� unit root "����� �	����L��(
!����L�� ���������� Differencing (�,LM
(� �' stationary ������ �!����� �,#� first Difference *�#�
��������_��������(̀���L��(!���� ����������������B���� Differencing (�� �� ������� 
Integration ��� 1 *�#� I (1) �B��*�
�(��2��
��,��(
 (" �)+�����������*����� �	������ V ��
	���B����_�� $L����(̀�����B�(��'!,���*+
(���2�2�� 	(�������(̀���(�� ��M� nonstationary 	��
2��� �	������B�(�"'���M�(�,LM
(� �'!�b� cointegration �����'!,���*+
(���2�2�����_����_(�(�
�%a*� spurious regression ���(̀���L��(!���� ��	�� 2 $L� ���(�,��(
 (" �)+��!$'�!,�#���_*�_�
"���(V � � ��
U�"���	����� ,��(
 (" �)+� ������!������� cointegration ,��(
 (" �)+!$�����
!�'�����_��	(�������(̀���!�b� nonstationary �|��( (Engle and Granger. 1987) �����*�,��(

 (" �)+���������!�b���������!�#��� cointegration ��������_����������
�� cointegration 3��
�$��')�������(�M,��
(��������')��B�� �
���������
L�	����_(�(����	���%a*��� V � ��
'��!�#������
����������,� ��������������
�� cointegration � �� ������ �_(�����	���%a*� autocorrelation 	�� 
heteroskedasticity !"������B��*�,�� error ���_��_(�_��!�'����,��(
 (" �)+���	����'����� �	��
�'
��	��� �	����(

!(#���B�2�2��
(������(�M (Regression) 	��� �B�,�� Residual term *�#� ,��
,��(,���!,�#��� (Error term) ���
(������_��_��B������
�� Unit root !"#����
��,LM
(� �'
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,��((�!
2���U�" �����')� Augmented Dickey-Fuller (ADF) 2�� Residual term _(�(� Unit root 
*�#�,��
 (�`�M+��� ADF Statistic |τ | (�,��(������
 (�`�M+���,���'�o��������� Ma 
MacKinnon � �� �� 2��������(�M,��
�����,��� (error) ���_�����
(���	���B����(�,��(�'�� M 
��� � Level �|	
�����
(�������B�(�"'���M�(� Cointegration ��*����� �	���'
��	��� �	��
��( �|	
�����
(���	
��,��(
 (" �)+���� �	���'
�����(����� �	����(��������� ��������
2�2��
�(��2���(�M���
(������	���B����_��� �
(������ (4.1) ,#�

t
s  =   3.1564   +  0.5221d

t
m  +   0.3805

t
y   -  0.1587d

t
i  +  2.5027d

t
π   (4.1)

                    (14.9882)*** (9.5848)***    (4.7287)***     (-6.6935)***   (6.3219)***

R-Squared = 0.76060 Adjusted R-Squared = 0.74319
F-Statistic = 43.68552 Prob.(F-Statistic)  = 0.000000***

*(��!*�L: *    = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90
**   = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 95
***  = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99

����� 13 ,��
2'�'������*�,��,��(�'����� error 3�������
�� Unit Root ������ � Level

��� ������
�� Critical Value τ - Statistic

(a) Level
Augmented Dickey – Fuller -4.308305
MacKinnon critical value τ - Statistic 1% -2.605442

5% -1.946549
10% -1.613181

���(�: ������,B���M

*� �����B�������(�M,��
 (���
'�)'����
(������� OLS 	�����B�������(�M,�� 
error ���
(���������������
�� cointegration !"#���B�(���
�� Unit Root ��(����� 13 "�
���
�(��2�m'!
)
((�'&��*� ������� error term _(�(�,��(�'��������(̀� !"���,��
 (�`�M+ 
(Absolute) ���,�� ADF statistics (�,�� -4.308305 ����(�,��(������,��
 (�`�M+���,���'�o�(Critical 
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Value) ������ �� �
B�, a 0.01, 0.05 	�� 0.1 � ��,#�� �	��(�,��(�'����� I(0) 	
������ �	����(
	��� �	���'
������B�*��_����	���B����(�,��(
 (" �)+!$'��L��U�"��������� *�#�(� 
cointegration

���������
�� "���� Adjusted R-Squared = 0.74319	
������ �	���B�*����
	���B����
�(��2�)'������!������	������� ���	��!������_�� ������ 74.32 	��� �	��	����
� �
�(��2�)'���2��,��(
 (" �)+���� ���	��!������_�� 3��
�(��2�)'���_��� ����

��'(�M!�'�3��!�����!������*�������!�� (�,��
 (���
'�)'�!���� � 0.5221 	��(�,�� t-
statistic = 9.5848 (���� �� �
B�, a���
2'�'��������� 99 	
������������*������'(�M!�'�U����
���!��� ��������!��(�,��(
 (" �)+���'����!����� �� �� ���	��!������ � ��,#�*����'(�M
!�'�3��!�����!������*�������!��!"'�(����������� 1 ���B��*�� ���	��!������������
������+��
!��!���!"'�(����(����,����)������ 0.5221 ��������_��!�b�_���(
((�'&�������,#� 
*��(�����$��3������V
����*���'(�M!�'������!��
`����� � ������!����U�������!������
�� �B��*�!�'�!�'��L�_*����_�� ��������!��!"'�(���� !�#������_��� �����	������ ,��(
�������!�'�����������!�����(�(������ 
����*�,��!�'�����,����*�#�� ���	��!������
`�����

���_��3��!�����!������*�������!�� (�,��
 (���
'�)'�!���� � 0.3805 	��(�,�� t-
statistic = 4.7287 (���� �� �
B�, a���
2'�'��������� 99 	
������������*�������_��U����
���!��� ��������!��(�,��(
 (" �)+���'����!����� �� �� ���	��!������ � ��,#�*�����_��3��
!�����!������*�������!��!"'�(����������� 1 ���B��*�� ���	��!������������������+��
!��!���
!"'�(����(����,����)������ 0.3805 ��������_��_(�!�b�_���(
((�'&�����	���B���� � ��������!�'�
������ �����'�	���'��������L�
�*���(U�������!��!"'�(���� ���_(�
��������3�����
������_�����!"'�(���� ��(_�2��
2�����M+!���&�'�U�������!���M�� ��	���%�� �	�����(�#������
���
����B��*�����_��_(������(
((�'&�����	���B����


����������� ������!��������
 ����*�������!�� (�,��
 (���
'�)'�!���� � -0.1587 	��(�
,�� t-statistic = -6.6935 (���� �� �
B�, a���
2'�'��������� 99 	
������������*�������!����
����
 ��U�������!��� ��������!��(�,��(
 (" �)+���'����������(� �� ���	��!������ � ��,#�
*��� ������!��������
 ����*�������!��!"'�(���������� 1 !�'���� ���B��*�� ���	��!���������
���������+��
!��!�������(	�|�,������)������ 0.1587 ��������_��!�b�_���(
((�'&�������,#� 
*��� ������!���������!��
`��������B��*�!�'��L�_*�!������!��(������ !�#�����������������
	�����
����������� ������!��������������������!�� ,��(�������!�'����!"'�(���� 
����*�,��
!�'�	�|�,������*�#�� ���	��!����������


����������� ���!�'�!vw����,�����M+ (�,��
 (���
'�)'�!���� � 2.5027 	��(�,�� t-statistic 
= 6.3219 (���� �� �
B�, a���
2'�'��������� 99 	
������������*����� ���!�'�!vw����,�����M+
3��!�����!������*�������!��(�,��(
 (" �)+���'����!����� �� �� ���	��!������ � ��,#�*��
�������*����� ���!�'�!vw����,�����M+!"'�(���������� 1 ���B��*�� ���	��!������������
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������+��
!��!���!"'�(����(����,����)������ 2.5027 ��������_��!�b�_���(
((�'&�������,#� 
*��� ���!�'�!vw������!��(�	��3��(!"'�(���� ��,�
'�,������ �� �
`�������( ���B��*�!�'�����B�
!���
'�,������������!��!"'�(���� !�#������
'�,�������!��(���,�
`������������!�� 
����*�!�'�
,��(�������!�'�������+��
!��!���(������ �B��*�� ���	��!������
`�����*�#�,��!�'�����,����

������
�����
(������ 4-1 	
��,��(
 (" �)+���������*����� �	��� ���	��
!������������������+��
!��!���	��� �	��!���&�'�����V � ���� � ���	��!������������
������+��
!��!���������,���������� 0.5221 *�����!��_���$��3������V ���
����*���'(�M
!�'�������!���&�'�!"'�(���������� 1 	��� ���	��!������������������+��
!��!��� ������,��
�������� 0.3805 2����� ����_�� !"'�(���������� 1 ���������2��� ������!����!"'�(���������� 1 ��

����*�� ���	��!������������������+��
!��!�����	�|�,������������ 0.1587 !(#��"'���M�

 (���
'�)'�*���� �	��� ���!�'�!vw�3��!�����!������!*|���� 2��(����,�����M+���� ���!�'�!vw�
��!"'�(���� � ���	��!������������������+
*� &� ������,���������� 2.5027

3.  ��	
������ Error Correction Model (ECM)
	��,'�!������ � Cointegration 	�� Error Correction (�,��(!���������� ���(*� ����

��� Granger Representation Theorem �����,#� 2��!��"�,��(
 (" �)+!$'��L��U�"��������� 
(Cointegrating Relationships) ��*����� �	�������
��	���!����
�(��2
����	���B���������
�)'�������� �� �������
 ������ �	��!"#���*��� �� �!���
`��L��U�"������������̀�	�����!����
��� Error Correction Model ����	��,��(,'�!�b�
���*����������!
���L��U�"���!�'�������$�������
!���*������2`�	��_���$���!���2 �_� (Gujarati. 2003) � �� ��!��(���	
��2��
���!�����!��
��*����,�����!�'�������'�� ��L��U�"������������2`��B�(�"'���M���	���B��������

��(�̀�	�� ECM � ��!��������*�
(�������)'������!������	������� ���	��!������ 
(

t
s∆ ) �2�����?2).0&��D��G<>�)�����>�H,�?2,��/��IC'?B���2+, residual ��?0�2)%&' 

4.1 (
1−t

EC ) ���2).(�&'���(�?��?E1��()%&'.2&'�����?>�H,�?.��.�&��21� :�2)()��* ECM 

�0�?2)()1;E1�>�)���01@���?�1E)��2.(�&'�������=O& OLS � �
(������ (4.2)

  ∆
t

s = -0.00054 + 0.0110
t

dm∆  + 0.0435
t

dy∆ - 0.1553
t

di∆ + 1.7402
t

dπ∆ - 0.2129
1−t

EC

         (-0.1370)   (0.0363)           (0.7064)        (-3.0309)***   (3.4364)***     (-2.1022)**
           (4.2)

R-Squared =  0.38237 Adjusted R-Squared = 0.32410
F-Statistic  = 6.56239 Prob.(F-Statistic)  = 0.000081***
Durbin-Watson   = 1.3727 S.E. of regression   =  0.02852
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Serial Correlation LM test
F-Statistic = 7.82123 Prob.(F-Statistic) = 0.00109

White Heteroskedasticity test
F-Statistic = 0.89587 Prob.(F-Statistic) = 0.54394
n*R-square  = 9.27979 Prob.(F-Statistic) = 0.50577

*(��!*�L: *    = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90
** = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 95
*** = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99

�������(�M3���')� OLS "����
�(��2�m'!
)���!�'��%a*� Heteroskedasticity ���
��� �,��(!$#��( �������� 99 3��,�� n*R-square ������ White Heteroskedasticity (�����!����
�����_����U�,��� ,) (�,��!���� � 9.27979 3��(�,�� Probability !���� � 0.50577 ����(�,��(��
���� 0.01 ���_(�!�'��%a*� Heteroskedasticity

�������(�M3���')� OLS "����!�'��%a*� Autocorrelation 3��,�� F-Statistic ���
�����
�������')� Serial Correlation LM test (�����!���������_����U�,��� �) (�,��!���� � 
7.82123 3��(�,�� Probability !���� � 0.00109 ����(�,��(������ 0.01 � �� ���������	���%a*������')� 
The Cochrane-Orcutt Iterative Method ����*� ����	���%a*�	���_���� �
(������ 4.3

∆
t

s = 0.00034 + 0.2341
t

dm∆  + 0.0573
t

dy∆ - 0.1647
t

di∆ + 1.5023
t

dπ∆ - 0.5280
1−t

EC

         (0.0488)   (0.8101)           (1.0206)        (-2.8354)***   (3.1022)***    (-2.3790)**
           (4.3)

R-Squared = 0.47812 Adjusted R-Squared = 0.41673
F-Statistic = 7.78744 Prob.(F-Statistic) = 0.000006***
Durbin-Watson   = 1.9275 S.E. of regression   = 0.02670

Serial Correlation LM test
F-Statistic = 0.121033 Prob.(F-Statistic) = 0.88627

White Heteroskedasticity test
F-Statistic = 0.92597 Prob.(F-Statistic) = 0.51826
n*R-square = 9.54613 Prob.(F-Statistic) = 0.48117

*(��!*�L: *    = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 90
** = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 95
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*** = (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99
*� ����	���%a*� Autocorrelation �����B������
�������')� Serial Correlation LM test 

���,� �� "����,�� F-Statistic (�,��!���� � 0.121033 3��(�,�� Probability !���� � 0.88627 ����(�,��
(������ 0.01 � �� �����
�(��2�m'!
)���!�'��%a*� autocorrelation ������ �,��(!$#��( �������� 
99

