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บทนํ า

ความสํ าคัญของปญหา

ในระยะเวลาทีผ่านมาประเทศไทยไดพึ่งพาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเปนจํ านวน
มาก  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศดังกลาวมบีทบาทในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม  เชน
ขยายการลงทุนภายในประเทศ  ชดเชยการขาดดุลการคา นบัตั้งแตป  พ.ศ. 2533  เปนตนมา
ประเทศไทยมีเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไหลเขาเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  ซ่ึงเปนผลมาจาก
ปจจยัภายในและภายนอก ปจจัยภายในประเทศที่สนับสนุนการไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิไดแก  การลดขอจํ ากัดทางการเงิน  การสนับสนุนจากภาครัฐ และแนวโนม
ความเสีย่งทางดานอัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง  สํ าหรับปจจัยภายนอกที่เปนตัวกระตุนและดึงดูดเงิน
ทนุจากแหลงเงินทุนจากตางประเทศใหเคลื่อนยายมาสูประเทศกํ าลังพัฒนามากขึ้น  โดยเฉพาะอยาง
ยิง่ในตลาดเอเชีย  ประกอบดวย  การเปดเสรีทางการเงินทางดานตลาดทุนของประเทศที่พัฒนาแลว
การพฒันาเครื่องมือและตราสารทางการเงินรูปแบบใหม  นอกจากนี้อัตราดอกเบี้ยตางประเทศที่มี
แนวโนมลดลงอยางตอเนื่องในชวงตนทศวรรษที่  90  นั้น  ขณะที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูง
ขึน้นบัเปนปจจัยที่สํ าคัญประการหนึ่งที่ผลักดันใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไหลเขาสู
ประเทศกํ าลังพัฒนา เนื่องจากนักลงทุนสถาบันขนาดใหญและนักลงทุนสวนบุคคลเห็นถึง
ประโยชนทีพ่งึไดจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวอยูในระดับสูง  นอกจากนี้เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศระยะสั้นที่ไหลเขายังมุงไปสูตลาดเงินและตลาดทุนที่มีอัตราการขยายตัวอยางตอ
เนือ่ง สวนหนึ่งของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่ไหลเขามานั้นจะไหลเขาสูภาค
สาธารณปูโภคพื้นฐานและโครงสรางการคมนาคมพื้นฐาน  นอกเหนือไปกวานี้  ความเชื่อมโยงทาง
การคาทีม่ากขึ้น  นวัตกรรมทางการเงินนับเปนปจจัยที่เอื้ออํ านวยใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศมีการไหลเวียนเขาออกอยางรวดเร็ว

เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิอาจสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ
ได  กลาวคือ  ในกรณีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  การไหลเขาของเงินทุนระหวางประเทศสุทธิ
ท ําใหประเทศเกิดการเกินดุลชํ าระเงินนํ าไปสูการเพิ่มขึ้นของทุนสํ ารองระหวางประเทศ  ปริมาณ
เงนิภายในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นมากกวาความตองการถือเงินภายในประเทศ  ดังนั้นหากรัฐบาลไม
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ไดเขาแทรกแซงดวยนโยบายการยับยั้งสภาพคลอง (Sterilization) แลว  ปริมาณเงินหรือสภาพคลอง
จะเพิม่ขึน้  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะปรับตัวลดลงตามสภาพคลองของประเทศที่คอยๆ เพิ่ม
ขึน้  ความตองการถือเงินภายในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นเพื่อใหเกิดดุลยภาพของอุปทานของเงินตรา
ภายในประเทศเทากับอุปสงคตอเงินตราภายในประเทศ สวนในกรณีระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ภาวะเกนิดลุการชํ าระเงินอันเปนภาวะที่เงินตราตางประเทศเพิ่มขึ้นนํ าไปสูการปรับตัวของอัตรา
แลกเปลีย่นลดลงเพื่อรักษาดุลยภาพของตลาดเงินตราตางประเทศ (คาเงินบาทสูงขึ้นโดยเปรียบ
เทยีบ)  ผลที่ตามมาคือดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมขาดดุลมากขึ้นและการเพิ่มขึ้นของดุลบัญชีทุน
เพือ่ชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพิ่มขึ้นมาจะเกิดขึ้นไดก็ดวยการเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
และการเพิ่มขึ้นของรายไดประชาชาติ  สงผลใหมีการถือเงินเพื่อการใชจายเพิ่มขึ้น ทํ าใหความ
ตองการถือเงินภายในประเทศเพิ่มขึ้น

จากตารางที่  1 ในป  พ.ศ. 2533-2546  รายไดประชาชาติ  เงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศสุทธิ  และปริมาณเงินอัตราขยายตัวเฉลี่ยรอยละ  8.81  16.62  และ  11.88  ตามลํ าดับ ใน
ชวงป  พ.ศ.  2536-2538  เปนชวงที่ประเทศมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมากผลจากการที่เงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศไดเขามาทํ าใหมีการขยายการลงทุนภายในประเทศมากขึ้น  ไดสงผลให
ปริมาณเงินในประเทศมีการขยายตัวอยางรวดเร็ว  ในป  พ.ศ.  2541 รายไดประชาชาติ  เงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  และปริมาณเงินมีอัตราขยายตัวลดลงรอยละ 2.24  155.25  และ
9.54   ตามล ําดบั เงินทุนระหวางประเทศไหลออกอยางตอเนื่อง สงผลใหปริมาณเงินในประเทศและ
รายไดประชาชาติไดชะลอตัวลงชั่วคราว  ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกับ
ปริมาณเงนิในประเทศมีลักษณะคอนขางสอดคลองกัน เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่ไหลเขา
มาในประเทศมากขึ้นลวนสงผลใหเกิดความตองการถือเงินที่สูงขึ้นตามมา   ตัวแปรเศรษฐกิจมห
ภาคทีสํ่ าคัญหลายตัวแปรยอมไดรับผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ซ่ึงผลกระทบ
ดงักลาวอาจมีขนาดและทิศทางที่แตกตางกัน

 จากทีก่ลาวขางตนเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิอาจสงผลตอความตองการถือเงิน
ความตองการถือเงินเปนตัวแปรหนึ่งที่มีความสํ าคัญทางเศรษฐกิจการเงิน การควบคุมปริมาณเงิน
และความตองการถือเงินของประชาชนใหอยูในระดับที่เหมาะสมของแตละประเทศจึงเปนสิ่งสํ าคัญ
และเปนหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทย การใชนโยบายการเงินเพื่อควบคุมมิใหเกิดปญหาการ
ขาดเสถียรภาพของความตองการถือเงิน รวมทั้งตัวแปรทางเศรษฐกิจการเงินตางๆ  อาทิ รายได
ประชาชาติ  การบริโภค  การลงทุน  คาใชจายรัฐบาล  และการสงออกสิน
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คาและบริการสุทธิ เปนตน ที่อาจไดรับผลกระทบจากเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศจึงเปนสิ่ง
จ ําเปน การศึกษาในครั้งนี้จึงมีความสนใจศึกษาถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
สุทธติอความตองการถือเงิน   เพื่อเปนแนวทางและขอเสนอแนะในการวางนโยบายทางการเงินที่
เกีย่วของกับเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิและความตองการถือเงินในประเทศ

ตารางที่  1  รายไดประชาชาติ  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  และปริมาณเงินป  พ.ศ.
2533-2546

ป
พ.ศ.

รายได
ประชาชาติ

(พนัลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิ

(พนัลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

ปริมาณเงิน
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

2533 2,183.55 17.59 247.75 71.44 1,529.12 26.68
2534 2,506.64 14.80 288.16 16.31 1,832.38 19.83
2535 2,830.91 12.94 240.74 -16.46 2,117.79 15.58
2536 3,165.22 11.81 265.90 10.45 2,507.10 18.38
2537 3,629.34 14.66 305.85 15.03 2,829.38 12.85
2538 4,186.21 15.34 545.83 78.46 3,310.56 17.01
2539 4,611.04 10.15 493.53 -9.58 3,726.65 12.57
2540 4,732.61 2.64 -161.97 -132.82 4,339.34 16.44
2541 4,626.45 -2.24 -413.44 -155.25 4,753.36 9.54
2542 4,637.08 0.23 -297.50 28.04 4,854.75 2.13
2543 4,922.73 6.16 -405.45 -36.28 5,032.68 3.67
2544 5,133.50 4.28 -203.55 49.80 5,243.65 4.19
2545 5,446.04 6.09 -181.57 10.80 5,378.86 2.58
2546 5,930.36 8.89 -357.55 -6.92 5,641.84 4.89
เฉลี่ย 4,181.55 8.81 26.19 16.62 3,792.68 11.88

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)
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วัตถุประสงค

1.  ศกึษาถงึลักษณะสภาพทั่วไปของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิและความ
ตองการถือเงินในประเทศ

2.  ศกึษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีตอความตองการถือเงิน
และตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

        ผลการศกึษานี้สามารถใชประกอบการพิจารณาในการวางนโยบายทางการเงินที่เกี่ยวของ
กบัความตองการถือเงิน  การสงเสริมการลงทุนจากตางประเทศ  และการลดผลกระทบทางลบของ
เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค    

ขอบเขตการศึกษา

ศกึษาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงินภายใน
ประเทศ โดยใชขอมูลรายไตรมาสของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่แทจริง  ตั้งแต ไตรมาสที่ 2  ป
พ.ศ. 2533 ถึง ไตรมาสที่  4  ป  พ.ศ. 2546  รวม  55  ไตรมาส

วิธีการศึกษา

การเก็บรวบรวมขอมูล

ขอมลูทีใ่ชในการศึกษาเปนขอมูลทุติภูมิแบบอนุกรมเวลา ศึกษาโดยรวมรวบขอมูลจาก
แหลงขอมลูในเอกสารและหนวยงานตางๆ ที่เกี่ยวของดังนี้  ธนาคารแหงประเทศไทย  รายงานประ
จ ําปเศรษฐกิจการเงินธนาคารแหงประเทศไทย  เอกสารจากหอสมุดมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตรและ
สภาวิจัยแหงชาติ
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 การวิเคราะหขอมูล

ในการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน  2  สวน   คอื  สวนแรกเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา
การศกึษา ในสวนนี้จะศึกษาสภาพทั่วไปของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิกับความ
ตองการถอืเงิน การวิเคราะหภาพรวมในชวงหลังเปดเสรีทางการเงินจะเปรียบเทียบจากขอมูลตัวเลข
สัดสวน  อัตราการเปลี่ยนแปลง  และสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง

สวนที่สองเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยวิธีการทางสถิติและเศรษฐมิติจากแหลงขอมูล
ทตุยิภมู ิ เพื่อหาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีผลตอความตองการถือเงิน
สมการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะทํ าการตรวจสอบปญหาความชี้ชัดของสมการ โดยแบบจํ าลอง
เศรษฐกจิมหภาคในการแสดงความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ทางดานอุปสงครวม  สม
การในแบบจํ าลองทั้งสิ้น 8  สมการ  แบงออกเปน 2  กลุม  คือ

1. กลุมของระบบสมการที่มีความเกี่ยวเนื่องสัมพันธกัน (System of Simultaneous
Equations)  ชุดสมการที่นํ ามาคาดประมาณคือ  สมการแสดงความสัมพันธ  รวมทั้งสิ้น  5  สมการ

2.  สมการนอกระบบ  (Outside System Equations) ไมนํ ามาใชในการคาดประมาณ  คือ สม
การเอกลักษณ  รวมทั้งสิ้น  3  สมการ

 ท ําการคาดประมาณชุดของระบบสมการที่มีความเกี่ยวเนื่องสัมพันธกัน ดวยวิธีกํ าลังสอง
นอยทีสุ่ดแบบสองขั้น (Two-Stages Least Squares Method) จากนั้นทํ าการศึกษาถึงผลกระทบของ
เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงิน โดยนํ าเอาสมการโครงสรางที่ผาน
การคาดประมาณแลวมาแปลงเปนสมการลดรูป (Reduced form Equation)  และทํ าการวิเคราะหสม
การลดรปูดังกลาวเพื่อหาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือ
เงินตอไป

นิยามศัพท

เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิ  หมายถึง  เงินทุนเคลื่อนยายเขาหักดวยเงินทุน
เคลือ่นยายออก เปนรายรับและรายจายที่เกิดจากธุรกรรมการโอนยายเงินทุนทั้งที่เปนตัวเงินและมิใช
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ตวัเงิน  ธุรกรรมที่กอใหเกดิการเปลี่ยนแปลงในสินทรัพยและหนี้สินทางการเงินระหวางประเทศ
ซ่ึงครอบคลุมถึงการลงทุนโดยตรง  การลงทุนในหลักทรัพย  และการลงทุนอื่นๆ

ระบบอตัราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ หมายถึง ธนาคารกลางเขาแทรกแซงอัตรา
แลกเปลีย่นเปนครั้งคราวเพื่อมิใหคาเงินภายในประเทศออนตัวหรือแข็งจนเกินไป  เปนระบบอัตรา
แลกเปลีย่นของไทยในปจจุบัน  ซ่ึงเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  เมื่อวันที่  2  กรกฎาคม
พ.ศ.  2540

M1  ปริมาณเงินในความหมายแคบ  หมายถึง  ปริมาณเงินที่มีสภาพคลองมากที่สุด
ประกอบดวย  ธนบัตร  เหรียญกษาปณ  และเงินฝากเผื่อเรียก

M2  ปริมาณเงินในความหมายกวาง  หมายถึง  ปริมาณเงิน  M1  และเงินฝากออมทรัพย
และเงินฝากประจํ า  M2  จงึเปนปรมิาณเงินในความหมายกวางเพราะประกอบดวยสินทรัพยที่
ประชาชนถอืไวเพื่อสะะดวกในการใชจาย  และสินทรัพยที่ประชาชนถือไวเพื่อไดผลประโยชนจาก
ดอกเบี้ยดวย

M2a  ปริมาณเงินในความหมายกวาง  หมายถึง  ปริมาณเงิน  M2  และเงินของประชาชนที่
ถืออยูในรูปตั๋วสัญญาใชเงินที่บริษัทเงินทุน
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บทท่ี  2

การตรวจเอกสาร

การศกึษาทีผ่านมาเกี่ยวกับความตองการถือเงินและเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่
สามารถนํ าใชในการศึกษาครั้งนี้  ไดแก

อนรัุกษ  (2543)  ศึกษาผลกระทบของการไหลเขาของเงินทุนที่มีตอปริมาณเงินภายใน
ประเทศ  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางของบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  และผล
กระทบของการไหลของเงินทุนระหวางประเทศสุทธิที่มีตอการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงินในความ
หมายกวาง  ศึกษาในป  พ.ศ.  2527-2541  รวม  15  ป  การวิเคราะหเชิงปริมาณโดยวิธีกํ าลังสองนอย
ทีสุ่ด  สมการถดถอยเชิงซอน ตัวแปรที่ใชไดแก  ปริมาณเงินในความหมายกวาง  ดุลบัญชีเดินสะพัด
ดลุบญัชทีนุเคลื่อนยายระหวางประเทศและมูลคาผลิตภัณฑเบื้องตนภายในประเทศ

ผลการศกึษาพบวาดุลบัญชีทุนเคลื่อนยายจากตางประเทศและมูลคาผลิตภัณฑเบื้องตนภาย
ในประเทศมีผลตอปริมาณเงินอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติและเปนไปในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน
โดยสวนของดุลบัญชีเงินทุนระหวางประเทศเปลี่ยนแปลง  1 ลานบาท  จะทํ าใหปริมาณเงินในความ
หมายกวางเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.356 ลานบาทโครงสรางหลักของดุลบัญชีทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศไดแก  เงินลงทุนในภาคเอกชนโดยเฉพาะอยางยิ่งเงินลงทุนโดยตรงและเงินลง
ทนุในหลกัทรัพย  สวนดุลบัญชีเดินสะพัดไมมีความเหมาะสมที่ใชอธิบายถึงผลกระทบไดชัดเจน
การศกึษานี้จะใหความสํ าคัญกับผลกระทบทางตรงของเงินทุนตางประเทศตออุปทานของเงินภาย
ในประเทศและลักษณะโครงสรางของเงินทุนตางประเทศ

Darrat, Mutawa and Benkato (1996)  ท ําการศกึษาเกี่ยวกับการทดแทนกันระหวางเงินภาย
ในประเทศและเงินตางประเทศที่เรียกวาผลของการทดแทน  (Currency Substitution) และความไม
มเีสถยีรภาพของความตองการถือเงิน มีวัตถุประสงคเพื่อการพัฒนาฟงกช่ันความตองการถือเงินใน
ความหมายกวางในประเทศญี่ปุนโดยควบคูไปกับบทบาทของ Currency Substitution  ศึกษาในป
ค.ศ. 1963-1992  เปนรายไตรมาส  โดยวิธี  Cointegration  ตวัแปรที่ใชแทนความตองการถือเงินคือ
เงนิในความหมายกวาง ขอสมมติในการถือสินทรัพยมี  4  องคประกอบ  คือ  ปริมาณเงินในประเทศ
พันธบตัรภายในประเทศ    เงินจากตางประเทศและพันธบตัรตางประเทศ   จากองคประกอบ
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ดงักลาวไดสมการความต องการถือเงินภายในประเทศดังนี้ ความตองการถือเงินมีความสัมพันธ
กบัความตองการถือเงินในปที่ผานมา  รายไดที่แทจริง  อัตราดอกเบี้ย  สินทรัพย  เงินทดแทน
ระหวางเงินภายในประเทศและเงินตางประเทศ ผลการศึกษาพบวา การทดแทนกันระหวางเงิน
ภายในประเทศและเงินตางประเทศ    มบีทบาทสํ าคัญในการกํ าหนดความตองการถือเงินใน
ความหมายกวางในประเทศญี่ปุนเปนอยางมาก  การที่มีการทดแทนกันระหวางเงินภายในประเทศ
และเงินตางประเทศ   กไ็มทํ าใหเสถียรภาพของโครงสรางความตองการถือเงินในประเทศญี่ปุน
เปลี่ยนแปลงไป

Age′nor and Khan (1996)  เปนการศกึษาเกี่ยวกับเงินฝากจากตางประเทศและความตองการ
ถือเงนิในประเทศกํ าลังพัฒนา เพื่อศึกษาความสัมพันธของเงินฝากในประเทศกับเงินฝากจาก
ตางประเทศในประเทศกํ าลังพัฒนา ขอมูลที่ใชในการศึกษา  ป  ค.ศ. 1981-1991 เปนรายไตรมาส
การศกึษาแบบจํ าลองการทดแทนกันระหวางเงินภายในประเทศกับเงินจากตางประเทศของ
พฤตกิรรมการคาดการณแบบ Forward  Looking  จะรวมขอมูลในปจจุบัน  อดีต  และความลาชาที่
เกดิขึน้เพือ่หาคาโดยประมาณในอนาคตโดยการพยากรณลูกโซอยางตอเนื่อง  ประมาณจากประเทศ
ก ําลังพัฒนา  10  ประเทศ  โดยทดสอบ  Unit Root  และวิธีการประมาณคา  Cointegration จาก
การศกึษาพบวา อัตราดอกเบี้ยตางประเทศและการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนเสื่อมคาเทากับอัตรา
แลกเปลี่ยนตลาด ซ่ึงเปนปจจัยที่สํ าคัญที่บอกถึงทางเลือกในการถือเงินฝากในประเทศหรือการถือ
เงินฝากตางประเทศ

 Nidhiprabha (1998) ไดศกึษาถึงผลที่เกิดขึ้นภายหลังจากที่เงินทุนตางประเทศไหลเขา
 ในชวงกอนวิกฤตป  ค.ศ. 1986-1996  เพื่อทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันของเงินทุนตางประเทศ
ภาคเอกชนกับตัวแปรของเศรษฐกิจมหภาค  คือ  อัตราเงินเฟอ  รายไดประชาติและดุลบัญชี
เดนิสะพดั โดยใช Granger Causality Test ผลการศึกษาพบวาเงินทุนตางประเทศภาคเอกชนกับ  ดุล
บญัชเีดนิสะพัด  อัตราเงินเฟอ  และรายไดประชาชาติ  มีความสัมพันธเปนเหตุเปนผลซึ่งกันและกัน
หรือกลาวไดวาเงินทุนตางประเทศเปนปจจัยที่กํ าหนดอัตราเงินเฟอ รายไดประชาชาติ  และดุลบัญชี
เดนิสะพดั  ขณะเดียวกัน  อัตราเงินเฟอ  รายไดประชาชาติ  และดุลบัญชีเดินสะพัดเปนปจจัยที่
ก ําหนดเงนิทนุตางประเทศภาคเอกชนไดเชนกัน  การศึกษานี้บอกถึงตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่
สํ าคัญที่มีความสัมพันธกับเงินทุนตางประเทศ
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Jansen (2000) ไดท ําการศึกษาถึงผลกระทบเงินทุนตางประเทศภาคเอกชนในชวงกอน
วกิฤตการณทางการเงินกับตัวแปรทางการเงินใน  ป  ค.ศ. 1980-1996  เปนรายไตรมาส  เพื่อศึกษา
ผลกระทบจากเงินทุนตางประเทศตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคโดยวิธี Vector Autoregressive model
(VAR) โดยจะรวมเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนกับตัวแปรที่เงินทุนตางประเทศสงผลผานตัวแปร
ทางเศรษฐกิจ จะประกอบดวย  4  ตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาค  คือ  ระดับราคา  รายไดประชาชาติ
อัตราดอกเบีย้ระหวางธนาคาร และเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชน จากการศึกษาพบวา เงินทุนตาง
ประเทศภาคเอกชนมีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้นของระดับราคา อัตราดอกเบี้ยเงินกูลดลง  การ
เคลือ่นไหวของการกูยืมเงินของธนาคารและการใชจายเพื่อการลงทุนภายในประเทศสูงขึ้น  ระดับ
ผลผลิตเพิ่มขึ้น เงินเฟอไมสูงมากนัก  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเพิ่มขึ้นพอประมาณ การที่
เงนิทนุตางประเทศไหลเขาขนาดมากขึ้นมีความสัมพันธกับความไมมั่นคงของวิกฤตการณสภาพ
คลอง ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลช่ัวคราว จากการที่มีการนํ าเขาที่เพิ่มขึ้นมากในชวง  2 ปกอนที่จะ
เกดิวกิฤตการณ ในการศึกษานี้จะไดผลกระทบรวมที่แตกตางจากการศึกษาที่ผานมาเนื่องจากทํ าให
ถึงทศิทางความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ชัดเจนขึ้น ซ่ึงตัวแปรดังกลาวจะไดรับผลกระทบจาก
วกิฤตการณทางการเงินที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนตางประเทศ

จากการตรวจเอกสารจะกลาวถึงผลของการทดแทนกันระหวางเงินภายในประเทศกับ
เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิที่กํ าหนดความตองการถือเงินและเปนทางเลือกในการถือ
เงนิของประชาชนภายในประเทศได ทํ าใหสามารถนํ าตัวแปรที่สํ าคัญที่เปนตัวกํ าหนดความตองการ
ถือเงนิของแตละงานศึกษามาใชในแบบจํ าลองได และมีการศึกษาผลกระทบทางตรงของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิที่ตอตัวแปรภายในประเทศ เชน ระดับราคา  ระดับรายไดและอุป
ทานเงนิ ความสัมพันธของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค
ดวยวธีิทีแ่ตกตางกันไป และเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิสวนใหญเปนเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิภาคเอกชน แตยังไมมีการศึกษาใดที่ทํ าการศึกษาผลกระทบของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงินในชวงเวลาหลังจากการเปดเสรีทางการเงิน
จนกระทัง่ถึงปจจุบัน การศึกษาครั้งนี้จะอาศัยแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคเปนเครื่องมือในการ
วเิคราะหถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิซ่ึงแตกตางจากการศึกษาที่ผานมา
ในการศกึษาครัง้นี้ไดกํ าหนดใหความตองการถือเงินเปนตัวแปรภายในโดยที่มีตัวแปรทางการเงิน
เปนตวัก ําหนดเชนเดียวกับงานสวนใหญที่ไดทํ าการศึกษาแลว โดยกํ าหนดใหเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิเปนตัวแปรภายนอกของแบบจํ าลอง จากนั้นจึงแปลงสมการในแบบจํ าลองให
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เปนสมการลดรูป เพื่อที่จะทราบถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีตอ
ความตองการถือเงิน  โดยอาศัยทฤษฎีและแนวคิดที่จะกลาวถึงในหัวขอตอไป

แนวคิดและทฤษฎีท่ีนํ ามาใช

ทฤษฎทีีน่ ํามาใชเปนแนวทางในการศึกษา  ประกอบดวย   สวนที่  1  การวิเคราะหดุลย
ภาพเศรษฐกิจมหภาคเมื่อมีภาคตางประเทศเขามาเกี่ยวของ โดยใชแบบจํ าลอง IS- LM- BP  สวนที่
2  ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส  สวนที่  3  ผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศสุทธิตอความตองการถือเงินในเชิงทฤษฎี  ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้

การวิเคราะหดุลยภาพเศรษฐกิจมหภาค

การวิเคราะหดุลยภาพเศรษฐกิจมหภาคเมื่อมีภาคตางประเทศเขามาเกี่ยวของ โดยใช
แบบจํ าลอง IS- LM- BP

ดลุยภาพในตลาดผลผลิต
 

ดลุยภาพในตลาดผลผลิตสามารถแสดงไดดวยเสน  IS  โดยที่เสน  IS  แสดงความสัมพันธ
ระหวางอตัราดอกเบี้ยกับรายไดประชาชาติ  ซ่ึงทํ าใหเกิดดุลยภาพในตลาดผลผลิตในระบบ
เศรษฐกจิแบบเปดรายจายรวมจะประกอบดวย  คาใชจายการบริโภค  คาใชจายการลงทุน  คาใชจาย
รัฐบาล  และคาใชจายภาคตางประเทศที่มีผลตอผลผลิตภายในประเทศ  ซ่ึงองคประกอบประการ
หลังนี้คือความตองการสุทธิที่มีตอผลผลิตที่ผลิตภายในประเทศหรือการสงออกสุทธินั่นเอง  สวน
ทางดานรายไดประกอบดวย รายไดที่แบงสรรเพื่อการบริโภค  การออม  และภาษีที่จาย (Branson,
1979)

y    =     c + i + g + x - m    (1)

y    =     c + s + t (2)

เงือ่นไขดุลยภาพของตลาดผลผลิตในระบบเศรษฐกิจแบบเปด ไดแก
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c + i + g + x - m    =  y    =       c + s + t (3)

  i +g+x =   s+t+m (4)

ความชันของเสน  IS  สามารถหาคาไดดวยการหาอนุพันธ (Differeniating) สมการ  (4)
โดยการกํ าหนดคา e , P และ g  คงที่   

i( r)  + g +x(P,e)    =      s(y-t(y), A/P)+ t(y)+m(y,P,e)  (5)

(6)

                 

  โดยที่    y  คือ  รายไดประชาชาติที่แทจริง
              c  คือ  การบริโภคที่แทจริง

t   คอื  ภาษีที่เก็บจากรายไดในรูปคาที่แทจริง
A  คอื  สินทรัพยที่เปนตัวเงิน
P  คือ  ระดับราคา
i   คือ  การลงทุนที่แทจริง
g  คอื  คาใชจายรัฐบาลที่แทจริง
x  คือ  การสงออกที่แทจริง
e   คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
m  คือ  การนํ าเขาที่แทจริง
r   คอื  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

