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���ก�	
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Pass-through

�	G<��D���C��ก�	
�S�AF�����<F�UF��������	�
�ก
�������Q]���TFก��
1. ก�	���<���������	�
�ก
�������F�ก�	
������
��������ก
��]�������   


�GE?���F����?���ก�	<F���ก<>�D��F����	�
�ก
������ (Disyatat and   
Vongsinsirikul, 2002)

2. C�d��ก�	�������ก�	
���
�GE?���F�
AV��PV���������� (Stone et al., 2008)
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���	�

�ก
������

����������������  22::  ก�	
�S���?�	�����������ก�	
�S���?�	�����������

�G	��	��U�ก	G��H�กE?��
<�����F��W
�G	��	��U�ก	G��H�กE?��
<�����F��W

Shocks

1. Parrado (2004) C�?F����	�
�ก
���������
E�V�����?�V���>F�HG<���	P
����������
�S�ก��ก��ก�		��	��E?��
<�������
�S� Real shocks ��ก?F� Nominal 
shocks

2. ��F���	ก[�� Eichengreen and Hausmann (1999) ���?F� ���	�
�ก
���������
�V���>F�<T���H
�S�E?��
<����ก���	G
�;�������	G
����	��F���	G
�;<T����

ก�	������?
���
;	RXก�H
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����������������  33::  
�S�
��F���������E?��
<����
�S�
��F���������E?��
<����
((��ก	@�������	�
�ก
������
E�V�����?��กก?F�����YHH��CV]�X���F�A�]��ก	@�������	�
�ก
������
E�V�����?��กก?F�����YHH��CV]�X���F�A�]))

1. ก�	;QกR�
	V������	�
�ก
�������>����C���	G
�;�F��W C����กX��ก�	

E�V�����?������	�
�ก
�����������กก?F�����YHH��CV]�X��HG�D�������
(Clark and MacDonald, 1998 and MacDonald, 2000)

2. <���	������	G
�;���>�	� �����ก	@�C�?F����	�
�ก
��������กH�กHG��F
����������	��	��E?��
<�����F�
;	RXก�H
��? ���
�S�
��F���������E?��
<����
��?� (Bjornland, 2004 
�G Artis and Ehrmann, 2000)

ก�	������?
���
;	RXก�H
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���

ก�	
E�V�����?���
���	�
�ก
������

Shocks�YHH��CV]�X��
���
;	RXก�H
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1. �A����	���ก
��]��������T
�E?��
E�V�����?������	�
�ก
������ 
(��ก
ก��ก?F�	G������<G�����YHH��CV]�X�����
;	RXก�H) ���������	�

�ก
������
�S���?
�	��Q����ก�	���<���H���
���������ก�	
��� 
(Ball, 1999; Svensson, 2000; and Stone et al., 2008)

2. 
���
�	ก
n�������
����	��F���	G
�;����	�
CV����E?��
U��U?�������	�
�ก
������ (Hufner, 2003)

( )1 1
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ(1 )t t t t t t ti i y q q vλ λ απ β γ φ− −= + − + + − +  

AF�������ก�	H��ก�	E?��
<����H�ก���	�
�ก
������AF�������ก�	H��ก�	E?��
<����H�ก���	�
�ก
������
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�	�G���
�Gก�	�op���?����>�<�E=������	G
�;������
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<F�U����ก�	���
���������ก�	
�������A����	���ก
��]������H��ก����ก<F�U����ก�	���
���������ก�	
�������A����	���ก
��]������H��ก����ก�����Q]������Q]�
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Gross Fixed Capital Formation
Consumption
core Inflation
Headline Inflation
GDP

Source : <����ก���E@Gก		�ก�	C�d��ก�	
;	RXก�H
�G<��E�
�F�A���  
�Gก	G�	?�C�@�A�=

Domestic Demand Contributions and Rates of Inflation
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���	�
�ก
���������������ก�	�T
�
���
�����TF
��?���	�
�ก
���������������ก�	�T
�
���
�����TF
��?  
H�กก�	
�S�AF�����ก�	<F�UF��������ก�	
���H�กก�	
�S�AF�����ก�	<F�UF��������ก�	
���

ก�	������?
���
;	RXก�H
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AF��������	�
�ก
���������	G<��D�U���ก����
C����	?