�������(�M������� OLS 	��	���%a*� autocorrelation ���
(��� (4.3) "����!(#��
� ���	��!���������!�'����!����� �!�'�������+��
!��!��� 1 *����!������	����������L��
U�"��!�#��������(� (

1−t
EC ) �1?%&'2�,����?E�� 0�)T�O=;�2).(�&'���(�?��?�1E)��2

.(�&'��;%E,�����)4��0.E).�&� 1 /�,�����)��B��)����� 41.67 (Adjusted R-Squared) ,�� F-
Statistic (�,��!���� � 7.78744 (�� �
B�, a���
2'�' M ��� �,��(!$#��( �������� 99 	
������ �	��
��
(������ 4-2 ���(� ��)'������!������	������� ���	��!���������!�'����!����� �!�'�
������+��
!��!��� 1 *����_�������(�� �
B�, a���
2'�'

������
��"��+�������� �� �������
 ��!���
`��L��U�"��������� !(#��� ���	��
!������������������+��
!��!��� 1 *����!������	����������L��U�"��!�#��������(� 
(

1−t
EC ) <;�,,�� error term 
�(��2�)'������!������	������� ���	��!������_�������(�� �

B�, a 	��(�,��
 (���
'�)'�!�b��� 	
���*�!*|����2�����%��L� �,��!�'����!(#��!�����!����� �
������+��
!��!���!�����!��������,�����!�b��L��U�"���� �( �!�� (������,����'����,��!�'����
!����� �������+��
!��!���'�_����,��,�����M+��(
(��� (4-1 ) _������� 1 
����*�!�#��
2 �_�,��!�'�������� �!���
`��L��U�"������������'�������� ����(� ��'����������������
�L��U�"��!�#���%��L� ��������� 0.5280 *�#���������_����� � ���	��!��������*����!�'����
!����� �!�'�������+��
!��!��� 1 *�������� �� �!���
`��L��U�"���� �!�����L�V!�#�������� 
52.80 �������*������,����'�� �,���L��U�"���!�#��� ��V ����
��,����� ��o���������,��
,��(,���!,�#���������� �� �!���
`�U����L��U�"���������������!�#���V��(�B�� � � �� �����

�(��2�)'������!������	������� ���	��!������_������ ���	��!������
�(��2�� �� �!"#��	��
_����'�"���_��,� ���������� 52.80 ���
������!�����!��
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6. ����������

1.  �����	��������� ���!"�
��/0�12�3��4��	
���1�35�����0�����+���#%��������0
�����	#���������0
���$�%����

6��#%����!�����7����#����


2.  �����$��"%��� ���!"�
������12�3���/0��4��	
���1�35�����0�����+���#%��������0
�����	#���������0
�

��$�%����6��#%����!�����7����#����
���8����� ��������	
!	��%���������9�!��6�66
�"��� Real Interest Rate Differential ������+�6�
92���!�����1�������	��	�+7���4��	

���1�35���#%�F#��#	�������66�"�����0��#%��������0
�������	#���������0
����#��
#%���$�%������1�� �
�	6�����1����#����
�	�����
��	�������
�
�� G!
�����692���
���+�����������"��	!���66�"���!	��%�� ��/0��"� ��	H�������	6���#%� �

3.  �'� ��($���� ���!"�
��������0�"����I������!"�����������	
��	������J���������#�
���� (Secondary data) R20��J�

����������������G!
��86���������$�%�
����0���0
����#%�F �I%� Reserve Bank of Australia
(RBA) , Australian Bureau of Statistics (ABS) , +������$%�����1 �
 �����86 R#7$�%�
��
#%�F��0���0
�������"����12�3��4��	
���1�35�����0�����+���#%��������0
�����	#�����
����0
���$�%����6��#%����!�����7����#����
 G!
�����Y�%��	�������+�Z����66�"��� Real 
Interest Rate Differential Model ��/0��"���������
��������� G!
���	��#�� !	���
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1) �!��6������0��#	������0�"���12�3�G!
��+� Unit Root G!
��/���I���+�����!��6
�/� Augmented Dickey _ Fuller (ADF) Test

2) �!��6$������	��	�+7�I�!��
�����
�
�� G!
��/���I� Cointegration Test #��
��+� Two-step Approach �� Engle ��� Granger

3) �!��6$������	��	�+7�����	6#	���
��	�� G!
�������$7�����	6#	�����
��	��G!

�I���+� Error Correction Model

4.  ��	
�� ��*+ ,�
���12�3��4��	
���1�35�����0�����+���#%��	#���������0
�����
���Y7�%����6����

 �
�	�����	#9������7��/0�12�3��4��	
��0�����+���#%��	#���������0
� G!
�"�����!��6��Y��	#��
�������0
�6��#%�!�����7����#����
��
�#���66����I��	#���������0
���
#	��66������	!
��� (Managed Float) $�	����������i!������������$�%� �
-����#����
 (TAFTA) !��
�66
�"��� Real Interest Rate Differential Model ���12�3��4��	
��0�����+���#%��	#���������0
� !�
�I���+� Cointegration �����$������	��	�+7�I�!��
�������
�
�� $�	����	���2!������	��	�+7
����
��	��!��
��+� Error Correction Model

��������!��6 Unit Root !��
��+� Augmented Dickey _ Fuller (ADF) �6�%�#	����
���#	���0�I������12�3�����Y��6	#� non-stationary ��0��!	6 Level �����/0��"���������#	����
�$�%��	����$���#%���/0��$���������0�6�%� ��/0��!��6��0��!	6 First Difference #	�������#	���
��Y��6	#� stationary ��� �%���!�4)$� Autocorrelation

����������$7�4��	
���1�35���#%�F��0�������	��	�+7�I�!��
�������
�
�� G!