เสน IS  ที่รวมเอาภาคระหวางประเทศเขาไวดวย  ไปวิเคราะหรวมกับเสน  LM  ซ่ึงแสดง
เงือ่นไขดุลยภาพในตลาดเงินตรา

∂m
∂y

.(1-t′)dy+ t′dy+ .i′dr     = . dy     ∂s
∂(y-t(y))

dr
dy  IS =

     ∂s
∂(y-t(y))

∂m
∂y

.(1-t′)+t′+

i′
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ดลุยภาพในตลาดเงินตรา

เสน LM  แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับรายไดประชาชาติ  ซ่ึงทํ าใหเกิด
ดลุยภาพในตลาดเงินตรา  จากสมการเงื่อนไขดุลยภาพในตลาดเงินตราดังนี้

Ms  =  Md (7)

   การหาความชันของเสน  LM โดยใหเงื่อนไขดุลยภาพในตลาดเงินตราเมื่อ  Ms/P  คงที่
 

 (8)

        0          =   k′dy + l′dr

                                  (9)

 เสน  LM  จะมีความชันเปนบวก  จุดตัดของ  IS- LM  จะกํ าหนดรายไดและอัตราดอกเบี้ย
ดลุยภาพ  ดานอุปสงครวมของระบบเศรษฐกิจ และที่จุดดุลยภาพดังกลาวจะเกินดุลการชํ าระเงินที่
ขาดดลุหรือเกินดุลจะขึ้นอยูกับเสนดุลการชํ าระเงิน  (BP = 0)  ซ่ึงจะนํ ามาใชประกอบการวิเคราะห
ในลํ าดับตอไป

 ดลุยภาพในดุลการชํ าระเงิน

เงือ่นไขดุลยภาพในดุลการชํ าระเงิน  โดยบัญชีดุลการชํ าระเงิน (Balance of Payments
Account: BP) ประกอบดวย ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account: CA)  ดุลบัญชีทุนและการเงิน
(Capital and Financial Account: KA)  และการเปลี่ยนแปลงในดุลบัญชีเงินทุนสํ ารองทางการ
(Official Reserve Account Balance: OR)  โดย  OR  หรือ FR  เปนทุนสํ ารองระหวางประเทศ
( Official Reserve หรือ Foreign Reserve) นั่นคือในทางทฤษฎีเราจะพิจารณาดุลการชํ าระเงินให
ประกอบดวยดุลหลักๆ  ดังนี้

 Ms

 P
=  k(y) +  l(r)

dr
dy

  k′
  l′

=    - dr
dy

; >   0
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BP  =  CA +  KA +  ∆OR  =  0 (10)

โดยที่  BP  คอื  ดุลการชํ าระเงินที่เปนตัวเงิน
CA  คอื  ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เปนตัวเงิน
OR  คอื  เงินทุนสํ ารองระหวางประเทศที่เปนตัวเงิน
KA  คอื  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธทิี่เปนตัวเงิน

ดังนั้น   CA  +  KA   =  - ∆OR

ถาหากธนาคารชาติไมเขาแทรกแซงเงินตราตางประเทศเลย  กลาวคือปลอยใหอัตราแลก
เปลีย่นปรับคาไดโดยเสรีเต็มที่  คาของบัญชีบันทึกทางการหรือบัญชีทุนสํ ารองทางการ (OR) ใน
ชวงระยะเวลาใดๆ จึงยอมเทากับศูนย  หรือ

CA  +  KA  =   0

ตามระบบบัญชีประชาชาติ  ดุลการชํ าระเงินไมจํ าเปนตองอยูในดุลยภาพเสมอไป  เนื่อง
จากอาจมคีวามตองการสินคาบริการที่มิไดวางแผนหรือตั้งใจไวกอนได  แตในทางการบัญชีซ่ึงเปน
การวดัสมการเอกลักษณหรือเกิดดุลยภาพ  เมื่อมีการซื้อขายสินคาบริการแลวเราสามารถพิสูจนได
ดังนี้

จากสมการที่  4  ได  I - S   =  M - X

โดยที่  CA   =  X - M

           -CA   =  M – X

           -CA   =  KA  + ∆OR

จะได I -  S  =  M -  X  =  -CA  =  KA  + ∆OR (11)
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นัน่คอืชองวางการลงทุนกับการออมจะเทากับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  เนื่องจากใน
ระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีการแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศไมมากนักเงื่อนไขดุลยภาพของ
ดุลการชํ าระเงิน CA  +  KA  =   0  จงึชวยวเิคราะหการเชื่อมโยงของเศรษฐกิจภายในประเทศและ
เศรษฐกิจตางประเทศ  กลาวคือ

I -  S  =    KA (12)

นัน่คอืดลุบญัชีทุนหรือเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (Net Capital Inflows) เปนแหลงชด
เชยระหวางการลงทุนกับการออม เงนิทนุเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิไหลเขากอใหเกิดการ
เปลีย่นแปลงปริมาณเงินในประเทศมากกวาความตองการถือเงินในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยลดลง
ความตองการถือเงินเพิ่มขึ้นเทากับปริมาณเงินไดดุลยภาพในตลาดเงินตรา

เสนดลุการชํ าระเงิน(BP)  เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับระดับ
ผลผลิตภายใตเงื่อนไขที่ตลาดเงินตราตางประเทศอยูในภาวะดุลยภาพ

BP  =  CA +  KA   =  0

เพือ่ใหเหน็ตัวแปรที่อาจมีอิทธิพลตอเงื่อนไขดุลยภาพภายนอก เราควรพิจารณาองคประกอบของดุล
การชํ าระเงินดังนี้

(13)

โดยที่ X     คือ  การสงออกที่เปนตัวเงิน
M    คอื  การนํ าเขาที่เปนตัวเงิน

 Pf     คอื  ระดับราคาในตางประเทศทีเ่ปนตัวเงิน

การเกินดุลของดุลการชํ าระเงิน

(14)Pf

e
. m(y,P,e) – KA(r)BP   =   P.x(P,e)  -

 Pf

 e
. m(y,P,e)X – M  =  P.x(P,e) -CA  =
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ความชนัของเสน  BP  หาไดจากการหา  Total  Differentiation ของสมการ(14)  โดยกํ าหนดให  P
และ  e  คงที่  แลวกํ าหนดใหเทากับศูนย

(15)

          
                   (16)

เมือ่ไดเงื่อนไขดุลยภาพของตลาดผลผลิต  ตลาดเงินตราและดุลการชํ าระเงินแลว สามารถ
พจิารณาเสน  IS  เสน  LM  และเสน  BP  โดยที่จุด  E  จะเปนจุดที่แสดงดุลยภาพที่เกิดขึ้นทั้งภายใน
และภายนอกแสดงในภาพที่  1

      r
                    LM

             E
      r0          BP

IS

y0 y
 ภาพที่ 1  แสดงแบบจํ าลอง  IS-LM-BP  กรณีการเคลื่อนยายเงินทุนไมสมบูรณ
ที่มา: ตีรณ (2542: 297)

 
จากการวเิคราะหถึงความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจภายในประเทศกับเศรษฐกิจภายนอก

ประเทศ  ที่ไดรวมภาคตางประเทศในดุลยภาพของตลาดผลผลิต  ตลาดเงินตรา  และดุลการชํ าระ
เงนิ เพือ่ใหไดดุลยภาพภายในประเทศและดุลยภาพภายนอก สํ าหรับในสวนตอไปจะเปนการ
วเิคราะหถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงดุลยภาพภายนอกจะสงผลตอดุลยภาพภายในอยางไร
ในทีน่ีใ้ห   ดุลยภาพภายนอกที่เปลี่ยนแปลงคือ เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  และดุลย
ภาพภายในคือ  ความตองการถือเงิน

. ..(∂m/∂y)dy  – ka′drdBP  =   0    =  -
Pf

e

dr
dy   dBP=0

=
KA

Pf

e .(∂m/∂y)
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ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส

ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนสแบงออกเปน  3  ประเภท (วเรศ, 2544) ดังนี้

 1. ความตองการถือเงินเพื่อใชจายประจํ าวัน (Transaction Demand for Money)

2. ความตองการถือเงินเพื่อใชในยามฉุกเฉิน (Precautionry Demand for Money)

ทัง้ความตองการถือเงินเพื่อใชจายประจํ าวันและความตองการถือเงินเพื่อใชในยามฉุกเฉินมี
ความสัมพันธโดยตรงกับรายได

    k = k(y) ;   ∂k/∂y  >  0

3. ความตองการถือเงินเพื่อการเก็งกํ าไร (Speculation Demand for Money)  ความตองการ
ถือเงนิเพื่อการเก็งกํ าไรมีความสัมพันธตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย

    l = l(r) ;   ∂l/∂r   <   0

จะไดความตองการถือเงินทั้งหมดดังนี้   

md = k(y) + l(r)

ผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงินในเชิงทฤษฎี

เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิยอมสงผลกระทบตอระบบเศรษฐกิจของประเทศที่
รับเงนิทนุอยางหลีกเลี่ยงไมได เนื่องจากการไหลเขาออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
สุทธจิะสงผลกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงดุลการชํ าระเงินขาดดุลหรือเกินดุล ในกรณีที่เงินทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศสุทธิไหลเขา  ดุลการชํ าระเงินจะเกินดุล   ถาเกิดภาวะเกินดุลสงผลใหอุปทาน
เงนิตราในระบบเศรษฐกิจขยายตัว อธิบายกระบวนการปรับตัวของ  IS-LM-BP  ไดดังภาพที่  2



17

   r          LM0

r0              A               BP1 LM1

                BP0

r1       C
          B

                  IS0

             IS1

        y0 y1 y
ภาพที่ 2  การปรบัตัวของดุลการชํ าระเงิน  โดยผานการเคลื่อนยายของเสน  LM
ที่มา: ชลัยพร (2538: 287)

จากภาพที่  2  ดุลยภาพเริ่มแรกคือ  จุด  A  ที่  IS0  ตัดกับ  LM0  และอยูเหนือเสน  BP0

แสดงวาดุลการชํ าระเงินเกินดุลท ําใหเงินสํ ารองระหวางประเทศเพิ่มขึ้น  ทํ าใหสามารถเพิ่มปริมาณ
เงินไดมากขึ้นกวาการขยายตัวของอุปสงคเงินภายในประเทศ สงผลใหอุปทานเงินตราในระบบ
เศรษฐกิจขยายตัวเสน LM0 เคลือ่นยายไปทางขวา  กระตุนอุปสงครวมในระบบเศรษฐกิจใหสูงขึ้น
เกดิอปุสงคสวนเกินและเปนแรงผลักดันใหระดับราคาปรับตัวสูงขึ้นเปนแรงตานทานทํ าใหเสน
LM  เคลือ่นยายชาลง  เพราะการที่  P  เพิ่มสูงขึ้น  ทํ าใหปริมาณเงินที่แทจริง  m = Ms/P เพิม่ขึ้นนอย
กวาการเพิ่มขึ้นของ  Ms ในเวลาเดียวกัน  การปรับตัวสูงขึ้นของระดับราคา  จะทํ าใหเสน  IS  เคลื่อน
ยายไปทางซาย  ทั้งนี้เนื่องจากมูลคาของสินทรัพยที่แทจริง (A/P) ลดลงทํ าใหการบริโภคลดลงและ
การปรับตัวสูงขึ้นของระดับราคาก็จะทํ าใหการสงออกสุทธิลดลงดวย

การทีร่ะดับราคาสูงขึ้นจะมีผลดานอุปทานรวมของระบบเศรษฐกิจโดยทํ าใหมีผลผลิตและ
การจางงานดลุยภาพที่ระดับที่สูงขึ้นกวาเดิม  ดังนั้น  จุดดุลยภาพภายใน  (A)  จะเคลื่อนยายไปทาง
ขวา  ในเวลาเดียวกันการเกินดุลชํ าระเงินที่ทํ าใหรายได  และระดับราคาปรับตัวสูงขึ้น  การสงออก
สุทธลิดตํ ่าลง  เสน  BP  จะเคลื่อนยายไปทางซายเกิดการเคลื่อนยายสูงขึ้นจาก  BP0  เปน  BP1  ดัง
นัน้จดุตดัของ  IS  และ  BP  จะเคลื่อนยายไปทางซายจากจุด  A  และ  B  ไปยัง C  ซ่ึงถือวาเปนดุลย
ภาพใหมที่  LM1, IS1  และ  BP1  ตดักันที่  r1 และ  y1  การเกินดุลหมดไปเองโดยการเพิ่มขึ้นของอุป
ทานของเงินและระดับราคา  ที่เปนผลให  y  ขยายตัว  r  ลดลง   ตอเนื่องจากภาพที่  2  การไหลเขา
ของเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิสงผลใหปริมาณเงินเพิ่มขึ้นจาก Ms

 0 เปน Ms
 1  มากกวา

ความตองการถือเงินทํ าใหอัตราดอกเบี้ยลดลง  เปนการเพิ่มความตองการถือเงินเพื่อการเก็งกํ าไรให
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มากขึน้ ขณะที่รายไดเพิ่มขึ้นประชาชนจึงมีความจํ าเปนตองถือเงินสดไวเพื่อการจับจายใชสอยมาก
ขึน้  จะทํ าใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น  ซ่ึงทํ าใหเสนความตองการถือเงินเลื่อนสูงขึ้นเปน Md

1   ดัง
ภาพที่  3

       r           
                                
      
     r0

     r1

                 Md
 1(y1)

          Md
 0(y0)

         Ms
0     Ms

1                     Ms, Md

ภาพที่  3  อุปทานของเงิน  ความตองการถือเงิน  และอัตราดอกเบี้ย
ที่มา: มณิศรี (2538: 31)

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิผลกระทบท่ีมีตอระบบ
เศรษฐกิจ

เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศกอใหเกิดผลกระทบหลายประการตอระบบเศรษฐกิจ
(รังสรรคและชชัวรุตม, 2543)  ดังนี้

1.  ในกรณขีองระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทํ าใหอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาแข็ง
ขึน้  สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนในรูปที่เปนตัวเงินมีคาแข็งขึ้น  หรือในกรณีของระบบอัตราแลก
เปลีย่นแบบคงที่โดยผานการขยายตัวของปริมาณเงินและปริมาณความตองการมวลรวม  ซ่ึงจะเปน
ผลทํ าใหราคาสินคาที่ไมไดผลิตเพื่อการสงออกปรับตัวสูงขึ้น

2.  ในระบบเศรษฐกิจที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่  หากทางการไมใชมาตรการ
ยบัยัง้สภาพคลองเงินทุนไหลเขาแลว  ก็จะทํ าใหการควบคุมทางการเงินมีประสิทธิผลลดลงและทํ า
ใหปริมาณเงินในระบบเพิ่มขึ้นในระดับที่เกินควร
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3.  ในกรณรีะบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ    เจาหนาที่ทางการเงินสามารถ
ทีจ่ะดํ าเนินการจํ ากัดอตัราแลกเปลี่ยนที่แขง็คาขึ้นของอัตราแลกเปลี่ยนได   โดยการแทรกแซงใน
ตลาดเงนิตราตางประเทศ  ซ่ึงการแทรกแซงดังกลาวเปนสิ่งที่จํ าเปน  เนื่องจากการปลอยใหอัตรา
แลกเปลี่ยนมีคาแข็งขึ้น จะสงผลทํ าใหการสงออกลดลง

4.  เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศไหลเขา สวนใหญไหลเขาสูภาคธนาคารพาณิชย
จ ํานวนมากนั้นนับเปนชองทางอีกทางหนึ่งที่ทํ าใหอุปสงคมวลรวมขยายตัวอยางรวดเร็ว  การเพิ่ม
ขึน้ของฐานเงินจากการที่ทางการไมไดเขาแทรกแซงการขยายตัวของปริมาณเงินโดยใชการยับยั้ง
สภาพคลองนั้น  ยอมสงผลทํ าใหเงินฝากของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มขึ้นและเปนผลทํ าให
ปริมาณการปลอยกูของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้นตามไปดวย   การขยายตัวของงบดุลของธนาคาร
พาณชิยอันเกิดจากการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศอาจเปนการเพิ่มความเสี่ยงของสถาบัน
การเงินที่สถานะทางการเงินที่ไมเขมแข็งพอ

5.  ผลของการไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ การไหลเขาของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสงผลทํ าใหปริมาณเงินขยายตัวและทํ าใหอัตราดอกเบี้ยลดลง  ตลอดจน
ท ําใหปริมาณสินเชื่อขยายตัวเพิ่มขึ้นนั้น  อาจสงผลทํ าใหการบริโภคและการลงทุนเพิ่มขึ้น (โดยที่
เปนผลทํ าใหปริมาณการออมลดลง)

6. เงนิทนุไหลเขาแตละประเภทยอมสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาคในลักษณะที่แตกตาง
กัน  เชน   การลงทุนโดยตรงจะทํ าใหปริมาณการนํ าเขาขยายตัวเพิ่มขึ้นโดยตรง  ขณะที่เงินทุนไหล
เขาจากตางประเทศในรูปของเงินลงทุนในหลักทรัพยมีแนวโนมทํ าใหปริมาณเงินและปริมาณสิน
เชือ่ของธนาคารพาณิชยขยายตัวเพิ่มขึ้นสงผลใหมีการบริโภคและการลงทุนเพิ่มขึ้น

จากทฤษฎีที่กลาวมาขางตนสามารถสรุปผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
สุทธติอความตองการถือเงิน ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว
ดงัภาพที่  4-5
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ธนาคารกลางซื้อเงินตราตางประเทศ

ปริมาณเงินเพิ่มขึ้น

รายไดและการจางงานเพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดลง

การลงทุนและการบริโภคเพิ่มขึ้น

รายไดเพิ่มขึ้น

ความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น

ภาพที่ 4  กลไกการสงผานเงินทุนเคลื่อนยายเขาตอความตองการถือเงินภายใตระบบอัตราแลก
เปลี่ยนคงที่

ที่มา: Carbaugh (2002: 502)

จากภาพที ่ 4  เงินทุนเคลื่อนยายเขาสุทธิเปนภาวะที่เกิดอุปสงคสวนเกินตอเงินตราภายใน
ประเทศหรืออุปทานสวนเกินสํ าหรับเงินตราตางประเทศซึ่งนํ าไปสูการเพิ่มขึ้นเงินตราตางประเทศ
เมือ่ประเทศใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  รัฐบาลจึงตองซื้อเงินตราตางประเทศที่มีจํ านวนมากใน
ระบบเศรษฐกิจ  ดังนั้นรัฐบาลจึงมีเงินตราตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น  สงผลกระทบตอปริมาณเงินภาย
ในประเทศเพิ่มขึ้น  อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจึงลดลง ตลอดจนทํ าใหปริมาณสินเชื่อขยายตัวเพิ่ม
ขึน้ อาจสงผลใหการลงทุนและการบริโภคเพิ่มขึ้นตามมา  รายไดประชาชาติขยายตัว  สงผลใหความ
ตองการถือเงินเพิ่มขึ้น
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อัตราแลกเปลี่ยนลดลง (คาเงินภายในประเทศสูงขึ้น)

อัตราดอกเบี้ยและรายไดเพิ่มขึ้น            การนํ าเขาเพิ่มขึ้น

ดุลการคาแยลง

อุปสงครวม  การจางงานเพิ่มขึ้น

ความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น

ภาพที่ 5  กลไกการสงผานเงินทุนเคลื่อนยายเขาตอความตองการถือเงินภายใตระบบอัตราแลก
เปลี่ยนลอยตัว

ที่มา: Carbaugh (2002: 502)

จากภาพที ่ 5  ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว  เงินทุนที่ไหลเขาจํ านวนมากสง
ผลใหคาเงินตราในประเทศมีคาสูงขึ้น  การขยายตัวของการสงออกลดลง  การนํ าเขากลับเพิ่มขึ้น
และสงผลใหเกิดการขาดดุลปญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้น  และการเพิ่มขึ้นของดุลบัญชีทุนจากการที่เงิน
ทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศไหลเขาจะชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดดวยการที่อัตราดอกเบี้ย
จะสงูขึน้  ณ  ระดับผลผลิตใดๆ  อัตราแลกเปลี่ยนที่ลดลง  นั่นคืออัตราดอกเบี้ยและรายไดประชา
ชาติเพิ่มสงูขึน้  ทํ าใหมีความตองการถือเงินเพื่อการจับจายใชสอยมากขึ้นตามมา

สามารถแสดงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือ
เงินในรูปสมการไดดังนี้

 y  =  c+i+g+ (x-m)  (1)

โดยที่    x-m  =  ka
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  y  =  c+i+g+ ka  (17)

จากสมการที ่ 8 จะได

dmd =  k′dy + l′dr (18)

จากสมการที่  17  ทํ าการ  Total Differntial  จะได

y      =  c(y-t(y)) +i(r ) +g +ka (19)

dy    = c′ (dy-t′dy) +i′dr +dg +dka  (20)

dy    = c′ (1-t′) dy +i′dr +dg +dka (21)

(1- c′ (1-t′))dy  =   i′dr +dg +dka (22)

 (23)

น ําสมการที่  23 แทนในสมการที่  18  จะได

(24)

 จะไดสมการความตองการถือเงิน

md  =  f(r, g, ka, c, t) (25)
 

โดย md    คือ  ความตองการถือเงินที่แทจริง
r        คอื  อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง
g        คือ  คาใชจายรัฐบาลที่แทจริง

dy   =
i′dr +dg +dka

1- c′ (1-t′)

dmd   =  k ′ i′dr +dg +dka
1- c′ (1-t′)

+ l′dr
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ka      คอื  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่แทจริง
c        คือ   การบริโภคที่แทจริง
 t        คอื  ภาษีที่เก็บจากรายไดในรูปคาที่แทจริง

  แบบจ ําลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนระบบสมการที่มีความเกี่ยวเนื่องสัมพันธกันซึ่งได
น ําตวัแปรจากสมการ (1) และ (8)  เปนสมการโครงสรางที่ผานการคาดประมาณแลวมาแปลงเปน
สมการลดรปูสมการ (33) จากตัวแปรแตละสมการจะมีการประยุกตใชในแบบจํ าลองที่ใชในการ
ศกึษาครัง้นี้และทํ าการวิเคราะหสมการลดรูปดังกลาวเพื่อหาผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงิน  ดังนั้นระบบสมการเกี่ยวเนื่องสัมพันธกันของแบบ
จ ําลองที่ใชในการศึกษามีดังนี้

1.  สมการอุปสงครวม

yt = cnt +  it+ gt + nx t (1)

สมการอปุสงครวมเปนสมการเอกลักษณ แสดงดุลยภาพในตลาดผลิตภัณฑเกิดขึ้นจากราย
ไดทางซายมือเทากับคาใชจายทางขวามือ โดยที่อุปสงครวม (yt) หรือรายไดแทนดวยผลิตภัณฑภาย
ในประเทศเบื้องตน (GDP) มีคาเทากับคาใชจายในการบริโภค (cnt) คาใชจายในการลงทุน (it)  คา
ใชจายรัฐบาล (g t) และคาใชจายการสงออกสินคาและบริการสุทธิ (nxt)

2.  การบริโภคของภาคเอกชน

cnt = f ( yt, pt, mdt-1) (26)

การบริโภค (cnt)  ถูกก ําหนดจากรายได  (yt) การเพิม่ขึ้นของรายไดทํ าใหรายไดเพื่อการ
บริโภคเพิ่มขึ้น  อัตราเงินเฟอ (pt) เมือ่อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นทํ าใหการบริโภคเพิ่มขึ้น (มณิศรี, 2538)
และความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา (mdt-1)   ทัง้รายจายบริโภคและอุปสงคที่มีตอเงินตราตาง
กข็ึ้นอยูกับมูลคาแทจริงของสินทรัพย (ตีรณ, 2542 อางถึง  Silber, 1970)  เมื่อมูลคาสินทรัพยแทจริง
เพิม่ขึ้น  ทํ าใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น  สงผลตอการบริโภคเพิ่มขึ้น
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3.  การลงทุนของภาคเอกชน

it = f (yt , rt, kat) (27)

การลงทุน (it) จะขึน้อยูกับ  ผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน (yt)  อัตราดอกเบี้ย (rt)  และ
เงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  (kat) จากทฤษฎี Two-Gap Model เนื่องจากเงินออมภายใน
ประเทศไมเพียงพอ  การไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเปนการลดชองวางระหวาง
การลงทุนและการออมภายในประเทศ

4.  คาใชจายรัฐบาล

g t = f  (yt , g t-1) (28)

คาใชจายรัฐบาล (gt)  จะขึน้อยูกับผลิตภัณฑภายในประเทศเบื้องตน (yt) และคาใชจาย
รัฐบาลไตรมาสที่ผานมา (gt-1)

5.  สมการดุลยภาพภาคตางประเทศ

พจิารณาจากดุลการชํ าระเงินของประเทศซึ่งประกอบดวยดุลการคาและการบริการ (nx)
และดลุบัญชีทุนหรือเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (ka)   หรือเขียนเปนสัญลักษณไดวา

bp = nx + ka

โดยทีใ่นแบบจํ าลองนี้เปนแบบจํ าลองเศรษฐกิจ  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ
(Net Capital Inflows: ka) เทากบัจะใหเงินทุนเคลื่อนยายเขาหักเงินทุนเคลื่อนยายออก

 nx =   ka (29)

ดงันัน้  จงึใชสมการ (32)  ที่ไดขางตนเปนสมการเอกลักษณ  เพื่อแสดงถึง  ภาวะดุลยภาพ
ของภาคตางประเทศดุลการคาและบริการ (nxt) เทากบัเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (kat)
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การสงออกสินคาและบริการสุทธิ

nxt = f (yt, nxt-1, dum ) (30)

การสงออกสินคาและบริการสุทธิ (nxt)  หรือ  ดุลการคาและการบริการ  ซ่ึงคํ านวณจากมูล
คาการสงออกสินคาและบริการ  หักดวยมูลคาการนํ าเขาสินคาและบริการนั้น  ขึ้นกับรายได  (yt)
การสงออกสินคาและบริการสุทธิ (nxt-1)  และตัวแปรดัมมี่ (dum)

6.  ดลุยภาพในตลาดเงินตรา

md
t = ms

t (31)

สมการเอกลักษณ  แสดงถึงการเกิดดุลยภาพในตลาดเงินตรา  ซ่ึงเกิดเมื่อความตองการ
ถือเงิน (md

t)  และปริมาณเงิน (ms
t)  มีคาเทากัน

7.  สมการความตองการถือเงิน

md
t = f   (yt, rt , pt, md

t -1) (32)

ความตองการถือเงิน (md
t ) ขึน้อยูกับรายได (yt) อัตราดอกเบี้ย (rt) อัตราเงินเฟอ (pt)  และ

ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา (md
t-1)

 จากสมการ  7  สมการในแบบจํ าลองขางตน  สามารถแยกออกเปน  2  กลุม  ดังนี้

1.  ระบบสมการที่มีความสัมพันธเกี่ยวเนื่องกัน (Simultaneous Equation)  เปนชุดสมการที่
จะน ําไปใชในการคาดประมาณทางคณิตศาสตร  ประกอบดวยสมการเอกลักษณ  และสมการแสดง
ความสัมพันธรวมทั้งสิ้น  5  สมการ  ไดแก

cnt = f ( yt, pt, md
t-1) (26)

it = f (yt , rt, kat) (27)
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 gt = f (yt , gt-1) (28)
nxt = f (yt, nxt-1,dum ) (30)
md

t = f ( yt, rt, pt , md
t-1) (32)

2.  สมการที่อยูนอกระบบ   คือสมการเอกลักษณ  มี  3  สมการไดแก

 yt = cnt +  it+ gt+ nx t (1)
nxt  = kat (29)
md

t  = ms
t (31)