���	���ก
��]�
������

���	�

�ก
������UIP

Pass-through

ก�	�	
����?�
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�>���B
A�
���<

GC��
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���กX��
A���	GH�กR=A�]?F����กX��
A���	GH�กR=A�]?F�ก�	���
���������ก�	
���ก�	���
���������ก�	
���
UF��AF��������	�
�ก
���������	G<��D�U���F��ก��กUF��AF��������	�
�ก
���������	G<��D�U���F��ก��ก
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	?�AF��������	�

�ก
������

�z�AF��������	�

�ก
������

ก�	���<������	�E�ก�	���<������	�E�

�V����ก�	
������
������	���ก
��]�������
�V����ก�	
������
������	���ก
��]�������

Note: ��?
�	��	G��<�ก�	 VAR ���
กF log(real GDP), log(CPI), policy rate, log(THB/USD)   

�G Asian crisis dummy ����A�����T���]�
�F 1993 Q1 N 2008 Q1.
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<��E?��
AV�����������?
�	�F��W ��	G��
;	RXก�H
� 
���ก�	?�
E	�G�= 4 ��?
�	���ก (macroeconomic variables) UF�� 

14 <�ก�	

� �E	�<	���
;	RXก�H�������H�ก�~R��
;	RX;�<�	= 
�G�	�����
���G<�
ก��
;	RXก�H���

� �������
�[กAF?����
����H���<��C��D=	G�?F����?
�	��	G������������Q]�


��H���������
�[ก
��H���������
�[ก  (Small Model)(Small Model)
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� �������ก�	
�S�AF�����<F�UF�����������ก�	
���

� �������ก�	
�S���?�	����������� (automatic stabilizer) 
�G	��	��

U�ก	G��H�กE?��
<�����F��W (shock absorber)

� �������ก�	�T
�
���
�����ก�	���
���������ก�	
���������ก	��


�������
���
���

ก�	�A�
��H���������
�[กก�	�A�
��H���������
�[ก  (Small Model)(Small Model)
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��������ก	@��	G
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�	���
����U�ก�	<F�UF���� 2 ก	@� 1) 	?����	�
�ก
������ (baseline) 
�G 
2) �z�AF�����	�
�ก
������ (S1)

� ��ก���	�
�ก
����������������
�S�AF�����<F�UF��������	G<��D���C U�ก	G�����
ก�	�Q]����	���ก
��]��������F�
���
���
�Gก�	������?���
;	RXก�HE?	���U����

�ก�F��ก����F�������<��E�B�� 2 ก	@�

(
�[�EF��Q]�)
ก�	E��ก�	@=
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������

24

24

�������ก�	
�S�AF�����<F�UF�����������ก�	
����������ก�	
�S�AF�����<F�UF�����������ก�	
���
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�ก
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���
;	RXก�H��� <��E����ก��U�ก�	;QกR���� Parrado (2004)
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������ (baseline)  
�G 
2) �z�AF�����	�
�ก
������ (S3)

� 
�V��
ก�� shock �F�
���
��� ���	�
�ก
������HG
�S� shock absorber ��กก�	
������?���
;	RXก�H
�G
���
���ก���
���<TF��?G�ก�� (steady state) ���
	[?

���	���ก
��]�
������

ก�	������?
���
;	RXก�H


���
���

ก�	E��ก�	@=
���	�
�ก
������


���
���

(
�[�EF��Q]�)

�������ก�		��	��U�ก	G��H�กE?��
<�����������ก�		��	��U�ก	G��H�กE?��
<����  (shock absorber)(shock absorber)
Shock Shock �F����	��F����	�
���
���
���
���  (nominal shocks)(nominal shocks)
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� C�?F���ก	@�	?����	�
�ก
������ (baseline)  
���
���HGก���<TF��?G�ก�� (steady 
state) ���
	[?ก?F�
�Fก�	������?���
;	RXก�HHG����AG����?���ก?F�
�V��
����ก��
ก	@��z�AF�����	�
�ก
������ (S3)

� �����]� �����������	�
�ก
��������ก�		��	��U�ก	G��H�ก shock �F�
���
���
��FA��
H�
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Shock Shock �F����	��F����	�
���
���
���
���  (nominal shocks)(nominal shocks)

Output gap Inflationpercent percent

quarter

quarter

4 quarters
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��]�
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���	�

�ก
������


���
���

ก�	������?
���
;	RXก�H
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�	���
����	G��
;	RXก�H�� 2 ก	@� 1) ก�	�Q]����	���ก
��]������F������	�

�ก
������
E�V�����? 
�G 2) ก�	
�[�EF��Q]�������	�
�ก
�����������F������	�
��ก
��]�
E�V�����? 