���
��#7�I���+� Cointegrtaion �� Engle ��� Granger ��/0��!��6�����	��	�+7�I�!��
���
��
�
����$�%��4��	
��0�"�$�!���66�"����	6�	#���������0
�����!��6�%�#	������0�"�$�!
 ����J� �#�����#�5��$�/� �% R20��������12�3��6�%�#	�������#	��������	��	�+7�I�!��

�������
�
���	6�	#���������0
� �/� �����Y���G!
����
6���
6��$�%������1 , �%��#%�
���	#��!���6��
��
��	����$�%������1����%��#%����	#������kl���0��!���Y7 ���92����1
�������	��	�+7��J� �#���m3n���0��! �� 
�������
 !�G!
����
6���
6��$�%������1 ����
�����	��	�+7#������	6�m3n� G!
#	�����	�$�!���66�"��������9�+�6�
�������0
����
#%��	#���������0
� !����
�� 74.32

�"�$�	6��������Y�66�"��� Error Correction ��/0��+�6�
�����	6#	�����
��	����
�	#���������0
���$�%����6�����
6�	6!�����7����#����
�������	6#	�������%!��
�������
�

�� �6�%��%��	�������+�Z error correction model (

1−t
EC ) �������	
������������������92

�������0
������#	����#%�F R20�������	6#	���/0�#�6���#%������!���!���!�# (
1−t

EC )

!��
 �%��������!���/0����0������!��
����1�35�������
�
��#���%�
F��	6#	���	6������%
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!��
��� �%��������!���/0����0���!����%�������	#���������0
���0�6�0
�6�������!��
���
��I%��%��$��� 1 I%����� �� !��	6������ ��$��%��������!���/0�����
������YI%�������
���
�� 52.80 ��
�� 1 �!/��

5. ��
�����
������12�3��4��	
���1�35�����0�����+���#%��������0
�����	#���������0
���$�%�

���6��#%����!�����7����#����
 �6�%������Y���G!
����
6���
6��$�%������1 �	#��!��
�6��
G!
����
6���
6��$�%������1 ����	#������kl�G!
����
6���
6��$�%������1 ��J� �
#���66�"��� Real Interest Rate Differential �#%��
 !���0������G!
����
6���
6��$�%�
�����1�	�� �%��J� �#���66�"���

$�������Y���I%���������12�3�#	��#%�r �.1.2548 - �.1.2549 �	#���������0
�
�����6��#%�!�����7����#����
���������0
�����%��������
�
�%��I%� 28-30 6��#%�
!�����7����#����
 G!
#	����#%�F#���66�"��������G������0 �����Y���
	����0��2��#��
����
�
#	����1�35��� �	#��!���6��
�������kl�
	��
�%����!	6��0 �%����0
������� R20
$�	����������6������m#��1�35���G���%���$��1�35����������1 �
I���#	� ���92
�����1����#����
��0I���#	�#0"���!����6 8 �r ���$!#	��
%�#%���/0� !	�	���2�"���J�#�������
�I��G
6�
�%������������� �������	6�!�	#��!���6��
��/0����#��������7��
�������1 ���
��	#������kl���0#0"� �������%�����
�n���6�
6�������� �%���$��	#���������0
������
����0
������I%���0�����2����0��!	6 23-28 6��#%�!�����7����#����
 R20�������0
�����2���
���%����6��#%�!�����7����#����

	��������	��	�+7�	6�4��	
#%�F#���66�"���

�	���������Y�92��!	6��
 !������1 �

	����0��2��#%���/0� �#%������	6�	�
�����1����#����
�	���6�%�����	!�%������%�$���#%���
 !����0��2���
%���� !��
#�����!���6��

��0#0"�����
	 �%�����G��������0��2����I%���
������	�� �"��$�����������8
	������
%�#%���/0� 
���92������!	6����kl���0#0"�R20�����%�� !�����	
$�20�/� �	#������#�6G#����
 !��	0��� 
G!
����kl�#0"� �	#������#�6G#����
 !��8��#0"� ���%���$� �	#���%��$���#%���
 !������G�����0��
�!�I���#��!I%���
���������%�
$��� �����������kl�#0"� ������0��2������
 !���0����������
��#%�����!����%�$��� !�I����%����������0����kl��� �"��$���!	6��
 !�G!
���
	��
�%����!	6��0
 �%������	���/0�����
6���
6�	6#%������1 �2�%���$�����0 !� �%��J� �����1���!�
��	��	6��0
�66�"����"�$�! ��

6.  ����������
������12�3��4��	
���1�35�����0�����+���#%��������0
�����	#���������0
���$�%�

���6��#%����!�����7����#����
 ������������!	���
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1. ������12�3��6�%��4��	
��0�����+���#%��	#���������0
�6��#%�!�����7����#����

�%���������/� �	#������kl�G!
����
6���
6��$�%������1 !	�	������I��G
6�
�!F�����
�"�$�!��1��������kl� �"���J�#�������Y�92������6��0����%��#%��	#���������0
�!��
 
�#%�
%� ��8#������������Y�92�4��	
�/0�F�����6�	� !	�	�������0���0
����$�/������2#��
12�3��$��������
%�9%����

2. �66�"����I�G���������1�35���#����+� Monetary Approach ��0 !�12�3���	���� 
����J�����/��$�20��0�������G
I�7 ��/0������0���0
�������I���/0��l��	��������0
��������	����
���	#���������0
���0������"��$����!�������
$�
 !�����!	6$�20 �#%�
%� ��8#�� ��������
12�3��6�%���6��4��	
��0 �%��J� �#���m3n� !	�	�������0���"� ��I����G
I�7��������12�3�92
�m3n���0���0
�����	6�	#���������0
��/0�F����"����I������6�	�

����������.� ���!"���"/�0��1

1. �����12�3���	�#%� �����"��4��	
�/0�F��0�%������������"�����������$7���0��#�� �I%� 

��!	6���� !�����I"������ ��J�#�� $�/��4��	
�/0���0��!�%�����J����G
I�7
2. ��/0�������12�3�����	����12�3��4��	
���1�35�����0�"�$�!�	#���������0
����

6�����
6�	6���!�����7����#����
��I%�$�	�������"� TAFTA R20������"��	!����/0��"�������
�����0�"����!��6 R20������%��#%����12�3��"��$��%���0 !� �%!���%���0���������������!���/0��
�
�%6�� �����12�3���	�#%� �$������������I%���
�������0
���2������%���$��%���0 !�������
��%�
"������%��������"��������/0���/0���	6����������!���/0����0���!�2��
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����������������
��������������������������������	
��

����� 14 
��������������������
����������� ��� �! �"��� ���������#���!�������$��%�������   
��&�'��&� �"����(�%�)��� �"�������#�*�  ���"�����+�,��#�&-.+

��/��/�1 �"��� ���������
��&�'��&�
(3"�����#��)

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

.+. 48 29.607 7549.7 147.8 1.85 90.1
�.3. 48 29.985 7605.6 143.4 1.84 90.6
�.+. 48 30.238 7564.6 165.5 1.81 91.4
�.�. 48 30.516 7573.9 147.3 2.08 92.1
3.+. 48 30.479 7584.9 153.5 2.25 92.6
&.�. 48 31.325 7540.2 158.1 2.42 92.9
�.+. 48 31.345 7617.9 152.8 2.55 94.4
%.+. 48 31.308 7674.9 154.3 2.70 95.0
�.�. 48 31.366 7739.8 163.1 3.10 95.7
�.+. 48 30.831 7751.6 159.9 3.39 96.0
3.�. 48 30.210 7878.8 158.1 3.69 95.3
<.+. 48 30.410 7926.9 162.8 3.85 95.2
.+. 49 29.689 8113.0 156.4 4.03 95.4
�.3. 49 29.205 8147.4 162.5 4.11 95.6
�.+. 49 28.335 8211.9 182.2 4.31 96.6
�.�. 49 27.917 8281.5 153.2 4.56 97.7
3.+. 49 28.952 8348.1 167.0 4.63 98.4
&.�. 49 28.345 8242.4 168.8 4.82 98.4
�.+. 49 28.524 8326.3 162.3 4.86 98.5
%.+. 49 28.678 8397.8 166.7 4.86 98.6
�.�. 49 28.290 8405.3 172.0 4.86 98.3
�.+. 49 28.079 8439.3 168.4 4.89 98.7
3.�. 49 28.185 8579.1 170.8 4.90 98.6
<.+. 49 28.118 8573.4 173.4 4.89 98.5
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����� 14 (�!�)