ความสัมพันธของสมการในเชิงคณิตศาสตร

จากชดุของระบบสมการที่มีความสัมพันธเกี่ยวเนื่องกัน  ซ่ึงเขียนอยูในรูปสมการความ
สัมพนัธนั้น  สามารถเขียนใหอยูในรูปของสมการเสนตรง  เพื่อนํ าไปคาดประมาณไดดังนี้
  

cnt = c11  +  c12yt  + c13pt +  c14 md
t-1  +  µ1

it = c21   +  c22yt  +  c23rt   +  c24kat +  µ2

gt = c31   +  c32yt  +  c33g t-1 + µ3

nxt = c41   +   c42yt  + c43nxt-1 + c44dum+ µ4

md
t = c51   +   c52yt   +  c53rt  + c54pt  + c55 md

t-1  +  µ5

โดยที่
yt คือ ผลิตภณัฑภายในประเทศเบื้องตนที่แทจริง (พันลานบาท)
cnt คือ การบริโภคของภาคเอกชนที่แทจริง (พันลานบาท)
it คือ การลงทุนของภาคเอกชนที่แทจริง (พันลานบาท)
gt คือ คาใชจายรัฐบาลที่แทจริง (พันลานบาท)
nxt คือ การสงออกสินคาและบริการสุทธิที่แทจริง (พันลานบาท)
md

t คือ ความตองการถือเงินแทจริง(พันลานบาท)แทนดวยปริมาณเงินความหมายกวาง
kat คือ เงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปนตัวเงินซึ่งเงินทุนไหลเขาหักเงินทุน

ไหลออกทีแ่ทจริง (พันลานบาท)
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rt คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า  12  เดือนแทจริง
pt คือ อัตราเงินเฟอ
dum คือ การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน  dum = 0 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่

dum = 1 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ
µ คือ คาความคลาดเคลื่อน
c11 , c12 ,…,c55  คือ  คาคงที่และคาสัมประสิทธิ์ของสมการ

จากชดุสมการที่นํ าไปคาดประมาณนั้น  ประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด  13  ตัวแปร  โดยแยก
ออกเปนตัวแปรภายใน  6  ตัวแปร  คือ  yt , cnt , it , gt ,nxt และ md

t ตวัแปรภายนอก  7  ตัวแปร  คือ
gt-1 , nxt-1 ,kat , rt  , md

t -1 , pt และ dum

ท ําการคาดประมาณสมการดวยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดแบบสองขั้น  โดยการประมาณคาทั้ง
ระบบสมการ  และหลังจากคาดประมาณสมการแลวจะทํ าการแปลงสมการใหเปนสมการลดรูปอีก
คร้ังหนึ่ง  ซึงการแปลงสมการโครงสรางที่เปนสมการลดรูป  มีขั้นตอนดังนี้

1.  สมการทีชุ่ด  1  ที่ไดทํ าการคาดประมาณแลวนั้น  สามารถเขียนใหอยูในรูปแบบของ สม
การเสนตรงไดดังนี้

cnt = c11  +  c12yt  + c13pt +  c14 md
t-1  +  µ1

it = c21   +  c22yt  +  c23rt   +  c24kat +  µ2

gt = c31   +  c32yt  +  c33g t-1 + µ3

nxt = c41   +   c42yt  + c43nxt-1 + c44dum+ µ4

md
t = c51   +   c52yt   +  c53rt  + c54pt  + c55 md

t-1  +  µ5

 
และสมการอุปสงครวม  ซ่ึงเปนสมการหนึ่งในระบบสมการที่มีความเกี่ยวเนื่องสัมพันธกัน  ที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้

yt = cnt +  it+ gt + nx t
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2.   แทนคาของ  cnt,  it , gt และ  nxt  ในสมการอุปสงครวมดวยสมการการบริโภค (cnt)
สมการการลงทุน (it) สมการคาใชจายรัฐบาล (gt) และสมการการสงออกสินคาและบริการสุทธิ
(nxt)  ตามลํ าดับ

yt      =   (c11+ c12yt + c13pt + c14 md
t-1 ) + (c21+ c22yt +c23rt +c24kat ) + (c31+ c32yt+ c33gt-1)

       + (c41+c42yt +c43nxt-1+ c44dum)
                    
ซ่ึงหลังจากจัดรูปของสมการแลว  จะไดสมการลดรูปของสมการอุปสงครวม  คือ

yt = [( c11 + c21 + c31 + c41)/(1- c12 – c22 – c32 - c42)]
+ [ c13/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]pt+ [c14/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)] md

t-1

+ [c23/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]rt+ [c24/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]kat

+ [c33/ 1- c12 – c22 – c32 - c42)]gt-1+ [c43/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]nxt-1

+ [c44 /( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]dum

แทนคาสัมประสิทธิ์แตละตัวดวย  ϕ11, ϕ12, …,ϕ18 ตามลํ าดับดังนี้
 

yt = ϕ11 + ϕ12pt+ ϕ13 md
t-1 + ϕ14rt + ϕ15kat + ϕ16gt-1+ ϕ17nxt-1+ ϕ18dum

  
เมื่อ  ϕ11 =  [( c11 + c21 + c31 + c41)/(1- c12 – c22 – c32 - c42)]

 ϕ12 =   [ c13/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ13 =   [ c14/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ14 =   [c23/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ15 =   [c24/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ16 =    [c33/( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ17 =    [c43 /( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
ϕ18 =    [c44 /( 1- c12 – c22 – c32 - c42)]
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3.  แทนคา  yt  ทีอ่ยูในสมการความตองการถือเงินที่คาดประมาณในขั้นตอนที่  1  ดวย
สมการลดรูปของสมการอุปสงครวม  ซ่ึงหลังจากจัดรูปสมการเสียใหมแลวจะสมการลดรูปของ
สมการความตองการถือเงิน

จากทฤษฎทีีไ่ดอธิบายมาแลวในสวนแรกเปนการวิเคราะหความสัมพันธระหวางภาคตาง
ประเทศกบัระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ  สวนที่สองเปนการวิเคราะหถึงผลกระทบของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงิน  ทั้งสองสวนจะใชแบบจํ าลอง  IS- LM- BP
ในการวเิคราะห  ซ่ึงจากทฤษฎีที่นํ ามาใชในการศึกษาครั้งนี้จะนํ ามาใชเปนกรอบพื้นฐานในแบบ
จ ําลองที่ใชในการศึกษาตอไป

การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดของสมการ (Identification)

การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดเพื่อตรวจสอบวาระบบสมการในแบบจํ าลองที่ใชในการ
ศกึษาครัง้นี้สามารถประมาณคาพารามิเตอรทางเศรษฐมิติไดหรือไมนั้น (ภาคผนวก ก) จากสมการที่
พจิารณาทั้ง  6  สมการ  เปนสมการที่มีความชี้ชัดได  ที่เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งและเงื่อนไขแรงค
ของความชี้ชัด ดังนั้นระบบสมการในแบบจํ าลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้สามารถที่จะประมาณคา
พารามิเตอรของตัวแปรตางๆ  ไดดวยวิธีทางเศรษฐมิติ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2535)

แบบจํ าลองที่ใชในการศึกษา

 แบบจ ําลองที่ใชในการศึกษานี้มี  2  สวน  คือ  สวนที่  1  เปนสมการโครงสราง  5  สมการ
ประกอบดวยสมการการบริโภค  สมการการลงทุน  สมการคาใชจายรัฐบาล  สมการสงออกสินคา
และบริการสุทธิ และสมการความตองการถือเงิน  สวนที่  2  เปนสมการลดรูปความตองการถือเงิน
และแบบจํ าลองการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการถือเงิน
และตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค โดยใชสมการลดรูป
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สมการโครงสราง  5  สมการ ดังนี้

 1. การบริโภคของภาคเอกชน

cnt = f ( yt, pt, md
t-1) (26)

cnt = c11  +  c12yt  +  c13pt  +  c14 md
t-1  +  µ1

โดยที่  ∂cnt/∂yt  >  0 , ∂cnt/∂pt >  0    , ∂cnt/∂ md
t-1 >  0

 รายได  (yt)  มคีวามสัมพันธกับการบริโภคในทิศทางเดียวกัน  เมื่อรายไดเพิ่มขึ้นบุคคล
จะมีการบริโภคเพิ่มขึ้น

อัตราเงินเฟอ (pt) มคีวามสัมพันธกับการบริโภคในทิศทางเดียวกัน  เมื่ออัตราเงินเฟอ
เพิ่มขึ้นบุคคลจะมีการบริโภคเพิ่มขึ้น

 ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา (md
t-1)  มคีวามสัมพันธกับการบริโภคทิศทาง

เดยีวกนั  จากสมมติฐานวงจรชีวิต ( Life - Cycle Hypothesis)  เมื่อความตองการถือเงินไตรมาสที่
ผานมาสูงแสดงถึงสินทรัพยสภาพคลองเพิ่มขึ้นจะมีการบริโภคเพิ่มขึ้น

2.  การลงทุนของภาคเอกชน

it = f (yt , rt, kat) (27)

it = c21   +  c22yt  +  c23r t +  c24ka t +  µ2

โดย  ∂it/∂yt  >  0 , ∂it/∂rt <  0   , ∂it/∂kat  >  0

รายได (yt)  มคีวามสัมพันธกับการลงทุนในทิศทางเดียวกัน
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อัตราดอกเบี้ย (rt)  มคีวามสัมพันธกับการลงทุนทิศทางตรงกันขาม  แทนดวยอัตรา
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า  12  เดือน  เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงจะมีการลงทุนลดลง

เงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (kat)  มผีลตอการลงทุนในทิศทางเดียวกัน  ตาม
ทฤษฎ ีTwo-Gap Model  ของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ไดแก  ชองวางระหวางรายไดและราย
จายเงนิตราตางประเทศ  และชองวางระหวางเงินออมและการลงทุนภายในประเทศ  เงินทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศสุทธิกอใหเกิดประโยชนในรูปการเพิ่มพูนความสามารถในการลงทุนภายใน
ประเทศ  ดังนั้นการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้นจึงเปนผลใหการลงทุนเพิ่มขึ้น

3.  คาใชจายรัฐบาล

gt = f (yt , g t-1) (28)

gt = c31   +  c32yt  +  c33g t-1 + µ3

 โดย  ∂gt/∂yt  >  0  , ∂gt/∂gt-1   >  0

รายได (yt)  มคีวามสัมพันธกับการลงทุนในทิศทางเดียวกัน

คาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมา (g t-1)  มคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกับคาใชจายรัฐบาล

 4.  การสงออกสินคาและบริการสุทธิ

nxt = f (yt, nxt-1, dum ) (30)

nxt = c41   +   c42yt  + c43nxt-1 + c44dum + µ4

โดย  ∂nxt/∂yt  <  0  , ∂nxt/∂nxt-1>  0    , ∂nxt/∂dum >  0
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รายได (yt)  มคีวามสัมพันธกับการสงออกและบริการสุทธิในทิศทางตรงกันขาม เมื่อรายได
สูงขึ้น  สงผลใหการนํ าเขาขยายตัว  และการสงออกสุทธิลดลง
 

การสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา (nxt-1)  มีผลตอการสงออกสินคาและ
บริการสุทธิปที่ผานมาในทิศทางเดียวกัน  เมื่อการสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา
เพิ่มขึ้นสงผลใหการสงออกสินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น

ตัวแปรดัมมี่ (dum) มทีศิทางเดียวกันกับการสงออกสินคาและบริการสุทธิ   เมื่อมีการ
เปลีย่นแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอย
ตวัภายใตการจัดการ  อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น (คาเงินภายในประเทศออนตัว) การนํ าเขาจะลดลง
ขณะทีสิ่นคาภายในประเทศมีความสามารถในการแขงขันกับสินคาตางประเทศเพิ่มขึ้น การสงออก
ขยายตัว  สงผลใหการสงออกสินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น

5.  สมการความตองการถือเงิน

md
t = f ( yt, rt, pt, md

t -1) (32)

md
t = c51   +   c52yt   +  c53rt + c54pt + c55 md

t-1 +  µ5

โดย  ∂md
t /∂yt  >  0  , ∂md

t /∂rt <   0, ∂md
t /∂pt  < 0, ∂md

t /∂md
t -1  >  0

รายได  (yt)  มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินในทิศทางเดียวกัน

อัตราดอกเบี้ย  (rt)  มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินในทิศทางตรงกันขาม  ถา
อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น   ความตองการถือเงินจะลดลง

อัตราเงินเฟอ (pt) มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินในทิศทางตรงกันขาม  ถาอัตรา
เงนิเฟอสูงขึ้น   ความตองการถือเงินจะลดลง
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ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา (md
t-1)  มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินใน

ทศิทางเดียวกัน

สมการลดรูป

md
t    =  (c51+ c52ϕ11) + (c52ϕ14+ c53)rt + (c52ϕ12+ c54)pt + (c52ϕ13+ c54) md

t-1

+  c52ϕ15kat  +  c52ϕ16 gt-1+  c52ϕ17 nxt-1+ c52ϕ18dum (33)

           จากสมการที่ไดจะแสดงถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความ
ตองการถือเงินโดยออมและจากสมการลดรูปของสมการความตองการถือเงินสามารถอธบิายไดดงันี้

อัตราดอกเบี้ย  (rt)  มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินในทิศทางตรงกันขาม  ถาอัตรา
ดอกเบี้ยสูงขึ้น   ความตองการถือเงินจะลดลง

อัตราเงินเฟอ  (pt)  มคีวามสัมพันธกับความตองการถือเงินในทิศทางตรงกันขาม  ถาอัตรา
เงนิเฟอสูงขึ้น   ความตองการถือเงินจะลดลง

เงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (kat) มคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกับความ
ตองการถือเงิน  เมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเขาสุทธิเพิ่มขึ้นสงผลใหความตองการถือเงิน
เพิ่มขึ้น

การสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา (nxt-1) มผีลตอความตองการถือเงินใน
ทศิทางเดียวกัน  เมื่อการสงออกสนิคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นสงผลใหความตองการ
ถือเงินเพิ่มขึ้น

ตัวแปรดัมมี่ (dum) มทีศิทางเดียวกันกับความตองการถือเงิน   เมือ่มีการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัด
การสงผลใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น
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ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา (md
t-1)  มผีลตอความตองการถือเงินในทิศทางเดียว

กนั  เมื่อความตองการถือเงินปที่ผานมาเพิ่มขึ้นสงผลใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น

 แบบจ ําลองตอไปนี้เปนจะพิจารณาเฉพาะผลการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิตอการเปลี่ยนแปลงตัวแปรภายในโดยใชสมการลดรูป

 yt    = ϕ11 + ϕ12pt+ ϕ13 md
t-1 + ϕ14rt + ϕ15kat + ϕ16gt-1+ ϕ17nxt-1

+ ϕ18dum   (34)

cnt   =    (c11+ c12 ϕ11) )+ (c12ϕ12 + c13 )pt + (c14ϕ12 + c14 ) md
t-1 + c12ϕ14rt

+ c12ϕ15kat+ c12ϕ16gt-1+ c12ϕ17nxt-1+ c12ϕ18dum (35)

it   =    (c21+ c22 ϕ11) + c22ϕ12p t + c22ϕ13 md
t-1+ (c22ϕ14+ c23 )rt + (c22ϕ15+ c24 )kat

+ c22ϕ16gt-1+ c22ϕ17nxt-1+ c22ϕ18dum (36)

gt   =    (c31+ c32 ϕ11) + c32ϕ12pt  + c32ϕ13 md
t-1  + c32ϕ14rt + c32ϕ15kat

+  (c32ϕ16 + c33)gt-1+ c32ϕ17nxt-1+ c32ϕ16dum (37)

nxt   =    (c41+ c42ϕ11) + c42ϕ12pt  + c42ϕ13 md
t-1  + c42ϕ14rt +c42ϕ15kat+c42ϕ16gt-1

+ (c42ϕ17+ c43)nxt-1 +(c42ϕ18+ c44)dum (38)
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บทท่ี   3

สภาพทั่วไปของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิ
และความตองการถือเงินในประเทศ

การศกึษาในบทนี้จะแบงการพิจารณาออกเปน  2  สวน สภาพทั่วไปของเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิและความตองการถือเงินในประเทศ  คือ

สภาพทั่วไปของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิ

ภาวะเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิ  ป  พ.ศ.  2533-2546

ภาพรวมของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศกลาวถึงการเปลี่ยนแปลงในภาพรวมและ
สาเหตุการเปลี่ยนแปลงในแตละป  ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้

จากตารางที่  2  ในป  พ.ศ.  2533  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเกินดุล  247,753
ลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ  71.44  เพราะเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิเกินดุลเพิ่มขึ้น
สูงมากเนือ่งจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศยังขยายตัวในอัตราสูง  ประกอบกับภาวะเงินตึงตัวที่เกิด
ขึน้ชวงครึง่หลังของป  และมาตรการยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูระยะยาวจากตางประเทศ  และการ
เพิม่เพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมในประเทศในเดือนพฤษจกิายน  ปจจัยตางๆ  ดังกลาวไดส่ังผลใหมี
การน ําเขาเงินกูจากตางประเทศเพิ่มขึ้นมาก  เปนเหตุใหเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิในปนี้เกิน
ดลุสูงถึง  ประมาณ  279,305  ลานบาท  ในจํ านวนนี้ประกอบดวย  เงินกูนํ าเขาสุทธิเปนสัดสวนสูง
ถึงรอยละ  49  เงินลงทุนโดยตรงรอยละ  24  สํ าหรับเงินลงทุนในหลักทรัพยลดลงมาจากผลของ
วกิฤตการณอาวเปอรเซียโดยมีสัดสวนรอยละ  5  ในป  พ.ศ.  2534  เงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศสุทธิเกินดุล  288,150  ลานบาท  โดยเพิ่มขึ้นในอัตราสูงทั้งภาคเอกชนและภาครัฐบาล  โดย
เฉพาะเงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลมียอดเกินดุล  25,998  ลานบาท  เทียบกับที่ขาดดุล  31,552  ลาน
บาทในปกอน  ซ่ึงเปนการชํ าระคืนกอนกํ าหนดกวา  40,000  ลานบาท  ในปนี้การเบิกใชเงินกูของ
รัฐวสิาหกจิเพื่อซ้ือเครื่องบินเพิ่มขึ้นมาก  รวมทั้งมีเงินทุนชดเชยคายุทธปจจัยที่ไดชํ าระลวงหนาไป
แลวเปนมูลคาสูงดวย  สํ าหรับการชํ าระกอนกํ าหนดของรัฐวิสาหกิจในปนี้มีจํ านวน  1,136  ลาน
บาท  ในสวนของเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนผลของภาวะเงินตึงตัวในชวงตนปและอัตราดอกเบี้ย
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ตางประเทศที่มีแนวโนมลดลงตลอดทั้งป  ทํ าใหการกูเงินจากตางประเทศของธุรกิจเอกชนและ
บัญชีเงนิบาทของชาวตางประเทศเพิ่มขึ้นมาก  โดยมีสัดสวนตอเงินทุนนํ าเขาสุทธิสูงถึงรอยละ  53
และ  19 ตามลํ าดับ  สงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิเกินดุลสูง  262,152  ลานบาท  ป
พ.ศ.  2535  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเกินดุล  240,742  ลานบาท  แตลดลงจากปกอน
รอยละ  16.45  โดยลดลงทั้งภาคเอกชนและภาครัฐบาล  ซ่ึงภาครัฐบาลมียอดเกินดุล  3,542  ลาน
บาท  เนือ่งจากปนี้มีการชํ าระคืนเงินกูกอนครบกํ าหนดกวา  11  พันลานบาท  ประกอบกับมีการ
ชํ าระลวงหนาคายทุธปจจยัเปนจํ านวนสูง  สวนภาคเอกชนภาวะการลงทุนที่ชะลอตัวประกอบกับ
สภาพคลองในประเทศอยูในระดับสูงและสวนตางตนทุนการกูยืมจากในและจากตางประเทศแคบ
ลงกวาปกอน  ทํ าใหมีการกูยืมเงินจากตางประเทศลดลง  นอกจากนี้สินเชื่อการคาลดลงจากการนํ า
เขาทีช่ะลอตัวลงสงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนในปนี้เกินดุลลดลง  237,200 ลานบาท

ในป  พ.ศ.  2536  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเกินดุล  265,895  ลานบาท
เพิม่ขึน้จากปกอนรอยละ  10.45  โดยการเพิ่มทั้งภาคเอกชนและภาครัฐบาล  ภาครัฐบาลมีการ
เคลือ่นยายเงินทุนเกินดุล  4,956  ลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ  39.92  แมวาจะมีการชํ าระคืน
หนี ้ระยะสัน้ที่ครบกํ าหนดเปนจํ านวนสูง  ทั้งนี้เนื่องจากมีเงินทุนเขามาซื้อพันธบัตรรัฐวิสาหกิจเปน
มลูคาสูงถึง  4.8  พันลานบาท  สวนเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนเสถียรภาพทางการเมืองและ
แนวโนมภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวตอเนื่องจากปกอนหนา  ทํ าใหนักลงทุนตางประเทศซึ่งใหความ
สนใจตลาดทุนของประเทศในเอเซียหลายประเทศพากันนํ าเงินเขามาลงทุนในหลักทรัพยสูงเปน
ประวตักิารณ ประกอบกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศอยูในเกณฑสูง
ท ําใหมกีารนํ าเขาฝากในบัญชีเงินบาทชาวตางประเทศเพิ่มขึ้นมาก  สงผลใหเงินทุนภาคเอกชนในป
นีเ้กนิดุลถึง  260,939  ลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ  10.01  ในป  พ.ศ.  2537  เงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิเกินดุล  305,851  ลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 15.03  ตาม
การเพิม่ขึน้ของเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนจากการที่ภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศ
ขยายตวัอยางตอเนื่องประกอบกับความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการลงทุน  ทํ าให
ภาคเอกชนของไทยนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศถึง  301,859  ลานบาท  เพิ่มขึ้นรอยละ  15.68
โดยประมาณรอยละ  99  เปนการนํ าเขาของธุรกิจธนาคารซึ่งเพิ่มขึ้นหลายเทาตัวที่สํ าคัญเปนผลจาก
กจิการวเิทศธนกิจที่เร่ิมประกอบตั้งแตเดือนมีนาคม  พ.ศ.  2536  เปนตนมา  ไดนํ าเงินจากตาง
ประเทศเขามาปลอยกูตอใหกับธุรกิจ เอกชนแทนจากเดิมที่ธุรกิจเอกชนเคยกูยืมโดยตรงจากตาง
ประเทศและสวนหนึ่งเปนการนํ าเงินเขา ของธนาคารพาณิชยเพื่อชดเชยสภาพคลองที่ลดลงจาก
ภาวะตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพย  เงินทุน เคลื่อนยายภาครัฐบาลเกินดุล  3,992  ลานบาทลดลง
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ตารางที่ 2  ภาพรวมเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  ป  พ.ศ.  2533-2546
       

เงินทุนเคลื่อนยาย
ภาครัฐบาลสุทธิ

เงินทุนเคลื่อนยาย
ภาคเอกชนสุทธิ

เงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศสุทธิ

ป พ.ศ. จํ านวน
(ลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

จํ านวน
(ลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

จํ านวน
(ลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

2533 -31,552 310.62 279,305 83.52 247,753 71.44
2534 25,998 -182.40 262,152 -6.14 288,150 16.31
2535 3,542 -86.38 237,200 -9.52 240,742 -16.45
2536 4,956 39.92 260,939 10.01 265,895 10.45
2537 3,992 -19.45 301,859 15.68 305,851 15.03
2538 27,479 588.35 517,642 71.48 545,121 78.23
2539 32,975 20.00 460,555 -11.03 493,530 -9.46
2540 117,749 257.09 -279,720 -160.73 -161,971 -132.82
2541 231,661 96.74 -645,096 130.62 -413,435 155.25
2542 219,818 -5.11 -505,963 -19.81 -297,502 -28.04
2543 -19,411 -108.83 -384,427 -168.33 -405,448 25.35
2544 -3,647 -81.21 -170,902 -148.35 -203,550 -45.42
2545 108,481 -3,074.53 -245,792 43.82 181,574 -189.21
2546 78,751 27.41 -360,237 46.56 -334,456 -284.2

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)

 จากปกอนรอยละ  19.45  เนื่องจากปนี้มีการชํ าระลวงหนาคายุทธปจจัยและเครื่องบินพาณิชยสูง
กวาปกอนมาก  รวมทั้งการสงเงินเขาซื้อพนัธบัตรรัฐวิสาหกิจที่ออกในประเทศลดลง

ในป  พ.ศ.  2538  เงินทุนคเลื่อนยายระหวางประเทศเกินดุล  545,121  ลานบาท  เพิ่มขึ้น
จากปกอนรอยละ  78.23  โดยเพิ่มขึ้นมากทั้งเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนและภาครัฐบาล  ซ่ึงเงิน
ทนุเคลือ่นยายภาครัฐบาลเกินดุล  27,479  ลานบาท  เพิ่มขึ้นจากปกอนกวา  6  เทาตัว  เนื่องจากปนี้
การน ําเขายุทธปจจัยและเครื่องบินพาณิชยสูงกวาปกอนมาก  เงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนเกินดุล
517,642  ลานบาท  ทั้งธุรกิจภาคธนาคารและธุรกิจที่ไมใชธนาคารทํ าหนาที่สํ าคัญในการนํ าเขา
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เงนิทนุเขามาเพื่อชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสพัดหรือความไมเพียงพอของเงินออมเพื่อใชในการ
ลงทนุภายในประเทศ  โครงสรางเงินทุนภาคเอกชนของธุรกิจธนาคารและธุรกิจที่ไมใชธนาคารมี
การปรบัตวัดีขึ้นเปนผลมาจากทางการใชนโยบายการเงินที่เขมงวด  โดยการกํ ากับดูแลการปลอย
สินเชือ่ของระบบธนาคารใหอยูในระดับที่เหมาะสม  เงินทุนนํ าเขาของธุรกิจธนาคารจึงเกินดุลลด
ลง  สวนธุรกิจที่ไมใชธนาคารซึ่งการเคลื่อนยายเงินทุนทํ าไดคอนขางเสรีตามความตองการ
เงนิทนุและอัตราผลตอบแทนที่ไดรับธุรกิจที่ไมใชธนาคารจึงเปนผูมีบทบาทในการนํ าเงินทุนจาก
ตางประเทศเขามาชดเชยเงินทุนของธุรกิจธนาคารที่ลดลง  ในป  พ.ศ.  2539  เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิเกินดุล 493,530  ลานบาท  ลดลงจากปกอนรอยละ  9.46  เนื่องจากเงินทุน
เคลือ่นยายภาคเอกชนขาดดุล  460,555  ลานบาท  ลดลงจากปกอนรอยละ 11.03 สวนใหญเปนเงิน
ลงทนุในหลกัทรัพยและเงินกูจากตางประเทศ เงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลเกินดุล  32,975  ลาน
บาท  เพิม่ขึ้นจากปกอนรอยละ  20  เนื่องมีการชํ าระคืนเงินกอนกํ าหนดจํ านวนมาก

