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����	 

1.1 �����	
���������� 

�����ก��	
�������ก	�������
�	������  ���������������
	���	�������������������� �	
!�ก�������(Exchange Rate)  �����.	ก/�ก0��1�/�ก	2�
�3�4�����ก	���56����6�	� �	7 ���	
ก
�	8
	  ��	0��������0�/�ก�9���� ��ก���	
ก�:�����;��!6�  ก	���	ก	���1����
�	
�������ก�68�<��	ก�	�  6���<�.�.�	��=� ������ �	!�ก���������=� �
ก�	0�ก	�9�	�����<���
�	
������.	กก	���	���
�	������ �;�	�! ���������09���� �	�ก1�ก��   ��ก.	ก��<ก	�
�������!��0��� �	!�ก���������<�ก>��?�/6� � ��ก	���	�8�	  ก	�����ก  61�ก	���	  
61�ก	�9�	�����  ก	�?��   ก	�.�		� ก	���1�0� �	6���ก���;�4   ��6.��	��6����9	9	 �
 .	ก�
	���	���8�	 �� ก	���ก@	;A �ก���8��� �	!�ก�������.���=���������	���ก�:�1ก
BC	�����ก���
8����<0�2	�ก	�?�� (Real Sector)  2	�ก	����(Financial Sector) !��?J�ก�	��6
�/�:	� (Policy Maker)  /6��1�!�ก8�ก	���ก@	�������<0��1� 1970s   ��ก���@T�	 �40�������<�
.�09�!::.�	��!:: Rational Expectation Efficient Model (REEM )0�ก	��X�:	�    ���	��ก>
 	�;:
�	!::.�	��6�ก��	
�	�	���X�:	�;A �ก���8��� �	!�ก�������0������	
���	��<� 
/6�����	�	���X�:	�;A �ก���:	���	8��� �	!�ก��������6��9�� ก	����������
0�������<�
8��� �	!�ก�������Y�������6����ก�:�Z..��;�<�T	� (Disconnect Puzzle) ��<��<��� �T	�
������X�2	;8� �	6 �9���
�	�	�	������;�4 ^ �
�	����7(0������<��� �� �	!�ก�������)�6�������
8�	
�	�����ก���
8��ก�:������;�4�1ก���	!��
   �	�	������;�4.��������!���������ก	��������!��
�������6��	6ก	�^40��Z..��;�<�T	����ก�	��6������;�4��<�7   ! ������;�.	�^	0��
	���=�.��!��
.�
;:
�	��ก	����������
8��� �	!�ก�������  !��
�	.������8�	
ก	��������!������ก���
8��ก�:
�Z..��;�<�T	� 

Ehrmann and Fratzscher (2005) ;:;A �ก���6�ก��	
8� �� �	!�ก�������US Dollarc
Euro/DEM 0�9�
�e 1993-2003 (�J����1) 0�ก�^�8������������<�.�ก�กA@^4 (2548) ;:
�	
�� �	!�ก�������:	� ��6���	�4����T��ก	� �:��� ���Z..�� �	7��ก�����.	ก�
	�
��	6�������.	กก	��	6ก	�^48�8�	
����ก���
ก�:�Z..��;�<�T	��6�!ก� 61�ก	���	 61�:��9��6����;�6 
?�� 2�^j4�
��
�2	�0������� 6�9���	�	?J�?��  6�9���	�	?J�:��/2� �� �	����kl� !���� �	ก	�

�		�8����������!������T�����ก	                                      
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�J�1.1 �� �	!�ก������� US dollarceuro/DEM ����ก�68�<�.�� (������:) !���� �	!�ก������� 	��J���	                                
;�<�T	� (�������) �e 1993-2003 

 

 

 

 

 

��ก.	ก��<�� �	!�ก�������������ก@^�ก	�����������!::!ก
����	��:�J���	;�<�T	� 
(Swing) .	ก�J����1 .���>��6�
�	;A �ก���8��� �	!�ก���������!�
/����:����:���ก.	ก�J���	
;�<�T	� ! �����ก@^�ก	��:����:�!::.�	ก�6 ก��	
���������:����:���ก��.167���� �� �	
!�ก���������!�
/��������������	�8�	�	�J���	;�<�T	� Y��ก>���ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k��:J� 
(Crash and  Bubble) ก	����������
8��� �	!�ก���������ก@^���<ก>����	�	���Jก�X�:	��6�/6�
REEH �9��ก�� (Williamson , 2008)  

�
	�������
0�ก	��X�:	�;A �ก����� �	!�ก�������8�!::.�	��!:: REEM �	.
�ก�6.	ก����� �T	�8��A@u������6����ก�:�
	���=�.�� ����0���<�ก>���ก	��	6ก	�^4���	
���� 1��?� (Rational Expectation) ��<���0��
	���=�.��!��
��1@�4��8��.�	ก�68��
	�
���� 1��?� (Bounded Rationality) 6�
��	�� 1 �	7�	ก�	� (Dawnay and Shah ,2005)   ��ก
���@T�	� �4.�;�	�	��	!�
�	0���0�ก	��X�:	�;A �ก����� �	!�ก������� /6�����0�
!�
��6����6���:�
	�����0��Z..1:����� ก	�09�ก��:!�
��6�����ก	�����9�;A �ก��� (Behavioral 
Finance)  

De Grauwe and Grimaldi (2006) 09�!�
��6�����ก	�����9�;A �ก���0�ก	����	
!::.�	�������ก	�09�กuก	��	6ก	�^4(Forecasting Rule)�����	ก��	�  ��<กuก	��	6ก	�^4/6�09�
�Z..��;�<�T	�(Fundamentalist Rule) !��กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��������(Chartist Rule)�;���
�X�:	�;A �ก���8��� �	!�ก������� !��;�.	�^	�Z..�����ก�	��6����2�8�61��2	;�� �	
!�ก������� 6�
�ก	�
����	��4�
	�������
 (Sensitivity Analysis) /6��X�:	�?�	�;A �ก����	
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ก	����8���1@�4�����	��� 3 ����2� ��� ก	�!ก��8�Z��	/6�;�.	�^	.	กกu�	�7 (Heuristic) 
2	
���6������
 (Anchoring) !���A@u��
	��	6�
� (Prospect Theory) 2	�0 �!::.�	��
6�ก��	
;:
�	�� �	!�ก�������������	 (Simulated Exchange Rate) 8�<��	0�!::.�	�� ��
;A �ก��������6����ก�:�� �	!�ก�����������ก�68�<�.�� �9��    

1. �� �	?� �:!��8��� �	!�ก���������ก	�ก��.	�����ก � 

    -  ��
��	��<��8�	Y��!�6��	�J�16 ��	�16�����=����6�8��� �	
?� �:!��ก
�	ก
�	ก	�ก��.	�!::�ก � (Fat Tail) 

    -  �
	�/6��Jก
�	ก	�ก��.	�!::�ก �(Excess Kurtosis)   

2.  �
	�?��?
�8��� �	?� �:!���� �	!�ก�������8�<���J�ก�:�
	�?��?
�0�
������<��	กก
�	�Z..��;�<�T	� (Excess Volatility)  

3. ก	��������!��0��� �	!�ก�����������	ก (����) ��	���J��
	�?��?
�8�
�� �	!�ก�������0���	� ����	ก (����) (Leverage Effect) 

4.  0�������<��� �	!�ก�������������
	����;��X4ก�:�Z..��;�<�T	� (Disconnect 
Puzzle) 

 ���	��ก> 	�!::.�	��8���<�J�Y������ก@^�!:: Portfolio Model �����:�:	�8�
�� �	6�ก�:�<���� ก��	
��� ��<�� �	6�ก�:�<�2	�0�������!��2	���ก������ ��=� �
!��
2	���ก (Exogenous Variable) ����Jกก�	��60������	���	ก�:�J��4 Y�������6����ก�:�
	���=�.�� 
!����	0������	�	��
����	��4:�:	�8��/�:	�ก	�����6� ก	���ก@	0����<��<.� ��ก	��;���
:�:	�8��/�:	�ก	����0��ก�:!::.�	�� �;���09���=�8���J����ก�:ก	�;�.	�^	0�ก	�6�	����
�/�:	�ก	����!���/�:	��� �	!�ก�������8�?J�ก�	��6�/�:	� /6��~;	����	������.	ก 
;���	9:���� �X�	�	�!����������� ;.�. 2551 Y��ก�	��62	�����	���8�X�	�	�!��
���������0�ก	�6J!�������2	;8��� �	!�ก������� ��?�:���:09�!��
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1.2 �����������ก����ก�� 

 1. �;�����ก@	;�3�	!::.�	���X�:	�;A �ก���8��� �	!�ก������� /6�09�!�
��6�����
ก	�����9�;A �ก��� (Behavioral Finance) 

 2. �;���
����	��4:�:	�8��� �	6�ก�:�<������ ��ก	��������!��61��2	;!��;A �ก���
�
	�?��?
�8��� �	!�ก�������  

 

1.3 � !"��ก����ก�� 

 ��=�	���ก@	�9��A@u�/6�.�;�3�	!::.�	��8� De Grauwe and Grimaldi (2006) 0��
����ก@^���=���::���@Tก�.!::��568�	6��>ก (Small Open Economy) �����ก	�09�ก	��	6ก	�^4
���	�	� (Heuristics) /6�09���	;	�	��� ��4.	ก!::.�	�� Chai-anant et al. (2008) 

 

1.4 ���$%&'������()�*�+(,��! 

1.  �	�	����	?�ก	���ก@	����6�0�ก	���ก@	��<�����:09��;������/�9�40�ก	�6�	����
�/�:	�ก	����!���/�:	��� �	!�ก�������8�X�	�	�ก�	 

 2.  ��=�8���J���	���:���
�	���4ก� �	7 ��6.����9	9����
��!��:1��������0.
0�ก	����ก�:ก�.ก��� X1�ก��� �	7����ก���
8��ก�:�� �	!�ก������� 
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!���� 2 


�ก	�����	���������
ก�������� 
 

2.1 ����-.�'����-�/-0�1� ��
�( (Efficient Market Hypothesis) 
��=������	:ก��6�
�	 ก	�09���� �T	�������X�2	;8� �	60�ก	���ก@	;A �ก���8�

�	�	������;�4��<��6���:�
	������	 �<! ���
��@��� 60 ��=� ���	/6������.	ก��	�	09� 0� �	6
���ก���;�4 ��� �T	�6�ก��	
�9���
�	 �	�	8�������;�40�8^�068^�����.���������8���J�
8�	
�	� �	 7��<��6�������J�0��Z..1:�� !��.����: �
�6��������������� 1ก	�^4�������	�	��
�	6ก	�^4�6� �ก�68�<�Y����	0��8���J�8�	
�	��������J�!�� ก	��	6������������� �;�����	0���	�	8�
���ก���;�4��J�0���6�:������	��� !����=� �
����	^��	�������������(Unbiased Estimator)���6�
����168��J���	���!��.��8�������;�40� �	6ก	���� Fama(1970) �6�.�	!�ก������X�2	;8�
 �	6�1�.	ก�������8����=� 3 ��6�: 6���<   

!::���� (Weak Form) ก��	

�	�	�	������;�40� �	6��=�?�.	ก�	�	������;�40��6�  
�	�	������;�4�Z..1:���6�������8���J�0��6� ����:����!��
 .���������/�9�4�������.���	8���J�
�	�	 ����	^ก	�Y�<�8	� ��� �	6��:��	:!��
��<��	09�;�	ก�^4�	�	������;�40���	�  Y��
��	��
	�
�	 �����0�����.��	�	�� ��	9�� �	6�6�6�
�8���J����! ����� �	��������ก����<��6 

!::ก�	 (Semi-Strong Form) ��<�ก��	

�	 �	�	������;�40� �	6��<���=�?��	.	ก
8���J������56�?� ���	X	�^9� ก��	
�����ก.	ก�	�	.�������8���J�0��6� !��
 ��������8���J�
8�	
�	� �	 7 ���:��@�����ก	��J��	X	�^�6�
�������� 8���J�����	X	�^9���:�J���<��6.��
���J�0�
�	�	������;�4������ 6���<�.�����	�	��09�8���J�6�ก��	
�	9�
�0�ก	�;�	ก�^4ก	��������!��
8��	�	������;�4�6� �;�	�8���J�����	��<�ก>��=�������������ก>��:�J��9���6��
ก�� 

!::�8�� (Strong Form) ก��	

�	�	�	 �	68�������;�4��<���������8���J���<��6�����
��J�Y����	��
���8���J������56��56�?� ���	X	�^9�!��8���J�2	�0�:��@�� (Y������6�!�6 ��
�	X	�^�) ������� �	�	������;�4.�������0����>���8���J�����Z.�.ก:1���0� �	6ก	��������J� 
6���<�!��! �:1���2	�0�:��@����ก>����	�	�����.�!�
�	ก�	���ก���ก �.	ก8���J���� ��������J�
0�����6� 

 
2.2 ����-.�'ก����(ก��E� %)����"F����G
 (Rational Expectation Hypothesis) 

���กก	��:�<� ��8���� �T	�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?���<��9���
�	 ��1@�4��ก	�
�	6ก	�^4������	�  �������:�J����������������!��0���::���@Tก�. ก	��	6ก	�^46�ก��	
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.� �����
	����� 1��?�  ��=�ก	��	6ก	�^4:�;�<�T	�8�8���J��������J���<��6 !��.�09�
���/�9�4.	ก8���J��������J���<��6���	��:��
� /6�ก	��	6ก	�^46�ก��	
.��6���	;�	ก�^4������
�6�
�	��=�ก	�;�	ก�^4���6�����16   (Optimal Prediction)   �;�	�/6��~����!��
�
	���	6�������8�
��	;�	ก�^44.�����	���	ก�:�J��4     !����1@�4?J���<�ก>.����:;A �ก���8� ��� 0����6����ก�:
ก	��	6ก	�^46�ก��	
���	���� 1��?� 	���6�
�    ��� �T	���<��=���4���ก�:�����	���8�
��� �T	�������X�2	;8� �	6Y��09�0�ก	��X�:	�;A �ก���8��	�	������;�40���
8��ก���
���	��<   /6��������1@�4��ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��
 �	�	������;�4������8���J��������J�
��<��6 (�	�	���: �
 	�8���J�8�	
�	�) 
    ?J�����������ก@	0��������<��� John Muth 0� �.�. 1961 ก������ Robert Lucas .��	;�3�	
�A@u���< ��0�9�
��
��@��� 70   .�ก�	���=��A@������Jก09����	!;����	�8����@T�	� �4
ก��!����ก0��
�	 ���	  
 
2.3 "���.������1K�-ก��� (Behavioral Economics) 	
� ก��"�-'"&-�1K�-ก��� (Behavioral 

finance) 
�A@u����@T�	� �4ก��!����ก(Mainstream Economics) �Jก���	8�<�2	�0 �8����� �

��	������
�	 ��1@�4.� �:���!��  �6���0.6�
��
	����� 1��?�0���6�:�����:J�^4  	�
��� �T	�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?� !��;�	�	���	0�� �
���6�������6�����162	�0 �8��.�	ก�6 
(constrain) ����?9��   ���	��ก> 	� 0��
	���=�.��!��
��1@�4����6���;A �ก��� 	���� �T	�ก	�
�	6ก	�^4���	���� 1��?����	��:J�^4!::  

 

"���.������1K�-ก��� ��=��	8	����8����@T�	 �4�	����ก (Heterodox Economics) 
Y���X�:	�;A �ก���ก	� �6���0. �	78���1@�4 �����J���ก�������� �T	�8��A@u�
���@T�	� �4!::6�<�6�� ���ก��	
�
�
�	��1@�4����ก@^���=���1@�4���@T�	� �4 (Homo 
Economicus) /6���ก���@T�	� �4;A �ก����	���!�
��6�	6�	�.� 
���	�8�	�	09��X�:	���
�
6�
� .� 
���	�������:�:	����	�	ก0����@T�	� �40�9�
�������8�� 
��@��� 20 6�.���>��6�
.	ก���กT	�����6�.	กก	���ก@	8� Kahneman and Tversky (1979), Barberis and Thaler(2003) , 
Dawnay and Shah (2005) Y��;:
�	��1@�4��8��.�	ก�68�ก	����
	����� 1��?�   

 
ก��"�-'"&-�1K�-ก��� ���ก	���	��	�A@u����@T�	� �4;A �ก����	����1ก 409�0��	

ก	����ก	���1� �;���0����6����ก�:�
	���=�.���	ก8�<�  �����.	ก0����@T�	� �4ก	����
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ก��!����ก��
�0���.���6���กก	�
�	��1@�4 �6���0.���	���� 1?�    ���กก	���1��A@u�
������X�2	; �	6�1� �J �ก�	��6�	�	������;�4 ��
���6���กก	����
�	��ก��1� �6���0./6���	
0���
	�;�0.8��8	�J�16 ! �0��
	���=�.��!��
.�;:
�	���Z..��0������.� 
���	�8�	�	
�ก���
8��6�
� ��	0����1@�4����6���;A �ก��� 	���� �T	�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?��6�
���	��:J�^4!::    ;A �ก���8���1@�4 	�!�
��68����@T�	� �4;A �ก�������J��	ก�	�! �
0������<.���ก@	�;�� ������2����	��<���� 2	
���6������
 ก	�09�กu���	�	�    

   
0��%�("F'��%  
 Kahneman and Tversky (1974) ก��	

�	 0�ก	��	6ก	�^4�� 1ก	�^4 �	7����ก���
8��ก�:

 �
��8 ��1@�4.������ ��ก	��	6ก	�^46�
���	7���� !��
����7���:�������ก	��	6ก	�^4�:����:�
��ก.	ก��	�����!�ก��<� 6���<���	����� ����� �	ก��.���	���J�ก	��	6ก	�^4���! ก �	ก�� �9�� 0�ก	�
�6�����<����?J��6���6���:�	�?J��8�	��:ก	��6��
�	������0��
��!�k��ก	�����=���	9�ก
�����9	9	 ���.�	�
���6��=����������	068�.�	�
������������=���	9�ก�����9	9	 �
��<��6     /6�ก������.� �:���<!�ก?J��6��.�0�������:����:ก�:��	�1����	����
�	ก	��	6ก	�^4
8�?J��8�	��:ก	��6������	�	กก
�	��������ก
�	��	�1����	��<�  ��.	ก��<�.�0���	6ก	�^4���<�����    
?���	ก�
�	 �
��8�1����?� ��ก	��	6ก	�^4���<�����8�?J��8�	��:ก	��6��  /6�?J��8�	��:ก	�
�6������Jก0�������:����:ก�: �
��8�1�� 10 !��60  .��	6ก	�^4.�	�
�������8�������0�
�
��!�k��ก	�����=���	9�ก�����9	9	 �0����<�����/6��~�������	ก�: ������25 !�� ������45  
 	���	6�:  

0�ก	�����9�;A �ก���  .�;:��>�;A �ก���!::2	
���6������
��<�6�.	กก	�09��Z..��
������0�ก	��	6ก	�^4�	�	8�������;�4 Y��ก>���ก	�09��	�	������;�40��6� ��=�8���J�0�ก	�
�	6ก	�^4�	�	8�������;�4 0���	� �9�� Frankel and Froot (1987) !�� Westerhoff (2003) 

 

ก��O&, กP %)���)�%    
��ก@^�;A �ก��������	������	����8���1@�4Y��8�6ก�:��� �T	����� 1��?������1@�4

.������	8���J���<��6�������J��	09�0�ก	�����
� ! �.�09����กก	����	�	�(Rule of Thumb) ����
�
	����9��0�ก	�!ก��Z��	ก	� �	7!�� Y����6����ก�:���กก	� Rational Inattention (6J Sims 
(2005), Ehrmann (2006))   กu���	�	��Jก��	�	09�0��J�8� กuก	��	6ก	�^4���	�	�0�
ก	���ก@	����ก���
8��ก�:!::.�	�����@T�	� �4��2	� (Macroeconomics model) �9�� 	�
�.��
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8� Brazier et al (2006) 0���
�8�ก	�����9�;A �ก��� ก>��ก	�09� กu���	�	��;���9�
�0�ก	�
�	6ก	�^4�9��ก��  

Brock and Hommes (1997) �X�:	�;A �ก���8��	�	Y�����������
��J����
�	�� 
Steady State ��� Steady State�����������2	; !�������������2	; 2	�0 �!�
��6 AdapiveRational 
Equilibrium Dynamics0�!::.�	���1���4�1��	�!::0�!��1� (Cobweb) /6� agent0�
!::.�	���	�	������ก09�ก	��	6ก	�^4 Y������J�������2���� ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?� 
(Rational) !�� ก	��	6ก	�^4!::�	�7 (Naive) /6�.�����กก	��	6ก	�^4������
	�?�6;�	6����
����16 (ก�	���	ก����16)    De Grauwe and Grimaldi (2006) 09�ก��ก��<0�ก	���ก@	;A �ก����� �	
!�ก��������9��ก�� ! � ก	��	6ก	�^40�!::.�	��.����������=� ก	��	6ก	�^4���	�	�/6�09�
�Z..��;�<�T	�8��� �	!�ก�������!��ก	��	6ก	�^4���	�	�/6�09��Z..���	������ 

 
 