��/��/�1 �"��� ���������
��&�'��&�
(3"�����#��)

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

.+. 50 28.122 8680.5 171.0 4.84 98.3
�.3. 50 27.916 8818.3 170.9 4.74 97.9
�.+. 50 27.757 8890.3 189.2 4.50 98.5
�.�. 50 28.732 8947.3 162.9 4.17 99.5
3.+. 50 28.513 9018.4 177.3 3.85 100.3
&.�. 50 29.082 8907.7 175.5 3.50 100.3
�.+. 50 29.224 9011.8 174.7 3.39 100.3
%.+. 50 28.303 9006.5 183.7 3.25 99.7
�.�. 50 28.903 8987.7 187.3 3.25 100.3
�.+. 50 30.667 9042.2 190.3 3.25 101.2
3.�. 50 30.407 9064.7 191.5 3.25 101.6
<.+. 50 29.356 9109.5 193.8 3.25 101.7
.+. 51 29.211 9187.1 194.8 3.25 102.5
�.3. 51 29.712 9323.4 196.4 3.25 103.2
�.+. 51 29.018 9393.2 206.6 3.25 103.8
�.�. 51 29.370 9421.7 179.2 3.25 105.6
3.+. 51 30.444 9433.9 193.5 3.25 107.9
&.�. 51 31.535 9296.2 195.3 3.25 109.1
�.+. 51 32.184 9272.9 194.0 3.5 109.5
%.+. 51 29.882 9398.2 197.9 3.5 106.2
�.�. 51 28.100 9409.9 195.4 3.75 106.4
�.+. 51 23.819 9521.6 194.8 3.75 105.1
3.�. 51 22.979 9726.8 176.7 3.75 103.8
<.+. 51 23.471 9944.3 157.8 2.75 102.1
.+. 52 23.584 10045.1 153.5 2.00 102.1
�.3. 52 22.851 10203.9 157.0 1.50 103.1
�.+. 52 23.758 10232.9 176.6 1.50 103.6
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����� 14 (�!�)

��/��/�1 �"��� ���������
��&�'��&�
(3"�����#��)

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

�.�. 52 25.187 10265.4 162.0 1.25 104.6
3.+. 52 26.444 10298.5 174.6 1.25 104.3
&.�. 52 27.344 10133.7 179.3 1.25 104.7
�.+. 52 27.353 10004.1 180.5 1.25 104.7
%.+. 52 28.385 10107.6 178.3 1.25 105.1
�.�. 52 29.065 10112.6 199.3 1.25 105.3
�.+. 52 30.230 10180.4 196.0 1.25 105.5
3.�. 52 30.580 10346.9 193.4 1.25 105.8
<.+. 52 29.881 10617.0 214.9 1.25 105.7
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����� 15 
��������������������
����������%������� ��� �! ��&�'��&� �"����(�%�)��� �"���
����#�*�  ���"�����+�,��#�&-.+

��/��/�1
��&�'��&�
(������$)

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

.+. 48 652.4 139.4 5.25 146.75
�.3. 48 657.0 138.7 5.25 147.25
�.+. 48 659.8 138.4 5.49 147.50
�.�. 48 663.4 139.4 5.50 147.75
3.+. 48 671.1 141.3 5.50 148.20
&.�. 48 678.5 142.3 5.50 148.40
�.+. 48 678.6 143.1 5.50 148.75
%.+. 48 680.9 144.6 5.50 149.45
�.�. 48 689.5 145.3 5.50 149.80
�.+. 48 688.9 146.1 5.50 150.00
3.�. 48 693.2 146.1 5.50 150.40
<.+. 48 700.8 146.4 5.50 150.60
.+. 49 708.4 147.1 5.50 150.93
�.3. 49 711.5 148.6 5.50 151.58
�.+. 49 723.3 149.3 5.50 151.90
�.�. 49 736.9 151.1 5.50 152.50
3.+. 49 741.3 154.6 5.73 153.70
&.�. 49 747.8 156.4 5.75 154.30
�.+. 49 753.6 156.5 5.75 154.65
%.+. 49 761.6 156.7 5.99 155.35
�.�. 49 766.7 156.8 6.00 155.70
�.+. 49 777.7 156.4 6.00 155.65
3.�. 49 783.2 155.7 6.19 155.55
<.+. 49 791.3 155.3 6.25 155.50
.+. 50 797.6 155.2 6.25 155.53
�.3. 50 813.1 155 6.25 155.58
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����� 15 (�!�)

��/��/�1
��&�'��&�
(������$)

�"����(�%�)
���

�"�������#�*�
�"�����+�,��
#�&-.+

�.+. 50 827.5 154.90 6.25 155.60
�.�. 50 838.1 155.90 6.25 156.08
3.+. 50 848.0 157.80 6.25 157.03
&.�. 50 870.4 158.70 6.25 157.50
�.+. 50 881.9 158.60 6.25 157.78
%.+. 50 900.4 158.30 6.45 158.33
�.�. 50 912.0 158.10 6.50 158.60
�.+. 50 939.9 152.90 6.50 158.98
3.�. 50 965.4 154.10 6.70 159.73
<.+. 50 970.6 160.60 6.75 160.10
.+. 51 983.0 155.40 6.75 160.63
�.3. 51 989.2 157.90 6.96 161.68
�.+. 51 1003.7 165.60 7.22 162.20
�.�. 51 1010.6 159.20 7.25 162.80
3.+. 51 1017.1 162.60 7.25 164.00
&.�. 51 1038.4 172.50 7.25 164.60
�.+. 51 1061.7 163.90 7.25 165.08
%.+. 51 1073.2 165.30 7.25 166.03
�.�. 51 1088.5 175.30 7.02 166.50
�.+. 51 1101.6 165.90 6.18 166.40
3.�. 51 1117.8 163.90 5.33 166.10
<.+. 51 1111.9 171.30 4.35 166.00
.+. 52 1135.0 169.45 4.25 166.05
�.3. 52 1147.9 165.75 3.35 166.15
�.+. 52 1142.2 163.90 3.25 166.20
�.�. 52 1153.5 163.28 3.06 166.40
3.+. 52 1158.9 162.03 3.00 166.80
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����� 15 (�!�)