ในป  พ.ศ.  2540  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขาดดุล  161,971  ลานบาท  ตามการ
ขาดดลุของเงินเคลื่อนยายภาคเอกชนจํ านวน  279,720  ลานบาท (โดยเฉพาะเงินทุนระยะสั้นของ
ธนาคารและธุรกิจที่ไมใชธนาคาร  รวมทั้งบัญชีเงินบาทของชาวตางประเทศ)  อยางไรก็ตามเงินทุน
เคลือ่นยายภาคเอกชนที่มิใชหนี้(เงินลงทุนโดยตรง  ทุนเรือนหุน  และเงินลงทุนในหลักทรัพยทุน
เรือนหุน)  และเงินกูระยะยาวของภาครัฐบาลเพิ่มขึ้นมากโดยเฉพาะในชวงครึ่งหลังของปสงผลให
เงนิทนุเคลื่อนยายภาครัฐบาลเกินดุล  117,749  ลานบาท เพิ่มขึ้นจากปกอนกวา  3 เทาตัว ในป  พ.ศ.
2541  จากการทีบ่ัญชีเดินสะพัดของไทยไดปรับดีขึ้นตามลํ าดับทํ าใหความตองการเงินทุนจากตาง
ประเทศลดลง  ขณะเดียวกันการที่ภาคเอกชนไดกูเงินจากตางประเทศเปนจํ านวนสูงหลายปติดตอ
กนั  ท ําใหมภีาระตองชํ าระหนี้คืนตางประเทศภายหลังจากวิกฤตการณทางการเงินไดขยายตัวไปทั้ง
ภมูภิาค  ไดสงผลใหคาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่องในชวงครึ่งปหลังของป  พ.ศ.  2540  และ
กระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและ เจาหนี้ตางประเทศ  ทํ าใหเงินทุนเคลื่อนยายจากตาง
ประเทศมยีอดไหลออกสุทธิเปนจํ านวนมาก  โดยเฉพาะจากการเรงชํ าระคืนหนี้ตางประเทศของ
ภาคเอกชน  อยางไรก็ตาม  การที่ประเทศไทยมีความกาวหนาในการปฏิบัติตามแผนฟนฟูเศรษฐกิจ
ภายใตกรอบความรวมมือกับกองทุนการเงินระหวางประเทศมาเปนลํ าดับ  ทํ าใหตางประเทศมีความ
เชือ่มัน่ในเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้น  เงินลงทุนโดยตรงจึงไหลเขามากขึ้น  ในปนี้เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศขาดดุล  413,435  ลานบาท  โดยเปนการขาดดุลของเงินทุนภาคเอกชนจํ านวน
645,096  ลานบาท  โดยเฉพาะเงินทุนภาคธนาคารที่มีการชํ าระคืนหนี้ในระดับสูงทั้งกิจการวิเทศธน
กจิและธนาคารพาณิชย    เงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลเกินดุลเพิ่มขึ้น  231,661  ลานบาท  และ
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เงนิทนุธนาคารแหงประเทศไทยเปลี่ยนจากขาดดุลในปกอนเปนเกินดุลจากการกูเงินภายใต
โครงการฟนฟูเศรษฐกิจไทยกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ

ในป  พ.ศ.  2542  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขาดดุล  297,502  ลานบาท  ลดลงจาก
ปกอนรอยละ  28.04  เงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนขาดดุลลดลงจากปกอน  505,963  ลานบาท
แมวายงัมีการชํ าระคืนเงินกูตางประเทศอยางตอเนื่อง  แตเนื่องจากมีการนํ าเขาเงินเพิ่มทุนของ
ธนาคารพาณิชยจํ านวนสูง  ประกอบกับนักลงทุนตางประเทศมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทย
เพิม่ขึน้จงึนํ าเงินลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มขึ้นมาก  สํ าหรับธุรกิจที่ไมใชธนาคารโดยเฉพาะเงินทุนที่
ผานบัญชีเงินบาทผูที่มีถ่ินที่อยูประเทศขาดดุลลดลงจากปกอน  เพราะมีการโอนเงินเขามาประมูล
สินทรพัยและเพื่อรอลงทุนในตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งนํ าเขามาเพื่อหาผลประโยชนจากการทํ าธุร
กรรมเงินตราตางประเทศ  เงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลเกินดุล  219,818  ลานบาท  เนื่องจากรัฐบาล
มกีารน ําเขาเงินกูจากตางประเทศเพิ่มขึ้มากเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณรอยละ  80  เปนเงินกู
ระยะยาวทีรั่ฐบาลกูโดยตรง  สํ าหรับเงินกูของรัฐวิสาหกิจที่สํ าคัญเปนการเบิกจายเงินกูตาม
โครงการของการไฟฟาฝายผลิต  และองคการรถไฟฟามหานคร  เงินทุนเคลื่อนยายธนาคารแหง
ประเทศไทยน ําเขาเงินกูภายใตโครงการฟนฟูเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศ  ในป
พ.ศ.  2543  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขาดดุลเพิ่มขึ้นจากปกอน  405,448  ลานบาท  แมวา
การช ําระคนืหนี้เงินกูตางประเทศตามกํ าหนดและกอนกํ าหนดชะลอตัวลงก็ตาม  ทั้งนี้เนื่องจาก
เงนิทนุไหลเขากรณีธนคารพาณิชยลดลงและการขาดดุลของเงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาล (รวม
ธนาคารแหงประเทศไทย)จํ านวน  19,411  ลานบาท  ในป  พ.ศ.  2544  เงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศขาดดุล  203,550  ลานบาทลดลงจากปกอนรอยละ  45.42  เนื่องจาการขาดดุลของเงินทุน
เคลือ่นยายภาคเอกชนลดลงเปนสํ าคัญ  ในป  พ.ศ.  2545  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเกินดุล
181,574  ลานบาท  เนื่องจากมีเงินทุนไหลเขาผานธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนมากซึ่งสวนหนึ่ง
ธนาคารแหงประเทศไทยนํ าไปใชหนี้  IMF Package  ประกอบธุรกิจภาคธนาคารเกินดุลจากการลด
สินทรพัยตางประเทศ  ในป  พ.ศ.  2546  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศขาดดุลเพิ่มขึ้นมาก
จ ํานวนถึง  334,456  ลานบาท  เพราะการชํ าระคืนหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทยและภาครัฐ
ประกอบกับการเพิ่มสินทรัพยตางประเทศของธนาคารพาณิชย

สรุปไดจากภาพที่  6  การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิและ
เงนิทนุเคลือ่นยายภาคเอกชนสุทธิจมีความผันผวนมากและลักษณะที่สอดคลองกัน  สวนการ
เปลีย่นแปลงเงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลสุทธิจะมีลักษณะคอนขางคงที่
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ภาพที่  6  การเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (KA)  เงนิทุนเคลื่อนยายภาค
รัฐบาลสุทธิ (GKA)  และเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิ (PKA)

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)

การเปล่ียนแปลงโครงสรางของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิ

ธนาคารแหงประเทศไทยแบงเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศออกเปน  2  กลุม คือ แบง
ตามประเภทของผูนํ าเขาเงินทุน  ไดแก  เงนิทนุภาครัฐบาล (Public Capital)   และเงนิทุนเคลื่อนยาย
ภาคเอกชน (Private Capital) แบงยอยเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนออกเปนเงินทุนเคลื่อนยายภาค
ธนาคารและเงินทุนเคลื่อนยายที่ไมใชธนาคารแบงยอยออกเปน  4  ประเภท  (สํ านกันโยบายระบบ
การเงิน  การออม  และการลงทุน, 2545) ดังนี้

1.  การกูยมื (Other Loan) เปนการกูยืมจากสถาบันการเงินในตางประเทศ  ซ่ึงแบงยอยเปน
ทัง้เงนิทุนระยะสั้นและระยะยาว

2.  การลงทนุโดยตรง (Direct Investment)  เปนการนํ าเงินทุนจากตางประเทศมาลงทุนใน
กจิการทีด่ ําเนินงานอยูในประเทศและตางประเทศมีสวนรวมในการควบคุมกิจการหรืออาจเปนการ
ลงทุนจากบริษัทขามชาติที่เขามาตั้งสาขาในประเทศ  เชน บริษัทโตโยตาจากประเทศญี่ปุนเขามาตั้ง
บริษัทบริษัทโตโยตา (แหงประเทศไทย) บริษัทไอบีเอ็มของสหรัฐอเมริกาเขามาตั้งบริษัทไอบีเอ็ม
(ประเทศไทย)  เปนตน  ซ่ึงการลงทุนประเภทนี้จัดเปนการลงทุนระยะยาว
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3.  การลงทนุในหลักทรัพย (Portfolio  Investment) เปนเงินทุนที่เขามาลงทุนในรูปของการ
ซ้ือหุนในตลาดหลักทรัพย  โดยที่เจาของเงินทุนไมมีสวนการบริหารหรือควบคุมกิจการและไดรับ
ผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลตอหุน  แยกยอยเปนทั้งเงินทุนระยะสั้นและระยะยาว

4.  บญัชผูีมีถ่ินฐานอยูนอกประเทศ (Non-Resident Bath Account) เปนเงินทุนที่นักลงทุน
ตางประเทศทั้งที่เปนนักลงทุนบุคคลธรรมดาและนกัลงทนุประเภทสถาบันนํ าเขามา เพือ่วัตถุประสงค
ดานการชํ าระคาสินคาหรือวัตถุประสงคอ่ืนๆโดยปกตินักลงทุนตางประเทศจะนํ าเงินเขามาใน
ประเทศในรูปเงินตราตางประเทศแลวแลกเปลีย่นเปนเงินบาทฝากไวในบัญชีธนาคารพาณิชย  เงินทุน
ประเภทนีจ้ดัเปนเงนิทนุระยะสั้นและเปนแหลงเงินทุนที่นํ าไปใชเพื่อวัตถุประสงคที่หลากหลาย

5. เงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิอ่ืนๆ เปนเงินทุนเคลื่อนยายที่นอกเหนือจากทุกประเภทขางตน

ซ่ึงการเปลีย่นแปลงเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิแตละประเภทมีรายละเอียดดังนี้
(สํ านักนโยบายระบบการเงิน  การออม  และการลงทุน, 2545)

เงนิทุนเคล่ือนยายภาครัฐบาลสุทธิ   เงนิทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลสุทธิสวนใหญเปนการ
กูยมืเงนิของรัฐบาลจากเอกชนและรัฐบาลของตางประเทศเพื่อนํ ามาใชจายในโครงการพัฒนาโครง
สรางสาธารณูปโภคพื้นฐานตางๆ  หรือเปนการลงทุนจากตางประเทศ  ในขณะเดียวกันรัฐบาลก็มี
การเคลือ่นยายเงินทุนออกนอกประเทศโดยนํ าเงินตราตางประเทศที่มีอยูในครอบครองไปซื้อหลัก
ทรัพยในตางประเทศ  ทั้งนี้การกูยืมเงินของรัฐบาลไดรวมเงินกูยืมของภาครัฐวิสาหกิจไวดวย  การ
น ําเขาเงินทุนจากตางประเทศของรัฐบาลที่ผานมามีสัดสวนนอยมากเมื่อเทียบกับเงินทุนภาคเอกชน
เนือ่งจากภาครฐับาลไดมีการกํ าหนดเพดานการกอหนี้ตางประเทศไวและในขณะเดียวกันรัฐบาลก็
พยายามสงเสริมใหรัฐวิสาหกิจใชเงินภายในประเทศแทนการพึ่งเงินจากตางประเทศและสนับสนุน
ใหเอกชนเขามามีบทบาทในการลงทุนโครงสรางพื้นฐานมากขึ้นปริมาณเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาค
รัฐบาลจากตารางที่ 2 ในชวงป  พ.ศ.  2533 เร่ิมมียอดขาดดุลถึง  31,552  ลานบาท  เนื่องจากจากรัฐ
บาลมกีารชํ าระคืนเงินกูกอนครบกํ าหนดถึง 40,700 ลานบาท โดยจํ าแนกเปนหนี้ของภาครัฐบาล
38,000  ลานบาท  และรัฐวิสาหกิจประมาณ  2,700  ลานบาท    ในชวงป  พ.ศ.  2538  เงินทุนเคลื่อน
ยายของภาครัฐบาลเกินดุล  27,479  ลานบาท  เนื่องจากมีการนํ าเขายุทธปจจัยและเครื่องบินพาณิชย
สูงกวาปกอนมากโดยเฉพาะชวงไตรมาสสุดทาย  ในชวงป  พ.ศ.  2539  เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิภาค
รัฐบาลเกินดุล  32,975  ลานบาท
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ในป  พ.ศ. 2540 – 2542  เปนชวงที่เงินทุนเคลื่อนยายภาครัฐบาลมียอดเกินดุลสุทธิสูงมาก
ทีสุ่ด  ทั้งนี้เนื่องจากมีการกูเงินเพื่อปรับปรุงโครงสรางทางเศรษฐกิจของธนาคารโลกและธนาคาร
เพือ่พฒันาเอเชีย  เงินกูเพื่อเสริมสภาพคลองทางดานการสงออกจากธนาคารเพื่อพัฒนาเอเชียและ
ตลาดการเงินเอกชน  เงินกูเพื่อเสริมสภาพคลองจากธนาคารเพื่อการสงออกและการนํ าเขาแหงญี่ปุน
ใหแกบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  ขณะที่ธุรกรรมการเคลื่อนยายเงินทุนภาค
ธนาคารแหงประเทศไทยสุทธิเร่ิมมีขึ้นในป  พ.ศ.  2540  ทั้งนี้เนื่องจากในชวงเวลาที่ประเทศไทย
ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ  โดยมีการขาดดุลเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิรวม  161,971  ลานบาท  เปน
ผลจากการขาดดุลของธุรกรรมเงินตราตางประเทศในตลาดตางประเทศโดยประมาณ  213,873  ลาน
บาท  หกัการกูยืมเงินภายใตความชวยเหลือทางการเงินของกองทุนการเงินระหวางประเทศเพื่อเสริม
ฐานะเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ  157,131  ลานบาท  สวนในป  พ.ศ.  2541  เงินทุนเคลื่อนยาย
สุทธขิองภาครัฐบาลมียอดเกินดุล  231,661 ลานบาท  เปนผลมาจากในปนี้มีการนํ าเขาเงินกูภายใต
โครงการเงินกูเพื่อฟนฟูเศรษฐกิจของกองทุนการเงินระหวางประเทศรวมทั้งมีการเกินดุลในธุร
กรรมเงินตราตางประเทศ  ในป  พ.ศ.  2542  -2546  เงินทุนเคลื่อนยายสุทธิขาดดุลอยางตอเนื่อง
เนือ่งจากรฐับาลมีการนํ าเขาเงินกูจากตางประเทศเพิ่มขึ้นเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ  โดยกวา
รอยละ  80  เปนเงินกูระยะยาวที่รัฐบาลกูโดยตรง  สวนใหญเปนการกูเพื่อปรับโครงสรางทาง
เศรษฐกิจของธนาคารโลกและธนาคารเพื่อพัฒนาเอเชีย  เปนเงินกูเพื่อปรับโครงสรางทางสังคม
เงนิทนุธนาคารแหงประเทศไทย  เงินทุนของธนาคารแหงประเทศไทยเกินดุล  ในป  พ.ศ. 2543
การขาดดุลของเงินทุนภาครัฐบาลจํ านวน  19,411 ลานบาท ใน ป พ.ศ. 2544  ขาดดุลลดลงจํ านวน
3,647 ลานบาท  เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยชํ าระคืนเงินกูจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ   สวนรัฐบาลขาดดุลเพิ่มขึ้นเล็กนอย จากการที่รัฐวิสาหกิจมีการชํ าระคืนเงินกูระยะยาว
ประกอบกับมีการไถถอนพันธบัตรของรัฐวิสาหกิจ   ในป  พ.ศ.  2545  เงินทุนเคลื่อนยายผาน
ธนาคารแหงประเทศไทยจํ านวนมากซึ่งสวนหนึ่งธนาคารแหงประเทศไทยนํ าไปชํ าระหนี้กองทุน
การเงนิระหวางประเทศ  ในป  พ.ศ. 2546  เกินดุลสุทธิจํ านวน 79,000  ลานบาท  แมวาการชํ าระคืน
เงนิกูกองทุนการเงินระหวางประเทศก็ตาม

เงนิทุนเคล่ือนยายภาคเอกชนสุทธิ  เงนิทนุเคล่ือนยายภาคเอกชนถือไดวาเปนสวนประกอบ
ทีม่อิีทธพิลตอดุลบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมากที่สุด  โดยทั้งการลงทุนโดยตรงและการ
ลงทนุโดยออม  การลงทุนโดยตรง  หมายถึง  เจาของเงินทุนเปนผูดํ าเนินการกิจการนั้นดวย  สวน
การลงทุนโดยออมของเอกชนหมายถึง  เจาของเงินทุนมิใชเปนผูประกอบการโดยตรง  เชน การนํ า
เงนิทนุไปซื้อหุนของธุรกิจตางๆ  หรือ  นํ าเงินไปฝากธนาคารพาณิชยหลังจากนั้นผูผลิตก็จะไปกู
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จากธนาคารพาณิชยอีกทอดหนึ่ง  ผลตอบแทนของการลงทุนโดยตรงคือ  กํ าไร  สํ าหรับผลตอบ
แทนของการลงทุนทางออม  คือ  ดอกเบี้ยและเงินปนผล  โดยสามารถแบงประเภทของเงินลงทุน
ภาคเอกชนออกเปน  2  ภาคยอย  ดังนี้

ภาคธนาคาร

การน ําเขาเงินทุนจากตางประเทศของธุรกิจธนาคาร  สามารถจํ าแนกตามประเภทของ
ธุรกจิได  2  ประเภท  คือ  ประเภทแรก  เพื่อการดํ าเนินธุรกรรมธนาคารพาณิชยตาม

ตารางที่ 3  การเคลื่อนยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชนภาคธนาคาร ธนาคารพาณิชย  และBIBFs
      

ธนาคารพาณิชย BIBFs เงินทุนสุทธิภาคธนาคาร

ป พ.ศ.
จํ านวน

(ลานบาท)
อัตรา
ขยายตัว
 (รอยละ)

จํ านวน
(ลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
 (รอยละ)

จํ านวน
(ลานบาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

2533 40,737 -627.75 0 40,737 -627.75
2534 6,612 -83.77 0 -6,612 -116.23
2535 49,051 641.85 0 49,051 -841.85
2536 -102,162 -308.28 193,195 91,033 85.59
2537 96,416 -194.38 253,439 31.18 349,855 284.32
2538 77,243 -19.89 202,430 -20.13 279,673 -20.06
2539 10,843 -85.96 115,928 -42.73 126,771 -54.67
2540 -191,158 -1,862.96 -35,937 -131.00 -227,095 -279.14
2541 -138,243 -27.68 -386,390 975.19 -524,633 131.02
2542 -44,359 -67.91 -353,487 -8.515 -397,846 -24.17
2543 -103,920 134.27 -160,063 -54.72 -263,983 -33.65
2544 -32,593 -68.64 -57,085 -64.34 89,678 -133.97
2545 143,187 -539.32 -69,724 22.14 73,463 -18.08
2546 -51,076 -135.67 -42,267 -39.38 -93,343 -227.07

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)



44

ปกต ิ อาทิ  เพื่อธุรกิจการคาตางประเทศ  เพื่อธุรกิจปริวรรตเงินตราตางประเทศ  และเพื่อการปรับ
สภาพคลองในการดํ าเนินงานธนาคารพาณิชย  ประเภทที่สอง  เพื่อดํ าเนินกิจการของ BIBFs ซ่ึงเริ่ม
เปดด ําเนินการในป  พ.ศ.  2536  จากตารางที่  3 เงินทุนเคลื่อนยายภาคธนาคารก็มียอดเกินดุลเปน
จ ํานวนที่สูงขึ้น  เชนในป  พ.ศ.  2537  มียอดเกินดุลถึง  349,855  ลานบาท โดยธนาคารพาณิชย และ
BIBFs  เกนิดลุจ ํานวน 96,416 และ  253,439   ลานบาท  ตามลํ าดับ   จากนั้นในป  พ.ศ.  2538  เงิน
ทนุเคลือ่นยายภาคธนาคารมียอดเกินดุล  279,673  ลานบาท  ลดลงจากปกอนรอยละ  20.06  ของเงิน
ทนุเคลือ่นยายภาคธนาคารทั้งหมด  ในปนี้ธุรกิจที่กิจการวิเทศธนกิจปลอยกูมากที่สุด   ตอมาในป
พ.ศ.  2539  ธุรกิจธนาคารเกินดุลลดลงเหลือ  126,771  ลานบาท  โดยเปนการเกินดุลของกิจการ
วเิทศธนกจิประมาณ 115,928  ลานบาท   เงินทุนนํ าเขาของกิจการวิเทศธนกิจสวนใหญนํ ามาปลอย
กูใหกบัธรุกจิอุตสาหกรรมในประเทศ   ทั้งนี้จะสังเกตเห็นไดวากิจการวิเทศธนกิจมีบทบาทเปน
อยางมากของภาคธนาคาร  ตั้งแตชวงป  พ.ศ.  2536  เปนตนมา  ป  พ.ศ.  2542  สํ าหรับภาคธนาคาร
พาณชิยมกีารนํ าเขามาเพิ่มทุน  เพื่อใหสอดคลองกับเกณฑการดํ ารงเงินสํ ารองตามที่กฎหมายกํ าหนด
และเงนิคาหุนของธนาคารพาณิชยภาครัฐ ในป  พ.ศ. 2544 กิจการวิเทศธนกิจขาดดุล 57,085 ลาน
บาทลดลงมากเมื่อเทียบกับปที่ผานมา  นอกจากนี้ภาคธนาคารไดลดการถือสินทรัพยตางประเทศลง
ทีก่องทนุฟนฟูฯ ขายใหนักลงทุนตางประเทศ   ในป  พ.ศ.  2545  ธนาคารพาณิชยมียอดเกินดุล
จ ํานวน 143,187  ลานบาท  จากการลดสินทรัพยตางประเทศ  สวนการชํ าระคืนหนี้ตางประเทศของ
ภาคธนาคาร  ทั้งธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจชะลอตัวลงจากป  พ.ศ.  2544  เล็กนอย  ใน
ป  พ.ศ.  2546  ภาคธนาคารเปลี่ยนขาดดุล  93,343 ลานบาท   การเพิ่มขึ้นของสินทรัพยตางประเทศ
ดงักลาวเปนผลจากการทํ าธุรกรรมเงินตราตาง ประเทศลวงหนา กับธนาคารแหงประเทศไทยเปน
สํ าคญั  สวนการชํ าระหนี้ของกิจการวิเทศธนกิจอยูในระดับใกลเคียงกับปที่ผานมา

ภาคท่ีมิใชธนาคาร

1. เงนิลงทุนโดยตรงสุทธิ โดยรวมแลวเงินลงทุนโดยตรงสุทธิภาคที่มิใชธนาคาร(ซ่ึง
ประกอบดวยสวนของทุนเรือนหุนและเงินกูจากบริษัทในเครือแตไมรวมเงินกูในเครือของสถาบัน
การเงนิ) ทํ าการศึกษาตั้งแต  พ.ศ.  2533-2546  เงินลงทุนโดยตรงสุทธิมียอดเกินดุลทั้งสิ้น
เนือ่งจากเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศเขามามากกวาเงินลงทุนที่ประเทศไทยสงไปยังตาง
ประเทศแมวาเวลาที่ประเทศไทยมีวิกฤตการณทางเศรษฐกิจก็ตาม
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ในชวงแรกป  พ.ศ.  2534-2535  จากตารางที่  4   ที่เงินลงทุนโดยตรงสุทธิภาคที่มิ
ใชธนาคารพาณิชยมียอดเกินดุลมากที่สุดไดแก  พ.ศ.  2534  ทั้งนี้ในชวงเวลาดังกลาวการขยายตัว
อยางรวดเรว็ของภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนในประเทศ  โดยเพิ่มขึ้นมากทั้งในสวนของผูถือหุน
และเงนิกูจากบริษัทในเครือ  แหลงเงินทุนที่สํ าคัญไดแก  ญ่ีปุน  ไตหวัน  สหรัฐอเมริกา  ฮองกง
และสิงคโปร  เงินลงทุนสวนใหญเปนการนํ าเขาของกิจการอตุสาหกรรม  สถาบันการเงิน  การคา
และบรกิาร  ในชวงป  พ.ศ.  2536-2539  เปนชวงเงินลงทุนโดยตรงเริ่มมียอดเกินดุลและเพิ่มขึ้นกวา
เทาตัว  รองลงมาคือ  ญ่ีปุน  สิงคโปร  และฮองกง  ตามลํ าดับ  สํ าหรับธุรกิจที่ชาวตางประเทศสนใจ
เขามาลงทุนสูงสุด  ไดแก  ธุรกิจอตุสาหกรรม   เปนการเพิ่มขึ้นครั้งแรกหลังจากที่ไดชะลอลงมาตั้ง
แต  ป  พ.ศ.  2535  รองลงมาไดแก  ธุรกิจอสังหาริมทรัพยสวนใหญเปนการลงทุนซื้อคอนโด
มเินยีม  บานกับที่ดินและธุรกิจการคา

ในชวงป  พ.ศ.  2540-2546  ถึงจะเปนที่ประเทศไทยประสบกับปญหาวิกฤตการณ
ทางการเงินก็ตาม  แตเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศกลับมียอดเกินดุลสูงขึ้นมากเปนประวัติ
การณ  โดยเฉพาะไตรมาสที่  2  ของป  พ.ศ.  2541  ซ่ึงไดวาเงินลงทุนโดยตรงเปนเงินทุนที่มีเสถียร
ภาพมากทีสุ่ดและเปนที่ตองการมากกวาเงินทุนชนิดอื่น  ธุรกิจที่มีการลงทุนโดยตรงจากตาง
ประเทศมากเปนอันดับหนึ่งคือ  ภาคอุตสาหกรรม   รองลงมาคือ  อุตสาหกรรมปโตรเลียม   ในป
พ.ศ.  2542  สภาพคลองทางการเงินของธุรกิจเอกชนดีขึ้น  ทํ าใหความจํ าเปนในการนํ าเขาเงินทุน
จากบรษิัทแมเพื่อเสริมสภาพคลองลดลงสวนใหญเปนการลดลงของเงินลงทุนในภาคธุรกิจที่ไมใช
ธนาคารจากประเทศสหรัฐอเมริกาและญี่ปุนในชวงที่เอกชนกํ าลังเรงปรับโครงสรางหนี้ เงินลงทุน
โดยตรงสวนใหญจะลงทุนในภาคธุรกิจพื้นฐานที่สํ าคัญไดแก  ภาคอุตสาหกรรม   โดยอุตสาหกรรม
ทีไ่ดรับเงินลงทุนโดยตรงมากที่สุด  ไดแก  อุตสาหกรรมผลิตอุปกรณไฟฟา  ในป  พ.ศ.  2545  มี
ยอดเกินดุล  38,899  ลานบาท ในป  พ.ศ. 2546 เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศปรับตัวดีขึ้น  โดย
เฉพาะทนุเรือนหุนเนื่องจากในป  พ.ศ.  2545  บริษัทตางชาติในไทยไดปรับเปลี่ยนโครงสรางโดย
แปลงทนุเปนหนี้  จึงทํ าใหมีการไหลออกของทุนเรือนหุนจํ านวนสูงประกอบกับในปนี้ตางชาติลง
ทนุในอุตสาหกรรมโลหะและยานยนตเพิ่มขึ้น  ในป  พ.ศ. 2546  มีอัตราขยายตัวรอยละ  54.89

2. เงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิ  มทีัง้การลงทุนในตราสาร (Equity Securities) และ
ตราสารหนี ้(Debt Securities) พิจารณาไดดังนี้  ในชวงระยะเวลาที่ทํ าการศึกษาทั้ง  2 ชวง คือ ชวง
แรกตัง้แตป  พ.ศ.  2534 -2539 และชวงที่สองตั้งแตป  พ.ศ. 2540-2546  จากตารางที่ 4  การ
น ําเขาเงินลงทุนในหลักทรัพยคอนขางที่จะผันผวนมาก  ป  พ.ศ. 2534  จะมียอดเกินดุล 3,848 ลาน
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บาท ทัง้นีเ้ปนเพราะวิกฤตการณอาวเปอรเซียที่เกิดขึ้นเมื่อตนเดือนสิงหาคมในป  พ.ศ.  2533  อีกทั้ง
นกัลงทนุตางประเทศบางรายยังไดเทขายหุนและสวนเงนิกลับเปนจํ านวนมาก  สงผลใหเงินลงทุน
ในหลกัทรพัยลดลงตอเนื่องในชวงนี้  ในป  พ.ศ.  2536 สถานการณของเงินลงทุนในหลักทรัพยของ
ประเทศไทยเริ่มดีขึ้นเนื่องจากตางประเทศมีความมั่นใจในเศรษฐกิจไทยมากขึ้นประกอบกับราคา
หุนในตลาดหลกัทรัพยไทยยังอยูในระดับตํ่ าจูงใจใหชาวตางประเทศเขาลงทุนเพิ่มขึ้นจากชวงในป
พ.ศ.  2534-2535 หลายเทาตัวเนื่องจากตางประเทศมีความมั่นใจในเศรษฐกิจไทยมากขึ้นประกอบ
กบัราคาหุนในตลาดหลักทรัพยไทยยังอยูในระดับตํ่ าจูงใจใหชาวตางประเทศเขามาลงทุนเพิ่มขึ้น
รวมทัง้อาจจะมาจากการที่ในชวงดังกลาวประเทศไทยเริ่มทํ าธุรกรรม  BIBFs  โดยในป  พ.ศ.  2536
ถึงรอยละ  80  เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในตลาดหุนของไทยเริ่มอิ่มตัว  ประกอบ
กบัการสงูขึ้นของอัตราดอกเบี้ยอยางตอเนื่องสงผลใหการลงทุนในตลาดทุนไมนาสนใจ  จากนั้นใน
ป  พ.ศ.  2538-2539  เงินลงทุนในหลักทรัพยมีอัตราการเพิ่มหลายเทาตัวจากป  พ.ศ.  2537
เนือ่งจากอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศมีแนวโนมที่ลดลง  และตลาดหุนที่สํ าคัญในตางประเทศปรับ
ตวัสูงขึน้นกัลงทนุจึงคาดคะเนวาในระยะตอไปภาวะการลงทุนในตลาดเกิดใหมรวมถึงตลาด
หุนไทยปรับตัวดีขึ้น

ในป  พ.ศ.  2540  เงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนในสวนของเงินลงทุนหลักทรัพยก็
มยีอดเพิ่มขึ้น  138,268  ลานบาท  การเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
ลอยตัว  คาเงินบาทลดลงอยางตอเนื่องทํ าใหราคาหุนเมื่อคิดเปนเงินดอลลารสหรัฐอเมริการาคาถูก
มากดงึดดูนักลงทุนตางประเทศใหเขามาลงทุนมากขึ้น  ตอมาในป  พ.ศ.  2541  กลับมียอดเกินดุล
เพียง  20,502  ลานบาท  เปนผลกระทบของความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางชาติ  จากการที่ประเทศ
ไทยถูกลดอันดับความเชื่อถือลงเปนสํ าคัญ  ทํ าใหการระดมทุนของบริษัทเอกชนโดยการออกตรา
สารหนีท้ ําไดยากและตนทุนสูงขึ้น  และภาวะซบเซาของตลาดหลักทรัพย   นอกจากนี้ยังมีการนํ าเขา
เงนิทนุทีไ่ดจากการไถถอนเงินลงทุนหลักทรัพยในตางประเทศของธนาคารพาณิชยอีกดวย  ในป
พ.ศ. 2544  ขาดดุลเพิ่มขึ้นเปน 29,467 ลานบาท  เนือ่งจากการลงทุนในหุนทุนไดลดลงตาม
ภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยที่ไมเอื้ออํ านวย  ในป  พ.ศ. 2546  เปลี่ยนจากที่ขาดดุลในปกอน
เปนเกนิดุลเล็กนอยในปนี้  เนื่องจากมีเงินทุนไหลเขามาลงทุนในหลักทรัพยตราสารทุน

3.  เงินกูยืม  เงนิกูยมืสุทธิ (ไมรวมเงินกูจากบริษัทในเครือ) จากตารางที่  4  ซ่ึงเปนสวน
หนึง่ของเงินทุนภาคเอกชนมิใชธนาคารพาณิชยไมสามารถบอกแนวโนมไดชัดเจน  โดยเฉพาะใน
ชวงป  พ.ศ.  2534 - 2535  คอนขางผันผวนมาก  ทั้งนี้ในปที่ปริมาณเงินกูสุทธิมีจํ านวนมากที่สุด
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ไดแกในชวงป  พ.ศ.  2534  จํ านวน  143,707 ลานบาท ทั้งนี้เปนผลมาจากมาตราการยกเวนภาษี
ดอกเบีย้เงนิกูเปนจํ านวนสูงในชวงตนป  ประกอบกับความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศที่เพิ่มขึ้นสวนทางกับอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ  ไดสงผลใหมีการนํ าเขาเงินกูจํ านวนสูง
โดยเฉพาะเงินกูระยะสั้นชวงป  พ.ศ.  2536-2539 สามารถแบงการพิจารณาไดเปนสองสวน  โดยใน
สวนแรกในป  พ.ศ.  2536-2537  เงินกูอ่ืนๆ  มียอดขาดดุล  61,148  ลานบาท  และ  144,987  ลาน
บาท  สาเหตุสํ าคัญเนื่องจากมีการเปลี่ยนไปกูจากกิจการวิเทศธนกิจแทน  และมีการชํ าระคืนเงินกู
โดยตรงจากแหลงเงินกูตางประเทศเปนจํ านวนมาก  สวนในป  พ.ศ.  2538-2539  กลับมียอดเกินดุล
เปนผลจากการดํ าเนินมาตรการชะลอการกูยืมเงินจากตางประเทศของธนาคารพาณิชยประกอบกับ
การทีธุ่รกจิเอกชนเปลี่ยนไปกูจากตางประเทศโดยตรงมากขึ้น  การชํ าระคืนเงินกูที่เคยอยูใน
ระดบัสงูกวาในปกอนลดลงมาก ชวงป  พ.ศ. 2540-2541  เงินกูของภาคเอกชนที่มิใชธนาคาร
พาณชิยมียอดขาดดุล 52,625  ลานบาท  และ  120,463  ลานบาท  เนื่องจากมีการเรงชํ าระคืนเงินกู
ระยะสัน้จากตางประเทศและที่สํ าคัญคือความสามารถในการกอหนี้ใหมลดลง  รวมทั้งภาวะ
เศรษฐกิจที่สวนชะลอตวัลง  ความตองการเงินทุนหมุนเวียนซึ่งสวนใหญเปนเงินกูระยะสั้นจึงลดลง
ดวย  ประกอบ กับการเกินดลุบญัชเีดนิสะพัดในชวงเวลาดังกลาวทํ าใหธุรกิจมีความสามารถในการ
ชํ าระหนี้เพิ่มขึ้น

ในป  พ.ศ.  2542  ภาคเอกชนยังคงชํ าระเงินกูตางประเทศเพิ่มขึ้นคิดเปนอัตราเพิ่ม
รอยละ  12.3  จากปกอน  โดยรอยละ  55  เปนการชํ าระคืนของกิจการวิเทศธนกิจซึ่งสาเหตุมาจาก
ลูกคามีการแปลงเงินกูเงินตราตางประเทศเปนเงินกูบาท   ในป  พ.ศ.  2545  มกีารชํ าระคืน 95,232
ลานบาท  เหลือเพียง  61,769  ลานบาท  โดยเปนการชํ าระคืนสุทธิทั้งตามกํ าหนดและกอนกํ าหนด
ของกลุมธุรกิจเคมีภัณฑ  เครื่องจักรและอุปกรณขนสง   และการคาผลิตภัณฑนํ้ ามันเปนสํ าคัญ  จาก
ภาพที ่ 7 ในป  พ.ศ. 2537  การกูยืมจากตางประเทศขาดดุลมากที่สุด ป  พ.ศ.  2539  เกินดุลขึ้นอยาง
รวดเรว็ ในป  พ.ศ.  2533-2539  บัญชีเงินบาทของตางประเทศเกินดุล  สวนในป  พ.ศ.  2540-2546
ทัง้การกูยืมจากตางประเทศและบัญชีเงินบาทของตางประเทศกลับขาดดุลมาโดยตลอด  ในป  พ.ศ.
2543 การลงทุนในหลักทรัพยเร่ิมมีการขาดดุลและการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศลดลง

4. บญัชเีงินฝากของตางชาติ  เงนิทนุเคลื่อนยายสุทธิในสวนของบัญชีเงินบาทของชาว
ตางประเทศ  ทั้งในชวงกอนทํ าธุรกรรม  BIBFs ในป  พ.ศ. 2534-2535  และในชวงทํ าธุรกรรม
BIBFs จากตารางที่ 4 ในป  พ.ศ. 2536-2539  พอที่จะสามารถบอกไดวามีทิศทางเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ  ซ่ึง
จ ํานวนสทุธใินแตละปมีความผันผวนนอยมาก  มีการเคลื่อนไหวในชวงที่ไมกวางนัก  ทั้งนี้เปนการ
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โอนเงนิเขามาหาผลประโยชนจากสวนตางอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นแตในชวงป  พ.ศ. 2540-2541  ซ่ึง
เปนชวงทีป่ระเทศไทยประสบกับปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจกลับมียอดขาดดุลเปนจํ านวนมาก
ถึง  156,248  และ  173,816  ลานบาทสาเหตุที่สํ าคัญไดแกการขาดความเชื่อมันของนักลงทุนตาง
ชาตแิละภาวะการตกตํ่ าของตลาดหลักทรัพยแตในชวงป  พ.ศ. 2540-2541  ซ่ึงเปนชวงที่ประเทศ
ไทยประสบกับปญหาวิกฤตการณทางเศรษฐกิจกลับมียอดขาดดุลเปนจํ านวนมากถึง  156,248  และ
173,816  ลานบาทสาเหตุที่สํ าคัญไดแกการขาดความเชื่อมันของนักลงทุนตางชาติและภาวะการตก
ตํ ่าของตลาดหลักทรัพย  จากโครงสรางของดุลบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของประเทศไทย
ทัง้สามชวงที่ทํ าการศึกษา  คือ  ในชวงกอนธุรกรรม  BIBFs  ในป  พ.ศ.  2534-2535  และในชวงทํ า
ธุรกรรม  BIBFs ในป  พ.ศ.  2536-2539 โดยถาไมคํ านึงถึงชวงที่ประเทศไทย

ตารางที่ 4  การเคลือ่นยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชนภาคที่ไมใชธนาคาร (NB)  การลงทุนโดยตรง (DI)
การกูยมื (OL) การลงทุนในหลักทรัพย (PI)  และบัญชีเงินบาทของตางประเทศ (NR)

ป
พ.ศ.

NB
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

DI
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

OL
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

PI
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

NR
(พันลาน
บาท)

อัตรา
ขยายตัว
(รอยละ)

2533 238.57 61.12 114.89 11.51 34.31
2534 268.76 12.66 47.11 -22.92 143.71 25.08 3.85 -66.56 52.43 52.82
2535 188.15 -29.99 50.23 6.62 69.16 -51.88 14.10 266.53 44.52 -15.10
2536 169.91 -9.70 36.40 -27.54 -61.22 -188.53 122.63 769.46 67.83 52.38
2537 -48.00 -128.25 22.66 -37.74 -146.69 139.60 27.50 -77.57 51.14 -24.60
2538 238.67 597.28 29.06 28.27 38.09 -125.97 85.04 209.18 84.16 64.56
2539 333.78 39.85 36.82 26.70 138.02 262.33 88.24 3.77 73.76 -12.36
2540 -52.63 -115.77 105.26 185.86 -130.40 -194.48 138.27 56.69 -156.25 -311.82
2541 -120.46 128.91 205.22 94.96 -164.38 26.06 20.50 -85.17 -173.82 11.24
2542 -108.12 -10.25 121.81 -40.64 -165.96 0.96 14.88 -27.40 -106.93 38.48
2543 -120.54 11.49 113.19 -7.08 -180.78 -8.93 3.07 -79.40 -14.04 86.87
2544 -81.22 -32.62 165.01 45.78 -122.61 32.18 -29.47 -1061.1 -55.76 -297.15
2545 -319.26 -293.06 38.90 -76.43 -95.23 22.33 -47.93 62.66 -214.50 -284.68
2546 -261.83 -17.99 60.25 54.90 -61.77 35.14 -10.03 79.08 -247.50 -15.38

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)



49

ภาพที่ 7  การเคลือ่นยายเงินทุนสุทธิภาคเอกชนภาคที่ไมใชธนาคาร (NB) การลงทุนโดยตรง (DI)
การกูยมื (OL) การลงทุนในหลักทรัพย (PI)  และบัญชีเงินบาทของตางประเทศ (NR)

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)

ภาพที่ 8  สัดสวนของเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิตอปริมาณเงินในความหมายแคบ(M1/KA) และเงินทุน
เคลือ่นยายสุทธิตอปริมาณเงินในความหมายกวาง (M2/KA)

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)
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ประสบปญหาวิกฤตการณทาง เศรษฐกิจ  โดยรวมแลวเงินลงทุนในภาคเอกชนเปนสวนประกอบ
หลักและมีอิทธิพลตอโครงสรางของบัญชีทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศไทยมากที่สุด  ป  พ.ศ.
2542  ยอดช ําระคืนสุทธิเพียงลดลง จากป  พ.ศ.  2541  เนื่องจากมีการนํ าเขาเงินเพื่อชํ าระคาสิน
ทรัพยของโครงการปรับโครงสรางหนี้และรอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  รวมทั้งชํ าระธุรกรรม
เงนิตราตางประเทศที่ทํ ากับธนาคารพาณิชยในประเทศอีกดวย  ในป  พ.ศ.  2545  ขาดดุลเพิ่มขึ้น
เปนการไหลออกของบัญชีเงินบาทของผูที่มีถ่ินฐานนอกประเทศเพิ่มสูงขึ้นมากจํ านวน  214,498
ลานบาท ในป  พ.ศ. 2546 จํ านวนขาดดุลเพิ่มขึ้นเปน  247,495  ลานบาท

 จากภาพที ่ 8  สัดสวน M1/KA จะเห็นไดวามีลักษณะคอนขางคงที่เมื่อเปรียบเทียบกับสัด
สวน M2/KA ที่มีลักษณะขึ้นลงผันผวนมากโดยเฉพาะชวงที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินแสดงถึงเงิน
ทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิจะมีผลตอปริมาณเงินความหมายกวางมากกวาปริมาณเงินความ
หมายแคบ เนือ่งจากปริมาณเงินความหมายกวางไดรวมสินทรัพยทางการเงินที่คอนขางผันผวนใน
ชวงเวลาดงักลาวโดยเปนสาเหตุมาจากการเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศของนักลงทุนจากตาง
ประเทศในชวงที่มีการเปดเสรีทางการเงิน

ความตองการถือเงินในประเทศไทย

การศกึษาความตองการถือเงินในประเทศในสวนแรกจะอธิบายถึงความหมายและประเภท
ของความตองการถือเงิน  ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้

ความตองการถือเงิน  หมายถึง  ปริมาณเงินทั้งหมดที่ทุกๆ  คนในระบบเศรษฐกิจตองการ
ถือไมวาจะอยูในรูปเงินสดหรือเงินฝากกระแสรายวัน  การที่คนจะถือเงินอยูนั้นจะตองมีเหตุผล
เพราะการถือเงินไวเฉยๆ นั้นมีตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) เกิดขึ้นเสมอ  กลาวคือ   ถา
ใหคนอืน่กูหรือฝากประจํ าในธนาคารก็ไดดอกเบี้ย  ถาถือไวเฉยๆ โอกาสที่จะไดดอกเบี้ยก็เสียไป
ดงันัน้  การถือเงินจึงขึ้นอยูกับเหตุผลจูงใจใหตองการถือเงินนั้น  ซ่ึงจอหน  เมยนารด  เคนส  ได
กลาวไววา  โดยทั่วไปความตองการถือเงินแบงออกเปน  3  ประเภท  คือ (สุรักษและวณ,ี 2538)

 1.  ความตองการถือเงินเพื่อใชจายทั่วไปสํ าหรับครัวเรือน  การใชจายคือการใชจายเพื่อซ้ือ
สินคาและบริการ  อันเปนรายการที่เกิดขึ้นประจํ าวัน  สวนธุรกิจก็ตองถือเงินไวใชจายในการผลิต
เชน  จายคาตอบแทนใหเจาของปจจัยการผลิต  เปนตน  ความตองการถือเงินไวใชจายนี้ขึ้นอยูกับ
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รายไดประชาชาติเปนสํ าคัญ  กลาวคือ  ความตองการถือเงินจะสูงขึ้นเมื่อรายไดเพิ่มขึ้น  และความ
ตองการถือเงินลดลงเมื่อรายไดลดลง

2.  ความตองการถือเงินไวใชจายในยามฉุกเฉนิ  นอกจากการใชจายประจํ าวันแลว  คนจะ
ถือเงนิไวอีกจ ํานวนหนึ่งสํ าหรับใชจายกะทันหันในเหตุการณที่ไมอาจทราบไดลวงหนา  เชน  ตก
งานขาดรายได  เจ็บปวยตองเขาโรงพยาบาล  รถเสียตองซอม  เปนตน  ถาเปนธุรกิจ  ความจํ าเปนที่
จะตองจายกะทันหันเกิดขึ้นไดเสมอ  ตัวอยางเชน  เงินขาดมือเพราะลูกคาผิดนัดชํ าระสินคา  เปนตน
การถอืเงนิแบบนี้ขึ้นอยูกับรายไดเปนสํ าคัญ  นอกจากนั้น  ก็ขึ้นกับการเสี่ยงตอความไมแนนอนวา
จะเปนมากนอยเพียงไร

3.  ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกํ าไร  รายไดที่เหลือจากคาใชจายประจํ าวันและสํ ารองเพื่อ
เหตฉุกุเฉนิจะเปนเงินเหลือเก็บ  เงินจํ านวนนี้จะถูกนํ าไปลงทุนหาผลประโยชนในสินคาหรือหลัก
ทรัพยทางการเงิน  เนื่องจากราคาสินคาและอัตราดอกเบี้ยเปนสิ่งไมแนนอน  บางเวลาสูงบางเวลาตํ่ า
ดงันัน้  จึงมีการลงทุนหาผลประโยชน  กลาวคือ  ผูถือเงินจะซื้อสินคาหรือหลักทรัพยเมื่อคิดวามี
ราคาตํ ่าหรืออัตราดอกเบี้ยสูง  ทั้งนี้เพื่อขายหากํ าไรในเวลาที่ราคาสูงขึ้นหรืออัตราดอกเบี้ยตํ่ าลง
ความตองการถือเงินขึ้นอยูกับดอกเบี้ยเปนสํ าคัญ  กลาวคืออัตราดอกเบี้ยตํ่ า  ความตองการถือเงิน
เพือ่เกง็ก ําไรจะมาก  อัตราดอกเบี้ยสูงความตองการถือเงินเพื่อการเก็งกํ าไรจะนอย  เหตุผล  คือ  เมื่อ
อัตราดอกเบี้ยตํ่ าราคาหลักทรัพยจะสูง  ดังนั้น  จึงไมมีผูใดตองการซื้อหลักทรัพยเพราะขาดดุลทุน
เมือ่ขาย  ความตองการถือเงินเมื่ออัตราดอกเบี้ยตํ่ าจึงมาก  ตรงกันขามเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงราคาหลัก
ทรัพยตํ่ า  คนก็จะซื้อหลักทรัพยเพื่อขายเอากํ าไรเมื่อราคาหลักทรัพยสูงขึ้น  ดังนั้น  ความตองการถือ
เงนิเมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงจึงมีนอย

จากการที่ไดทราบถึงความหมายและประเภทของความตองการถือเงินแลว  ในสวนตอไป
จะเปนความสํ าคัญของความตองการถือเงิน  และแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของความตองการถือเงิน
ในประเทศ  ซ่ึงมีรายละเอียดในการศึกษาดังนี้

ความสํ าคัญของความตองการถือเงิน

ความตองการถือเงินมีความสํ าคัญเนื่องจากเงินมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิ  ดังนั้น  ในการที่จะรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจนั้น  เจาหนาที่ทางการเงินจะตองมี
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บทบาทในการกํ าหนดปริมาณเงินที่เหมาะสมเพื่อใหบรรลุวัตถุประสงคที่ตองการสองประการ
(ชมเพลิน,  2537)  ดังนี้

1.  อัตราการขยายตัวของปริมาณเงินจะตองเพียงพอที่จะรองรับอัตราขยายตัวของผลิตภัณฑ
ประชาชาตเิบื้องตนที่แทจริงในระยะยาว  ณ  ระดับราคาที่มีเสถียรภาพ  โดยทั่วไปแลวผลิตภัณฑ
ประชาชาติเบื้องตนจะเพิ่มขึ้นในระยะยาว  อันเปนผลมาจากการเจริญเติบโตของประชากร  การ
เพิ่มขึ้นในสตอกของทุนและความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยี  ดังนั้น  ปริมาณเงินจะตองขยายตัว
ในอตัราที่สูงกวาอัตราการขยายตัวของผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตนเล็กนอย  เพื่อรองรับการ
เจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจ  วัตถุประสงคนี้อาจเรียกไดวาเปนวัตถุประสงคระยะยาวของนโยบาย
การเงิน

2.  ปริมาณเงนิในขณะหนึ่งขณะใดควรเพียงพอที่จะทํ าใหกิจกรรมทางเศราฐกิจอยูในระดับ
ทีม่กีารจางงานเต็มที่  และมีระดับราคาสินคาที่มีเสถียรภาพ  วัตถุประสงคขอนี้อาจจัดไดวาเปน
วตัถุประสงคระยะสั้นของนโยบายการเงิน  ซ่ึงหมายถึงการรักษาเสถียรภาพทั้งภายในและภายนอก
ของประเทศ  คือ เสถียรภาพดานระดับราคาในประเทศ  และเสถียรภาพดานดุลการชํ าระเงินและ
อัตราแลกเปลี่ยน

ดวยวตัถุประสงคทั้งสองประการนี้  เจาหนาที่การเงินจะตองทราบกอนวา  ประชาชนมี
ความตองการถือเงินเทาใด   การที่จะทราบความตองการถือเงินของประชาชนในระบบเศรษฐกิจนั้น
เจาหนาที่การเงินตองทราบขอมูลเกี่ยวกับปจจัยสํ าคัญๆ  ที่เปนเครื่องกํ าหนดความตองการถือเงิน
ของระบบเศรษฐกิจ  ซ่ึงปจจัยตางๆ ดังกลาว  คือ (1)  เปาหมายการขยายตัวของผลิตภัณฑ
ประชาชาติเบื้องตนหรือรายไดประชาชาติ  (2)  เปาหมายอัตราเงินเฟอ  และ  (3) แนวโนมของอัตรา
ดอกเบีย้  เมื่อทราบขอมูลเกี่ยวกับปจจัยทั้งสามเจาหนาที่การเงินก็ประมาณการความตองการถือเงิน
ได  เพื่อที่จะไดสามารถกํ าหนดอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินที่สอดคลองกับความตองการได
ความตองการถือเงินของประชาชนอาจเปลี่ยนแปลงไป  ซ่ึงสิ่งนี้มีผลกระทบที่สํ าคัญตอ
ความสามารถของเจาหนาที่การเงินในการทํ าใหบรรลุวัตถุประสงคดังกลาวขางตน  อัตราการ
เจรญิเตบิโตของปริมาณเงินที่เคยเหมาะสมและเพียงพอในระยะยาวหนึ่งเวลาใด  อาจจะกลายเปน
มากเกนิไป  หรือนอยเกินไปในอีกระยะเวลาหนึ่ง  ขึ้นกับพฤติกรรมของความตองการถือเงินของ
ประชาชน  ดวยเหตุนี้  ความตองการถือเงินจึงนับวามีความสํ าคัญตอการกํ าหนดปริมาณเงินที่
เหมาะสมเพื่อการบรรลุทั้งวัตถุประสงคระยะยาวและวัตถุประสงคระะยะสั้นของนโยบายการเงิน
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แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของความตองการถือเงินในประเทศ  

แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของความตองการถือเงินในประเทศจะมีความสอดคลองกับ
ปริมาณเงนิในประเทศ  ซ่ึงโครงสรางโดยทั่วไปของปริมาณเงินความหมายแคบ ปริมาณเงินความ
หมายกวาง และสินทรัพยกึ่งเงิน  มียอดสะสมเพิ่มขึ้นทุกป   จากตารางที่ 5 โดยเฉลี่ยแลวเพิ่มขึ้นรอย
ละ 11.49  11.88 และ  12.04 ตามลํ าดับ ในชวงป  พ.ศ.  2533-2535 เปนชวงที่กอนการทํ าธุรกรรม
BIBFs ในป  พ.ศ. 2533 มีอัตราการขยายตัวของปริมาณเงินความหมายกวางเฉลี่ยรอยละ  26.68  ทั้ง
นีเ้นื่องจากในปนี้นัน้เปนชวงที่ทางการประกาศยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ าประเภท
อายมุากกวา  1  ป  และเปนชวงที่มีการเรงนํ าเขาเงินทุนจากตางประเทศกอนที่มาตรการยกเวนภาษี
เงนิไดดอกเบี้ยเงินกูยืมจากตางประเทศจะหมดอายุคร้ังแรก  ปจจัยสํ าคัญทางดานอุปทานที่ทํ าให
ปริมาณเงินขยายตัวสูงมาก ในปดังกลาวนี้คือ  สินทรัพยตางประเทศสุทธิของระบบการเงินซึ่งได
ขยายตวัขึน้อกีโดยตอเนื่องปกอน  เนื่องจากดุลการชํ าระเงินที่เกินดุลมากเปนประวัติการณ
ประกอบกบัสนิเชื่อที่ระบบการเงินใหแกภาคเอกชนยังคงขยายตัวในเกณฑสูงตอเนื่องจากที่ผานมา
มากในป  พ.ศ.  2533    ทั้งนี้จะสังเกตเห็นไดจากเงินทุนเคลื่อนยายภาคธนาคารพาณิชยและภาคที่ไม
ใชธนาคารพาณิชยในสวนของเงินทุนโดยตรงและเงินทุนอื่นๆ  (สายนโยบายการเงิน, 2547)