2.4 ก��"ก-(	
�ก��	�ก� �Q ��!R) 
 Kindleberger(1978) �6�0����	.�	ก�6�
	�8� �k��:J�� 
�	��� ก	��;���8�<����	�	ก!��
 �������8��	�	������;�4  /6����ก	��;���8�<�0�9�
!�ก��	0���ก�6ก	��	6ก	�^4 ����
�	�	�	.�
�;���8�<���ก Y����=�ก	�6�6J60��?J�Y�<���0.0�ก	��ก>ก�	���	กก
�	���.�09��;������/�9�4.	ก
������;�4��<�.��7    0��	�A@u�;:
�	���	�!�
��60���7�����ก@	�����k��:J�  ��� 
  

2.4.1 Rational Bubble 
 0�!::.�	�������ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?� (Rational Expectation Model) .��� .16
61��2	; 	��Z..��;�<�T	� (Fundamental Equilibrium) �;��.16�6��
 0�8^������ Unstable Paths 

�	ก�	���:�����
� (Infinity) Y���	�	����	0���	�	������;�4����	 +∞ ���� -∞  (Blanchard and 
Fischer, 1989)   /6��ก �k��:J�����	�	���ก�68�<��6�0�!::.�	�������ก	��	6ก	�^4���	���� 1
��?� �����.	ก��1@�4��:�J�8���J�8�	
�	����	��:J�^4!:: (Perfectly Informed) ��	0���	�	��09�
ก	�!ก��Z��	!::����ก��: (Backward Induction)0�ก	��l�ก��ก	��ก�6k��:J��6�   ���	��ก> 	� 
Blanchard (1979)!�60����>�
�	ก	��ก�6!��! ก8�k��:J�!::Rational Bubble �	�	���ก�68�<�
�6�0�!::.�	�� Stochastic Rational Expectation  /6������ �T	���� ������	�	������;�4��J�0� 
Explosive Bubble Path    ��1@�4������
	����� 1��?�(Rational agent) .��J�
�	�ก�6ก	�! ก8�k�
�:J�0���	�  ! �����	�	���	6ก	�^4�6�
�	.��ก�68�<������06   	�
�.����<8� Blanchard ��	����	ก
�;�	���	0���ก�6ก	���ก@	�����k��:J�!:: Rational Buble  	��	�	ก�	�      
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 ���	��ก> 	� �ก�6��	
�;	ก@4
�.	�^4 �� Rational Bubble �	ก�	�
�	�����6����ก�:k�
�:J�����ก�68�<�.�� (Lux and Sornette (2002), Degrauwe and Grimaldi (2003 a)) �9��1. ก	��X�:	�
�	�� 1ก	�! ก8�k��:J� /6��X�:	�
�	ก	�! ก8�k��:J���<��ก�6.	กก	�ก�	��6�
�!��
.	ก
2	���ก!::.�	�� (ad hoc)   2. ก	��	6ก	�^4
�	/�����	(�9�������
�	)0�9�
 ก	��ก�6!��
ก	�! ก8�k��:J�.�������ก�� 
 

2.4.2 Irrational bubble 
 !�
��6��<���
	�! ก �	.	ก Rational Bubble    ��� ��1@�4 ���
	����� 1��?�!::.�	ก�6
(Limited Rationality)  �����8���J������:J�^4    ��1@�4.���	 	���1@�4������7�;�	�ก��

�	?J�����.��J�
�	กก
�	 ������8���J�8�	
�	��	กก
�	 ��� �9��ก	���1� ก	���������	�	8�������;�4       ���
 �	7����	��<�	.��	0���ก�6;A �ก���ก�1�� (Herding) Y���	.ก�	���=�2	
�k��:J��6�  ���	��ก>
 	�ก	���ก@	0�ก�1����<.�;:ก�:�Z��	0�ก	� �<��� �T	� �����.	ก �� �<��� �T	��	ก���	ก�:
.�	�
���	ก�ก	�^4��� ��ก	��X�:	�   6���<�.����������ก	�;�3�	!::.�	��0�ก�1����<0�ก	�
�X�:	�ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k��:J� (Degrauwe and Grimaldi ,2003b) 
 

2.4.3 Behavioral bubble 
 ก�1����<(�9�� Frankel and Froot (1987), Lux (1998) ,Westerhoff (2003))�9���
�	ก	��ก�6!��
ก	�! ก8�k��:J����	�� 1�	.	กก	��ก�6������;��X48��
	���	ก��	�8�กuก	��	6ก	�^4 
Y�����ก�:��6�
�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	� !��กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..�������� 

 
	�8� De Grauwe and Grimaldi (2006) �6�;�	�	��	
�X�0�ก	��X�:	�;A �ก����� �	

!�ก�������    ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k��:J�    /6�8����1�0�	�8��8	;:
�	 �	ก�ก�6 
Exogenous Shock ����	�	����	0���ก�661��2	;k��:J� (Bubble Equilibrium) �6� .���	0��k��:J�
��=�61��2	;���6�6J6�� �	!�ก��������
��6�     0�ก	���ก@	���<��<��:�ก6�
�
�	 Rational Bubble ��
�
	�! ก �	.	ก Behavioral Bubble 6���< 

1. 0�9�
�
�	�ก � (����� Shock �ก�68�<�) �� �	!�ก�������.��Jก8�:�������/6�
�J���	;�<�T	� Y��! ก �	.	ก0�ก�^�Rational Bubble ����� �	!�ก�������.�
��J�0�Unstable Bubble Path ���� 

2. Behavioral Bubble  �	�	���X�:	��	�� 18�ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k�  
�:J��6� 
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3. �
	����!�����8��
�	0�ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k��:J��ก�68�<�.	ก
/�����	2	�0�!::.�	�� 

 

2.5 ก����ก�� ����	
ก"�
��%' 
��ก���@T�	� �4 ������กก	�������
�	������ ;�	�	���ก@	
�	�Z..��06��=� �
ก�	��6

�� �	!�ก������� �����Z..��06�����	0���� �	!�ก��������ก�6ก	��������!�� /6�2	����ก	��ก���ก 
Bretton Woods System ���������09���::�� �	!�ก�������������
	���6��1���J ����:ก�:�Z��	
�� �	!�ก����������
	�?��?
� ��ก	�!ก
� �
8�<��  	��1���4 �1��	� 8� �	6!�ก�������
��� �	 �	������ 	���ก@	�	�	��!:��6���=� 3 ก�1��0���7  

 
2.5.1 Economic Fundamentals ��!�
�
	���6��� �Z..��;�<�T	��	���@Tก�.��=��Z..��

ก�	��6�� �	!�ก�������6�
� ����� �T	������	������ ��� �T	�������X�2	;8� �	6 !��
��� �T	�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?� ก	����������	�����1����
�	�������	�	����	�6�
/6����� 	�
�.������	���!�
�
	���6��< �	�	��.�6!:��6���=� 3 ก�1�� 

2.5.1.1 Monetary Model (Flexible Price) !�
�
	���6��� �Z..��;�<�T	��	
���@Tก�. �6�!ก�����	^��� !������	^?�?�� �
�8������� �� �	6�ก�:�<������=� �

��� (nominal interest rate) ��=� �
ก�	��6�� �	!�ก�������0��Z..1:�� ����� �T	���� 
Purchasing Power Parity (PPP) ��=�.������!���	�	�	�	�����������
�6����	����  

2.5.1.2 Overshooting Model (Sticky Price) ����� �T	����! ก �	.	ก 
Monetary Model ��� PPP ��=�.��0������	
���	��<� ��<��<�����.	ก0�������<�ก	�
�������!����6�:�	�	�����	�ก�68�<�9�	ก
�	���������:ก�:�	�	������;�4 ! �0������	

��6�:�	�	�����	.��	�	�����: �
�J�61��2	;�6� 	��ก � 6���<� PPP .���=�.��0�����
�	
���	��<� 

 
    
 
    S          �����กก	�����8��� �	!�ก�������  
m-m*       �����กก	�����8��� �	��
�����	^���0�������!�� �	������  
 y-y*        �����กก	�����8��� �	��
��	��6����!��.��0�������!�� �	������  
 

* * *
1 2( ) ( ) ( ) ts m m y y i iα α ε= − + − + − +
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   i-i*        �����กก	�����8��� �	��
��� �	6�ก�:�<������=� �
���0�������!��      
                  �	������  
!::.�	��8���< Monetary Model !�� Overshooting Model .�����ก@^�������ก��6�

��ก	�8�	 �� ���	��ก> 	�.	กก	���ก@	;:
�	��	�
�.�����0����
� �	8��� �	����kl�0�

������!�� �	������ (π-π*) !����
� �	8�61�ก	���	����8�0�������!�� �	������ 
(TB-TB*)   

2.5.1.3 Portfolio Balance Model �� �	!�ก������� 	�!�
�
	���6��<.��Jก
ก�	��6.	ก�1���4 �1��	�8�������;�4�	ก	����0������� !�� �	������ ก�:
�1���4 �1��	�8�����	^���0�������!�� �	������ ����� �T	�
�	 ������;�4�	
ก	�������������	��6����	���� ! �����	�	���6!���6����	��:J�^4 �;�	���ก��1��9���

�	������;�4 �	�ก1���� �������
	���������! ก �	ก��  
                 

                   	�
�.������X�:	�ก	����������
8��� �	!�ก������� ����� ��.	ก Frenkel (1976) 09�
!::.�	�� Flexible Monetary Model  ! ������6�
� PPP �����=�.��0�������<� �;�	�/6��~����
!��
 �	�	�����	��ก	����: �
9�	 ��	0�� PPP ��=�.��0������	
���	��<� .��ก�6ก	�;�3�	 
Overshooting Model /6� Dornbusch(1976) �
:�J�ก���� 	���ก@	�9����.�ก@4��
�0���0�
����!�ก(1970s);:
�	ก	����������
8��� �	!�ก������� �	�	��09� Monetary Model !�� 
Overshooting Model �X�:	��6�  ���	��ก> 	� 0��e �.�.1978 ����������T� ����:ก�:�Z��	
ก	�8	661�ก	���	 ��?�ก���: ����	���6���	�4����T���� �
 (Depreciate) /6��������	�	��
�X�:	�ก	��������!��8��� �	!�ก��������6�6�
� Monetary Model !�� Overshooting Model 
.���?J�;�3�	!�
��60�ก	��X�:	�ก	��������!������ก�68�<�ก�:�� �	!�ก�������0����<��< /6�09� 
Portfolio Balance Model �9�� 	�
�.��8� Hopper (1982) Y���X�:	�
�	�Z��	ก	�8	661�ก	���	 ��	
0����ก��1�0�����������T� ��	�ก	���1�0�������;�4�	ก	����.	ก����������T���
���������� ������
	����������ก
�	 ?���;X4��< ��	0����	���6���	�4����T���� �
 Y���	�	���X�:	�
�6�6�
� Portfolio Balance Model  
 ���	��ก> 	�!�
�	ก	���ก@	ก	����������
�� �	!�ก������� 	� Economics 
Fundamental /6�09�!::.�	����< 3 ����2�8�<� �� ;:
�	 �
!�����@T�	� �4�����	����X�:	�ก	�
���������
8��� �	!�ก��������6����6�0�������<� 6�.���>��6�.	ก	�
�.��8� Meese and 
Rogoff (1983) �����1�
�	!��! �!::.�	��!::�6���1��(Random Walk Model)�����
	��	�	��0�
ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก��������6�!�����	�	กก
�	 .	ก�Z��	6�ก��	
��	0����ก���@T�	� �4
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;�	�	��	!�
�	0���������	���   ����0�!�
�	0�����<���� ก�1�� Economic News Y���9���
�	
!::.�	��8�	 �����
	����	�����J�!��
 ! �8���J����09��
����
	�������6�	ก8�<� �;���ก	�
�6?�
8�ก	��������!��8��Z..��;�<�T	������ ��;A �ก����� �	!�ก�����������Jก ���	ก8�<�  

 

2.5.2 Economic News ��ก@	ก	����������
8��� �	!�ก�������������ก�6ก	��������!��
0�8�	
����ก���
8��ก�:�Z..��;�<�T	� ��<�	 �!���	���� 

 
2.5.2.1   Data Announcements 	���ก@	0�ก�1����< ��=�ก	��	�
	����;��X4���
�	

�
	���	6�������.	กก	��	6ก	�^48�	
 ก�:ก	����������
8��� �	!�ก������� /6� � /6���
���กก	�!��!�
��6 	���� �T	�������X�2	;8� �	6 ก��	
��� ��	�	ก �	6�� �	!�ก�������
��=� �	6�����������X�2	;!��
 �� �	!�ก�������.�������8���J�8�	
�	�����ก���
8����<��6    ก	�
�������!��8��� �	!�ก�������.��ก�6.	ก8���J�8�	
�	��������6��	6ก	�^4���	��<�   6���<�0�ก�1��
��<.���=�ก	���ก@	���
	����;��X4���
�	ก	����������
8��� �	!�ก�������ก�:�
	�
��	6�������8�ก	��	6ก	�^48�	
    ��	���ก@	.�	�
��	ก�����ก@	?�8�ก	����ก	�8���J�
8�	
�	�(News announcement) 0���
��������6��	6ก	�^4�
�8� �
!���	���@T�	� �4�����	������
�� ���� �	!�ก��������9�� 

Kim, McKenize and Faff (2003) ��ก@	�
	����;��X4 ���
�	ก	����������
!���
	�
!����
�8��� �	!�ก��������	�
���������1C� ��6���	�4����T   6���	�4����T ���	�4�������� 
ก�:�
	���	6�������8�ก	��	6����8�	
 /6�09�8���J�.	ก����������T�����ก	���	��<� !������
�
	�! ก �	.	ก	���ก@	����7 /6�ก	�09� �
!���1�� (Dummy Variable) !��.�6!:� �
!���1�� 
��=�:
ก �: �;����6��:
�	�
	���	6�������.	กก	��	6ก	�^48�	
/6�09� �
!���1����?� ��ก	�
���������
8��� �	ก	�!�ก��������������      /6�;:
�	 ���;��:	8�	
�����?�ก���: ���� �	
!�ก������� �������1C� ��6���	�4����T !��0�	���ก@	���<��< ��;:��ก
�	 8�	
6�8�61�ก	���	 
?�� 2�^j4�
��
�2	�0������� ��6��	���ก !��8�	
��	�8�61�ก	���	 ?�� 2�^j4�
��
�
2	�0������� �� �	ก	�
�		� ���
	����;��X4���	�������	���ก�:�� �	!�ก������� �������1C� ��
6���	�4����T ��
�8�	
6�8�61�ก	���	 !��8�	
��	�8�61�ก	���	 �� �	ก	�
�		� ��
�
	����;��X4���	�������	���ก�:�� �	!�ก��������	�4�������� ��6���	�4����T  

Ehrmann and Fratzscher (2005) ��ก@	?�8�8���J�8�	
�	��������6��	6ก	�^4�
�8�
�/�:	�ก	���� !�� �
!���	���@T�	� �4��2	������	����9���� �	ก	�
�		� 61�ก	���	 6�9��
�	�	?J�:��/2� ����	^��� 6�9���
	��9�������?J�?��  0�����������T�����ก	!��������� 0�9�
�e 
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1993-2003 ����� ���� �	!�ก�������US DollarcEuro/DEM 6�
�ก	�09�8���J� Real Time Data0�ก	�
��	�����;��X4�6���Y<�	!::
�X�ก	�ก�	���������16��
��<	���ก (Iterative Weighted Least 
Squares Regression) /6�0�8�<� ��!�ก.���=�ก	���	�����;��X4�6���6�
�
�X� ก�	���������16
�	��� (OrdinaryLeast Square) 6���< 
 

 
 
 

                /6�     ts        ����� �	!�ก������� US DollarcEuro/DEM !:::�	�
�� 
  EA

te       ����
	���	6�������8�ก	�����	^��	 �
!���/�:	�ก	���� !�� �
     
                                        !���	���@T�	� �4��2	� i ����ก�68�<�0��1/�� 
                         US

te        ����
	���	6�������8�ก	�����	^��	 �
!���/�:	�ก	���� !�� �
     
                                        !���	���@T�	� �4��2	� i ����ก�68�<�0������ก	 

MON   ��� �
!���1��  
                                        ����	���	ก�: 1 ��	��=�8���J�8�
��.����4      0 ��	��=�8���J�8�
������ 

FRI      ��� �
!���1��   
                                        ����	���	ก�: 1 ��	��=�8���J�8�
���1ก�4         0 ��	��=�8���J�8�
������ 

 
8�<� ������� ���ก	�����	^��	�
	���	6�������(Error Term )  

 

 
  
 

                /6�        n t     �����	���:J�^48� te  

  
8�<� ������	� ��	�
^��	 ( )2

1, 2,ˆexp ln t tφε ε−
 −    �;�����	��09���=� �
!����������� 

(Instrument Variable) 0�ก	���	�����;��X4�6���!::
�X�ก	�ก�	���������16��
��<	���ก0�
��ก	�8�8�<� ��������� 

��	�����;��X4�6�����<�	�8�<� ��8�	 ��
�Y<�	��������7.�ก
�	��	����6�.��J�(Converge) 
�8�	��	06��	���� 

 ��	���:��	   te    �	�	���	�6�.	ก��ก	� 

( ) ( )
1

, , 1,
1 1 1

ln ln
L I J

EA EA US US M F
t t i i t j j t t

i j

s e e e Mon Friφ φ
φ

α γ β β δ δ ε−
= = =

∆ = + ∆ + + + + +∑ ∑ ∑

( ) ( )
2

2 2
1, 1, , , 2,

1 1 1

ˆ ˆln ln
L I J

EA EA US US M F
t t i i t j j t t

i j

k n k n Mon Friφ φ
φ

ε ω θ ε ϕ ϕ ε−
= = =

= + + + + + +∑ ∑ ∑
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ts

, ,
,

k t k t
k t

k

A E
e

−
=

Ω  

/6�        ,k tA   �����	8� �
!���/�:	�ก	���� !�� �
!���	���@T�	� �4��2	� k                    
                             ����ก�68�<�.�� 
                Ek, t       �����	8� �
!���/�:	�ก	����!�� �
!���	���@T�	� �4��2	� k    
                             ����	6ก	�^4�
� 
                 kΩ      �����
��:����:��	 �T	�8�  �
!���/�:	�ก	���� !�� �
!���	     
                              ���@T�	� �4��2	� k    
.	กก	���ก@	;:
�	�
	���	6�������8�ก	�����	^��	 �
!���/�:	�ก	���� !�� �


!���	���@T�	� �4��2	���?���	0���� �	!�ก����������������
 /6��~;	����	���0�9�
�
�	
����ก�6�
	����!�����0� �	6 ����?�8�8���J�8�	
�	��������6��	6ก	�^4�
���8�	60��� ���� 
��=��:    
 0�	�
�.��8� Kim , McKenzie and Faff (2004) /6�09� GARCH �;�����ก@	�
	����;��X4
ก	����������
!���
	�!����
�8��� �	!�ก��������������1C� ��6���	�4����T !��6��Y4
�	�4ก������� ��6���	�4����T!::�	�
��ก�:8�	
�	�8�����������T�����ก	 /6�09�8�	
�	�
8�61�ก	���	  ?�� 2�^j4�
��
�2	�0�������  �� �	ก	�
�		�  6�9���	�	?J�:��/2�6�9���	�	
?J�?��    !���� �	ก	��.���� �:/ 8���6��	���ก (Nominal Retail Sales)     �<! �
����� 2 �ก�	�� 
1986 �� 31 X��
	�� 1998  ;:
�	ก	����������
8��� �	!�ก���������ก	�!ก
� �
8�<�����
������	.	ก�� �	!�ก������� �:��� ���Z..�� �	7��ก�����.	ก�Z..���
	���	6�������.	ก
ก	��	6ก	�^48�	
���09�0�	�
�.����< !������ ARCH !�� GARCH ���
	����;��X4ก�:ก	�
���������
8��� �	!�ก����������	�������	��� 

��6����ก�:.�ก�กA@^4  (2548) Y��!�60����>�
�	ก	����������
!���
	�!����
�
8��� �	!�ก�������:	�6���	�4����T��ก	� �:��� ���Z..�� �	7��ก�����.	ก�
	�
��	6�������.	กก	��	6ก	�^4 8�8�	
����ก���
ก�:�Z..��;�<�T	��6�!ก� 61�ก	���	 61�:��9��6����;�6 
?�� 2�^j4�
��
�2	�0������� 6�9���	�	?J�?��  6�9���	�	?J�:��/2� �� �	����kl� !���� �	ก	�

�		� 8���<���������!������T�����ก	  
 

2.5.2.2   Order Flow    
Order Flow �����
� �	���
�	����	^X1�ก�����������.	กก	�����Y�<�(Buyer-Initiated 

Trade) !������	^X1�ก�����������.	กก	�����8	�( Seller-Initiated Trade)8��� �	!�ก������� 
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/6� Evans and Lyons (2002) ��:1
�	 Order Flow ����	 �
�6ก	�Y�<��1�X�Y���	�	��:�ก8���J����
��	��� �� �	6ก	���� �9�� ก	� ��
	�8�	
�	����! ก �	ก��8�?J���	���0� �	6 0�ก	���ก@	���<
��</6�09�!::.�	��0����	��6��;:
�	 0����
�	
�����1 ;A@2	�� c 31 ���	�� 2539 �� �	
!�ก�������6��Y4�	�4ก������� ��6���	�4����T !���������1C� ��6���	�4����T��ก	��������!��
��0�����	�6��
ก�:����	^ Order Flow  /6�  Order Flow �	�	���X�:	�ก	����������
0�! �
��
��8��� �	!�ก�������6��Y4�	�4ก������� ��6���	�4����T !���������1C� ��6���	�4����T�6� 
������ 60 !�� ������ 40  	���	6�: 