��/��/�1
��&�'��&�
(������$)

�"����(�%�)
���

�"�������#�*�
�"�����+�,��
#�&-.+

&.�. 52 1177.9 161.40 3.00 167.00
�.+. 52 1179.6 161.70 3.00 167.40
%.+. 52 1189.5 162.30 3.00 168.20
�.�. 52 1189.7 162.60 3.00 168.60
�.+. 52 1190.7 161.85 3.21 168.83
3.�. 52 1191.0 160.35 3.48 169.28
<.+. 52 1192.3 159.60 3.74 169.50
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�	�����
�������� - ���������� (TAFTA)

����������+���%�����-��%������� (Thailand-Australia Free Trade Agreement : TAFTA) 
O����,�#"�+"#����/��P"���� 1 ���+ 2548 �"#��Q�+P��������+���%��R#"# ���������S��"#������
3"T�� ��P ������#
������ ##�#U��%�UV (Comprehensive Package) +��#+�(�����̂��%������
���+��%&�+�� ���+��#�&���  ��������(� �P�"*�+P��!P/��������!��_-���R3������� ����
��&��(�%��+������+�����&��!.����(����� �"*���*+P�����`R#"#��*%!�,��)���� ����%�������
%���a
����������+���"*�������%&�+�� ��#�&��� �P�"*��3&���+!�������(���)P!���"���
�*� 
 ��%����3"�<&��������+���"�V��S���%�!+P�%"3"�<$��������&��&��
�*� O������-���$����������"#V�� 
TAFTA ��"���*

1.����%&�+��
1.1 
����������+�� .�����+P����� %&�+�����VS��P��P!� 5,000 ������ )�/��P!�

������ 83 
��������%&�+�����%!�����"*�)�
����� V�����"#���-���$V��������"���.����S��
��

����%��������)�/������� 0 �"�������+P������,�#"�+"#��� ���V����*��%�������V��������"���
.����S��
��%&�+������������)�/���������� 13  ��%&�+���!���)P��������� 4 �)��)�/� 0 .�����1 2553 
 ���1 2558 ���S��"# �"*���*%&�+����������%����������"���.����S��
��V�����"#���-���$����� 
!�
"�
������+� �S��)���������#%&�+��V��������+�! 
!�����!����"#������"���.���V����%������� %&�+�����
�����"��.�3�����
�������%!��������%������� ���%S�+"c��� �! �a���$ �(���'$ ��%!P������# 
(-���R3���a���$�"��
�����U� ���a�̂��"3) ���+S� �)�U� ��,�&�."'d$ ��)������ ����)��
����e�� ����� ��Q����

1.2 -���%������S��
��P"�a(�&#��+�a�� ��+P��!P/��������!��_ ��%���������Q�
���������� )�!���"3����<�����&�(�%#��'$ ����Q� )�!� �!<��(���%S�+"c )!�)����
��-�� ��/*�
)�(��)��������"#���-���$V������S��
��P"�a(�&#��+�a�� ��+('.�3��V����%������� �3/���f��.�+
���,�&��������� O������V���!P�������(����,�&� ��P �"��3&�
��+P�%���a����� 
!�
"��)��"#
%&�+�������P� ���V����*��%��������"���Q�����������+P��V�&c���P)�������P&����� 
���!��_ 
���& ��+-�-���%��%���� ��������  ���������� ��Q���� V����Q�-���%
�����������!P/�����
P&������"#��%������� �3/���%�&%����+P���� ���"��������!��_�)� �!#(+������� ����"*��"���Q����
�3&�
��+P�%���a�����,�&� ����� 
!�
"��)��"#��P�

1.3  ���gc)�����%(
���"�
��%&�+������� ���V�����-���$V��������"���.����S�
�
�� ��P +P�����`�"��!��)���&�+P��!P/���)P!���"������ ���
�gc)�/�(�%��+������+�����&��!
.����(����� ��!� ����������%(
���"� ��%(
���"�3/� (Sanitary and Phytosanitary Measures 
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: SPS) O�����&%&�+�������
�����)��������� ��!� ��! �! 
U� ,"� ��,���%� �!%���a%!����
����%���������� ��/���V������������%(
���"�����
��P�
����%�������  �!.�����+P�����` 
�gVV(#"�%&�+��������)�!���*����"#����� ������������PV%�#���k�� -���"*�%������������V"��"*�
��(!,�������P��c����%(
���"�
�*���S��"#�� � ���
�gc)��"���!�P O���V��S��)�%&�+�������
����� 
��!� "�+(� �S��� �&*�V�� �(����� %"#���� �!P� ��/*���!  ���(�� %���a�
��%�!������%����������%��P�
�&��
�*�

1.4 ������V��%&�+�����"������������+��� ��/���V����%���������Q�����������+P�
%"3"�<$�����&��"*���������/�� ����k�&V  �����+���"#�������3/���#�����)�!���� �O&l^���� ���& 
�&PO� ���$ l^V&  ������� ��Q���� �S��)����%���a�����%���������Q�k����������V��%&�+�����"�
�������)�!���*���

2.����#�&��� ��������(�
2.1 ����
�������(���<(��&V�(�����.���� 100% ���P��<(��&V�����V%!�,�����#�!�

+P�"��+�
����%������� ���& )�"�%/�3&3$ <(��&V���V���%��� ���#&���)P!��������  ���!�
�������� ���V����* ��%��������"��S�)����/����
#����������������(� ���& -+��������(�����
��+!���&��P!� 10 ����������$��%������� (����' 300 ����#��) ,�����(�����
���(c��V��+'�
������3&V��'� ������(�
���!�����& (Foreign Investment Review Board : FIRB)

2.2 -���%������S�<(��&V�!��_��̂��P���
�*� .�����+P�����`��%���������̂�-���%�)�
+�����
�����S�<(��&V�!��_ �������#����3����%�������������P!�+P�����.��������#
��
��+$������+��-�� (World Trade Organization : WTO) ���& ����������u)�� ����� �!�.�&�"��$ 
O!��a���$ %a�#"�%���S���)�� %��.������ %���P� ,�-#��' ������)�����  ���)/�� �! 
��Q����

2.3 ���,!��+�����/����
����
�����S���� ������)�%&�<&3&�����/��������P���S���� 
��%�������������&� Labour Market Test ��Q�,��)����V�������%�������%���aV���+������
����
�����S��������"��� -���!�������������"#%"+���P��%��������!�� O����!P��)�+����
%���a�
�����S�������S� )�!�,��#�&)�� ,��V"����  ��,�������P��c����!��
�*� %S�)�"#��/��������P��
����S���� ��%���������(c���)�+�����������"#���P!�V���V��<(��&V
����%��������
�����S��������!
��&� 3 �1 %!P�,�������P��c�����Q�3!�+�"P���%���a�
�����S��������!��&� 4 �1  ��%���a�!����(���
-���P�����P���S���� ��P�����!��&� 10 �1 O�����%��������!��̂���������S�������"��'���*�)� �!
�������/�� ���V����* ��%��������"���(c���)�3!�+�"P����������"#����"#���V����3"T��x1/� ��
���
����� ���%"cc����V������ %���a�
�����S��������%�����������"���-���!����
��#
��(c���S����
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2.4 ����)�+�!%�%)�/�,���&����
�����S������� ��%���������(c���)�+�!%�%)�/�,���&�
��
��+�������-���������"#%�
�
��#�&�"��������"*����!����%��������3/�������#����3��
�S� )�!�,��#�&)�� ,��V"���� )�/�,�������P��c %���a�S����������!P��P������P�"��"#+�������-������
���"���!�P

2.5 +P��!P/�.����� Working Holiday Scheme ��%���������̂�-���%�)��"������
 ���"���������%���a�S������)P!������
������������!����%���������� O���V���Q����-���$�!��"�
����� ���"����������� �!
�������U#�����P���%#���'$����S�������!�� �� ����V�+!�V���/+!�
��# �����%���a�S�� #!��#�.���+!����V!��#��%!P���)P!�������������!����%�������

.�����+P�����`�S�)���)�����V"��"*�����<&����!P FTA ��� - ��%������� -���P"�a(
���%�+$ �3/���#�P�,� ���&�������S���&����.�����+P�����` �������(+'�����<&���
�!P`+�"*���� 1 �
�*��/��P"���� 1 <"�P�+ 2548 ' ��(���3` %�(�����"���*

1. �"*�%��xz���)U�P!� TAFTA ����%!P��S��)����+����)P!���"�
����"P�3/�
�*�����'������ 
50 �"*��"�%�"#%�(�+P��!P/� �� ���
�gc)������!��_-���R3��������%(
���"� O�����Q��(�%��+
%S�+"c�����%!����,"� ��,���������"���%������� -��
'���*���%���a%!�����S��� �&*�V�� "�+(� 
%"#���� �(����� �����/�� %�-� �����/��  �����%P��� ����%���������� ��P  ����%�������
V��S���&������%&�+���/��_��!� �!P� �(�� ��! ��Q����

2. �3/���%�&%�����"��.�3���������(%"�P$
���������������P"�����R������ xz��������
�P���%��������
����!P���(�������(%"�P$  �����,�&�,�&�."'d$�

3. �"*�%��xz���������V�V"��"*�+'��S������������̂�����%&�+�� �3/��3&V��'��������!���
.������������/��_  ��3&V��'�����V�V����+��#�&��� ��������(��3&���&

�/��P"���� 25 �(.�3"�<$ 2552 ����"+����d����%����������VS���������� ����
�������
+��P��"k����P!���������P�3�'&��$  V��P!��������V��V�V��!�����/������+��#�&��� ������(� ���
V"�O/*�V"�V���.�+�"k ��� 
!�
"� ��Q���� -���R3�����+��#�&��� ��������(� O���V���Q����%!�
%"cc�'���#P� �!�"����(���%��������������!VS��P�������� ��� V��P!����!��)P!���S���&����
��
"*��������S�)���P����"k<����cR#"#�gVV(#"� ��!� ����S� public hearing  �����
�+P��)U�
��#V���"k%.� �"*���* ��%��������%��P!���V������������/�������V�V��!����!P��������(�"k����
����k�&V O����"k�������+����%�������V���
���!P��P� ����/��%&�)�+ 2552

��Q����+���"�P!� TAFTA V���Q����-���$�!�����k�&V-���P
�����  �����%S�+"cV��!P��)�
%&�+�����%���a 
!�
"��"#%&�+��V��������+�! 
!����������%������������
�*������"#)���� %S�)�"#
%&�+��������%!�������"���%����������! ��P ,��%!����+P�������-���$V��+P�����` 3����"*���!�
�V������ ��
���k�����+�����"��������/��_
'����%&�+������"��!�+�%!������!�� ,��%!����VS�
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��Q�������&����#(�������P���� ���S��)�,���S��
�� ��,��#�&-.+����%�������������V"� ��+(���+��"#%&�
+����� O����!�V��!P��)�%&�+��%!����
���������"#�����#�"# ��%���a�
��a��,��#�&-.+���������
���������������%(�

����: ���V�V����+����)P!��������. (2552). %!P�P&�+���)$����k�&V xz��P&�����
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Serial Correlation LM Test

�����%�# Serial Correlation LM Test ��Q�P&<������%�# Autocorrelation P&<�)����O���V�
��%�#��P!� Error Term ��"��'���Q� Autoregressive [AR(p)] )�/� Moving Average [MA(p)] )�/�
�! (�/�� p +/� �S��"#���
���"P ��+P��!����) ����'����%���a�a��+/�

t
Y  = 121

xββ +                              (1)
��������S�)���S��"#��� (p) �3/�������+P�%"3"�<$�"#
�����������������*�S�)���)��S��"#��� p

= 2 )��+P�P!������)�+P�%"3"�<$�"#
��������������)�"�%���"P -���S������%�#%���a�
a���!�����*

t
Y  = 2413121 −− +++

tt
uux ββββ       (2)

-��%�&k��)�"� ��%�&k������������%�# +/�
0

H = 0
43
== ββ

0
H  =  � β ��!������)�����"P����!��!��"#����$
�"��"*�������"#%�&k��)�"� (

0
H ) V��)��+P�P!� �"P ���� (

t
Y ) �!�+P�%"3"�<$

�"#+!� Error Term 
���P���������"*� 2 �!P��P�� (
21

, −− tt
uu ) ��/���V��+!�%"���%&�<&�
��+!� Error

Term �"���!�P�+!���Q�����$��%�&k��)�"�����"*��P� �"��+/������&�%<�����&��gc)�
Autocorrelatiom V���������'���%���a�a�� (Regression) +!�%a&�& F-Statistic ������V�����
��%�#-��P&<� Serial Correlation LM Test �"*�������"#)�/���&�%<%�&k��)�"�V�3&V��'����+!�
Probability ��Q�%S�+"c ����'����+!� Probability �+!����P!�+!�P&��� ���V����"#%�&k��)�"�
��!����"�%S�+"c���%a&�& ��!� a��+!� Probability V�������%�#+!� F-Statistic ���P!� 0.01  %��P!�
%���a���"#%�&k��)�"�+/� 0

43
== ββ ' ���"#+P���/��"�������� 99 +/� ��&�%<�����&�

�gc)� Aotucorrelation ' ���"#+P���/��"�������� 99
a��+!� Probability V�������%�#+!� F-Statistic -��P&<� Serial Correlation LM Test  ��

�P!� 0.05  %��P!�%���a���"#%�&k��)�"�+/� 0
43
== ββ ' ���"#+P���/��"�������� 95 +/�

��&�%<�����&��gc)� Aotucorrelation ' ���"#+P���/��"�������� 95
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White5s Heteroskedasicity Test


��%�&���������'���%���a�a��-��P&<� Ordinary Least Square (OLS) ������
)����+/����%�&P!�+!�%"����
��+!�+P� ����P�
��+!� Error Term [ )(

t
Var µ ] ������V�����

����'��� ##VS�����+!����+���� O����������'���*P!� Homoskedasticity  %����Q�%�������"���*
)(

t
Var µ  = 2σ : Homoskedasticity

��'����+!�+P� ����P�
��+!� Error Term �!+���������P!� Heteroskedasicity  %��P!�+!�

���"P�#�P�V�,"� ������+!�
���"P ���&%������3&�%��
�*� %����Q�%�������"���*

)(
t

Var µ  = 
2

i
σ , 

2
)( σµ ≠

t
Var  : Heteroskedasicity

���+S��P'+!�%"���%&�<&�-�����P&<� OLS �"*�����'������&��gc)� Heteroskedasicity �"*��!
%���a�S�+!�+P� ����P�
��3���&����$������������%�#%�&k����� �3���+!�+P� ���
�P�������V���������'����!��!+!������S�%(���!��������'��������"��'��"���*

                          t
Y  = 2413121 −− +++

tt
uux ββββ

�"��"*����+S��P'+!�%"���%&�<&�
�� 
1
β -��P&<� OLS V���%��������+S��P'�"���*

1
β   =  

∑

∑

=

=

n

i

i

n

i

ii

x

yx

1

2

1 -����� 
i

x  = xx −   �� 
i

y  = yy −

�"��"*�+!�+P� ����P�
�� 
1
β V��+!���!��"#

)ˆ(
1

βVar   =  
∑

∑

=

=

n

i

i

n

i

i

x

x

1

22

1

22

)(

σ

�"��"*�����'���� Homoskedasticity +!� 2σ +���� �"��"*�+!� )ˆ(
1

βVar V��+!���!��"#

)ˆ(
1

βVar   =  
∑
=

n

i

i
x

1

2

2σ

 �!����'���� Heteroskedasicity +!� 2

i
σ �!+���� �"��"*�+!�
�� )ˆ(

1
βVar  V��+!���!��"#

)ˆ(
1

βVar   =  

∑

∑

=

=

n

i

i

n

i

ii

x

x

1

22

1

22

)(

σ
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�"��"*�����'�+!�+P� ����P�
��+!� Error Term �!+����V�%!�,��)�+!�+P� ����P���

�������'���+!�%"���%&�<&�
�� 1
β V��!�+!������S����%(�

�����%�#�����&��gc)�+P� ����P�
��+!� Error Term P!�+����)�/��! -��P&<� White�s
Heteroskedasicity Test ���3"T��
�*�-�� H.White -��������������������%�#�"���*

1. %�&k���)�%���a�a����"P ���&%�� 2 �"P�"���*
i

y  = iii
zx µααα +++

210                 (1)
�S�%������ 1 ����'�����P�P&<� OLS  ��P����'+!�
��+!��"P�#�P� (

i
µ )

2. )�%���a�a����)P!���"P ��+!��#�P��"#�"P ���&%����%������ 2 �"���*
2

ˆ
i

µ  = iiiiiii
vzxzxzx ++++++

5

2

4

2

3210
αααααα            (2)

-����� 
i

v  +/� +!��"P�#�P�
��%������ 2
��� ##����S�)��%������ 2 �����P!� Auxiliary Regression  %��+P�%"3"�<$��)P!���"P

+S��P'
���"P�#�P�������V��%������ 1 ���S��"� 2 �"#�"P ���&%�������
����<���� ��
����

���"P ���&%�����S��"� 2  �����!��������+�'�
P���)P!�� 2 �"P �� V���"*�+S��P'+!�V��%���
Auxiliary Regression �"���!�P

3. +S��P')�+!� White�s Test Statistic O���)����V������S�VS��P��"P��!��)�/�VS��P�+!�
%"�����"*�)� (n) +�'�
���"#+!� 2

R ������V��%������ 2 -��+!�%a&�&V����� V� V� ## Chi-Square

(
2χ ) -���+!�
�������&%�� (Degree of Freedom) ��!��"#VS��P����
���"P ���&%��
��%���

Auxiliary Regression
-����� 2χ df  ~  n * 2

R

4. �S������%�#%�&k�������P�"# Heteroskedasticity -���S�)��%�&k��)�"� (
0

H :
Null Hypothesis)  ��%�&k����� (

a
H : Alternative Hypothesis) �"���*

0
H  : 

0
α  = 

1
α  = 

2
α  = 

3
α  = 

4
α  = 

5
α  = 0

a
H  : 

i
α  ��!������ 1 �"P����+!� ���!��V������$

������"#%�&k��)�"� %��P!�%������ 1 �!��&��gc)� Heteroskedasticity O��������P!�
��Q���'� Homoscedasticity  �!����'���&�%<%�&k��)�"� %��P!�%������ 1 ��&��gc)�
Heteroskedasticity 
�*� �"��+/�������+!� ( 2χ ) +S��P'�+!����P!� ( 2χ ) ������V�������̂������ (n *

2
R )  %��P!�%������ 1 ��&��gc)� Heteroskedasticity �3���+!� ( 2χ ) +S��P'�����!��%�&k��
��� (

a
H )  ���"�%���a��%�#%�&k����P�+!�%a&�& F �����!��"� O������������'���%������ 2

��P�-�� �� Eiews V� %��,������%�# White�s Heteroskedasicity -��+!� Probabolity 
�����
��%�#%�&k��)�"���P� n * 2

R  �� F-Statistic
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a��+!� Probability 
�������%�#%�&k��)�"���P� n * 2
R  �� F-Statistic -�� White�s

Heteroskedasicity Test �+!����P!� 0.10 %�(�P!� �!��&��gc)� Heteroskedasticity ' ���"#+P�
��/��"�� 90% )�/� ' ���"#�"�%S�+"c 10%

a��+!� Probability 
�������%�#%�&k��)�"���P� n * 2
R  �� F-Statistic -�� White�s

Heteroskedasicity Test �+!����P!� 0.05 %�(�P!� �!��&��gc)� Heteroskedasticity ' ���"#+P�
��/��"�� 95% )�/� ' ���"#�"�%S�+"c 5%

a��+!� Probability 
�������%�#%�&k��)�"���P� n * 2
R  �� F-Statistic -�� White�s

Heteroskedasicity Test �+!����P!� 0.01 %�(�P!� �!��&��gc)� Heteroskedasticity ' ���"#+P�
��/��"�� 99% )�/� ' ���"#�"�%S�+"c 1%
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