ในป พ.ศ. 2536 ประเทศไทยเริ่มท ําธุรกรรม  BIBF  มีอัตราการเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน
ความหมายอยางกวางรอยละ 18.36  และในชวงปดังกลาวนีป้ริมาณทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมี
ยอดเกนิดลุสูงกวาปที่ผานมาถึงรอยละ 136 ซ่ึงเกิดจากเงินทุนเคลื่อนยายในภาคธนาคารพาณิชยและ
ภาคทีม่ใิชธนาคารพาณิชยในสวนของเงินลงทุนโดยตรง แตที่มีผลมากที่สุดนาจะไดแก  การลงทุน
ในหลักทรัพย  ซ่ึงมยีอดเพิ่มขึ้นจากปที่ผานมาถึง 8.7 เทาตัว ในทางกลับกันในป พ.ศ. 2537 ซ่ึงเปน
ปทีป่ริมาณเงินในความหมายอยางกวางเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 12.85 เงินลงทุนในภาครัฐบาลและภาค
ทีม่ใิชธนาคารพาณิชยตางก็มียอดปรับลดลงจากปที่ผานมาอยางเห็นไดชัด แตทั้งนี้ในชวงปดังกลาว
กม็ไิดหมายความวาผลรวมขอเงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศจะมีปริมาณนอยลงจากที่ผานมาอัน
เนือ่งมาจากการทํ าธุรกรรม BIBF ในภาคธนาคารพาณิชยซ่ึงทํ าใหยอดเกินดุลของเงินทุนเคลื่อนยาย
ในภาคธนาคารพาณิชยสูงขึ้นเกือบ 4 เทาตัวจากปที่ผานมา  ในป  พ.ศ.  2539  ปริมาณเงินความ
หมายแคบ  ปริมาณความหมายกวางและสินทรัพยกึ่งเงินมีอัตราการขยายตัวที่ลดลงจากป  พ.ศ.
2538 คิดเปนรอยละ  9.12  12.57 และ 13.03  ตามลํ าดับ
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ตารางที่ 5  ปริมาณเงนิความหมายแคบ  ปริมาณเงินความหมายกวาง และสินทรัพยกึ่งเงิน (Quasi
Money)

M1 M2 Quasi  Moneyป  พ.ศ.
จํ านวน

(พันลาน
บาท)

อัตราขยายตัว
(รอยละ)

จํ านวน
(พันลาน
บาท)

อัตราขยายตัว
(รอยละ)

จํ านวน
(พันลาน
บาท)

อัตราขยายตัว
(รอยละ)

2533 195.41 11.86 1,529.12 26.68 1,333.70 29.19
2534 222.40 13.81 1,832.38 19.83 1,609.98 20.72
2535 249.71 12.28 2,117.79 15.58 1,868.08 16.03
2536 296.16 18.60 2,507.10 18.38 2,210.94 18.35
2537 346.43 16.98 2,829.38 12.85 2,482.95 12.30
2538 388.28 12.08 3,310.56 17.01 2,922.28 17.69
2539 423.69 9.12 3,726.65 12.57 3,302.97 13.03
2540 428.78 1.20 4,339.34 16.44 3,910.56 18.40
2541 441.73 3.02 4,753.36 9.54 4,311.63 10.26
2542 575.04 30.18 4,854.75 2.13 4,279.71 -0.74
2543 525.69 -8.58 5,032.68 3.67 4,506.99 5.31
2544 579.43 10.22 5,243.65 4.19 4,664.23 3.49
2545 663.49 14.51 5,378.86 2.58 4,715.36 1.10
2546 766.80 15.57 5,641.84 4.89 4,875.04 3.39
เฉลี่ย 418.52 11.49 3,620.30 11.88 3,201.79 12.04

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)

 ในป  พ.ศ. 2540 สภาพคลองทางการเงินตึงตัวข้ึนมาก  จากปญหาเงินทุนไหลออก  การ
แทรกแซงการเก็งกํ าไรคาเงินบาทในชวงตนป  การดํ าเนินนโยบายการเงินตึงตัวเพื่อควบคุมเงินเฟอ
และรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนตามคํ าแนะนํ าของกองทุนการเงินระหวางประเทศและการสั่ง
ระงบัการดํ าเนินงานของบริษัทเงินทุนเปนจํ านวนมากโดยไมมีมาตรการรองรับอยางทันทวงที
อัตราดอกเบีย้ทุกประเภทปรับตัวสูงขึ้น ปริมาณเงินความหมายแคบ  ปริมาณความหมายกวางและ
สินทรพัยกึ่งเงินมีอัตราการขยายตัวคิดเปนรอยละ  1.20, 16.44  และ 18.04   ตามลํ าดับ   ในป พ.ศ.
2541 สภาพคลองในระบบการเงินที่ตึงตัวมากในชวงไตรมาสแรกป พ.ศ. 2541  ปรับตัวดีขึ้นเปน
ลํ าดบัเนือ่งจากเงินฝากยังคงขยายตัวสูงเพราะประชาชนระมัดระวังการใชจายและออมเงินมากขึ้น
ในขณะเดยีวกนัสถาบันการเงินยังคงระมัดระวังการใหสินเชื่อลดลงรวมทั้งยังมีความไมแนนอนใน
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สภาวการณการเงิน  สภาพคลองในระบบการเงินที่สูงขึ้นทํ าใหอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินลดลงโดย
และชวงสุดทายในป พ.ศ. 2540  ถึง พ.ศ. 2541 เปนชวงที่ประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะในป พ.ศ. 2541 ซ่ึงเปนปที่ปริมาณเงินมีอัตราการเพิ่มขึ้นจากปกอนตํ่ าที่สุดทั้งนี้เพราะ
วกิฤตการณภาวะเศรษฐกิจและภาวะตลาดหุนที่ซบเซาซึ่งทํ าใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกนอก
ประเทศ และในขณะที่เงินสดในมือประชาชนและธุรกิจเพิ่มขึ้นสวนหนึ่งเปนผลจากปญหาขาด
ความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน ทํ าใหมีความตองการถือเงินเปนเงนิสดแทนเปนผลใหการสรางเงิน
ฝากในระบบธนาคารพาณิชยลดลงเปนอยางมาก

ในป  พ.ศ. 2542  ปริมาณเงินความหมายแคบขยายตัวในอัตรารอยละ 30.18 องคประกอบ
ของปรมิาณเงิน M1 ที่เพิ่มขึ้นในชวงตนป พ.ศ. 2542  ไดแก  เงินฝากกระแสรายวันที่ระบบธนาคาร
พาณชิยเนื่องจากมีการโอนเงินมาฝากไวที่บัญชีดังกลาวเพื่อการซื้อขายตราสารทางการเงิน  สํ าหรับ
ชวงปลายป ไดแก  ปริมาณเงินสดในมือประชาชน  โดยเฉพาะในชวงเดือนธันวาคมประชาชนเบิก
ถอนเงนิสดออกไปมาก  เพื่อใชจายและรองรับปญหา  Y2K  ปริมาณเงินความหมายกวางขยายตัว
รอยละ  2.13 เนื่องมาจากการชะลอตัวลงเงินฝากประจํ าและออมทรัพย  ซ่ึงเปนไปตามภาวะอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากที่ปรับลดลงอยางตอเนื่อง  ในป  พ.ศ. 2543 สภาพคลองและอัตราดอกเบี้ยสภาพ
คลองของระบบการเงินในป พ.ศ. 2543 ยังคงมีมาก สงผลใหอัตราดอกเบี้ยตลาดเงินทรงตัวอยูใน
ระดบัตํ ่า  ในป  พ.ศ.  2544 ปริมาณเงินโดยรวมอยูในระดับสูงเกือบตลอดทั้งป  จากสินเชื่อที่ขยาย
ตวัตํ ่า  ขณะที่เงินฝากยังขยายตัวในเกณฑดี  สภาพคลองที่อยูในระดับสูงทํ าใหธนาคารพาณิชยปรับ
อัตราดอกเบี้ยลดลงเปนลํ าดับ

ในป  พ.ศ. 2545  ปริมาณเงินยังคงขยายตัวตอเนื่อง  การเปลี่ยนแปลงอุปทานของฐานเงินที่
สํ าคญัในป  พ.ศ.  2545  ไดแก  สินทรัพยตางประเทศสุทธิของทางการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง  จาก
การรบัซือ้เงินตราตางประเทศของทางการ  แมจะมีการชํ าระคืนหนี้เงินกูทั้งภาครัฐและเอกชนก็ตาม
สินเชือ่สุทธิที่ใหแกรัฐบาลโดยรวมลดลงเมื่อเทียบกับปกอน  เนื่องจากรัฐบาลขาดดุลเงินสดนอย
กวาทีค่าดการณไว  ในชวงเดือนกันยายนถึงเดือนธันวาคมธนาคารแหงประเทศไทยลดการดูดซับ
สภาพคลองในตลาดซื้อคืน  เพื่อเสริมสภาพคลองในระบบหลังจากที่รับชํ าระเงินจากการจํ าหนาย
พันธบตัรออมทรัพยชวยชาติในป  พ.ศ. 2546  ปริมาณเงินในระบบการเงินที่ยังคงมีสูงประกอบกับ
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
พาณชิยโนมลดลงและอยูในระดับตํ่ าตอเนื่องตลอดป พ.ศ. 2546  ซ่ึงภาวะอัตราดอกเบี้ยตํ่ านี้มีสวน
ชวยสนบัสนนุการใชจายของภาคเอกชน  โดยเฉพาะการใชจายในสินคาคงทนและลดภาระ  ตนทุน
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กูยมืของภาคธนาคารพาณิชยปรับตัวดีขึ้นชัดเจนในปนี้  โดยสินเชื่อที่ปลอยสูภาคอตุสาหกรรมการ
คา  และการสงออกขยายตัวตอเนื่องทั้งปเปนปแรกนับตั้งแตชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  ขณะที่สินเชื่อการ
บริโภคสวนบุคคลและที่อยูอาศัยขยายตัวสูงตอเนื่องจากปกอน  ในป  พ.ศ.  2547  ฐานเงินขยายตัว
อยางตอเนื่อง  การเปลี่ยนแปลงที่สํ าคัญของปริมาณเงิน  คือ สินทรัพยตางประเทศสุทธิของธนาคาร
แหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นตอเนื่องจากการเกินดุลชํ าระเงิน  สินเชื่อสุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยให
แกรัฐบาลเพิ่มขึ้น  สินเชื่อสุทธิที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหแกสถาบันการเงินลดลง  ป พ.ศ.  2548
ฐานเงนิขยายเพิ่มขึ้นเล็กนอย สภาพคลองโดยรวมมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กนอย  ภาวะการเงินมีเงิน
ฝากขยายตัวเพิ่มขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่เร่ิมปรับตัวสูงขึ้น ในขณะที่สินเชื่อภาคเอกชนชะลอ
ตวัลง  ทํ าใหสภาพคลองในระบบสถาบันการเงินยังทรงตัวอยูในระดับสูง



บทท่ี  4

ผลการวิเคราะห

ในการแสดงผลการวิเคราะหของการศึกษาครั้งนี้  จะแบงออกเปน 2  สวน  สวนที่ 1 เปน
การคาดประมาณสมการโครงสรางในแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคซึ่งประกอบดวย  การบริโภค
การลงทุน  คาใชจายรัฐบาล  การสงออกสินคาและบริการสุทธิ  และความตองการถือเงิน  สวนที่ 2
การวเิคราะหผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีตอความตองการถือเงินและ
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค  มีรายละเอียดของผลการวิเคราะหมีดังนี้

ผลการคาดประมาณสมการโครงสรางในแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาค

การคาดประมาณสมการโครงสรางจะทํ าการคาดประมาณทั้งระบบสมการโดยวิธีคาด
ประมาณแบบกํ าลังสองนอยที่สุดแบบสองขั้น โดยคาทางสถิติตางๆ ที่ใชวิเคราะหความเหมาะสม
ของสมการมีดังตอไปนี้

R2  คาทางสถิติที่แสดงความเหมาะสมของกลุมตัวแปรอิสระ  วาสามารถอธิบายตัวแปรตาม
ไดดีเพียงใด

Adjusted R2 มคีวามหมายเชนเดียวกับคา R2 โดยเปนคา R2 ทีไ่ดมีการปรับดวยคาของ
Degree of Freedom แลว

t- statistic  เปนคาทางสถิติที่ใชสํ าหรับทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตาม  กับตัวแปร
อิสระแตละตัว  และแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระแตละตัวมีนัยสํ าคัญหรือไม

D.W. statistic เปนคาทางสถิติที่ใชทดสอบวา สมการเกิดปญหาสหสัมพันธ
(Autocorrelation) หรือไม
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ผลการคาดประมาณสมการโครงสราง  มีดังนี้

สมการการบริโภค  ความสัมพันธระหวางการบริโภค (cnt) กบัรายไดประชาชาติ (yt) (ซ่ึงใน
ทีน่ีผ้ลิตภณัฑภายในประเทศเบื้องตนเปนตัวแทน) อัตราเงินเฟอ (pt) และความตองการถือเงินไตร
มาสที่ผานมา (md

t-1)  สามารถแสดงไดดังนี้

cnt  =    36.0856  + 0.4116y t +  2.3746pt +   0.0324 md
t-1

            (1.0079) ns (12.1956)*** (1.9396)* (2.6531)***

R2 = 0.9880
Adjusted R2 = 0.9871
D.W. statistic  =  1.90

*** แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
* แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90
ns  ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

ตวัเลขในวงเล็บ  คือคา t- statistic

พจิารณาจากสมการ พบวาคา R2  มีคาเทากับ 0.9880  แสดงวาตัวแปรอิสระทางขวามือที่
ก ําหนดไวในสมการทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  คือ  การบริโภคได
ประมาณรอยละ 98.80

คา D.W.statistic มคีาเทากับ 1.90 ซ่ึงเปนคาที่ไดหลังจากแกไขปญหาสหสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อนแลว ดวยวิธี Cochrane - Orcutt โดยอยูในชวงที่ไมเกิดปญหาสหสัมพันธ

เมื่อทดสอบนัยสํ าคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตางๆ  ดวยคา t- statistic ปรากฏวา
รายไดประชาชาติและความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
การบริโภคที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ  99  สวนอัตราเงินเฟอมี
ความสมัพันธในทิศทางเดียวกับการบริโภคที่ระดับนัยสํ าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น
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รอยละ  90

พจิารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรแตละคาที่มีตอการบริโภคพบวา  คาสัมประสิทธิ์ของ
รายไดประชาชาติมีคาเทากับ  0.4116  แสดงวาหากกํ าหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เมื่อรายได
ประชาชาต ิเปลี่ยนแปลงไป  1  พันลานบาทจะทํ าใหการบริโภคเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
411.6   ลานบาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นนั้น  จะทํ าใหมีการใชจายเพื่อการ
บริโภคเพิ่มขึ้นสงผลใหการบริโภคเพิ่มขึ้น

อัตราเงนิเฟอคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ 2.3746  แสดงวาหากกํ าหนดใหปจจัยอ่ืนๆ
คงที ่ เมื่ออัตราเงินเฟอเปลี่ยนแปลงไปรอยละ  1  จะทํ าใหการบริโภคเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดยีวกนั 2.3746  พันลานบาท  ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นประชาชนจะมีการบริโภคเพิ่มขึ้น

ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ 0.0324  แสดงวา
หากก ําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่  เมื่อความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป  1
พนัลานบาท  จะทํ าใหการบริโภคเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  32.4  ลานบาท  ทั้งนี้
เนือ่งมาจากหากความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นประชาชนจะมีสินทรัพยเพื่อการ
บริโภคเพิ่มขึ้น
 

สมการการลงทุน  ความสัมพันธระหวางการลงทุน (it) กบัรายไดประชาชาติ (yt)  เงินทุน
เคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ (kat) และอตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า  12  เดือน (rt) สามารถแสดง
ไดดังนี้

it  =  13.8212 +  0.1813yt  +  2.909rt+    0.7476kat

        (0.2640) ns  (1.4379)*** (1.6447) ns (9.8955)***

R2 = 0.7763
Adjusted R2 = 0.7631

 D.W. statistic  =  1.89

*** แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
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ns ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
 ตวัเลขในวงเล็บ  คือคา t- statistic

พจิารณาจากสมการ   พบวาคา R2  มคีาเทากับ 0.7763  แสดงวาตัวแปรอิสระทางขวามือที่
ก ําหนดไวในสมการทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  คือ  การลงทุนได
ประมาณรอยละ 77.63

คา D.W.statistic มคีาเทากับ 1.89 สมการไมเกิดปญหาสหสัมพันธ

เมือ่ทดสอบนัยสํ าคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ดวยคา t-statistic ปรากฏวา  รายได
ประชาชาต ิและเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลง
ทนุอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ  99  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า  12  เดือน
มคีวามสัมพันธกับการลงทุนในทิศทางเดียวกันอยางไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ

พจิารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรแตละคาที่มีตอการลงทุนพบวา  คาสัมประสิทธิ์ของ
รายไดประชาชาติมีคาเทากับ 0.1813 แสดงวาหากกํ าหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่  เมื่อรายไดประชาชาติ
เปลีย่นแปลงไป  1  พันลานบาทจะทํ าใหการลงทุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   181.3  ลาน
บาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นนั้น  จะสงผลใหการลงทุนเพิ่มขึ้น

เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.7476 แสดงวาหากกํ าหนด
ใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ เมื่อมูลคาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปลี่ยนแปลงไป  1  พันลาน
บาท  จะท ําใหการลงทุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  747.6  ลานบาท  เงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้นจะทํ าใหการลงทุนเพิ่มขึ้น

สมการคาใชจายรัฐบาล ความสัมพันธระหวางคาใชจายรัฐบาล(gt) กบัรายไดประชาชาติ (yt)
และคาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมา (gt-1)  สามารถแสดงไดดังนี้

gt  =    -11.1492+ 0.0905yt   +  0.6341gt-1

          (-1.5008)ns (3.5199)*** (7.1801)***
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R2 = 0.9511
Adjusted R2 = 0.9492
D.W. statistic  =  1.50

*** แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
ns ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
ตวัเลขในวงเล็บ  คือคา t- statistic

พจิารณาจากสมการ พบวาคา R2  มคีาเทากับ 0.9511  แสดงวาตัวแปรอิสระทางขวามือที่
ก ําหนดไวในสมการทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  คือ  คาใชจายรัฐบาล
ไดประมาณรอยละ 95.11

คา D.W. statistic มีคาเทากับ 1.50 สมการไมสามารถสรุปไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธ

เมือ่ทดสอบนัยสํ าคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ดวยคา t- statistic ปรากฏวา รายได
ประชาชาติและคาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับคาใชจายรัฐบาล
อยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

พจิารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรแตละคาที่มีตอคาใชจายรัฐบาล พบวา  คาสัมประสิทธิ์
ของรายไดประชาชาติมีคาเทากับ  0.0905 แสดงวาหากกํ าหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เมื่อรายไดประชา
ชาติเปลี่ยนแปลงไป  1  พันลานบาท  จะท ําใหคาใชจายรัฐบาลเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
90.5  ลานบาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นซึ่งหมายถึงระบบเศรษฐกิจขยายตัวข้ึนนั้น
จะทํ าใหรัฐบาลมีคาใชจายตางๆ เพิ่มขึ้น

คาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมามีคาหนาสัมประสิทธิ์เทากับ  0.6341  แสดงวาหาก
ก ําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงที ่ เมื่อคาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป  1  พันลานบาท
จะท ําใหคาใชจายรัฐบาลเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  634.1 ลานบาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากคาใช
จายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมาเพิ่มขึ้นทํ าใหคาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น
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สมการการสงออกสินคาและบริการสุทธิ  ความสัมพันธระหวางการสงออกสินคาและ
บริการสุทธิ (nxt) กบัรายไดประชาชาติ (yt)  การสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา
(nxt-1) และตัวแปรดัมมี่ (dum = 0  ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่  พ.ศ.  2533: 2  ถึง  2540: 1 และ
dum = 1 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ  พ.ศ.  2540: 2  ถึง  2546: 4) สามารถ
แสดงไดดังนี้

nxt  =      -2.7161 -  0.0341y t +  0.5597nx t-1 + 44.8625dum
(-0.1514) ns (-1.0793) ns (5.7905)***     (3.9868)***

R2 = 0.9129
Adjusted R2 = 0.9078

 D.W. statistic  =   1.52

***  แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
 ns ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
ตวัเลขในวงเล็บ  คือคา t- statistic

พจิารณาจากสมการ   พบวาคา R2  มีคาเทากับ 0.9129  แสดงวาตัวแปรอิสระทางขวามือที่
ก ําหนดไวในสมการทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  คือ  การสงออกสินคา
และบริการสุทธิไดประมาณรอยละ 91.29

คา D.W. statistic มีคาเทากับ 1.52 สมการไมสามารถสรุปไดวาเกิดปญหาสหสัมพันธ

เมือ่ทดสอบนัยสํ าคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ดวยคา t-statistic ปรากฏวา  รายได
ประชาชาติมีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกบัการสงออกสินคาและบริการสุทธิไมมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติ สวนการสงออกสนิคาและบรกิารสทุธิไตรมาสที่ผานมาและตัวแปรดัมมี่มีความสัมพันธในทิศทาง
เดยีวกับการสงออกสินคาและบริการสทุธอิยางมนียัสํ าคญัทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99

พจิารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรแตละคาที่มีตอการสงออกสินคาและบริการสุทธิพบวา
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คาสัมประสิทธิ์ของการสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมาเทากับ  0.5597  แสดงวาหาก
ก ําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงที่  เมื่อการสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป
1  พนัลานบาท จะทํ าใหการสงออกสินคาและบริการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  559.7 ลาน
บาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากหากการสงออกสินคาและบริการสุทธิปที่ผานมาเพิ่มขึ้นสงผลใหการสงออก
สินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น

ตัวแปรดมัมีค่าสมัประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ  44.8625 แสดงวาหากกํ าหนดใหปจจัยอ่ืนๆ
คงที ่ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตรา
แลกเปลีย่นลอยตัวภายใตการจัดการ จะทํ าใหการสงออกสินคาและบริการสุทธิเปลี่ยนแปลงไปใน
ทศิทางเดยีวกัน  44.8625  พันลานบาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยน
จากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการสงผลใหการ
สงออกสินคาและบริการสุทธิเพิ่มขึ้น

สมการความตองการถือเงิน  ความสัมพันธระหวางความตองการถือเงิน (md
t) กบัรายได

ประชาชาติ (yt) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 12  เดือน (rt) อัตราเงินเฟอ (pt) และความตองการถือ
เงินไตรมาสที่ผานมา  (md

t-1)  สามารถแสดงไดดังนี้

md
t   =   83.2037  + 0.1298y t -  1.3601r t -  10.6087pt +  0.952 md

t-1

             (0.6451) ns  (0.4851) ns (-0.2804) ns (-0.7542) ns  (23.3305)***

R2 = 0.9907
Adjusted R2 = 0.9900

 D.W. statistic  =  1.97

***   แสดงนัยสํ าคัญ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99
ns    ไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ
ตวัเลขในวงเล็บ  คือคา t- statistic

พจิารณาจากสมการ   พบวาคา R2  มีคาเทากับ 0.9907  แสดงวาตัวแปรอิสระทางขวามือที่
ก ําหนดไวในสมการทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือ ความตองการถือ
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เงนิไดประมาณรอยละ 99.07

คา D.W. statistic มีคาเทากับ 1.97 สมการไมเกิดปญหาสหสัมพันธ

เมือ่ทดสอบนัยสํ าคัญทางสถิติของคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ดวยคา t- statistic ปรากฏวา รายได
ประชาชาติมีทิศทางเดียวกันกับความตองการถือเงินไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ อัตราดอกเบี้ยและอัตรา
เงนิเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับความตองการถือเงินไมมีนัยสํ าคัญทางสถิติ และ
ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมามีทิศทางเดียวกับความตองการถือเงินอยางมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ  99

พจิารณาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรแตละคาที่มีตอความตองการถือเงินพบวา  ความ
ตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมาคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ  0.952  แสดงวาหากกํ าหนดให
ปจจัยอ่ืนๆ คงที่  เมือ่ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมาเปลี่ยนแปลงไป  1  พันลานบาทจะทํ าให
ความตองการถือเงินเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  952  ลานบาท

สํ าหรับในขั้นตอนตอไปของการวิเคราะหขอมูลนั้น จะเปนการนํ าเอาผลที่ไดจากการคาด
ประมาณสมการโครงสรางไปดํ าเนินการแปลงเปนสมการแบบลดรูป

การวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิ
ท่ีมีตอความตองการถือเงินและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

การวิเคราะหผลกระทบของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิท่ีมีตอความตองการถือเงิน

การคาดประมาณสมการโครงสรางในสวนที่  1  นั้น  คาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระแต
ละตวั  จะแสดงใหเห็นเฉพาะผลกระทบทางตรงหรือผลกระทบในรอบแรกของตัวแปรอิสระแตละ
ตวัทีม่ตีอตัวแปรตามสมการเทานั้น   ในสวนนี้จะการวิเคราะหสมการลดรูปผลกระทบของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิที่มีความตองการถือเงิน ดังนี้

md
t   =   95.5753 – 9.7205pt + 0.9641md

t-1 – 0.2439rt + 0.2801ka t + 0.2372g t-1

+  0.2093nxt-1 + 16.7809dum
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จากสมการลดรูปของสมการความตองการถือเงิน  สามารถอธิบายไดดังนี้

อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันความตองการถือเงิน โดยมีคาสัมประสิทธิ์
หนาตัวแปรเทากับ –9.7205 หากอัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะท ําใหความตองการ
ถือเงินเปลี่ยนแปลงลดลง  9.7205  พันลานบาท

ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการ
ถือเงิน โดยมีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ 0.9641 หากความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  1 พนัลานบาทจะทํ าใหความตองการถือเงินเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  964.1 ลาน
บาท

 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 12 เดือนมีความสมัพนัธในทศิทางตรงกันขามกับความตองการ
ถือเงนิ โดยมีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ –2.439 หากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํ า 12  เดือน
เพิ่มขึ้นเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะท ําใหความตองการถือเงินเปลี่ยนแปลงลดลง  2.439 พันลานบาท

เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกับความตองการ
ถือเงินโดยมีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ 0.2801 หากเงนิทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ
เปลี่ยนแปลงเพิม่ขึน้  1  พนัลานบาท  จะท ําใหความตองการถือเงินเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  280.1  ลานบาท

คาใชจายรัฐบาลไตรมาสทีผ่านมามคีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการถือเงินโดย
มคีาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ 0.2372 หากการสงออกสินคาและบริการสุทธิปที่ผานมาเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้น  1  พนัลานบาท  จะทํ าใหความตองการถือเงินเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  237.2  ลานบาท  

การสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
ความตองการถือเงิน โดยมีคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรเทากับ  0.2093  หากการสงออกสินคาและ
บริการสุทธิปที่ผานมาเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  1 พันลานบาทจะทํ าใหความตองการถือเงินเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้น  209.3  ลานบาท

ตัวแปรดมัมีม่คีวามสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการถือเงิน โดยมีคาสัมประสิทธิ์
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หนาตวัแปรเทากับ 16.7809 เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตรา
แลกเปลีย่นคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ จะทํ าใหความตองการถือเงิน
เปลีย่นแปลงไปในทิศทางเดียวกัน  16.7809 พันลานบาท  ทั้งนี้เนื่องมาจากมีการเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการ
จดัการสงผลใหความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น

จากสมการลดรูป  พบวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิสงผลกระทบในทิศทาง
เดยีวกนัความตองการถือเงินในทางออมโดยผานการลงทุน และรายไดประชาชาติ เงนิทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศสุทธิที่มีผลกระทบตอความตองการถือเงิน  รายไดประชาชาติ  การบริโภค  การ
ลงทุน  คาใชจายรัฐบาล  และการสงออกสินคาและบริการสุทธิ  โดยใชสมการลดรูปไดผลการคาด
ประมาณดังตารางที่  6  และภาพที่  9 - 14

ตารางที่   6  ผลการคาดประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการลดรูป
(หนวย: พนัลานบาท)