 
( )f

t t t ts i i x∆ = ∆ − + ∆  
 

                    ts           ��� �� �	!�ก������� ^ �
�	t  
      f

t ti i−    ��� ��กก	�����8��� �	��
��� �	6�ก�:�<������=� �
���0�������!��      
                     �	������  
    tx             ��� Order Flow 
 
��� �T	�������X�2	;8� �	6!����� �T	�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?��9���
�	

����
����
	����;��X4���
�	8�	
�	�ก�: Order Flow �9�� ��	�	ก��8�	
6�����ก���
8��ก�:�� �	
!�ก������� �� �	!�ก�������ก>.�!8>��	8�<� /6���������?� ��Order Flow   ���	��ก> 	���	�
�.��
.�	�
����� (�9��Evans and Lyons (2003), Love and  Payne (2006))    �����>�
�	8�	
�	���
?�ก���: ���� �	!�ก��������	����/6�?�	�Order Flow   /6�	�
�.��8�	 ��9�<!.��
�
	����;��X4��<
�	�	.�ก�6.	กก	�8�	
�	���<����09��
	��J����
�� (Common Knowledge) �����	.
�ก�6.	กก	����?J���	���0� �	6 ��
	�8���J�8�	
�	����������ก�� .	ก�	�� 18�	 ���	.��	0��8���J�
8�	
�	�����6��Jก������������� �	!�ก���������<��6����/6������   0�ก�^���< Order Flow  .�
��=� �
��������8���J��������6�������?�	��� �	!�ก������� ��ก.	ก��< Order Flow ����=� �

��������8�	
�	�ก	��������!���
	�ก��
�
	������ (Change in Risk Aversion) �
	� ��ก	�
�2	;���� Y����
�!��
! ���?� ���� �	!�ก�������   /6�	�
�.��8� Dominguez and Panthaki 
(2006)  �6�!�60����>�
�	8�	
�	����
	����;��X4ก�: Order Flow   ?�	��	ก	���	��ก	��6���
6���< 

 
 

, 0 1, 2,i j i g

k k
t i j t g t ti

k j g

OF N OF vγ γ γ
− −

= + + +∑∑ ∑
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,t iOF        ���  Order Flow  �	�� i  
�����t  
kN           ���  8�	
 k 

1,
k

jγ           ���  ?�ก���:8�8�	
 k Y�����ก	� �	�� j  ����� �� tiOF    

2,gγ            ���   ?�ก���:8��
	���	9�	��� g 8� OF  ����� �� tiOF  
 
Evans and Lyons (2003) �6����	!::.�	��8�<��	�;�����ก@	ก	����������
8��� �	

!�ก����������������	.	ก�	�� 13 ���ก	� ��� 8�	
�	�/6� � 8�	
�	�/6����� (?�	��	 Order 
Flow) !�� Order Flow /6� �   .	กก	���ก@	/6�09�8���J�.	ก Evans and Lyons (2002) ��	0��
��	:
�	�	�� 1��<3 ���ก	���?� ��ก	����������
8��� �	!�ก����������	�������	��� /6���<�J�
;:
�	 ��0��	�8�?�ก���:8�8�	
�	������ ���� �	!�ก��������Jก��?�	��	 Order Flow 

!��
�	.�09�8���J�������
	�����	กก
�	8���J����09�0�ก	���ก@	 	�!�
�	8�ก�1���������  
! �.	ก�J���� 1 Y���6�.	กก	���ก@	 	�!�
�	8�ก�1�������8� Ehrmann and Fratzscher (2005) 
.���>��6�
�	ก	���ก@	 	�!�
�	8�ก�1�����������	�	���X�:	�;A �ก���8��� �	
!�ก�����������ก�68�<�.���6�   

 

2.5.3 Heterogeneous agent model (Fundamentalist & Chartist)  
ก�1����<�9���0��
	���	ก��	�8�ก	��	6ก	�^48�?J���	��� /6���ก.	ก�Z..���	6�	�

;�<�T	� �� �	!�ก����������Jกก�	��6.	ก�Z..���	6�	������� Y����	0��ก�1����<��=�ก	���ก@	!::
ก	�����9�;A �ก���0���ก@^� Anchoring 6�
� 	���ก@	ก�1����<�����.	กก	��������	�	���	
��	�X�:	����6� 8�ก	�!8>��	8�����ก1�6���	�4����T0�9�
1980 c 1985 .	ก��ก�1��!�ก�6�   
Frankel and Froot (1987) .����	!::.�	��ก	��X�:	��� �	!�ก������� /6�ก�	��60����ก�1���� 
�	�ก�1��Y��������;A � ����	���� 1?�0���6�:��:J�^4 (Fully Rational) �����.	ก���09�8���J�
��<��60�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก������� 

1. ก�1�������09�ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	� /6�ก�	��60���� �	!�ก���������=���
 	�!::.�	�� Overshooting 8� Dornbusch  

2. ก�1�������09�ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��6�	������� /6�ก	�09�ก	�����	^ก	���ก9�
 
(Extrapolation) Y�����ก	�ก	��	6ก	�^4��ก	��������!��8��� �	!�ก�������0���	� .	ก
!�
/�������ก�68�<�0��6� !���Z..1:�� 

3. ก�1��?J�.�6ก	�;��4 ก	���1� (Portfolio Manager) ��� ก�1�������Y�<�8	�������;�4
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 �	������ (Foreign asset) Y��.��	6ก	�^4�� �	!�ก�������6�
�ก	���
�<�	���ก���
�	ก	�
�	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	�!��ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��6�	������� /6�.���
�<�	���ก����	ก
0��ก�:ก	��	6ก	�^4������
	�!�����	�	กก
�	  	�
�X� Rational Bayesian   �� �	!�ก�������.��Jก
ก�	��6.	ก��ก	�  

                                                                    1
m

t tts c s ε+= ∆ +  
 
                                                            1 1 1)(1t t

fm c
t t ts s sω ω+ + +∆ = ∆ + − ∆  

  
     St           �����กก	�����8��� �	!�ก������� ^ �
�	 t 

1
m
ts +∆         ����� �	ก	�������	8��� �	!�ก�����������	6ก	�^4/6� �	6(?J�.�6ก	�;��4       

                   ก	���1�) 

1
f

ts +∆         ����� �	ก	�������	8��� �	!�ก�����������	6ก	�^4/6�ก�1��������9���0� 
                   �Z..��;�<�T	� 

1
c
ts +∆         ����� �	ก	�������	8��� �	!�ก�����������	6ก	�^4/6�ก�1��������9���0�   

                   �Z..��6�	������� 

     ωt         ����<�	���ก���?J�.�6ก	�;��4 ก	���1�0��ก�:ก	��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	� 
      tε         ����Z..��ก�	��6����7  
 
Frankel and Froot (1987) ��1�
�	 ก	������	���6���	�4����T!8>��	���	 �������0�9�


6�ก��	
/6��~;	�9�
�6������1�	��1984 ���6���ก1�2	;��X41985 ��<��ก�6.	ก Shock Y�����ก	�
!8>��	8����6���	�4����T/6�����6��	6ก	�^4�
�(Unanticipated Appreciation)�����.	ก�� �	
6�ก�:�<������	
8�����T�����ก	��J�0���6�:�J��=������
�	�	�0�9�
 �� 1980s     ��	0��
�� �	!�ก���������J�0�61��2	;��������������2	;(61��2	;k��:J�)   0�9�
��<ก�1��?J�.�6ก	�;��4 
ก	���1�.��6�<�	���ก�����
0�ก	��	6ก	�^4!::09��Z..��;�<�T	�(Y���	6ก	�^4
�	.��ก�6ก	�����
��	8���	���6���	�4����T���	�	ก)!�����;����<�	���ก���ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��6�	�������

!�� .�ก����� ωt���	ก�:�J��4   k��:J�ก>.�! ก  ωt .�������;���8�<���	0���� �	!�ก�������ก>.�
ก��:�8�	�J�61��2	;�����	
 

 ก	��;�����6��
��<�	���ก8�ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��6�	�������0�	�
�.��8���<�J���<�
��6����ก�:ก	����.�	�
�:��@���	6ก	�^4�� �	!�ก����������09�
�X�ก	��	6ก	�^4!::�Z..��6�	�
������Y���	ก8�<�.	ก 2 :��@��0��e 1978(.	ก 20:��@�� ��6��=������� 10) ��=� 12 :��@�� (.	ก 13
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:��@�� ��6��=������� 92) 0��e 1985 (Frankel and Froot,1990) ��ก.	ก��< Allen and Taylor (1990, 
1992) ��	!::��	�
.��:�	��.�	���	�����	�����6�::���	� (Chief Foreign Exchange Dealer) 0� 
 �	6���6�� ��������กA@ ;:
�	0�������<�  �Z..��6�	�������.��Jก��	�	09�0�ก	�;�	ก�^4
�� �	!�ก����������	�	ก!��!;����	�   /6��.�	���	�����	�����6�::���	�.�	�
�����	^������ 
9009� �Z..��6�	�������0�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก�������6�
�  

0���
�8�����������T�����ก	��<� Cheung and Chinn (1999) �6���!::��:�	�
0��ก�:��ก��	���0����
�	�6��� 1�	�� 1996 �� �6���;A�.�ก	�� 1997 /6���ก��	�����
�0���
�9���
�	ก	����������
8��� �	!�ก�������0�������<�!������ก�	8�<���J�ก�:�Z..���������ก���
8��
ก�:;�<�T	� �9�� �Z..���	6�	�������   ก	��ก>ก�	������	ก�ก���� (Excessive Speculation) 

Delong et al (1990)  !�6���กT	�����������
	��	�	��0�ก	���	ก�	��8�ก	�09��Z..��
�	������  /6�09�!::.�	�� Overlapping Generation Model 0�ก	��X�:	�ก	��:����:���ก.	ก
�J���	;�<�T	�8��	�	������;�4  ;:
�	8��.�	ก�60�ก	���	ก�	��/6���	�.	ก�
	������ (Limit to 
Arbitrage) �9�� ก	�ก��
�
	������ (Risk Aversion)  �
	������;�<�T	�(Fundamental Risk)   �
	�
����������ก��1�Y�������0.���������8���J������:J�^48� �	6 (Noise Trader) .��������!��ก	�
�	6ก	�^4�� �	!�ก������� (Noise Trader Risk)  ��	0����ก��1�����2���<�	�	����J��6�0� �	6
/6���?� �:!���	กก
�	��ก��1�������
	����� 1��?� (Rational Investor)  !����	0���	�	
������;�4�:����:���ก.	ก�J���	;�<�T	��6�   ��ก.	ก��<  Noise Trader ���Jก��	�	09��X�:	��
	�
?�6�ก � :	���ก	�8��� �	!�ก��������9�� Excess Volatility  

 

$(%���� ��ก@^�!::.�	��8�Frankel and Froot(1987)  ����ก@^�6���< 
1. ;A �ก���8�?J���	����	�	���Jก�X�:	��6�6�
�ก	�����9�;A �ก��� /6����

���;A � ����	���� 1?�0���6�:��:J�^4  �9�� ก�1�������09�ก	��	6ก	�^4/6�09�
�Z..��6�	�������ก>.�09��;���� �	!�ก�������0��6� �;�����	�6��
0�ก	�
�	6ก	�^4�� �	!�ก������� Y��ก>���;A �ก���!::2	
���6������
 

2. ���
	���	ก��	�8�กuก	��	6ก	�^4  
3. ก	����������
!��61��2	;8��� �	!�ก��������Jกก�	��6.	ก��6��
��<�	���ก

8�! ���กuก	��	6ก	�^4 /6�0�9�
�����J�0�61��2	;k��:J�.�����6��
��<�	���ก
8�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..������������	ก 

4.  �	�	���X�:	�ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k��:J��6�
�	�ก�6.	ก Shock   
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�	.ก��	
�6�
�	 !::.�	��8�Frankel and Froot(1987) ��=�!::.�	�����ก���09�0�
ก	���ก@	8�ก�1����< �����.	ก!::.�	������70�ก�1����<.���/�����	���ก������1^��:� �������ก	�
8�	 �� ! ��	..�����
����ก�:����7���! ก �	ก�� Y��ก>8�<���J�ก�:
� �1�����48�?J���ก@	 

 
0��e 1993 De Grauwe and Dewachter �X�:	�;A �ก����� �	!�ก�������/6�09�

!::.�	������ก�6.	กก	�0��;�
� ก	��ก>ก�	��������09����� � (Non Linear Speculative Dynamics) 
Y���Jก8�:�������.	ก;A �ก���8�?J���	������09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	� !��กuก	�
�	6ก	�^4/6�09��Z..���������0�!::.�	��8� Sticky Price Monetary (Overshooting ) Model  
��ก.	ก��<��ก�	��60�����
	���	ก��	�2	�0�กuก	��	6ก	� 4̂/6�09��Z..��;�<�T	�6�
�  /6�
��6��
��<�	���ก8�?J����09�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..�������� ^ �
�	 t �Jกก�	��6.	ก8�	6ก	�
�:����:���ก.	ก�J���	;�<�T	�8��� �	!�ก������� ^ �
�	 t-1         �� �	!�ก�����������Jก���	
8�<��	0�!::.�	����<�	�	���X�:	�;A �ก����� �	!�ก�����������ก�68�<�.�������ก	� ��� ก	�
�� Unit Root !�� ก	���=� �
;�	ก�^4!::���� �8���
��;����� �	!�ก���������
���	 (Forward 
Premium) 0�	�
�.����<��<�J�����ก@	;A �ก��� Chaotic 8��� �	!�ก�������6�
�   

Bask and Selander (2005) �;���กuก	��	6ก	�^4/6��Z..��������!::��	�~�������������� 
(Moving Average) �0�!::.�	�� Overshooting Model   /6���6��
��<�	���ก8�?J����09�กuก	�
�	6ก	�^4!::�Z..���������Jกก�	��6.	ก�����
�	0�ก	���1�0��� �	!�ก������� ��	�	ก��=�
ก	���1������	
ก>.�����6��
��<�	���ก8�?J����09�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..������������ .	ก
ก	���ก@	;:
�	0�ก�^������ก	�09�กuก	��	6ก	�^4/6��Z..�������� �� �	!�ก�������.���ก	�
 �:����	ก�ก���� (Overshooting)  ����	กก
�	 ���������:ก�: ������������ก	�09�กuก	�
�	6ก	�^4/6��Z..�������� /6�8�	68�ก	� �:����	ก�ก����.�!��?ก?��ก�: 1. �
	�
������
8��1���4 ��������!��.������� ��ก	��������!��8��� �	6�ก�:�<������=� �
���  2. 
�
	���>
0�ก	����: �
����	6ก	�^4�
�8��� �	!�ก�������8�ก�1�����09��Z..�������� 

	�8� Lux (1998) ก>��=���ก	��������!::.�	������ก@^�!::;�
� ������09����� � 
0�ก	���ก@	���<��<  Lux�6�!:�����2�8�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��������0�����
	�
��	ก��	��	ก8�<���=�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��6�	�������
�	��	���.�!8>8�<� (Bullish 
Chartist) !�� กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��6�	�������
�	��	���.������ (Bearish Chartist)    /6�
��ก��1�.�����กกuก	��	6ก	�^4 ���0��?� �:!���	ก����16    �� �	!�ก�����������Jก.�	��.	ก
!::.�	����<����ก	����������
�����6����ก�:�� �	!�ก�����������ก�68�<�.��  ��� 1.ก	��� Unit 
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Root   2.ก	�����	�	���	6ก	�^4?� �:!��  3.ก	�ก��.	� �
8�?� �:!����=�!:: Fat 
Ttail   4. ?� �:!������ก@^� Volatility Clustering   

Westerhoff (2003) ���
	���6��>�
�	?J���	���.�09��� �	!�ก�������0��6� !��ก	����: �

���	�	�(Heuristic Adjusting)0�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก������� /6����ก	����: �
���	�	�.��Jก
������?�	��	 �J���	;�<�T	�8��� �	!�ก������� 	�ก	��������(Perceived Fundamental 
Value)0��6�  !��ก	�09� Feedback Learning 8�61�:��9��6����;�6  /6����0��?���;X4 �	.	ก
8� Frankel and Froot(1987)  ก��	
��� ก	��������!����6��
�8�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4/6�
09��Z..��;�<�T	�!��กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..�������� 0����
�	ก��:
�ก	��ก�6!��! ก8�
k��:J���<�.��ก�6���	9�	7 !�����J�!::���!����� 0�8^���� Westerhoff (2003).�����0�ก	�
�������!����6��
������	ก��	�!�������=����:��: ��ก.	ก��<�
	�! ก �	���
�		�
�.����<
��ก���ก	�������� 0�8^�068^�����Westerhoff(2003) ก�	��60�� ������6��
�8�ก	�09�กu
ก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	����	����  0.177 ����   0�ก	���ก@	���<��<����ก	�
����	��4
�
	�������
8�;	�	��� ��4 �	7��ก6�
�  

De Grauwe and Grimaldi (2006)  ��ก@	;A �ก����� �	!�ก�������/6��;���:�:	�
ก	�����9�;A �ก���0�!::.�	���	ก8�<�  ก��	
���09��A@u��
	��	6�
�0�ก	��X�:	�
ก��:
�ก	����������
8��� �	!�ก�������0�ก	�ก��:�8�	�J�61��2	; 	��Z..��;�<�T	�  /6���
!�
��6��� ����� �	!�ก��������:����:���ก.	ก�J���	;�<�T	��	ก ก	�09�กuก	��	6ก	�^4/6�09�
�Z..��;�<�T	� ก>.����8	6�1��	ก8�<�   ! ������6�
�ก	�ก��
�
	��J����� ��	0��?J���	���ก��	�����09� 
กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	��	ก8�<� ��	0���ก�6!�6��� �	!�ก��������8�	�J� 61��2	; 	�
�Z..��;�<�T	��	ก8�<� 

 

ก��'��+�O&,ก�!'$%!�%ก��"�-'	
�'$%!�%ก���
�� 

��	�
�.����	�9�<�����;���:�:	�8��/�:	�����ก���
8��ก�:�� �	!�ก������� �9�� Schmidt 
and Wollmershäuser (2004)   ���	!::.�	���� �	!�ก������������ก	�!��ก!Y8�X�	�	�ก�	
�;�����ก@	������X�2	;8�ก	�!��ก!Y�� �	!�ก�������!::���ก���:ก�:�2	;����0���:: 
(Sterilized Intervention)   Y��;:
�	ก	�!��ก!Y6�
�
�X���<��������X�2	; /6���	0���ก�6.16
กก��: 
(Turning Point ) 8�ก	�ก��:�8�	�J��J���	;�<�T	���>
8�<�!����6�:8�ก	��:����:���ก.	ก�J���	
;�<�T	�(Degree of Exchange Rate Misalignments) �6����	�	ก  ��ก.	ก��<��;:
�	ก	�
!��ก!Y!::��	�~�������������� ( Moving Average Rule) !��ก	�!��ก!Y!::����l	��	� 
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(Exchange Rate Targeting Rule) ��������X�2	;���6����������:ก�:ก	�!��ก!Y6�
�
�X� Exchange 
Rate Smoothing Strategy     

De Grauwe and Grimaldi(2006) ก>��ก@	 ������X�2	;8�ก	�!��ก!Y�� �	!�ก�������
!::���ก���:ก�:�2	;����0���::�9��ก�� ! ���ก@	/6������:����:?�8�ก	�!��ก!Y!:: 
09�
�.	�^�	^ (Discretionary Intervention), ก	�!��ก!Y!::��กu�ก^j4(Ruled Based 
Intervention) !��ก	�!��ก!Y!::����l	��	�   ;:
�	ก	�ก	�!��ก!Y!::��กu�ก^j4��	0��
�� �	!�ก�����������������ก��:�8�	�J��J���	;�<�T	����	��������X�2	;�	ก8�<����������:ก�:ก	�
!��ก!Y!::09�
�.	�^�	^ Y��0��?���;X48�ก	�!��ก!Y�������	�	��;�	ก�^4�6� ���	��ก>
 	�ก	�!��ก!Y!::����l	��	���=��/�:	����6�����16�����.	กX�	�	�ก�	��� ���8�	!��ก!Y
���	 �������  !��6�
�ก	��6��:!:: ADF Test ��	0����1�
�	ก	�!��ก!Y.������	0���1�
��	�����
�	�������;���8�<������6����	������ (sustainable)  