ก	@���� 1 ก	@���� 2
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� C�?F� ก�	�A����	�
�ก
������ (exchange rate) <F�U��F�
���
���
	[?ก?F� 
�FE���TF
��	G�G
?�����<�]� (short-lived)

� ���@G��� ก�	�A����	�
�ก
������ (exchange rate) <F�U����F�ก�	������?���

;	RXก�H����ก?F� 
�FHG���U����E���TF���ก?F�

�������ก�	�T
�
���
����������ก�	�T
�
���
���
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-0.14

-0.12

-0.1

-0.08

-0.06
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-0.02
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1 11 21 31

interest rate

exchange rate

-0.3
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-0.1
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1 11 21 31

interest rate
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Output gap Inflationpercent percent

quarter quarter
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����?���ก�	�	�����	�
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���
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<	��ก�	�A����������	���ก
��]� HG<F�U�ก	G���F�
;	RXก�H�F��ก��

� ��� m <G����	G���E?��
����?���ก�	�	�����	�
�ก
������
CV���T
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���
���
<�����H�ก

� EF� m ���<T�<G����EF�
������HG
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���
�����ก��ก
���

*)(, ππ −−=∆ ttI mer
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�
���
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�
���
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	G���E?��
����?� (m) ���<T�ก?F�<F�U�������	�
���
����������
	[?ก?F� 
�G��F�����	��
���	���ก
��]���ก 
�Fก[HG<F�U����F�ก�	������?���
;	RXก�H��ก�Q]��������?�
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�
���
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percent
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percent
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percent
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percent
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�[ก

�  U�E���TF
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�  <F�U����F�ก�	������?���
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�ก
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�S�

�V�����<��E�B

�T
�
���
���������
ก	�� IT


}C�G��ก	@� shock �F�ก�	������?
���
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IV. IV. ���
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���
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���ก
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������
(Controllability)

2.1 	G�G
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������HG��U�
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�S� asset price ��������	G�G��? ���	�
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E�V�����?<G�����YHH��CV]�X�����
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�S�

?����� ��กH�กHG
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2.2 ���E?��<���	P��ก�	�T
����	�
�ก
������

- E?��
�S������������	�
�ก
������HG
E�V�����?	>�
	� (Strangle)

- E?���F�HG
�S�������	�
�ก
������HG
�[��	V��F�� (Risk Reversal)

� E?��U��U?�<G����H�กก�	E��ก�	@=������� (Implied Volatility)

- 	G�����A��EF�
������

- 	G������	�
�ก
������ (��� / �����	= <	�.)

E?��<���	P
��ก�	�T
�

U����<P������ก�	
����T
�EF�
������������F���?
�	�F��W

�T
�E?��U��U?�������������	�
�ก
�����������F�������<��E�B

���ก
ก@�=��� 2 : E?��<���	P��ก�	�T
����	�
�ก
������
(Controllability)
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���H��ก����� 1: <F�U��F�ก�	������?���
;	RXก�H
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�F�ก��U�H�ก���	���ก
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�FHGE���TF���ก?F�

percent
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���H��ก����� 2 : AF?����
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C�����	G�G<�]�W
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percent

quarter



41

41

Inflationary Pressure

���H��ก����� 3 : ��H��U����E?��U��U?�
������	�
�ก
����������<T��Q]������	G�G<�]�

� H>��	G<�E=���ก��ก�	
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������������ก�	 EV�ก�	�T
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������
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������
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Exchange Rate 
Management

Real Sector

Excessive Volatility

FX
Volatility
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�	G
�[��������E���Q�PQ��	G
�[��������E���Q�PQ�

� ���<	>��F��W ���
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– EF�<���	G<��D���F��W E���?@H�ก����T�������

� ������������� ก�	
������
�������F�
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