เครื่องหมายและคาสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระ
คาคงที่ pt md

t-1 rt kat gt-1 nxt-1 dum
ตวัแปร
ภายใน

yt 95.3087 6.8426 0.0933 8.5989 2.1575 1.8271 1.6128 129.2767
md

t 95.5753 -9.7205 0.9641 -0.2439 0.2801 0.2372 0.2093 16.7809
cnt 75.3157 5.1910 0.0708 3.5394 0.8881 0.7521 0.6638 53.2118
it 28.4849 1.2658 0.0173 4.5747 1.1478 0.3380 0.2983 23.9140
gt -2.5282 0.6189 0.0084 0.7778 0.1952 0.7993 0.1459 11.6935
nxt -5.9638 -0.2332 -0.0032 -0.2930 -0.0735 -0.0623 0.5047 40.4574

ที่มา: จากการคํ านวณ
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ภาพที่ 9  คาจริงและคาคาดประมาณของความตองการถือเงินในป  พ.ศ.  2533: 2 ถึง  2546: 4
ที่มา: จากการคํ านวณ

ภาพที่ 10    คาจริงและคาคาดประมาณของรายไดประชาชาติในป  พ.ศ.  2533: 2 ถึง  2546: 4
ที่มา: จากการคํ านวณ
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ภาพที่ 11   คาจริงและคาคาดประมาณของการบริโภคในป  พ.ศ.  2533: 2 ถึง  2546: 4
ที่มา: จากการคํ านวณ

ภาพที่ 12  คาจริงและคาคาดประมาณของคาใชจายรัฐบาลในป  พ.ศ.  2533: 2 ถึง  2546: 4
ที่มา: จากการคํ านวณ
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พนัลานบาท

คาจรงิ คาคาดประมาณของคาใชจายรฐับาล
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ภาพที่ 13   คาจริงและคาคาดประมาณของการลงทุนในป  พ.ศ.  2533: 2 ถึง  2546: 4
ที่มา: จากการคํ านวณ

ภาพที่ 14  คาจริงและคาคาดประมาณของการสงออกสินคาและบริการสุทธิในป พ.ศ. 2533: 2      
ถึง  2546: 4

ที่มา: จากการคํ านวณ
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พนัลานบาท

คาจรงิ คาคาดประมาณของการสงออกสนิคาและบรกิารสทุธิ
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ผลการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคล่ือนยายระหวางประเทศสุทธิท่ีมีตอความตองการถือเงินและ
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

การสมมตใิหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นไตรมาสละ  25
พันลานบาท  เปนแนวโนมการเพิ่มขึ้นของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเนื่องจากการเปด
เสรทีางการเงิน  จากตารางที่  7  การเปลี่ยนแปลงดังกลาวมีผลกระทบตอความตองการถือเงินและ
ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค   ดงันี ้  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้นมีผลกระทบโดยตรง
ตอการลงทุนเพิ่มขึ้น  28.70  พันลานบาทหรือรอยละ  19.48 กลาวคือเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยจาก 162.55
พนัลานบาทเปน  191.25  พันลานบาท  การลงทุนเพิ่มขึ้นมากที่สุด เนื่องจากการขาดแคลนเงินออม
ภายในประเทศการไหลเขาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ     ทํ าใหชองวางระหวางการออมและ
การลงทนุลดลง  สวนใหญเปนเงินกูเนื่องจากการเปดเสรีทางการเงินทํ าใหการกูยืมจากตางประเทศ
มตีนทนุที่ถูกลง ในป พ.ศ. 2536-2539 เงินทุนไหลเขายังตลาดหลักทรัพยในรูปการลงทุนในหลัก

ตารางที่ 7  ตวัแปรภายในของแบบจํ าลองที่เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
ขึน้ไตรมาสละ 25  พันลานบาท  ในชวงระหวางป  พ.ศ. 2533-2546

ตัวแปรภายใน
คาคาด

ประมาณเฉลี่ย
(พันลานบาท)

คาคาดประมาณเมื่อ
เงินทุนเคลื่อนยายระหวาง
ประเทศสุทธิเพิ่มข้ึน

(พันลานบาท)

การเปลี่ยนแปลง
เฉลี่ย

(พันลานบาท)

เปอรเซ็นต การ
เปลี่ยนแปลง
เฉลี่ย (รอยละ)

ความตองการถือเงิน 2,414.55 2,421.55 7.00 0.32
รายไดประชาชาติ 679.06 733.00 53.94 8.19
การบริโภค 394.76 416.96 22.20 5.80
การลงทุน 162.55 191.25 28.70 19.48
คาใชจายรัฐบาล 133.48 138.35 4.87 3.83
การสงออกสินคา
และบริการสุทธิ -11.72 -13.56 -1.84 -0.57

ที่มา: จากการคํ านวณ
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ทรัพยเปนจํ านวนมาก  ปริมาณเงินในประเทศขยายตัวเพิ่มขึ้น ปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชย
เกดิการขยายตัวเพิ่มขึ้น  การลงทุนภายในประเทศมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น สงผลใหรายได
ประชาชาติเพิ่มขึ้น  53.94  พนัลานบาทหรือคิดเปนรอยละ  8.19  กลาวคือเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยจาก
679.06  พันลานบาทเปน  733.00  พนัลานบาท   สงผลกระทบขัน้สดุทายตอความตองการถือเงิน
การบริโภค  คาใชจายรัฐบาล  และการสงออกสินคาและบริการสุทธิ  มีรายละเอียดดังนี้

1.  ความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น  7.00  พนัลานบาทหรือคิดเปนรอยละ  0.32  กลาวคือเพิ่ม
ขึน้โดยเฉลี่ยจาก  2,414.55  พนัลานบาทเปน  2,421.55  พนัลานบาท   นัน่คือเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศเขามามีบทบาทเพิ่มขึ้นในการเปนปจจัยกํ าหนดความตองการถือเงินภายในประเทศ
ในชวงป  พ.ศ.  2533  เปนตนมาการไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเปนผลจากการที่
ผลตอบแทนจากมูลคาหลักทรัพยและผลประกอบการทางเศรษฐกิจจากการลงทุนที่สูงโดยมีความ
เสีย่งระดบัที่คอนขางตํ่ า  เปนสิ่งจูงใจใหนักลงทุนหันมาลงทุนในไทยมากขึ้น การเขามาลงทุนใน
หลักทรพัยของตางประเทศจํ านวนมาก  ทํ าใหประชาชนมีการปรับดุลการถือสินทรัพยโดยที่มีความ
ตองการถือเงินเพื่อการเก็งกํ าไรของประชาชนมากขึ้น  และการขยายตัวของการลงทุนเพิ่มขึ้น
สงผลใหเกิดการขยายตัวของ    รายไดประชาชาติ ทํ าใหพฤติกรรมความตองการถือเงินของ
ประชาชนมีการถือเงินเพื่อการจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น  ความตองการถือเงินของประชาชน
ภายในประเทศโดยรวมจึงเพิ่มขึ้น

2.  การบริโภคเพิ่มขึ้น  22.20  พนัลานบาทหรือคิดเปนรอยละ  5.80  กลาวคือเพิ่มขึ้นโดย
เฉลี่ยจาก  394.76  พันลานบาทเปน  416.96  พันลานบาท  เนือ่งจากการไหลเขาของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศภาคธนาคารโดยตรง สภาพคลองของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น มีผลใหเกิด
การขยายตัวปริมาณสินเชื่อของธนาคารพาณิชยขยายตัว  จึงสงผลใหการลงทุนและการบริโภค
เพิ่มขึ้น

3.  คาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  4.87  พนัลานบาทหรือคิดเปนรอยละ  3.83  กลาวคือเพิ่มขึ้น
โดยเฉลีย่จาก  133.48  พันลานบาทเปน  138.35  พันลานบาท  ในชวงที่เกิดวิกฤตการณทางการเงิน
ในป  พ.ศ.  2540  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่ไหลเขาสวนใหญเปนเงินทุนเคลื่อนยายภาค
รัฐบาลเพื่อเสริมฐานะเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ (เงินกูของธนาคารแหงประเทศไทย) และเพื่อ
เสริมสภาพคลอง  และเพื่อปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ (เงินกู Structural Adjustment Loans) ของ
กระทรวงการคลัง  นอกจากนีย้ังมีเงินกูพิเศษอื่นๆ เพื่อลดผลกระทบจากวิกฤตการณในครั้งนี้
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อาทิ เงินกูตามโครงการมิยาซาวา เปนตน การพึ่งพาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศเพื่อการเพิ่ม
ทุนของระบบธนาคาร  และการปรับโครงสรางอตุสาหกรรมเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน
สงผลใหการลงทุนมีการขยายตัว  ทํ าใหรายไดประชาชาติและคาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น

4. การสงออกสินคาและบริการสุทธิลดลง  1.84  พนัลานบาทหรือคิดเปนรอยละ 0.57
กลาวคือลดลงโดยเฉลี่ยจาก   -11.72  พันลานบาทเปน   -13.56  พันลานบาท  การที่เงินทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศโดยเฉพาะการลงทุนโดยตรง สงผลใหรายไดประชาชาติขยายตัว ปริมาณการนํ า
เขาเพิม่ขึ้น  อีกทั้งการไหลเขาของเงินทุนจํ านวนมากสงผลใหคาเงินภายในประเทศมีคาแข็งขึ้น ทํ า
ใหการขยายตัวของการสงออกลดลง  สงผลใหการสงออกสินคาและบริการสุทธิลดลง    ดุลบัญชี
เดนิสะพัดขาดดุลเพิ่มขึ้น

 สามารถสรุปไดดังภาพที่ 15 –21  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปนปจจัยภาย
นอกทีม่ผีลตอความตองการถือเงินและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค   ความผันผวนของเงินทุนเคลื่อน
ยายระหวางประเทศจึงสงผลกระทบตอเสถียรภาพของความตองการถือเงิน

เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท

 
การลงทุนเพิ่มขึ้น  28.7  พันลานบาท

รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น  53.94  พันลานบาท

ความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น  7  พันลานบาท
การบริโภคเพิ่มขึ้น  22.2  พันลานบาท
คาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  4.84  พันลานบาท
การสงออกสินคาและบริการสุทธิลดลง  1.84  พันลานบาท

ภาพที่  15  กลไกการสงผานผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความตองการ
ถือเงินและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ที่มา: จากการศึกษา

ปริมาณเงินเพิ่มขึ้นและอัตราดอกเบี้ยลดลง
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ภาพที่ 16  ความตองการถือเงินเมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท
ที่มา: จากการคํ านวณ

 ภาพที่ 17  รายไดประชาชาติเมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท
ที่มา: จากการคํ านวณ

1100

1500

1900

2300

2700

3100

3500

 2533:2  2534:4  2536:2  2537:4  2539:2  2540:4  2542:2  2543:4  2545:2  2546:4
ป พ.ศ.
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คาคาดประมาณของความตองการถอืเงนิ
คาคาดประมาณเมือ่เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสทุธเิพ่ิมขึน้
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พนัลานบาท

คาคาดประมาณของรายไดประชาชาติ
คาคาดประมาณเมือ่เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสทุธเิพิม่ขึน้
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ภาพที่ 18  การบรโิภคเมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท
ที่มา: จากการคํ านวณ

ภาพที่ 19  คาใชจายรัฐบาลเมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท
ที่มา: จากการคํ านวณ
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ภาพที่ 20  การลงทุนเมื่อเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25  พันลานบาท
ที่มา: จากการคํ านวณ

ภาพที่ 21  การสงออกสินคาและบริการสุทธิเมือ่เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิเพิ่มขึ้น  25
พันลานบาท

ที่มา: จากการคํ านวณ
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บทท่ี  5

สรุปและขอเสนอแนะ

สรุป

การศกึษาถึงผลกระทบเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีตอความตองการถือเงิน
ในชวงระหวางป  พ.ศ.  2533 - 2546 สรางแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคขึ้น จากนั้นจึงแปลงสมการ
โครงสรางในแบบจํ าลองเปนสมการแบบลดรูปเพื่อหาผลกระทบเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
สุทธติอความตองการถือเงิน ผลการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศตอความ
ตองการถือเงินและตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

ในชวงกอนการเกิดวิฤตการณทางการเงินป  พ.ศ. 2533 ภายหลังการเปดเสรีทางการเงิน
เงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศสุทธิที่ไหลเขาสูประเทศสวนใหญจะเปนเงินทุนเคลื่อนยายสุทธิ
ของภาคเอกชน โดยเฉพาะการลงทุนในหลักทรัพยผลตอบแทนสูงโดยที่ความเสี่ยงคอนขางตํ่ า  การ
ลงทนุโดยตรงจากตางประเทศมีปจจัยที่เกื้อหนุนหลายประการที่สามารถดึงดูดนักลงทุนใหหันมา
ลงทนุในประเทศเปนจํ านวนมากได  และการกูยืมจากตางประเทศซึ่งมีตนทุนที่ถูกกวา   ในปลายป
พ.ศ. 2539  การไหลออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปนจํ านวนมากอยางตอเนื่อง
เนือ่งจากปญหาความออนแอของของสถาบันการเงินและการขาดเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมหภาค
ท ําใหนกัลงทนุไมมั่นใจมีการโยกยายเงินออกนอกประเทศจํ านวนมาก โดยเฉพาะบัญชีเงินบาทของ
ตางประเทศ การลงทุนโดยตรงและการลงทุนในหลักทรัพยลดลงอยางรวดเร็ว  ชวงวิกฤตการณทาง
การเงนิป  พ.ศ.  2540  เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินเปนระบบ
อัตราแลกเปลีย่นแบบลอยตัวภายใตการจัดการ เศรษฐกิจไทยประสบปญหาเงินทุนไหลออกใน
จ ํานวนที่สูงมาก โดยเฉพาะเงินทุนเคลื่อนยายภาคเอกชนสุทธิ

ความตองการถือเงินมีความสํ าคัญในการกํ าหนดปริมาณเงินที่เหมาะสมเพื่อบรรลุ
วตัถุประสงคที่ตองการสองประการคือ  ประการแรก  อัตราการขยายตัวของปริมาณเงินจะตองเพียง
พอทีจ่ะรองรบัการขยายตัวของผลิตภัณฑประชาชาติเบื้องตนที่แทจริงในระยะยาว  ณ  ระดับราคาที่
มเีสถยีรภาพ  ประการที่สอง  ปริมาณเงินในขณะหนึ่งขณะใดควรเพียงพอที่จะทํ าใหกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิอยูในระดับที่มีการจางงานเต็มที่  และมีระดับราคาสินคาที่มีเสถียรภาพ   ดังนั้นปริมาณเงิน
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กบัความตองการถือเงินจะตองมีความสอดคลองกัน  การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินในป  พ.ศ. 2533-
2540  ปริมาณเงนิความหมายแคบ ปริมาณเงินความหมายกวาง และสินทรัพยกึ่งเงิน  มียอดสะสม
เพิม่ขึน้ทกุป  ในป  พ.ศ.  2540  เปนชวงที่เกิดวิกฤตการณทางการเงินปริมาณเงินภายในประเทศเริ่ม
ชะลอตวัและภาวะตลาดหุนที่ซบเซาทํ าใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกนอกประเทศจ ํานวนมาก
 สงผลใหในป  พ.ศ.  2541 เปนตนมา  ปริมาณเงินความหมายกวางและสินทรัพยกึ่งเงินมีอัตราการ
ขยายตวัเพยีงเล็กนอยเมื่อเทียบกับปริมาณเงินความหมายแคบที่มีอัตราการขยายตัวคอนขางสูง
เนือ่งจากเงินสดในมือประชาชนและธุรกิจเพิ่มขึ้นเปนผลมาจากปญหาขาดความเชื่อมั่นในสถาบัน
การเงนิ  ทํ าใหประชาชนและธุรกิจมีความตองการถือเงินเปนเงินสดแทน

การบรโิภคมีทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติ  อัตราเงินเฟอและความตองการถือเงินไตร
มาสทีผ่านมา  การลงทุนมีทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติ  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ
และการลงทุนมีทิศทางเดียวกับอัตราดอกเบี้ยไมตรงกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร  เนื่องจากการ
ลงทนุในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงการขยายตัวอยางสูง
การขยายตวัของการลงทุนเพิ่มขึ้นอยางมาก  แมวาอัตราดอกเบี้ยจะสูงทั้งนี้เพราะผูประกอบการยัง
คาดวาจะไดรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น  ในชวงวิกฤตการณ
ทางการเงินอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่ าเพื่อกระตุนการลงทุน  แตการลงทุนลดลงเนื่องจาก
ผูประกอบการยังคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะตํ่ ากวาอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับตํ่ า
คาใชจายรัฐบาลมีทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติและคาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมา  การสง
ออกสินคาและบริการสุทธิมีทิศทางเดียวกับการสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมาและ
ตัวแปร  ดมัมี ่ การสงออกสินคาและบริการสุทธิมีทิศทางตรงกันขามกับรายไดประชาชาติ  นั่นคือ
การเพิ่มขึ้นของรายไดทํ าใหการนํ าเขาเพิ่มขึ้น  การสงออกสินคาและบริการสุทธิจึงลดลง   ความ
ตองการถือเงินมีทิศทางเดียวกับรายไดประชาชาติ   และความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา
ความตองการถือเงินมีทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอ

สมการลดรูปที่แสดงถึงผลกระทบของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิตอความ
ตองการถือเงิน เปนดังนี้ การเพิ่มขึ้นของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ   การสงออกสินคาและ
บริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา  ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา  คาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่
ผานมา    และตัวแปรดัมมี่หรือการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนมีผลจะทํ าใหความตองการ
ถือเงนิเพิ่มขึ้น สวนการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟอมีผลใหความตองการถือเงิน
ลดลง  ตัวแปรที่มีบทบาทตอความตองการถือเงินเรียงลํ าดับจากมากไปนอยดังนี้  ตัวแปรดัมมี่
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อัตราเงินเฟอ  ความตองการถือเงินไตรมาสที่ผานมา  เงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิ  อัตรา
ดอกเบี้ย  คาใชจายรัฐบาลไตรมาสที่ผานมา และการสงออกสินคาและบริการสุทธิไตรมาสที่ผานมา

การสมมตใิหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นไตรมาสละ 25
พันลานบาท เนือ่งมาจากการเปดเสรีทางการเงินในป พ.ศ.  2533  เปนตนมา  การเปลี่ยนแปลง
ดงักลาวมีผลกระทบตอตัวแปรภายในของแบบจํ าลองเศรษฐกิจมหภาคคือ ความตองการถือเงิน
เพิม่ขึ้น  7.00  พันลานบาทคิดเปนรอยละ  0.32  รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น  53.94  พันลานบาทคิด
เปนรอยละ  8.19  การบริโภคเพิ่มขึ้น  22.20  พันลานบาทคิดเปนรอยละ  5.80  การลงทุนเพิ่มขึ้น
28.70  พนัลานบาทคิดเปนรอยละ  19.48  คาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  4.87  พนัลานบาทคิดเปนรอยละ
3.83  และการสงออกสินคาและบริการสุทธิลดลง 1.84  พนัลานบาทคิดเปนรอยละ  0.57  การไหล
เขาและไหลออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศมีผลตอตัวแปรมหภาคที่สํ าคัญทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะการลงทุนภายในประเทศ  ซ่ึงประเทศยังคงตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศในการ
พฒันาเศรษฐกิจจํ านวนมาก  สวนความตองการถือเงินของประชาชนมีการเปลี่ยนแปลงตามอิทธิพล
ของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ

เงนิทนุเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิที่มีตอเสถียรภาพทางดานเศรษฐกิจมหภาค
กลาวคอื  เงินทุนไหลเขาจํ านวนมากมักสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีคาแข็งขึ้น  กอใหเกิดปญหาตอ
การขยายตวัของภาคสงออกและดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลมากยิ่งขึ้น  ในกรณีที่เงินทุนไหลเขาสงผล
ใหฐานะทุนสํ ารองทางการมีระดับสูงขึ้น สงผลใหปริมาณเงินและความตองการถือเงินเพิ่มขึ้น
ตลอดจนฐานะหนี้สินและสินทรัพยของธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น  การเพิ่มขึ้นของสินเชื่อธนาคาร
พาณชิยยอมเปนปจจัยใหการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนเพิ่มขึ้น ดังนั้นเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศสุทธิสงผลตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สํ าคัญไดแก  การบริโภค  การลงทุน
คาใชจายรัฐบาล  การสงออกสินคาและบริการสุทธิ รายไดประชาชาติและความตองการถือเงิน  การ
ไหลเขาและออกของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่มีปริมาณมากและผันผวนสูงอาจเปน
สัญญาณหนึง่ที่แสดงถึงการเขาสูภาวะวิกฤตได (จากที่เคยเกิดขึ้นในป  พ.ศ. 2540  ดวยอิทธิพลของ
เงนิทนุไหลออกอยางรุนแรงระบบเศรษฐกิจไทยจึงตองเขาสูภาวะวิกฤตครั้งใหญที่สุด)
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ขอเสนอแนะ

ขอเสนอแนะจากการศึกษา

1.  การไหลเขาของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศสุทธิสงผลใหการลงทุน
ภายในประเทศขยายตัวเพิ่มขึ้นมาก  การขยายตัวของรายไดประชาชาติสงผลใหความตองการถือเงิน
การบรโิภค  และคาใชจายรัฐบาลเพิ่มขึ้น  ดังนั้นจึงควรมีการสงเสริมใหเงินทุนเคลื่อนยายเขา
ประเทศมากขึน้ การสรางความเชื่อมั่นแกนักลงทุนทั้งภายในและตางประเทศใหมั่นใจในเศรษฐกิจ
ไทย  รวมทัง้พัฒนาปจจัยพื้นฐาน  ส่ิงอํ านวยความสะดวก  และสรางบรรยากาศในการลงทุนใหนัก
ลงทนุตางชาติสนใจเขามาลงทุน  แตอยางไรก็ตามแมวาเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศที่ไหลเขา
ไดกอใหเกิดการขยายตัวของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคดังกลาว  แตความผันผวนของเงินทุน
เคลือ่นยายระหวางประเทศอาจมีผลตอภาวะเศรษฐกิจของประเทศได การสงเสริมใหมีการไหลเขา
จากตางประเทศจํ านวนมากควรควบคูกับการควบคุมอยางใกลชิดเพื่อใหไดรับประโยชนอยางเต็มที่
จากเงนิทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศ และเพื่อไมใหเกิดปญหาตอภาวะเศรษฐกิจในภายหลัง  หาก
สามารถหาแนวทางและกรอบทางเลือกของเครื่องมือทางการเงินที่เหมาะสมสามารถที่บรรเทาและ
ลดผลกระทบดังกลาวลงได

2.  ประชาชนมีการเปลี่ยนแปลงความตองการถือเงินอันเนื่องมาจากเงินทุนเคลื่อนยาย
ระหวางประเทศ  ซ่ึงกอใหเกิดความไมมีเสถียรภาพของความตองการถือเงิน  นั่นคือปจจัยภายนอก
เขามามบีทบาทในการกํ าหนดความตองการถือเงินและตัวแปรมหภาคในระบบเศรษฐกิจมากขึ้น
ท ําใหยากตอการควบคุม การก ําหนดเปาหมายในการดํ าเนินนโยบายทางการเงินของประเทศควร
พจิารณารวมกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคซึ่งตองมีความระมัดระวังมากยิ่งขึ้น

ขอเสนอแนะสํ าหรับการศึกษาครั้งตอไป

1. การศกึษาครั้งตอไปใชความตองการถือเงินในความหมายกวางขึ้นคือ  M2a เปรียบเทียบ
กับ M2  เพือ่ใหสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไปอยางรวเร็วนับตั้งแตการ
เปดเสรีทางการเงิน  เนื่องจากขอมูล  M2a  รายไตรมาสยอนหลังถึงป  พ.ศ.  2537  เทานั้น  ขอมูลที่
จะน ํามาศึกษามีจํ านวนจํ ากัด
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3. การศกึษาครั้งตอไปควรแยกประเภทของเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ  เพราะเงิน
ทนุเคลือ่นยายระหวางประเทศแตละประเภทอาจสงผลกระทบตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่แตก
ตางกัน
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การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดของสมการ
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การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดของสมการ (Identification)

การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดเพื่อตรวจสอบวาระบบสมการในแบบจํ าลองที่ใชในการ
ศกึษาครั้งนี้สามารถประมาณคาพารามิเตอรทางเศรษฐมิติไดหรือไม  นั่นคือเปนสมการที่ช้ีชัดได
หรือไม  ซ่ึงสมการที่ช้ีชัดไดหมายถึงสมการที่มีรูปแบบทางสถิติที่แนนอน  จํ าแนกออกเปนสมการ
ทีช้ี่ชัดพอดกีับสมการที่ช้ีชัดเกินจํ าเปน  ระบบสมการจะชี้ชัดไดถาทุกๆ สมการชี้ชัดได  แสดงวาสม
การทีช้ี่ชัดไดจะสามารถประมาณคาพารามิเตอรของตัวแปรตางๆ ไดดวยวิธีทางเศรษฐมิติ
(มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2535)  การตรวจสอบปญหาความชี้ชัดสามารถดูไดจากการ
พจิารณาสมการโครงสรางของแบบจํ าลองโดยอาศัยเงื่อนไขสํ าคัญ  2  ประการ  ไดแก  เงื่อนไขคํ า
ส่ังหรือเงื่อนไขจํ าเปนและเงื่อนไขแรงค   รายละเอียดของเงื่อนไขดังกลาวมีดังนี้

 เงือ่นไขคํ าสั่งหรือเงื่อนไขจํ าเปน  มีเงื่อนไขของความชี้ชัดดังนี้

การทีส่มการจะใหสมการชี้ชัดได  จํ านวนตัวแปรทั้งหมด  (ทั้งตัวแปรภายในและภายนอก
ทีก่ ําหนดจากภายนอก)  ที่มิไดรวมอยูในสมการนั้น  จะตองเทากับหรือมากกวาจํ านวนตัวแปรภาย
ในในสมการที่พิจารณาลบดวยหนึ่งเสมอ

ถาให  G     แทนจ ํานวนตัวแปรภายในของระบบสมการหรือจํ านวนสมการ
g     แทนจ ํานวนตัวแปรภายในที่อยูในสมการที่พิจารณา
K    แทนจ ํานวนตวัแปรทั้งหมดในระบบสมการ (ทั้งตัวแปรภายในและตัวแปรภายนอก)
k     แทนจ ํานวนตัวแปรทั้งหมดในสมการที่พิจารณา

เงือ่นไขคํ าสั่งหรือเงื่อนจํ าเปนของความชี้ชัดมีวา

(K-k)  ≥   (g-1)

และ  1.  ถา  (K-k)  =  (g-1)  สมการที่พิจารณามีความชี้ชัดพอดี
         2. ถา  (K-k)  >  (g-1)  สมการที่พิจารณามีความชี้ชัดเกินจํ าเปน
         3. ถา  (K-k)  <  (g-1)  สมการที่พิจารณาชี้ชัดไมได
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จากสมการโครงสรางในแบบจํ าลองที่ใชในการศึกษา

yt = cnt +  it+ gt + nx t

cnt = c11  +  c12yt  + c13pt +  c14mdt-1  +  µ1

it = c21   +  c22yt  +  c23rt   +  c24kat +  µ2

gt = c31   +  c32yt  +  c33g t-1 + µ3

nxt = c41   +   c42yt  + c43nxt-1 + c44dum+ µ4

mdt = c51   +   c52yt   +  c53rt  + c54pt  + c55mdt-1  +  µ5

 
 จากชดุสมการที่นํ าไปคาดประมาณนั้น  ประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด  13  ตัวแปร  โดยแยก
ออกเปนตัวแปรภายใน  6  ตัวแปร  คือ  yt , cnt , it ,gt, nxt และ mdt  ตวัแปรภายนอก 7 ตัวแปร  คือ rt