 Herz and Bauer(2006)  ��ก@	������2	;�� �	!�ก�������8�ก�1��������0����9��
 �
����ก�~��0 �(���/6���Y�� �ก	���0 � �	���Y�� k5����5��4 ���/��4 ��� ����1C� ����6�� ���ก)
9�
ก���!�����
�กA ก	�^4�	ก	����0��e 1997 (1�ก�	�� 2535 �� 7  1�	�� 2548 )Y��09�
��::�� �	!�ก�������! ก �	ก���� /6�09�!::.�	���������
����ก�: �	���
� ��� 1. 
!::.�	���� �	!�ก�������!:: Monetary  model   2. ?J���	���Y������<����9���0��Z..��;�<�T	�!��
�9���0��Z..���	6�	�������   3. �/�:	��� �	!�ก�������    ?�ก	���ก@	����6���� ��	X�	�	�ก�	��
�
	���	�9������(�
	��	�	��0�ก	�09� Coordination Channel �;����6 Excess Volatility  ) ก	�09�
�/�:	��� �	!�ก�������.��	�	���6�
	�?��?
�����ก�6.	ก �
!��;�<�T	��	���@Tก�. (0������<
��� ����	^���) !�� Excess Volatility  Y���ก�6.	กก	������?J���	������09�กuก	��	6ก	�^4/6�09�
�Z..����������J�0� �	6     0�ก	���ก@	���<��<��<�J�09��
	�?��?
�����ก�6.	ก �
!��;�<�T	��	
���@Tก�.!�� Excess Volatility ��=� �
:�ก������2�8���::�� �	!�ก�������!���
	�
��	�9������8�X�	�	�ก�	 /6�������������
	�?��?
�����ก�6.	ก �
!��;�<�T	��	���@Tก�.
!��Excess Volatility �J.�����::�� �	!�ก�������!::��� �
!���� �
	���	�9������8�X�	�	�
ก�	 ��	   0���
�ก	���ก@	�9����.�ก@4 ��<�J��6�.�6ก�1����������<�ก�	������ /6������:����:
0�9�
ก���!�����
�กA ก	�^4�	ก	����0��e 1997 ��ก��=� 1. ก�1��������������
	�?��?
� 
0���6�:�6��   2. ก�1��������X�	�	�ก�	���
	���	�9������!���
	������8���::�� �	
!�ก��������6�  3. ก�1������������� �	!�ก���������������2	;�	ก8�<� 
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�/�:	�ก	����ก>��?� ��;A �ก����	�	������;�4�9��ก��  Westerhoff  and Dieci (2005) 
09�!::.�	�����	�	� 0�ก	��X�:	�ก	���	8	�������;�4�� �	6 �����?J���	���������2����?J���	
������09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	�(Fundamentalist Rule) !��?J����09�กuก	��	6ก	�^4
/6�09��Z..�������� (Chartist Rule) 6���<�?J���	���! �������ก��1�X40�ก	���	 5 !::
(Fundamentalist Rule 0� �	6������� , Fundamentalist Rule 0� �	6�����  , Chartist Rule 0�
 �	6������� , Chartist Rule 0� �	6����� !�������	8	�) /6�?J���	���.�����กก��1�X4�����
?� �:!���~����0��6� !���Z..1:�����6�  	�!�
��68� Hommes (1997)  ! �! ก �	���.��;���
2	@�X1�ก��� �����
���=� ���1�0�ก	���	6�
�   ?�ก	���ก@	;:
�	0�ก�^������2	@�X1�ก��� ��
���
�0� �	6��������;�� �	6�6��
  ��< ?J���	������09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	�!��?J����
09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��������.���	������ �	6�������	0��ก	��ก�6!��ก	�! ก8�k�
�:J�0� �	6������1�!� �	ก8�<�  0�8^�����
	�?��?
�8��	�	������;�40� �	6�������(��)
�6�(�;���8�<�)     ���	��ก> 	���	��ก	��ก>:2	@�X1�ก��� �����
�0� �	6�����6�
� .���	0����<
�� �	6��������2	; ��ก.	ก��<��;:��ก
�	.�	�
�?J����09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��������
�6�  ��<��<�����.	กก	��ก>:2	@���	0��ก	��ก>ก�	��������<��6� 

 

2.6 !�!��� � ����	
ก"�
��%'O'กP'$%!�%ก��"�-' (Monetary policy rule) 
 ��	�	����
�	�
���ก	�;�.	�^	�� �	!�ก�������0�กu�/�:	�ก	����������� �����=�
����6>������ก	��2���	�ก��8���ก���@T�	� �4  /6� Ball(1999) ��=�	���ก@	�9��A@��0���	6�:
!�ก7�����ก	�0���� �	!�ก����������!��.���0� กu�/�:	�ก	����!:: Taylor Rule ��	0���6�กu
�/�:	�ก	�������4����40���::���@Tก�.!::��56(Open Economy Taylor Rule) ?�ก	���ก@	
;:
�	 0���::���@Tก�.!::��56  ก	�09�กu�/�:	�ก	�������4����40���::���@Tก�.!::��56
��<�6�ก
�	ก	�09�กu�/�:	�ก	�������4����40���::���@Tก�.!::�56  Y��.���>��6�.	ก8�	6
�
	�?��?
�8�?�?�� ���!��.����:7?�?�� ��6�:��ก�2	;(Potential GDP)   !���
	�?��?
�
8��� �	����kl���:7�� �	����kl���l	��	��������     

Taylor(1999) 09�กu�/�:	�ก	����!::�6��
ก�: Ball(1999) 0�ก	���ก@	กu�/�:	�
ก	������	���:X�	�	�ก�	�1/��(Europe Central bank) 6�
�ก	���	 Stochastic simulation  ?�
��	ก�
�	ก	�;�.	�^	�� �	!�ก�������0�กu�/�:	�ก	���� ��	0���
	�?��?
��� �	����kl�
�6�0�������������� B������ !���� 	��(����������:����:ก�:ก�^����;�.	�^	�� �	!�ก�������
0�กu�/�:	�ก	����)  0���
�8��
	�?��?
�8�?�?�� ;:
�	�
	�?���6�0�B������ !��
�� 	�� ! ��;���8�<�0�������������� 
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Svensson(2000)09�กu�/�:	�ก	����������	�ก�: Ball(1999) ! ���1@�40�!::.�	����
��ก@^�!::����8�	���	(forward-looking agent) !����ก	�
����	��4;A �ก���8�:1���
(microfoundations)���	9�6�.��	กก
�	  ก	���ก@	0��9��A@u�9�<���<�����:����:?�8�ก	�6�	����
�/�:	�ก	����0�!:: �	7��6����2�  (1. ก	�ก�	��6��l	��	��� �	����kl�!::�8��
6/6�
09��� �	����kl�2	�0������� (Strict domestic-inflation targeting 2.ก	�ก�	��6��l	��	��� �	���
�kl�!::��6��1��/6�09��� �	����kl�2	�0������� (Flexible domestic-inflation targeting) 3.ก	�
ก�	��6��l	��	��� �	����kl�!::�8��
6/6�09��� �	����kl�6�9���	�	?J�:��/2�(Strict CPI-
inflation targeting) 4.ก	�ก�	��6��l	��	��� �	����kl�!::��6��1��/6�09��� �	����kl�6�9���	�	
?J�:��/2� (Flexible CPI-inflation targeting) 5.กu�/�:	�ก	�������4����4/6�09��� �	����kl�
2	�0������� 6.กu�/�:	�ก	�������4����4/6�09��� �	����kl�6�9���	�	?J�:��/2� )   Svensson 
(2000) ��1�
�	ก	�6�	�����/�:	�ก	����!::ก�	��6��l	��	��� �	����kl�!::��6��1��/6�09�
�� �	����kl�6�9���	�	?J�:��/2� (Y����ก	� �:��� ���� �	!�ก�������8�กu�/�:	�ก	����) 
�	..���=��/�:	�ก	����0���::���@Tก�.!::��56�����	��0.�����.	ก��	0���6���
��:����:�
�	 �T	�8� �
!�� �	7ก��	
��� �� �	����kl� �� �	!�ก����������!��.�� �� �	6�ก�:�<� �������       

Batini et al.(2003) 09�!::.�	��Y������ก@^� open-economy optimizing model  8�
��::���@Tก�.���	9�	^	.�ก� /6���ก@	?�.	กก	�6�	�����/�:	�ก	����!::���4����40�
��::���@Tก�.!::�56 , กu�/�:	�ก	����Y����	��ก	��	6ก	�^4�� �	����kl�(Inflation-
forecast based rule),6�9����	���	ก	���� (Monetary Conditions Index),  Ball(1999)  ;:
�	กu
�/�:	�ก	����Y����	��ก	��	6ก	�^4�� �	����kl���=�กu���6� �����.	ก�
	�?��?
�8��� �	
����kl�����	����ก
�	�
	�?��?
�/6��~����8�8�ก	�09��/�:	�ก	����!:: �	7 ��ก.	ก��<
ก�1��?J���ก@	��;:
�	ก	�;�.	�^	�� �	!�ก�������0�ก	�09�กu�/�:	�ก	����Y����	��ก	�
�	6ก	�^4�� �	����kl���<�9�
�0�� Loss function �6���>ก���� 

Taylor (2001) ���
	���6��>�
�	ก	�09�กu�/�:	�ก	����!::��::���@Tก�.!::��560�
ก	���ก@	8� Ball(1999) Taylor(1999) Svensson(2000)  0��?���;X4 ����::���@Tก�.���6�ก
�	�;��
��>ก�������������:ก�:ก�^�09�กu�/�:	�ก	����!::��::���@Tก�.!::�56 /6��8	�6��X�:	�
�� 1ก	�^4��<
�	�ก�68�<������.	กก	�6�	�����/�:	�ก	����0��J�!::���@Tก�.!::�56ก> �:���ก>
�� �	!�ก���������J�!��
   !��
�	.����0���� �	!�ก�������0�ก��/�:	�ก	���� ! ��� �	6�ก�:�<�
�/�:	�ก>�	�	�� �:��� ���� �	!�ก��������6�/6��	���� �9��������� �	!�ก�������!8>��	
8�<� ^ �
�	�Z..1:�� ?�?�� !���� �	����kl�
�ก>�Jก�	6ก	�^4
�	.��6�0���	�  ��<��<�����.	ก
�
	���	9�	8�ก	���?��	ก	���� (lag in monetary transmission mechanism)   �� �	6�ก�:�<�
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�/�:	�0���	� .��Jก�	6ก	�^4
�	.��6��9��ก�� 6�
��A@u�/�����	�� �	6�ก�:�<�(term 
structure of interest rate) ก	��	6ก	�^4
�	�� �	6�ก�:�<��/�:	�0���	� .��6���	0���� �	
6�ก�:�<������	
0��Z..1:���6� 6���<�.���>��6�
�	������� �	!�ก�������!8>��	8�<� �� �	6�ก�:�<�
ก>�6��6� /6���� ��;�.	�^	�� �	!�ก�������0�กu�/�:	�ก	���� ��ก.	ก��<�8	����:1�;���� ��
6�
�
�	�� �	6�ก�:�<�����
� �:��� ��ก	�����������8��� �	!�ก������� �����.	กก	�
���������
8��� �	!�ก�������0�:	���<��������ก	��������!��0��
	��	�	��0�ก	�?�� 
(productivity)  ก	�!��ก!Y6�
�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<�.����09��������
���	 

ก	��X�:	��	�� 18�ก	�����
�0���� �	!�ก�������
�	��=������ก	�!��ก!Y8� Taylor 
(2001) ��6����ก�:?�ก	���ก@	8� ˆCote′et al.  (2002)  Y��0���� �	!�ก��������0�กu
�/�:	�ก	������::���@Tก�.!::��56 �;���09�0�ก	���ก@	��::���@Tก�.8�!��	6	 ?�����6�
��� loss function �������	�	กก
�	ก�^����;�.	�^	�� �	!�ก�������0�ก	�ก�	��6�� �	6�ก�:�<�
�/�:	� /6�;
ก�8	ก��	
���� 1?�
�	�ก�6.	กก	���� /6��ก � ก	����������
8��� �	!�ก�������
.���=�ก	����	������2	;8���::���@Tก�.   !��9�
�0�����@Tก�.ก��:�8�	�J�61��2	;���.	ก
�ก�6 Shock    6���<�ก	�09��� �	6�ก�:�<��;���!��ก!Yก	����������
8��� �	!�ก�������.���=�
ก	���:��<ก��:
�ก	�6�ก��	
 Y����	���J��
	�?��?
�8�?�?�� !���� �	����kl�����;���8�<� 

Wollmershauserɺɺ (2006) 9�<!.���	�� 1���ก	�09�กu�/�:	�ก	�������@Tก�.!::��560��
?���;X4������! ก �	ก���	ก���������:ก�:กu�/�:	�ก	�������@Tก�.!::��56
�	 ��=��;�	�
	�
�.������	��<��������ก	���ก@	���Z..��ก�	��6�� �	!�ก����������	�;��;�/6�	�
�.��
����	��<�ก�	��60���� �	!�ก��������Jกก�	��6.	ก�� �	6�ก�:�<� �9�� ก�	��60����=��� 	��A@u�
�� �	6�ก�:�<�����2	�(Interest rate parity) 0�ก	���ก@	��
�!�ก8� Wollmershauserɺɺ (2006) 
�6� �ก�<�	?�ก	���ก@	8�	 ��6�
�ก	�ก�	��60���� �	!�ก��������Jกก�	��6.	ก�A@����	�	.Y�<����
���	�����ก�� (Purchasing power parity) !���A@u��� �	6�ก�:�<�����2	���������
	������ 
(Uncovered interest rate parity) Y����	0���6�?�ก	���ก@	������	�ก�:	�8� Ball (1999) 
Taylor(1999) Svensson(2000) ก��	
���ก	�0���� �	!�ก�������0�กu�/�:	�ก	����9�
��6�
	�
?��?
�8� �
!���	���@Tก�.����	กก
�	ก����ก   ���	��ก> 	�0���
���6�	8�ก	���ก@	 �8	
�6�;�.	�^	�
	����!�����8��� �	!�ก�������!����ก!::�Z..��ก�	��6�� �	!�ก�������
.�	�
��ก916  !����ก	����������	;	�	��� ��48���ก	�ก�	��6�� �	!�ก���������<�ก9168�	 �� 
�;�����ก@	�����:����:loss function �����6�	�����/�:	�ก	����0�!::��::���@Tก�.�56!��!::
��::���@Tก�.��56 �	7  ?���	ก�
�	ก	�09�กu�/�:	�ก	����0���::���@Tก�.!::�56�6���	 
loss function �	ก��=����6�:��.�	�
���	���< !���	ก����16.�	�
��������<  6���<� 
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Wollmershauserɺɺ .���1�
�	 0�������<�!��ก�	 �A@u��� �	6�ก�:�<�����2	���������
	������
����	�	���X�:	�ก	����������
8��� �	!�ก��������6�6���ก  ���ก�:ก�:�� �	!�ก���������
�
	����!�����  �	6�� �	!�ก�������.���		��6����	�����:J�^4 ก	�09��/�:	�ก	������::
���@Tก�.!::��56.����	����	กก
�	     

 
 � �� 	  � � ก>  	 � ? � ก 	 � �� ก @ 	 Wollmershauserɺɺ ( 2 0 0 6 )  8� 6 ! ��  ก� :  Leitomo 
and  Soderstrom(2005)ɺɺ ɺɺ  �����.	ก	�8� Leitomo and  Soderstrom(2005)ɺɺ ɺɺ ��:1
�	 2	�0 �
�2	
��
	����!�����8��� �	!�ก������� �	ก����	�	��09�;	�	��� ��4Y������	���	����16 
(extreme parameterization) ก	�6�	���� 	�กu�/�:	�ก	������::���@Tก�.!::�56.���
������X�2	;�	กก
�	 ��<��< Wollmershauserɺɺ �X�:	�
�	���.�	��=����;	�	��� ��4 ������	���	����16 
ก	�6�	���� 	�กu�/�:	�ก	������::���@Tก�.!::��56ก>��������X�2	;�	กก
�	�6�    /6��
	�
8�6!����<�ก�6.	ก�
	�! ก �	6���<   1.	�
�.�� Wollmershauserɺɺ (2006) ��ก@	����6�:�
	����
!�����8��� �	!�ก�����������Jก
�	 ก��	
�����ก	��X�:	�;A �ก����� �	!�ก����������ก!::
0�8^���� Leitomo and  Soderstrom(2005)ɺɺ ɺɺ ���;����!::  2. �
	���	ก��	�8�กu�/�:	�
ก	����8� Wollmershauserɺɺ Y�����	กก
�	 (�ก!::�	กก
�	���!::)  3. !::.�	��8� Leitomo 
and  Soderstrom(2005)ɺɺ ɺɺ ����ก@^�:	��
���=�!::����8�	���	 0�8^����!::.�	�� 
Wollmershauserɺɺ (2006) ����ก@^���=���=�!::����8�	����;�����	�6��
 

0�ก�^�!::.�	�����@Tก�.����� �	!�ก��������	�	���ก�6k��:J��6���<� Batini and 
Nelson (2000) 09�!::.�	�����@Tก�.!::��568�	6��>ก6�
�ก	��	6ก	�^4!::����8�	���	 
/6��� �	!�ก�������0�!::.�	����<�	�	���ก�6k��:J��6�������� �	!�ก��������������������
��=��� 	��A@u��� �	6�ก�:�<�����2	���������
	������ 0�ก	���ก@	���<��<;:
�	�������ก	�
 �:��� ���� �	!�ก�������8��� �	6�ก�:�<�0�8^������ �	!�ก���������J�0��2	
�k��:J� 
�
	�?��?
�8��� �	!�ก��������	..�����6�!����	���J��
��6�ก	� (welfare) ����6� ���	��
ก> 	���	�	ก�������ก��ก����X�:	�;�
� �8��� �	!�ก�������.	ก�A@u��� �	6�ก�:�<�����2	����
�����
	��������=� ก��ก�����;�
� �0���ก@^�����8�	��� ก	� �:��� ���� �	!�ก�������
8��� �	6�ก�:�<�.���?�6� ���
��6�ก	� 
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�����  3 

������	
���ก	������ 
 

3.1 	'�-(O'ก����,��	!!*��
 � 
/6��ก �ก	����:�� �	6�ก�:�<��/�:	�8�X�	�	�ก�	.���=����;���ก	� �:��� ��

 �
!�����@Tก�.�����	����9�� ?�?�� !���� �	����kl�  ���	��ก> 	�.���>��6�
�	0�!::.�	��
8� De Grauwe and Grimaldi (2006) ����� �
!��?�?�� !���� �	����kl� ก	���ก@	0����<��<?J�
��ก@	.��6����	!::.�	��8�<��;�����ก@	:�:	�8��/�:	�ก	���������?� ���� �	!�ก�������
2	�0 �ก��:!�
��6ก	�����9�;A �ก��� /6���=�ก	�;�3�	��
�ก��8�!::.�	��8�                 
De Grauwe and Grimaldi (2006)   De Grauwe (2008) !�� Arestis (2007) Y����	0���6���::
��ก	�6���< 
  
         1 2 3 1 4 5 1,1 1 ( ) ( ) f

t t t t tt t ty a y a Ey a i E R a z z a yπ ε+− + − − − + − + += +                      (3.1) 
 
     11 2 3 4 4 5 2,14 4 ( )t

f f
t t t tt t ty b E b s b yb bπ π π π ε++− + + + ∆ + += +                                    (3.2) 

 
       *

3 1 2 3 1 3,) ( )(1 t t t tti R c y c c ic π π ε− + + − + + = −                                                        (3.3) 

 
     *

1 1 1 1 2 1 2 4,1 1 ( ) ( ) ( )
t

c f
t t t t t t t t

f
t t tz z w z z w z z d i i d CAψ β ε− − − − −− −= − − + − + − − +              (3.4) 

 
    1 1 2 3 5,( ) f

t t t t ttCA z z e y e ye ε−− − + +=                                                                               (3.5) 
 
    f

t t ttz s π π∆ ∆ − +=                                                                                                             (3.6) 
     

   4 ( ) / 4
1 2 3t t t t t

π π π π π= + + +
− − −

                                                                           (3.7) 

 
 

/6�      ty      �����6��
�9��
�	ก	�?��    ^ �
�	 t 
                         tπ       ����� �	����kl�  ^ �
�	 t 
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              ti      ����� �	6�ก�:�<������=� �
��� ^ �
�	 t 
             tz    ����� �	!�ก����������!��.�� (Real Exchange rate) ^ �
�	 t   
             *

t
z    ����� �	!�ก������� 	��J���	;�<�T	� ^ �
�	 t   

       tCA      ���61�:��9��6����;�6  ^ �
�	 t 
            f

tw     �����6��
��<�	���ก�����1@�409�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::�Z..��;�<�T	�    
                       ^ �
�	 t   
         c

tw      �����6��
��<�	���ก�����1@�409�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::�Z..��������    
                       ^ �
�	 t   

                         ψ        ����
	���>
�����1@�4�	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	;�<�T	� 
           β      �����6�:8�ก	���	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6�                                    
                               (degree of extrapolation) 
       R         ����� �	6�ก�:�<����!��.�� ^ 61��2	; 
           Z         ����� �	!�ก����������!��.�� ^ 61��2	; 

                         *π        ����� �	����kl���l	��	� 
           f

ty       �����6��
�9��
�	ก	�?�� 8� Rest of the World   ^ �
�	 t 
                         f

tπ       ����� �	����kl�8� Rest of the World     ^ �
�	 t 
            

t

fi         ����� �	6�ก�:�<������=� �
���8� Rest of the World     ^ �
�	 t 
                         tE        ���ก	��	6ก	�^4���	�	�  ^ �
�	 t 
                         ,i tε        ��� Stochastic shock 
 

��ก	� 3.1 �����ก	��1���4�
� (Aggregated Demand) 0�!::.�	�����@Tก�.!::��56
Y���Jกก�	��6.	ก�� �	����kl� �� �	6�ก�:�<� �� �	!�ก����������!��.�� !����6��
�9��
�	ก	�
?�� ��<0�������!�� Rest of the World   ��ก	�3.2 ��=���ก	�ก�	��6�� �	����kl� (Phillips 
Curve) 0�!::.�	�����@Tก�.!::��56   ��ก	� 3.3 !�6���/�:	�ก	����Y����=�!:: Closed 
Economy Taylor rule   0������<ก�	��60��ก	���	�/�:	�ก	������=���/6� �:��� �� �
!��0� 
period �6��
ก��!��  �
!��0��6�    

