
บทท่ี 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 

 นับตั้งแตประเทศไทยไดประสบกับปญหาวิกฤตเศรษฐกจิที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดประกาศยกเลิกระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน (Basket System) ที่ประเทศไทย
ไดใชปฏิบัติมาเปนเวลานานนับ 40 ป เปลี่ยนเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบจัดการ 
(Managed Floating Exchange Rate System) ตั้งแตวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 นับวาเปนการ
เปลี่ยนแปลงครั้งยิ่งใหญของประเทศไทย และไดหนัมาปรับเปลี่ยนกรอบและแนวทางการดําเนนิ
นโยบายการเงนิของประเทศ จากการกําหนดเปาหมายปริมาณเงินมาเปนการกําหนดเปาหมายเงนิ
เฟอแทนดวย โดยเริ่มประกาศใชเปาหมายเงินเฟออยางเปนทางการ ตัง้แต วนัที่ 23 พฤษภาคม 2543 
เปนตนมา ดังนั้น การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและระดับ
ผลผลิต ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการในครั้งนี้นัน้ กย็อมเปนแนวทางหนึ่งที่จะ
ชวยใหการดําเนินนโยบายทางการเงินภายใตกรอบเปาหมายเงินเฟอเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้น เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดกับประเทศตอไป 
 
 โดยในการศึกษาวิทยานิพนธในครั้งนี้ไดกาํหนดวัตถุประสงคของการศึกษาไวเพยีงประ 
การเดียว คือ เพื่อศึกษาปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอ และระดับผลผลิต 
ดวยแบบจําลองอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ ซ่ึงใชขอมูลที่ครอบคลุมชวงเวลาที่ประเทศไทย
ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัแบบจัดการ 
 
 จากการศึกษาในครั้งนี้ไดใชขอมูลทุติยภูมแิบบอนุกรมเวลาเปนรายไตรมาส ระหวาง 
ไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2547 รวม 48 ไตรมาส โดยอาศัยแบบจําลอง
พื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคของ Mundell-Fleming Model ของระบบเศรษฐกิจแบบเปด ในการสราง
สมการตาง ๆ ของแบบจําลองที่จะใชในการศึกษา ซ่ึงประกอบดวยสมการอัตราเงินเฟอ และสมการ
ระดับผลผลิต แลวนําสมการที่ไดมาทําการคาดประมาณโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดา 
(Ordinary Least Square : OLS) เพื่อประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตาง ๆ ที่จะทาํการศึกษา 
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 นอกจากนี้แลวยังนําตัวแปรในสมการอัตราเงินเฟอ และสมการระดับผลผลิตของ 
แบบจําลองที่ไดมา มาทําการทดสอบการกระจายความลาชา (Lag) ของตัวแปรผลิตภณัฑมวลรวม
ภายในประเทศ  อัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายแคบ อัตราการเติบโตของปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง การใชจายของภาครัฐ  และดุลการชําระเงินทีม่ีตออัตราเงินเฟอ และ
ทดสอบการกระจายความลาชา (Lag) ของตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทีแ่ทจริงตาม
ความหมายแคบ  การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายกวาง  การใชจายของ
ภาครัฐที่แทจริง  และดุลการชําระเงิน ที่มีตอระดับผลผลิต พรอมทั้งไดเพิ่มตัวแปรหุนนโยบายอัตรา
แลกเปลี่ยน เพือ่ศึกษาผลของนโยบายปฎิรูประบบอัตราแลกเปลี่ยน เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบจดัการ ซ่ึงเริ่มตั้งแตป พ.ศ. 2540 ไตรมาสที่ 3 
 
 จากการคาดประมาณสมการในแบบจําลองทั้งส้ิน 4 สมการ ไดแก สมการอัตราเงินเฟอ  
2 สมการ และสมการระดับผลผลิต 2 สมการของระบบเศรษฐกิจแบบเปดของประเทศไทยนัน้ 
พบวา ผลการคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์และคาสถิติตางๆ ของแบบจําลอง ไดแก คา R-Square, 
Adjusted R-Square, T-Statistic, F-Statistic และ Durbin-Watson (D.W.) อยูในเกณฑที่ดีและม ี
ความเหมาะสม ตลอดจนทิศทางของความสัมพันธระหวางตัวแปรเปนไปตามทฤษฎี  
 
 จากผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอของประเทศ (สมการที่ 4.1) จะตองใชขอมูลผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ อัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายแคบ การใชจายของภาครัฐ 
และดุลการชําระเงินในอดีตยอนหลังไป 9 ไตรมาส และอัตราเงินเฟอของประเทศ (สมการที่ 4.2) 
จะตองใชขอมลูผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง การใชจายของภาครัฐ และดุลการชําระเงินในอดีตยอนหลังไป 9 ไตรมาส เชนกนั จึงจะไดคา
ความผิดพลาดนอยที่สุด ในการอธิบายอัตราเงินเฟอ ณ เวลาปจจุบัน ซ่ึงผล 
การคาดประมาณ พบวา อัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายแคบ และอัตราการเติบโต
ของปริมาณเงนิตามความหมายกวาง มีอิทธิพลตออัตราเงินเฟอของประเทศมากที่สุด รองลงมา 
ไดแก การใชจายของภาครัฐ ดุลการชําระเงนิ และผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ ตามลําดับ 
 