,mdt-1 , nxt-1 ,kat, pt , gt-1   และ dum

สํ าหรับสมการที่  1 ; K = 13 ,  k = 5 ,  g = 5
(K-k)  ≥   (g-1)
(13-5) >   (5-1)
8       >    4

นัน่คือสมการที่  1  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน

สํ าหรับสมการที่  2 ; K = 13,  k= 4,  g =  2
(K-k)  ≥   (g-1)
(13-4) >   (-1)
9         >    1

นัน่คอืสมการที่  2  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน

สํ าหรับสมการที่  3 ; K= 13,  k = 4,  g =  2
(K-k)  ≥   (g-1)
(13-4) >   (2-1)
9         >    1

นัน่คอืสมการที่  3  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน
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สํ าหรับสมการที่  4 ; K = 13,  k= 3,  g =  2
(K-k)  ≥   (g-1)
(1-3) >   (2-1)
10         >    1

นัน่คอืสมการที่  4  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน

สํ าหรับสมการที่  5 ; K = 13  k = 4,  g =  2
(K-k)  ≥   (g-1)
(13-4) >   (2-1)
9         >    1

นัน่คอืสมการที่  5  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน

สํ าหรับสมการที่  6 ; K= 13,  k = 5,  g = 2
(K-k)  ≥   (g-1)
(13-5) >   (2-1)
8        >    1

นัน่คอืสมการที่  6  เปนไปตามเงื่อนไขคํ าสั่งของความชี้ชัดเกินจํ าเปน

จากการตรวจสอบปญหาความชี้ชัดของสมการโครงสราง 6 สมการ พบวาเปนไปตามเงื่อน
ไขของความชี้ชัด ดังนั้นระบบสมการในแบบจํ าลองที่ใชในการศึกษาครั้งนี้สามารถที่จะประมาณคา
พารามิเตอรของตัวแปรตางๆ  ไดดวยวิธีทางเศรษฐมิติ

การปรับขอมูล

การปรับขอมูลรายปใหเปนรายไตรมาส

การศกึษานีเ้นื่องจากถูกจํ ากัดดวยระยะเวลาของการเปดเสรีทางการเงินที่เร่ิมตั้งแตป  2533
และขอมลูที่ใชเปนรายไตรมาส  เพื่อใหมี  observations  มากพอที่จะ  run  regression  ได  ขอมูลที่
ตองปรับเปนรายไตรมาส  คือ  รายได  การลงทุน  การบริโภค  และคาใชจายรัฐบาล  เนื่องจากยังไม
มกีารรวบรวมเปนรายไตรมาส  การประมาณคาใชวิธีปรับดังนี้
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1.  ใหใชตัวแปรขอมูลใดๆ  ที่มีคาทั้งรายไตรมาสและรายป  และมีความสัมพันธกับตัวแปรที่
ตองการปรับ  และสัดสวนสูง  เชน  ใชมูลคาการสงออก  ซ่ึงสัมพันธและสัดสวนสูงในรายได
ประชาชาติ

2.  การประมาณคาโดยใชโปรแกรม  Eviews 4.0  โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด  ในรูปสมการ
Y  =  a+ bX  ซ่ึงไดคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยสํ าหรับ  3  ตัวแปรที่ตองการประมาณคา  ดังนี้

CN e
q     = 272.772     +    0.6922X q (1)

G e
 q = 43.26   +    0.15198X q (2)

I e
 q = 317.004   –   0.0055X q (3)

Y e
 q =  522.272   +  1.1881X q (4)

โดยที่
CN e

 q =  คาประมาณของปริมาณการบริโภค
G e

 q  =   คาประมาณของปริมาณคาใชจายรัฐบาลรายไตรมาส
I e

 q   =   คาประมาณของปริมาณการลงทุน
Y e

 q =   คาประมาณของรายไดประชาชาติ

นํ าคา  Xq  แทนลงในสมการทั้ง  3  เพื่อหาคาประมาณการรายไตรมาสของ  CN , G , I
และ  Y  และนํ าคาประมาณรายไตรมาส  4  ไตรมาสตอเนื่อง  มารวมกันเปนรายปตามลํ าดับ  เพื่อให
ไดคาประมาณรายป

3.  ปรับคาประมาณการใหมีคาความเปนจริงทํ าได  2  วิธี  โดย

3.1  วธีิหนึง่  นํ าคาประมาณรายไตรมาส  คาประมาณรายป  และคาจริงของ  CN , G , I และ Y
โดยการเทียบบัญญัติไตรยางค  จะไดคาประมาณรายไตรมาสที่ปรับแลว  คือ

CNe =   CNy  x  CNe
q / CNe

y

Ie =  Iy  x  Ie
q  /  Ie

y
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Ge =  Gy  x  Ge
q  /  Ie

y

Ye =  Yy  x  Ye
q  /  Ye

y

โดยที่
CNe คือ ขอมูลประมาณการการบริโภครายไตรมาสที่ใชในการวิเคราะห
Ie คือ ขอมูลประมาณการการลงทุนรายไตรมาสที่ใชในการวิเคราะห
Ge คือ ขอมลูประมาณการการใชจายรัฐบาลรายไตรมาสที่ใชในการวิเคราะห
Ye คือ ขอมูลประมาณการรายไดประชาชาติรายไตรมาสที่ใชในการวิเคราะห
Yy   คือ คาจริงของรายไดประชาชาติรายป
Ye

q คือ คาประมาณของรายไดประชาชาติรายไตรมาส
Ye

y คือ คาประมาณของรายไดประชาชาติรายป
CNy คือ คาจริงของการบริโภค
CNe

q คือ คาประมาณของการบริโภครายไตรมาส
CNe

y คือ คาประมาณของการบริโภครายป
Iy   คือ คาจริงของการลงทุน
Ie

q คือ คาประมาณของการลงทุนรายไตรมาส
Ie

y คือ คาประมาณของการลงทุนรายป
Gy คือ คาจริงของคาใชจายรัฐบาล
Ge

y คือ คาประมาณของคาใชจายรัฐบาลรายป

3.2  วธีิที่สอง  นํ าคาประมาณรายป (คา CNe
y , Ie

y  , Ge
y , Ye

y)  มาหาสวนตางกับคาจริงรายป
(CN , I, G หรือ Y)  และนํ าสวนตางมาหารเฉลี่ยดวย  4  (ไตรมาส)  จะไดคาเฉลี่ยที่เปนสวนตางของ
แตละไตรมาสเทาๆ กัน  สํ าหรับปนั้น ๆ  แลวนํ ามารวม(หัก)  กับคาประมาณแตละรายไตรมาสในป
เดยีวกนันัน้  ทํ าเชนนี้จนครบทุกขอมูลที่เปนคาประมาณรายไตรมาสที่ใชในการวิเคราะหไดเชนกัน

การหาคาตัวแปรที่แทจริง โดยการหารดวย   GDP deflator  ซ่ึง

GDP deflator  =  GDP ราคาปจจุบัน x 100 หารดวย  GDP  ปฐาน
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เนือ่งจาก  GDP ปฐานมีขอมูลเปนรายปจึงตองมีการปรับ GDP  ปฐานใหเปนรายไตรมาส

1.  ใหใชตัวแปรขอมูลใดๆ  ที่มีคาทั้งรายไตรมาสและรายป  และมีความสัมพันธกับตัวแปรที่
ตองการปรับ  และสัดสวนสูง  เชน  ใชมูลคาการสงออก  ซ่ึงสัมพันธและสัดสวนสูงในรายได
ประชาชาติปฐาน 2536

2.  การประมาณคาโดยใชโปรแกรม  Eviews 4.0  โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุด  ในรูปสมการ
GDP  =  a+ bX  ซ่ึงไดคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยที่ตองการประมาณคา  ดังนี้

GDP e
 q =  515.081   +  0.4133X q (4)

โดยที่    GDP e
 q =   คาประมาณของรายไดประชาชาติปฐาน  2536

นํ าคา  Xq ทีร่าคา  f.o.b.  แทนลงในสมการเพื่อหาคาประมาณการรายไตรมาสของ  GDP
และน ําคาประมาณรายไตรมาส  4  ไตรมาสตอเนื่อง  มารวมกันเปนรายปตามลํ าดับ  เพื่อใหไดคา
ประมาณรายป

3. ปรับคาประมาณการใหมีคาความเปนจริงทํ าได  2  วิธี  โดย

3.1  วธีิหนึง่  นํ าคาประมาณรายไตรมาส  คาประมาณรายป  และคาจริงของ  y  โดยการเทียบ
บญัญตัิไตรยางค  จะไดคาประมาณรายไตรมาสที่ปรับแลว  คือ

GDPe =  GDPy  x  GDPe
q  /  GDPe

y

โดยที่
GDPe คือ ขอมลูประมาณการรายไดประชาชาติรายไตรมาสปฐาน  2536 ที่ใชในการ

วเิคราะห
GDPy คือ คาจริงของรายไดประชาชาติรายป  ปฐาน  2536
GDPe

q คือ คาประมาณของรายไดประชาชาติรายไตรมาสปฐาน  2536
GDPe

y คือ คาประมาณของรายไดประชาชาติรายป  ปฐาน  2536
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หาคาที่แทจริงของตัวแปรที่ใชในการคํ านวณดังนี้

y = y  ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

cn = cn ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

i = i  ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

g = g ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

nx = nx  ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

md = md  ราคาปจจุบัน คูณ 100 หารดวย GDP deflator

อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง  =  อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงิน  -   อัตราเงินเฟอ

อัตราเงินเฟอ  =  [(ดชันรีาคาปที่  t)- ( ดัชนีราคาปที่ t-1)] x 100  หารดวย ( ดัชนีราคาปที่ t-1)
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ภาคผนวก ข
ตารางผนวก
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ตารางผนวกที่ ข1  ขอมูลทุติยภูมิที่ใชในการคํ านวณ
          (หนวย: พันลานบาท)

ป พ.ศ. md t y t cn t i t g t nx t

2533:2 1230.55 467.06 274.25 167.27 75.39 -49.84
2533:3 1282.46 466.03 276.41 165.37 75.92 -51.68
2533:4 1349.32 442.72 277.47 164.47 76.19 -75.40
2534:1 1359.04 494.98 286.36 185.23 85.73 -62.34
2534:2 1400.36 488.75 286.95 184.69 85.89 -68.77
2534:3 1425.32 514.59 294.60 177.90 87.98 -45.89
2534:4 1528.02 527.86 293.08 179.20 87.57 -32.00
2535:1 1558.89 559.18 309.16 180.43 101.79 -32.20
2535:2 1578.29 545.94 311.20 178.76 102.41 -46.42
2535:3 1604.48 551.50 314.83 175.86 103.50 -42.70
2535:4 1694.02 550.10 314.96 175.76 103.54 -44.17
2536:1 1725.81 585.55 331.02 201.35 108.39 -55.21
2536:2 1783.27 590.12 333.68 199.10 109.19 -51.86
2536:3 1810.30 619.28 342.36 192.11 111.81 -27.00
2536:4 1922.78 607.39 343.79 191.01 112.24 -39.65
2537:1 1873.83 652.43 355.66 216.56 122.02 -41.80
2537:2 1900.77 649.84 360.08 212.90 123.43 -46.57
2537:3 1949.51 666.32 366.39 207.91 125.43 -33.41
2537:4 2057.58 655.88 371.18 204.27 126.96 -46.54
2538:1 2030.09 699.82 384.70 242.03 135.93 -62.84
2538:2 2139.01 698.58 388.50 238.85 137.19 -65.97
2538:3 2189.52 710.90 393.80 234.56 138.94 -56.40
2538:4 2295.15 691.71 397.04 232.01 140.02 -77.36
2539:1 2342.24 740.85 419.33 239.87 158.97 -77.32
2539:2 2401.94 733.49 416.52 242.05 157.97 -83.03
2539:3 2419.99 750.67 417.85 241.01 158.44 -66.63
2539:4 2502.55 764.27 421.73 238.05 159.82 -55.33
2540:1 2613.42 679.34 393.29 185.56 156.69 -56.20
2540:2 2714.50 680.98 393.59 185.38 156.80 -54.79
2540:3 2661.09 747.69 428.58 165.68 169.94 -16.52
2540:4 2615.07 858.20 463.41 149.69 183.10 62.00
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ตารางผนวกที่ ข1 (ตอ)
(หนวย: พันลานบาท)

ป พ.ศ. md t y t cn t i t g t nx t

2541:1 2536.53 704.45 389.49 82.50 148.69 83.76
2541:2 2705.27 659.44 366.88 89.16 140.43 62.97
2541:3 2789.23 678.36 371.86 87.61 142.24 76.64
2541:4 2893.44 665.44 360.69 91.16 138.17 75.42
2542:1 3065.90 679.14 384.89 87.70 143.18 63.37
2542:2 2992.20 675.39 394.46 84.94 146.56 49.43
2542:3 2930.74 696.15 408.12 81.26 151.40 55.36
2542:4 2913.64 702.68 419.69 78.37 155.51 49.11
2543:1 3033.88 700.51 404.76 109.58 140.88 45.28
2543:2 3021.60 677.72 404.33 109.73 140.74 22.93
2543:3 2941.57 722.32 434.93 99.79 150.97 36.63
2543:4 2976.68 723.78 444.31 97.03 154.11 28.33
2544:1 3071.46 703.57 438.08 118.20 145.67 1.62
2544:2 3058.15 716.51 442.17 116.78 146.98 10.59
2544:3 3075.66 733.61 444.03 116.14 147.57 25.87
2544:4 3156.57 728.86 436.61 118.72 145.20 28.34
2545:1 3258.61 741.29 448.48 134.01 141.49 17.32
2545:2 3229.85 744.15 456.57 130.93 143.94 12.71
2545:3 3097.47 758.19 469.31 126.31 147.81 14.76
2545:4 3138.60 775.68 476.52 123.81 150.00 25.35
2546:1 3212.51 803.57 481.24 155.17 145.78 21.38
2546:2 3213.37 818.74 486.07 153.14 147.19 32.33
2546:3 3217.10 809.63 490.85 151.17 148.59 19.02
2546:4 3243.68 819.24 502.55 146.50 152.02 18.17

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)
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ตารางผนวกที่ ข2  ขอมูลทุติยภูมิที่ใชในการคํ านวณ
            (หนวย: พันลานบาท, รอยละ)

ป พ.ศ. r t dum nx t-1 md t-1 g t-1 p t ka t

2533:2 9.90 0 -50.14 1174.51 74.86 1.85 54.29
2533:3 11.29 0 -49.84 1230.55 75.39 0.96 45.72
2533:4 10.84 0 -51.68 1282.46 75.92 2.49 63.41
2534:1 13.17 0 -75.40 1349.32 76.19 0.46 66.17
2534:2 10.53 0 -62.34 1359.04 85.73 2.05 73.48
2534:3 11.76 0 -68.77 1400.36 85.89 0.91 69.45
2534:4 9.61 0 -45.89 1425.32 87.98 1.35 34.08
2535:1 9.53 0 -32.00 1528.02 87.57 0.30 32.53
2535:2 7.20 0 -32.20 1558.89 101.79 1.47 65.34
2535:3 7.95 0 -46.42 1578.29 102.41 1.55 42.37
2535:4 9.27 0 -42.70 1604.48 103.50 -0.19 53.78
2536:1 8.21 0 -44.17 1694.02 103.54 0.29 56.63
2536:2 7.07 0 -55.21 1725.81 108.39 1.43 61.19
2536:3 7.00 0 -51.86 1783.27 109.19 1.50 38.86
2536:4 6.95 0 -27.00 1810.30 111.81 0.55 51.33
2537:1 5.72 0 -39.65 1922.78 112.24 1.24 41.60
2537:2 6.07 0 -41.80 1873.83 122.02 1.68 77.46
2537:3 6.82 0 -46.57 1900.77 123.43 1.56 60.17
2537:4 8.25 0 -33.41 1949.51 125.43 0.75 47.79
2538:1 8.92 0 -46.54 2057.58 126.96 0.79 58.22
2538:2 5.17 0 -62.84 2030.09 135.93 2.21 137.06
2538:3 3.93 0 -65.97 2139.01 137.19 2.03 89.33
2538:4 3.76 0 -56.40 2189.52 138.94 1.87 98.68
2539:1 5.94 0 -77.36 2295.15 140.02 1.10 106.38
2539:2 8.70 0 -77.32 2342.24 158.97 1.09 100.82
2539:3 8.05 0 -83.03 2401.94 157.97 1.08 61.42
2539:4 7.74 0 -66.63 2419.99 158.44 1.30 64.95
2540:1 8.06 0 -55.33 2502.55 159.82 0.82 53.83
2540:2 7.42 0 -56.20 2613.42 156.69 1.04 -30.65
2540:3 7.88 1 -54.79 2714.50 156.80 2.87 -16.87
2540:4 8.44 1 -16.52 2661.09 169.94 2.56 -102.03
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ตารางผนวกที่ ข2 (ตอ)
(หนวย: พันลานบาท, รอยละ)

ป พ.ศ. r t dum nx t-1 md t-1 g t-1 p t ka t

2541:1 8.72 1 62.00 2615.07 183.10 2.28 -65.89
2541:2 8.77 1 83.76 2536.53 148.69 2.23 -69.66
2541:3 8.84 1 62.97 2705.27 140.43 0.83 -54.06
2541:4 7.06 1 76.64 2789.23 142.24 -0.52 -56.06
2542:1 5.29 1 75.42 2893.44 138.17 0.00 -88.78
2542:2 5.73 1 63.37 3065.90 143.18 -0.73 -14.73
2542:3 6.19 1 49.43 2992.20 146.56 0.31 -72.56
2542:4 3.77 1 55.36 2930.74 151.40 0.52 -10.12
2543:1 3.05 1 49.11 2913.64 155.51 0.83 -90.63
2543:2 3.98 1 45.28 3033.88 140.88 -0.10 -66.20
2543:3 2.85 1 22.93 3021.60 140.74 0.82 -33.32
2543:4 3.40 1 36.63 2941.57 150.97 0.10 -59.48
2544:1 2.66 1 28.33 2976.68 154.11 0.51 -55.91
2544:2 1.89 1 1.62 3071.46 145.67 1.11 -16.45
2544:3 3.10 1 10.59 3058.15 146.98 -0.10 -25.83
2544:4 3.46 1 25.87 3075.66 147.57 -0.50 -23.79
2545:1 2.69 1 28.34 3156.57 145.20 0.10 -39.67
2545:2 2.05 1 17.32 3258.61 141.49 0.70 20.95
2545:3 2.75 1 12.71 3229.85 143.94 0.00 -50.84
2545:4 1.40 1 14.76 3097.47 147.81 0.60 -37.83
2546:1 1.36 1 25.35 3138.60 150.00 0.60 -105.18
2546:2 0.89 1 21.38 3212.51 145.78 0.49 -8.33
2546:3 0.93 1 32.33 3213.37 147.19 0.20 -35.25
2546:4 0.71 1 19.02 3217.10 148.59 0.29 -46.88

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย (2546)



97

ตารางผนวกที่ ข3  ผลการคํ านวณขอมูลที่คํ านวณไดจากแบบจํ าลอง
        (หนวย: พันลานบาท)

ป พ.ศ. md t y t cn t i t g t nx t

2533:2 1229.98 475.75 274.34 169.06 79.35 -46.99
2533:3 1290.09 469.80 271.59 165.68 79.14 -46.62
2533:4 1330.13 517.43 296.50 186.41 83.79 -49.27
2534:1 1409.53 497.97 285.85 191.80 82.20 -61.89
2534:2 1411.13 541.34 307.80 197.42 92.18 -56.05
2534:3 1459.40 529.22 301.42 195.86 91.18 -59.24
2534:4 1475.09 480.48 283.21 153.94 88.10 -44.77
2535:1 1586.71 500.50 292.28 156.25 89.65 -37.68
2535:2 1618.13 587.79 332.01 189.99 106.56 -40.76
2535:3 1626.64 525.22 307.06 163.47 101.29 -46.60
2535:4 1672.70 559.72 317.98 182.32 105.11 -45.69
2536:1 1755.14 566.11 324.64 182.49 105.71 -46.73
2536:2 1775.10 567.97 329.15 182.84 108.95 -52.97
2536:3 1824.43 531.89 316.33 159.23 106.20 -49.86
2536:4 1869.03 599.26 342.69 180.87 113.95 -38.25
2537:1 1965.82 563.29 333.16 163.27 110.97 -44.10
2537:2 1926.19 656.52 370.99 208.41 125.60 -48.48
2537:3 1947.61 622.23 357.47 191.35 123.39 -49.98
2537:4 2001.94 631.71 361.01 188.12 125.52 -42.94
2538:1 2106.13 651.97 372.94 201.68 128.33 -50.98
2538:2 2087.52 787.07 431.04 274.51 146.23 -64.71
2538:3 2180.80 679.60 389.92 215.17 137.31 -62.79
2538:4 2236.17 720.58 408.03 229.26 142.13 -58.84
2539:1 2342.97 728.67 412.96 243.02 143.54 -70.84
2539:2 2390.76 779.44 435.35 256.49 160.15 -72.55
2539:3 2436.12 683.30 397.68 207.27 150.82 -72.47
2539:4 2455.94 718.75 413.39 215.53 154.32 -64.50
2540:1 2539.74 722.68 416.54 208.90 155.56 -58.31
2540:2 2620.01 539.64 345.32 109.86 137.02 -52.56
2540:3 2720.58 727.05 430.06 156.24 154.04 -13.29
2540:4 2659.17 626.73 386.32 75.57 153.29 11.55
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ตารางผนวกที่ ข3 (ตอ)
(หนวย: พันลานบาท)

ป พ.ศ. md t y t cn t i t g t nx t

2541:1 2647.16 851.58 476.71 145.06 181.97 47.83
2541:2 2567.26 808.44 456.29 134.42 156.26 61.48
2541:3 2741.59 800.22 455.05 144.78 150.27 50.12
2541:4 2838.79 804.56 456.36 138.76 151.82 57.63
2542:1 2924.30 722.63 427.23 93.84 141.82 59.73
2542:2 3116.92 886.98 498.74 180.98 159.87 47.39
2542:3 3017.34 750.13 442.49 113.75 149.63 44.25
2542:4 2976.54 878.15 493.69 176.97 164.28 43.21
2543:1 2934.35 696.19 418.97 80.89 150.42 45.91
2543:2 3061.67 728.87 434.10 108.00 144.11 42.65
2543:3 3045.61 758.92 448.27 134.80 146.73 29.12
2543:4 2973.29 735.59 434.37 112.53 151.11 37.58
2544:1 3003.36 735.36 436.38 112.96 153.08 32.95
2544:2 3092.51 768.32 454.45 146.29 150.71 16.87
2544:3 3090.74 765.83 450.11 142.43 151.32 21.98
2544:4 3115.35 797.97 462.95 150.98 154.60 29.43
2545:1 3183.19 768.36 454.82 131.31 150.41 31.82
2545:2 3289.65 882.73 506.63 195.93 158.41 21.76
2545:3 3248.11 723.45 438.46 114.82 145.56 24.61
2545:4 3119.97 742.04 443.25 123.97 149.69 25.12
2546:1 3143.54 621.32 394.89 51.11 140.16 35.16
2546:2 3241.20 818.25 478.09 158.63 155.29 26.23
2546:3 3240.00 778.86 461.20 131.33 152.63 33.70
2546:4 3236.99 733.90 443.05 113.62 149.45 27.78

ทีม่า: จากการคํ านวณ
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ภาคผนวก ค
ผลการคาดประมาณสมการโครงสราง
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System: SYS01
Estimation Method: Iterative Two-Stage Least Squares
Date: 12/27/05   Time: 05:20
Sample: 2533:2 2546:4
Included observations: 55
Total system (unbalanced) observations 274
Convergence achieved after 161 iterations

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(11) 36.08557 35.80319 1.007887 0.3145
C(12) 0.411612 0.033751 12.19563 0.0000
C(13) 2.374557 1.224268 1.939572 0.0535
C(14) 0.032384 0.012206 2.653115 0.0085
C(15) 0.897675 0.080510 11.14991 0.0000
C(21) 10.85440 47.27643 0.229594 0.8186
C(22) 0.184983 0.058376 3.168828 0.0017
C(23) 2.984067 1.673820 1.782789 0.0758
C(24) 0.748724 0.062431 11.99289 0.0000
C(31) -11.14916 7.430133 -1.500533 0.1347
C(32) 0.090453 0.025698 3.519856 0.0005
C(33) 0.634059 0.088308 7.180101 0.0000
C(41) -2.716112 17.94505 -0.151357 0.8798
C(42) -0.034075 0.031572 -1.079271 0.2815
C(43) 0.559674 0.096654 5.790497 0.0000
C(44) 44.86249 11.25269 3.986823 0.0001
C(51) 83.20365 128.9703 0.645138 0.5194
C(52) 0.129806 0.267586 0.485099 0.6280
C(53) -1.360077 4.850086 -0.280423 0.7794
ภาพผนวกที่ 1ค  ผลการคาดประมาณสมการโครงสราง
ทีม่า: จากการคํ านวณ
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C(54) -10.60866 14.06527 -0.754245 0.4514
C(55) 0.951976 0.040804 23.33045 0.0000
Determinant residual covariance 3.87E+11
Equation: CN t =C(11)+C(12)*Y t +C(13)*P t +C(14)*MDt-1 +[AR(1) = C(15)]
Instruments: KA t NX t-1 R t MD t-1 DUM Pt  G t-1 C
Observations: 54
R-squared 0.988044     Mean dependent var 389.7120
Adjusted R-squared 0.987068     S.D. dependent var 60.55347
S.E. of regression 6.886084     Sum squared resid 2323.490
Durbin-Watson stat 1.904366
Equation: I t =C(21)+C(22)*Y t +C(23)*R t +C(24)*KA t

Instruments: KA t NX t-1 R t MD t-1 DUM Pt  G t-1 C
Observations: 55
R-squared 0.776791     Mean dependent var 160.8113
Adjusted R-squared 0.763661     S.D. dependent var 50.65702
S.E. of regression 24.62674     Sum squared resid 30930.29
Durbin-Watson stat 1.896245
Equation: G t = C(31)+C(32)*Y t + C(33)*G t-1

Instruments: KA t NX t-1 R t MD t-1 DUM Pt  G t-1 C
Observations: 54
R-squared 0.951103     Mean dependent var 132.6241
Adjusted R-squared 0.949222     S.D. dependent var 26.15751
S.E. of regression 5.894314     Sum squared resid 1806.633
Durbin-Watson stat 1.500536
ภาพผนวกที่ 1ค (ตอ) ผลการคาดประมาณสมการโครงสราง
ทีม่า: จากการคํ านวณ
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Equation: NX t =C(41)+C(42)*Y t +C(43)*NX t -1+C(44)*DUM
Instruments: KA t NX t-1 R t MD t-1 DUM Pt  G t-1 C
Observations: 55
R-squared 0.904655     Mean dependent var -11.40372
Adjusted R-squared 0.899046     S.D. dependent var 49.07632
S.E. of regression 15.59311     Sum squared resid 12400.40
Durbin-Watson stat 1.488991
Equation: MD t =C(51) + C(52)*Y t +C(53)*R t +C(54)*P t +C(55)*MD t -1

Instruments: KA t NX t-1 R t MD t-1 DUM Pt  G t-1 C
Observations: 55
R-squared 0.990449     Mean dependent var 2413.325
Adjusted R-squared 0.990081     S.D. dependent var 654.6178
S.E. of regression 65.19486     Sum squared resid 221019.2
Durbin-Watson stat 1.940187
ภาพผนวกที่ 1ค (ตอ)  ผลการคาดประมาณสมการโครงสราง
ทีม่า: จากการคํ านวณ
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