��ก	� 3.4 �����ก	�!�6;�
� �8��� �	!�ก�������  /6��Jกก�	��6.	กกuก	�
�	6ก	�^4��� 	� 	�!::09��Z..� �;�<�T	�[ *

1 1 1( )f
t t tw s sψ− − −− ], !::09��Z..� � ������ 

[ 1 1 2( )c
t t tw s sβ− − −− ]    (กuก	��	6ก	�^4��<������2���=� �
ก�	��6�� �	!�ก������� 	�       
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De Grauwe and Grimaldi (2006) Y���	�	����	0���� �	!�ก���������J�0�61��2	;k��:J��6�), 
�� �	6�ก�:�<� !��61�:��9��6����;�6   Y���	�������6�;���� ��8���ก	���<��J�0���
8�� 3.2.3  

��ก	� 3.5  �����ก	�61�:��9��6����;�6 
 
3.2   ก����(ก��E�� ��'��%�O'	!!*��
 � 

.	กก	������1@�4;:ก�:�Z��	ก��:
�ก	���:�J�!��ก	���6 �����.	ก ���.�ก�:8���J�!��
ก��:
�ก	� �	7����	ก�	�!��Y�:Y��� 6���<�0�!::.�	����<.�ก�	��60����1@�4����ก09�กuก	�
�	6ก	�^4���	�	� (heuristics) ����70�ก	�!ก��8�Z��	!�������:����:?��6�.	กกuก	�
�	6ก	�^4���	�	��������กก�:?��6�.	ก กuก	��	6ก	�^4���	�	�����7 !���������กuก	��	6ก	�^4 
��	กuก	��	6ก	�^4����70��?��6����6�ก
�	 /6�0�!::.�	����<.�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�0�
ก	��	6ก	�^49��
�	ก	�?��  �� �	����kl�!���� �	!�ก�������  

 
3.2.1 ก����(ก��E�&) �)��ก��G
-� 

.	ก De Grauwe (2008) 1tEy + ���ก	��	6ก	�^4���	�	�8�9��
�	ก	�?��  /6�
ก�	��60����1@�4�	�	������ก09�กuก	��	6ก	�^4 2 ����2��������ก@^���=�กu���	�	� ��� กu
ก	��	6ก	�^4���	�	�!::0�!�6� (��ก	� 3.8) !�� กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::0�!���	� 
(��ก	� 3.9) 

 

1
opt
tEy g+ =                                        (3.8) 

1
pes
tEy g+ = −                                     (3.9) 

 
                g    ���  ��6�:�
	��:����:�0�ก	��	6ก	�^4���	!�6� (����!���	�) 

 
0�! ��� Period ��1@�4.������:����:�
	��Jก ��0�ก	��	6ก	�^48�กuก	��	6ก	�^4

���	�	���<������2�!��.�����ก09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�����Jก ���	ก����16 /6� 09�!�
��6
8� Brock and  Hommes(1997) 

 
                                                                                                     (3.10) 
                                                                                                              
 

,
,

, ,

exp( )

exp( ) exp( )
y opt t

opt t
y opt t y pes t

U

U U

γ
α

γ γ
=

+
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                                           (3.11) 
 
   /6�       
 ,opt tα     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4!::!�6� ^ �
�	 t 
 ,pes tα     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4!::!���	� ^ �
�	 t 

2
1 , 2 1[ ]opt

t t opt t tU y E y− − −= − −      �����	9�<
�6�
	��	�	��0�ก	��	6ก	�^4!::!�6�                               
2

1 , 2 1[ ]pes
t t pes t tU y E y− − −= − −     �����	9�<
�6�
	��	�	��0�ก	��	6ก	�^4!::!���	�              

                            yγ                 ����
	�������
����� ��กuก	��	6ก	�^49��
�	ก	�   
                                                     ?�� ���	�	� ����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	 
 

,opt pes
t tU U  ��=������� forecasting error Y��
�6�
	��	�	��0�ก�^�ก	��	6ก	�^4!::!�

6�!����	� ^ �
�	 t  	���	6�: /6���1@�40�!::.�	��.�09�8���J� ^ t-1 ��=�8���J�0�ก	��������
�
	��	�	��8�กuก	��	6ก	�^4��<������2�  ��<��<�;���0����6����ก�:ก	������1@�40�
!::.�	�����
	��	�	��0�ก	�����
�?�8���J����.�	ก�6   ��1@�4.�����	�	����	�
^��	 �
!��
 �	7 ^ �
�	�Z..1:�� (t) �6�   Y��.	ก��ก	�3.10 !�� 3.11 กuก	��	6ก	�^4������
	��	�	��6�ก
�	
ก>.����<�	���ก0�ก	�ก�	��69��
�	ก	�?�� ����	ก   ��ก.	ก��< yγ  ก>����
�0�ก	�ก�	��6�<�	���ก
8�กuก	��	6ก	�^4�9��ก��    /6��	ก yγ ����	�	ก กuก	��	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	 ก>
.�������<�	���ก0�ก	�ก�	��69��
�	ก	�?�� �	ก8�<� �����.	ก��1@�4���
	�������
����	ก ��กu
ก	��	6ก	�^4����Jก ���	กก
�	 

ก�	��60�� 1tEy + �����	�~������
�<�	���ก8�ก	��	6ก	�^49��
�	ก	�?��   ��<��
����2�   �6�
�	 

                                 
1 1 1, ,t t t

opt pes
opt t pes tEy Ey Eyα α

+ + +
= +                      (3.12)      

 
3.2.2 ก����(ก��E� ����"�-'"Qd  

1tEπ + ���ก	��	6ก	�^4�� �	����kl�  /6�ก�	��60����1@�4�	�	������ก09�กuก	�
�	6ก	�^4 2 ����2��������ก@^���=�กu���	�	� ��� กuก	��	6ก	�^4���	�	�Y���	6ก	�^4���	ก�:
�� �	����kl���l	��	�8�X�	�	�ก�	 �inflation targeter� (��ก	� 3.13) !�� กuก	��	6ก	�^4
���	�	�Y���	6ก	�^4���	ก�:�� �	����kl� period ���!��
 �extrapolator� (��ก	� 3.14) 

 

,
,

, ,

exp( )

exp( ) exp( )
y pes t

pes t
y opt t y pes t

U

U U

γ
α

γ γ
=

+
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                                             *
1

tar
tEπ π+ =                                         (3.13) 

                                             1 1
ext
t tEπ π+ −=                                       (3.14) 

 
0�! ��� Period ��1@�4.������:����:�
	��Jก ��0�ก	��	6ก	�^48�กuก	��	6ก	�^4

���	�	���<������2�!��.�����ก09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�����Jก ���	ก����16 /6� 09�!�
��6
8� Brock and  Hommes(1997) 

 

                          ,
,

, ,

exp( )

exp( ) exp( )
p tar t

tar t
p tar t p ext t

U

U U

γ
β

γ γ
=

+
                          (3.15) 

                                                                                                          (3.16)               
 
 
/6�       

,tar tβ     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4���	ก�:�� �	����kl���l	��	� 

,ext tβ     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4���	ก�:�� �	����kl� ^ �
�	 t-1 
2

1 , 2 1[ ]tar
t t tar t tU Eπ π− − −= − −    �����	9�<
�6�
	��	�	��0�ก	��	6ก	�^4!::���	ก�:  

                                                    �� �	����kl���l	��	�                 
2

1 , 2 1[ ]ext
t t ext t tU Eπ π− − −= − −   �����	9�<
�6�
	��	�	��0�ก	��	6ก	�^4!::���	ก�:�� �	           

                                                    ����kl� ^ �
�	 t-1 
                            pγ                ����
	�������
����� ��กuก	��	6ก	�^4�� �	����kl�    
                                                    ���	�	�����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	 
 
 ,tar ext

t tU U  ��=������� forecasting error Y��
�6�
	��	�	��0�ก� �̂ก	��	6ก	�^4�� �	
����kl�!::���	ก�:�� �	����kl���l	��	�!��ก	��	6ก	�^4!::���	ก�:�� �	����kl� ^ �
�	 t-1 
 	���	6�:  /6���1@�40�!::.�	��.�09�8���J� ^ t-1 ��=�8���J�0�ก	���������
	��	�	��8�
กuก	��	6ก	�^4��<������2�  ��<��< �;���0����6����ก�:ก	������1@�40�!::.�	����
�
	��	�	��0�ก	�����
�?�8���J����.�	ก�6   ��1@�4.�����	�	����	�
^��	 �
!�� �	7 ^ �
�	
�Z..1:�� (t) �6�   Y��.	ก��ก	�3.15 !�� 3.16  กuก	��	6ก	�^4������
	��	�	��6�ก
�	ก>.���
�<�	���ก0�ก	�ก�	��6�� �	����kl�����	ก   ��ก.	ก��< pγ  ก>����
�0�ก	�ก�	��6�<�	���ก8�กu
ก	��	6ก	�^4�9��ก��    /6��	ก pγ ����	�	ก กuก	��	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	 ก>.������

,
,

, ,

exp( )

exp( ) exp( )
p ext t

ext t
p tar t p ext t

U

U U

γ
β

γ γ
=

+
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�<�	���ก0�ก	�ก�	��6�� �	����kl��	ก8�<� �����.	ก��1@�4���
	�������
����	ก ��กuก	�
�	6ก	�^4����Jก ���	กก
�	 

ก�	��60�� 1tEπ +  �����	�~������
�<�	���ก8�ก	��	6ก	�^4�� �	����kl���<������2�   
�6�
�	 

                                 
1 1 1, ,t t t

tar ext
tar t ext tE E Eπ β π β π

+ + +
= +                             (3.17)      

 
3.2.3   ก����(ก��E� ����	
ก"�
��%' 

De Grauwe and Grimaldi (2006) ก�	��60����1@�4�	�	������ก09�กuก	��	6ก	�^4��
����2��������ก@^���=�กu���	�	�0�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก������� ��� กuก	��	6ก	�^4���	
�	�/6�09��Z..��;�<�T	� !�� กuก	��	6ก	�^4���	�	�/6�09��Z..���	������ /6�0�ก	���ก@	
���<��<ก�	��60��09��� �	!�ก����������!��.�� 

 
กPก����(ก��E� %)���)�%$(%O&,�e**�%1fg'.�' ��� กuก	��	6ก	�^4���	�	� ���09�8���J�

.	ก�Z..��;�<�T	�����ก���
8��ก�:�� �	!�ก�������0�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก�������0���	�  
 
                                                                                                                            (3.18) 
                             
                      ��� �
	���>
��� ��1@�4�	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	;�<�T	�  
                      ��� �� �	!�ก��������J���	;�<�T	� Y���Jกก�	��6.	ก2	���ก!::.�	��   
                     /6�����ก@^�ก	����������
 	�!::.�	��!::�6���1�� (Random Walk) 
                                                                                                                            (3.19) 
 
0�!::.�	����<ก�	��60����1@�4���09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	���	:�� �	

!�ก��������J���	;�<�T	�  !��.	ก��ก	� 3.18 ��	ψ  ����	�	ก �� �	!�ก�������.����: �
�J��J���	
 	��Z..��;�<�T	���>
�	ก8�<�  

 

กPก����(ก��E� %)���)�%$(%O&,�e**�%���"��'-�  ��� กuก	��	6ก	�^4���	�	� ���09�
�Z..���	6�	������� (�� �	!�ก�������0��6� , 2	
���6������
) 0�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก�������
0���	�    

                              1( )c
t t tE z zβ+∆ = ∆                             0 1β< <                     (3.20)                                             

*
1( ) ( )f

t t t tE z z zψ+∆ = − −

ψ

*
tz

0 1ψ< <

* *
1t t tz z ε−= +
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β  ���  ��6�:8�ก	���	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6�  ��	 β  ����	�	ก  
�� �	!�ก�������.�������������ก.	ก�J���	;�<�T	��	ก              

 
�
	������8�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	� i ��� ��	�
	�?�6;�	6.	กก	��	6ก	�^4

(Forecasting Error) �กก�	���� 
 
                                                                                                                   (3.21) 
    
0�! ��� Period ��1@�4.������:����:�
	��	�	��0�ก	���	ก�	��8� กuก	��	6ก	�^4

���	�	�!��.�����ก09�กuก	��	6ก	�^4���	�	����0��ก�	���	ก����16 /6� 09�!�
��68� Brock 
and  Hommes(1997) 

                       
'
,

, ' '
, ,

exp( )

exp( ) exp( )
c t

f t
c t f t

w
γπ

γπ γπ
=

+
                                   (3.22) 

 
 
                                       (3.23) 
/6�  
          ,f tw     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	� ^ �
�	 t 
           ,c tw     �����6��
��<�	���ก8�?J�09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..�������� ^ �
�	 t 
                                               ��� ?� �:!�� �����
������ก�
	����������Jก�	6ก	�^4 
                                                 ^ t 
                        γ                  ��� �
	�������
����� ��กuก	��	6ก	�^4���	�	� ���0��     
                                                ?� �:!���	กก
�	 

                                   µ                  ��� ��6�:�
	�ก��
�
	�����������.	ก�
	�?�6;�	68�     
                                                              กuก	��	6ก	�^4����7    
 

                                                                                                                                (3.24) 
 
                                                                                                                            

 

22
, 1( )i

i t t t tE z zσ − = −  ,i f c=

'
,

, ' '
, ,

exp( )

exp( ) exp( )
c t

c t
c t f t

w
γπ

γπ γπ
=

+

' 2
, , ,i t i t i tπ π µ σ= −

* *
, 1 1[ (1 ) (1 )]sgn[(1 ) ( ) (1 ) ]i

i t t t t t tz r z r r E z r zπ − −= + − + + − +

1

sgn[ ] 0

1

x




= 
−

for

for

for

0

0

0

x

x

x

>

=

<
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/6�          ��� ?� �:!�� �����
� ^ t Y���Jก�	6ก	�^4  ^ t-1 
 

.	ก��ก	� 3.24 ��	�	6ก	�^4 ^ t-1 
�	ก	���1� �	������.�0��?� �:!�� �����
� 
^ �
�	 t �	กก
�	 (����ก
�	) ก	���1�0������� sgn[X] .�����������	�:
ก (�:) 
               - 0�ก�^�ก	��	6ก	�^4�Jก ��   ��������	�8�                                                               
                  .�������ก�:��������	�8� sgn[X]     ��	0��?� �:!����=�:
ก 
              - 0�ก�^�ก	��	6ก	�^4?�6      ��������	�8�                                                                
                  .� �	ก�:��������	�8� sgn[X]     ��	0��?� �:!����=��: 
 

.	ก��ก	�3.22, 3.23 กuก	��	6ก	�^4���	�	� ���0��?� �:!�� �����
��	กก
�	 .��Jก
09�0���6��
�����	กก
�	      
 

                                                                                                                                   
                                                                                                                          (3.25) 
 
��ก	�3.25 �����ก	� 3.24 0�ก�^����   * 0r r= =   Y����=�ก�^���� De Grauwe and 

Griamaldi (2006) �6���	ก	���ก@	   ก	���ก@	0���ก@^���<��	��
	�
�	�� �	6�ก�:�<������?� ��
;A �ก����� �	!�ก������� Y�������;�.	�^	!��
�����6����ก�:�
	���=�.�� ���	��ก> 	�0�
ก	���ก@	���<��<ก>ก�	��60�� * 0r r= =   �9��ก�� /6�?J���ก@	.�09�9���	����0�ก	���ก@	?�8�
�/�:	�ก	��������� ���� �	!�ก������� Y��.��6�ก��	
0��	�������6 ����  

.	ก�	�������68�!::.�	��8�	 �� ก�	��60��ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก�������8� �	6
�����	�~������
�<�	���ก8�ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก���������<������2�  �6�
�	 

 
          *

1 , ,( )t t f t t t c t tE z w z z w zψ β+∆ = − − + ∆                                               (3.26) 
 
ก	��������!���� �	!�ก�����������ก�68�<� ^ t+1 ���	ก�: ก	��	6ก	�^4�� �	!�ก�������

8� �	6 :
ก6�
� White-noise error term   Y���ก�68�<� ^ t+1   .	ก��ก	� 3.26 �6�
�	 
 

                  *
1 , , 1( )t f t t t c t t tz w z z w zψ β ε+ +∆ = − − + ∆ +                                               (3.27) 

 

,i tπ

*[ (1 ) (1 )]t tz r z r+ − +

*[ (1 ) (1 )]t tz r z r+ − +

, 1[(1 ) ]sgn[ )]i
i t t t tr z E zπ −= + ∆ ∆

[ ], 1sgn[ )]i
i t t t tz E zπ −= ∆ ∆
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 ��ก	� 3.27 �	�	��.�6�J��6���=� 
 
                     *

1 , 1 1 1 , 1 1 2( ) ( )t t f t t t c t t t ts s w s s w s sψ β ε− − − − − − −= − − + − +                              (3.28) 
 
 ��ก	� 3.28 �X�:	�;�
� �8��� �	!�ก�������Y���	�	����J�0�61��2	;!::k��:J��6� 
 	�!::.�	��8� Degrauwe and Grimaldi (2006) /6�0�8^������ �	!�ก���������J�0�61��2	;
!::k��:J���<� ��6��
��<�	���ก8�ก	�09�ก�ก	��	6ก	�^4!::�Z..�������� ( )cw .�����	�J�	ก
.��8�	0ก������ 

ก�	��60�� �;����� �	6�ก�:�<������=� �
���0������� �� �	6�ก�:�<������=� �
���8� Rest 
of the World !��61�:��9��6����;�6 ��=� �
!���X�:	� (explanatory variable) 8���ก	��� �	
!�ก������������=� �
�����<   .	ก��ก	� 3.28 ��	0���6� ��ก	� 3.29 Y��ก>��� ��ก	� 3.4 

 
        *

1 1 1 1 2 1 2 4,1 1 ( ) ( ) ( )
t

c f
t t t t t t t t

f
t t tz z w z z w z z j i i j CAψ β ε− − − − −− −= − − + − + − − +         (3.29) 

 

3.3  �)�1����-"� �����O&,O'	!!*��
 � 
09���	;	�	��� ��4.	ก!::.�	��8� Chai-anant et al. (2008) .���	���J���::��ก	� 

3.30 c 3.39 0���
�8�;	�	��� ��4����ก���
ก�:ก	�����9�;A �ก��� �	7.��Jกก�	��60���
8��
3.4.1 !�� 3.4.2   ��ก.	ก��<ก�	��60����	61��2	;8� �
!�� �	7!���� �	����kl���l	��	�����	
���	ก�:�J��4  

 
         1 1,1 10.08 0.73 0.05( ) 0.03 0.1f

t t t t tt t ty y Ey i E z yπ ε+− + − − + + += +                    (3.30) 
  

      2,4 10.25 4 0.34 4 0.22 0.41( )t

f
t t tt t tE y sπ π π π ε+ − + + + ∆ += +                           (3.31) 

 

       *
1 3,0.87 0.13 1.51( ) 0.52t t tt ti yi π π ε−  + − + + =                                              (3.32) 

 

      1 1 1 2 6,1 1 ( ) 0.08( ) 0.03
t

c f
t t t t t t t

f
t t tz w z w z z i i CAz ψ β ε− − − −− −− + − + − − +=                 (3.33) 

 

    1 5,0 ) 1.43 0.7( f
t t t t ttCA z y yz ε−− − + +=                                                              (3.34) 
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 Rest of the World  
   

    
1 1,1 10.68 0.08 0.08( )

t

f f f
t t

f f f
t t ty y Ey i Eπ ε

+− + − − += +                                                   (3.35)                   
  
 

   2,1 10.46 0.54 0.28
t

f f
t

f f f
t t tE yπ π π ε+ − + += +                                                           (3.36) 

 
 

    
1

*
3,10.89 0.11[1.72( ) 0.49 ]

t t

f f f f
t

f f
t ti r E yπ π ε

− ++ − + +=                                          (3.37) 
                                                        

  f
t t ttz s π π∆ ∆ − +=                                                                                                (3.38) 

 

4 ( ) / 4
1 2 3t t t t t

π π π π π= + + +
− − −

                                                                   (3.39) 
 
 
 

 3.4 !�!��� �'$%!�%ก��"�-'������)  ����	
ก"�
��%' 0�%O�,ก� !	'�-(ก��"�-'"&-�1K�-ก���   
������6�!::.�	��!��
   ����.���=�ก	���	!::.�	���	��ก@	ก	���	  Impulse Response 

Function !�� Stochastic Simulation  
 

3.4.1 Impulse Response Function 

 
 0���
���<��ก@	?�8�ก	��������!���������6��	6ก	�^4�
� (Unexpected Shock) 8� �

!������Y����?�ก���: �� �
!�� �	70���::    6�
�ก	�0�� one period Shock ?�	� ,i tε  0� �

!����� ��ก	���ก@	0�:��:�����/�:	�ก	������=�!:: Closed Economy Taylor Rule    /6�.�
��ก@	�����:����:0���ก�^���� 
 

 ก�E����1  ���"�,��,'O'ก��O&,กPก����(ก��E� %)���)�%	!!�e**�%���"��'-��R�  
 ���ก�^������6�:8�ก	���	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6� �J  !�� �
	���>