 สําหรับระดับผลผลิตของประเทศ (สมการที่ 4.3) จะตองใชขอมูลการเปลี่ยนแปลงของ
ปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายแคบ การใชจายของภาครัฐที่แทจริง และดุลการชาํระเงิน  
ในอดีตยอนหลังไป 10 ไตรมาส  และ (สมการที่ 4.4) จะตองใชขอมูลการเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงินที่แทจริงตามความหมายกวาง การใชจายของภาครัฐที่แทจริง และดุลการชําระเงนิ ในอดตี
ยอนหลังไป 7 ไตรมาส จึงจะไดคาความผิดพลาดนอยที่สุด ในการอธิบายระดับผลผลิต ณ เวลา
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ปจจุบัน ซ่ึงผลการคาดประมาณ พบวา การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่แทจริงตามความหมาย
แคบ การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายกวาง มอิีทธิพลตอระดับผลผลิต 
ของประเทศมากที่สุด รองลงมา ไดแก การใชจายของภาครัฐที่แทจริง และดุลการชําระเงิน 
ตามลําดับ 
 
 นอกจากนี้ยังพบวา การเปลีย่นนโยบายอัตราแลกเปลี่ยน จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
แบบตะกราเงนิ มาเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ มีผลกระทบทําใหอัตราเงินเฟอ
และระดับผลผลิตเพิ่มสูงขึ้น 

  
ขอเสนอแนะ

 
 ขอเสนอแนะที่ไดจากการศกึษาวิทยานพินธในครั้งนี้สามารถแบงออกเปน 2 หวัขอ คือ 
ขอเสนอแนะที่ไดจากการศกึษาครั้งนี้ และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป ดังตอไปนี ้
 
ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษาครั้งนี้
 
 จากการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต 
ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการในครั้งนี้ มีขอเสนอแนะเชิงนโยบายที่เปน 
ประโยชนตอการดําเนนินโยบายทางการเงินการคลังและนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทย ดังนี ้
 

จากผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอของประเทศ ไดรับอิทธิพลมาจากอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเงินตามความหมายแคบ และอัตราการเติบโตของปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
เปนสวนใหญ ซ่ึงจะเหน็ไดวาการใชนโยบายการเงินมีประสิทธิผลมากกวานโยบายการคลัง  
สวนระดับผลผลิตของประเทศ ไดรับอิทธิพลมาจากการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่แทจริงตาม
ความหมายแคบ  การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินทีแ่ทจริงตามความหมายกวาง และการใชจายของ
ภาครัฐที่แทจริงเปนสวนใหญ ซ่ึงจะเห็นไดวาการใชนโยบายการเงินและนโยบายการคลังมี
ประสิทธิผลทั้งคูนอกจากนี้ยงัพบวา การเปลี่ยนนโยบายอตัราแลกเปลี่ยนมีผลกระทบทําใหอัตรา
เงินเฟอเพิ่มขึน้ แตใหผลกระทบไมแนนอนตอระดับผลผลิต 
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 สําหรับผูกําหนดนโยบาย อัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต ตางก็เปนเปาหมายขั้นสุดทายของ
นโยบายการเงนิ  ตองมีการชัง่น้ําหนกัถึงผลดีผลเสียระหวางตัวแปรแตละตัวที่อาจจะเกิดขึ้น 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการแลกไดแลกเสีย (Trade off) ระหวางอัตราเงินเฟอและการเจริญเติบโตของ 
ระดับผลผลิต เพราะนโยบายการเงินแบบกําหนดเปาหมายอัตราเงินเฟอนี้มีแนวความคิดเบื้องตนวา
เสถียรภาพของระดับราคาเพือ่การพัฒนาทีย่ั่งยืน โดยเช่ือวาการกําหนดอัตราเงินเฟอไว ณ ระดับต่ํา 
เชน รอยละ 0-3.5 จะไมเปนอุปสรรคตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแตอยางใด กลับจะชวย 
เสริมสรางเสถียรภาพของระดับราคาเพื่อการเจริญเติบโตในระยะยาวตอไป แตในความเปนจริงแลว
นั้นตัวแปรทั้งสองตัวนี้มีความสัมพันธในลักษณะที่ไมชัดเจน (Ambiguous Relation) กลาวคือ  
เปาหมายเสถียรภาพของราคากับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอาจจะมีลักษณะสงเสริมกัน หรือ
ขัดแยงกันก็อาจเปนได  
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 
 

1.  การศึกษาครั้งนี้ ไมไดพจิารณาถึงสวนประกอบของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
อาทิเชน การบริโภค การลงทุน การสงออก และการนําเขา ซ่ึงตัวแปรเหลานี้มีสวนกาํหนด 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่ใชในการประมาณคา เพื่อใหคาสถิติตาง ๆ มีความนาเชื่อถือ 
ดังนั้นในการศกึษาครั้งตอไป หากตองใชขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศแลว ควรพิจารณา
สวนประกอบของตัวแปรนีด้วย  

 
2.  ในการศึกษาปจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราเงินเฟอและระดับผลผลิต 

ภายใตระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบจัดการ ไดสรางแบบจําลองของระบบเศรษฐกิจมหภาค 
ซ่ึงเปนสวนของตลาดผลผลิต ตลาดเงิน และดุลการชําระเงิน เทานั้น ไมไดนําตลาดแรงงานมา
พิจารณารวมดวย จึงทําใหขาดการมองภาพในแงอุปทานรวมของระบบเศรษฐกิจไปได  

 
3.  ในการศึกษาครั้งนี้ มีขอจํากัดในสวนของการกําหนดสมมติฐานทีว่า ผลของตัวแปร 

อิสระในสมการระดับผลผลิตและสมการอตัราเงินเฟอมีลักษณะการกระจายแบบ Almon 
Polynomial Lag Procedure ซ่ึงเปนลักษณะบังคับผลของตัวแปรที่อาจจะไมสอดคลองกับความ 
เปนจริงได ซ่ึงยังมีสวนของการกระจายแบบอื่น ๆ ที่ยังไมไดใหความสนใจ เชน  Koyck Geometric 
Lag Procedure ซ่ึงสามารถจะนํามาประยุกตใชกับการศกึษาในครั้งตอไป 