�����1@�4 �	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	;�<�T	� ��	  ( 0.9cβ =    0.1cψ = ) 
 
ก�E����2   ���"�,��,'O'ก��O&,กPก����(ก��E� %)���)�%	!!O&,�e**�%�e**�%1fg'.�'�R�  
 ���ก�^������6�:8�ก	���	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6�  ��	  !�� �
	���>


�����1@�4 �	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	;�<�T	��J  ( 0.1fβ =    0.9fψ = ) 
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 /6���<��ก�^�8�	 ��09���	;	�	��� ��4����7 	� 	�	 3.1 
 
 	�	 3.1 ��	;	�	��� ��4���09�0�ก	���	 Impulse response function 

;	�	��� ��4 ��	 �
!�� 

  
-    ��6�:�
	��:����:�0�ก	��	6ก	�^4���	!�6�����!���	�   (g)  
-    �
	�������
0�ก	�����กกuก	��	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	 ( , ,y pγ γ γ )                 
-    ��6�:�
	�ก��
�
	�����������.	ก�
	�?�6;�	68�กuก	��	6ก	�^4����7  ( µ )   

 
0.01 

1 
1 

  
  .	ก 	�	 3.1  �����.	ก�
	�������
0�ก	�����กกuก	��	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ��

�	กก
�	 (γ )  !����6�:�
	�ก��
�
	�����������.	ก�
	�?�6;�	68�กuก	��	6ก	�^4����7  
µ  (��	�	ก��	�����6�:�
	�ก��
�	ก) ���
	����;��X4!::!��?�� �ก�:/�ก	��ก�661��2	;
!::k��:J�8��� �	!�ก������� 6���<�0���
���<.�����ก09���	;	�	��� ��4 ( , , ,y pγ γ γ µ ) ������� 
�;���0���� �	!�ก���������J�0�61��2	;�Z..��;�<�T	� Y����	0���	�	�������:����:Impulse response 
function ก�:ก�^����� 1��?��6�      ��
���	 g ��	��.	ก De Grauwe (2008)          
 

 

3.4.2 Stochastic Simulation 
 

2	����.	กก	�;�3�	!::.�	�����09��X�:	�;A �ก����� �	!�ก������� 	�!�
��6
ก	�����9�;A �ก���/6��;���:�:	�8��� �	6�ก�:�<�!��
  ?J���ก@	�6���	!::.�	������6��	
.�	��6�
�
�X�ก	� Stochastic Simulation ?J���ก@	.���	 Stochastic Simulation   Y�� stochastic shock 
���1^��:� ���=� White Noise   , ~ (0,0.05)i t Nε  (��	�
^.	ก��	��
��:����:��	 �T	�8�
�� �	!�ก�������0�9�
 ;.�. 2543 - 2553) 0���ก	��� �	!�ก������� !����ก	��� �	
!�ก��������J���	;�<�T	�  

 
ก	���ก@	���<��<.���	 Stochastic Simulation 
�	�	ก�ก�6ก	��������!��8��� �	6�ก�:�<�

!��
.���?�ก���: ��ก	��������!������2�8�61��2	; !��;A �ก����
	�?��?
�8�
�� �	!�ก������� ������� ���	��    /6�.���ก@	��<0�ก�^��� �	!�ก���������J�0�2	
������=���
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 	��Z..��;�<�T	�!����J�0�2	
�k��:J�       	� 	�	 3.2  �����.	ก��	  γ , µ , β  ���
	����;��X4
!::!��?�� �ก�:/�ก	��ก�661��2	;!::k��:J�    0�8^���� ψ  ���
	����;��X4!::!��?ก?��
ก	�ก�	��6��	;	�	��� ��4��<.�����ก09���	����J�16!�� ��	�16���09�0�ก	���	 Simulation 8� De 
Grauwe and Grimaldi (2006)  �;���0�����<� ��ก	��ก�661��2	;!::�Z..��;�<�T	�!��k��:J����	
9�6�.� 
 
 	�	 3.2 ��	;	�	��� ��4���09�0�ก	���	 Stochastic simulation 

����2�61��2	;  
;	�	��� ��4 !::

�Z..��;�<�T	� 
!:: 

k��:J� 
 
-     �
	���>
�����1@�4�	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	 
       ;�<�T	� (ψ )     
-     ��6�:8�ก	���	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6�  ( β ) 
-     �
	�������
0�ก	�����กกuก	��	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ��  
       �	กก
�	   (γ ) 
-     ��6�:�
	�ก��
�
	�����������.	ก�
	�?�6;�	68�กuก	�   
       �	6ก	�^4����7   ( µ )    

916���1 
 

0.9 
0.1 

 
1 
 

1 

916��� 2 
 

0.1 
0.9 

 
10 

 
10 

   
 
 0�ก	���ก@	���<��< ?J���ก@	�6����:��	;	�	��� ��4����ก���
ก�:ก	�����9�;A �ก����;���0��
��6����ก�:;A �ก����� �	!�ก�������(:	� ��6���	�4����T)����ก�68�<�.��:	���ก	���� ก	�
ก��.	� �
8�?� �:!���� �	�������!:: Fat Tail !�� ก	�����ก�6 autocorrelation0�
?� �:!��8��� �	!�ก������� 0���
8�� 4.2.6 6�
�  
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�����  4 

��ก	�� ก!	 
 
 

ก	���ก@	0����<��<!�6��?�8�ก	�6�	�����/�:	�ก	���� ����� ���� �	!�ก�������
2	�0 �������8�����1@�4�����ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�! ���ก	��	6ก	�^4/6�09�กuก	�
�	6ก	�^4���	�	�    /6�0���
��������8�ก	���ก@	��=�ก	���	 Impulse Response Function 8�
!::.�	����<0��2	
����ก	�09�กuก	��	6ก	�^4�� �	!�ก����������
	��8��8��! ก �	ก�� 
��ก.	ก��<����ก	������:����:?�����6�ก�:ก�^������1@�40�!::.�	����ก	��	6ก	�^4���	
���� 1��?���ก6�
� 0���
��������=�ก	���	 Stochastic Simulation�;�����ก@	?�����ก�68�<�ก�: �

!�������	����	���@Tก�. (9��
�	ก	�?��  �� �	����kl� �� �	!�ก�������) �����6�	�����/�:	�
ก	����!:: Closed Economy Taylor Rule !�� Open Economy Taylor Rule /6�������������09�0�
ก	���ก@	��� Stochastic Simulation 
 
 
4.1   ก����� Impulse Response Function 

0���
���<.���ก@	?�8�ก	��ก�6ก	��������!���������6��	6ก	�^48�?�?��   �� �	���
�kl� �� �	6�ก�:�<� !���� �	!�ก������� /6�09���	;	�	��� ��4 �	7���ก�	��60���
8�� 3.3    !��
�;��������:����:ก�:!::.�	��0�ก�^���1@�4��ก	��	6ก	� 4̂���	���� 1��?� ?J���ก@	�6���	 
Impulse Response Function 8�!::.�	�� Chai-anant et al. (2008) 0���
8��4.1.2-4.1.5   �;���09�
0�ก	�;�.	�^	
�	���
	�! ก �	ก�:!::.�	��8�?J���ก@	����������	��  
  

ก��"���%!"��%! Impulse Response Function O'ก�E���(ก��E� %)����"F����G
 
�����.	ก�����	:��	61��2	; �	7 	� Chai-anant et al. (2008) ?J���ก@	.�ก�	��6��	61��

2	; �	7���	ก�:�J��4 /6�.	กก�1���J� 4.1.1 ����������:����:?�.	กก	���	Impulse Response 
Function 0�ก�^������1@�40�!::.�	����ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�������ก��! ���	61��2	;
 �	70�!::.�	�� �	ก�� (ก�^�09���	61��2	; �	78� Chai-anant et al. (2008) !�� ก�^���	61��
2	; �	7���	ก�:�J��4) .���>��6�
�	?�����ก�68�<� �� �
!�� �	70���<��ก�^�������	������	�ก��   
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�J� 4.1.1.1 ก	� �:���8� �
!�� �	7�����?�?�� �;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	78� Chai-anant et al. (2008)) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                   �J� 4.1.1.2 ก	� �:���8� �
!�� �	7�����?�?�� �;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 

(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	7���	ก�:�J��4) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

����	: Chai-anant et al. (2008) 

����	: .	กก	���ก@	 
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�J� 4.1.1.3 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	����kl��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	78� Chai-anant et al. (2008)) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�J� 4.1.1.4 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	����kl��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4  
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	7���	ก�:�J��4) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

����	: Chai-anant et al. (2008) 

����	: .	กก	���ก@	 
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  �J� 4.1.1.5 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	6�ก�:�<��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	78� Chai-anant et al. (2008)) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 �J�4.1.1.6 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	6�ก�:�<��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	7���	ก�:�J��4) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

����	: Chai-anant et al. (2008) 

����	: .	กก	���ก@	 
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�J� 4.1.1.7 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	!�ก�������������	� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	78� Chai-anant et al. (2008)) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�J� 4.1.1.8 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	!�ก�������������	� 1 ����4�Y>� 4 
(ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��09���	61��2	; �	7���	ก�:�J��4) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
jj 

����	: Chai-anant et al. (2008) 

����	: .	กก	���ก@	 



  

 

                                                                                                                                        
                                                                                                                                        
                                                                                                                                      43 

  

0���	6�: ������=�ก	���ก@	�����:����:?�ก	���	 Impulse Response Function 0�ก�^�
ก	��	6ก	�^4!::���� 1��?�!��ก�^�ก	��	6ก	�^4���	�	� /6���	61��2	;8� �
!�� �	7
0���<��ก�^�����	���	ก�:�J��4 
4.1.1    Output Shock  

.	ก�J�4.1.2  ������ก�6 Output Shock 8�	6 1 ����4�Y>� 4 ��<0�ก�^���1@�4��ก	��	6ก	�^4
���	���� 1��?� (������: ), �
	��8��8��0�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::�Z..���	
�������J (��������	
 ) !���
	��8��8��0�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::09�
�Z..��;�<�T	��J (���������<� ) ;:
�	?�?�� �;����	ก8�<�Y����?� �������� �	����kl�   /6������
 �
!����<�� �
�;���8�<� X�	�	�ก�	ก>.����:�� �	6�ก�:�<��/�:	�8�<� �� �	!�ก�������.�!8>
��	8�<�      ��	0��?�?�� !���� �	����kl��6�X�	�	�ก�	.� �:���/6��6�� �	6�ก�:�<� 
�� �	!�ก�������.�������	�   !��ก��:�8�	�J�61��2	; 
 

�J� 4.1.2 ก	� �:���8� �
!�� �	7�����?�?�� �;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 

���� 1��?�                           �Z..��;�<�T	��8��8��  ������         �Z..���������8��8�� -- -- --  
   
 
 
 
 

. 
 
 
 
 
 
 

  
����������:����:?�8�ก	�09�กu���	�	�  !��
;:
�	 0�9�
!�ก�� �	!�ก�������0���<

��ก�^�.�!8>��	8�<�  ! �0�ก�^� กuก	��	6ก	�^4!::09��Z..��;�<�T	��8��8���J��<�  �� �	
!�ก�������.�!8>��	����	ก !��.�ก��:�8�	�J�61��2	;�6���>
ก
�	��<��<�����.	ก�
	���>
�����1@�4���
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09�กuก	��	6ก	�^4/6�09��Z..��;�<�T	� �	6
�	�� �	!�ก�������.����:�8�	�J��J���	;�<�T	� ψ  ���
�	ก (0.9) ��	0����!�0�ก	���	0���� �	!�ก�������ก��:�8�	�J�61��2	;�6��	�ก
�	   ! �0�ก�^��Z..��
�������8��8���J �� �	!�ก�������.�������������ก.	ก61��2	;�	กก
�	 �����.	ก��6�:8�ก	�
��	��ก	��������!���� �	!�ก�������0��6� cβ  �J  ก	�09� Chartist rule Y����	0���� �	
!�ก�������������������ก.	ก61��2	; .���	0���6���:ก�	���	กก
�	   .���ก	�09�chartist rule �	ก8�<�
!��?��ก6��0���� �	!�ก�������������������ก.	ก61��2	; ���	��ก> 	��������.16����ก�	��8�
chartist rule .��6� ���ก�:ก�:�� �	6�ก�:�<�����6� .���	0���� �	!�ก�������������	� !��
ก��:�8�	�J�61��2	; 

.	ก�
	�! ก �	0��
	��8��8��8�ก	�09�ก	��	6ก	�^4��<�� ��	0��0�ก�^��
	�
�8��8��8�ก	��	6ก	�^409��Z..���������J �� �	!�ก�������.�!8>��	�	กก
�	   ?�?�� !���� �	
����kl�.�����ก
�	  ��?�0�� ��ก	�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<��/�:	��������  

����������:����:ก�:ก�^���1@�40�!::.�	����ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�!��
;:
�	 
?�ก���:8� Output Shock  �� �
!�� �	7������	������ก��! �8�	6 �	ก�� /6�.���>��6�
�	
8�	68�?�ก���:.�����ก
�	���
�	����	.���=�0�9�
����;���8�<������6�   �X�:	��6�.	ก�
	�
�~���� (inertia) 8� �
!�� �	70�!::.�	��09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�Y���	กก
�	���������:ก�:
ก�^�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?� ��<��<�����6�
�/�����	8�!::.�	������ก@^���=�!:: 
Backward looking Y��.���>��6�.	กก	����ก	��	6ก	�^4 !�� ก��กก	������:����:�
	��	�	��
8�กuก	��	6ก	�^4(�9�� ��ก	�3.22-3.23) ��
�!��
! �09�8���J�0��6� ��=� �
ก�	��6    6���<�
��	 �
!��0��Z..1:��.�8�<�ก�:��	0��6� �	ก ��?���	0��������ก�6 Shock !��
  �
!�� �	70�
!::.�	�����09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�.� �:�������ก
�	ก�^���1@�40�!::.�	����ก	�
�	6ก	�^4���	���� 1��?�  
 
4.1.2    Interest rate Shock  

.	ก�J� 4.1.3  �����X�	�	�ก�	���:�;����� �	6�ก�:�<��/�:	�8�<���	0���� �	!�ก�������
!8>��	8�<� ��ก.	ก��<����	0��?�?�� !���� �	����kl��6�  �� �	6�ก�:�<��/�:	�.��6� 
�;���0��?�?��  �� �	����kl��;���8�<�!��ก��:�8�	�J�61��2	;      

����������:����:ก	����������
�� �	!�ก�������ก�^�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�ก�:
ก	��	6ก	�^4���	�	�/6��Z..��;�<�T	����
	��8��8���J ;:
�	�� �	!�ก�������8�ก�^����.���
?� �:�������ก
�	(Y���
	���6����ก�:ก	���ก@	8� De Grauwe(2008) )  ��<��<�����.	ก
�
	��~����6�����6��X�:	�!��
   ���	��ก> 	�����������:����:ก�^�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�
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ก�:ก�^��	6ก	�^4/6�09��Z..���������8��8���J   ��	ก�
�	������ก�6 Policy Shock!��
  �� �	
!�ก�������0�ก�^����.� �:����	กก
�	  �����<�����.	ก chartist rule ����ก@^������	0���� �	
!�ก�������������������ก.	ก61��2	;  ���ก�:ก�: β  ����J (0.9)  !�� Shock ��?� ���� �	
!�ก����������	�	ก;�(0������<�� �	6�ก�:�<���=� �
ก�	��6�� �	!�ก�������)  6�
���4���ก�:
����	��<.���	0���� �	!�ก������� �:����	กก
�	ก�^�ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�     ก��	

��ก������� ก	�09� chartist rule 0��2	
��������4���ก�:��<�	����	!::��<.���	0��ก	�
���������
8��� �	!�ก�������0�! ��� period   0�9�
����� �	!�ก�������������������ก.	ก61��
2	;��ก	��������!���	ก  .���	0��?�8��
	��~����!�� persistence �����   ���	��ก> 	� ��
�;��ก	� �:���8��� �	!�ก�������0�ก�^��	6ก	�^4/6�09��Z..���������8��8���J���	��<����
�	กก
�	0�ก�^��	6ก	�^4���	���� 1��?�  Y���	..��ก�6.	กก	����?�8��� �	!�ก�������0�
ก�^��Z..���������8��8���J��ก���:?�?�� !���� �	����kl�����ก
�	�
	��~����Y���ก�60�;�

� �8�?�?�� !���� �	����kl���(�� �	!�ก�������0���ก	��1���4�
���?� ��?�?�� 
����8�	���� ( 4a =0.03) )    �
!����<����<.���ก	� �:����������ก
�	ก�^��	6ก	�^4���	
���� 1��?�   
 

�J� 4.1.3 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	6�ก�:�<��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 

���� 1��?�                        �Z..��;�<�T	��8��8��  ������                �Z..���������8��8�� -- -- -- 

   
 
 
 
 

. 
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4.1.3    Inflation Shock  
               Inflation Shock ��<��ก�68�<��6�.	ก��	��	�� 1 �9���	�	�<�	�������;���8�<� Y��������ก�68�<�!��
 
;:
�	0���<�	�ก�^� X�	�	�ก�	.����:�� �	6�ก�:�<�8�<�   ��	0���� �	!�ก�������!8>��	8�<� 6�
�
ก	��������!��8��� �	6�ก�:�<�!���� �	!�ก���������<��	0��?�?�� �6� �� �	6�ก�:�<�.��6�
 	� reaction function  �
!�� �	7.�ก��:�J�61��2	;0�����16 
 

�J� 4.1.4 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	����kl��;���8�<� 1 ����4�Y>� 4 

���� 1��?�                �Z..��;�<�T	��8��8��  ������                �Z..���������8��8�� -- -- --   
 

 
 
 
 

. 
 
 
 
 
 
 
 

.	ก�J�4.1.4 .���>��6�
�	 ������ก�6 Inflation Shock   �� �	����kl�0�ก�^�ก	��	6ก	�^4
���� 1��?�.� �:���6�
�8�	6�	กก
�	 1 ����4�Y>� 4   .���	0��X�	�	�ก�	 �����:�� �	
6�ก�:�<�8�<��	กก
�	0�ก�^�กuก	��	6ก	�^4���	�	� 6�
��	�� 1��<�� �	!�ก�������0�ก�^�ก	�
�	6ก	�^4���	���� 1��?�.� �:���/6�ก	�!8>��	�	ก����16 Y����	���J�ก	��6�8�?�?�� 
�	ก����16 ก��������::.����:�8�	�J�61��2	; ����    ��ก.	ก��<�
	��~����Y���ก�60�ก	�09�กuก	�
�	6ก	�^4���	�	�ก>9�
������0��ก	� �:���ก	��	6ก	� 4̂���	���� 1��?����	ก8�<�/6�
�����:����:��ก6�
� 
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4.1.4    Exchange rate Shock  
0���<�	�ก�^� (�J� 4.1.5)  ;:
�	���.	ก�ก�6 Exchange rate Shock (�� �	!�ก�����������

��	�) �� �	����kl�!��?�?�� .��;����	ก8�<� 6�
�ก	� �:��� 	� reaction function X�	�	�
ก�	.����:�� �	6�ก�:�<�8�<�    ���.	ก��<�0�ก�^��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	��8��8���J  �� �	
!�ก�������.����:��	!8>8�<��;����8�	�J�61��2	; ��<��< �����.	กψ  ����	�	ก  .�?��ก6���� �	
!�ก�������0�������������8�	�J�61��2	;  ��	0��fundamentalist rule ��ก�	���	กก
�	 ��1@�4.�09� 
fundamentalist rule �	ก8�<� .���	0���� �	!�ก������������������8�	�J�61��2	;    ก	�!8>��	8�<���<��	
0��?�?�� !���� �	����kl��6�   �� �	6�ก�:�<�.��6�  !��ก��:�8�	�J�61��2	;0�����16    

!��
�	ก	����������
8��� �	!�ก�������0�ก�^��	6ก	�^4���� 1��?�!��!::09�
�Z..��;�<�T	��8��8��.�������ก�� ���	��ก> 	�����������:����:?�.	ก  Shock ����ก�68�<�ก�: �
!��
����70���<��ก�^�!��
 ;:
�	?�?�?��  �� �	6�ก�:�<�!���� �	����kl�0�ก�^��Z..��;�<�T	�
�8��8��.� �:�������	ก ��<��<�����.	ก�
	��~����0���:: Backward Looking 8�ก	�09�กu
ก	��	6ก	�^4���	�	�    
 ��
�0�ก�^��
	��8��8��0�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4!::09��Z..���������J ���.	ก����
��	���������	.	ก Shock !��
 ก	�������	.����6�	���� ���������.	ก β  ����	�J ��	0��ก�	��.	ก
ก	�09� Chartist rule �	ก .���ก	�09� chartist rule �	ก8�<�    �� �	!�ก�������.�����	��ก.	ก61��
2	;   6�
��� 1��< ?�?�� .��;����	ก !���� �	����kl�ก>�6�9�	ก
�	0�ก�^� �
	��8��8��กuก	�
�	6ก	�^409��Z..��;�<�T	��J     X�	�	�ก�	.� ��09��/�:	�ก	��������8��
6�	กก
�	   ! �����16
!��
 ?�?��  �� �	����kl�!���� �	6�ก�:�<�.��6�.�ก������8�	�J�61��2	;   ��ก.	ก��<.���>��6�

�	�� �	!�ก�������0�ก�^��Z..���������8��8���J��ก	� �:����	กก
�	ก�^��	6ก	�^4���	
���� 1��?�(Y����?� ������	0��?�?�� !���� �	6�ก�:�<� �� �:����	กก
�	6�
�)  ��<��<
�����.	ก��4���ก�:�	����ก	� ��� chartist rule ����ก@^������	0���� �	!�ก�����������������
��ก.	ก61��2	;  �
	��8��8���Z..������������J( cβ =  0.9, cψ = 0.1 )  !�� Shock ��?� ���� �	
!�ก����������	�	ก;� (0������< Shock �ก�68�<�ก�:�� �	!�ก�������/6� �)   

/6��
�!��
 .���>��6�
�	?�.	กก	���	 Impulse response function 8� Shock��<���
����2� 8�0�ก�^���1@�40�!::.�	����ก	��	6ก	�^4���	��:J�^4!��ก�^���1@�40�
!::.�	��09�กuก	��	6ก	�^4���	�	� ������	������	�ก��! �8�	68�?�ก���:����ก�6.	ก 
Shock .�����ก
�	     ���	��ก> 	� ��:	ก�^����!::.�	�����09�กuก	��	6ก	�^4���	�	���ก	�
 �:����	กก
�	 Y���ก�68�<�ก�:�� �	!�ก�������0��2	
��
	��8��8��0�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4
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!::09��Z..���������J 0�ก�^�0�� Interest rate Shock !�� Exchange rate Shock   Y���� 1ก	�^4��<
.��ก�68�<��6� ������4���ก�:�	����ก	������:1�
�  
 

 
�J� 4.1.5 ก	� �:���8� �
!�� �	7������� �	!�ก�������������	� 1 ����4�Y>� 4 

���� 1��?�               �Z..��;�<�T	��8��8��  ������                �Z..���������8��8�� -- -- --   
 

 
 
 
 

. 
 
 
 
  
 

 

 

4.2   Stochastic simulation 
��=�ก	���	 Simulation �;��� ��ก@	
�	�
�6�	�����/�:	�ก	���� �:��� ���� �	

!�ก����������������<0�:��:������ �	!�ก���������J�!�������J�0�2	
�k��:J� /6�09�;	�	��� ��4
��916 	� 	�	 3.2     /6��J�4.2.1!��4.2.2 !�6 �
���	;A �ก����� �	!�ก�������2	�0 �
!::.�	��0���::��ก	�3.30 - 3.39 6�
�916��	;	�	��� ��4��<��916   
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�J�4.2.1 �� �	!�ก�����������ก�68�<�.��(������:) ,�� �	!�ก������� 	��J���	;�<�T	� (�������),��6��
�8�  
Chartist   /6�09�916;	�	��� ��4�Z..��;�<�T	� 0.9, 0.1, 1, 1ψ β γ µ= = = =

�� �	!�ก������� 

�
�	 

�
�	 
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�J�4.2.2 �� �	!�ก�����������ก�68�<�.��(������:) ,�� �	!�ก������� 	��J���	;�<�T	� (�������),��6��
�8�  
Chartist /6�09�916;	�	��� ��4!::k��:J�  

 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

4.2.1  Stochastic simulation O'ก�E�(��"'-''$%!�%ก��"�-'	!! Closed Economy Taylor Rule 
  .	กก	���	 Stochastic simulation 0���::��ก	� 3.30-3.39 .�	�
�1,000periods 6�
� 
White Noise   , ~ (0,0.05)i t Nε   0���ก	��� �	!�ก������� !����ก	��� �	!�ก��������J���	
;�<�T	� ��	0���6��J�!::;�
� �8��� �	!�ก������� !���� �	!�ก������� 6� �
���	0��J����
4.2.1 !��4.2.2 

�� �	!�ก������� 

�
�	 

��6��
�8� Chartist 

0.1, 0.9, 10, 10ψ β γ µ= = = =

�
�	 
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?�ก	���	 Simulation 8�	 ��!�6 �
���	;A �ก����� �	!�ก�������2	�0 �!::.�	��
���@Tก�.!::��568�	6��>ก /6��/�:	�ก	������=�!:: Closed Economy Taylor rule Y��ก>���
ก	�����/�:	�ก	������� �:��� ���� �	!�ก�������   �J� 4.2.1!�6�� �	!�ก�������0�ก�^� 
09�916;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	� Y��.���>��6�
�	�� �	!�ก�����������ก�68�<�.������������0ก������
ก�:�J���	 	��Z..��;�<�T	��	ก  /6�.	ก��6��
�8� Chartist 0�9�
�
�	 �	7 .�;:
�	����	 ��	ก
�	 
1 !�60����>�
�	�� �	!�ก���������J�0�61��2	;!::�Z..��;�<�T	� /6�;:
�	��	�~������6��
�8� 
Chartist ����	���	ก�: 0.4887  (��	�
^/6��	��	�~����.	กก	���	 simulation .�	�
� 1,000periods 
100 ��:  ) Y�� �	.	ก�� �	!�ก�������0��J� 4.2.2 ����ก�6.	กก	�09�916��	;	�	��� ��4!::k��:J� 
��	0�������
�	����� �	!�ก����������J���	�����6����ก�:�J���	;�<�T	��	กก
�	 ��ก.	ก��<�����
;�.	�^	 ��6��
� Chartist !��
;:
�	0�:	9�
����	�J0ก�� 1 �	ก 0�9�
��<�� �	!�ก�������.�����	
 �	.	ก�J���	;�<�T	����	�	ก Y��ก>���9�
����� �	!�ก���������J�0�2	
�k��:J������� /6�0�
ก�^���<;:
�	��	�~������6��
�8� Chartist ����	���	ก�: 0.8606 
  

 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

�J����  4.2.3 !�6 �
���	;�
� ��� �	!�ก�������0�ก�^�ก	��	6ก	�^4��=�!::
���� 1��?� /6�09�!::.�	���6��
ก�:ก�^�ก	��	6ก	�^4���	�	� (��::��ก	� 3.30-3.39) Y��
.	กก	������:����:��
��:����:��	 �T	�8��� �	!�ก�������0�ก�^���<ก�:ก�^�ก	��	6ก	�^4
���	�	� 	� 	�	4.1  ;:
�	��
��:����:��	 �T	��	กก
�	ก�^�916;	�	��� ��4�Z..��;�<�T	�
(�����.	ก;�
� ��� �	!�ก�������0�ก�^�916;	�	��� ��4�Z..��;�<�T	����
	��~�����	ก  Y��
��6����ก�:?�ก	���ก@	0���
�ก	���	 Impulse response function) ! �����ก
�	ก�^�916

�J�4.2.3 �� �	!�ก�������0�ก� �̂ก	��	6ก	� 4̂���	���� 1��?� 
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;	�	��� ��4k��:J�   (��	�
^��
��:����:��	 �T	�/6��	��	�~����.	กก	���	 simulation .�	�
� 
1,000periods 100 ��:) 
 
 

ก	��	6ก	�^4���	�	� 
;	�	��� ��4�Z..��;�<�T	� ;	�	��� ��4k��:J� 

  

0.07 0.8 0.17 
 

 
Open Economy Taylor rule ���ก	����6�	�����/�:	�ก	���� �:��� �� �
!���	

���@T�	� �4���
�	������ (��ก.	กก	� �:��� ����6��
�9��
�	ก	�?�� !���� �	���
�kl�)   /6�0�ก	���ก@	���<��< Open Economy Taylor Rule .�����ก@^���ก	���� 4.1  
 

*
1 40.13 1.51( ) 0.52* 0.87t t tt ti y i c zπ π − − + + + =               (4.1) 

 
 ��ก	���� 4.1  �����ก	����6�6!���/�:	�ก	����!:: Closed Economy   0���ก	� 3.3 
6�
�ก	��;�����
� �:����/�:	�ก	���� ���� �	!�ก������� ( 4 tc z )     0�ก	���ก@	��<.�
�����:����:?�.	กก	�6�	�����/�:	�ก	����!:: Closed Economy Taylor Rule ( 4 0c = ) !��   
Open Economy Taylor Rule ( 4 0c > )   ����� ���� �	!�ก������� ��6��
�9��
�	ก	�?�� !���� �	
����kl� 
 

4.2.2 G
� �'$%!�%ก��"�-'������) �)'"!��%�"!'����.�'� � ����	
ก"�
��%' 
 
ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	����.���?� ���� �	!�ก������� �����ก	���� 
 

4.2.2.1   �� �	!�ก��������������������������	06����	�����	ก�ก����    Y��.���>��6�.	ก  

               ��ก	� 4.2 ����� �	6�ก�:�<�.��Jก���:�;���8�<�������� �	!�ก�������������	� !�� 

                 �� �	 6�ก�:�<�.��Jก���:�6�������� �	!�ก�������!8>��	8�<�   .	ก?�0����ก	�  

                 !�ก��<.���	0���� �	!�ก�����������
��:����:��	 �T	��6� 

 	�	4.1 ��
��:����:��	 �T	��� �	!�ก�������0�ก� �̂ก	��	6ก	� 4̂!:: �	7 
 

���� 1��?� 
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4.2.2.2 ��	0���ก�6�
	�?�6;�	60�ก	��	6ก	�^48���<กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	�

!���Z..�������� 

 

     
*

1 1 1 1 2 1 2 6,1 1 ( ) ( ) ( )
t

c f
t t t t t t t t

f
t t tz w z z w z z j i i j CAz ψ β ε− − − − −− −− − + − + − − +=   (4.2) 

 

                             
22

, 1( )i
i t t t tE z zσ − = −                                                                (4.3)                                                                                                 

                                                                               

                                                                                                                                    (4.4)                                                                                                  

                                                                                                                                    (4.5)                                                                                                  
  

��ก	� 4.3 !�6��	�
	������8�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�����7  /6���	กuก	�

�	6ก	�^406�	6ก	�^4�6�0ก������ก�:�� �	!�ก�����������ก�68�<�.���	ก  กuก	��	6ก	�^4��<�ก>.���

�
	�?�6;�	6����   Y�������;�.	�^	ก	��	6ก	�^4!::�Z..��������(��ก	�4.4)!��!::

�Z..��;�<�T	�(��ก	�4.5) !��
.�;:
�	������� �	6�ก�:�<���J����   0�8^����;�
� �8��� �	

!�ก����������09�0�ก	���ก@	���<��<(��ก	� 4.2) ���� �	6�ก�:�<���=� �
ก�	��66�
�   6���<�ก	�

6�	�����/�:	�!:: Open economy taylor rule.���	0���ก�6�
	�?�6;�	60�ก	��	6ก	�^48���<

กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	�!���Z..��������    Y�������;�.	�^	!��
.�;:
�	กuก	�

�	6ก	�^4����
	��8��8���J.����
	�?�6;�	60�ก	��	6ก	� 4̂�������ก
�	 �����.	ก�� �	

!�ก��������Jกก�	��6.	กกuก	��	6ก	�^4����
	��8��8���J��<���=����ก    �ก �
���	�9�� 0�ก�^�

�
	��8��8��กuก	��	6ก	�^4!::�Z..���������J ( 0.9, 0.1)β ψ= =   ��!��
�	 4c ����;���8�<�.���	

0���ก�6�
	�?�6;�	60��	6ก	�^4 ! ������.	ก��	 β ����J  �� �	!�ก�����������ก�68�<�.��(z 0�

��ก	�4.2)  ก>.��������������� 	��Z..�������� 6���<��� �	!�ก�����������ก�68�<�.��!�����

�	6ก	�^4�
�.� �	ก������ก
�	0�ก�^�ก	�09�กuก	��	6ก	�^4������
	��8��8�� ��	   

�J�4.2.4 !�6��	��
��:����:��	 �T	�8��� �	!�ก��������������ก	��������!��8�
��6�:ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<��/�:	������ ���� �	!�ก������� ( 4c ) /6���
��:����:�

1 1 2( ) (1 )c
t t t tE z z zβ β− − −= + −

,i f c=

*
1 1 1( ) (1 )f

t t t tE z z zψ ψ− − −= − +
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�	 �T	������	�~����8���
��:����:��	 �T	�Y���6�.	กก	���	 Simulation .�	�
� 100 ��: ��:
�� 1,000 periods   ����������ก�^����09�916;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	� (916���1) !��������: ���
ก�^�916;	�	��� ��4!::k��:J� (916���2) /6�0���<��ก�^�;:
�	������/�:	�ก	������=�!::  

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Closed Economy Taylor Rule .���	0����	��
��:����:��	 �T	�8��� �	!�ก�����������	�	ก 
!��.��6������6�	�����/�:	�ก	����!:: Open Economy Taylor Rule /6����:��6�:ก	�
 �:����� �	6�ก�:�<��/�:	� �;���8�<�   ���	��ก> 	�0�ก�^�916;	�	��� ��4���2    ;:
�	�	กก	� 
6�	�����/�:	�ก	���� �:��� ���� �	!�ก��������	ก.��ก����.���	0����
��:����:�
�	 �T	�8��� �	!�ก�����������	�;���8�<�  Y���	�	���X�:	��6�6���< 
 
ก�E�&�(1����-"� ��	!!Q ��!R) 

 
&)�����)'"!��%�"!'����.�'� � ����	
ก"�
��%'
(
�  
0�9�
��<ก	��;��� 4c  .���	0����
��:����	 �T	�8��� �	!�ก��������6� �����.	ก?�

.	ก4.2.2.1 ���	กก
�	?�.	ก 4.2.2.2   
 
 

�J�4.2.4 ��
��:����:��	 �T	��� �	!�ก������� ^ ��6�: �	78�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<��/�:	� 
 ���� �	!�ก������� 6�
�;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	�(�������) , ;	�	��� ��4!::k��:J� (������:) 

��6�:ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	���� 

��
��:����:��	 �T	��� �	!�ก������� 
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&)�����)'"!��%�"!'����.�'� � ����	
ก"�
��%'"1-����g' 
������/�:	�ก	���� �:����� �	!�ก��������	ก�ก����       ?�.	ก4.2.2.2 .��	กก
�	

4.2.2.1   ก��	
�����	0���ก�6�
	�?�6;�	6��<0�ก�^�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	�!���Z..��
� � � �� �     !  � � ��� �  . 	 ก � 
 	 � � 8� � 8� � 8 �  ก u ก 	 � � 	 6 ก 	 � ^4 ! : : �Z . .� � � � � �� � �� �� 	
�	ก ( 0.9, 0.1)β ψ= =  .���	0���� �	!�ก�������������������
/6��Z..����������=����ก      
ก	�09��Z..��������0�ก	� �	6ก	�^4 .����
	�?�6;�	6����ก
�	/6������:����:       ��1@�4.�
����ก09�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..���������	ก8�<�!��ก	�����
	�������
0�ก	�����กกuก	�
�	6ก	�^4����	6ก	�^4�Jก ���	กก
�	( γ )����	�	กก>�����=�ก	����:��1�0����1@�409��Z..��������
�	ก���8�<�   ��ก.	ก��<��6�:�
	�ก��
�
	�����������.	ก�
	�?�6;�	68�กuก	��	6ก	�^4
����7 (µ )  ����	ก ก>��	0���Z..��;�<�T	����
	���	��0.�6������.	กก	�09��Z..��;�<�T	����
	�
?�6;�	6�	กก
�	ก	�09��Z..��������   

ก	��;���ก	� �:��� ���� �	!�ก�������0�9�
��<.���=�ก	���	0���
	�?�6;�	6กuก	�
�	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	��	ก8�<�(�����.	ก���
	�?�6;�	6����	กก
�	����������:����:กuก	�
�	6ก	�^4!::������)  ��	0����ก	�09��Z..��;�<�T	������  �������ก	�09��Z..��;�<�T	������ 
�� �	!�ก�������.��Jก8�:�������.	ก chartist ��=����ก    �� �	!�ก�������.�����
��:����:�
�	 �T	��;���8�<�   

 
ก�E�&�(1����-"� ��	!!�e**�%1fg'.�' 

0�ก�^���<������/�:	�ก	���� �:��� ���� �	!�ก��������	ก ��
��:����:��	 �T	�
8��� �	!�ก�������.��6�  ��<��<�����?�4.2.2.1   .��
:�1����0���� �	!�ก�������ก	�����������
������	06����	�����	ก�ก����  !�������;�.	�^	?�8��� �	6�ก�:�<������ ���
	�?�6;�	6
8�กuก	��	6ก	�^4������2�!��
 ;:
�	ก	�09��Z..��;�<�T	����
	�?�6;�	6����ก
�	 
�����.	ก�
	��8��8��8�กuก	��	6ก	�^4!::�Z..��;�<�T	�����	�	ก ( 0.9, 0.1)ψ β= =  .	ก?�
8���<�����ก	�.���	0���� �	!�ก������������������������������	��������2	;!��0ก������ก�:
�J���	;�<�T	� 
 
4.2.3   G
� �'$%!�%ก��"�-'������) �)'"!��%�"!'����.�'� � Output gap 	
�  ����"�-'"Qd  

0�ก	�6�	�����/�:	�ก	������<�  ก	�6J!�������2	;8� Output gap !�� �� �	����kl�
��=����	�����	���8�X�	�	�ก�	! ��������� ก	���ก@	0���
���<.���=�ก	� �:��	�	����
�	ก	�
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09��/�:	�ก	����!:: �:��� ���� �	!�ก�������.���?� �� Output gap !�� �� �	����kl�
���	�� 

.	ก�J����4.2.5 �����X�	�	�ก�	6�	�����/�:	�ก	����!:: Open economy Taylor rule 
;:
�	0�9�
 ��78�ก	��;��� 4c  ��
��:����:��	 �T	�8� output gap .��6���<0�916
;	�	��� ��4!::k��:J� (�������<�	���) !��ก�^�916;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	� (�������)    ! �
������;���.�������6�:����   ��
��:����:��	 �T	�8� output gap 8���<��ก�^�.��;���8�<� 

�J����4.2.6 !�6����	8�?�ก���:����� ����
��:����:��	 �T	�8��� �	����kl������
��	 4c �;���8�<�  Y��;:
�	��
��:����:��	 �T	�8��� �	����kl�0�ก�^�916;	�	��� ��4!::
�Z..��;�<�T	�(�������) .��6�0�9�
!�ก!��.��;����	ก8�<������ 4c  ����	 �<! �0.075 8�<���   Y��
.�������ก�:0��2	
�ก�^�916;	�	��� ��4!::k��:J�(�������<�	���) ก��	
����� �	����kl�.�
�6�0�9�
!�ก!��.��;���8�<�������7�������6�:ก	� �:��� ���� �	!�ก�������0� Policy rule 
�;���8�<� Y���	�	���X�:	��6�6���< 

 
ก�E�&�(1����-"� ��	!!�e**�%1fg'.�' 
 �����.	กก	�6�	�����/�:	�ก	����!:: Open economy Taylor rule ��?���	0���� �	

!�ก�����������
��:����:��	 �T	��6� .���	0����
��:����:��	 �T	�8� output gap !��
�� �	����kl��6�6�
� �����.	ก�� �	!�ก���������=� �
!�����ก�	��6ก	����������
8�?�?�� 
!���� �	����kl�   ���	��ก> 	�ก	��;���ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	�������
�;���8�<� ก>��=�ก	��6�
	���	���8�ก	�6J!���l	��	�6�	������9��ก�� 6�.���>��6�.	กก	������
�
�:����:��	 �T	�8���< output gap !���� �	����kl��;���8�<�������/�:	�ก	���� �:��� ��
�� �	!�ก��������	ก�ก����    

 
ก�E�&�(1����-"� ��	!!Q ��!R) 
0�ก�^� 916;	�	��� ��4!::k��:J�  ����	8���
��:����:��	 �T	� output gap !��

�� �	����kl��Jกก�	��6.	ก����	��
��:����:��	 �T	��� �	!�ก�������/6��~;	�0�ก�^� 
output gap Y��.���>��6�.	กก	������< output gap !���� �	!�ก�����������
��:����:��	 �T	����
�6� ^ ��6�:ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	���� �<! � 0�� 0.07  !���;���8�<�
���.	ก��<�    0�8^������ �	!�ก���������?�ก���: ���� �	����kl�0��J�!::ก	��������!��
8��� �	!�ก������� ( ts∆ )  �� �	!�ก�������.���?� ����
��:����:��	 �T	�8��� �	����kl�
����ก
�	  ����	8���
��:����:��	 �T	��� �	����kl�.��6�����	ก���	��
��:����:�
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�	 �T	��� �	!�ก�������(����	�6� �<! � 4c ����	 0 �� 0.025  )  ��ก.	ก��<ก	������ �	����kl�
����6��Jกก�	��6.	ก�� �	6�ก�:�<�/6� �( ก	���	���	���8��� �	6�ก�:�<� 	� 4.2.2.1.����� >����)  
ก>��	0������	8���
��:����:��	 �T	��� �	����kl�������	�6�����	ก6�
��9��ก��   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

  
 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

�J�4.2.5 ��
��:����:��	 �T	�?�?��  ^ ��6�: �	78�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<��/�:	� �� 
�� �	!�ก������� 6�
�;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	�(�������) , ;	�	��� ��4!::k��:J� (������:) 
 

�J�4.2.6 ��
��:����:��	 �T	��� �	����kl�  ^ ��6�: �	78�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<��/�:	� 
 ���� �	!�ก�������6�
�;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	�(�������) , ;	�	��� ��4!::k��:J� (������:) 
 

��6�:ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	���� 

��6�:ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	���� 

��
��:����:��	 �T	��� �	����kl� 

��
��:����:��	 �T	�Output gap 
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4.2.4 ก����ก��G
ก���!� �'$%!�%ก��"�-'�����G
�) (�
%0�1 ����	
ก"�
��%' 
0�ก	���ก@	�����:����:�����
�	����� �	!�ก���������J�0���2	;!::�Z..��;�<�T	� !��

61��!::k��:J� �������6�:ก	� �:��� ���� �	!�ก�������8��� �	6�ก�:�<��/�:	���ก	�
�������!����<� ?J���ก@	��	 Simulation .�	�
� 1,000 periods  100 ��: !��
��	�
^��	�~����  !��

!:�.�	�
������
�	����� �	!�ก���������J�0�61��2	;!::�Z..��;�<�T	� !��61��2	;!::k�
�:J� /6�ก�	��60���� �	!�ก������� ^ period t  ��J�0�61��2	;!::k��:J�������� �	!�ก������� ^ 
period t ����	 �	.	ก�� �	!�ก��������J���	;�<�T	�  ^ period t �	กก
�	�	����	8���	�:����:�
�	 �T	�8��� �	!�ก��������J���	;�<�T	���=������
�	 �<! � 20 Periods8�<���( 	����	�8� 
De Grauwe and Grimaldi (2006) )  �J� 4.2.7!�6.�	�
������
�	����� �	!�ก���������J�0�61��
2	;!::k��:J��������	 4c  �;���8�<�  /6�����������ก�^�916;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	� (����
y=0)   !��������:���ก�^������ �	!�ก�����������ก�6.	ก916;	�	��� ��4!::k��:J�  

.	ก�J� 4.2.7  0�ก�^�916;	�	��� ��4!::k��:J�  ;:
�	�� �	!�ก�������2	�0 �ก	�
6�	�����/�:	�ก	����!:: Closed Economy Taylor Rule �������
�	�����J�0�61��2	;!::k�
�:J��	ก! �.�	�
������
�	6�ก��	
.��6������ �������6�:8�ก	� �:���8��� �	6�ก�:�<�
�/�:	� ���� �	!�ก��������;���8�<� ���	��ก> 	������
�	8�61��2	;k��:J�.��;���8�<����	
 ������������ 4c  ����	 �<! � 0.07 8�<��� Y����6����ก�:�J�!::����	8���	��
��:����:� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�J�4.2.7 .�	�
������
�	����� �	!�ก���������J�0�61��2	;!::k��:J�  ^ ��6�: �	78�ก	� �:��� 
8��� �	6�ก�:�<��/�:	� ���� �	!�ก������� 6�
�;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	�(�������) , ;	�	��� ��4 
!::k��:J� (������:) 
 

��6�:ก	� �:����� �	!�ก�������8��/�:	�ก	���� 

�����
�	 
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�	 �T	�8��� �	!�ก��������������	 4c �;���8�<�    ��
�0�ก�^�916;	�	��� ��4!::�Z..��;�<�T	� 
��<�;:
�	����ก�661��2	;k��:J����
�	.�09��/�:	�ก	����!::06 (���� y =0)  �����.	ก���?�	�
������8ก	��ก�661��2	;k��:J�8�	 �� 

.	ก?�ก	���ก@	8�	 ������ก���
ก�:��	��
��:����:��	 �T	�8� �
!�� �	78�	 ��  
2	�0 �!::.�	�����@Tก�.!::��568�	6��>กY����1@�40�!::.�	��09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�      
.���>��6�
�	  ��<0�ก�^������ �	!�ก���������J�0�61��2	;!::�Z..��;�<�T	�!����J�0��2	
�k�
�:J�  X�	�	�ก�	�
�;�.	�^	0���� �	!�ก���������J�0� Taylor Rule 6�
�   /6��� �	6�ก�:�<�
�/�:	��
� �:��� ���� �	!�ก��������;����>ก������<0�ก�^��� �	!�ก���������J�0�61��2	;
!::�Z..��;�<�T	�!����J�0��2	
�k��:J�     Y��.	ก 	�	4.2 ��	0����	:
�	��	 4c  ������	���0�
!::.�	����< 0�ก�^��� �	!�ก���������J�0�61��2	;!::�Z..��;�<�T	�!����J�0��2	
�k��:J�
��� 0.08 !�� 0.06  	���	6�:�����.	ก��	0���6���	.	ก loss function  ��	����16  

.	ก 	�	 4.2 ;:
�	����	8���<��
��:����:��	 �T	�8�9��
�	ก	�?��  YSD !��

��
��:����:��	 �T	��� �	����kl� PSD 8���<��ก�^�.��6�0� ��!�ก!���;���8�<������?�	�
.167���� /6�����������:����:0�ก�^�61��2	;�Z..��;�<�T	�!��ก�^�61��2	;k��:J� .���>��6�
�	
0�ก�^�61��2	;k��:J���<� ��<.16 ��	�168� YSD !�� PSD  �ก�68�<� ^ .16��� 4c  ����	����ก
�	
(�����:����:ก�^�8�6����0 �1����!��8�6����0 �2����) ก	������< YSD !�� PSD 8�ก�^�61��2	;
k��:J���.16 ��	�16ก�����<��ก�6.	ก?�8�ก	�6�	�����/�:	�ก	��������� ���� �	!�ก������� 	�
��
8��  4.2.2.1 !�� 4.2.2.2 Y���	�	���X�:	��6�.	กก	��������	 ZSD ��?� ������	 YSD

!�� PSD ! �8�	6ก	���?�.�! ก �	ก��0�ก�^�61��2	;k��:J�!��ก�^�61��2	;�Z..��;�<�T	�  
ก��	
���0�ก�^�61��2	;k��:J� ก	��6�8� ZSD �ก�6.	กก	���ก��	ก��8�4.2.2.1 !�� 4.2.2.2 
.���	0��?��1�X�8�ก	��6�����ก
�	0�ก�^�61��2	;�Z..��;�<�T	�Y����=�ก	������ก��8�
4.2.2.1 !�� 4.2.2.2   ��	0�� YSD !�� PSD 0�ก�^�61��2	;k��:J�������;���8�<� ^ .16��� 4c ����	����
ก
�	����������:����:ก�:ก�^�61��2	;�Z..��;�<�T	�  (��>��6�.	ก�J�4.2.5 4.2.6 )   

�����.	ก Loss Function �Jกก�	��6.	ก YSD  !�� PSD     ����	8� Loss Function .�
�Jกก�	��6.	ก����	8� YSD !�� PSD    6���<� Loss Function 0�ก�^�61��2	;k��:J�.���.16
 ��	�16 ^ .16��� 4c  ����	����ก
�	����������:����:ก�:ก�^�61��2	;�Z..��;�<�T	�     
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 	�	4.2  ��	 Loss Function ̂  ��6�:ก	� �:��� �	78��/�:	�ก	���� ���� �	!�ก������� 

����2�61��2	;8��� �	!�ก������� 

�Z..��;�<�T	� k��:J� 

 
C4 

   YSD  PSD   0.4 0.6Y PSD SD+    YSD   PSD  0.4 0.6Y PSD SD+  
0 0.05301 0.0332 0.04113 0.09668 0.06308 0.07652 

0.005 0.0484 0.03192 0.03851 0.07629 0.05544 0.06378 
0.01 0.04425 0.03084 0.0362 0.06375 0.05106 0.05614 

0.015 0.04038 0.02988 0.03408 0.05473 0.04817 0.05079 
0.02 0.03672 0.02904 0.03211 0.04768 0.0463 0.04685 

0.025 0.03321 0.02828 0.03025 0.04206 0.04491 0.04377 
0.03 0.02984 0.02761 0.0285 0.03738 0.04394 0.04132 

0.035 0.02658 0.02702 0.02685 0.03335 0.04337 0.03936 
0.04 0.02343 0.02651 0.02528 0.02996 0.04299 0.03778 

0.045 0.02039 0.02607 0.0238 0.02716 0.04294 0.03663 
0.05 0.01747 0.02571 0.02241 0.02481 0.04308 0.03577 

0.055 0.01466 0.02541 0.02111 0.02294 0.0435 0.03528 

0.06 0.01202 0.02519 0.01992 0.02155 0.04414 0.03511 

0.065 0.00961 0.02504 0.01886 0.02069 0.04504 0.0353 
0.07 0.00756 0.02495 0.01799 0.02067 0.04613 0.03595 

0.075 0.00622 0.02493 0.01744 0.02108 0.0475 0.03693 

0.08 0.0061 0.02496 0.01742 0.02241 0.04943 0.03862 
0.085 0.00721 0.02506 0.01792 0.02417 0.05353 0.04179 
0.09 0.00901 0.02521 0.01873 0.02641 0.05892 0.04591 

0.095 0.01113 0.02541 0.0197 0.0318 0.06639 0.05255 
0.1 0.01341 0.02566 0.02076 0.04092 0.08352 0.06648 

 

 
4.2.5  1K�-ก���!�����ก��� � ����	
ก"�
��%'���	�,*�-�� ����"��+�% 

 
0���
8����<��=�ก	�!�6;A �ก���:	���ก	�8��� �	!�ก����������!��.��Y���6�.	ก

8���J�.��(Stylized facts) 8����������0�9�
 � ��	�1 ;.�. 2543 �� � ��	�4 ;.�. 2553   
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4.2.5.1 ก	�ก��.	�!::�	��
�(Fat Tail Distribution) 8�?� �:!���� �	
!�ก�������  

 
  
  
 

 
 
 
 
 
 
 

 �J� 4.2.8  ���ก	�ก��.	� �
?� �:!���� �	!�ก����������!��.��Y������ก@^�ก	�ก��.	�
!::�	��
� ก��	
�����ก	�ก��.	����	��	!���:���
^�	!�����
	�/6��	กก
�	�
	�/6�
8�ก	�ก��.	�!::�ก �  Y���	�	��
�6�6�.	ก��	Kurtosis   ก	�ก��.	�8��� �	!�ก�������.���
��ก@^�/6�?�6�ก ����������	 Kurtosis �	กก
�	 3 (Huisman et al. 2002) /6�.	ก�J�4.2.8 ;:
�	��	 
Kurtosis ����	�	กก
�	3 Y��!�6���
	� ก	�ก��.	� �
!::�	��
� 
 

Kurtosis    =  4
4

m

SD
 

 

/6�  4m    ���  ( )4
X X

N

−∑     ����ก
�	/���� 4��� 4       

                                             X     ��� ��	�~����8�8���J� 
                                             N     ���.�	�
�8���J� 

                

 4.2.5.2   ?� �:!��8��� �	!�ก�������������1^��:� � �����;��X48� error term       
                            (auto correlation)  

�J�4.2.8  ก	�ก��.	� �
?� �:!���� �	!�ก����������!��.��!����	�	��� � 
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��=������	:ก��6�
�	?� �:!��8��� �	!�ก�������.�����ก�6�Z��	�����;��X48� error 
term  ���	�������	���   Y��.	กก	� �
.��:ก>;:
�	�� �	!�ก���������!��.��8����������
0�9�
� ��	�1 ;.�. 2543 �� � ��	�4 ;.�. 2553  ก>���;:�1^��:� ���<�9��ก��   /6�.	ก�J� 
4.2.9 .���>��6�
�	 autocorrelation 8�?� �:!���� �	!�ก�������0��1ก lag ����	0ก�������J��4 
!�� Q-Stat ����������	���  ^ ��6�:�
	��9������� 95%  (�ก�
�� lag�������)   
 
                       �J� 4.2.9 correlogram 8�?� �:!���� �	!�ก������� 

    
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.2.6  ก�����!"��%!�)�1����-"� ��(Calibration)  
  

�;���0���� �	!�ก�����������6�.	ก!::.�	�����09�0�ก	���ก@	���<��<��;A �ก�����6����
ก�:�� �	!�ก�����������ก�68�<�.�� 	���
8��4.2.5 ?J���ก@	.����:����:��	;	�	��� ��40���
�ก	����
�9�;A �ก���/6�ก�	��60�� 0.6ψ =  , 0.9β = , 10γ = , 0.05µ =   �����.	ก��=�916;	�	��� ��4
�����	0��?� �:!���� �	!�ก�������������	.	ก!::.�	����<��ก	�ก��.	� �
!::�	��
�!����
��	 kurtosis ���0ก������ก�:��	.��     /6��J�4.2.10 !�6 �
���	ก	�ก��.	�8�?� �:!���� �	
!�ก������������09�916;	�	��� ��48�	 ��   
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��ก.	ก��<����������:����:�1^��:� � Autocorrelation ก�:?� �:!���� �	!�ก����������

�ก�68�<�.��8����������0�9�
;.�. 2543 -;.�. 2553  !��
;:
�	916;	�	��� ��4��<ก>�	�	��
���	�� �	!�ก�������Y����?� �:!�����������Z��	 Autocorrelation  �9��ก�� /6�.	ก�J� 4.2.11 
.�;:
�	 Q-Stat 8��ก��:�1ก lag ����������	���  ^ ��6�:�
	��9������� 95%  

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 

����� 5 
 

�#$��ก	�� ก!	������
����� 

�J�4.2.10  ก	�ก��.	� �
?� �:!���� �	!�ก�����������6�.	ก!::.�	��!����	�	��� � 

�J�4.2.11  correlogram 8�?� �:!���� �	!�ก�����������6�.	ก!::.�	�� 
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����� 5 
 

�#$��ก	�� ก!	������
����� 

 
.	ก���ก��	
�	!��
��<��68�	 �� 0�:��16��	���<.�ก��	
��ก	���1�?�ก	���ก@	����6�.	ก

	���ก@	��< ;������	����8��.�	ก�6���;:.	กก	���ก@	 ;������<����!��!�
�	ก	���ก@	0� 
��	� �;���;�3�		���ก@	0��6����8�<� 6�.�ก��	
 ������< 

 
5.1 ����G
ก����ก�� 
 ก	���ก@	0����<��< �6�ก�	��60��ก	��	6ก	�^48� �
!�� �	70�!::.�	�������=�!::
�	6ก	�^4���	���� 1��?� �;�	������6����ก�:�
	���=�.�� ��<��< �����.	ก��1@�4��
�
	��	�	�����	.�	ก�60�ก	�����
�?�8���J� 6���<�.�ก�	��60����1@�40�!::.�	��09��;��
กuก	��	6ก	�^4���	�	�0�ก	��	6ก	�^4��6��
�9��
�	ก	�?��   �� �	����kl�!���� �	
!�ก������� 0�! ��� �
!�����ก��	
�	��<.����
	���	ก��	�8�กuก	��	6ก	�^4 /6�กuก	�^4
�	6ก	�^4������
	��Jก ���	กก
�	ก>.��Jก����ก09�0���6��
�����	กก
�	 	����กก	���?�6���Jก
�Jก (trial-and-error strategy)     !::.�	�����09�0�
���	��;�X4��<��=�!::.�	�����@Tก�.!::��56
8�	6��>ก !��09�;	�	��� ��4.	ก!::.�	��8�X�	�	�!�����������   
 0���
�!�ก8�	�
�.����<�����:����: Impulse response function 8�!::.�	��ก�^�
��1@�40�!::.�	��09�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!��ก�^������1@�4�	6ก	�^4���	���� 1��?�
!��
;:
�	������ก�6ก	��������!���������6��	6ก	�^4�
�8� �
!������7    ?�6�ก��	
��<.���?�
 �� �
!�� �	70���::6�
�����	���������ก��0���<��ก�^� ! �8�	60�ก�^�กuก	��	6ก	�^4
���	�	�.�����ก
�	  ��<��<�����.	ก��;�
� �ก	�8�:������������=�!::����8�	��� (Backward 
Looking) .���	0�����
	��~�����	ก /6�0�ก�^��
	��~����9	8��� �	����kl���<� ;:
�	��6����
ก�:?�ก	���ก@	8� Anagastopoulos et al.(2007)  !����6����ก�:;A �ก���.��8��� �	���
�kl� Y��ก>���ก	����J�8��� �	����kl�(Inflation Persistence) (�ก�
��ก�^��ก�6   Interest rate Shock 
!�� Exchange rate Shock Y����	0���� �	!�ก�������0�ก�^�กuก	��	6ก	�^4���	�	�!::�
	�
�8��8��8��Z..���������J( 0.9cβ =    0.1cψ = )  �:����	กก
�	ก�^� �	6ก	�^4���	
���� 1��?�  �����.	กShock ��<������2�6�ก��	
��?� ���� �	!�ก�������/6� � ?�8�
Shock����ก�68�<�.��	กก
�	�
	��~����9	Y���ก�6.	กก��:
�ก	�����8�	���)  ��ก.	ก��<�����
�����:����:���
�	ก�^�กuก	��	6ก	�^4���	�	�������ก��! �09��
	��8��8��8�กuก	�
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�	6ก	�^4���	�	����! ก �	ก�� ?���	ก�
�	������� Shock �ก�68�<� �� �	!�ก�������0�ก�^��
	�
�8��8��8��Z..���������J( 0.9cβ =    0.1cψ = )  .�������������ก.	ก61��2	;�	กก
�	 (ก������
.�ก��:�8�	�J�61��2	;0�����16) Y��.	ก�
	�! ก �	��<.���?� ������ �
!������70���::
���@Tก�.6�
�  
 0���
�ก	���	 Stochastic simulation �;���;�.	�^	���
	���������2	;8���6��
�
9��
�	ก	�?��  �� �	����kl� !���� �	!�ก�������0�ก�^����6�	�����/�:	�ก	����!:: Closed 
Economy Taylor rule !�� Open Economy Taylor rule ��<0�ก�^��� �	!�ก���������J�0�61��2	;
!::�Z..��;�<�T	�!��k��:J�      .	กก	���ก@	0�ก�^�61��2	;!::�Z..��;�<�T	�;:
�	���
�/�:	�ก	���� �:��� ���� �	!�ก��������	ก���	���� ��
��:����:��	 �T	�8��� �	
!�ก�������ก>.�����6�  ���	��ก> 	�ก	� �:�������	ก�ก����0�ก�^���<.���?�0����
�
�:����:��	 �T	�8���6��
�9��
�	ก	�?�� !���� �	����kl��;����	ก8�<�   0���
�8�ก�^�
61��2	;k��:J�;:
�	��6�:ก	� �:��� ���� �	!�ก�������0�9�
!�ก ��?���	0��������2	;
8���<��6��
�9��
�	ก	�?��  �� �	����kl� !���� �	!�ก������� �6� !��.��;���8�<��������ก	�
 �:�������	กก
�	��6�:ก	� �:���������	���    0���
�8�.�	�
��
�	����� �	!�ก�������
��J�0��2	
�k��:J��������6�:ก	� �:��� ���� �	!�ก�������8��/�:	�ก	��������	�	ก8�<�
(0�ก�^�09�916;	�	��� ��4!::k��:J�)  .���>��6�
�	���
	���6����ก�:����	8���
�
�:����:��	 �T	�8��� �	!�ก������� ก��	
����6�0�9�
!�ก!���;���8�<����.	ก.167����   
 ��ก.	ก��<��������:����:��	;	�	��� ��40���
�ก	�����9�;A �ก��� ;:
�	?� �:!��
�� �	!�ก�����������6���ก	�ก��.	�!::�	��
� !��������1^��:� � Autocorrelation Y����6����
ก�:;A �ก���.��8�?� �:!���� �	!�ก����������!��.��0�9�
 ;.�. 2543 c ;.�. 2554  
          
5.2 �, "�' 	'�"&-�'$%!�% 
  �����;�.	�^	 Loss function !��
;:
�	X�	�	�ก�	�
�6�	�����/�:	�ก	����!:: Open 
Economy Taylor Rule /6� �:��� ���� �	!�ก��������;����>ก������<0�ก�^��� �	!�ก�������
��J�0�61��2	;!::�Z..��;�<�T	�!��61��2	;!::k��:J��;���0���ก�6�
	��J����������������16 Y��
��6����ก�:?�8�ก	���ก@	8� Cecchetti et al.(2000), Kontonikas and Ioannidis (2005) 0�!�
���
�	�/�:	�ก	�����
� �:�����>ก���� ���	�	������;�4������	�	������;�4��<�����6��Jก
ก�	��6.	ก�Z..��;�<�T	� 
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5.3 �, *��ก�(O'ก����ก�� 
 0�ก	���ก@	��<�/�:	�ก	��������6� �:��� �� �
!���������ก@^�����8�	���	
(forward looking) �����.	ก.���	0��0�!::.�	������<ก	��	6ก	�^4!::���� 1��?�!��ก	�
�	6ก	�^4/6�09�กuก	��	6ก	�^4���	�	� (X�	�	�ก�	�����������!�����;�	ก� �	7����;��;�
 ��ก	���ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�  6���<�ก	�6�	�����/�:	�ก	���� 	� Taylor rule .���J�
2	�0 �ก	��	6ก	�^4���	���� 1��?�)  
   

5.4 �, "�' 	'�"1f� ก����ก��O' '��� 
  1. 
���	��;�X4��<��=�	���ก@	0��9��A@��  8���J�!��;	�	��� ��4 �	7���09�0�ก	���ก@	
���<��<�ก�6.	กก	����	8�<��	!����	��ก	�	���ก@	9�<�����   6���<�.��
���ก	���ก@	0��9�
���.�ก@4(Empirical) �;�����	�	���:��1�?�ก	���ก@	����6�.	กก	���ก@	���<��< 
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